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Abstrakt

Tato bakalafska prace se zaméfuje na koupi nemovitosti a jeji kratkodobé pronajiméni
pres platformu Airbnb. Cilem je zhodnoceni této investice. Prace predstavuje zakladni po-
jmy z finan¢ni matematiky souvisejici s danou problematikou. Jsou rozebrany tfi mozné
varianty financovani investice. Vyhodnoceni je provedeno na zékladé Cisté soucasné hod-
noty a vnitfni miry vynosnosti. Citlivost investice na zmény parametrl je posouzena v cit-
livostni analyze. K bakalarské praci jsou pfiloZzeny vypocty provedené v programu MS

Excel.

Klicova slova: analyza investice, koupé nemovitosti, kratkodoby pronajem, ¢ista soucasna

hodnota, vnitfni mira vynosnosti

Abstract

This bachelor’s thesis focuses on the purchase of real estate and its short-term rental
through the Airbnb platform. The aim of the thesis is the evaluation of said investment.
The thesis introduces basic concepts of financial mathematics related to this topic. Three
possible financing options for the investment are analyzed. Evaluation is conducted based
on net present value and internal rate of return. The sensitivity of the investment to changes
in parameters is assessed through sensitivity analysis. Calculations executed in MS Excel

are included as a part of the thesis.

Keywords: investment analysis, real estate purchase, short-term rental, net present value,

internal rate of return
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Uvod

Predmétem bakaléarské prace bude posouzeni investice do koupé bytu, ktery bude nasledné
kratkodobé pronajiman pomoci platformy Airbnb. Pfedpoklddanou dobou investice bude
5 let se zacatkem k 1. 1. 2024. Budeme predpokladat, Ze investor bude podnikatel v ob-
lasti IT a jeho kapital bude dostatecny pro potieby financovani investice z vlastnich zdrojt.
Pro splnéni podminek hypote¢niho tvéru bude mladsi 35 let. Investor bude zaméstnavat
osobu na DPP. Tato osoba bude zabezpecovat bezproblémovy chod bytu.

Byt se nachizi v centralni ¢asti Marianskych Lazni, nedaleko hlavni tfidy. V jeho okoli je
veskera obCanska vybavenost a n€kolik restauraci a kavaren. Tato lokalita a umisténi bytu
je zvoleno proto, ze Marianské Lazné patif mezi ti nejvyznamngjii lazetiska mésta Ceské
republiky. Jsou proslulé svymi 1é¢ivymi prameny, které hojné navst&vuji hosté z Cech, ale
hlavné zahrani¢ni hosté, kteti zde vyuZivaji nabizené lazeniské procedury. V roce 2023
byl Marianskym Laznim pfiznéan titul klimatickych 14zni, coz povede k jejich popularizaci
a predpokladanému zvysSeni navstévnosti. Okoli mésta poskytuje mnoho pfilezitosti k ak-
tivnimu 1 pasivnimu odpocinku.

Stejné jako vSech oblasti ekonomiky se i lazenistvi negativné dotkla pandemie Covid—19,
kdy nebylo moZné skoro dva roky cestovat a provozovat hostinskou a lazefiskou ¢innost.
Marianské Lazné se z této situace celkem dobfe zotavily a ve druhém Ctvrtleti 2023 podle
zdrojti z CSU navitivilo mésto 75 294 hosti, co je 28 % viech piijezdii do Karlovarského
kraje. V Marianskych Laznich se ubytovalo 33 183 Cechii a 42 111 cizinci, z nichz 70 %
tvorili hosté z Némecka. Hosté zde v priméru stravili 4 noci. V meziro¢nim srovnani je
to 0 20 % pfiijezda vice, ackoliv v porovnani s rokem 2019 je to 4% pokles (Marianské
Lazné, 2023). Podle téchto zjisténi lze predpokladat vzristajici trend obliby kratkodobého
ubytovani.

V ramci investi¢ni studie budeme uvaZzovat tfi zpisoby financovani. Prvnim z nich je fi-
nancovani celkové investice z vlastnich zdroju investora. Pfi financovani vlastnimi zdroji
se investor vzda prileZitosti investovat ¢astku pouZitou na koupi bytu jinde a s tim prichazi
1 0 potencidlni vynosy této jiné investice. Tyto uslé vynosy jsou pro investora naklady obé-
tované prilezitosti, které budou ve studii také zkoumény. Druhym zpiisobem financovani
bude vyuziti hypote¢niho tvéru, a to ve vysi 90 % porizovaci ceny bytu. Tietim zptisobem
bude opét vyuZiti hypotecniho Gvéru, tentokrat na 80 % pofizovaci ceny bytu. Pfi financo-
vani ivérem se vyuZzije realnych arokovych sazeb navrzenych bankovni instituci.

U hypotéky bude vypocitdna mésicni splatka, tmor a drok. V§voje cen pro celé obdobi
investice budou vypocitany pomoci primérného ro¢niho tempa ristu indext spotiebitel-

skych cen v danych kategoriich. Efektivnost investice bude vyhodnocena z pohledu na-



kladii a vynost i z pohledu piijmua a vydaji. K posouzeni investice se pouZije Cista sou-
¢asna hodnota a vnitfni mira vynosnosti. Bude provedena citlivostni analyza na kli¢ové
parametry studie, na zaklad€ kterych se rozhodne o pfijeti i nepfiijeti investice. Na zavér
bude sepsano doporuceni investorovi.

Jako hlavni zdroj dat bude slouzit Cesky statisticky Gfad, ddle webové stranky bankovnich
instituci a mésta Marianské Lazné. Budou pouZity i zakony tykajici se dani. VSechny vy-
pocty budou provedeny v softwaru MS Excel a na dil¢i zpracovani bude pouzit Matlab.
Na téma investice do nemovitosti 1ze dohledat nékolik kvalifikaénich praci. V téchto pra-
cich jsou vyvoje cen feSeny vétSinou pomoci tempa riistu inflace a investice je rozebi-
rana z pohledu pfijmu a vydajt. Hledaji idealni dobu trvani investice, kdy cash-flow bude
kladné, a porovnavaji tfi varianty obsazeni bytu. Zavér praci je takovy, Ze kratkodobym
1 dlouhodobym prondjmem bytu lze generovat pasivni pfijem a Ze kratkodobé prondjmy
jsou pro investora vyhodn&jsi (Cupa, 2021; Vaclavek, 2018).

V prvni ¢asti této prace bude kapitola skladajici se z teorie k podroc¢nim diichodtiim, hypo-
tékam, Cisté soucasné hodnot€ a vnitini mife vynosnosti, dluhopistim a indextim spotiebi-

telskych cen. V druhé ¢asti bude jiZ rozebirdna samotna investice.



1 Teoreticka ¢ast

1.1 Podro¢ni duchod

Dichod (neboli anuita) je systém pravidelné se opakujicich plateb, jejichZ nomindlni vyse
zustava v prub&hu ¢asu zachovana, popiipadé se méni dle pfedem znidmého schématu
(Cipra, 2015, s. 69).

Jak uvadi Cipra (2006, s. 52), k platbam nemusi dochazet v ro¢nich intervalech, ale néko-
likrat béhem roku. Pro dichod, kde dochazi k vyplaté dané ¢astky celkem pkrat za obdobi
v p stejnych Castech, miiZe byt vypocitdna soucasna hodnota. Pokud dochazi k vyplaté
polhiitniho déichodu pkrat béhem roku a zndme nominalni Grokovou miru i, Ize vypo-
¢itat soucasnou hodnotu takového jednotkového diichodu vyplaceného po n let s pomoci
vzorce (1)

» _1 1=
G = B0 = TGy (1)

kde je
PR P . 0 \?
i efektivni (ro¢ni) rokova mira, tedy i = (1 + %) -1,
v diskontni faktor, vypocitany pomoci efektivni arokové miry, tedy v = 1%1 a

i”  nominalni drokova mira splatna pkrat za jednotku ¢asu (rok).

N s s Ve . . 1 Ve
Pfi odvozovani vzorce (1) pouZijeme diskontni faktor v = —, vyuZijeme vzorce pro sou-
1

o . A pd v Ve . '( ) p 7z
cet n ¢lenl geometrické fady (2) a na zaver pouZijeme vztah i = (1 + %) —1 adosadime

za i?,

; 2)

kde je
a, prvni ¢len geometrické fady a

q kvocient geometrické rady.

Vzorec (1) odvodime nasledovné
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1.2 Hypotecni avér

Ijvéry jsou béznymi produkty pro domacnosti a firmy. Mezi zakladni typy Gvért patii na-
piiklad kratkodobé uvéry, spotiebitelské uvery, investiéni uvéry firem nebo dlouhodobé
hypotecni uvéry (Soba & Sirticek, 2017, s. 129).

Hypoteéni avér je tvér na potfizeni nemovitosti kryty nemovitosti jako zastavou. Banka
ziska na nemovitost zastavni pravo, na jehoz zédkladé miiZze pfipadn€ v mimosoudni drazbé
nemovitost prodat. Splaceni nebo také umorovani probiha dle umotrovaciho planu avéru.
Ten pfedstavuje harmonogram obsahujici poradi jednotlivych splatek. Splatky jsou dvo-
jiho typu. Lze se setkat s nestejnymi splatkami a stejnymi splatkami (pfipadné s vyjimkou
posledni netplné splatky), které budou rozebirany déle (Cipra, 2015, s. 82—-83).

Splatka avéru se sklada ze dvou Casti, kterymi jsou tmor a trok. Umorova &ast predstavuje
postupné splaceni zaptijéené castky. Urokovi &ast predstavuje urok za obdobi od predchozi
splatky a je zavisly na nesplacené vy3i ivéru v tomto obdobi a na trokové sazb& (Soba
& Sirtcek, 2017, s. 129).

1.2.1 Umorovani dluhu stejnymi splatkami

Uvazujeme, Ze ke splatkdm hypotéky dochazi kazdy mésic (pkrat za rok), a znaime nomi-
nalni drokovou miru splatnou pkrét za rok i®”’ (Cipra, 2015, s. 86).

Pfi tomto druhu splaceni se vychazi z ptredpokladu, Ze kazd4 splatka bude ve stejné vysi.
Pokud je drokova mira po celou dobu splaceni konstantni, s ubihajicim ¢asem ve splatkach
nartsta pomér imort k droktm.

Diskontovana hodnota splatek se musi rovnat pocatec¢ni hodnoté uvéru. PouZijeme dis-
kontni faktor v =

L
D

L=K-vl+K-v2+K.V3+...+K.Vnp=K,a(p) 3)

nl,i



Splatku hypotéky l1ze urcit jako
“)

=0
an] Ji

kde je
K vySe jedné mésicni splatky,
L pocatecni vySe uveru a

a(p)

. soucasna hodnota jednotkového polhtitniho podro¢niho diichodu.

1.2.2 V§Se hypotéky a pocet splatek

Popis zavislosti velikosti splatky na vysi tivéru a poctu splatek miZe byt komplexni a za-
visi na konkrétnich podminkach a parametrech tvéru. Nicméné, obecné 1ze tuto zavislost
popsat nékolika kli¢ovymi faktory.

Prvnim je vy$e hypotéky. Cim vys§i je Castka tvéru, tim vysi jsou i splatky, pokud je drok
1 doba splaceni neménna.

Dalsim faktorem je doba splaceni (pocet splatek). Cim del§i je doba splacent, tim nizs{
jsou jednotlivé splatky, ale celkova Castka, kterou klient zaplati v priitbéhu ¢asu, mize byt
vyssi kvuli drokovym platbam.

Urokové sazba je kli¢ovym faktorem ovliviiujicim vysi splatek. Vyssi arokova sazba po-
vede k vysSim splatkdm, a naopak. Urokové sazba miize byt fixni nebo proménna. U fixni
sazby zustava vyse uroku stejna po celou dobu trvani fixace, zatimco u proménné sazby

miize dochazet k fluktuacim v zavislosti na trznich podminkach.

Pocet splatek 400 35 VySe Gvéru

Obrazek 1: Zdvislost velikosti spldtky na vysi ivéru a poctu spldtek



Na obrazku 1 jsou v grafu vyobrazeny rizné kombinace poctu splatek a vysi avéru pfi fixni
i1? (ro¢ni nominalni Girokova mira s m&si¢nim pfipisovanim) 5 %. Poget splatek je v roz-
mezi 60 az 360 mésict. Vyse tvéru od 1 975 000 K¢ do 3 555 000 K&, coz je 50 % az 90 %
ceny uvazovaného bytu. V tomto piipad€ se neméni v prib&hu doby tGrokova sazba. Nej-
vySSi splatka je pfi nejniz§im poctu splatek a nejvySSim tvéru. Pri stejném poctu splatek
a snizovani vyse hypotéky velikost jednotlivych splatek klesa. Obdobné i pfi stejné vysi

uvéru s rostoucim poctem splatek velikost splatek klesa.
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Poget splatek a0 35 Vyse Gvéru

Obrazek 2: Zdvislost velikosti spldtky na vysi iivéru a poctu spldtek pri tirokovych sazbdch
2% a6 %

Pri riistu irokové sazby roste i velikost splatek viz obrazek 2. Vlevo jsou vykresleny veli-
kosti splatek pfi i'? = 2 % a vpravo pfi i'? = 6 %. Rozmezi poctu splatek a vyse Gvéri

jsou stejné jako v predchozim piipadé.

1.2.3 Zmény vyse splatek v zavislosti na fixaci

Pfi uzavirani smlouvy o hypoteénim Gvéru nastava otazka tykajici se doby fixace. Fixace
je doba, po kterou je tvér drocen stejnou drokovou sazbou. Diky tomu klient vi, Ze po
dobu fixace budou splatky kazdy mésic stejné. Ke konci obdobi se domlouva nova tro-
kova sazba na dal$i obdobi. Béhem obdobi fixace vétSinou nelze provést refinancovani
uvéru nebo ho predcasné splatit bez sankce od banky.

Vyse mésicni splatky pro dalsi fixaéni obdobi s novou trokovou sazbou se vypocita podle
vzorce (4), za proménnou L se dosadi hodnota nesplacené ¢asti Gvéru a za proménnou »
pocet zbyvajicich trokovych obdobi (Soba & Sirticek, 2017, s. 134-136).
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Nesplacena ¢ast uvéru L, by se vypocitala nasledovné

L,=K a? _g.lzvT (5)

n—r],i i(p)
kde je
K splatka pfi pfedchozi fixaci a

T pocet let uplynulé fixace.

Zména fixace obvykle ovlivni vySi mési¢nich splatek hypote¢niho tvéru. Pokud je nova
urokova sazba vySsi nez sazba béhem predchozi fixaéni doby, mohou se mési¢ni splatky
zvysit. To lze vidét na obrazku 3, kde jsou vykresleny vlevo mési¢ni splatky pii 360 splat-
kach a riznych vysich dvéru od 1 975 000 K¢ do 3 555 000 K¢&. Je simulovana zména
trokové sazby z 2 % na 6 % po 5, 10 a 25 letech. Vpravo je rozdil splatek, které prichazeji
se zménou fixace. NejvySsi nariist splatek nastane pfi zméné fixace po 5 letech. U fixace
na 25 let uz nartst splatek neni tak vysoky jako v prvnim pfipadé.

Pro tvér ve vysi 3 555 000 K& pii i'? = 2 % je mé&si¢ni splatka 13 139,97 K&. Pfi zvyseni

/N2

i na 6 % po 5 letech se zvy3i mé&si¢ni splatka na 19 974,08 K&, rozdil mé&si¢nich spla-

s

tek je tedy 6 834,11 K¢. Pii zvySeni trokové sazby po 25 letech se mésicni splatka zvysi
na 14 493,15 K&, rozdil splatek je tedy 1 353,18 K¢&. V pfipadé, Ze by se ocekaval podobny
nartst urokovych sazeb, by bylo dobré zafixovat aktualni tirokovou sazbu na co nejdelsi
dobu.

<10t T T T T T T T T 7000
—— Stejny Urok po celou dobu splaceni
——Zména uroku po 5 letech
Zména uroku po 10 letech
[|— Zména aroku po 25 letech

—— Rozdil splatek pii zméné aroku po 5 letech /
Rozdil splatek pfi zméné troku po 10 letech
—— Rozdil splatek pfi zméné uroku po 25 letech
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3000

Velikost splatky
Rozdil splatek

ik g 2000 -

08} - 1000 /,

18 2 22 24 26 28 3 32 34 36 18 2 22 24 26 28 3 32 34 36
Vyse Gvéru x10° Vys$e uvéru x10°

Obrazek 3: Zdvislost velikosti spldtky na vysi uvéru (vlevo), Rozdil spldtek p¥i zméné
trokuz 2 % a 6 % (vpravo)



Pokud je nova drokova sazba nizsi nez sazba béhem predchozi fixacni doby, mohou se mé-
si¢ni splatky snizit viz obrazek 4. Vlevo jsou vykresleny mési¢ni splatky pti 360 splatkach
a riznych vysich avéru. Je simulovana zména trokové sazby z 6 % na 2 % opét po 5, 10
a 25 letech. Vpravo je rozdil splatek, které pfichazeji se zmeénou fixace. Nejvyssi pokles
splatek nastane pti zméné fixace po 5 letech. U fixace na 25 let uz pokles splatek neni tak
vysoky jako v prvnim piipadé.

Pro Gvér ve vysi 3 555 000 K& pfi i"? = 6 % je m&si¢ni splatka 21 314,02 K&. Pii sniZeni
i na 2 % po 5 letech se sniZi mé&si¢ni splatka na 14 021,45 K&, rozdil mé&si¢nich splatek
je =7 292,57 K¢ (minus pred ¢islem znamend, Ze dluZznik bude platit po 5 letech méng¢).
Pfi sniZeni trokové sazby po 25 letech se mésicni splatka snizi na 19 324,00 K¢, rozdil
splatek je —1 990,02 K¢. V pripadé, Ze by se ocekaval podobny pokles trokovych sazeb,

bylo by dobré zafixovat aktualni drokovou sazbu na kratsi dobu.

ot T T T T T 1000
— Stejny Urok po celou dobu splaceni

——Zména uroku po 5 letech
2k Zména Groku po 10 letech El s000 |- |

—— Zména Uroku po 25 letech
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Rozdil splatek pfi zméné Uroku po 10 letech
— Rozdil splatek pfi zméné Groku po 25 letech
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1
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18 2 22 24 26 28 3 32 3.4 3.6 8 2 22 24 26 28 3 32 34 36
Vyse Gvéru x10° Vyse Gvéru x10°

Obrazek 4: Zdvislost velikosti spldtky na vys$i iwvéru (vlievo), Rozdil spldtek pri zméné
turokuz 6 % a 2 % (vpravo)

Pfi zméné trokové sazby po 5 letech je nartist nebo pokles mési¢ni splatky vyssi nez
pii zméné urokové sazby po 25 letech viz obrazek 5. Divodem je doba zbyvajici do konce
splaceni Gvéru a s tim souvisejici vyse jiz splaceného dluhu. Pfi zméné trokové sazby
po 5 letech se bude uveér jeste 25 let splacet. Zména tirokové sazby tak ovlivni zna¢nou ¢ast
zbyvajiciho obdobi. Problém tedy nastane pfi vyrazném zvySeni drokové sazby po kratké

dobé splaceni Gvéru.



«10* x10*
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Obrazek 5: Zavislost velikosti splatky na zmeéné tirokové sazby po 5 letech (vlevo), Zavis-
lost velikosti spldatky na zméné iirokové sazby po 25 letech (vpravo)

1.3 Investi¢ni rozhodovani

V ramci investi¢niho rozhodovani se posuzuje konkrétni investi¢ni projekt. Investor analy-
zuje a srovnava toky vzniklé v souvislosti s projektem s dlirazem na tzv. asovou hodnotu
penéz.

Toky jsou pohyby prostiedki realizované v riznych okamZicich investi¢nich projekti. In-
vestice je tvofena systémem tokl rozloZenych v Case, doporucuje se vztahnout vSechny
toky k vhodné zvolenému referenénimu datu. Pfi vztaZeni k datu ¢asové dopredu se pou-

Zije uroceni, v pfipadé vztaZeni dozadu se pouZije diskontovani (Cipra, 2015, s. 53).

1.3.1 Soucasna hodnota

Jak uvadi Cipra (2015, s. 60), souasnd hodnota PV (Present Value) je hodnota systému
tokll vztaZzenych k referen¢nimu datu, leZicimu ¢asové pied vSemi platbami systému. Do-

chézi k diskontovéni vSech plateb.

K Ck

PV =) —,
& (1 + i)

(6)

kde je
PV soucasna hodnota,
C, tokrealizovany ode dneSka za k obdobi a

i ro¢ni trokova sazba platna pro uvazovany systém penéznich toku.



e , v . , 1 P
Pfi odvozovani vzorce (6) vyuZijeme diskontniho faktoru v = T @ vzorec odvodime
1

nasledovné.

K K
fr . 0 . 1 cee . K— . k— —_—
PV =Cy-’+C,-v' + - +Cg-v _kzzock v _;(Hi)k'

Nékdy se misto o souc¢asné hodnoté hovoii o Cisté sou¢asné hodnoté¢ N PV (Net Present
Value). Jedna se o rozdil souc¢asné hodnoty vSech piijmi a soucasné hodnoty vSech vy-
dajt, pripadné o rozdil souc¢asné hodnoty vSech vynost a souc¢asné hodnoty vSech nakladi
vzniklych b&hem investi¢niho obdobi (Cipra, 2015, s. 61).

Pravidlo cisté soucasné hodnoty:
e je-li NPV > 0, je vhodné investovat.
e je-li NPV < 0, neni vhodné investovat.

e je-li NPV =0, investici nelze doporucit ani zamitnout.

1.3.2 Vnitini mira vynosnosti

Cipra (2015, s. 63) uvadi, Ze vnitini mira vynosnosti / RR (Internal Rate of Return) je
urokova sazba i*, pfi niZ je Cistd soucasna hodnota daného systému tokd nulova. Vnitini

miru vynosnosti nalezneme feSenim rovnice (7)

i G =0 )
e (1 i)k

kde je

C, tok realizovany ode dneska za k obdobi a

*

i*  vnitfni mira vynosnosti.

Pravidlo vnitini miry vynosnosti:
e je-lii* > i azarovenl N PV je klesajici funkci miry zisku, pak je vhodné investovat.
e je-li i* < iazarovenn N PV je rostouci funkci miry zisku, pak je vhodné investovat.
(i je trokova sazba béZzné dosaZzitelna na kapitalovém trhu v rdmci investic se srov-

natelnymi parametry)
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Obecné pouziti pravidla vnitini miry vynosnosti je problematické, jelikoz funkce N PV
se jako funkce drokové sazby muze chovat rizné a nemusi byt nutné jen klesajici nebo
rostouci (Cipra, 2015, s. 64).

Pokud existuji nestandardni toky, ned4 se vnitini mira vynosnosti pouZit vZdy. Nestan-
dardni toky jsou takové, kde dochizi k vice neZ jedné zméné ze zadporného na kladny tok.
Pfi existenci nestandardniho toku muze existovat nékolik i*, mizZe jich byt az tolik, kolik
existuje zmén v tocich (Valach, 2006, s. 121-123).

Je nutné vyfesit, kolik kofend ma rovnice (7) a kolik z nich se nachézi v intervalu (—1; +0).
Pokud ma rovnice pouze jeden redlny kofen v intervalu, 1ze vnitfni miru vynosnosti pouZit.
Pokud jich mé vice a intervalu nélezi pouze jeden, 1ze vnitini miru vynosnosti také pouZit.
Pokud ma rovnice vice kofend, které néleZi intervalu, nastava problém. Je zfejmé, Ze jeden
a tyZ projekt nemize mit nékolik i*, i kdyZ matematicky to tak vychazi. Za této situace
nelze pouZit vnitini miru vynosnosti a je nutné posuzovat projekt pomoci Cisté soucasné
hodnoty. Dalsi ptipady, kdy nelze pouZit vnitini miru vynosnosti, 1ze nalézt v uvedeném

zdroji.

1.4 Cena a vynosnost dluhopisu

Dluhopis je dlouhodoby obchodovatelny cenny papir, ktery ma stanovenou dobu splat-
nosti. Vyjadiuje dluznicky zavazek emitenta dluhopisu (dluznika) vii¢i majiteli dluhopisu
(veftiteli) (Cipra, 2015, s. 89).

Cipra (2015, s. 91-93) uvadi, Ze cena dluhopisu je skutecna trzni hodnota, za kterou se
dluhopis obchoduje na kapitalovém trhu. Cena vyjadifena v procentech z jeho nominalni
hodnoty je tzv. kurz dluhopisu. Tato cena by méla za normalnich podminek odpovidat

odhadu ceny dluhopisu. Ten Ize vypocitat ze vzorce 8.

_F (e b V\op (e 1z,
PV =F <c an]’i+(1+l_)n> F <c p +(1+i)">’ (8)

kde je

PV odhad ceny dluhopisu,

F nominalni hodnota dluhopisu,

c ro¢ni kupdénova sazba,

soucasna hodnota jednotkového polhiitniho diichodu,

i urokova mira v priméru dosazitelna v ramci investic se srovnatelnymi parametry a

n pocet kupénovych obdobi do data splatnosti.
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Nominélni hodnota dluhopisu je ¢astka, kterd musi byt splacena jeho majiteli k danému
datu. Kupoénova platba je sjednany trok vyplaceny majiteli dluhopisu v danych terminech.
Kupoénova platba vyjadiend v procentech nominédlni hodnoty se nazyva kupénova sazba
(Cipra, 2015, s. 89).

Pti odvozovéni vzorce (8) vyuzijeme diskontniho faktoru v = 1%1 Vzorec odvodime né-

sledovné

PV =F-c-a,,+F-v"=F-c- 1__Un+ F_n =F<c- 1__Un+(1+i)_">.

i (1419 i
Vynosnost do splatnosti dluhopisu je ro¢ni mira zisku z investice do dluhopisu od jeho
koupé az do konce doby splatnosti. Tento pojem se oznacuje také jako vnitini mira vynos-
nosti I RR pro systém penéznich tokt spojenych s investici do daného dluhopisu. Vynos-
nost do splatnosti dluhopisu i* se ziska feSenim rovnice (9), kdy na levou stranu dosazu-

jeme skutecnou trzni cenu dluhopisu Cipra (2015, s. 93).
P=F-c-a,.+F-(1+i)" ©)

kde je
P cena dluhopisu a
i*  vynosnost do splatnosti.
Plati nasledujici vztahy:
e P = F,pravé kdyZ i* = c tzv. prodej za nomindlni hodnotu (za pari)
e P < F,pravé kdyZ i* > c tzv. prodej s diskontem (pod pari)
e P> F, pravé kdyz i* < c tzv. prodej s prémii (nad pari)

Vyse uvedené vzorce plati k datu vyplaty kupénové platby. Castéji se setkame s cenou dlu-
hopisu k datu mezi dvéma vyplatami kupénovych plateb. Cena dluhopisu uréovana k datu,
které lezi v obdobi mezi dvéma kupénovymi platbami, se vypocte jako soucet trzni ceny
dluhopisu a pomérné ¢asti kuponové platby nabéhlé od posledni vyplaty kupénu (Boha-
nesova, 2006, s. 87).

Bohanesova (2006, s. 88) uvadi, Ze se trZzni cena ziska linearni interpolaci cen k datu po-
sledni a nejblizsi budouci vyplaty kupénové platby. Obvykle se pocita k datu vyporadani
obchodu, to ziskame pfictenim 2 dnti (doba vyporadani na burze) k datu uzavieni obchodu.
Podrobnéji je vypocet rozebran v citovaném zdroji.

Cast kupénové platby, kterd nab&hne od data predchozi vyplaty kupénu k datu vypofadani

obchodu, se nazyva alikvotni arokovy vynos AUV . Pro jeho vypocet musime mit vyme-
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zené vynosové obdobi. To za¢inad dnem vyplaty kupénové platby nebo dnem emise a kon¢i
dnem vypotadani obchodu (Bohanesova, 2006, s. 89).

U dluhopist se vétSinou stanovuje ex-kupén, ten udava den nasledujici po dni rozhod-
ném pro vyplatu kupénu dluhopisu a zaroven udava prvni den, kdy majitel nema narok
na vyplatu kupénu z dluhopisu za predchéizejici obdobi. Toto datum vétSinou predchazi
datu vyplaty kupénu o jeden mésic. Z tohoto diivodu je alikvétni irokovy vynos v tomto
jednomési¢nim obdobi zaporny.

Alikvétni Grokovy vynos kétovany v Ceské republice na zdkladé standardu troeni 30E/360

se da vypocitat pomoci vzorce (10) (Cipra, 2006, s. 63).

k —30
360

AUV =F -c- (10)
kde je
k doba ve dnech od rozhodného data pro vyplatu kuponové platby (0 < k < 360).

1.5 Index spotrebitelskych cen

V Ceské republice se pouZivaji dva typy souhrnnych cenovych indexd. Jsou to indexy cen
spotfeby a indexy cen ve vyrobni sféfe. Vypocetné se jedna o Laspeyresovy cenové indexy.
Mezi indexy cen spotieby patii index spotiebitelskych cen (Cipra, 2006, s. 306-307).
Index spottebitelskych cen je v praxi nejpouzivanéjsi index. Je zaloZen na vybéru repre-
zentativniho koSe spotiebnich statkil podle spotfeby primérné domacnosti. Kazdému kosi
je pfid€lena vaha podle podilti vydaji na dany statek na celkovych vydajich primérné
domaécnosti. Vyhodou indexu spotiebitelskych cen je rychlost jeho vypocitani. Nevyhoda
spoCiva v tom, Ze se pocita s jakousi primérnou domécnosti, prestozZe struktura potieb se
u kazdé domacnosti 1isi. Podrobnou strukturu spotfebitelského koSe 1ze dohledat na webo-
vych strankach CSU (Cernohorsky & Teply, 2011, s. 97-98).

Index spotiebitelskych cen souboru poloZek v kategorii se vypocita podle vzorce (11).

n
_ Z,-:] P~ 9o,

I= , (11)
Z?:] Po,i * 9o,
kde je
Po,; cenai-té dilci polozky v Caser=0,i=1,...,n,
qo; objem i-té€ dilCi polozky v Caset=0,i=1,...,na
p; cenai-té€ dil¢i polozky vCaser=1,i=1,...,n.
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Tento index srovnava dvé cenové hladiny. U indexu ve jmenovateli je objem zboZi sledo-
vany v zdkladnim obdobi ocenén cenami ze stejného obdobi (r = 0). V Citateli je tentyz
objem zboZi ocenén cenami platnymi v béZném obdobi (# = 1). Srovnavame tedy dva
stejné objemy zboZi ocenéné rliznymi cenami. Pfevedeno do kazdodenni praxe mizeme
fici, Ze Laspeyrestiiv cenovy index srovnava ¢astky, které bychom za stejny objem zboZi
pofizeny v zdkladnim obdobi vydali v béZném obdobi (Fischer, 2019, s. 55-56).

Pro odhad budouciho vyvoje cen je vhodné se zaméfit na index spotiebitelskych cen v ka-
tegorii, které se analyza tyka. Vhodnym zdrojem miiZe byt Vefejna databaze Ceského sta-
tistického tradu. Zde jsou hodnoty uvadény viici bazickému (zdkladnimu) obdobi. Zptisob
volby poc¢atku muiize byt individuélni zaleZitosti, zaroven je dileZité klast diiraz na aktualni
hodnoty.

Pomoci indexu spotiebitelskych cen v dané kategorii 1ze vypocitat primérné ro¢ni tempo

rastu v této kategorii.

(12)

kde je
i prumérné ro¢ni tempo ristu,

1, index v roce n a

I, , 1index vrocen— k.

n

Dalsi mozZnosti je stanovit hodnotu tempa rastu jako interval, pfipadné tuto hodnotu pova-
Zovat za ndhodnou proménnou a odhadnout jeji rozdéleni a parametry.

Pomoci zjisténého tempa rastu 1ze odhadnout vyvoj indexu pro obdobi investice.
In+r = In ) (1 + ip)T’ (13)

kde je
1

wtr Index vroce n + 7,

I, indexvrocena

i prumérné ro¢ni tempo rustu.

14



2 Prakticka c¢ast

2.1 Byt

Bylo vybrano 10 bytd, které byly vystaveny na inzertni webové strance (SReality, 2023).
Tyto byty jsou vybavené a nepotiebuji vysoké naklady na pocatecni upravy. VSechny maji
strategickou polohu v centru mésta a jsou o dispozici 2+kk. Ceny byt se pohybuji v roz-
mezi od 2 145 000 K¢ do 5 242 000 K¢&. Primérna cena bytu je 3 799 700 K¢ a median
cen bytl je 3 970 000 K¢. Z téchto bytl byl zvolen ten, jehoZ cena se nejvice priblizo-
vala medianu i priméru cen bytd. Byl zakoupen 1. 10. 2023. Vsechny tyto vypocty jsou
v priloZeném souboru Vypocty.xlsx list Inzerce bytii. Inzeraty bytl jsou v souboru Priloha
Al.pdf.

Byt o vyméie 42 m? se nachdzi ve 4. patie cihlového domu s vytahem. Sklada se z oby-
vaciho pokoje v¢etné kuchyniské linky, loZnice, koupelny, WC a predsiné. Byt je po kom-
pletni rekonstrukci. V objektu je vlastni plynova kotelna a ohiev vody je zajistén bojlerem.
Soucéasti prodeje je kompletni vybaveni a kuchytisk4 linka. Fotografie bytu jsou v souboru
Priloha Al.pdf.

2.2 Kratkodobé pronajmy

Airbnb je webova sluzba zprostifedkujici prondjem ubytovani. Vétsina hostitelt plati sluzbé
pausélni servisni poplatek ve vysi 3 % z mezisouctu rezervace. Mezisoucet je cena za noc
plus pripadné dodate¢né poplatky, které se uctuji hostim, jako je napiiklad poplatek za
uklid (nezahrnuje poplatky Airbnb a dan€). Hosté obvykle plati servisni poplatek ve vysi
pfiblizné 14 % z mezisouctu ceny za rezervaci (Airbnb, 2023a).

Pokud si tctujeme u pobytu dlouhého 3 noci 1000 K¢ za noc a 600 K¢ poplatek za tklid,
mezisoucet rezervace je 3600 K¢. Servisni poplatek hostitele, ktery obvykle ¢ini 3 % me-
zisouctu za rezervaci (v tomto piipadé 108 K<), se odecte z vydélku a hostim se natuctuje
servisni poplatek ve vysi 14 % (504 K<), ktery se zahrne do celkové ceny za rezervaci
(Airbnb, 2023a).

Po prozkoumani nabidek ubytovéni pfes Airbnb v Maridnskych Laznich ve stejné oblasti,
ve které se nachizi zakoupeny byt, bylo zjist€no, Ze vétSina ubytovani nabizi jako mini-
mum 2 noci. Bylo vybrano 10 ubytovani tak, aby velikost i nabizené podminky byly co
nejpodobnéjsi. Primérna cena za noc je 1 750 K¢ a median cen je 1 545 K¢ viz Vypo-

cty.xlsx list Inzerce Airbnb. Nabidky ubytovani jsou v souboru Priloha A2.pdf.

15



2.3 Financovani

Byly zkoumény 3 moZné druhy financovani investice. Prvni variantou bylo financovani ze
100 % vlastnimi zdroji. Dal$imi variantami bylo financovani 80 % ceny bytu Gvérem a 90 %
ceny bytu Gvérem. Pro financovani bytu tvérem byla zvolena banka Airbank, protoZe jeji
urokova sazba byla nejnizsi v porovnéni s jinymi bankami (Airbank, 2023a). Doba spla-
ceni je 30 let s fixaci na 5 let. Tato doba splaceni byla zvolena z diivodu optimélni velikosti
meésicni splatky.

Pro Cerpéani Gvéru banka pozaduje zastavu nemovitosti. Se zastavou jsou spjaty jednora-
zové poplatky, jedna se o 4 000 K¢ za vklad a vymaz zastavniho prava do katastru ne-
movitosti a 5 000 K¢ za odhad ceny zastavovaného bytu. Déle banka poZaduje doloZeni
pojisténi zastavené nemovitosti. Je potfeba, aby pojistnd castka byla minimalné ve vysi
zastavni hodnoty. Pojistnd smlouva musi zahrnovat kryti na rizika typu Zivelni udalost

a vodovodni Skoda. Nemovitost musi byt pojiSténa po celou dobu trvani zistavniho prava.

Banka sama toto pojisténi nesjednava, proto bylo sjednano u CPP.

2.3.1 Financovani vlastnimi zdroji

Predpokladame, Ze investor ma dostatecny kapitél na koupi bytu. V tom pfipadé dochazi
k nakladiim obétované pfilezitosti. Investor se vzda prileZitosti investovat ¢astku pouZzitou
na koupi bytu jinde, a s tim prichdzi i o potencidlni vynosy této investice. Ty jsou pro
investora nakladem obétované prileZitosti.

Alternativni moZnou investici je statni dluhopis, jelikoZ ma relativné nizkou rizikovost. Byl
zvolen dluhopis ST. DLUHOP. 2,50/28, ktery je splatny za 5 let, tedy v roce 2028. Tato
doba odpovida dob¢ investice. Vynosnost do splatnosti dluhopisu je 4,293 % p. a., alikvotni
trokovy vynos AUV je 70,83 K¢ a kurz je 92,48 % (Patria, 2023) viz Vypocty.xlsx list
Dluhopis. Screenshot dluhopisu se nachazi v souboru Priloha A3.pdf.

Tabulka 1: Diluhopis ST. DLUHOP. 2,50/28

Shrnuti dluhopisu
Emitent MF CR
Nominalni hodnota 10 000 K¢&
Kuponova sazba 2,5 %
Frekvence kuponu 1 x ro¢né
Datum splatnosti 25. 8.2028
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2.3.2 Hypotéka 90 %

Abychom mohli pozadat o hypotéku ve vysi 90 % dané nemovitosti, musi investor spliiovat
maximalni vék 35 let.

V pripadé financovani 90 % ceny bytu Gvérem je jeho vyse 3 555 000 K&. Uvér je na
30 let s fixaci na 5 let a je rozdélen do 360 mési¢nich splatek. VySe mésicni splatky je
20 386,10 K¢ a rocni splatka je tedy 244 633,16 K¢. VSechny vypocty jsou v priloZeném
souboru Vypocty.xlsx list Hypotéka 90 %. Screenshot z tvérové kalkulacky se nachazi

v souboru Priloha A3.pdf.

Tabulka 2: Hypotéka 90 %

Shrnuti hypotec¢niho Gvéru

Cena bytu 3950 000 K¢
Podil Gvéru z ceny bytu 90 %
Uvér 3555 000 K&
Doba splaceni 30 let
Doba fixace 5 let
Urokova sazba 5,59 % p. a.
Mésicni splatka 20 386,10 K&

Zbyvajicich 10 % ceny bytu se financuje vlastnimi zdroji. Vznikaji ndklady obé&tované
prileZitosti. Vyuzije se zde opét dluhopisu jako v kapitole Financovani vlastnimi zdroji.
Jedna se 0 395 000 K¢, které mohl investor investovat jinde, a svym rozhodnutim pfichazi

o vynosy z jiné potencidlni investice.

2.3.3 Hypotéka 80 %

V piipadé financovani 80 % ceny bytu tvérem je jeho vyse 3 160 000 K¢. Uvér je na
30 let s fixaci na 5 let a je rozd€len do 360 mési¢nich splatek. VySe mési¢ni splatky je
18 120,97 K¢ a roc¢ni splatka je tedy 217 451,69 K&. VSechny vypocty jsou v piiloZeném
souboru Vypocty.xlsx list Hypotéka 80 %. Screenshot z tvérové kalkulacky se nachéazi
v souboru Priloha A3.pdf.

Zbyvajicich 20 % ceny bytu se financuje vlastnimi zdroji. Vznikaji opét naklady obétované
prileZitosti. Jedna se o 790 000 K&, které mohl investor investovat jinde, a svym rozhod-

nutim pfichazi o vynosy z jiné potencialni investice.
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Tabulka 3: Hypotéka 80 %

Shrnuti hypotecniho Gvéru

Cena bytu 3950 000 K¢
Podil Gvéru z ceny bytu 80 %
Uvér 3160 000 K&
Doba splaceni 30 let
Doba fixace 5 let
Urokova sazba 5,59 % p. a.
Mésicni splatka 18 120,97 K&

2.3.4 Pojisténi

Banka pozaduje pojiSténi nemovitosti po celou dobu trvani zistavniho prava. Toto pojis-
téni bylo stejndno u CPP (Ceské podnikatelské pojistovny). CPP je univerzélni pojistov-
nou, ktera nabizi pojistna feSeni v oblasti Zivotniho i neZivotniho pojisténi.

Bylo zvoleno pojisténi majetku a odpovédnosti DOMEX+ s variantou pojistnych limitt
OPTI. Tato varianta zahrnuje vie, co banka 7ada pro sjednani hypotéky (CPP, 2024a). Toto
pojiSténi zahrnuje pojisténi nemovitosti (bytu), pojiSténi doméacnosti a pojisténi odpoved-
nosti. Nemovitost ma pojistnou hodnotu 3 500 000 K¢&, coz je 89 % ceny zakoupeného
bytu, ktery je vybaveny. Pojistnd hodnota domécnosti je zbyla ¢ast kupni ceny bytu tedy
450 000 K¢. U pojisténi odpovédnosti je limit pojistného plnéni nastaven na 4 000 000 K¢&.
Jednotlivé platby jsou rozepsany v kapitole 2.4.2.

Kazdy, kdo pronajimé svoje sluzby pies platformu Airbnb, je soucasti bezplatného pro-
gramu AirCover. Ten poskytuje hostiteltim kryti ve vysi 1 milionu USD v piipadech, kdy
je prokéazéana pravni odpovédnost za zranéni hosta nebo za poSkozeni ¢i odcizeni jeho ma-
jetku béhem pobytu. Kryti se vztahuje rovnéZ na osoby, které s hostitelstvim poméhaji.
Zaroven pojisSténi zahrnuje ochranu hostitele proti Skodam. Sluzba proplati hostiteli Skody
do vySe 3 miliont USD v mimoradnych piipadech, kdy host béhem pobytu na Airbnb
poSkodi ubytovani nebo majetek hostitele. V urcitych pfipadech mohou byt proplaceny
i dodatecné tklidové sluzby, jako je odstrafiovani skvrn zptisobenych hosty, nasledki ne-

hod souvisejicich s domacimi mazlicky a zadpachu koute (Airbnb, 2023b).

2.4 Naklady a vynosy

V této Casti se zaméfime na odhad nékladii a vynost spojenych s investici a jejich vyvoje
v Case.
Naklady se 1isi podle druhu financovani. V piipad¢€ financovani z vlastnich zdroji nejsou

do nakladd zafazeny dGroky z Gvéru a jednorazové poplatky s nim spojené. Naklady obé-
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tované prilezitosti jsou také rizné pro kazdé financovani.

Pro vypocet primérného tempa riistu byly pouzity indexy spotiebitelskych cen v kategorii,
do které dany niklad nebo vynos spada, z let 2015-2023. Bazickym rokem pro indexy byl
rok 2015, kromé indexti cen nemovitosti, kde byl bazicky rok 2010, jelikoZ se nepodafilo
dohledat dostatek dat.

U nékterych kategorii je tempo ristu z let 2015-2023 az o 7,35 procentnich boda (p. b.)
vysS8i v porovnani s tempem rtstu z let 2015-2021. Tento rozdil se objevuje u elektiiny
a plynu. Pokud byl rozdil vétsi nez 3 p. b., bylo pouZito delsi ¢asové obdobi od roku 2010
do roku 2023. Tykalo se to indextli cen vody, elektfiny, plynu a ubytovacich sluzeb. Toto
obdobi bylo také pouzito u vypoctu primérného tempa ristu z indext cen bytl, jelikoZ
bylo primérné tempo riistu z let 2015-2023 pies 9 %.

K dpravam primérnych temp rtstu dochazelo z ditvodu vysoké inflace v roce 2022 (CsU,
2024a). V historii k takovymto zméndm nedochazi ¢asto. Vysoka tempa ristu by kazila
predikci pro investici planovanou na 5 let. V citlivostni analyze byla vyzkouSena i tato vy-
soka tempa rustu a bylo vyhodnoceno, zda na zaklad¢ této zmény lze investici doporudit

k pfijeti.

Pti realizaci investice se objevuji nasledujici naklady:
e piispévky do fondu oprav
e poplatky za pojisténi
e poplatky za vodu
e poplatky za elektfinu
e poplatky za plyn
e poplatky za svoz odpadu
e poplatky za internet, televizi a radio
e naklady na rekonstrukci
e néklady na vybaveni doméacnosti
e dail z nemovitosti
e dan z piijmu
e jednorazové poplatky spojené s uvérem
e Uroky z Gvéru
e naklady obétované prileZitosti
e niklady na mzdu zaméstnanci

e naklady spojené s podnikanim
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Jako odhad opotiebeni bytu a vyvoje jeho hodnoty by mohly slouZit a¢etni odpisy bytu,
které by byly také nakladem. Byl zvolen postup, kdy je opotiebeni bytu zohlednéno v na-
kladech na jeho rekonstrukci viz kapitola 2.4.8. Vyvoj hodnoty bytu je zohlednén v kaz-
doro&nim precenéni bytu. Céstka, o kterou bude hodnota bytu kazdy rok navy3ena, bude

vynosem viz kapitola 2.4.17.

24.1 Prispévky do fondu oprav

Investor musi platit pfispévky do fondu oprav domu, ve kterém se byt nachézi. Pro vypo-
Cet prumérného tempa ristu byly pouzity indexy spotiebitelskych cen v kategorii BéZna
udrzba a drobné opravy bytu (CSU, 2024b; 2024¢). Primérné tempo rastu z let 2015-2021
je 3,37 % a z let 2015-2023 je 6,17 %. Rozdil primérnych temp rtstu je 2,81 p. b., bylo
tedy pouzito bez Gprav tempo rastu 6,17 %. Bylo pocitdno s primérnou vysi piispévku
30 K&/m? (Sprava BD, 2024). Vyse prispévku do fondu oprav v prvnim roce investice je
15 120,00 K¢. Cely postup vypoctu Ize najit v ptiloZzeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj

cen fond oprav.

Tabulka 4: Roc¢ni ndklady na fond oprav

Rok Ro¢ni prispévek do fondu oprav
2024 15 120,00 K&
2025 16 053,63 K&
2026 17 044,92 K&
2027 18 097,41 K&
2028 19 214,90 K&

2.4.2 Poplatky za pojisténi

Jak jiZ bylo zmin&no, pojisténi bylo sjednino u CPP. Pro vypocet priimérného tempa riistu
byly pouZity indexy spotiebitelskych cen v kategorii Pojisténi (CSU, 2024b; 2024c). Prii-
mérné tempo rustu z let 2015-2021 je 2,50 % a z let 2015-2023 je 2,35 %. Rozdil pri-
mérnych temp ristu je —0,16 p. b., bylo tedy pouZito bez Gprav tempo rtstu 2,35 %. Cena
pojisténi pro prvni rok investice je podle kalkulacky na webovych strankich pojisStovny
5 066,00 K& (CPP, 2023a). Cely postup vypoltu lze najit v pfiloZeném souboru Vypo-
cty.xlsx list Vyvoj ceny pojisténi domdcnosti. Screenshot z kalkulacky pojisSténi se nachazi

v ptiloZeném souboru Priloha A3.pdyf.
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Tabulka 5: Rocni ndklady na pojisténi

Rok Ro¢ni cena pojisténi
2024 5 066,00 K&
2025 5184,94 K¢
2026 5 306,67 K&
2027 5431,25 K¢
2028 5 558,77 K¢

2.4.3 Poplatky za vodu

Pro vypocet priimérného tempa riistu cen byly pouzity indexy spotiebitelskych cen v kate-
gorii Bydleni, voda, energie, paliva (CSU, 2024b; 2024c). Praimérné tempo riistu z let
2015-2021 je 2,70 % a z let 2015-2023 je 6,29 %. Rozdil primérnych temp ristu je
3,59 p. b. Bylo tedy prodlouzeno obdobi pro vypocet primérného tempa ristu na roky
2010-2023, které je 4,54 %. Toto tempo bylo pouZito k vypoctim. Bylo pocitano s pri-
mérnou spotiebou vody na osobu 120 I/den (Komunalni ekologie, 2022). Na zaklad¢ po-
¢tu ubytovanych osob za rok (558 osob) byla vypociténa spotfeba vody, ktera je 66,96 m>.
Cena za m® v Maridnskych Léaznich pro rok 2024 je 126,00 K& (Bytov, 2024). Celkové
cena za vodné a sto¢né v prvnim roce investice je 8 436,96 K¢. Cely postup vypoctu lze

najit v prilozeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj ceny vodné a stocné.

Tabulka 6: Rocni ndklady na vodné a stocné

Rok Ro¢ni cena vodné a stocné
2024 8 436,96 K¢
2025 8 819,73 K&
2026 9219,86 K¢
2027 9 638,15 K¢
2028 10 075,41 K&

2.4.4 Poplatky za elektrinu

Elekiina bude dodavana spole¢nosti CEZ, protoZe je nejvétsim dodavatelem elektiiny
v Ceské republice. Pro vypocet tempa riistu byly pouZity indexy spotiebitelskych cen v ka-
tegorii Elektricka a tepelna energie, plyn a ostatni paliva (CSU, 2024b; 2024c). Primérné
tempo rustu z let 2015-2021 je 1,24 % a z let 2015-2023 je 8,59 %. V roce 2022 do-
Slo k velké zméné hodnoty indexu o 30,92 % a roce 2023 o dal$ich 37,16 % v porovnani
s pfedchozim rokem. Rozdil primérnych temp rastu je 7,35 p. b. Bylo tedy prodlouzeno

obdobi pro vypocet primérného tempa rustu na roky 2010-2023, které je 6,12 %. Toto
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tempo bylo pouzito k vypoctiim. Pro jiné hodnoty tempa rastu bude investice rozebrana
v citlivostni analyze.

Pro vypocet nakladi na elektfinu byl pouZit cenik pro smlouvy na dobu neurcitou pro rok
2024 (CEZ, 2024a). JelikoZ se v byté nachazi bojler na ohiivani vody, byla zvolena distri-
bucni sazba D25d s jisticem nad 3x10 A do 3x16 A vcéetné (Dodavatelé elektiiny, 2024).
Vypocet rocni platby byl proveden podle vzorce uvedeného na konci zminéného ceniku.
Roéni spotieba domdcnosti byla odhadnuta na 5 MWh (CEZ, 2024b). Roéni spotieba
ve vysokém tarifu tvoii 1/5 celkové spotieby elektrické energie. Nizky tarif tvori 4/5 ro¢ni
spotfeby, v tomto tarifu bézi primarné bojler. Cena elektrické energie pro prvni rok inves-
tice je 36 699,06 K¢. Cely postup vypoctu lze najit v prilozeném souboru Vypocty.xlsx list

Vyvoj ceny elektriny.

Tabulka 7: Rocni ndklady na elektrickou energii

Rok Rocni cena elektiiny
2024 36 699,06 K¢
2025 38 946,70 K¢
2026 41 332,01 K¢
2027 43 863,40 K¢
2028 46 549,82 K¢

2.4.5 Poplatky za plyn

Plyn bude dodavan také spole¢nosti CEZ. Tempo riistu bylo vypocteno ze stejnych indext
jako u elektfiny. Primérné ro¢ni tempo ristu pro index z let 2010-2023 je opét 6,12 %.
Toto tempo bylo pouZito k vypoctim. Pro vypocet ndkladii na plyn byl pouzit cenik pro rok
2024 (CEZ, 2024c). Vypocet roéni platby byl proveden podle vzorce uvedeného na konci
ceniku.

Primérny pocet kWh za rok na m? byl odhadnut na 110 kWh/m? (CEZ, 2023d). Ro¢n{
spotfeba domécnosti je 4,62 MWh. Cena plynu pro prvni rok investice je 15 706,26 K¢.

Cely postup vypoctu lze najit v ptilozeném souboru Vypocty.xisx list Vyvoj ceny plynu.

Tabulka 8: Rocni ndklady na plyn

Rok Ro¢ni cena plynu
2024 15 706,26 K&
2025 16 668,19 K&
2026 17 689,04 K&
2027 18 772,41 K&
2028 19 922,13 K&

22



2.4.6 Poplatky za svoz odpadu

Investor zajisti vlastni svoz odpadu mimo hromadného svozu pro SVIJ. Pro vypocet pra-
mérného tempa ristu byly pouzity indexy spotiebitelskych cen v kategorii Ostatni sluzby
souvisejici s bydlenim (CSU, 2024b; 2024c). Pramérné tempo rustu z let 2015-2021 je
2,31 % a z let 2015-2023 je 4,21 %. Rozdil primérnych temp rastu je 1,90 p. b., bylo
tedy pouZito bez Gprav tempo rastu 4,21 %. Byla uvaZzovana nadoba o objemu 60 1, ktera
se bude vyvaZzet kazdy tyden. Cena svozu odpadu pro prvni rok investice je 2 028,00 K¢
(Marianské Lazn¢, 2024). V prvnim roce se bude kupovat i popelnice. Na internetu bylo
vyhledano 5 nadob spliujicich pozadavky a primérna cena popelnice je 839,93 K¢. Cel-
kové cena je tedy 2 867,93 KC¢. V dalsich letech se uvazuje jen cena za svoz odpadu. Cely

postup vypoctu Ize najit v priloZeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj cen svoz odpadu.

Tabulka 9: Rocni ndklady na svoz odpadu

Rok Ro¢ni cena svozu odpadu
2024 2 867,93 K¢
2025 211341 K¢
2026 2 202,42 K¢
2027 2295,17 K¢
2028 2 391,84 K¢

2.4.7 Poplatky za internet, televizi a radio

Aby byl byt navStévovany, mél by nabizet pfipojeni k internetu. JelikoZ se v byté nachazi
televize, bude to také jednou z prednosti. Internet bude od spole¢nosti Ceznet, protoZe
patii mezi nejvétsi poskytovatele internetu v zdpadoceském regionu. Pro vypocet primér-
ného tempa ristu byly pouZity opét indexy spotiebitelskych cen v kategorii Ostatni sluzby
souvisejici s bydlenim (CSU, 2024b; 2024c). Pramérné tempo ristu z let 2015-2021 je
2,31 % azlet 2015-2023 je 4,21 %. Rozdil primérnych temp rtstu je 1,90 p. b., bylo tedy
pouZito bez tprav tempo rastu 4,21 %.

Mési¢ni cena za internet je 459 K& (Ceznet, 2024), za rok je to tedy 5 508 K¢&. Prvotni
pfipojeni je zdarma. V byté bude zavedena kabelova televize s omezenou nabidkou, je-
jiz cena je 180 K¢ za mésic, za rok je to 2 160 K¢. Nabidka stanic obsahuje i némecké
programy, coZ je Zadouci vzhledem k vysoké navstévnosti hosti z Némecka. S kabelovou
televizi je spojen jednordzovy poplatek za pripojeni ve vysi 1 499,00 K¢ (KTML, 2024).
Zaroven se musi platit koncesionarsky poplatek za televizi, ktery je 1 920 K¢ za rok a po-
platek za radio, ktery je 660 K& za rok (CT, 2024). Poplatky za televizi a radio budou

brany jako konstantni po celou dobu trvéni investice Prvni rok investice je celkova cena
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11 747,00 K¢. Cely postup vypoctu Ize najit v ptiloZzeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj

ceny internet, tv a radio.

Tabulka 10: Roc¢ni ndklady na internet a televizi

Rok Rocni cena internetu a televize
2024 11 747,00 K&
2025 10 570,94 K&
2026 10 907,49 K&
2027 11 258,20 K¢
2028 11 623,69 K&

2.4.8 Naklady na rekonstrukci

Rekonstrukce bude probihat prvni, tfeti a paty rok investice. Pro vypocet primérného
tempa rustu byly pouZity indexy spotiebitelskych cen v kategorii BéZna tdrzba a drobné
opravy bytu (CSU, 2024b; 2024c). Primé&rné tempo ristu z let 2015-2021 je 3,37 % a z let
2015-2023 je 6,17 %. Rozdil primérnych temp rastu je 2,81 p. b., bylo tedy pouZito
bez uprav tempo rtstu 6,17 %. Rekonstrukce bude zahrnovat vymalovani bytu a dalsi po-
ttebné drobné opravy. Bylo vyhledano 5 nabidek na vymalovani bytu stejné dispozice.
Primérna cena byla 10 880,00 K¢&. Cena dalSich oprav byla stanovena na 5 000,00 K¢.
Celkova cena rekonstrukce pro prvni rok investice je 15 880,00 K¢&. Cely postup vypoctu
1ze najit v pfiloZeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj cen rekonstrukce. Ptedpokladame,

Ze v pripadé vétSich poSkozeni bytu hosty, budou zaplaceny opravy z pojisténi Aircover.

Tabulka 11: Rocni ndklady na rekonstrukci

Rok Ro¢ni cena rekonstrukce
2024 15 880,00 K¢

2025 -

2026 17 901,67 K&

2027 -

2028 20 180,72 K¢

2.4.9 Naklady na vybaveni domacnosti

Vybaveni domécnosti bylo rozebrano ve tfech kategoriich. Prvni kategorii je bytové vyba-
veni zahrnujici pfedevsim lizkoviny a nadobi. Cely seznam vybaveni je sepsan v pfiloZe-
ném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj cen vybaveni. Vybaveni se bude pofizovat v prvnim,
tretim a patém roce. Toto vybaveni bylo vyhledano na webovych strankach Ikea (Ikea,

2024). Pro vypocet primérného tempa ristu byly pouZity indexy spotiebitelskych cen
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v kategorii Bytové vybaveni, zafizeni domécnosti; opravy (CSU, 2024b; 2024c). Pramérné
tempo rustu z let 2015-2021 je 1,49 % a z let 2015-2023 je 3,49 %. Rozdil primérnych
temp rustu je 2,00 p. b., bylo tedy pouZito bez tGprav tempo rastu 3,49 %. Cena vybaveni
pro prvni rok investice je 13 307 K¢.

Druhou kategorii vybaveni bytu jsou zdkladni potraviny, jejichZ dostupnost 1ze ocekavat
v ubytovacim zafizeni. Jedna se o stl, cukr a ¢aje, budou se kupovat tiikrat za rok. Pro vy-
pocet prumérného tempa riistu byly pouZity indexy spotiebitelskych cen v kategorii Potra-
viny a nealkoholické napoje (CSU, 2024b; 2024c). Primérné tempo ristu z let 2015-2021
72,27 % azlet2015-2023 je 5,09 %. Rozdil primérnych temp ristu je 2,83 p. b., bylo tedy
pouZito bez tprav tempo rustu 5,09 %. Cena vybaveni pro prvni rok investice je 455 K¢
(Rohlik, 2024).

Posledni kategorii vybaveni bytu je drogerie, kterd se bude také nakupovat tiikrat za rok.
Seznam vybaveni v této kategorii je v pfilozeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj cen vy-
baveni. Pro vypocet primérného tempa ristu byly pouZity indexy spotiebitelskych cen
v kategorii Ostatni zboZi (CSU, 2024b; 2024c¢). Primérné tempo rastu z let 2015-2021 je
2,64 % azlet2015-2023 je 4,38 %. Rozdil primérnych temp rustu je 1,74 p. b., bylo tedy
pouZzito bez Gprav tempo rastu 4,38 %. Cena vybaveni v této kategorii pro prvni rok inves-
tice je 4 371 K¢ (DM, 2024). Cely postup vypoctu je v prilozeném souboru Vypocty.xlsx

list Vyvoj cen vybaveni.

Tabulka 12: Roc¢ni ndklady na vybaveni domdcnosti

Rok Roc¢ni cena vybaveni
2024 18 132,80 K&
2025 5 040,38 K¢
2026 19 517,12 K&
2027 5 498,66 K¢
2028 21 008,62 K¢&

2.4.10 Dan z nemovitosti

Investor musi kazdy rok platit dain z nemovitych véci. Zptsob vypoctu upravuje zdkon
o dani z nemovitych véci ¢. 338/1992 Sb. Pro zjisténi koeficientd pro podani danového
pfiznani k dani z nemovitych véci byl pouZit systém ze strinek finan&ni spravy Ceské re-
publiky (Financni sprava, 2024a). Byt je zarazen do skupiny O — zdanitelna stavba k ostat-

nim druhiim podnikéni. Screenshot koeficientli se nachazi v souboru Priloha A3.pdf.
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Dle § 10 odst. 3 zdkladem dané je upravena podlahova plocha, kterou je vymeéra podlahové
plochy zdanitelné jednotky v m? podle stavu k 1. lednu zdatiovaciho obdobi vynasoben4
koeficientem 1,22.

Zakladn{ sazba dané je dle § 11 odst. 1 pism. h 18,00 K&/m?.

Déle se zdkladni sazba dané€ dle § 11 odst. 4 pism. f vynisobi koeficientem 3,5.

Dle § 11f je stanoven inflacni koeficient, ktery ma pro rok 2024 hodnotu 1,00. V posled-
nich 2 letech investice je hodnota infla¢niho keoficientu stejna, protoZe se pii vypoctu
zaokrouhluje na 1 desetinu dold. Proto je i dafi z nemovitosti stejna. Stanoveni hodnot in-
flacniho koeficientu lze najit v pfiloZzeném souboru Vypocty.xlsx list Dari z nemovitosti.
Dle § 12 je stanoven mistni koeficient, pro rok 2024 je hodnota mistniho koeficientu
pro uvazovany byt 2,00.

Vypocet dan€ z nemovitosti pro rok 2024 je tedy:

42-1,22-18,00-3,5-1,00- 2,00 = 6 456,24 (14)

Dani z nemovitych véci zaplacenad v prvnim roce investice ¢ini 6 456,24 K¢&. V dalSich
letech se méni na zékladé dopocitaného inflacniho koeficientu. Vypocty pro dalsi roky

jsou v prilozeném souboru Vypocty.xlsx list Dari z nemovitosti.

Tabulka 13: Rocni ndklady na dari z nemovitych véci

Rok Ro¢ni dan z nemovitych véci
2024 6 456,24 K¢
2025 7 747,49 K¢
2026 9038,74 K¢
2027 10 329,98 K&
2028 10 329,98 K&

2.4.11 Dan z piijmua

Investor odvadi dan z pfijmu z pronajmi bytu. Dan z piijmu se fidi zdkonem ¢. 586/1992 Sb.
Zpusob stanoveni vyse dan¢€ viz kapitola 2.4.11.3.

2.4.11.1 Danové odpisy bytu

Darnové odpisy vyjadiuji ¢ast porfizovaci ceny hmotného majetku, kterou si mize investor
v daném zdanovacim obdobi odecist z dani jako vydaj nutny pro dosaZeni, zajiSténi a udr-
Zeni pifjmi. Na rozdil od ucetnich odpisi nemusi odraZet skute¢né opotiebeni majetku.

Dariové odpisy jsou ukotveny v zdkoné €. 586/1992 Sb. Odpisovani probiha podle odpiso-
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vych skupin, pficemz kazda skupina mé stanovenou svou vlastni dobu odpisovani. Provadi
se rovhomérné (§ 31) nebo zrychlené odpisovani (§ 32). Zpisob odpisovani pro kazdy noveé
pofizeny hmotny majetek stanovi odpisovatel.

Byt patii do paté odpisové skupiny s dobou odpisovani 30 let. Pfi rovhomérném odpiso-
vani je ro¢ni odpisova sazba pro prvni rok 1,4 % z potizovaci ceny bytu, v dalSich letech
to je 3,4 % z potizovaci ceny bytu. Pfi zrychleném odpisovani se v prvnim roce vypo-
¢ita odpis jako podil vstupni ceny a koeficientu pro zrychlené odpisovani. V dalSich le-
tech se odpis vypocita jako podil dvojnasobku zustatkové ceny bytu a rozdilu koeficientu
pro zrychlené odpisovani a poctu let, po které byl jiz byt odpisovan. Odpisy se zaokrouhluji
na celé koruny nahoru. Koeficient pro prvni rok odpisovani je 30 a pro dalsi roky je koe-
ficient 31. Odpisy za investi¢ni obdobi jsou v pfipadé rovhomérného odpisovani ve vysi
592 500,00 K¢ a v pripad¢ zrychleného odpisovani ve vysi 1 097 224,00 K¢. V ramci in-
vestice je tedy vyhodnéjsi pouZit zrychleny zpisob odpisovani. VSechny vypocty lze najit

v pfiloZeném souboru Vypocty.xlsx list Odpisy.

2.4.11.2 Dan z prijmu z prodeje nemovitych véci

Dle § 4 odst. 1 pism. b zakona ¢. 586/1992 Sb. je od dan€ osvobozeny piijem z prodeje ne-
movitych véci, presdhne-li doba mezi nabytim vlastnického prava k nemovité véci a jejim
prodejem dobu 10 let. Investor tedy bude muset zaplatit dafi z pfijmu z prodeje nemovitosti,
pokud se rozhodne nemovitost po 5 letech prodat. Tato dail se vypocité jako rozdil ceny,
za kterou se nemovitost prodala a zdstatkové ceny nemovitosti. Tento rozdil se vynasobi
sazbou dané€ 15 %. Pokud se nemovitost proda za niZ$i cenu neZ byla kupni cena, je dai nu-
lova. Predpokladana cena, za kterou se nemovitost proda, je 5 322 554,40 K¢ viz kapitola
2.4.17. Zustatkova cena nemovitosti je 2 852 776,00 K¢, rozdil je 2 469 778,40 K¢. Dan
z ptijmu z prodeje nemovitosti je zapoctena do dané€ z piijmu v poslednim roce investice.

Vypocty lze najit v piiloZeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj ceny bytu.

2.4.11.3 Vyse dané z prijmu

Ziakladem dané je ¢astka, o kterou pfijmy plynouci investorovi ve zdafiovacim obdobi pie-
sahuji vydaje prokazateln¢€ vynaloZené na jejich dosaZeni, zajiSténi a udrzeni. Podle druhu
finacovani se liSi také vySe dané z piijmu.
Skute¢né vydaje zahrnuji:

e darnové odpisy bytu

e pojisténi nemovitosti
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e néklady na rekonstrukci

e néklady na vybaveni

e dan z nemovitych véci

e poplatky spojené s tvérem
e Urok z Gvéru

e niklady na ucetni

e (ista mzda zaméstnanci

Neuplatni-li investor vydaje prokazatelné vynaloZené na dosaZeni, zajiSténi a udrZeni pfi-
jmu, mize uplatnit vydaje ve vysi 30 % z pfijmi z najmu majetku zafazeného v obchodnim
majetku. Nejvyse Ize vSak uplatnit vydaje do ¢astky 600 000 K¢.

Daii se vypocita ze zdkladu dané zaokrouhleného na cela sta K¢ dolt jako soucin zakladu
dané a sazby dané. Sazba dan¢ z pfijmu je 15 %. Od dané 1ze odecist slevu na poplatnika,
ktera je 30 840 K¢ za rok. Byla odectena pouze Cast slevy, jelikoZ se stale predpoklada,
Ze tato investice neni hlavni ¢innost investora. Byl zvolen odecet ve vysi 20 % slevy na po-
platnika, coz je 6 168 K¢. Pokud vyjde dan z pfijmu zaporna, neni odvadéna zadna dan
z prijmu.

Vydaje byly vypocitany ve skute¢né vysi i pauSaln€. Ve vSech letech kromé posledniho
roku se u vSech druht financovani vyplati pouZiti skute¢nych vydajui, protozZe je hodnota
dané z piijmu nizsi. Dan z pfijmu pii pouZiti skute¢nych vydajt pro jednotlivé druhy fina-
covani je rozepsana v tabulce 14. VSechny vypocty lze najit v pfiloZeném souboru Vypo-
cty.xlsx listy NVPV hypotéka 90 %, NVPV hypotéka 80 %, NVPV viastni zdroje.

Tabulka 14: Rocni ndklady na dari z prijmu
Rok Vlastni zdroje Hypotéka 90 % Hypotéka 80 %

2024 22 167,00 K¢ 0,00 K¢ 0,00 K¢
2025  9837,00 K¢ 0,00 K¢ 0,00 K¢
2026  8112,00 K¢ 0,00 K¢ 0,00 K¢
2027 16 092,00 K& 0,00 K¢ 0,00 K¢

2028 384 657,00 K¢ 356 787,00 K¢ 359 877,00 K&

24.12 eroky z avéru

Pfi financovani investice hypotékou jsou nidkladem také droky z hypotéky. Pro prvni rok
investice je urok v piipadé financovani 90 % ceny bytu tvérem 197 529,83 K¢. V pripadé
financovani 80 % ceny bytu Gvérem je urok ve vysi 175 582,07 K¢. Cely postup vypoctu
1ze najit v priloZzeném souboru Vypocty.xlsx listy Hypotéka 90 % a Hypotéka 80 %.
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Tabulka 15: Rocni tiroky z ivéru

Rok Hypotéka 90 % Hypotéka 80 %
2024 197529,83 K& 175 582,07 K&
2025 194 828,23 K¢ 173 180,65 K&
2026 191971,68 K& 170 641,50 K&
2027 188951,30 K& 167 956,71 K&
2028 185757,69 K& 165 117,94 K&

2.4.13 Naklady obétované prilezitosti

Pro investora dochazi k ndkladiim obé&tované pfileZitosti ve formé financi a ve formé ¢asu.
Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.3.1, pfi koupi bytu vznikaji ndklady ob&tované prileZitosti
ve formé kazdorocnich potencidlnich vynosu z alternativni investice. Prvni rok investice
jsou néklady obétované prilezitosti pii financovani bytu z vlastnich zdrojt 169 573,50 K¢.
V piipadé financovani 90 % ceny bytu hypotékou jsou naklady obétované pfileZitosti ve
vysi 16 957,35 K&, pri financovani 80 % ceny bytu hypotékou jsou 33 914,70 K¢. Cely
postup vypoctu lze najit v pfiloZeném souboru Vypocty.xlsx listy Ndaklady obét. pril. — fi-

nance.

Tabulka 16: Rocni ndklady obétované prileZitosti — finance

Rok Vlastni zdroje Hypotéka 90 % Hypotéka 80 %
2024 169 573,50 K& 16 957,35 K& 33 914,70 K¢
2025 176 853,29 K¢ 17 685,33 K¢ 35 370,66 K&
2026 184 445,60 K& 18 444,56 K¢ 36 889,12 K¢
2027 192363,85Ke¢ 19 236,39 K& 38 472,77 K&
2028 200622,03 K& 20 062,20 K& 40 124,41 K¢

Pred zacatkem celé investice stravi podnikatel velké mnoZstvi ¢asu hledanim vhodného
bytu, prohlidkami potencidlnich byti a sjednavanim vSech smluv. Tento Cas je prezento-
van naklady obétované prilezitosti. Pfedpokladame, Ze timto procesem vybirani a zafizo-
vani stravi 120 hodin. Tento ¢as je ohodnocen primérnou hodinovou mzdou v sektoru IT
pro rok 2023. Ndklad obé&tované prilezitosti je 68 431,89 K¢.

Zarovein dochézi k nakladim obétované pfileZitosti ve formé Casu, ktery investor stravi
spravou bytu misto jiné potencialni ¢innosti. Tento ¢as byl také ohodnocen primérnou
mzdou v sektoru IT, ve kterém podnika investor. Pro vyvoj mzdy byla pouZita data za
3. ctvrtleti z let 2015-2023 (ISPV, 2024a). Primérné tempo rtstu z let 2015-2021 je
5,68 % a z let 2015-2023 je 6,54 %. Rozdil primérnych temp ristu je 0,87 p. b., bylo
tedy pouZito bez Gprav tempo rastu 6,54 %. Primérna hodinova mzda v sektoru IT pro rok

2024 je 607,57 K¢. Uvazujeme, Ze investor stravi spravou bytu 3 hodiny za tyden, coz je
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156 hodin za rok. Za prvni rok investice dochazi k nakladiim obétované piileZitosti ve vysi
94 781,64 K¢. Naklady obétované prileZitosti ve formé ¢asu jsou v tabulce 17. Cely postup

vypoctu Ize najit v priloZeném souboru Vypocty.xlsx listy Ndklady obét. pril. — cas.

Tabulka 17: Rocni ndklady obétované prileZitosti — cas

Rok Naklady obétované prilezitosti — cas
2023 68 431,89 K&
2024 94 781,64 K&
2025 100 982,60 K¢&
2026 107 589,26 K&
2027 114 628,14 K&
2028 122 127,54 K&

2.4.14 Naklady spojené s podnikanim

Dals$im nékladem jsou naklady spojené s podnikanim. Predpokladame, Ze investor vyviji
podnikatelskou ¢innost a ma vlastni ti€etni, naklady na ucetni budou tedy v ramci investice
pokryty kazdy mésic pauSalni ¢astkou. Tato Castka bude 1 500 K¢ za mésic, za rok je to
18 000,00 K¢& (Profi Spole¢nosti, 2024).

Vymér odvodi na socialni a zdravotni pojisténi jako dalSich nakladu se 1isi podle druhu fi-
nancovani. Vypocita se ze zékladu pro dai z pfijmu (v poslednim roce bez ptijmu z prodeje
nemovitosti). V nékterych letech je tento zaklad zaporny a odvod na socialni a zdravotni
pojisténi je tedy 0 K&. Lze to chapat jako bonus pro podnikatele k jeho ¢innosti. V ptipadé,
Ze je zéklad dané kladny, pouZije se pro vypocet mesicni vymétovaci zéklad. Pfedpokla-
dame, Ze se bude investice pricitat k ¢innosti investora, proto se odvody budou pocitat
z vymétfovaciho zékladu, 1 kdyZ je ve vSech pfipadech niZsi neZ minimalni vymérovaci
zaklad.

Vymétovaci zéklad pro socidlni pojisténi je 55 % ze zékladu pro dan z piijmu. Z vyméio-
vaciho zékladu pro socidlni pojisténi se odvadi 29,2 %. Vymeérovaci zéklad pro zdravotni
pojisténi je 50 % ze zakladu pro dafi z pfijmu. Z tohoto zékladu se odvadi 13,5 % (Pra-
vodce podnikanim, 2023). Odvody na socialni a zdravotni pojiSténi v jednotlivych letech
jsou v tabulce 18. Vypocty Ize najit v priloZeném souboru Vypocty.xlsx listy Naklady spo-

jené s podnikdnim.

30



Tabulka 18: Odvody na socidlni a zdravotni pojisténi
Rok Hypotéka 90 % Hypotéka 80 % Vlastni zdroje

2024 0,00 K& 3033,73 KEKE 43 088,09 K&
2025 0,00 K¢ 0,00 K¢ 24 338,27 K¢
2026 0,00 K¢ 0,00 K¢ 21 715,12 K¢
2027 0,00 K& 0,00 K& 33 850,04 K¢
2028 0,00 K& 0,00 K& 30953,17 K¢

2.4.15 Naklady na mzdu zaméstnanci

Investor bude zaméstnavat osobu na DPP. Néplni prace zaméstnance bude tklid a pfiprava
pobytl. Zaméstanec nebude uplatiiovat Zadné danové slevy. Dohoda o provedeni prace
musi byt uzaviena pisemné a rozsah prace, na ktery se dohoda o provedeni prace uzavira,
nesmi byt vétSi nez 300 hodin v kalendainim roce. Piijem u jednoho zaméstnavatele nesmi
prekrocit hranici 25 % priomérné mzdy, coz je 10 500 K¢. U vice zaméstanavatelll je to pak
17 500 K¢ (Moneta, 2024). Pokud osoba nepodepiSe prohlaseni poplatnika dané z pifjmu,
bude mu do limitu odeétena zaméstnavatelem srazkova dan, ktera ¢ini 15 %. Predpokla-
dame, Ze limit nebude prekrocen.

Od roku 2024 ma zaméstananec na DPP moZnost ¢erpat dovolenou. Aby vznikl narok
na dovolenou, musi odpracovat 80 hodin za kalendaini rok a dohoda musi byt sjednéna
alespon 28 dni (Moneta, 2024). Vypocet dovolené se provadi, jako by zaméstnanec pra-
coval na polovi¢ni tvazek. Vypocet je proveden v priloZzeném souboru Vypocty.xlsx listy
Vyvoj cen iiklid. V naSem piipad¢ zaméstnanec za rok odpracuje 150 hodin, tudiZ ma na-
rok na dovolenou. Aby si mohl vybirat dovolenou a zaroven provedl vSechny pozadované
uklidy, bude najat na vice hodin. Pfedpokladame, Ze si zaméstnanec bude vybirat dovole-
nou rovnomérné v pribéhu roku. Dovolena v piipadé odpracovani 150 hodin ¢ini 12 hodin.
Vyplata zaméstanci byla stanovena z primérné hodinové mzdy. Pro vyvoj mzdy byla
pouzita data za 2. ¢tvrtleti z let 2015-2023 (ISPV, 2024b). Primérné tempo ristu z let
2015-2021 je 6,38 % a z let 2015-2023 je 6,46 %. Rozdil primérnych temp ristu je
0,08 p. b., bylo tedy pouZito bez Gprav tempo ristu 6,46 %. Primérna hodinova mzda
pro rok 2024 je 277,23 K¢&. UvaZzujeme, Ze zaméstnanec stravi iklidem a piipravou dal-
§iho pobytu 2 hodiny. Délka primérného pobytu je 4 noci. Pocty tuklidd v jednotlivych

mésicich jsou v nasledujici tabulce.

31



Tabulka 19: Pocty nklidi

Obdobi Pocet noci za mésic  Pocet aklidu za mésic
leden-bi‘ezen 15 4
duben—cerven 25 7
Cervenec—zari 29 8
Fijen—prosinec 24 6

Za prvni rok investice ¢ini hrubd mzda zaméstnanci 44 911,20 K¢, z toho je 38 071,20 K&

¢istd mzda zaméstnance a 6 840,00 K¢ dai z pfijmu.

Tabulka 20: Rocni ndklady na mzdu zaméstnanci

Rok Hodinova mzda

Hruba mzda

Cista mzda

Dan z prijmu

2024 277,23 K& 44 911,20 K¢ 38 071,20 K¢ 6 840,00 K&
2025 295,15 K¢ 47 813,80 K¢ 40523,80 K¢  7290,00 K&
2026 314,22 K¢ 50904,00 K¢ 43 164,00 K¢ 7 740,00 K¢
2027 334,53 K¢& 5419391 K¢ 4595891 K&  8235,00 K¢
2028 356,15 K¢ 57 696,46 K¢ 48 921,46 K¢ 8 775,00 K¢

Pfi realizaci investice se objevuji nasledujici vynosy:
e nijemné

e hodnota bytu

2.4.16 Najemné

Jednim z vynost je najem z prondjmu nemovitosti. Pro vypocet tempa ristu byly pouzity
indexy spotiebitelskych cen zboZi a sluzeb v kategorii ubytovaci sluzby (CSU, 20244).
Primérné tempo ristu z let 2015-2021 je 1,86 % a z let 2015-2023 je 5,16 %. Rozdil pri-
mérnych temp rustu je 3,30 p. b. JelikoZ je rozdil temp rtstu pies 3 p. b., bylo prodlouZeno
obdobi pro vypocet na roky 2010-2023. Primérné tempo rtstu pouZité k vypoctim z let
2010-2023 je tedy 3,47 %.

Primérna cena za noc v jinych Airbnb v Maridnskych Laznich je 1 750 K¢ a primérna
cena za uklid je 721 K¢. Najemné se sklada z ceny za pocet noci a ceny dklidu. Z nijem-
ného se odvadi provize 17 % sluzbé Airbnb. Také se musi odvést lazensky poplatek méstu
ve vysi 50 K¢ za osobu za noc. Délka primérného pobytu je 4 noci a primérné se bu-
dou ubytovévat 2 osoby. Mési¢ni nijemné bylo vypocitano na zdkladé poc¢tu obsazenych
noci v jednotlivych obdobich viz tabulka 19. Celkové ndjemné jiZ po odecteni provize
a poplatkii je pro prvni rok investice 422 195,01 K¢&. Cely postup vypoctu lze najit v pii-

loZeném souboru Vypocty.xlsx list Vyvoj ceny ubytovani.

32



Tabulka 21: Rocni vynosy z prondjmu

Rok Najemné

2024 422 195,01 K¢
2025 437 819,29 K¢
2026 453 985,94 K&
2027 470 713,79 K&
2028 488 022,32 K¢

2.4.17 Hodnota bytu

Na zacatku kazdého roku bylo provedeno precenéni bytu. Pro vypocet tempa ristu byly po-

uZity indexy cen byt mimo Prahu s bazickym rokem 2010 (CSU, 2024e¢). Primé&rné tempo
rastu z let 2015-2021 je 9,04 % a z1et 2015-2023 je 9,26 %. Rozdil primérnych temp rdstu

je 0,22 p. b. Tempo ristu je pomérné vysoké, proto bylo prodlouZeno obdobi pro vypocet

na roky 2010-2023. Priimérné tempo riistu pouzité k vypoctim z let 2010-2023 je tedy

6,15 %. Hodnota bytu v prvnim roce investice je 4 192 776 K¢. Nartst hodnoty ve srov-

nani s kupni cenou je 242 776 K¢ Vypoct Ize najit v pfiloZeném souboru Vypocty.xlsx listy

Vyvoj ceny bytu.

Tabulka 22: Rocni ndriist hodnoty bytu

Rok

Cena bytu

NavySeni ceny bytu

2024
2025
2026
2027
2028

4192 776,36 K¢ 242 776,36 K¢
4 450 474,33 K& 257 697,97 K¢
4724 011,03 K& 273 536,70 K¢
5014 359,95 K& 290 348,91 K¢
5322 554,40 K& 308 194,45 K¢

2.5 Prijmy a vydaje

V této ¢asti budeme analyzovat investici z pohledu piijmt a vydaji. Velka ¢ast polozek,

ktera zahrnuje pfijmy a vydaje, byla jiZ zmin€na v kapitole 2.4 Naklady a vynosy.

Vydaje se lisi podle druhu financovani. V pfipadé financovani z vlastnich zdroji nejsou

do vydaji zafazeny splatky avéru a jednorazové poplatky s nim spojené.

Pii realizaci investice dochazi k nasledujicicm pffjmim:

e nijemné

e pifjem z prodeje bytu
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2.5.1 Prijem z prodeje bytu

Ceny bytu v jednotlivych letech jsou v tabulce 22. Prodejni cena bytu je 5 322 544,40 K¢.
Vsechny vypocty Ize najit v pfilozeném souboru Vypocty.xlsx listy Vyvoj ceny bytu. Z pro-

deje bytu se musi odvést dan z pfijmu viz kapitola 2.4.11.2.

Pfi realizaci investice dochazi k nésledujicim vydajam:
e vydaj na pofizeni bytu
e piispévky do fondu oprav
e poplatky za pojisténi
e poplatky za vodu
e poplatky za elektfinu
e poplatky za plyn
e poplatky za svoz odpadu
e poplatky za internet, televizi a radio
e vydaje za rekonstrukci
e vydaje za vybaveni domécnosti
e dail z nemovitosti
e dan z pifijmu
e jednorazové poplatky spojené s ivérem
e splatky Gvéru
e vydaje za mzdu zaméstnanci

e vydaje spojené s podnikanim

2.5.2 Vydaj na porizeni bytu

Vydaj na porizeni bytu se lisi dle zptisobu financovani. Je to ¢astka, kterou investor musi
zaplatit z vlastnich zdroji. V pfipad€ financovani celé ceny bytu z vlastnich zdroju se
jedna o celou ¢astku bytu tedy 3 950 000 K¢. V pripad€ financovani ivérem na 90 % ceny
bytu se jedna o 395 000 K¢, které musi investor zaplatit z vlastnich zdroji. V pripadé
financovani 80 % ceny bytu Gvérem je to 790 000 K¢. Vypocty lze najit v priloZeném

souboru Vypocty.xlsx list Ndaklady obét. p¥i. - finance.
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2.5.3 Splatky avéru

Pfi financovani investice hypotékou jsou vydaje splatky hypotéky. Pro prvni rok investice
jsou mésicni splatky v pripadé€ financovani 90 % ceny bytu dvérem 20 386,10 K¢, za rok
je to tedy 244 633,16 K¢. V piipadé financovani 80 % ceny bytu tvérem jsou mési¢ni
splatky ve vysi 18 120,97 K¢, za rok je to 217 451,69 K¢. Cely postup vypoctu lze najit
v ptiloZeném souboru Vypocty.xlsx listy Hypotéka 90 % a Hypotéka 80 %.

Tabulka 23: Rocni spldtky tivéru
Rok Hypotéka90 % Hypotéka 80 %
2024 244 633,16 K& 217 451,69 K¢
2025 244 633,16 K& 217 451,69 K&
2026 244 633,16 K& 217 451,69 K&
2027 244 633,16 K& 217 451,69 K¢
2028 3 535506,10 K¢ 3142 672,09 K&

2.6 Zhodnoceni efektivnosti investice

Efektivnost investice byla vyhodocena nejprve z pohledu nakladd a vynosi a poté z po-
hledu pifjmi a vydaju.

Pro vyhodnocovani projektu byla pouZita drokova sazba jistého aktiva, v tomto piipadé
byla pouZita Grokova sazba zmitiovaného dluhopisu viz kapitola 2.3.1, ktera je 4,29 %.
Dal3imi moZnostmi by mohl byt infla¢ni cil CNB nebo hodnoty ukazatele ROE z podobné
oblasti podnikéni, ale tyto hodnoty jsou dostupné na MPO CR pouze do roku 2019.

2.6.1 Naklady a vynosy

V piipadé¢ nakladii a vynosi byla analyza zaloZena pouze na Cisté soucasné hodnoté. Hod-
nota Cisté soucasné hodnoty je pro vSechny druhy financovani kladna. Na zdklad¢ Cisté
soucasné hodnoty tedy Ize investici doporucit k pfijeti. Nejvyssi hodnotu NPV ma vari-
anta financovani 80 % ceny bytu Gvé€rem. NPV je v tomto piipadé 534 080,98 K¢. Dru-
hou nejlepsi variantou je varianta financovani 90 % ceny bytu hypotékou s NPV ve vysi
526 568,44 K¢. Posledni variantou je financovani z vlastnich zdroju. Tato varianta ma NPV
ve vySi 441 743,71 K&. VSechny vypocty lze najit v pfiloZeném souboru Vypocty.xlsx list

NPV.

35



Tabulka 24: NPV — ndklady a vynosy

Cista soucasna hodnota

Vlastni zdroje 441 743,71 K&
Hypotéka 90 % 526 568,44 K&
Hypotéka 80 % 534 080,98 K&

Pokud by byla pouZzita vnitfni mira vynosnosti, byly by vypocitany IRR realizatora, IRR
financiéra a IRR projektu. Vnitini mira vynosnoti tokd financiéra se neurcuje pfi financo-
vani z vlastnich zdrojd, jelikoZ investor financuje celou investici sim. Zarover pii tomto
financovani se IRR realizatora rovna IRR projektu. Vnitini miru vynosnosti financiéra
nelze najit v ptipadé€ financovani tvérem, jelikoZ nezndme vSechny naklady banky. Zname
pouze vynosy ve formé trokii. Funkce NPV v pfipadé realizatora ma dva kofeny tj. dvé
hodnoty IRR na intervalu (-1;4+00). Mezi témito kofeny je pfi vSech druzich financovéani
¢ista soucasnd hodnota kladna. Pokud se sazba nachazi mezi t€mito kofeny, bude vzdy
investice doporucena k pfijeti. Funkce NPV v piipad¢€ projektu pfi financovani avéry ma
na intervalu (—1;+o00) pouze jeden kofen. Od —1 k tomuto kofenu je hodnota NPV kladna.
Hodnoty IRR jsou uvedeny v tabulce 25. Z diivodu takto vysokych hodnot nebude inves-
tice posuzovana z hlediska IRR. Investice je takto vynosna, protoZe v nultém obdobi jsou
naklady nizké v porovnani s dal§imi roky investice. Zaroven hodnota bytu za dobu inves-
tice vzroste a na konci se nemovitost proda (navyseni nakladl o dai z pfijmu z prodeje
nemovitosti). Také neni potfeba hodné investovat. Na zaklad¢ toho 1ze usoudit, Ze pfi ma-

lIych zménach parametrii v citlivostni analyze se rozhodnuti o doporuceni nezméni.

Tabulka 25: IRR — ndklady a vynosy

IRR realizator IRR financiér IRR projekt
Vlastni zdroje  {-49,59 % ; 224,53 %} - {-49,59 % ; 224,53 %}
Hypotéka 90 % {-62,37 % ;217,98 %} - 467,00 %
Hypotéka 80 % {-62,13 % ; 221,03 %} - 442,06 %

Vevs

Pokud vezmeme v Gvahu vysledky NPV, je pro investora nejvyhodnéjsi variantou financo-
vani 80 % ceny bytu Gvérem. Tato varianta ma nejvyssi hodnotu (534 080,98 K¢). Celkové

1ze tedy investorovi z pohledu nakladd a vynost doporucit tento druh financovani.

2.6.2 Prijmy a vydaje

Analyza u pifjmi a vydaji byla posouzena na zakladé NPV i IRR. V piipadé analyzy inves-
tice pomoci Cisté soucasné hodnoty je jeji hodnota pro vSechny druhy financovani kladné.
Na zékladé Cisté soucasné hodnoty tedy lze investici doporucit k pfijeti. Nejvyssi hodnotu

NPV ma varianta financovani 80 % ceny bytu uvérem s NPV ve vysi 980 063,81 K¢. Dru-
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hou nejlepsi variantou je varianta financovani 90 % ceny bytu hypotékou. Tato varianta ma
NPV ve vysi 964 117,77 K&. Posledni variantou je financovani z vlastnich zdroji. NPV je
v tomto piipadé 955 194,48 K¢&. VSechny vypocty lze najit v pfilozeném souboru Vypo-
cty.xlsx list NPV.

Tabulka 26: NPV — p#ijmy a vydaje

Cista soucasna hodnota

Vlastni zdroje 955 194,48 K¢
Hypotéka 90 % 964 117,77 K&
Hypotéka 80 % 980 063,81 K¢

V pripadé€ analyzy investice na zdklad€ vnitfni miry vynosnosti rozliSujeme IRR realiz4-
tora, IRR financiéra a IRR projektu. V tomto ptipad€ jiz 1ze urcit IRR financiéra, jelikoz
zname jeho piijmy (splatky avéru) a vydaje (zapiijcend suma penéz). V piipadé financo-
vani z vlastnich zdroji neni opét uréena vnitini mira vynosnosti financiéra, protoZe inves-
tor financuje investici sam. Jednotlivé hodnoty IRR jsou uvedeny v tabulce 27. Na zakladé
téchto hodnot 1ze doporucit investici k piijeti, jelikoZ jsou hodnoty IRR realizitora vyssi
neZ drokova sazba jistého aktiva (dluhopisu), kterd byla pouzita k diskontovani. Na za-
klad€ IRR je pro investora nejlepsi varianta financovani 90 % ceny bytu hypotékou. Pokud
bychom uvazovali IRR z pohledu tokt projektu, je pro investora nejlepsi stejnd varianta
fiancovani.

Tabulka 27: IRR — pFijmy a vydaje
IRR realizator IRR financiér IRR projekt

Vlastni zdroje 9,31 % - 9,31 %
Hypotéka 90 % 32,79 % 5,55 % 10,36 %
Hypotéka 80 % 22,98 % 5,55 % 10,33 %

Pokud vezmeme v tvahu vysledky NPV i IRR, je pro investora nejvyhodnéjsi variantou
financovani 80 % ceny bytu Gvérem. V piipadé NPV ma4 tato varianta nejvyssi hodnotu.
V ptipad€ IRR z pohledu projektu jsou hodnoty IRR pro ob€ varianty fiancovani hypotékou
podobné, 1isi se 0 0,03 p. b. Zaroven pfi analyze z pohledu nékladii a vynosi byla zvolena
nejlepsi variantou tato varianta financovéni. Celkové Ize tedy investorovi doporucit tento

druh financovani.
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2.7 Citlivostni analyza

Z divodu vysokych hodnot IRR z pohledu nékladi a vynost byla v citlivostni analyze cela
investice posuzovana na zéakladég Cisté souc¢asné hodnoty.

Byly nalezeny parametry, jejichZ zména by teoreticky mohla byt vyznamna pro zménu
rozhodnuti, zda investici doporucit k pfijeti. Citlivost investice byla zkouména na para-
metrech, které byly nisledné rozdéleny podle zmény, kterd po zméné parametru nastala.

Parametry byly pracovné rozdéleny do 3 skupin.

Prvni skupinou jsou parametry, na které investice neni citliva. Do této skupiny patii na-
sledujici parametry:

e tempo ristu — fond oprav

e tempo rustu — pojisténi

e tempo ristu — vodné a sto¢né

e tempo rustu — svoz odpadu

e tempo rustu — internet, TV a radio

e tempo rustu — rekonstrukce

e tempo rustu — vybaveni

Pfi zméné téchto parametrti az o 100 % dochazi ke zméné Cisté sou¢asné hodnoty pouze
v fadu jednotek tisic korun. V procentualnim vyjadieni jde o zmény cisté soucasné hod-
noty v intervalu od -1 % do 1 %. U téchto parametrt nikdy nedojde ke zméné€ rozhodnuti
a investice bude vZdy doporucena k pfijeti ve varianté financovani 80 % ceny bytu hypo-
tékou. Zmeéna téchto parametrd byla vyzkousena v pfiloZeném souboru Vypocty.xlsx, ale

jejich zména neni zaznamenana na Zadném z listd.

Dalsi skupinou parametrd jsou parametry, na které investice také neni citliva, ale dochazi
vyS$§im zménam cisté soucasné hodnoty neZ u predchozi skupiny. Do této skupiny patii
nasledujici parametry:

e tempo rustu — mzda IT

e cena za m? podlahové plochy (fond oprav)

e spotieba vody

e tempo rustu — elektiina

e spotieba elektrické energie

e tempo rlstu — plyn

e pocet kWh na m? podlahové plochy (plyn)
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e tempo ristu — njjemné
e primérny pocet osob na pobyt
mzda — aklid

pocet hodin — uklid

e primérna doba pobytu

U téchto parametri dochazi pii jejich zmén€ az o 100 % ke zméné NPV v fadu vyssich
desetitisictl az stotisicti korun. V procentualnim vyjadieni jde o zmény Cisté soucasné hod-
noty v intervalu od —30 % do 30 %. Ani u této skupiny parametrii se doporuceni investo-
rovi nezméni a investice bude doporucena k prijeti ve varianté financovani 80 % ceny bytu
uvérem. Tyto parametry a jejich zmény lze nalézt v ptfiloZzeném souboru Vypocty.xlsx list

Citlivostni analyza.

Nejzasadnéjsi skupinou, kterd ma vliv na pfijeti investice je 3. skupina, ve které jsou na-
sledujici parametry:

e Urokova mira pouzita k diskontovani

e vynosova mira dluhopisu

e pocet odpracovanych hodin — investor

e tempo rustu — cena bytu

e trokova sazba uvéru

e obsazenost bytu v obdobich

Tyto parametry byly podrobnéji rozebrany, protoZe u nich dochazi ke zménam doporuceni
investorovi. Intervaly doporuceni jsou uvadény od —100 % do 100 %. Chceme tim ukéazat,
jak stabilni je rozhodnuti pfi ur¢itém druhu financovéni. V realité¢ pfedpokladame sazby

pfi nejhorSim scénéfi jen drobn€ zaporné.

2.7.1 Urokové mira pouzita k diskontovani

Naklady a vynosy
V piipadé nakladii a vynosti nema referenéni tirokova mira vliv na pfijeti investice. Pro in-

vestora je nejlepsi variantou financovani 80 % ceny bytu Gvérem.

Prijmy a vydaje
Z pohledu piijmi a vydaji byla k diskontovani v pfedchozich vypoctech pouzita irokova
mira 4,29 % p. a. Varianty financovani, které bychom doporucdili investorovi pfi jednotli-

vych vysich trokové sazby pouzité k diskontovani, jsou uvedeny v tabulce 30. Urokové
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sazby, pfi kterych se zméni rozhodnuti o druhu financovani, jsou v tabulce 28. Pfi vyssi
urokové mife nelze doporucit financovani z vlastnich zdrojd, kdy je hodnota NPV zaporna.
Urokové mira, kdy je hodnota NPV rovna nule, odpovida IRR realizéitora pfi financovani
z vlastnich zdroja, ktera je 9,31 % p. a. VSechny vypocty jsou uvedeny v pfiloZeném sou-

boru Vypocty.xlsx list Citlivostni analyza.

Tabulka 28: Doporucené financovini

Referencni irokova mira Doporucéené financovani

0Od -100,00 % do 4,10 % Vlastni zdroje
0d 4,10 % do 5,24 % Hypotéka 80 %
0d 5,24 % do 32,79 % Hypotéka 90 %

Poznamka: vSechny drokové sazby jsou p. a.

2.7.2 Vynosova mira dluhopisu

Naklady a vynosy

Tento parametr vystupuje pouze v piipad€ nakladd a vynosu, protoZe jsou dluhopisem
ohodnoceny naklady obétované prileZitosti investované ¢astky. Ve vypoctech byla pouZita
vynosova mira dluhopisu 4,29 % p. a. Varianty financovani, které bychom doporucili in-
vestorovi pfi jednotlivych vySich vynosové miry dluhopisu, jsou uvedeny v tabulce 31.
Vynosové miry, pfi kterych se zméni rozhodnuti o druhu financovéni, jsou v tabulce 29.
U financovani z vlastnich zdrojt pfi zvyseni vynosové miry dluhopisu na 6 % p. a., jsou
naklady obétované prilezitosti vysoké. Proto je hodnota NPV niZ§i neZ u jinych druhd fi-
nancovani. Pfi jesté vyssi vynosové mife dluhopisu je hodnota NPV ziporni. Vsechny

vypocty jsou uvedeny v piilozeném souboru Vypocty.xlsx list Citlivostni analyza.

Tabulka 29: Doporucené financovini

Vynosova mira dluhopisu Doporucené financovani

0Od -100,00 % do 3,72 % Vlastni zdroje
0d 3,72 % do 4,66 % Hypotéka 80 %
0Od 4,66 % do 22,62 % Hypotéka 90 %

Poznamka: vSechny vynosové miry jsou p. a.

Prijmy a vydaje

Tento parametr v pfijmech a vydajich nevystupuje.
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2.7.3 Pocet odpracovanych hodin — investor

Naklady a vynosy

Pocet hodin, ktery investor stravi spravou své investice, tvori ndklad obétované prileZitosti.
Tento parametr vystupuje opét pouze v piipadé nékladi a vynosi. Pro pfedchozi vypocty
bylo pocitano se spravou bytu v ¢asovém rozsahu 3 hodiny tydné. Varianty financovanti,
které bychom doporucili investorovi pfi jednotlivych poctech odpracovanych hodin inves-
torem, jsou uvedeny v tabulce 32. V pfipadé, Ze by investor stravil spravou bytu vice Casu,
nastava problém. Pokud by se jednalo o nartst ¢asové naro¢nosti o 100 %, tedy na 6 hodin,
je NPV pii financovani z vlastnich zdroji zaporna, nelze tedy doporudit variantu financo-
vani z vlastnich zdroja. Pfi jesté vyssi casové naro¢nosti bychom investici jiZ nedoporucili.

Vsechny vypocty jsou uvedeny v priloZeném souboru Vypocty.xisx list Citlivostni analyza.

Prijmy a vydaje

Tento parametr v pfijmech a vydajich nevystupuje.
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2.7.4 Tempo rustu ceny bytu

Naklady a vynosy

Tempo ristu ceny bytu pouZité pro vypoclty bylo 6,15 %. Varianty financovani, které
bychom doporucili investorovi pii jednotlivych tempech ristu ceny bytu, jsou uvedeny
v tabulce 35. Pokud by bylo tempo rdstu nizsi, dochazi v pfipadé nakladd a vynosu k pro-
blémum. V piipadé, Ze by bylo tempo ristu 4 %, jsou hodnoty NPV pfi financovani tivérem
vys$i, doporucili bychom tedy tyto varianty. Pokud by bylo tempo rtstu 3 % nebo méné,
investorovi nelze doporucit investici z pohledu nakladt a vynost, protoZe jsou hodnoty
NPV pro vSechny druhy financovéni zaporné. VSechny vypocty jsou uvedeny v pfiloZe-

ném souboru Vypocty.xlsx list Citlivostni analyza.

Prijmy a vydaje

Z pohledu piijmu a vydaji nedochazi ke zméné doporuceni pii zménach tempa riistu ceny
bytu. Z tohoto pohledu vZdy doporuéime pfijeti investice a financovani 80 % ceny bytu hy-
potékou. VSechny vypocty jsou uvedeny v pfilozeném souboru Vypocty.xlsx list Citlivostni

analyza.

2.7.5 Urokova sazba avéru

Naklady a vynosy

Ke zménam NPV dochazi pouze pii financovani tvéry. V pripadé financovéni z vlastnich
zdrojii je istd soucasnd hodnota z pohledu nékladi a vynost 441 743,71 K& Urokové
sazba pouzita pro vypocty byla 5,59 % p. a. Varianty financovani, které bychom dopo-
rucili investorovi pfi jednotlivych drokovych sazbach Gvéru, jsou uvedeny v tabulce 36.
V pfipadé, Ze neni v fadku zvyraznéna nejvyssi hodnota, ma nejvyssi hodnotu varianta
financovani z vlastnich zdroju, kterou doporucime. Urokové sazby, pfi kterych se zméni
rozhodnuti o druhu financovani, jsou v tabulce 33. VSechny vypocty jsou uvedeny v pfi-

loZzeném souboru Vypocty.xlsx list Citlivostni analyza.

Tabulka 33: Doporucené financovdini

Urokova sazba Doporucené financovani
0d -100,00 % do 5,34 % Hypotéka 90 %
0d 5,34 % do 6,30 % Hypotéka 80 %
Od 6,30 % do 100,00 % Vlastni zdroje

Poznamka: vSechny drokové sazby jsou p. a.
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Prijmy a vydaje

V piipadé financovani z vlastnich zdroji je Cistd souc¢asna hodnota z pohledu piijmu a vy-
daji 955 194,48 K¢. Urokova sazba pouZita pro vypocty byla 5,59 % p. a. Varianty financo-
vani, které bychom doporucili investorovi pfi jednotlivych tirokovych sazbach tvéru, jsou
uvedeny v tabulce 37. V pfipad¢, Ze neni v fadku zvyraznéna nejvyssi hodnota, mé nej-
vyS$$i hodnotu varianta financovani z vlastnich zdrojt, kterou doporucime. Urokové sazby,
pfi kterych se zméni rozhodnuti o druhu financovani, jsou v tabulce 34. VSechny vypocty

jsou uvedeny v priloZzeném souboru Vypocty.xlsx list Citlivostni analyza.

Tabulka 34: Doporucené financovdini

Urokova sazba Doporucené financovani
0d -100,00 % do 4,94 % Hypotéka 90 %
0d 4,94 % do 5,79 % Hypotéka 80 %
0Od 5,79 % do 100,00 % Vlastni zdroje

Poznamka: vSechny drokové sazby jsou p. a.
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2.7.6 Obsazenost v obdobich

Naklady a vynosy

V pripadé tohoto parametru byly zmény provadény rovnomérné, kdy v kazdém mésici
byl pricten nebo odecten stejny pocet noci, kdy byl byt navStévovan. Jednotlivé pocty
noci v mésicich jsou uvedeny v tabulce 19, zkracené je tento pocet noci zapisovan jako
15/25/29/24. Pfi zménéch parametru bylo oSetfeno, aby nebylo obsazeno vice noci, neZ ma
mésic. Obsazenosti, pii kterych se zméni rozhodnuti o druhu financovéani, jsou v tabulce
38. Varianty financovani, které bychom doporucili investorovi pfi jednotlivych obsaze-
nich bytu, jsou uvedeny v tabulce 40. V piipadé sniZeni navstévnosti o 8 noci 1ze pfijmout
pouze variantu financovani vlastnimi zdroji. V ptipad¢ jesté vyssiho sniZeni navStévnosti

nedoporucujeme investorovi tuto investici.

Tabulka 38: Doporucené financovdini

Zména obsazenosti Doporucené financovani

Od -8 do -4 Vlastni zdroje
Od -3 do +1 Hypotéka 80 %
Od +2 do +15 Hypotéka 90 %

Prijmy a vydaje

Varianty financovani, které bychom doporucili investorovi z pohledu pi{jmt a vydajt pri
jednotlivych obsazenich bytu, jsou uvedeny v tabulce 41. Obsazenosti, pii kterych se zméni
rozhodnuti o druhu financovani, jsou v tabulce 39. V pripadé€ sniZeni o 7 noci je hodnota
NPV pro financovani z vlastnich zdrojt vyssi neZ pfi financovani ivéry. V piipadé€ snizeni
o 13 noci, lze doporucit pouze variantu pii financovani vlastnimi zdroji, jelikoZ hodnoty
NPV pii financovani avéry se blizi nule a pfi dalSim sniZeni jsou jizZ zaporné. VsSechny

vypocty jsou uvedeny v piiloZzeném souboru Vypocty.xisx list Citlivostni analyza.

Tabulka 39: Doporucené financovdini

Zména obsazenosti  Doporucené financovani

Od-15do 2 Vlastni zdroje
Od -1do +2 Hypotéka 80 %
Od +3 do +15 Hypotéka 90 %
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2.7.7 Tempo rustu ceny bytu a obsazenost v obdobich

Byla vyzkousena zména dvou nejcitlivéjSich parametrt najednou. Jednalo se o tempo riistu
ceny bytu a obsazenost v obdobich. Tyto dva parametry byly zvoleny, protoZe u nich mala
zména parametru zpisobi velkou zménu ¢isté souc¢asné hodnoty. Citlivost byla provedena
pro vSechny tfi druhy financovani.

Pro predchozi vypocty bylo pouZito tempo rastu ceny bytu 6,15 % a mési¢ni obsazenost
uvedena v tabulce 19. Byly vyzkouseny kombinace, kdy rozsah tempa rlistu ceny bytu byl
1,00 aZ 9,00 % a rozsah obsazenosti —13 az +5 noci oproti zdkladnimu pouZitému poctu
noci k vypoctim (15/25/29/24).

Naklady a vynosy

Z pohledu nédkladii a vynosi je pii nejhorsi kombinaci parametrii nejniZzsi ¢ista souc¢asna
hodnota v piipadé financovani 90 % ceny bytu hypotékou. NejlepSim druhem financovani
pfi této kombinaci parametri je varianta financovani z vlastnich zdrojt, kde je procentu-

alni zména nejvyssi. Pfi nejvyssim tempu riistu ceny nemovitosti i nejvyssi vyzkousené

Vv

obsazenosti je variantou s nejvyssi hodnotou NPV varianta financovani 80 % ceny bytu

vV

uvérem. Procentualni zména NPV je ale nejnizsi ze vSech druht financovani. V piipadé

Vv s

tempa riistu ceny bytu 1-2 % ani pfi vyS$im obsazeni o 5 noci bychom investici nedopo-
rucili. Pfi obsazenosti o 13 noci méné investici Ize doporucit pouze pii tempu ristu ceny
nemovitosti 9 % a vice. VSechny vypocty a tabulky pro jednotlivé varianty jsou uvedeny

v priloZeném souboru Vypocty.xlsx list Citlivostni analyza.

Prijmy a vydaje
Z pohledu pfijmid a vydaji je pii kombinaci nejniZSich parametrd druhem financovani

s nejniZsi hodnotou Cisté soucasné hodnoty varianta financovani 90 % ceny bytu hypoté-

z

kou s nejvyssi procentudlni zménou oproti zakladni hodnoté NPV pro toto financovéni.

Vv,

Pfi kombinaci nejvysSich hodnot parametrii je nejlepsi variantou financovani 80 % ceny

Vv

bytu ivérem s druhou nejvyssi procentudlni zménou. V piipad€ tempa ristu 1-2 % bychom

v

doporucili obsazenost o 1 noc méné€ nebo lepsi neZ zakladni pocet noci. Pfi vy$$im tempu
ristu nez 6,15 % lze doporudit investici k pfijeti pfi obsazenosti niz§i o 13 noci. VSechny
vypocty a tabulky pro jednotlivé varianty jsou uvedeny v priloZzeném souboru Vypocty.xlsx

list Citlivostni analyza.
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3 Diskuse

V citlivostni analyze byla zkoumana citlivost investice na zménu parametrii. Parametry
s vysokou citlivosti byly detailnéji zkoumény a v nékterych piipadech byly identifikovany
kritické hodnoty parametrti, pii kterych by bylo vhodné nedoporucit investici k pfijeti.
U parametrt s nizkou citlivosti byla vyzkousena zména téchto parametri az o 100 %, aby
se ukéazala jejich necitlivost.

Nejvice citlivy parametr je tempo riistu ceny nemovitosti, kdy varianta financovani 80 %
ceny bytu ivérem je citliva nejméné. Pokud by bylo tempo rtstu v piipadé tohoto finan-
covani z pohledu nakladii a vynosti méné nez 3,16 %, byla by hodnota NPV zaporna.
Pfi tomto tempu rdstu ceny nemovitosti by se byt prodal na konci investi¢éniho obdobi
za 4 615 272 K¢, kdy by rozdil prodejni a kupni ceny bytu byl 665 272 K&. Nejvice citli-
vou a zarovef rizikovou variantou je financovani z vlastnich zdroja.

Z pohledu piijmi a vydajt je tempo riistu ceny nemovistosti pii stejném druhu financovani
—0,26 %. To by znamenalo, Ze by byt kazdy rok ztracel na svoji hodnoté. Rozdil prodejni
a kupni ceny by tedy byl zaporny, konkrétné —50 140 K¢. Variantu, kdy by cena nemovi-
tosti klesala, ale neoCekavame.

NaSi investici 1ze srovnat s investici do bytu, ktery bude pronajiman dlouhodobé. Vysledky
investi¢ni studie do koupé bytu a jeho prondjmu byly zpracovany ve formé bakalarské prace
na Fakult& aplikovanych véd ZCU v Plzni (Haj$manov4, 2021). Ve zminéné studii je po-
¢itano s investicnim obdobim na 10 let. Tato investice byla také nejvice citliva na tempo
rastu ceny nemovitosti. Stejné jako v naSem piipadé je nejlepsi variantou financovani 80 %
ceny bytu Gvérem.

Investice neni mozZné napfimo srovnat, protoze je kazda planovani v jiném mésté a také
v jiné dobé€. V piipadé kratkodobych prondjmi musime uvazovat niklady na elektfinu
a plyn, které fesi v piipadé dlouhodobého prondjmu nijemnik sdm. Zaroven investor pii
kratkodobych prondjmech strivi vice €asu spravou bytu, ale ndjemné plynouci z prondjmu
je vyssi.

V nasi investi¢ni studii se predpoklada prodej nemovitosti na konci investicniho obdobi.
Z tohoto prodeje se zaroven doplati 1 zbytek dluhu bance. V rdmci dalSi prace by bylo
mozné zkoumat investi¢ni zdmér v del§im ¢asovém horizontu.

Dalsimi podstatnymi detaily, které by mohly investici ovlivnit, ale studie se jimi nezabyv4,
je naptiklad co by se stalo, kdyby sluzba Airbnb prestala fungovat. Nebo jak feSit problém,
kdyby si jini obyvatelé bytového domu stéZovali na hluk nebo neporadek v domé zptiso-
beny hosty. Popfipad€ kdyby nastala situace, pfi které by nebylo moZné cestovat, podobné

jako tomu bylo pii pandemii v roce 2020.
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Vysledky investi¢ni studie by bylo mozZné aplikovat i v jinych méstech neZ v Marianskych
Laznich, kde se byt nachazi. V jinych potencidlnich méstech by mély byt podobné ceny
nemovitosti, zaroven by toto mésto méli navStévovat turisté a vyhledavat zde kratkodobé

ubytovani.
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4 7Zavér

V bakalarské praci jsme se zaméfili na analyzu investice do koupé bytu a jeho kratkodo-
bych pronajmu pres platformu Airbnb. V teoretické ¢asti byly definovany pojmy z finanéni
matematiky, které s problematikou souvisely. Také se obecné zkoumal vliv zmény para-
metrl jako je trokova sazba a doba splaceni na vysi splatek.

Byt pro praktickou ¢ast byl zakoupen v Marianskych Laznich a byl pronajimanod 1. 1. 2024.
Casovy horizont investice je 5 let. Na konci tohoto obdobi by byl byt prodan.

Pro financovani investice byla uvaZzovéana varianta financovani z vlastnich zdrojti, varianta
financovani 90 % ceny bytu tivérem a financovani 80 % ceny bytu dvérem. Byl zvolen tvér
s dobou splatnosti 30 let s fixaci tirokové sazby na 5 let.

Odhadli jsme veskeré naklady, vynosy, pfijmy a vydaje, které se liSily podle druhu financo-
vani. Naklady, vynosy, piijmy a vydaje byly predikovany pro celou dobu trvani investice.
Zhodnotili jsme investici na zaklad€ ¢isté souc¢asné hodnoty a ptipadné na zdkladé vnifni
miry vynosnosti, kde byla rozliSena vnitfni mira vynosnosti projektu, financiéra a realiza-
tora. Z pohledu nakladd a vynosu je nejlepsi variantou z hlediska ¢isté souc¢asné hodnoty
financovani 80 % ceny bytu hypotékou. V pripad€ piijmi a vydaji byla podle Cisté sou-
casné hodnoty nejlepsi stejné varianta financovani. Podle vnitini miry vynosnosti realiza-
tora je lepsi financovani 90 % ceny bytu hypotékou o 0,03 procentniho bodu.

Diéle byla provedena citlivostni analyza, ve které byla posuzovéna citlivost investice na
zménu jednotlivych parametrd. Investice je nejvice citlivd na zménu tempa riistu ceny ne-
movitosti a na zménu poctu noci, kdy je byt navstévovan. Byly zjist€ny hodnoty parametrt,
pfi kterych investici nelze doporucit.

Celkové Ize ptfijmout libovolnou variantu financovani, ale investorovi bychom doporucili
variantu financovani 80 % ceny bytu Gvérem. Jedn4 se zaroven o nejméné rizikovou vari-

antu v pfipadé zmén parametri, na které je investice nejcitliveé;si.
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