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VYHODNOCENI INVESTICNIHO ZAMERU

EVALUATION OF INVESTMENT PROJECT



Anotace

Tato bakalafskd prace se zabyva vyhodnocenim investi¢niho zaméru do
nemovitosti ur¢ené k ndjemnimu bydleni. Okrajové je vyhodnocena i varianta
bytového domu se zamérem ji prodat. Sklada se z teoretické a praktické casti.

Teoreticka ¢ast obsahuje resersi odborné literatury ci jinych zdroji na dané
téma a popisuje tak zakladni pojmy a metody vyhodnocovani investi¢niho
zaméru.

Praktickd cast vyuziva znalosti a metod zminénych v teoretické casti
k vyhodnoceni konkrétni simulované situace investi¢niho zaméru. Obsahem je
analyza okoli, propocet, vypolet penéznich toku a nasledné vyhodnoceni
investice.

Cilem je investorovi doporucit pfijeti ¢i zamitnuti investice.

Klicova slova

Bydleni, Efektivnost, Investice, Investi¢ni zamér, Najem



Summary

The bachelor's thesis deals with the evaluation of an investment made into
a housing project intended for rental purposes. A brief evaluation of an
apartment building built with the intention of selling it is also made. It consists of
a theoretical and practical part.

The theoretical part contains a summary of researched information from
professional literature or other sources on the topic and describes basic concepts
and methods for evaluating investment projects.

The practical part utilizes the knowledge and methods mentioned in the
theoretical part to evaluate a specific simulated situation of an investment plan.
It includes an analysis of the surrounding area, calculations, cash flow
computation, and subsequent investment evaluation.

The aim is to advise the investor whether to accept or reject the investment.

Key words

Efficiency, Investments, Investment plan, Rental housing
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Uvod

Téma vyhodnocovani investi¢nich zamérl bylo zvoleno z nékolika divodd.
Tim hlavnim je motivace prohlubovat své znalosti dané problematiky a ziskat
zkuSenosti s vyvhodnocenim investi¢niho zaméru i kdyz ,pouze” na simulované
situaci, kterou je prakticka cast prace. Zakladni povédomi o tomto tématu bylo
ziskdno pravé studiem na vysoké skole. Dalsim divodem je popularita, jaké se
investovani v dnesni dobé dostdava a spousta lidi investici vnima jako bezrizikové
zvyseni svého bohatstvi. To ovSem neni pravda, jelikoz je kazda investice spojena
s urcitym rizikem a musi se tedy peclivé zvazit. Proto je zddané se dozvédét vice

o tom, jak investici spravné posoudit a minimalizovat rizika s ni spojena.

Jiz ziskané poznatky z absolvovanych pfedmétl na katedre ekonomiky a
fizeni ve stavebnictvi jsou jisté pfinosem pro tvorbu bakalarské prace pravé na
toto téma, ale to samotné nestali a vytvoreni této prace se neobejde bez
nastudovani nové literatury a dalSich zdrojd, kterymi mohou byt napfiklad
odborné clanky. Jednim ztakovych pfinost bylo vypracovani zjednodusené
studie proveditelnosti jako pozZzadavek ke splnéni predmétu, coz jednoznacné
poskytlo zdkladni znalosti pro tvorbu prace obsahujici tuto studii.

Prace bude rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické casti
dojde kpopsani a vymezeni pojml souvisejicich sinvesti¢cnimi zaméry do
vystavbového projektu. Vystup z teoretické Casti prace bude castecné pouzit
na praktickou c¢ast. Jak uz bylo zminéno, v té bude feSena simulovand situace
sinvestorem, ktery by chtél své vlastni financni prostfedky zhodnotit pravé
investici do bytového domu. Budou specifikovany jeho urcité pozadavky, na
jejichz zakladé dojde kvyhodnoceni efektivhosti investice a bude mu
doporuceno, jak se rozhodnout.
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Cil prace

Cilem bakalarské prace na téma ,Vyhodnoceni investicniho zaméru” je
poskytnout zdkladni teoretické znalosti o investi¢nim projektu véetné zplsobU
jeho vyhodnocovani a ty nasledné pouzit k tvorbé praktické ¢asti prace, ktera
bude spodcivat pravé ve vyhodnoceni investice do realizace bytového domu dle

pozadavki investora.
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Metodika prace

7 v

V teoretické ¢asti je zpracovana reserse odborné literatury a jinych zdroju se
zaméfenim na investice, investi¢ni zdmér, faze investicniho zaméru
(pFedinvesti¢ni, investi¢ni, provozni), zplsoby financovani investic (vlastni a cizi
zdroje), vyhodnocovani investi¢niho projektu (stanoveni investi¢nich a
provoznich nékladd, vynosu, sestaveni Cash Flow) a vyhodnocovani efektivnosti
investic (statické i dynamické metody).

V Casti praktické je nejprve predstaven investor, jeho zamér a lokalita, v niz
se projekt realizuje. Nasleduje stru¢ny popis prlibéhu projektu roztfidénim
jednotlivych ¢innosti, které vedou k jeho Uuspé&snému dokon¢eni, do jednotlivych
fazi popsanych v teoretické ¢asti. Poté je zpracovana analyza okoli. Jedna se o
proces vyhledavani nemovitosti se stejnym vyuzitim jako posuzovana
nemovitost, tedy bytovych nemovitosti uréenych k ndjemnému bydleni. U¢elem
je ziskani informaci o konkurenci a jejich wvyuziti knavrzeni
konkurenceschopného podnikatelského planu (stanoveni vyse cen pronajmu).
Ddle je vyhodnocena efektivnost, jejiz soucasti je stanoveni investi¢nich ndklad
neboli propocet stavby, stanoveni provoznich ndklad(, stanoveni vynosi a
sestaveni penéznich tokl. Nakonec je vyuzito ziskanych poznatki ke kone¢nému
vyhodnoceni investice metodami popsanych v teoretické &asti (uréeni vnitfniho
vynosového procenta, €isté soucasné hodny a dob ndvratnosti) a doporudeni
investorovi, zda do feSeného projektu investovat i nikoliv.

Obdobny postup je pouzit pfi vyvhodnocovani investice do bytového domu
ur¢eného k prodeji, jelikoz je takovy pozadavek investora. Opét se provadi
analyza okoli, ale tentokrat prodavanych bytovych nemovitosti. Je stanovena
prodejni cena na zakladé dat ziskanych z analyzy okoli, nasledné naklady na

prodej, dojde k sestaveni bilance projektu, a nakonec je investice vyhodnocena.
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1 Teoreticka ¢ast

Teoretickd c¢ast se zabyva popsdanim a vymezenim zdakladnich pojmu
tykajicich se vyhodnoceni investi¢niho zaméru a investic jako takovych. Dale
prezentovanim nashromazdénych informaci na toto téma, kterd jsou nezbytna
pro vypracovani této bakalarské prace a zaroven jsou povazovany za zakladni

znalosti ve svéteé investovani a pfi vyhodnocovani investic.

1.1 Investi¢ni zamér

Investicni zamér neboli investi¢ni projekt lIze definovat takto: ,Investicni
projekty jsou zaméreny zejména na vystavbu a nakup nemovitosti, nakup novych
stroji a technologii atd. Jde tedy o porizeni dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku” (1). Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je vymezen
§ 7 vyhlasky €. 500/2002 Sb., ktera provadi zakon €. 563/1991 Sb., o ucetnictuvi,
dale § 26 zakona 586/1992 Sb., o danich z pfijmu a nakonec § 4 zakona 235/2004
Sb., 0 dani z pfidané hodnoty. Z ucetniho hlediska je dlouhodoby majetek takovy,
jehoz doba pouzitelnosti (Zivotnost) je del3i neZ jeden rok a jeho pofizovaci cena
je vyssinez 80 000 K& (2).

S tim souvisi i pojem investice, jejiz definice je nasledujici: ,/nvestice je
vyuZiti financnich prostredkli s cilem jejich zhodnoceni v budoucnosti. S
investovanim je spojena jista mira rizika. Investované penize se mohou
zhodnotit, ale také nemusi. Mira rizika je obvykle vyvaZzena odpovidajicim
vynosem." (3). Popfipadé& také: ,Investice jsou finanéni prostfedky, které byly
investorem vloZeny do konkrétniho projektu za ucelem jejich zhodnoceni a
vynosu.” (4). Rozdéluji se na (3):

e investice redlné — do konkrétniho pfedmétu (nemovitost, uméni, drahé
kovy, ...),

e investice finanéni — do finanénich aktiv (podilové fondy, dluhopisy, akcie,
dlouhodobé sménky...).

Pofizeni investice se neobejde bez procesu tzv. investi¢niho rozhodovani a
s nim spojeného dlouhodobého financovani investic (5). Tento proces je nazyvan
kapitalové planovani. Zahrnuje etapy, kterymi jsou stanoveni dlouhodobych cil
a investi¢ni strategie, vyhleddvani novych investi¢nich pfilezitosti, vypracovani

rozpoltd a sestaveni penéznich tokl, vyhodnoceni efektivnosti atd. (5).
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1.2 Faze investiéniho zaméru

Cely proces pfipravy a realizace projektld spojenych s vystavbou, od
pocatecni myslenky pres provoz az po ukonceni provozu a naslednou likvidaci,
Ize rozdélit do &tyf fazi: (6)

e predinvesticni faze,
e investi¢ni faze,
e provoznifaze,

e faze likvidace.

- Zivotni cyklus stavby

Zivotni cyklus vystavbového projektu

Predinvestitni fize Investicni filze = Provoani fize
URastici rozhodovani o investici investini a realiza¢ni piiprava realizace -_§ ukonéeni VP uzivani stavby
co stanoveni cile E\ E 1 n
jak strategie & ljak projektova dok. ‘é‘ kontrola £ |vyhodnoceni Epm\.m‘. £
kdy &asovy horizont E |kdy &asovy plan § - terminil E projektu Jidrzba 2
I ‘k& umisténi § kde spréavni fizeni 2 | - jakosti 2 jopravy é
7a kolik ocenéni(propotet) |2 |za kolik kontrolni rozpotet | - ndkladi E finanéni jrekonstrukce IS
moZnosti financovani E finanéni zajiSténi i (dle sml podminek) + |vypoiadini modernizace g
studie proveditelnosti | © |[kdo  vybér projektanta 2 § |évazki i
: = = ; 5
kdo organzace projektu | 2 a dodavatele stavby ° E 1 2
marketingovy . nabidkova pfiprava g vyrobni piiprava "&Jodstranéni vad | g
prizkum ‘g - zprac.nabidky £ |- izeni ikl term, kvl = [a nedodek E
Dodavatel (nabidkovy rozpodet, | = | - vyr. faktura % Zaruéni servis
vyrobni kalkulace - podrobné a diki ’& |vyhodnoceni
Casovy pln, ...) Cas. pliny stavby

Obrézek 1: Faze vystavbového projektu z hlediska ucastnika, zdroj: (7)

Uspégnost projektu zavisi na viech té&chto fazich, oviem zvysend pozornost
by méla byt vénovana fazi predinvesti¢ni. Dlvodem je zavislost Uspéchu ci
neuspéchu projektu

na informacich a

poznatcich ziskanych pravé
v prfedinvesticni fazi v ramci marketingové, technicko-technologické a financné-

ekonomické analyzy (6).

V investi¢ni fazi projektu se obvykle rozliSuji dvé zakladni etapy — projekéni
a realizacni. ACkoli jsou ndklady na realiza¢ni etapu obvykle vyrazné vyssi nez
naklady na projekeni pfipravu, ani tyto naklady nelze zanedbat. Investor méa i po
dokonceni projektové pfipravy stdle moznost projekt revidovat a v pfipadé
nutnosti jej zastavit. V pribéhu investi¢ni faze probiha vystavba projektu a tato
faze je ukoncena pfedanim dokonceného projektu do zkusebniho nebo trvalého
provozu (6).

Provoz je, jak ndzev napovidd, soucasti provozni faze. Jeho soucasti jsou i
opravy a udrzba, které jsou nemalym ndkladem (obvykle 2-3,5 % celkovych
investi¢nich ndkladd ro¢né) a prodluzuji Zivotnost projektu (6).
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Po skonceni zivotnosti projektu je obvykle nutné odstranit vybudované
zarizeni. Zacina faze ukonceni projektu a likvidace. V této fazi se musi pocitat s
naklady spojenymi s likvidaci zafizeni, sanaci plvodnich ploch a podobné.
Nicméné, na druhé strané, miZe se poditat s moznosti s vynosy, napfiklad z
prodeje likvidovaného zafizeni ¢i za seSrotovani (6).

1.2.1 Predinvesticni faze
Obvykle zahrnuje (8):

e Identifikaci podnikatelskych pfileZitosti,

e prfedbéZny vybérprojekti a pripravu projektu obsahujici analyzu jeho
variant,

e hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jeho realizaci ci
zamitnuti”.

Tyto jednotlivé body jsou podrobnéji rozebrany v nasledujicich podkapitolach.

1.2.1.1 Identifikace podnikatelskych pfileZitosti (Opportunity/Scounting study)

Vzhledem ke skutecnosti, Zze projekty byvaji odvijeny od specifikovani
konkrétnich podnikatelskych pfileZitosti, tvofi jejich identifikace dUleZitou
soucast predinvesti¢ni faze. Monitorovani a vyhodnocovani faktord ovliviujici
podnikatelské prostredi, jako jsou napf. poptavky po konkrétnich vyrobcich i
sluzbach, exportni moznosti, nalezeni zdrojd vyznamnych surovin aj., pfinasi
podnéty pro podnikatelské pfilezitosti. Tyto podnéty jsou nasledné posouzeny a
vyhodnoceny studii pfilezitosti (Opportunity Study) nebo prizkumnou studii
(Scounting Study) (6).

JTytostudie by mély byt pomérné strucné a malo nakladné, mély by vyuZivat
spisSe agregované informace a odhady neZ detailni analyzy a mély by umoZznit
osvétleni podstatnych aspektli téchto pfileZitosti" (9). Hodnoceni je vzdy
zaloZeno na porovndani pfileZitosti s variantou ,nedélat nic" (6).

Jejich vysledkem je predbézny vybér pfilezitosti, kterym bude vénovana
vétsi pozornost (tj. zpracovana technicko-ekonomicka studie pfedbé&znd, nebo
standartni), a na druhé strané vyloudeni téch pfileZitosti, které jsou napf. vysoce
rizikové (6).

1.2.1.2 Pfedbé&Zné technicko-ekonomicka studie (Pre-Feasibility Study)

Lze ji popsat jako jednodussi, méné obsahlejsi a ¢asové pfrivétivéjsi verzi
technicko-ekonomické studie. Strukturu i obsah maji totoZznou, rozdilem je
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podrobnostinformaci a analyz s nimi spojenymi s vyjimkou vySetfeni existujicich
variant projektu. To by mélo probéhnou v predbézné studii. Dlvodem je vysoka
nakladnost a ¢asova naro¢nost tohoto kroku ve studii standartni (6).

Vysledkem je rozhodnuti o pokracovani (zpracovani standartni technicko-
ekonomické studie) ¢i zastaveni projektu (6).

1.2.1.3 Studie proveditelnosti (Feasibility Study)

Naplni studie je poskytnuti informaci nezbytnych pro rozhodnuti o investici.
Témi mohou byt komercni, technické, finanéni a ekonomické pozadavky
jednotlivych feSeni, ktera byla zhodnocena v predbézné technicko-ekonomické
studii (6). ,Vysledkem je pak formulace projektu véetné jeho cili a zdkladnich
charakteristik, ..." (10).

Stanoveni investi¢nich a provoznich nékladu
Investi¢ni ndklady jsou jedna ze zasadnich proménnych, které ovliviuji
finanéni vynosnost investice. Jejich vy$e se da odhadnout nékolika zpisoby (6):

e rozeslani poptavkového dopisu,

e prevzeticen z obdobnych projektd,

e cenové ukazatele najednotku zastavéné plochy ¢i obestavéného prostoru,
e odhad dle zkusenosti, jiz existujicich projektd a podobné.

Tyto odhady je potfeba upravit, aby zohledhovaly miru inflace, sménné
kurzy mén, chyby zplsobené nedostatkem dat a vliv lokality, kam patfi napfr.
platnost norem a pfistupnost na misto realizace. Zdroj hovofi o pfijatelné
odchylce odhadu a skute¢nych ndkladd 50 % u studii podnikatelskych pfileZitosti,
30-50 % u prfedbéznychistandartnich studii proveditelnostia 10-20 % u Uvodnich
projektovych dokumentaci (6).

Hodnoceni a vybér variant

Hlavni rozhodnuti o vynosnosti investice by mélo padnout jiz v pfedbézné
studii, avsak nékteré dilezité ndklady se projevi az béhem studie proveditelnosti,
proto je i vyhodnoceni v této studii velice dllezité. Mély by se uvést metody a
postupy pouzité pfi vyvhodnocovani variant projektu a odtvodnit vybér zvolené
varianty (6).

Naklady a ¢asova naroc¢nost studie proveditelnosti

Fotr se Sou¢kem (6) se odkazuji na interni dokument spole¢nosti Ceska
rafinérska, a.s., ve kterém se odhaduji ndklady 0,2-1 % u studii podnikatelskych
pfilezitosti, 0,25-1,5 % u pfedbéznych technicko-ekonomickych studii, 1-3 % u
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studii proveditelnosti az stfedné velkych projektl a 0,2-1 % u rozsahlych projekt(
se slozitymi technologiemi.

1.2.2 Investi¢ni faze

Podle zdroje (7) lze investi¢ni fazi rozdélit na dvé etapy, kterymi jsou
investi¢ni a realizacni pfiprava a nasleduje etapa realizace projektu. Jiné zdroje
(6) uvadi hned nékolik etap, mezi které se dé uvazovat napf. zpracovani zadani
stavby, zpracovani projektové dokumentace, zpracovani realiza¢ni projektové
dokumentace, potom nasledna realizace, uvedeni do provozu v¢. zkuSebniho

provozu, a nakonec aktualizace dokumentace.

1.2.2.1 Etapa investicni a realiza¢ni pripravy

Je cCasové obdobi mezi kladnym investicnim rozhodnutim o realizaci
vystavbového projektu pres jeho organizovani, uzavirani smluv, casové a financni
planovani aZ po zpracovani dalSich stuprit projektové dokumentace stavby” (11).

Béhem tohoto obdobi se zpfesnuje, jak bude projekt realizovan, kdy k tomu
dojde, vyse ndkladl realizace a zhotovitel realizace. Jednim z hlavnich cild je
vydani stavebniho povoleni, ¢imz zalind etapa realizace stavby, ale neznamena
to, Ze etapa pfipravy kon¢i. Tyto etapy se v investi¢ni fazi prekryvaji (7).

Projektant zpracovava dokumentaci pro stavebni povoleni, po vydani
kladného stavebniho povoleni (nebo ohladseni stavby) vypracuje dokumentaci
pro provadéni stavby a dalsi dokumenty, na jejichz zdkladé se uzavira investor
smlouvy s dodavatelem stavby. Vybér dodavatele stavby investorem probiha
formou vybérového fizeni (u vefejnych zakazek se fidi zdkonem €. 137/2006 Sb.,
o vefejnych zakazkach) nebo jeho pfimym uréenim. Uchaze¢ o zakazku zpracuje
cenovou nabidku, plan organizace a fizeni stavby, financni plan a dalsi
dokumenty pozadované investorem (7).

Smlouvy se uzaviraji na zpracovani projektové dokumentace (investor
s projektantem), realizaci (investor s dodavatelem), zajisténi financovani
(investor s bankou) a zajisténi organizace a fizeni projektu vystavby (investor
s poradci, konzultanty, inZenyry) (7).

Tato etapa tedy slouzi ke konkretizaci koncepce urCené v prfedinvesticni fazi,
zpracovani pfislusné projektové dokumentace, ziskani stavebniho povoleni,
uzavirani platnych smluv a tim umoznéni zahajeni realizace stavby (7).
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1.2.2.2 Etapa realizace

.Je casové obdobi od predani stavenisté, pres viastni provedeni vystavby az
po jeji dokonceni a uvedeni stavby do uZivani* (12).

V této etapé se provadi realizace stavby, to je provadéni vSech stavebnich
praci podle dokumentace pro provedeni stavby a realizac¢ni dokumentace. Ma
nékolik zdsadnich krokd, kterymi jsou (7):

e predanistavenisté dodavateli,

e vyrobni pfiprava,

e vlastni vystavba,

e kontroly vystavby,

e predani a prevzeti stavebniho dila,

e odstranénivad a nedodélkd,

¢ vyhotoveni dokumentace skute¢ného provedeni stavby.

Pfedani a prevzeti stavenisté

Je pravnim aktem, pfi kterém dojde k pfedani pozemku, na kterém se bude
stavét a na ktery ma investor vlastnické (&i jiné) pravo, dodavateli stavby. Ten si
na ném zfizuje zafizeni stavenisté, jehoz naklady budou promitnuty v celkové
cené o dilo (takzvané NUS - naklady na umisténi stavby). Tyto zminéné
skute¢nosti by mély byt sjednany ve smlouvé o dilo (7).

Vlastni vystavba

Dodavatelem neboli zhotovitelem, mUze byt pouze stavebni podnikatel,
jehoz definice je soudasti stavebniho zakona (zkratka SZ), konkrétné § 2 odst. 2b
SZ a ktery zajisti odborné vedeni stavby stavbyvedoucim (§ 160 SZ). Vyjimkou,
kdy zhotovitelem nemusi byt stavebni podnikatel, jsou stavby nevyzadujici ani
stavebni povoleni ani ohlaseni podle § 103 SZ a stavby, u nichz postaci ohlaseni
(§ 104 odst. 2 SZ). Takové stavby se mohou provadét svépomoci, oviem se
zajist&nym stavebnim dozorem (§ 2 odst. 2d SZ) (7).

Kontrola vystavby

Kontrolu zprostfedkovavaji dozory na stavbé. RozliSuji se zakladni dva
druhy, a to autorsky dozor, ktery dohlizi na soulad provadéni s projektovou
dokumentaci, a technicky dozor investora, jehoz ulohou je kontrola kvality a
dodrzovani podminek provadéni stavebnich praci (stanovenych stavebnim
povolenim, projektovou dokumentaci, technickymi normami a podobné). Jejich
plisobeni na stavbé a vysledky dozoru jsou zaznamendny ve stavebnim deniku

(7).
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Pfedani a pfevzeti stavebniho dila

Podobné jako prfedani a prevzeti stavenisté je i predani a prevzeti
stavebniho dila pravnim aktem sjednany ve smlouvé o dilo. Jeho soucasti je
Setfeni za pfitomnosti zastupcl investora a dodavatele, zda byla dodrzena
pozadovand kvalita a zda stavba nevykazuje zadné zavady. O tomto Setfeni je
proveden zapis, tzv. pfedavaci protokol (Ize dojednat i Gstné), ve kterém je
uvedeno, zda investor souhlasi s prevzetim dila i s jeho zjisténymi vadami a
podminky jejich odstranéni. Dodavatel stavbu predava vcetné nékterych
dokumentl, jimiz jsou: stavebni denik, zprdvy o provedenych revizich a
zkouskach, certifikaty, atesty a prohlaseni o shodé ¢i jakosti (7).

Uspégnost faze realizace je podmin&na provedenim stavby podle viech
uzavienych smluv, jeji kompletni pfedani (v¢. pfislusné dokumentace), funkénost
(ovéfeno zkuSebnim provozem) a ziskdnim kolaudaéniho souhlasu k uzivani
stavby (tj.splnéni v3ech povinnosti danych stavebnim zadkonem). Konec
zkuSebniho provozu je zaroven koncem etapy realizace a celé investi¢ni faze.
Zacina provozni faze (7).

1.2.3 Provozni faze

Je &asové obdobi od zahdjeni uZivani stavby (napf. vyddni kolaudaéniho
souhlasu) po vyhodnoceni projektu, ev. vypordadani vsech finanénich zdvazkd
vystavbového projektu” (13).

Investor hleda dalsi partnery, kterymi mohou byt ndjemci, kupci a uzavira
s nimi smlouvy. VétSinou dojde k jejich osloveni prostfednictvim marketingovych
nastrojld. MlzZe se také zahdjit novy vystavbovy projekt pro zménu tcelu a funkce
stavby Ci dokonce za ucelem likvidace stavby. Likvidaci kondi i fyzicka existence
stavby (7).

V této fazi probiha zarucni doba vrozsahu a zplsobem sjednaném
smluvnimi stranami ve smlouvé o dilo. Kontroluje se provozni spolehlivost
stavby. Stavba se vkladd do katastru nemovitosti, uzaviraji se smlouvy
s dodavateli energie, vody, plynu a daldich sluzeb (napfiklad uaklid, recepce,
ostraha). Dochdzi k vyporadani financénich zavazkd a k archivaci dokumentace
stavby (7).

Jejim smyslem je splnéni Gclelu a pozadavku stavby. Cilem je také dosazeni
zisku a planované rentability (7).
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1.3 Zpulsob financovani

Investi¢ni projekt miZe byt financovan nékolika zpUsoby, stim souvisi
uréeni zdroji financovani investice. Ty se mohou tfidit napfiklad z hlediska
plvodu nebo z hlediska vlastnictvi. Z hlediska vlastnictvi jsou to (6):

e vlastni zdroje,

e cizi zdroje — zdlvodu tématu bakaldiské prace, bylo zvoleno popsani
hypotecniho Gvéru jakozto nejpouzivanéjsiho druhu pUjcky pro obstarani
nemovitosti (viz kapitola nize).

Pro mnoho investor( je pouziti vlastnich prostfedkl k realizaci investi¢niho
zaméru nedosazitelné. Obstarani potifebné ¢astky mlze byt velice zdlouhavé a
ve vysledku mize tento postup ovlivnit i atraktivnost celého projektu. Nejc¢astéji
je proto investi¢ni projekt financovan kombinaci vlastniho kapitalu a ciziho
kapitalu, kterym byva vétdinou hypoteéni Gvér (14). Dalsim divodem je fakt, Ze
tato kombinace umozni investorovi nejvice zhodnotit své prostredky, jelikoz
existuje pfima iméra mezi poétem nemovitosti a vynosnosti (15).

1.3.1 Vlastni zdroje

Podstatnou informaci je, Ze vlastni kapitdl neni tfeba splacet a predstavuje
bezpedny zdroj financovani investi¢nich projektld. Zakladni formy financovani
z vlastnich prostifedkd u pravnické osoby tvofi (6):

e Zakladni kapital pfi zalozeni spolec¢nosti.

e Navyseni zdkladniho kapitalu (napfiklad pfijetim dalsiho spole¢nika nebo
emisi akcii u akciovych spolenosti).

e Nerozdéleny zisk z minulych let a odpisy dlouhodobého majetku (jak
hmotného, tak i nehmotnému), vynosy z prodeje majetku & zasob a
podobné.

Pro fyzickou osobu jsou takovymi prostfedky penize, které sama vydélala, ziskala,
zdédila atd.

1.3.2 Hypotedni Gvér

Hypoteclni uvéry jsou zcela jisté znamou a vefejnosti velice pouzivanou
variantou financovani nemovitosti. V minulosti byly pouzivany k financovani
pouze nemovitosti, ale to dnes jiz neplati a hypotecni Gvér mizZe byt pouzit i

k pokryti ndklad(i na vybaveni nemovitosti, ndkupu auta, ¢i zrealizovani dovolené.

20



Musi byt ovSem vzdy zajistén zastavnim pravem k nemovitosti, zatimco u jinych
druhl Gvérl maze za pujé¢enou ¢astku rudit napfiklad ruditel (14).

1.3.2.1 Urokové sazba

Urokovd sazba hypote&niho Gvéru zavisi na nékolika faktorech, podle
kterych se odviji jeji vy$e, mezi ty hlavni patfi (14):
e Uucel Gvéru,
e doba fixace,
e vySe Uvéru,
e bonita (,kvalita”) dluznika.

Podle Gcelu

s vlastnim bydlenim. Jednd se totiz o nejméné rizikové pujcky, tim padem je
mohou poskytovat levné&ji. Uvéry s vy3&im Urokem jsou napfiklad ty, které jsou
poskytovany na pronajem nemovitosti. Riziko bank je vyssi, jelikoz je spojeno
s uspésnosti pronajimat danou nemovitost a se ziskem majitele. Zaroven na tuto
situaci pohlizeji poskytovatelé uvérd z psychologického hlediska, majitel
nemovitosti neruci ,stfechou nad hlavou”, tim je jeho motivace splacet nizsi, nez
kdyby rucil vlastnim domovem. Podobné jsou na tom Uvéry napt. na vybaveni
domaécnosti, viz, ¢ dovolenou. Nejvyssi Urok je u hypotéky bezicelové (tzn. na
financovani ¢ehokoliv) (14).

Podle fixace

Fixace Urokové sazby znamena, Zze banka poskytne jistotu o neménnosti jeji
vySe. Zalezi poté na dohodé s bankou, jestli bude urok fixovan na 1, 3, 5, i jiny
pocet let. Cim deldi je doba fixace, tim vy3si je Grokova sazba. Vysvétleni, pro¢
tomu tak je, Syrovy (14) zjednodusil: ,Banky si pGj¢uji penize na trhu ve velkych
objemech, ty ,zabali" do produktu ,hypotéka” a poskytnou klientiim. Banky tak
funguji podobné jako velkoobchod. Cena penéz na trhu se tak promita do ceny
pro koncového klienta” (16).

Podle vySe zajisténi

Pljceni vice penéz znamend pro banku opét vysoké riziko, které si musi
nechat zaplatit — vy$Sim Urokem. Pokud banka klientovi pljc¢i 50 % hodnoty
nemovitosti, klient se podili na financovani svymi vlastnimi penézi, takze bude
nejspis ochotnéjsi splacet. Kdyby byl klient nucen nemovitost prodat, ma banka
jistotu, Ze ma klient dostatek penéz a jeji pohledavka bude uhrazena. To neplati
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v pfipadé, kdy banka klientovi pUjc¢i 100 % hodnoty nemovitosti, protoze mize
dojit k poklesu cen nemovitosti a hypotéka by byla nedostate¢né zajisténa (14).

Podle kvality dluznika

Kvalita dluznika se da prokazat napfiklad jeho pfijmy nebo jeho platebni
moralkou u jiného finanéniho Gstavu (napft. pfi refinancovani avéru u jiné banky).
Na zakladé téchto informaci o klientovi se banka rozhoduje o poskytnuti Uvéru a
vySi irokové sazby. Nékdy i banka oceni, pokud ma zakaznik Zivotni pojisténi (14).

1.3.2.2 VyZe splétky

Splaceni hypotecniho Uvéru je zajisténo tzv. anuitni splatkou. Vyse téchto
splatek je uréena na zakladé doby splatnosti, vysi urokové sazby, vysi Gvéru a je
po celou dobu stejna (pokud se v prib&hu nezméni Grok). Jedna se o pravidelnou
splatku zahrnujici Grok a jistinu, jejichz poméry se v pribéhu splaceni méni.
Zpocatku je nejvétsi podil urokd, postupem casu podil Grokl klesa a zvysuje se
podil jistiny (14). Zménu pomérd mezi Urokem a jistinou miZeme vidét na
obrazku 2 nize:

Aktualni vyse

splatky [K¢]
14 000

12000
10 000
8 000
6 000
4 000
2 000

0O 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
H Jistina = Urok Obdobi

Obréazek 2: SloZeni splatky hypotecniho dvéru, zdroj: viastni zpracovani podle (14)

Pro vypocet jeji vySe Ize dle Scholleové (17) vyuzit vzorec:

Tq * (1 + Td)n
* —I
(1 + T'd)” -1
Rovnice 1: Vyse splatky (anuita), zdroj: (17)

a =

kde  a - anuita (vy3e splatky),
D — pocatecni hodnota dluhu,
r« — urokova sazba dluhu,
n — pocet splatek, kterymi bude uvér hrazen.
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Kromé anuitniho spldaceni existuje také splaceni s konstantnim Uumorem, ke
kterému se pficte Urok, takze je celkova vysSe splatky za kazdé obdobi jina. Anebo
je zcela individudlIni podle konkrétni smlouvy (17).

1.3.2.3 Moznosti splaceni Gvéru

Vedle pravidelného meési¢niho splaceni uvéru existuje také alternativa
pfedCasného splaceni. Ne kazda banka umoznuje splatit Gvér takovym
zplisobem a kdyzZ ano, nastavi si podminky takové, aby to pro ni bylo vyhodné.
NembUze jen tak klientovi dovolit vraceni penéz, jelikoz by z nich neplatil Groky.
Syrovy (14) popsal takovou situaci takto: ,Pfedstavme si situaci, kdy si banka
pUjci penize na trhu napr. za 4 % a nam poskytne hypotéku za 5 % s dobou fixace
5let. Trzni sazby za rok mohou klesnout na pouha 2 % a nam by se zdal uvérdrahy
a chtéli bychom ho splatit. Banka se zavazala, Ze nékomu zaplati za 5 let urok 4
%. Od nas dostala za prvni rok poZadovany urok, ale dalsi 4 roky nebude banka
schopnd své penize dostate¢né zhodnotit” (18). Proto to podmifiuje né&jakym
poplatkem, ktery vyrovna (nebo minimalné snizi) usly zisk. Dalsim podobnym
mechanismem je zahrnout pravo pred¢asného splaceni do urokové sazby a jeji
zvyseni (14).

1.4 Vyhodnoceni investi¢éniho projektu

Zpracovani analyzy projektu a finan¢niho planu je mozné v dobé, kdy uz je
zndma predstava o projektu a jeho fazich. Mezi nejdilezitéjsi kroky patfi:

e zdakladni kalkulace nakladl a trzeb,
e nalezeni doby navratnosti,
e vytvofeni samostatného financniho planu.

Finanéni plan je dulezity pro planovani projektu, vytvofeni predstavy o vysi
nakladd a shrnuje informace potifebné k vyhodnoceniinvestice, tedy pro vypocet
rentability, doby ndvratnosti atd. (6).

1.4.1 Naklady v investi¢ni fazi

Investi¢ni ndklady jsou souhrnem nakladu, které jsou nezbytné pro realizaci
investicniho zaméru, jejichz nejvétsim podilem jsou ndklady vynalozené ve fazi
vystavby projektu, ktera je soucasti pravé faze investicni. Pro kalkulaci téchto
nakladl v pfedinvesti¢ni fazi se vyuziva propocet celkovych ndkladi stavby, ktery
se déli(19):

e projektové a prizkumné prace,
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e provozni soubory,

e stavebni objekty,

e stroje, zafizeni, inventar,

e umeélecka dila,

e vedlejSi naklady spojené s umisténim stavby,
e ostatni ndklady,

e rezerva,

e ostatniinvestice,

e nehmotny investi¢ni majetek,

e naklady hrazené z provoznich nakladu,
e kompletacni ¢innost.

Naklady na projektové a prizkumné prace mohou byt uréeny pomoci
Vykonového a honorafového fadu CKA a CKAIT, a Sazebniku pro navrhovani
nabidkovych cen projektovych praci a inZzenyrskych Cinnosti spolecnosti UNIKA
(19).

Néklady spojené s pofizenim stavebnich objektd jsou zdakladnimi
rozpoctovymi naklady (ZRN) v rdmci uréeni investi¢nich nakladd. Jejich vyse se
odhaduje na zakladé vypoctu, kterym je soucin cenovych ¢&i rozpoctovych
ukazatell (v CR nejcasté&ji vydanych spole¢nostmi URS CZ, a.s. a RTS, a.s.) a
obestavéného prostoru (¢ plochy nebo délky, zavislé na mérné jednotce)
stavebniho objektu. Obestavény prostor, resp. jeho vypocet je urcen vyhlaskou
¢.441/2013 Sb. (19).

Vedlejsi ndklady spojené s umisténim stavby (VRN, nebo také NUS) zahrnuji
naklady na zafizeni stavenisté (provozni i socialni), Gzemni vlivy apod. Stanovuji
se procentni sazbou ze ZRN (tedy néklad( na stavebni objekty). Doporucenad
sazbaje vrozmeziod 1% az do 3 % (19).

Ostatnimi investicemi jsou naklady na nakup pozemku, vcietné jiz
existujicich staveb na pozemku. Cena pozemku je bud dand, nebo se odhadne
pomoci cenové mapy stavebnich pozemkl ¢i pomoci analyzy okoli a cen okolnich
parcel (19).

Zbyvajici polozky propoctu jsou odhadnuty stanovenim procentni sazby ze
ZRN. Naslednym souctem vSech polozek se ziska konelny odhad celkovych
nakladl v investi¢ni fazi (19).
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1.4.2 Naklady v provozni fazi

Jednd se o nadklady nezbytné k provozu projektu. Zakladni déleni je na
naklady fixni a naklady variabilni. Fixni naklady jsou konstantni, vdlouhodobém
casovém obdobi se méni skokové a nejsou zavislé na objemu produkce
(v pfipadé nemovitosti nejsou zavislé napfiklad na obsazenosti budovy apod.).
Naklady variabilni jsou na rozdil od toho zavislé na objemu produkce (¢im vy3si
obsazenost budovy, tim vy$si celkova spotfeba energie). Patfi sem napfiklad (20):

e odpisy,

e dané a poplatky,
e oOprava a udrzba,
e kontroly, revize,

e sluzby,

e Uroky z uvéru.
Vice informaci o vybranych provoznich nakladech v¢. zplsobu urceni jejich vyse

je uvedeno v praktické casti bakalarské prace, v kapitole Stanoveni provoznich
nakladl spojenych s prondjmem.

1.4.3 Vynosy

Nejcastéjsimi vynosy nemovitosti uréenych k bydleni jsou vynosy z prodeje
bytovych jednotek a z prondjmu bytovych jednotek. Vynosy z prodeji se mohou
uskutecfiovat jiz v investi¢ni fazi (predprodej). Vynosy z prondjmu jsou az b&hem
faze provozni.

vynosy

-
--"
-
-l

investicni faze provozni faze

Obrézek 3: Ndklady a vynosy vystavbového projektu, zdroj: (21)

Z obrazku 3 je patrné, Ze v predinvesti¢ni a v prvni (pfipravné) etapé investi¢ni

faze rostou ndklady pomérné pomalym tempem, jde o ndklady napf. za
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provedeni studie proveditelnosti, architektonickou studii, véci spojené
s izemnim ¢i stavebnim fizenim apod. V realiza¢ni etapé investi¢ni fdze naklady
vzrostou (investi¢ni ndklady) a nasleduji provozni ndklady. Vynosy mohou vznikat
uz béhem investi¢ni faze (pfedprodej, zalohy, ...) a v pfipadé pronajmu pokracuji

i do faze provozni. Rozdil pfijmi a vydajl je Cash Flow.

1.4.4 Cash Flow

v~ s

Cash Flow (dale CF) neboli pené&Zni tok projektu je dalezitym ukazatelem,
ktery ovliviiuje finanéni rozhodovani (22). Vykaz Cash Flow umoZiuje sledovat
rozdil mezi pfijmy a vydaji, coz pomahda podnikateldm udrZovat prehled nad
financemi. Lze také fict, Ze poskytuje informace, kolik volnych penéznich
prostfedkd ma firma ¢i podnikatel k dispozici (23). Podle § 18 zakona &. 563/1991
Sb. (24) jsou uUcetni jednotky povinny zahrnout pfehled o penéZnich tocich v
Ucetni zavérce. Pro zivnostniky a firmy je to dobrovolné. ,Cash flow ze vsech
vykazui (rozvahy a vykazu ziskd a ztrat) nejlépe zachycuje redlny stav finanéniho
zdravi podniku. Doplriuje vyse uvedené ucetni vykazy, tak, Ze odstranuje
nesoulad mezi okamZikem vzniku ndkladl a vynosli a okamZikem skutecného

prirGstku a ubytku penéZnich prostredkd. To je jeden z hlavnich diivodd, pro¢ ho
banky poZaduji pfi Zéddostech o podnikatelsky uvér” (23).

Podnikatel musi mit dostatek penéznich prostfedkd k véasnému zaplaceni
nakupu materidlu, energii, splatek uvéru, vyplaceni mezd, odvod dani apod. Proto
je pro néj dulezité Cash Flow sledovat, jelikoZ pfindsi pfehled o pohybech penéz
(23).

Zlep$eni Cash Flow (jeho zvySeni) se dé docilit sprdvn& nastavenou
ziskovosti firmy vychazejici z financniho planu. | pfes to, ze firma generuje zisk,
mUze dojit k zdpornému CF. To je nejspise zplsobeno splatnosti vystavenych
faktur, kterd je moc dlouhd nebo klienti nezaplatili, ackoliv uz jsou po splatnosti.
Nejcastéjsi je kombinace téchto jev( (23). Témto problémim se da predejit
inkasovanim penéz v hotovosti, vystavovanim zalohovych faktur nebo snizenim
doby splatnosti. Dalsiho zlepseni lze docilit snizenim néakladd, zvySenim trzeb,
provoznim uvérem, optimalnim fizenim zdsob nebo postoupenim pohledavek
(23).

Pro sestaveni prehledu o penéznich tocich pro vyhodnoceni investice se
vyuzivd dvou metod — pfimé a nepfimé. Jelikoz u pfimé metody dochazi
k evidenci vesSkerych penéZnich operaci, neni ¢asto pouzivanou, protoze je

pomérné narocné sledovat kazdou takovou operaci. Nepfima metoda vychazi
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z Udajl dostupnych z vysledovky a rozvahy, kdy je posuzovana zména penéznich
prostfedkll na zdkladé zmény jednotlivych poloZek rozvahy (23). Nepfiméa
metoda ,upravuje hospodarsky vysledek o nepenézZni operace, neuhrazené
naklady a vynosy minulych nebo budoucich obdobi a o poloZky prijm{ a vydaju
spojenych s financni a investicni ¢innosti. Jedna se o nejrozsirenéjsi metodu
vypoctu cash flow” (23).

PenéZni toky jsou analyzovany ve tfech oblastech (23):

e provozni (hlavni ¢innost),
e investi¢ni (pofizeni dlouhodobého majetku, jeho prodej),
e finanéni (Gvéry uréené k navyseni vlastniho kapitalu).

Analyzuji se kazdy zvlast a poté se scitaji, tim se ziska celkové Cash Flow (23).

Rozdéluji se na dva zdkladni typy z hledisek ¢asové hodnoty penéz, a to na

v~ s

nediskontovany penézni tok a diskontovany penézni tok (22).

1.4.4.1 Nediskontovany penézni tok

Nediskontované penézni toky nejsou upravené o ¢casovou hodnotu penéz a
nejsou tedy vhodné pro pouziti pfi hodnoceni dlouhodobych investic. | pfes to se
ale vyuzivaji ve statickych metodach vyhodnocovani investic, viz kapitola
Statické metody. Sdéli ndm pouze nominalni hodnotu penéz, ktera ovsem
nevypovida o jeji budouci hodnoté (25).

1.4.4.2 Diskontovany penézni tok

Narozdil od nediskontovaného penézniho toku je diskontovany Cash Flow
upraveny o ¢asovou hodnotu penéz. Diskontuje se tzv. diskontni sazbou, za
Uc¢elem odhadnuti sou¢asné hodnoty. Je vhodny pro hodnoceni dlouhodobych
investic, viz kapitola Dynamické metody (25). Rovnice pro vypodet
diskontovaného CF:

i
DCF =gt or

Rovnice 2: Diskontovany Cash Flow, zdroj: (25)

kde DCF; — Diskontovany Cash Flow v roce i,
CF; — Cash Flow v roce i,
D — diskontni sazba.
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Obrazek 4: Diskontované a nediskontované CF, zdroj: viastni zpracovani

Vysvétleni zkratek pouzitych v obrazku:

DCF — Diskontované Cash Flow,

KCF — Kumulované Cash Flow,

KDCF — Kumulované diskontované Cash Flow.
Obrazek 4 vyse znazornuje rozdil mezi diskontovanym a nediskontovanym CF.
Byla pouzita diskontni sazba 3 % a jednotlivé CF v letech je nahodné generovano
v rozmeziod 8 000 K& do 12 000 K¢. Svisla osa vlevo udava vysi kumulovaného CF,
a to jak nediskontovaného, tak i diskontovaného. Svisla osa vpravo popisuje
hodnoty ro¢nich CF.

1.5 Vyhodnoceni efektivnosti

.Ekonomicka efektivnost je v trznim ekonomickém systému zakladnim
kritériem Uspésnosti kaZzdé cinnosti" (26). | pfes toto tvrzeni existuje podil
vedoucich pracovnikli — managerq, ¢i podnikateld, ktefi problematiku hodnoceni
efektivnosti investic neovlddaji a o velkych objemech financnich prostfedki
rozhoduji podle 3patné vyhodnocenych podkladd (26). Zakladnimi faktory
ovliviiujici vyhodnoceni investic jsou (17):

e penéznitoky za kazdé obdobi investi¢niho procesu,
e Zivotnostinvestice (pfedpoklddana délka provozu),
e diskontni mira — sazba vyjadfujici minimalni pozadované zhodnoceni,
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e pfipadné dalsi veliCiny — idaje technického charakteru.

Metod pro vyhodnocovani je nékolik, ovsem témi nejznaméjsSimi jsou statické a
dynamické metody rozepsany a porovnany v kapitolach nize (17).

1.5.1 Statické metody

.Tyto metody nerespektuji faktor casu, a tedy casovou hodnotu penéz. Lze
je pouZit pouze v pfipadé, Ze faktor Casu nemd podstatny vliv (napf. jednorazova
koupé, nizka diskontni sazba apod.). Tyto metody jsou pouZivané hlavné pro svou
jednoduchost” (27). Dale nepoditaji s faktorem rizika a jsou dobrym sitem pro
vylouceniinvestice ve fazi pfedbé&zného vybéru (17).

1.5.1.1 Celkovy pfijem z investice a celkovy Cisty pfijem z investice

Celkovy pfijem z investice je roven souctl vSech ocekdvanych penéznich
tokda (17):

n
CP = CFy + CF, + -+ CF, = ) CF,

i=1
Rovnice 3: Celkovy pfijem z investice, zdroj: (17)

kde CP - celkovy pfijem,
CFi— Cash Flow v roce.i.

Investice je vyhodna, pokud je celkovy pfijem zinvestice vétsi, nez je
pocate¢ni vydaj na uskutecnéni investice. Pfi hodnoceni vice investic je
upfednostnéna ta, kterd ma vétsi celkovy pfijem (17).

Cisty celkovy pfijem investice je rozdil celkového pfijmu investice a
poclatedni vydaj na pofizeniinvestice (17):

n
NCP =CP - 1IN = —IN+ZCFi,

i=1
Rovnice 4: Cisty celkovy piijem z investice, zdroj: (17)
kde IN — pocatecni investovany vydaj,

CP — celkovy cisty pfijem.

Cilem investice je kladna hodnota NCP.
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1.5.1.2 Pridmérny roc¢ni pfijem a primérna ro¢ni navratnost

Priimérny rocni pfijem je celkovy pfijem z investice, tedy suma Cash Flow
investice, déleny délkou Zivotnosti v letech (17):

CcpP
@CF = —,
n

Rovnice 5: Primérny roéni pfijem, zdroj: (17)

kde CP — celkovy pfijem investice,
n — pocet let zivotnosti investice.

Informuje, s jakou vynosnostilze v letech orientacné pocitat, ale sam o sobé
neni rozhodujicim kritériem pro realizaci investice. MlUZe byt ndpomocny
napfiklad pfi rozhodovani o splaceni zavazkl vzniklych pofizenim investice (17).

Primérnd roc¢ni navratnost udava, kolik procent pocatec¢niho vydaje pfi
pofizeniinvestice se ro¢né pramérné vrati (17):

OCF

@r:W:

Rovnice 6: Primérna ro¢ni ndvratnost, zdroj: (17)
kde @CF — prdmeérny rocni pfijem,

IN — pocatecniinvestovany vydaj.

Cim vétsi je hodnota priimérné roéni ndvratnosti, tim vy3si podil
pocatec¢niho vydaje na pofizeni investice se jiz uhradilo ze samotnych
pfijmu investice. Cilem je samozfejmé navratnost minimalné 100 %. Lze také
porovnat prmérnou ro¢ni navratnost a pozadovanou ro¢ni ndvratnost investora.
Dllezitym poznatkem je ale fakt, Ze se jedna o primérnou hodnotu, tim paddem
nemusi byt navratnost kazdy rok stejna, mize mit rostouci ¢i kolisajici charakter
a pozadovana vySe navratnosti tak nemusi byt kazdorocné splnéna. DalSim
dldvodem ke zkresleni oproti skutecnosti je ignorace ¢asové hodnoty penéz,
protoZe vstupni Cash Flow se s¢itd bez ohledu na obdobi (17).

1.5.2 Dynamické metody

.rento typ metod respektuje casovou hodnotu penéz a také i miru rizika v
pribéhu Zivotnosti investice. PouZiva se, pokud je doba porizeni investice delsi a
ma dlouhou ekonomickou Zivotnost" (28).
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1.5.2.1 Cist4 soucasnéa hodnota

Cistd soucasnd hodnota neboli Net Present Value (zkratka NPV) je
povazovana za zaklad dynamickych metod, ve vétsiné pfipadd je tou
nejvhodnéjsi metodou, podava srozumitelny vysledek a jsou jasna i rozhodujici
kritéria. Z téchto divoddu je také nejpouzivanéjsi (17).

Hodnotu NPV dostaneme souctem vydajl a pfijmU investice, ale pouZziji se
hodnoty v jejich souc¢asné hodnoté (prepoditdno diskontovanim na hodnoty
penéz v roce pofizeniinvestice) (17):

NPV = —IN + Ch + CF Cn —IN + Z
- 1+Kk) 1+ k)2 (1 + k)" N (1+ k)l

Rovnice 7: Cistad souc¢asnd hodnota, zdroj: (17)

kde NPV — Cista souCasna hodnota,
IN — pocatecniinvestovany vydaj,
CFi— Cash Flow v roce i,
k — mira diskontovani.

Vysledek je ve tvaru absolutniho Cisla v K¢ nebo jiné méné a udava, kolik
penéz dostane investor navic nad investovanou castku. Investice je vydélecna,
pokud je NPV =>0. Kdyz je hodnota NPV zaporna, nedojde knavraceni
poclateéniho vydaje v mife poZzadované investorem (17).

NPV ma uziteCnou vlastnost, kterou je aditivita. To je moznost scitat efekty
z vice investic. Cleny ve vzorci se poté oznacuji dolnimiindexy pfisluiné investice,
napfiklad pismenem A pro prvniinvestici a pismenem B pro druhou investici (17):

n
(CFq + CFgy)

NPVA + NPVB = —(INA + INB) + Zw,
1=

Rovnice 8: Aditivita NPV, zdroj: (17)

kde NPV — Cista souCasna hodnota,
IN — pocatecni investovany vydaj,
CF;— Cash Flow v roce i,
k — mira diskontovani,

indexy A a B urcuji, ke které investici pfislusi.

Podle Valacha (5) Ize ¢istou sou¢asnou hodnotu definovat jako rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi pfijmy zinvesticniho projektu a kapitalovym
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vydajem. Pokud jsou vydaje uskutecnovany delSi dobu, je NPV rovna rozdilu
diskontovanych pfijma a diskontovanych vydajl v jednotlivych letech (5).

1.5.2.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (anglicky Internal Rate of Return — IRR) udava
vynosnost v procentech, kterou investice za dobu své Zivotnosti poskytne.
Ciselné poté predstavuje diskontni sazbu, kterd vede k NPV = O, IRR se tedy
vypocita z rovnice (17):

IN + zn: L S
L. (1+IRR)
i=1
Rovnice 9: Vypoé&et IRR, zdroj: (17)

kde IN — pocatecni investovany vydaj,
CF;— Cash Flow v roce i,
k — mira diskontovani,
IRR — vnitfni vynosové procento.

JelikozZ je rovnice pro vypocet IRR polynomickou funkci, mize byt feSenim
nékolik hodnot. Z finan¢niho hlediska je to neprehledné, proto se doporucuje
pouziti IRR pouze, pokud je feSenim jen jedna hodnota (17). To nastane u investic
s tzv. konvencnim penéznim tokem, tj. u fady Cash Flow je pocatecni vydaj
zaporny a Cash Flow v dalSich letech je kladné — méni znaménko pouze jednou.
Kdyby v néjakém roce nastalo zdporné Cash Flow, jednd se o nekonvencni
penézni tok a IRR mé vice feseni. MlzZe se také stat, Ze nema ani jedno feseni. To
Scholleova (17) oznadila za ,pasti IRR” se kterymi se Ize potkat pfi pouziti IRR.
Takovymi problémy jsou:

e Ne vzdy je funkce diskontovanych penézZnich tokd (NPV) klesajici s ristem
Urokové miry.

e Vnitfni vynosové procento neexistuje.

e Existuje vice hodnot IRR.

e Vzdajemné se vylucuji investice.

e Nelze se rozhodnout na zakladé IRR, kdyZ se diskontni mira v pribéhu

investice méni.

Vice informaci o problémech IRR je k nalezeniv literatufe od Scholleové (17).
Investice je vynosnd, pokud je IRR > k (diskontni mira). IRR nedisponuje vlastnosti
aditivity (17).
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1.5.2.3 Porovnani vysledkd metod NPV a IRR a rozhodnuti o investici

Vysledky obou metod nesméji byt u hodnoceni investice z hlediska jejiho
pfijeti ¢ odmitnuti sporné. Rikaji to stejné, aviak jejich pohledy na vécjsou rdizné.
NPV ma absolutni pohled na vynosnost, zatimco IRR relativni. Jind situace
nastava pfi vybéru mezi vice investicemi, zde mohou tyto metody vypovidat
rizné — jedna je vyhodnéjsi z hlediska absolutni vynosnosti a druhd z hlediska
relativni. Potom je rozhodnuti zavislé na cili investice a zaméru investora (17).

Je-li investice vyvolana potrebou obnoveni nebo rozvoje firmy, proto i
potfebnym porizenim vyrobnich prostredkl, asi bude firmu zajimat absolutni
prirtastek jeji hodnoty. Vhodnou metodou hodnoceni je Cista soucasna hodnota
investice (NPV). Bude-li vsak na zacdtku rozhodovani investor, ktery ma urcity
balik volnych prostredk( a chce je zhodnotit, aniZ mu zaleZi na tom, zda to udéla
prostrednictvim realizace jedné nebo vice investic, je logické, aby se rozhodoval
na zakladé relativniho zhodnoceni, vhodnéjsi metodou v tomto pfipadé bude
metoda vnitfniho vynosového procenta" (29).

Valach (5) fika v podstaté to samé. NPV a IRR maji velice tésny vztah. Vnitini
vynosové procento se da chapat jako Urokova sazba, pfi niz je NPV = 0. Podle IRR
je pfrijatelna ta investice, jejiz vynosové procento je vysSi nez pozadovana mira
vynosu (5).

1.5.2.4 Index ziskovosti

Dalsim relativnim méfitkem je index ziskovosti (Profitability Index — PI),
ktery mUze byt dlleZitym rozhodovacim nastrojem o investici. Jedna se o podil
Cash Flow v soucasné hodnoté a poc¢atecnich investi¢nich vydaji (17):

CF,

n
Pl=——— " "2
IN ’

Rovnice 10: Index ziskovosti, zdroj: (17)

kde IN — pocatecni investovany vydaj,
CF;— Cash Flow v roce i,
k — mira diskontovani,

Pl — index ziskovosti.

Investice je doporucena, pokud je Pl > 1, coZ Gzce souvisi s NPV. (Je-li NPV
kladné, tj. pfijmy z investice jsou vétSi nez pocatecni vydaje na investici, potom
je i Pl > 1, protoze ve zlomku jsou pfijmy v Citateli a vydaje ve jmenovateli, viz
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rovnice vy$e.) Cim vy$&i hodnoty Pl nabyva, tim je investice vyhodné&jsi. Index
ziskovosti nabizi relativni pohled pfi porovnavani investic, proto se pouziva jako
dopliujici metoda k metodé Cisté soucCasné hodnoty a hraje vyznamnou roli pfi
vybéru z vice moznych investi¢nich projektd. Index ziskovosti neni aditivni (17).

1.56.2.5 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti (anglicky The Discounted Payback Period —
DPP) informuje investora, za jak dlouhé ¢asové obdobi (pocet let) dosdhnou
vynosy z Cash Flow hodnoty rovnajici se pocate¢nim kapitdlovym vydajidm na
investici (17). Nejlépe se DPP urduje pomoci hodnoty diskontovaného
kumulovaného Cash Flow, kdy dosdhne hodnoty vyssijak 0. Jako pfiklad Ize uvést
tabulku (na obrazku nize) od Scholleové (17) obsahujici Cash Flow (dale CF),
kumulované CF a diskontované kumulované CF (zkratka KDCF) investice
s nazvem ,Slow", diskontni mira je 15 %, zZivotnost investice 5 let, pocatecni
investi¢ni vydaj je uveden v roce ,0".

Cislo
fadku

Cash flow (dale CF) -500 10
2 Diskontovana CF -500 87 151 197 343 298
) , , YTy
3 Diskontovana CF — kumulovana -500° -413 -262 —-65 278 577

Obrézek 5: Vypoclet doby ndvratnosti investice ,Slow”, zdroj: (17)

Z tabulky na obrazku 5 je nasledné patrné, Zze doba navratnosti posuzovaného
pfikladu jsou 4 roky. (Hodnota KDCF na konci Zivotnosti odpovida hodnoté NPV).
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2 Praktickd ¢ast

Cilem praktické casti je zhodnoceni a nasledné doporuceni investice do
realizace nemovitosti dle architektonické studie vybrané investorem projektu.
Jak studie, lokalita, tak i investor jsou predstaveny v nasledujici kapitole.

2.1 Predstaveniinvesti¢niho zameéru

V této kapitole, jak jiz bylo zminéno, dojde k predstaveni investora a jeho
investi¢niho zdméru, kterym je vyuZiti penéznich prostiedkd na vystavbovy
projekt bytového domu v okoli Prahy.

2.1.1 Informace o investorovi a jeho zaméru

Investorem je fyzickd osoba svlastnim kapitdlem 40 000 000 K¢, chce
investovat do vystavby bytového domu za G¢€elem pronajmu s dobou navratnosti
25 let @ minimalnim ro¢nim zhodnocenim 8 %. Jeho pozZzadavkem je zpracovani
vyhodnoceni investice. Toto vyhodnoceni se bude tykat tfi scénari:
optimistického, realistického a pesimistického. Jednotlivé scénare se budou
odliSovat v obsazenosti bytl ndjemniky a tim padem i vysi vynosu. Pfi nedostatku
vlastnich financi se obrati na banku s Zadosti o hypotecni Gvér, jehoz parametry
(vy3e pujcky, urokl atd.) budou definovdny po stanoveni investi¢nich nakladd.
Investor pozaduje i stru¢né vyhodnoceni investice do stejného bytového domu,
ale za Uc€elem prodeje, bez pouziti uvéru (pfedpokladem je dostatek vlastnich
finanénich prostifedkd).

2.1.2 Popis projektu

Investor si vybral bytovy dim 2z nabidky architektonickych studii od
dodavatele Goldbeck (30). Jednd se o Zelezobetonovy prefabrikovany bytovy
ddim o 4 podlazich s 9 bytovymi jednotkami (zkratka BJ). Celkova uzitna plocha je
831,82 m?, obestavény prostor 3 464,29 m3 a zastavéna plocha 266,76 m? (30).
Tyto Udaje jsou nezbytné k urceni vyse ndkladl na pofizeni, vysi provoznich
ndkladd a vysi cen pronajmu. Architektonickd studie je pfilohou . 1.
NejdUlezitéjsi informace o objektu jsou na obrazkach nize:
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PUDORYS 1NP

S
©
©
UZITNA PLOCHA
1. NADZEMNI PODLAZI
c. 1.NP Plocha (m?)
1.01 ZADVERI 5,46m? A
1.02 SKLEPY 20,21m?
1.03 CHODBA 9,56m? PUDORYS 2NP .
1.04 UKLID 3,80m?
1.05 BYT_01 82,83m?
1.06 BYT 02 100,92m?
CELKEM 222,78m?
’ v s (=]
2. NADZEMNI PODLAZI §
(®e 2.NP Plocha (m?) -
2.01 SCHODISTE 8,93m?
2.02 CHODBA 7,09m?
2.03 BYT 03 45,95m?
2.04 BYT_04 64,05m?
2.05 BYT 05 100,92m?
CELKEM 226,94m? E
Obrézek 6: Prostory v TNP a 2NP, zdroj: (31)
PUDORYS 3NP
o
3
L)
3.- 4. NADZEMNI PODLAZI ) -
& 3.-4.NP Plocha (m?)  PUDORYS4NP
3.01 SCHODISTE 8,93m?
3.02 CHODBA 7,09m?2
3.03 BYT 06 45,72m?
3.04 BYT 07 _MEZONET 142,36m?
3.05 BYT 08 _MEZONET 143,73m2 -
3.06 BYT 09 34,27Tm? 3
CELKEM 382,10m? L
CELKEM 831,82m?
CELK. ZASTAVENA PLOCHA 266,76m?
CELK. OBESTAVENY PROSTOR  3464,29m?
UZITKOVA PLOCHA 831,82m? 4

Obrézek 8: Prostory v 3NP a 4NP, zdroj: (31)
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Obrézek 7: Pddorys TNP a 2NP, zdroj: (31)
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Obrézek 9: Pidorys 3NP a 4NP, zdroj: (31)



Konstrukéni systém s obchodnim nazvem Skeletsystem je, jak uz bylo
zminéno, zalozen na Zelezobetonovych prefabrikovanych prvcich, které poskytuji
volnost dispozice interiéru a zarovern modularitu diky stroptim a zdkladové desce
z predpjatych dilct Spiroll. Zaklady konstrukce tvofi Zelezobetonové patky, které
umoznuji zakladaniiv horSich podminkach. Vysledkem je zakladni kostra stavby,
kterd ale nijak neomezuje fantazii architekta &i pozZadavky investora (30).
Vystavbu kostry je mozné dokoncit do nékolika dnt, poté mohou byt zahdjeny
dalsi prace, jako je napfiklad zdéni stén. Goldbeck nabizi kompletni stavbu hrubé

stavby (30).

Dokumentace projektu je ve fazi architektonické studie, jelikoz se nachazi
v pfedinvesti¢ni fazi. Je plné dostacujici pro rozhodovani o investici, tj. pro
zpracovani studie proveditelnosti (Feasibility study).

2.1.3 Popis lokality

Projekt bude realizovan na Gizemi méstské ¢asti Praha 21 — Ujezd nad Lesy.
Ufad méstské ¢asti Praha 21 vykonava statni spravu pro tzemi Ujezda nad Lesy,
Kolodé&j, Béchovic a Klanovic. VSechny stavby musi spliiovat podminky dané
uzemnim pldnem hl. mésta Prahy (32).

Investorem zvoleny pozemek byl inzerovan na webovych strankach
sreality.cz (33). Inzerat je knalezeni v pfiloze 2 bakalaiské prace a uvadi
nasledujici informace:

e rozloha pozemkuje 1135 m?

e kupnicena ¢ini 17 940 000 K& bez DPH (15 806 K¢/m?)

e kpozemku jsou pfivedeny inzenyrské sité (vodovod, kanalizace, plyn,
elektro).

Podle katastru nemovitosti (zkratka KN) (34) se oviem jednad o dva pozemKky.
Majitel je vSak stejny. Rozloha dle KN je 824 m? + 311 m? = 1135 m? druhy
pozemku se lisi. Parcela s ¢islem 1143 (parcelni ¢islo, zkratka p.¢.) je vedena jako
ostatni plocha, zatimco parcela 1145 je zahrada spadajici pod zemédélsky ptdni
fond. Bude muset dojit k vyjmuti pozemku ze zemédélského pldniho fondu a ke
zméné druhu pozemku (ndklady na tento proces jsou zapoditany v investi¢nich
nakladech pod poloZzkou ostatni naklady). Obrazky nize jsou prevzaty
z katastralni mapy (34) ¢ zmapy uzemniho planu (35) a poskytuji zakladni

informace o pozemcich (kompletni vystupy z KN jsou pfilohy 3 a 4).
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Parcelni ¢&islo:
Obec:

Katastralni Gzemi:
Cislo LV:
Vyméra [mz]:
Typ parcely:
Mapovy list:
Uréeni vyméry:

Zplsob vyuziti:

Druh pozemku:

Obrézek 10: Informace o pozemku s p.¢. 1143, zdroj: (34)

‘ Parcelni ¢islo:
Obec:

1 Katastralni izemi:
Cislo LV:

o %

; Vymeéra [m<]:
Typ parcely:

} Mapovy list:
Uréeni vymeéry:

; Druh pozemku:

—

1430

Praha [554782]
Ujezd nad Lesy [773778]

1281

311

Parcela katastru nemovitosti
DKM

Ze souradnic v S-JTSK

jina plocha

ostatni plocha

1145F
Praha [554782]&

Ujezd nad Lesy [773778]

1281
824

Parcela katastru nemovitosti
DKM

Ze soufadnic v S-JTSK

zahrada

Obréazek 11: Informace o pozemku s p.¢. 1145, zdroj: (34)

111213
=

114773

114712

Obrézek 12: Vyfez mapy u.p., zdroj: (35)

PLOCHY S ROZDILNYM ZPUSOBEM VYUZITI

CISTE OBYTNE

VSEOBECNE OBYTNE

VSEOBECNE SMISENE

SMISENE MESTSKEHO JADRA

Obrédzek 13: Legenda mapy 4.p.: zdroj: (35)




Uzemni plan (4.p.) hlavniho mésta Prahy (35), kterym se fidi mé&stskd ¢ast Ujezd
nad Lesy, uvadi hlavni vyuziti téchto pozemki jako ,plochy pro bydleni” bez
jakéhokoliv koeficientu (pouzivaji se koeficienty, které ovliviiuji maximalni
zastavénost pozemku ¢&i maximalni pomér podlahovych ploch a plochy
pozemku). UmoZiiuje tedy stavbu bytového domu, prob&hne Gzemni fizeni.

Prvni pisemné zminky o Ujezdu nad Lesy jsou jiz z roku 1309, kdy jej vlastnil
Vitek ze Svabenic a Hefmanic z rodu Svabenicl. Ten o ,Oujezd” pfisel, kdyZ ho
zastavil klasteru Zderazskému a nasledné nesplatil dluh. Sidlili zde i kfizaci -
Strazci Boziho hrobu Jeruzalémského, ktefi mimo uspokojeni duchovnich a
materidlnich potieb poutnikl poskytovali i charitativni péc¢i o nemocné a jinak
stradajici (36). Jak dokazuje tato mensi historickd vioZka, Ujezd méa bohatou
historii sahajici az do pocatku 14. stoleti. V dnesni dobé se zde nachdazi vSechny
potrfebné sluzby jako napfiklad materska i zakladni Skola, fotbalové hristé, baletni
Skola, nékolik restauraci, obchodU a v blizkosti se dokonce rozklada prirodni park
Klanovicky les, ktery je vhodny na poklidné prochazky krajinou.

2.2 Pribéh projektu

Predinvesticni faze

V predinvesti¢ni fazi projektu bude probihat pfiprava zakazky, vypracovani
architektonické studie a dokumentace pro Uzemni fizeni. Samotna faze je
ukoncena UspésSnym vydanim dzemniho rozhodnuti. Budou stanoveny investi¢ni
naklady — zpracovan propocet, a také pfijmy zinvestice, nakonec dojde
k vyhodnoceni efektivnosti.

Investi¢ni faze

Zprvu se zhotovuje dokumentace ke stavebnimu povoleni a nasledné
probiha stavebni fizeni. Zpracuje se dokumentace pro provedeni stavby spolu se
slepymi rozpocty a smluvni vztahy s dodavatelem. Na zakladé téchto podkladi
je provedena realizace investi¢niho projektu. Byty k prodeji se zacnou nabizet
zdjemclm uz jiz béhem vystavby. Byty uréené k pronajmu budou také inzerovany
v predstihu, ale kratSiho trvani, tato doba je predbézné odhadnuta na jeden
mésic pred kolaudaci.

Provozni faze
Zahajena kolaudaci stavby. Nastéhuji se ndjemnici bytovych jednotek.
Museji se platit provozni poplatky, pfichazi penize z pronajm@.
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2.3 Analyza trhu

Analyza uzsiho okoli investi¢niho zaméru se tyka meéstské casti Praha
Klanovice, obce Uvaly, obce Horouany, obce Jirny a obce Sestajovice. Cilem je
ur¢eni vySe cen pronajmu bytovych jednotek. Nize je prehledna tabulka
s rozlohami téchto lokalit:

Lokalita Rozloha [km?]
meéstska ¢ast Praha-Klanovice 59
méstska ¢ast Praha-Ujezd nad lesy 10,2
obec Uvaly 11,0
obec HorousSany 7,1
obec Jirny 8,3
obec Sestajovice 5,4

Tabulka 1: Okoli investi¢niho zaméru, zdroj: vlastni zpracovani

Jedna se tedy o Uzemi nachazejici se vychodné od Prahy s celkovou rozlohou
47,9 km?2.

2.3.1 Konkurence a trzni prostredi

V lokalité specifikované v predchdzejicim bodé se nachazi nékolik
nemovitosti, které jsou pro posuzovany projekt konkurenci. Primér jejich vysi
najmu bude tvofit vychozi vysi ndjmu bytovych jednotek nemovitosti investora.
Inzeraty konkurencnich nemovitosti jsou k nalezeni v pfilohach pod oznac¢enim 5
az 14. Podrobnosti jsou v tabulce 2:

& Ulice. mé&sto Uzitna Najem vé.v Pr. rv1éjem
' plocha [m?] | poplatkl [K&] | [K&/m?]
1|Aranzérska, Klanovice 96 25 000 260
2| Medinsk3, Klanovice 95 24 900 262
3| Slavétinska, Klanovice 114 32 000 281
4 |Budcicka, Ujezd n. I. 71 15 900 224
5 | Starokolinsk&, Ujezd n. I. 27 11 800 437
6 | Sud&jovickd, Ujezd n.l. 37 13 500 365
7 | Kladnovicka, Uvaly 39 10 500 269
8|Zalesi, Uvaly 74 19 000 257
9 |Spojovaci, Jirny 27 11 000 407
10| Komenského, Sestajovice 28 11 000 393

Tabulka 2: Pronajimané nemovitosti v okoli, zdroj: vlastni zpracovani dle (37)

Primérna cena za prondjem ¢ini 316 K&/m? uzitné plochy.
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Lokalita

méstska Gast Ujezd nad Lesy

Zadejte obdobi

11.2022

Primérna cena

326 we/m2

Poget novych nabidek

602 nzbidek

WV okoli

5 km

04.2023 + Pfidat obdobi ke srovnani
Priimérna doba inzerce Aktivnich nabidek
22 gni 668 nabidek

Priimérny podet zobrazeni za

den

102 navzeay

Obrézek 14: Statistiky prondjmd nemovitosti, zdroj: (38)

Statistiky serveru sreality.cz (38) uvadéji primérnou vysi ndjmu 326 K&/m2 Tento
pridmér je zobdobi za posledni tfi mésice, tedy leden, Gnor a brfezen 2023.

Hodnoty prondjmuU z analyzy okoli a statistiky serveru sreality.cz (37) jsou ve

srovnatelné vysi.

2.3.2 Stanoveni vyse pronajmu bytovych jednotek

VysSe prondjmu kazdé bytové jednotky bude vypoctena vyndasobenim ceny
za m? uzitné plochy pfislusnou plochou konkrétni bytové jednotky. Za tuto cenu
bude povaZovan primér hodnoty ziskané z analyzy okoli a ze statistiky (38), tedy
321 K&/m?. Tato castka se ovSem jeSté navysi o 5%, dlivodem je fakt, zZe

inzerované byty nejsou novostavby a nékteré dokonce neprosly rekonstrukci.

VySe najemného je poté 337,5 KE/m?2 uzitné plochy bez DPH.

¢. | Uzitna plocha | VySe pronajmu

BJ BJ[m?] [K&/mésic]
1 82,83 27 955
2 100,92 34 061
3 45,95 15 508
4 64,05 21617
5 100,92 34061
6 45,72 15 431
7 142,36 48 047
8 143,73 48 509
9 34,27 11566

Tabulka 3: VySe pronajmu BJ, zdroj: vlastni zpracovani

Suma najmu je 256 753 K&/mésic (za predpokladu 100% obsazenosti).
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2.4 Hodnoceni efektivnosti investicniho zameéru

Ve této kapitole dojde ke stanoveni nakladl, a to jak investi¢nich, tak
provoznich. Dale k odhadnuti vynosl z pronajmui, sestaveni penéZnich tokl
projektu pro rizné scénare (optimisticky, realisticky, pesimisticky) a nakonec
budou tyto varianty investice vyhodnoceny.

2.4.1 Stanoveniinvesti¢nich nakladu

Investicni ndklady budou v predinvesti¢ni fazi projektu stanoveny a
vycisleny pomoci pfedbézného rozpoctu stavebniho projektu neboli propoctu.
Pro jeho tvorbu bude z velké Casti postupovano doporucenym postupem dle
zdroje (19). N&které polozky vsak budou zanedbany z dlvodu jejich nizké i
nulové hodnoty.

Projektové a prlizkumné préace

Cena za projektové a prizkumné prace bude stanovena pomoci online
kalkulatky na webové strdnce cenyzaprojekty.cz (39), jejiz zakladem je
honoréfovy Ffad podle standardi sluzeb CKAIT a CKA (39). Do webové kalkulagky
je nutno spravné zadat vstupni parametry, viz obrazky nize.

Kategorie staveb n Kategorie naro¢nosti n

Pozemni a krajinarské stavby v Il - stfedné sloZité stavby v
Zmeéna stavby n BIM n

Neni v Ne v

Obrézek 15: Parametry zakdzky 1/2, zdroj: (39)

Investiéni naklady [Ké&] n Hlavni projektant n

27 771 165 Ano v
Ocekavana pracnost n Hodinova sazba [K&/hod] n

Standardnf A 910

Obrézek 16: Parametry zakdzky 2/2, zdroj: (39)

Kategorie narocCnosti udava, jak je stavba ndrolnd. Je celkem 5 kategorii
oznacenych fimskymi Cislicemi 1.-V. Do kategorie lll. spadaji bytové domy se

standartnim vybavenim a primérnymi naroky, za coZ povazujeme feSeny projekt.
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Vice podrobnosti o viech kategoriich uvadi zdroj (39). Investi¢nimi naklady jsou
mysSleny ndklady na stavebni objekty viz kapitola nize, tedy hodnota
27 771 165 K& bez DPH (tj. bez dané z pfidané hodnoty).

Vysledky z online kalkulacky jsou prezentovany v nasledujici tabulce:

Projektové a prlizkumné préce

Ozn. Nézev sluZzby Cena [K{]
FS1 Pfiprava zakazky 27 300
FS2 Dokumentace ndvrhu/studie stavby (DNS) 361 270
FS3 Dokumentace pro vydani tzemniho rozhodnuti (DUR) 417 690
FS4 | Dokumentace pro vydani stavebniho povoleni (DSP) 612 430
FS5 | Dokumentace pro provadéni stavby (DPS) 890 890
FS6 Soupis praci a dodavek 139 230
FS7 Autorsky dozor 333970

Celkem 2782780

Tabulka 4: Néklady na projektové a prizkumné préce, zdroj: viastni zpracovani dle: (39)

Cena za projektové a priizkumné prace je podle (39) ve vysi 2 782 780 K& bez DPH.
Podle aplikace Kubix (40), jejiz pouziti je popsano pfi vypoctu ceny stavebnich
objektd, je ¢astka ovdem nizsi, a to ve vysi 1349399 K& bez DPH (jednéa se o
soucet polozek ,PrGzkumné a projektové prace” a ,InZzenyrskd cinnost" viz
pfiloha 15).

Stavebni objekty

Odhad ceny za stavebni objekty neboli zakladni rozpoctové naklady (ZRN)
bude proveden pomoci online aplikace Kubix spole¢nosti URS CZ, a.s. (40), ktera
slouzi pro rychly odhad ceny stavby pomoci mérné a Gcelové jednotky. Aplikace
nabizi odhad na zakladé uzitné plochy nebo obestavéného prostoru, vtomto

pfipadé byly zadany nasledujici parametry:

e uzitné plochy jednotlivych mistnosti, dale byla zadana

e plocha sejmuti ornice (1135 m?),

e pfipojky — vodovodni, elektro, kanaliza¢ni splaskova i deStova a plynova
(v8echny odhadnuty na 15 m),

e pochozidlazba — chodniky (odhadnuto na 50 m?),

e pojezdova dlazba — parkovaci stani 10 ks + silnice (200 m?),

e sadové Upravy — zalozeni travniku (615 m?2).
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Celkovy vystup ve formatu PDF Ize nalézt v pfiloze 15. Nize je tabulka se shrnutim.

ZRN a VRN podle aplikace Kubix

Nazev Cena [K¢]

Pfipravné prace a pfipojeni 354 810
OBJEKT — Stavebni konstrukce 20 801 692
OBJEKT — Technické vybaveni 6 025 354
Venkovni Upravy a vybaveni 589 309
Celkem ZRN 27 771 165
Vedlejsi rozpoctové naklady (VRN) 4 496 211

Tabulka 5: Naklady na stavebni objekty, zdroj: vlastni zpracovéani dle: (40)

Pfipravné prace a pfipojeni obsahuji pfipravu Uzemi a pfipojky inzenyrskych siti
specifikovanych vyse. Objekt je rozdélen na stavebni a na technickou cast. Do
technické casti patfi zdravotechnické vybaveni, topeni, vzduchotechnické
vybaveni, elektroinstalace atd. Vybavenim venkovnich udprav se mysli
technologie na hospodareni s deStovou vodou.

Aplikace Kubix také vycislila vedlejsi rozpoltové naklady, pod které fadi
projektové a prizkumné prace, ndklady spojené s umisténim stavby, inZenyrskou
c¢innost, finan¢ni ndklady a rezervu. VSechny tyto naklady v3ak spadaji pod jiné
polozky propo¢tu podle déleni uvedeného zdrojem (41). Proto nebudou
zapocditany do celkovych nakladd za stavebni objekty.

Cena za stavebni objekty (ZRN) tak ¢ini 27 771 165 K& bez DPH.

Vedlejsi naklady spojené s umisténim stavby

Vedlejsi ndklady spojené s umisténim stavby (NUS) se pro ucel propoctu
poditaji procentni sazbou z ndkladl na stavebni objekty (41). VySe této sazby je
pro stavby podobného rozsahu, jako je feSeny objekt, obvykle 3 % (41).

NUS =27 771 165K¢ x 3 % = 833 135 K€ bez DPH. Aplikace Kubix uvedla ¢astku
1161 610 K& bez DPH.

Ostatni naklady

Mezi ostatni ndklady se fadi napft. (41): ndklady spojené s nakupem pozemku
(poplatky za vklad do katastru nemovitosti), studie proveditelnosti, posouzeni
vlivu na zivotni prostredi, pojisténi stavby, ndklady spojené se zajiSténim cizich
zdrojl financovani, naklady na marketing, naklady provozniho charakteru atd.
Budou odhadnuty procentni sazbou 1 % ze ZRN (41).
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Ostatni naklady = 27 771 165 K& x 1 % = 277 712 K& bez DPH. Kubix odhadl jejich
celkovou vysi na 643 848 K& bez DPH.

Rezerva

Rezerva by méla pokryt nepfedvidatelné ndklady spojené s vystavbou
projektu. Opét se obvykle stanovi procentni sazbou. V tomto pfipadé 5 % ze ZRN
(41).

Rezerva=27 771165 K& x5 % =1 388558 K& bez DPH. Kubix provedl odhad velmi
podobny a to 1341 351 K& bez DPH.

Ostatni investice

Pro tuto polozku je nejvyznamnéjsim ndkladem pofizeni pozemku. Jak jiz
bylo zminéno v kapitole Popis lokality, investor vyhledal pozemek online a pofidil
ho za cenu 17 940 000 K¢.

Shrnuti
Vyse jednotlivych investi¢nich ndklad( jsou zaznamenany v tabulce nize:

Shrnuti investi¢nich nakladi
. i Cenaz
i Cena ziskana . .
Nazev L .1 | aplikace Kubix
vypoétem [K¢] ¥
[Ke]
Projektové a prizkumné prace 2782780 1 349 400
ZRN a VRN podle aplikace Kubix 27771165
Naklady spojené s umisténim stavby 833135 1161610
Ostatni ndklady 277 712 643 849
Rezerva 1 388 558 1341 352
Ostatni investice 17 940 000
Celkem 50 993 350\ 50 207 376

Tabulka 6: Shrnuti investi¢nich nakladd, zdroj: viastni zpracovani

Tabulka, respektive ceny jednotlivych ndkladd v tabulce jsou rozdéleny do dvou
sloupcl. Vjednom jsou hodnoty pfevzaty z aplikace Kubix a vdruhém jsou
hodnoty vypoditany ¢&i ziskdny alternativni metodou (vypocet pomoci procentni
sazby &i pouziti online kalkula¢ky), kromé naklad( na stavebni objekty (které jsou
v obou pfipadech z aplikace Kubix) a ceny pozemku. V3echny uvedené ceny jsou
bez DPH.

Pro Ucely této bakaladfské prace budou uvazovany naklady ziskané kombinaci
vice metod, tedy aplikaci Kubix, webové kalkulac¢ky a procentni sazby. Posledni
krok je zjisténi ceny vCetné DPH. Sazba DPH se pro jednotlivé polozky propoctu
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liSi, a je uvedena vtabulce, stejné jako vypocet konelné vySe investi¢nich

nakladi:
Investi¢ni naklady véetné DPH
N&zev Cena bez DPH | Sazba | Cena v¢. DPH
[Ke] DPH [Ke]

Projektové a prizkumné prace 2782780 21% 3367 164
ZRN a VRN podle aplikace Kubix 27771165 15% 31 936 840
Naklady spojené s umisténim stavby 833135 15% 958 105
Ostatni ndklady 277712 21% 336 031
Rezerva 1388558| 15% 1596 842
Ostatni investice 17940000| 21% 21 707 400
Celkem 50 993 350 59 902 382

Tabulka 7: InvestiCni naklady vC. DPH, zdroj: vlastni zpracovani

Dan z pfidané hodnoty je 8909 032 K¢. Celkovda vyse investi¢nich nakladid je
59 902 382 K¢ v€etné DPH.

Podle Zakona o dani z pfidané hodnoty & 235/2004 Sb. (42) ztraci pronajimatelé
moznost uplatnéni DPH na vstupu u vSech plnéni, které s prondjmem souvisi
(investi¢ni & provozni naklady apod.).

2.4.2 Hypotecni Gvér

Hypoteclni avér, jak jiz bylo zminéno pfi pfedstaveni investora, pokryje
ndklady, které investor neni schopen zafinancovat z vlastnich prostfedku. Jelikoz
ma k dispozici ¢astku 40 000 000 K¢, od banky si pljci zbyvajici finanéni objem
penéz, kterym je 19902 382 K¢&. V tabulce nize je shrnuta nabidka udrokovych
sazeb a dob fixaci plj¢ek od vybranych bank. Doba splaceni vSech zminénych
avérd je 30 let po 360 anuitnich splatkach.

Banka Ro¢ni arokova ) MéS,I'EnI' I_)oba Vyse rr,mésfénl'
sazba urokova sazba | fixace splatky

Air Bank 5,59% 047% | 5let 114 130 K¢
UniCredit Bank 5,59% 047% | 5 let 114 130 K¢&
Moneta 5,89% 0,49% | 5 let 117 921 K¢
Creditas 5,89% 0,49% | 5 let 117 921 KC
Ceské spofitelna 5,94% 0,50%| 5 let 118 558 K&
Raiffeisen 5,99% 0,50% | 5 let 119 197 K¢&

Tabulka 8: Porovndni hypotecnich uvérd, zdroj: vliastni zpracovani

Z tabulky 8 je patrné, ze nejvyhodnéjsi podminky Gvéru nabizeji banky Air Bank a
UniCredit Bank. Pro sjednani hypotéky byla vybrana Air Bank z divodu jejich

PRvavys

dohledany na webovych strankdach jednotlivych bankovnich spole¢nosti dne
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6. kvétna 2023. V3echny tyto Gvéry jsou splaceny mésiénimi splatkami (celkem
360 splatek), avsak pro zjednoduseni vypoctu CF je uvazovano splaceni na roéni
bazi (30 splatek). Vliv pouziti mési¢niho ¢&i roéniho splaceni na celkovou
efektivnhost je uveden v pfiloze 16, kde je prokdazano, ze rozdil mezi témito
zpUsoby splaceni je z hlediska vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
zanedbatelny.

2.4.3 Stanoveni provoznich nakladl spojenych s prondjmem

V této podkapitole budou stanoveny naklady spojené spronajmem
bytovych jednotek nachazejicich se v objektu investora. Tyto naklady se oznacuji
za provozni ndklady a jsou jimi vtomto pfipadé dané (at uZ z pfijmu, tak
z nemovitosti), odpisy, poplatky za vedeni dafiové evidence a dalsich G¢etnich
operaci, sprava nemovitosti, pojisténi, oprava a udrzba, kontroly a revize, sluzby
(voda, kanalizace, topeni, ...).

Dané z pfijmu a dané z nemovitych véci

Pronajimatel neboli investor je vazan zdkonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z
pfijm0 ve znéni pozdé&jsich pfedpisi odvadét dané z pfijmu (43). Pro stanoveni
jejich vyse je nutnost znat Cisty zisk z prondjmd, coz je rozdil mezi pfijmy a vydaji.
Fyzicka osoba jakozto poplatnik ma moznost vybéru mezi dvéma variantami
urceni vydajl, kterymi jsou vydaje pausalem a uplatnéni vydajd ve skutecné vysi
(43). Investor financujici tento projekt bude uplatfiovat vydaje ve skute¢né vysi,
bude vést zaznamy o pfijmech a vydajich a evidenci odepisovaného hmotného
majetku, jelikoz budou pravé odpisy tvofit nejvétsi ¢ast danové uznatelnych
vydajd tohoto investi¢éniho zadméru. Sazba dané z pfijmu je 15 % z darfiového
zakladu (43). Jejich vyse bude uréena pozdéji pfi tvorbé vykazu Cash Flow.

Dale musi majitel nemovitosti hradit dan znemovitych véci (Castéji
pouzivany pojem je daf z nemovitosti) podle zdkona ¢ 338/1992 Sb. o dani z
nemovitych véci, ve znéni pozdéjsich predpist (44). Jeji vySe je ovlivnéna
vymeérou a druhem. Pro objekt bytového domu je touto vymeérou zastavéna
plocha (44). Zakladni sazba dané &ini 2 K&/m? zastavéné plochy pro obytné domy.
Sazba dané pro pozemky cini také 2 K<&/m2 Tyto sazby jsou ndasobeny
koeficientem obce, ve které se objekt/pozemek nachézi, pro lokalitu Ujezd nad
Lesy se jedna o koeficient 2,5 (44).x

Ro¢ni dan z bytového domu: 266,76 m?x 2 K&/m?x 2,5 =1 134 K<.

Ro¢ni dan z pozemku: 1135m? x 2 K&/ m?x 2,5 =5675 K¢.
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Odpisy

Jak jiz bylo zminéno v pfedesSlém bodé&, investor bude odpisovat hmotny
majetek. Odpisy se fidi § 26 az § 33 zakona &. 586/1992 Sb. o dani z pfijmu (43).
Odpisovana nemovitost musi byt nejprve zarazena do odpisové skupiny podle
pfilohy &. 1 zdkona ¢&. 586/1992 Sb. (43), vtomto pfipadé se jedna o odpisovou
skupinu 5 a doba odpisovani je tedy minimalné 30 let (43).

Vstupni hodnotou je podle § 29 zdkona ¢. 586/1992 Sb. o dani z pfijmu (43)
pofizovaci cena bytového domu (pozemek se neodpisuje), kterd je ve vysi
38 194 982 K¢ véetné DPH. Ze dvou zpusobt odpisovani (rovhomérny a zrychleny
(43)) byl zvolen rovnomérny. Doba odpisovani byla zvolena na 30 let. VySe odpisu
se lisi pro prvni a nasledujici roky, je vypo¢tena takto (43):

Pro prvni rok: 38194982 KEx1,4% =534 730 K¢,
Pro zbyvajicich 29 let: 38194982 K<E x 3,4% =1298 629 KC.

Vedeni danové evidence a zpracovani danového pfiznani

Investor na vedeni danové evidence vyuzije sluzeb spolecnosti JASTR,
jelikoz nabizi pausalni cenu za tuto sluzbu, ktera je podle ceniku dostupného na
strankach spole¢nosti 1 000KE bez DPH za meésic. Stejné tak bude vyuzito
podobnych sluzeb na zpracovani danového pfiznani, coz je kazdorocni
jednorazovy Ukon a hradi se tedy jednou ro¢né ve vysi 2 000 K& bez DPH (45).

Ro¢ni naklady tedy &ini: 12 x 1 000 K& + 2 000 K¢ =14 000 K& bez DPH,
=16 940 K¢ v¢. DPH.
Sprava nemovitosti

Se spravou nemovitosti souvisi technicka a administrativni sprava budovy,
pod kterou spada napfiklad kontrola a Uhrada dodavatelskych faktur, sledovani
platnosti pojistnych smluv, komunikace s organy statni spravy, zafizovani revizi
technickych zafizeni, zafizovani uklidu spolecnych prostor domu, zafizovani
adrzby pozemku atd. Podle ceniku spole¢nosti Sprava bytovych domu s.r.o. (46),
ktera se poskytovanim téchto sluzeb zabyva, je cena za administrativni spravu
budovy 195K¢&/jednotku/meésic bez DPH a za technickou spravu
50 K¢/jednotku/mésic bez DPH. Bohuzel se v ceniku nevyskytuji sluzby spojené
s hledanim najemci (inzerce, prohlidky, vybér ndjemnika, ...), proto bude jejich
cena pfevzata z jiného zdroje (47): 300 K¢&/jednotku/mésic bez DPH. Sazba DPH
téchto sluzeb je 21 %.
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Ro¢ni naklady €ini: 545 K& x 9 (polet BJ) x 12 (mésicl) =58 860 K& bez DPH,
=71 221 K¢ v¢&. DPH.

Pojisténi

Dalsim nakladem bude pojisténi nemovitosti, které podle § 24 zdkona
¢.586/1992 Sb. o dani z pfijmu (43) spada pod dafiové uznatelné vydaje. Cena za
pojisténi bytového domu bude stanovena online kalkulac¢kou spolecnosti
RESPECT Group (48). Po zadani pojistné ¢astky (vétsinou odpovida celkovym
nakladdm na pofizeni stavby, ale zaleZi na konkrétni pojistné smlouvé (49)), jejiz
vysSe byla uréena na 50993 350 K¢ nabizi spolec¢nost rocni pojistné ve vysi
11 954 K¢.

Oprava, Udrzba, kontroly a revize

Podle § 2257 odst. 1 ob¢anského zdkoniku neboli zdkona ¢. 89/2012 Sb. (50)
ma pronajimatel povinnost udrZzovat nemovitost ve stavu ,zplsobilém k uzivani".
Toho dosdhne vynaloZzenim nékladd na opravy a udrzbu objektu. BéZnou udrzbu
a drobné Upravy souvisejici s uzivanim bytu hradi najemce (50). JelikoZ bude
pronajimany objekt novostavbou, pfedpokladaji se ndklady na opravu a Udrzbu
v prvnich letech minimalni. V priibéhu ¢asu ovSsem dojde k opotiebeni vlivem
uzivania tyto naklady vzrostou. Urcit pfedem presné jejich vysSi neni mozné, proto
dojde k tvorbé rezervy vyhrazené pravé na opravy a Udrzbu. Z této rezervy budou
také hrazeny kontroly a revize, tj. revize plynového kotle, spalinovych cest,
pozarné bezpecnostniho Feseni (hasici pfistroje, hydranty, prichodnost
anikovych cest), hromosvodu a elektroinstalaci. Zdroj (51) doporuduje pro
vypocet téchto ndkladl vyuzit procentni sazbu 10 % z ceny prondjmu bytd. Takto
vypocitana ¢astka by cCinila 308 104 K¢&/rok. Tento zdroj ovSem neuvazuje, ze se
jedna o novostavbu, a proto budou tyto naklady odhadnuty o tfetinu nizsi. Pro
zjednodus$eni vypoctu (zbaveni se zavislosti na prondjmech) je vyuzita procentni
sazba 0,5 % z pofizovacich nakladg.

RocCni ndklady na opravy a udrzbu: 38 194 982 K¢ x 0,5 % = 190975 K¢&

Sluzby

Sluzby, pod kterymi se mysli pfivod vody a tepla, kanalizace, odpad,
elektricka energie, televizni vysilani a internetové pfipojeni budou vyuctovavany
najemclm, takZe nebudou kvantifikovany jako provozni néaklad investora.
Vyuctovavat se budou také sluzby, jako jsou uklid spole¢nych prostor a spole¢né
naklady na energie (osvétleni vefejnych prostor).
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Za investorem jdou pouze naklady na udrzbu zelené, které jsou urcené
pomoci jednotkovych cen seceni travniku, vertikutace travniku a hrabani listi
zvefejnénych na strankdach sempart.cz (52). Seleni stoji 2,20 K¢/m? a bude
provddéno 5x ro¢né, vertikutace 4,10 K&/m?2 2x ro¢né a hrabani listi 4,38 K&/m? 2x
rocné. Rocni naklad je poté vypocditan nasledovné:

(220x5+4,10x 2 + 4,38 x 2) KE/M? x 615 m?= 17 195 K&.

Shrnuti
Stanovené naklady spojené s prondjmem jsou vypsany v tabulce 9:

Popis ndkladu VyTlc(eér}?lg:gdu

Dan z pfijmu viz CF

Dan z nemovitosti — bytovy dim 1334
Dan z nemovitosti — pozemek 5675
Odpisy — 1. rok 534 730
Odpisy — kazdy dalsi rok 1298 629
Vedeni danové evidence 16 940
Sprava nemovitosti 71 221
Pojisténi 11 954
Oprava, udrzba, kontroly a revize 190 975
Sluzby — udrzba zelené 17 195
Celkem kromé odpis 315 294

Tabulka 9: Shrnuti nakladi spojenych s prondjmem, zdroj: vlastni zpracovani

Celkova vyse provoznich ndklad( je 315294 K&/rok. Tato c¢astka neobsahuje
odpisy ani dané z pfijmu, obé tyto polozky budou v sestavovaném Cash Flow

feSeny samostatné.

2.4.4 Vynosy a penézni toky

VysSe prondjmu bytovych jednotek byla jiz stanovena v kapitole Stanoveni
vyse prondjmu bytovych jednotek (256 753 K&/mésic = 3081 038 K&/rok). Ta vsak
uvazuje situaci, kdy ma kazda bytova jednotka svého najemce po cely rok.
Skute¢nost je ale mnohdy takovd, Ze tomu tak neni (at uz zdGvodu stfidani
najemnikld, nenalezeni nového ndjemnika atd.). Pro potfeby vyhodnoceni
efektivnosti je proto pracovdno setfemi scéndfi srlznymi procentudlnimi
obsazenostmi bytl, uvedenymi v tabulce niZze. Obsazenost tim padem udava,

kolik procent z celkové mozné ¢astky za prondjem lze ziskat.
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Celkova vyse Celk. vy3e vynosu Vynosy

Scénaf Obs. vynosu z byt [K&] | z park. stani[K&] | celkem [K¢]

Optimisticky |100% 3081038 80 580 3161618
Realisticky 90% 2772934 72522 2 845 456
Pesimisticky 80% 2464 830 04 464 2529294

Tabulka 10: Pfehled vynosii uvaZovanych scéndrd, zdroj: vliastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze pfi projektovani a nasledné realizaci stavby se
uvazovalo také s parkovacim stanim. JelikoZz nejsou vynosy ziskané jejich
prondjmem osvobozeny od DPH (42), budou vynosy z prondjmu parkovaciho
stani uvazovany jako 79 % z ceny prondjmu. Urcit vySi najemného je slozité,
jelikoz se vrfeSené lokalité momentdlné nenachazi zadné inzeraty pronajmu
ploch uréenych k parkovani. Vy$e pronajmu je odhadnuta na 850 K&/(misto a
mésic) a opét bude variabilni v zavislosti na obsazenosti. Téchto mist je 10 a
maximalni vynos je 850 K&/(misto a mésic) x 10 (mist) x 12 (mésicd) x 79 %, to se
rovna 80 580 K¢&/rok.

Zustatkovd hodnota nemovitosti po dobé Zivotnosti

Po skonceniuvazované doby zivotnosti, tedy uplynuti tficeti let, bude objekt
prodan. Urcit prodejni cenu je opét velmi obtizné, jelikoz nelze predpovédét
chovani trhu s nemovitostmi. Cesky statisticky Ufad (53) poskytuje informace o
vyvoji fetézeného indexu cen bytovych nemovitosti od zacatku roku 2008 do
konce roku 2022. Z nich byly sestaveny nasledujici grafy:

Vyvoj cen bytovych nemovitosti
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Obrézek 17: Retézeny index vyvoje cen bytovych nemovitosti, zdroj: viastni zpracovéni dle: (53)
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U tohoto fetézeného indexu je zdkladem rok 2015, je roven tedy 100 %. Ctvrty
kvartdl toku 2022 skoncil s hodnotou 214,5 %. Bytova nemovitost, ktera stala
vroce 2015 1000000K¢, je podle indexu na konci roku 2022 za cenu
2 145 000 K¢.

Vyvoj cen bytovych nemovitosti
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Obrdzek 18: Index meziro¢niho vyvoje cen nemovitosti, zdroj: vlastni zpracovani dle: (53)

Meziroc¢ni index vypovida o zméné, kterd probéhla v obdobi jednoho roku a pro
potfeby bakalarské prace bude pouzit primér téchto index(. Lze si vSimnout
extrémniho narustu mezi roky 2020 a 2021, ktery nebude pfi vypocltu uvazovan
(hlavnim ddvodem je pandemie koronaviru COVID-19 a jeho vliv na trh
s nemovitostmi). Pridmérnd hodnota meziroéniho néarustu cen bytovych
nemovitosti je poté 4 %. O tuto sazbu bude kazdoro¢né navysovana prodejni
cena nemovitosti 79 956 193 K¢ (tato ¢astka byla zjisténa pfi stanoveni prodejni
ceny bytld v kapitole Analyza trhu a stanoveni prodejni ceny).

Pfi prodeji nemovitosti vlastnéné déle jak 10 let je sice prodavajici
osvobozen od dané z pfijmu dle zdkona & 586/1992 Sb. (43), ale s prodejem
nemovitosti jsou spojeny i jiné naklady. Investor ovsem vyuzije sluzeb realitni
agentury RE/MAX, a tak vSechny tyto naklady sloudi do jediné polozky, kterou
budou maklérské poplatky. Sluzby, které spole¢nost RE/MAX poskytuje svym
zdkaznikim jsou: stanoveni prodejni ceny, pfiprava prodeje (véetné zajisténi
prikazu energetické ndarocnosti), zpracovani prodejni prezentace (obecné i

technické dokumentace), reklama a prezentace (propagace na internetu i bézné
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reklamni prostfedky), prohlidky zdjemcim, rezervaéni smlouvy, predani
nemovitosti, vytvoreni kupni smlouvy, vklad kupni ceny do advokatni ischovny,
podani vkladu do katastru nemovitosti, nasledné uvolnéni kupni ceny u
uschovatele a vyfizeni veskerych navazujicich dokumentd (54) (55). Cena za tyto
sluzby se pohybuje vrozmezi od 3 do 5 % z prodejni ceny (54). Bude pouZita
sazba 3 %.

Vstupni udaje pro tvorbu Cash Flow jsou nasledujici:

Investi¢ni ndklady nemovitosti [K{] 38 194 982
Pofizovaci cena pozemku [K¢] 21 707 400
Prodejni cena nemovitosti na konci Zivotnosti [K¢] 259329717
Pfredpoklddanéa délka Zivotnosti [let] 30
Vlastni zdroje [K¢] 40 000 000
Vy3e avéru [KE] 19902 382
Délka trvani Gvéru [let] 30
Roéni irokové sazba (p.a.) 5,59%
Roéni splatky [KE] 1383 031
Vyse Gvéru v poméru k vlastnim zdrojim 50%
Roéni vynosy — optimisticky scénér [KE] 3161618
Roéni vynosy — realisticky scénér [K¢] 2 845 456
Ro¢ni vynosy — pesimisticky scénar [KE] 2529294
Ro¢ni naklady [K¢] 315 294
Néaklady vzniklé prodejem nemovitosti [KE] 7 779 892
Sazba dané z pfijmu 15,0%
PoZzadované zhodnoceni 8%

Tabulka 11: Vstupni udaje pro tvorbu CF, zdroj: vlastni zpracovani

Jednotlivé hodnoty a zplsoby jejich ziskani jsou popsany v predeslych kapitolach
bakalarské prace. Rlst cen ndjmu ¢i provoznich nakladl je zanedbaén.

2.4.4.1 Optimisticky scénar

Tento scénar pocita se skutecnosti, kdy bude mit kazda bytova jednotka a
kazdé parkovaci stani svého najemnika po cely rok. Obsazenost je tedy 100 % a
vynosy jsou poté 3 161 618 K&/rok.

Cash Flow
Tabulka penéZnich tokl obsahuje fadky obdobi, pfijmd, vydajld, odpisq,
arokl, umord, dané zpfijmu a nasledné 5 fadkd Cash Flow. Prvni CF je s

vlivem financovani, druhy je pro efektivhost s vlivem financovani, treti je
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kumulovany penézni

tok pro efektivhost s vlivem financovani,

Ctvrty

diskontovany CF pro ef. s fin, a paty je kumulovany diskontovany pro ef. s fin.

Obdobi 0 1 29 30

Piijmy [K&] -l 3161618 3161618| 262491 335
Vydaje [K¢] 59 902 382 315 294 315294 8 095 186
Odpisy [K¢] - 534 730 1298 629 1298 629
Urok [K¢] - 1112543 142 561 73219
Umor [K¢] - 270 488 1240471 1309813
Dafi z pfijmu [K¢&] - 179 858 210770 -
CF s financovanim [K&] - 1283434 1252522| 253013118
CF pro ef. s fin. [K&] -59902382| 1553923 2492993 | 254322931
KCF pro ef. s fin. [K&] - 59902 382 | - 58 348 459 - 2494096| 251828834
DCF pro ef. s fin. [K¢] -59902382| 1438817 267 567 25273934
KDCF pro ef. s fin. [K& |-59902 382 |- 58 463 565 - 39374217| - 14100282

Tabulka 12: Tabulka Cash Flow optimistického scénare, zdroj: vlastni zpracovani

Pfijmy se rovnaji stanovenym ro¢nim vynosim (v poslednim obdobi je
pfipo¢tena zlstatkovd cena nemovitosti), vydaje stanovenym nakladiim (v
obdobi 0 jsou to investi¢ni naklady, v dalSich obdobich provozni naklady,
v poslednim jsou pfipo¢teny ndklady spojené s prodejem). Odpisy odpovidaji
hodnotdm ziskanym pfi stanoveni provoznich naklad@. Urok a Gmor byly zjit&ny
pouzitim funkce PLATBA.UROK a PLATBA. ZAKLAD v programu Microsoft Excel (ve
kterém byly sestavovany i tabulky penéznich tokt). Do téchto funkci se dosadi
vstupni hodnoty: Urokova sazba, obdobi, polet obdobi a soucasna hodnota
avéru. Dan z pfijmu je vypocltena procentni sazbou (15 %) ze zakladu dané,
v poslednim roce je dan z pfijmu nulova, jelikoz je zaklad zaporny. Zaklad dané je
rozdil pfijmU, vydajl, odpist a Grokl. CF s vlivem financovanim je vypocitan takto:
v obdobi

penéznich prostifedkl a pocatecnich vydaja. CF pro efektivnost s fin. = pfijmy —

pfijmy — vydaje — urok — idmor — dan z pfijmu, O je roven rozdilu

vydaje — urok —dan. DCF je ziskano diskontovanim CF diskontni sazbou

(diskontni sazba = pozadovany vynos) podle rovnice 2 v podkapitole
Diskontovany penézni tok. Kumulované CF jsou vypocteny jako soucet CF
aktudlniho a minulého obdobi. Podrobna tabulka penéznich tokd je k nalezeni

v pfilohach (pfiloha 17).

Vyhodnoceni efektivnosti
Pro vyhodnoceni efektivhosti bude vyuzito nékolik metod, které byly

7

zminény v teoretické Casti bakalarské prace:
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e vnitini vynosové procento (IRR),

o (istd souasnd hodnota (NPV),

e doba ndvratnosti (PP),

e diskontovana doba ndvratnosti (DPP),
e index ziskovosti (PI).

Vysledky téchto metod (prezentovany v tabulce niZze) byly ziskany pouzitim
rovnic uvedenych pravé v teoretické Casti. Vyjimkou jsou hodnoty IRR a NPV,
které byly ziskany pouzitim funkci softwaru Excel, kterymi jsou:

e IRR = MIRA.VYNOSNOSTI(hodnoty CF v ¢ase).
e NPV = CISTA.SOUCHODNOTA(diskontni sazba; hodnoty CF v ¢ase).

IRR 6,70%
Cista sou¢asna hodnota| - 14 100 282 K¢
Payback Period 30
Discounted PP Nenastane
Profitability Index 0,76

Tabulka 13: Vyhodnoceni efektivnosti optimistického scénare, zdroj: vlastni zpracovani

Tyto hodnoty budou shrnuty a vyuzity kvyhodnoceni investi¢cniho zaméru
v kapitole Shrnuti vyhodnoceni a doporuceni.

2.4.4.2 Realisticky scénar

Jak jiz bylo zminéno, realisticky scénar pracuje s obsazenosti 90 %. Suma
vynosl je tedy 0 316 162 K¢ nizsi neZ u optimistického scénéare a celkem se rovna
2 845 456 K¢&/rok.

Cash Flow
Pro tabulku Cash Flow plati stejné informace, které jsou uvedené

v pfedchazejicim scénafi a vypada nasledovné.

Obdobi 0 1 29 30

PFjmy [K¢] - 2 845 456 2845 456| 262175173
Vydaje [K¢] 59 902 382 315294 315 294 8 095 186
Odpisy [K¢] - 534 730 1298 629 1298 629
Urok [K¢] -l 1112543 142 561 73219
Umor [K&] - 270 488 1240 471 1309813
Dafi z pfijmu [K¢] - 132433 163 346 -
CF s financovanim [K¢] -1 1014697 983785| 252696 956
CF pro ef. s fin. [K¢&] -59902382| 1285185 2224 255| 254006 769
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Obdobi 0 1 29 30

KCF pro ef. s fin. [K¢&] -59902382|-58617 197 - 10287484 243719285
DCF pro ef. s fin. [K&] -59902 382 1189986 238724 25242515
KDCF pro ef. s fin.[K& [-59902382|-58712396 - 42372899| - 17130384

Tabulka 14: Tabulka Cash Flow realistického scénare, zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty v jednotlivych fadcich byly ziskany obdobné jako pfi optimistickém

scénafi. Na prvni pohled si lze vS§imnout niZSich pfijmu, od toho se odviji také nizsi
dan z pfijmu a snizeni celkového CF. Podrobné v pfiloze 18.

Vyhodnoceni efektivnosti
Vyhodnoceni efektivhosti je obdobné tomu u optimistického scénare.

IRR 6,43%
Cistd sou¢asna hodnota | - 17 130 384
Payback Period 30
Discounted PP Nenastane
Profitability Index 0,71

Tabulka 15: Vyhodnoceni efektivnosti realistického scénare, zdroj: vlastni zpracovani

Lze si vSimnout mensich hodnot u IRR, NPV a Pl. Dlvodem je zména rocnich
hodnot penéznich tokl — jejich snizeni.

2.4.4.3 Pesimisticky scénar
Tento scénadf uvazuje s obsazenosti 80 %. Celkové vynosy jsou poté o

632 324 K¢& nizsi oproti optimistické mu scéndfi a délaji 2 529 294 KC/rok.

Cash Flow

v o

Tabulka CF je obdobna pfedeslym scénariim.

Obdobi 0 1 29 30

PHijmy [K¢&] -| 2529294 2529294| 261859011
Vydaje [K¢] 59 902 382 315294 315 294 8 095 186
Odpisy [K¢] - 534 730 1298 629 1298 629
Urok [K&] -l 1112543 142 561 73219
Umor [K&] - 270 488 1240471 1309813
Dafi z pfijmu [K&] - 85 009 115921 -
CF s financovanim [K¢] - 745 959 715047 | 252380794
CF pro ef. s fin. [K¢] -59902382| 1016448 1955518| 253690 607
KCF pro ef. s fin. [K&] -59902 382 |- 58 885 934 - 18228435| 235462172
DCF pro ef. s fin. [K¢] - 59902 382 941 155 209 881 25211 096
KDCF pro ef. s fin.[K& |-59902382|-58961 227 - 45474896| - 20263 801

Tabulka 16: Tabulka Cash Flow pesimistického scénare, zdroj: viastni zpracovani
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Hodnoty pfijm0, dani z pfijmd a CF se opét snizily. Kompletni tabulka v pfiloze 19.

Vyhodnoceni efektivnosti
Metody i jejich vypocty zlstavaji stejné.

IRR 6,16%
Cistd sou¢asna hodnota | -20 263 801 K&
Payback Period 30
Discounted PP Nenastane
Profitability Index 0,66

Tabulka 17:Vyhodnoceni efektivnosti pesimistického scénare, zdroj: vlastni zpracovani

Zménou byly postizeny opét IRR, NPV a Pl. V nasledujici kapitole budou pouzity
k rozhodnuti o investici.

2.4.5 Shrnuti vyvhodnoceni a doporuceni

V pfedchozich podkapitolach byly ziskany vysledky metod vyhodnoceni
investic pro jednotlivé scénarfe obsazenosti ovliviiujici ro¢ni vysi vynosud. Tato
podkapitola tyto vysledky shrnuje a vyvozuje znich doporuceni ohledné
posuzovaného investi¢niho zaméru.

Scénai/Obsazenost
Optimisticky/ Realisticky/ Pesimisticky/
100 % 90 % 80 %
IRR 6,70% 6,43% 6,16%
NPV | -14100282K¢&| -17 130384 K&| -20 263 801 K¢&
PP 30 30 30
DPP Nenastane Nenastane Nenastane
Pl 0,76 0,71 0,66

Tabulka 18: Shrnuti vyhodnoceni, zdroj: vlastni zpracovani

NejlepSich vysledkl dosahuje optimisticky scénaf, ktery i pfes nejvyssi vydaje
disponuje nejlepsimi hodnotami penéznich tokl diky vysokym prijmdm. Avsak
investor by mél pocitat s primérnou obsazenosti 90 %, ne nadarmo se oznacuje
za realisticky scénar, a proto bude investice hodnocena na zakladé hodnot praveé
Z néj.

Vynosnost investi¢niho zaméru po skonceni doby Zivotnosti je 6,43 % a
nespliuje tak investorovy pozadavky rocniho zhodnoceni 8 %. DalSim jeho
pozadavkem byla doba ndvratnosti 25 let, které taktéz neni dosazeno.
Diskontovana doba ndvratnosti neboli ta, kterd uvazuje ¢asovou hodnotu penéz
dokonce nenastane, a to i pfes to, ze na konci dojde k prodeji nemovitosti za vice
nez 260 mil K&. Index ziskovosti 0,71 vypovida o celkové ztraté 29 % v pomeéru
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kinvesticnim ndkladdm. Tomu odpovidd i distd soucasnd hodnota
-17 130 384 KC¢.
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Obrazek 19: Profil NPV Feseného investicniho zaméru, zdroj: vlastni zpracovani

Obrazek 19 s profilem NPV zobrazuje zavislost hodnoty NPV na diskontni sazbé.
Cim vy$si diskontni sazba, tim mensi ¢ista soucasna hodnota.

Pokud by investor zménil své pozadavky na vynosnost investice napf. na
6 %, vypadalo by vyhodnoceniinvestice nasledovné:

ScéndiF/Obsazenost
Optimisticky/ |Realisticky/ 90| Pesimisticky/
100 % % 80 %
IRR 6,70% 6,43% 6,16%
NPV 9782304KE| 6074921 K¢ 2 255176 K¢&
PP 30 30 30
DPP 30 30 30
Pl 1,16 1,10 1,04

Tabulka 19: Shrnuti vyvhodnoceni po zméné poZadavku na vynosnost, zdroj: vlastni zpracovani

Investice by jiz nebyla ztratova a splnila jeho pozadavky na ro¢ni zhodnoceni,
ovsem doba navratnosti by pofdd neodpovidala poZzadavku 25 let.

Investorovi je proto nedoporuceno investovat do feSeného investi¢niho projektu
vystavby bytového domu uréeného k pronajmu.
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2.5 Hodnoceni efektivnosti investic¢niho projektu uréeného k prodeji

V nasledujici ¢asti dojde ke stru¢nému vyhodnoceni investice do stejného
bytového domu, ale za U€elem prodeje, jak bylo feCeno v pozadavcich investora.
Polozky, ve kterych se promitne zmeéna jsou zejména:

e analyza trhu — nebudou feSeny pronajimané byty, ale byty urcené
k prodeji,

e naklady na prodej,

e VYynosy,

e Dbilance projektu.

Zanedbany bude predprodej bytd, ktery jiz probihd ve fazi realizace a stim
spojené scénafe prodejd. Obé& tyto polozky ovliviiuji prab&h Cash Flow (pfi
prodeji se vétsinou jednd o mé&si¢ni penézni toky), které nebude pro potieby
rozsahu tohoto vyhodnoceni feSeno. Pfijmy i vydaje tedy vzniknou v jeden

okamzik.

2.5.1 Analyza trhu a stanoveni prodejni ceny

Analyza uzsiho okoli investi¢niho projektu urCeného k prodeji se zméni
akorat v konkurenci, kterd je uvedena v tabulce nize (inzeraty jsou pfilohami 20
az 29). Konkuren¢ni nemovitosti se nachéazeji ve stejné lokalité okolo Pfirodniho
parku Klanovice. Primér jejich vysi prodejnich cen bude tvofit vychozi vysi
prodejni ceny posuzované nemovitosti investora.

¢ Ulice mésto Podlahova |Prodejnicena| Pr.cena
! plocha [m?] [K¢&] [K&/m?2]
11 |Domanovickd, Ujezd n. |. 158 6 990 000 44 241
12 | Malotickd, Ujezd n. |. 69 5 790 000 83913
13| Zehusicka, Ujezd n. |. 68 5 300 000 77 941
14 | Skvoreckd, Uvaly 61 6995000 114672
15 | Skvoreckd, Uvaly 107 16 250000, 151 869
16 | U Hostina, Uvaly 49 4 890 000 99 796
17 | Gabcikova, Horousany 140 10 170 000 72 643
18 |Zamecka, Jirny 20 5 890 000 65 444
19 | Revoluéni, Sestajovice 53 6490000| 122453
20 | Trojmezni, Sestajovice 55 7390000| 134 364

Tabulka 20: Proddvané nemovitosti v okoli, zdroj: vliastni zpracovani dle (37)

Priimérnd cena za prodej ¢ini 96 734 K&/m? podlahové plochy.
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Pramé&rna cena Priimé&rna doba inzerce Aktivnich nabidek

103 346 w/m2 97 ani 510 nanidek

Primérmy podet zobrazeni za
den

245 nabidek 54 nzvEsy

Poget novyich nabidek

Obrézek 20: Statistiky prodejd nemovitosti, zdroj: (38)

Znovu je vyuZzito i statistik serveru sreality.cz (38), které uvadéji praimérnou
prodejni cenu 103 346 K&/m?2. Tento Udaj, se od udaje ziskaného analyzou
konkurencnich byt( lisi 0 6 612 K&/m?2. Pro stanoveni ceny BJ bude pouzit priimér
téchto hodnot (100 040 K&/m?) tentokrat navyseny o 3 % (opét hlavné z divodu
novostavby), to déla 103 041 K&/m?2.

Prodejni cena nemovitosti je vypocltena vyndsobenim celkovych
podlahovych ploch vSech bytovych jednotek cenou za m? podlahové plochy.
V architektonické studii objektu bohuzel nejsou uvedeny podlahové plochy.
Rozdil v pojmech uzitna a podlahova plocha dobfe vysvétlil Jan Havi¢ na svych
webovych strankdach (56), kde se odkazuje na znéni nafizeni vlady &. 366/2013 Sb.
(57). Vypocet podlahovych ploch je pro potfeby této bakalafské prace sloZity,
odhadnou se tedy zvétsenim ploch uzitnych o 2 %.

¢. | Uzitna plocha Podlahova Prodejni

BJ BJ [m2] plocha BJ[m?] | cena [K¢]
1 82,83 84,49 8871093
2 100,92 102,94 10808532
3 45,95 46,87 4921 245
4 64,05 65,33 6 859 755
5 100,92 102,94 10808532
6 45,72 46,63 4896612
7 142,36 145,21 15 246 756
8 143,73 146,60| 15393483
9 34,27 34,96 3670317

Tabulka 21: Prodejni cena bytovych jednotek, zdroj: viastni zpracovani

Prodejni cena vsech bytl ¢ini 79 956 193 K& véetné DPH.
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2.5.2 Stanoveni ndkladl spojenych s prodejem

S prodejem nemovitosti souvisi nékolik zasadnich nakladl, kterymi jsou
napfiklad inzerce, marketingova propagace, prohlidky nemovitosti, smluvni
vztahy s protistranou, administrativni poplatky, a podobné (54). Nesmi se
opomenout ani dan z pfijmu, ndklady na opravy a Gdrzbu (které budou v tomto
pfipadé nulové, jelikoZz se jednd o novostavbu), popfipadé i avér a bankovni
poplatky (napt. za pfedbé&zné splaceni & pfevedeni Gvéru) — opét nulové, jelikoz
se feSi varianta bez vyuziti avéru. Investor vyuzije sluzeb realitni agentury
RE/MAX, proto budou nékteré zvyse zminénych nakladl shrnuty do jediné
polozky, kterou jsou maklérské poplatky.

Maklérské poplatky

Sluzby, které spole¢nost RE/MAX poskytuje svym zakaznikim jsou:
stanoveni prodejni ceny, pfiprava prodeje (véetné zajisténi prikazu energetické
naro¢nosti), zpracovani prodejni prezentace (obecné i technické dokumentace),
reklama a prezentace (propagace na internetu i bézné reklamni prostiedky),
prohlidky zdjemcim, rezerva¢ni smlouvy, pfipraveni kupnich smluv, zmény v
katastru nemovitosti, pfedani nemovitosti (55). Cena za tyto sluzby se pohybuje
v rozmezi od 3 do 5 % z prodejni ceny (54).

Maklérské poplatky = 79 956 193 K€ x 3 % =2 398 686 K¢

Advokatni i notarské poplatky

Zasmluvnéni celého obchodu a zafizeni bezpelné Uschovny penéz je velice
dllezitd a ndrocna faze prodejniho procesu. Tyto sluzby jsou ovsem jiz zahrnuty
v makléfskych poplatcich, jelikoz je poskytuje spolecnost RE/MAX se svym
pravnim tymem. Soucasti je vytvoreni kupni smlouvy, vklad kupni ceny do
advokatni dschovny, podani vkladu do katastru nemovitosti, nasledné uvolnéni
kupni ceny u uschovatele a vyfizeni ve$kerych navazujicich dokumentt (54) (55).

Dané

Dle Zdkona 586/1992 Sb., o danich z pfijmu (43) je povinno odvadét pfi
prodeji nemovitosti dan. Jsou zde i vyjimky, které jsou popsanyv§4av§10
tohoto zdkona. Okamzity prodej po vystavbé pod vyjimky nepatfi, proto bude
sdani z pfijmu pocitano. ,Sazba dané cini 15 % pro cast zakladu dané do
48nasobku priimérné mzdy a 23 % pro cast zakladu dané presahujici 48ndsobek
primérné mzdy” (43). Dle Ministerstva prace a socidlnich véci (Sdéleni
¢.74/2023 Sb. (58)) je primé&rnad hrubd mzda stanovena na 40 324 K&/mésic,
48ndasobek je tedy 1935 552 K¢. Celkova dan je vypocditana ,jako soucet soucini
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pfislusné &asti takového zdkladu dané a sazby pro tuto ¢ast zékladu dané"” (43).
Konkrétni ¢astka bude uvedena pfi feSeni bilance projektu.

2.5.3 Bilance projektu a vyvhodnoceni

Faktory vstupujici do bilance projektu jsou nasledujici:

Hodnota nemovitosti [K¢] 33053 350
Hodnota pozemku [K¢E] 17 940 000
Pfijmy = prodejni cena nemovitosti [K¢] 81476 325
Vydaje = ndklady na prodej [K¢] 2 398 686
Sazba dané z pfijmi do 48nasobku 15%
Sazba dané z pfijml od 48ndsobku 23%

Tabulka 22: Vstupni informace bilance projektu, zdroj: viastni zpracovani

A tabulka bilance poté vypada takto:

Obdobi 0
PFijmy [K¢] 81476 325
Vydaje [K¢] 53 392 036
Dafi z pfijmu [K¢] 6 304 542
Cash Flow [K¢] 21779 747

Tabulka 23: Bilance projektu, zdroj: vlastni zpracovani

Vyhodnoceni

Pro vyhodnoceni je vyuzita metoda ROI (Return of Investment), kterd se
vypodlitd pomérem zisku po zdanéni (uvedeny CF) a souctu investovanych
prostifedkl (investi¢ni naklady + ndklady na prodej). ROl = 40,79 %, coZ splfiuje
investorem pozadované zhodnoceni investice a jelikoz prodej nemovitosti
probéhne v obdobi ,0", tak spIni i dobu navratnosti 25 let.

Investice do vystavbového projektu nemovitosti urené k bydleni za dcelem
prodeje bytovych jednotek je investorovi doporucena.
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Zavér
Zaméfenim bakalarské prace bylo vyhodnoceni investicniho zameéru,
kterym byla vystavba bytového domu uréeného k prondjmu anebo k prodeji.

7 vo

Teoretickd ¢ast prace zprostfedkovala <&tendafim informace tykajici
se daného téma. Byly definovany urcité pojmy, popsany investice, investi¢ni
zamér, faze investi¢niho zadméru, zplUsoby financovani investic, vyhodnocovani
investi¢niho projektu a efektivnosti investic.

V praktické ¢asti doSlo k prfedstaveni investora a jeho zaméru, na zakladé
¢ehozZ byl proveden prizkum realitniho trhu v dané lokalité a nasledné stanoveni
vyse prondjmu (337,5 K&/m? uzitné plochy bytu). Poté doslo ke stanoveni
investi¢nich (59 902 382 K& v&etné DPH) a provoznich nakladd (315 294 K&/rok).
Ale také celkovych vynos(, se kterymi souvisi 3 scénarfe obsazenosti bytl a
sestaveni jejich penéznich tok{. Za vychozi byl povazovan realisticky scénar
s vynosy 2 845 456 K¢&/rok. Konecné vyhodnoceniinvestice bylo provedeno taktéz
na scénafi realistickém. Jeho IRR bylo 6,43 % a nespliuje tak investorovy
pozadavky (8 %). Stejné tak neuspokojiva je doba ndvratnosti, které investice za
téchto podminek ani nedosahne.

Proto bylo investorovi nedoporueno investovat do feSeného investi¢niho
projektu za ic¢elem pronajmu.

Investor pozadoval i vyhodnoceni efektivhosti tohoto projektu, ale
zminovany objekt by nebyl pronajiman nybrz cely prodan. Byla vytvofena analyza
okoli i pro tuto variantu, diky které byla zjiSténa prodejni cena 103 041 K¢&/m?
podlahové plochy bytu véetné DPH. Naklady na prodej ¢inily 2 398 686 K¢ (bez
dané z pfijmu ve vysSi 6304 542 K¢&). Dosazitelné vynosy jsou 81476325 K¢.
Konecny zisk po zdanénije 21779 747 K¢ a spliiuje pozadavky jak na vynosnost
investice, tak i na dobu navratnosti, kterd je okamzita (pfi zanedbani ¢asového
rozliSeni ndkladl a vynosa).

Na zdkladé tohoto vypracovaného posouzeni je investorovi doporuceno
investovat do reSeného investi¢niho projektu za G¢elem prodeje.
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