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Vyhodnoceni investice do nastavby polyfunkéniho

domu uréeného k pronajmu

Evaluation of investment in extension of multifunctional

building intended for rent



Anotace

Diplomova prace se zabyva vyhodnocenim investice do nastavby polyfunkéni budovy.
V praci je postupné pfedstaven soucasny stav objektu a investi¢ni zamér. Nasledné
se tato prace zamérfuje na investi¢ni naklady, vynosy z nové budovanych bytovych
jednotek, provozni naklady téchto jednotek, analyzu okoli a financovani projektu.
Zaveér této prace je vénovan samotnému vyhodnoceni investi¢niho projektu. V praci je
dale pocitano s vice mozZnostmi financovani projektu a pro kazdou variantu je

zpracované cashflow, které je pouZito pro jeji vyhodnoceni.

Annotation

The Diploma thesis is about the evaluation of the investment into the superstructure of
the multifunctional building. In the thesis is gradually introduced the current state of the
building and investment plan. Subsequently, this study is focused on investment costs,
revenues from newly built housing units, operating costs of these units, analysis of the
surroundings and financial situation of the project. The conclusion of this work is
devoted to the evaluation of the investment project itself. The thesis includes several
possibilities of project financing and for each variant there is processed cash flow,

which is used for it’s evaluation.
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UvoD

Cilem této diplomové prace je ekonomické vyhodnoceni investice do nastavby
polyfunkéni budovy ur¢ené k pronajmu. Tento projekt se bude realizovat v roce
2020, bude tedy mozné srovnat uvedené teorie a predpoklady s realitou.
V budované nastavbé vzniknou dvé nova podlazi, aby byl sjednocen vyskovy
horizont s okolnimi budovami. Na kazdém podlazi budou vybudovany 3 nové
bytové jednotky. V sou€asnosti se v objektu nachazi kromé 8 bytovych jednotek
také restaurace, garaZzova stani a vice ucelovy prostor, ktery je v souCasnosti
vyuzivam ke kratkodobému ubytovani, které je provozované jinou osobou, neZli

jsou vlastnici objektu.

Teoreticka Cast této prace bude fesit jednotliva hodnotici kritéria ekonomické
efektivnosti investi¢nich projektd. Jednotliva vybrana kritéria vzhledem k jejich
vyuziti pfi  hodnoceni investic. Teoreticka c¢ast bude dale pojednavat

o0 pravnim vymezeni najemniho bydleni v Ceské republice.

Prakticka ¢ast bude fesit vlastni vyhodnoceni investicniho zaméru. Postupné
bude predstaven sou€asny stav objektu a investicni zamér. Nasledné se tato
prace bude zaméfovat na investicni naklady, vynosy z nové budovanych
bytovych jednotek, provoznich nakladd téchto jednotek, analyzu okoli
a financovani projektu. Zavér této prace bude vénovan samotnému vyhodnoceni
investi¢niho projektu. Jeho cilem bude dat majitelim objektu stanovisko, zdali se
projekt investice do nastavby vyplati, ¢i ne na zakladé ekonomické vynosnosti
nastavby, respektive vjakém horizontu dojde kbodu zvratu. V ramci
vyhodnoceni bude pro kazdou variantu zpracované cash flow na zakladé,

kterého bude poskytnuto zavérecné stanovisko.

Hodnoceni bude zpracovavano jen pro nastavbu a do vynosu investice
a provoznich nakladl investice bude zahrnuta jen vybudovana nastavba.
Pfedpoklad je, Ze nové budované jednotky budou primarné vyuzity
k dlouhodobému pronajmu, jako tomu je u stavajicich prostorach. V dané lokalité
(Praha 3 — Zizkov) se nabizi vyuzit bytové jednotky ke kratkodobému ubytovani,
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coz muze zvySit vynosy zobjektu. Tato varianta nebude v této praci
zpracovavana. Realizaci tohoto projektu se zvySi celkova hodnota budovy, avSak
toto zvySeni nebude brano v uvahu, jelikoz objekt neni primarné urcen k prodeji

ani jako celek, ani po jednotlivych jednotkach
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TEORETICKA CAST
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1. Investice, investiéni projekt

Investice

Linvestice se z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouZiti uspor
k vyrobé kapitalovych uspor, eventuelné k vyvoji technologii a ziskani lidskeho
kapitalu. (1)“

Investice znamenaji obétovani dnesnich prostfedkll za ucelem ziskani
budoucich prostfedkl, které jsou vSak ve své podstaté nejisté, jelikoz nelze
s jistotou pfedpovidat budoucnost. Zpravidla maji spole¢nosti vice investi¢nich
pfileZitosti, a ne vSechny tyto pfileZitosti se zpracuji ve formé investiéniho

projektu.
Investi€ni projekt

LInvesticni projekt je soubor technickych a ekonomickych studii, slouzici
k pfipravé, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované

investice. (1)“

Na zakladé vyhotovenych studii se podnik rozhoduje, ktery projekt je danou
spolecnost nejlepsi, Ci jak zapada do vnitropodnikové strategie.

1.1 Tridéni investi¢nich projektul
Investi¢ni projekty je mozné tfidit podle vice hledisek (2). Mezi zakladni tfidéni

investic¢nich projektu patfi:

e Vztah k rozvoji podniku

e Vécna napln projektu

e Forma realizace projektu
e Charakter penéznich tok

Vztah k rozvoji podniku:
Na zakladé tohoto hlediska tfidime projekty na tfi skupiny.

a. Investicni projekty rozvojove, orientované na expanzi.

13



V této skupiné jsou projekty, které vedou ke zvySeni objemu produkce, uvedeni
novych produktd na trh, expanze na nové trhy. Tyto projekty obvykle vedou

k rastu trzeb podniku (2).

b. Projekty obnovovaci.

Tyto projekty jsou vétSinou spjaty s obnovou vyrobniho zafizeni, které je u konce
své Zivotnosti (2). V ramci obnovy zafizeni muze prob&hnout i modernizace
tohoto zafizeni. Hlavnim cilem obnovy vyrobniho zafizeni je zachovani vyroby.
Druhym pfipadem vyuziti téchto projektl, je dosahnout nizSich provoznich
nakladu. Tyto projekty jsou realizovany u zastaralych zafizeni i kdyz jsou stale

funk&ni, nicméné jejich provoz je velice nakladny (2).

c. Projekty mandatorni (regulatorni).

Cilem téchto projektl je dosazeni souladu se zakony a predpisy v dané lokalité,

které ovliviiuji ¢innost daného podniku (2).

Vécna napln projektu:

Projekty podle vécné naplné se rozliSuji nasledovné (2).
a) Zavedeni novych vyrobku, technologii

Tyto projekty se zaméFuji na zvySeni obratu pomoci zavadéni novych produktu
a technologii (2). Spolu se zavedenim novych produktd byva investovano do

noveého vyrobniho zafizeni.
b) Vyzkum a vyvoj novych vyrobku a technologii

Projekty vyzkum nelze sledovat izolované, ale je potfeba brat v kontextu
navazujicich projektl, tedy implementace vyzkumu do trzniho prostredi (2).
Tento typ projektl je ve své podstaté rizikovy. Neda se urcit, jestli bude vysledek

vyzkumu vyuzit v praxi (2).
c) Inovace informacnich systému

U projektd do inovaci informacnich systéml se tézko hodnoti ekonomicka
efektivita. Nelze totiz pfesné kvantifikovat pfinos téchto projektu (2).

14



d) ZvySeni bezpecénosti provozu a bezpeénosti prace

Tyto projekty jsou vétSinou provadény pro dosazeni souladu s aktualnimi
predpisy. Tyto projekty jsou obtizné ekonomicky vyhodnotitelné (2). Ekonomicke
pfinosy nejsou pfesné kvantifikovatelné. Efektivné se da vyhodnotit na zakladé

poctu urazl na pracovisti pred provedenim projektu a po jeho zavedeni.
e) Snizeni negativniho vlivu na zivotni prostfedi

Tyto projekty jsou opét tézce hodnotitelné z hlediska ekonomickych pfinosu (2).
Tyto projekty jsou spiSe realizovany s filozofii podniku a jejiho vedeni. Projekty

Ize vyuzit ke zlepSeni povédomi o podniku, coz se muze projevit na trzbach.
f) Infrastrukturni projekty

Infrastrukturni projekty jsou vétSinou realizovany jako soucast vétSich projektd,
jako jsou napfiklad inzenyrské sité pro budované méstské &tvrti a dalSi pomocna
zarizeni (2). Infrastrukturni projekty mohou byt budovany i nezavisle, jsou to

napfiklad dalnice, Zeleznice...

Forma realizace projektu:

Existuji dvé formy realizace projektd (2). Prvni formou je investi¢ni vystavba, tedy
projekt je fakticky vystavén investorem (2). Jedna se pfedevSim o projekty
spojené s rozsifenim vyrobnich kapacit, zavedenim novych produktd... Druhou
moznosti je akvizice, tedy koupé jiné spole€nosti nebo jeji ¢asti (2). SpoleCnosti

si touto formou vétSinou rozSifuji nebo doplnuji oblasti podnikani.
Charakter penéznich toku:
Toto hledisko rozliSuje projekty na dvé skupiny (1).

a) Projekty se standardnimi penéznimi toky
Jde o projekty se zapornymi toky béhem vystavby a kladnymi toky béhem
provozu daného projektu (1). Kfivka penéznich toku se tedy zméni pouze jednou

(--++++++).
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b) Projekty s nestandardnimi penéznimi toky

Projekty s nestandardnimi toky jsou projekty, kde kfivka penéznich tokd béhem
svého zivotniho cyklu zméni vicekrat (1). Muze jit o projekty, kdy je pocCitano
s vysokymi  obnovovacimi naklady, nebo je pocitano s rozSifenim
(- -+ + + + -+ +). Dale jsou to projekty, kde se pocita s vysokymi vydaji na
ukonceni tohoto projektu, napfiklad rekultivace uzemi po povrchové tézbeé.

1.2 Zdroje financovani investi¢nich projektu
Zdroje pro financovani investi¢nich projektl Ize d&lenit na interni a externi
z hlediska pohledu podnikovych financi, nebo také na vlastni a cizi zdroje (2).
Interni zdroje jsou vysledky podnikatelské ¢innosti a patfi zde (2):

» Zisk po zdanéni

Financni prostfedky, které podnik v minulych letech vydélal a nerozdélil

akcionarum v podobé dividend a podilt na zisku (2).
» Odpisy a prirtstky rezerv

Odpisy a rezervy tvofi nakladové polozky ve vykazech. Tyto polozky vSak nejsou

vydaiji. Tvofi tak zakladni zdroj pro obnovovaci investice (2).
» Odprodej dlouhodobého majetku

Odprodejem vybranych dlouhodobych aktiv, ziska podnik potfebné prostfedky na
své investicni pfilezitosti (2).

» Snizeni obéznych aktiv
Jde predevSim o snizeni stavu zasob a pohledavek (2). Snizenim téchto dvou
polozek rozvahy podnik ziska prostfedky pro dalSi rozvoj. Snizeni zasob muze
probihat napfiklad optimalizaci mnozstvi zasob na skladech. Pokud podnik

nebude drzet tak velké skladové zasoby a pak, vzniknou zdroje pro financovani

dalSich véci z provedenych uspor.
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Externi zdroje:
» Zakladni kapital spoleCnosti

Jedna se puavodni vklady majitell, akcionafl spoleCnosti, pfipadné jejich

navyseni (2).
» Dlouhodobé bankovni uvéry

Uvéry s dobou splatnosti del$i jak jeden rok pouzité pro financovani investiénich

projekta.
» Dluhopisy

Jsou cenné papiry vydavené podnikem pro ziskani dlouhodobého finanéniho
zdroje. Spole¢nost se vydanim dluhopisl zavazuje, Zze ve stanovené dobé véfriteli

zaplati nominalni hodnotu dluhopisu plus ve stanovenych terminech i urok (1).
» Kratkodobé uvéry

Uvéry s dobou splatnosti do jednoho roku.
» Dotace z vefejnych prostfedku, dary

Prostfedky poskytované z ruznych statnich fondd napfiklad dotacni program
OPPIK (2).

» Venture capital

Venture capital, neboli rizikovy kapital je zvlastnim zdrojem financovani podniku.
Tento zpuUsob financovani vyuzivaji pfedevsim mensi a stfedni podniky, které
maji nedostatek internich zdroji (1). Toto financovani je pfedevsim vyuzivano

pro velmi rizikové projekty napfiklad start-upy a vyzkum.
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1.3 Hodnoceni projektt

sFinancni analyza a hodnoceni projektt zaujimaji v technicko-ekonomické studii
projektu ustfedni postaveni, nebot poskytuji zakladni informace pro rozhodovani
o prijeti ¢i zamitnuti projektu nebo pro posuzovani vyhodnosti vice variant

projektu a rozhodovani o vybéru té varianty, ktera by se méla realizovat. (2)*

Na zakladé téchto materiald jsou vramci podniku provedena prislusna
rozhodnuti. Té€mito rozhodnutimi jsou finanéni a investicni. Investiéni rozhodnuti
urCuje, do kterych projektd bude podnik investovat své zdroje. Po investi¢nim
rozhodnuti nasleduje rozhodnuti finan¢ni. Pro toto rozhodnuti jsou potfeba
informace o velikosti a struktufe finanénich zdrojli potfebnych pro realizaci
projektd Finanéni a investi¢ni rozhodovani podniku jsou tésné spjaty, i kdyz na
sobé nejsou zavislé. Zaklad pro tyto rozhodnuti tvofi cash flow (penézni tok)

daného projektu, které je zpracovano po dobu Zivotnosti projektu (2).

1.4 Hodnotici kritéria (hodnoceni ekonomické efektivnosti)

Pro hodnoceni projektu je potfeba zvolit podle jakych kritérii budou posuzovany,
aby bylo mozné je srovnavat a vybrat nejvhodnéjSi variantu. Zpravidla se
pouzivaji kritéria zalozena na ekonomické efektivnosti. Tyto kritéria ukazuji
efektivnost vynaloZenych zdroju na realizaci projektu. Kazdy podnik si mize
zvolit vlastni kritéria pro hodnoceni projektl, kterou jsou stanoveny v jejich

internich dokumentech.

NejrozSifenéjsi kritéria pro hodnoceni projektd jsou ukazatele rentability, doba
navratnosti (PP — payback period) a kritéria zaloZzena na ¢asové hodnoté penéz
(diskontovani) (2).

1.4.1 Ukazatele rentability

Tyto ukazatele znazorfiuji vykonost (vynosnost) vynalozenych prostiedku
k financovani projektu. Tyto ukazatele jsou vyjadfeny v procentech a hodnota
jednotlivych ukazateld se muze v prubéhu Zivotnosti projektu ménit. Ukazatele
rentability jsou stanovovany pro kazdy rok, nebo standardni rok. Standardnim

rokem se mysli, kdy je projekt vyuzivan na plno (napfiklad maximalni obsazenost
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objektu). V praxi se da vyuzit cela fada téchto ukazateli. Nejvice se vsak

vyuZzivaji nasledujici ukazatele (2).

» rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return of Equity)
» rentabilita aktiv (ROA — Return of Assets)
» rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROl — Return of

Investment)

ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu je stanovena jako poméru mezi Cistym
ziskem a vlastniho kapitalu vynaloZzeného na investicni projekt (3). Tento
ukazatel znazornuje zhodnoceni vlastniho kapitalu, ktery byl vyuzit k financovani

projektu. Tento ukazatel se vyuziva pfedevSim k porovnani s konkurenty (2).

Zisk po zdanéni 1.1
p 100 (1.1)

ROE =
Vlastni kapital i

Rentabilita aktiv se stanovuje jako podil hospodaiského vysledku spolecnosti,
projektu k aktivim spole¢nosti/ projektu (3). Tento ukazatel nastifuje, jak se dané

spolec¢nosti/projektu dafi z aktiv generovat zisk (2).

ROA = (1.2)

*
Aktiva

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu sleduje pouze kapital, ktery je
alokovan do projektl s zivotnosti delSi jak jeden rok. Tento ukazatel se vyjadfuje
jako pomér mezi ziskem po zdanéni a dlouhodobé investovanym kapitalem (3).
Dlouhodobé investovany kapital je roven celkovému kapitalu minus kratkodobé

cizi zdroje (2).

Zisk po zdanéni (1.3)

ROI * 100

- Celkovy kapital — kratkodobé cizi zdroje
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PFi vyuZziti téchto kritérii zalezi na vysi vyslednych hodnot, kde ¢im vyS$Si hodnota
téchto kritérii, tim vyhodnéjsi projekt. Jednou z vyhod tohoto typu kritérii je jejich
jednoduché stanoveni a srozumitelnost. Nékteré ukazatele se daji pouzit pro
porovnani i jednotlivych podniki. Nevyhodou tohoto zpusobu hodnoceni je
zavislost na zplsobu odepisovani (rovhomérné, zrychlené), které ovliviiuje ro¢ni
zisk investi¢nich projektu. Tyto ukazatele hodi pfedevsim pfi hodnoceni projektu

s kratSi Zivotnosti (2).

1.4.2 PP - Payback period (Doba navratnosti)

Doba navratnosti je doba, za kterou Cisté zisky projektu zaplati investiéni naklady.
Toto kritérium také vyjadfuje likviditu projektu (1). ,Stanoveni této doby neni
sloZité a je vychazi z penéznich toku projektu, které tvori pFijmy projektu za celou
dobu projektu. (2)“. V praxi je tato doba navratnosti stanovena jako rozdil

investi¢nich nakladi a sumou ro¢nich penéznich tokl projektu.

a (1.4)
I=) (Zn+ 0,)
2

| — pofizovaci cena

Zn — rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti
On — ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

n — jednotliva Iéta Zivotnosti

a — doba navratnosti

Pro rozhodnuti je zjiSténa doba navratnosti porovnavana s podobnymi projekty,
které jiz podnik v minulosti realizoval a ma tak stanovenou referen¢ni hodnotu
doby navratnosti u podobnych projektl (2). Pokud vysledna doba navratnosti je
kratSi nez zvolena mezni doba, je tento projekt pro spole¢nost pfijatelny. Pokud

je vysledna doba naopak delsi, pak by podnik tento projekt nemél realizovat.

Vyhodou tohoto kritéria je jeho srozumitelnost a jednoduché zjisténi. Diky své az
pfiliSné jednoduchosti ma toto kritérium nékolik nevyhod. Doba navratnosti
nezohlednuje ¢asovou hodnotu penéz, vSechny penézni toky povazuje za jiste, i

kdyz budouci toky jsou v zasadé nejisté. DalSi nevyhodou je, Ze PP nereflektuje
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penézni toky po jejim uplynuti. Doba navratnosti také nereflektuje pribéh

penéznich toku a jejich velikost.

1.4.3 Kiritéria zalozena na €asové hodnoté penéz (diskontovani)

Hlavnimi zastupci v této oblasti je NPV (Cistd sou€asna hodnota), Pl (index
rentability) a IRR (vnitfni vynosové procento). Tato kritéria pocitaji s Casovou
hodnotou penéz, tedy Ze penize ziskané, nebo vynaloZzené dnes maji jinou
hodnotu nez v budoucnu. Faktory, které tento jev zpuUsobuji jsou predevsim
nejisté budouci pfijmy, kde vzdalenéjSi pfijmy jsou méné jisté nez ty bliZsi,
inflace, tedy snizovani hodnoty penéz a také oportunitni naklady, tedy vynosy

z druhé nejlepSi investicni pfilezitosti, kterou podnik nezrealizoval (2).

Diky odlisné hodnoté penéz v prubéhu €asu neni mozné scitat, nebo odcitat
jednotlivé pFijmy a z jinych ¢asovych obdobich, jako u stanoveni doby navratnosti
projektu. Jednotlivé penézni toky projektu se pfepocitavaji ke zvolenému dobu,
zpravidla to byva zahdjeni projektu a proces tohoto prepoCtu se nazyva

diskontovani (2).
Cista souéasna hodnota (NPV — Net Present Value)

,Cistd soucasna hodnota investiéniho projektu je rozdil mezi diskontovanymi

penéznimi prijmy a (diskontovanymi) kapitalovym vydajem na projekt. (1)“

N 1 (1.5)
NPV = Z P K
n=0

Pn — penézni pfijem v jednotlivych letech
K- kapitalovy vydaj

N - zivotnost projektu

n — jednotliva léta Zivotnosti projektu

i - diskontni urokova mira projektu

NPV se da také vyjadfit jako soucet diskontovanych cCistych penéznich tok
projektu (2). NPV je mozné stanovit pro jednotlivé roky, kdy NPV daného roku je
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rovno kumulovanym diskontovanym penéznim tokim. Vysledné NPV projektu je
stanoveno jako suma diskontovanych penéznich tokd za dobu Zivotnosti

projektu.
Interpretace rliznych vysledku kritéria:

NPV < 0: Pfi takovéto hodnoté NPV je dany projekt pro podnik nepfijatelny.

Investovanim do takovéhoto projektu by se podniku sniZila trzni hodnota (1).

NPV > 0: Projekt s takovymto vysledkem je pro podnik pfijatelny. Projekt

dosahuje poZzadované miry vynosnosti a zvySuje trzni hodnotu podniku (1).

NPV = 0: Projekt dosahuje alespori poZadovaného vynosu. Projekt vdak nesnizi,

ani nezvysi trzni hodnotu podniku, proto je stanovisko neutralni (1).

Hodnoty NPV jednotlivych projektl Ize s€itat a diky tomuto se toto kritérium hodi
pfi volbé optimalniho investi€niho mixu podniku. Lze tak alokovat prostfedky

s maximalni ekonomickou efektivitou.

Jednou z nevyhod Cisté souCasné hodnoty projektu je samotné stanoveni
diskontni sazby projektu (2). DalSim negativem pro NPV je, Ze nevyjadiuje

pfesnou miru ziskovosti projektu, jelikoz NPV je vyjadfena absolutni velicinou.
IRR - Internal Rate of Return (VnitFni vynosové procento)

,Vnitfni vynosové procento je takova urokova mira, pfi niz sou¢asna hodnota
penézZnich pfijma z investice se rovna kapitalovym vydajum (diskontovanym

kapitalovym vydajom). (1)“

IRR nam takeé fika pfi jaké urokové mife bude NPV rovno nule. IRR je vyjadfeno

nasledovné:

n CF, (1.6)
; (1—1IRR)t 0
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IRR — vnitfni vynosoveé procento
CF:— penézni toky v jednotlivych letech

n — doba Zivotnosti projektu

Pfi hodnoceni projektu timto projektem se vysledna hodnota IRR porovnava
s minimalnim pozadovanym vynosem (1). Jestlize je vysledné IRR vyS$Si, nez
stanoveny minimalni vynos (diskontni sazba) projektu je projekt pro investora
vyhodny. V opacném pfipadé je vysledné stanovisko negativni. V zasadé ¢im
vySSi je IRR tim je pro investora vyhodnéjsi a pokud je vybirano z vice projekta,

pak je zvolen projekt s nejvy$si hodnotou IRR.

V nékterych krajnich pfipadech mize IRR nabyvat vice hodnot. Tento pfipad
mize nastat v pfipadé projektu s nestandardnimi penéznimi toky (2). DalSi
nevyhoda IRR se objevi v pfipadé vybéru optimalniho mixu projektu, jelikoz se
hodnoty IRR jednotlivych projektl nedaji sCitat. Na zakladé IRR se tedy neda
zZjistit celkova efektivita vybranych projektl, jako tomu je u NPV, které se scitat
da.

Pl — Profitability index (Index rentability)

L,Doplrikovym ukazatelem k ukazateli Cista sou¢asna hodnota je index ziskovosti
(Pl), ktery vzhledem ke vstupnim veli¢inam shodnymi s c¢istou soucasnou

hodnotou neprinasi financnimu manazZerovi Zadné nové informace. (4)“

Na rozdil od NPV tento index neposkytuje konkrétni hodnotu o kolik spolecnost
zbohatne, nebo zchudne. Tento Index ma relativni povahu, jelikoz je vyjadien
podilem sou€asné hodnoty budoucich pfijmd a sou€asné hodnoty investi¢nich
vydaju (2).Vysledné hodnoty tohoto kritéria pak nabyvaji hodnot od 0 a vice
Jelikoz jak NPV, tak Pl vychazi ze stejnych vstupnich dat, pak i jejich vysledky

Ize interpretovat podobné (2).
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Vztah mezi vysledky NPV a PI:

NPV =0 — PI =1

NPV > 0 — PI >1: Projekt by mél byt pfijat k realizaci.
NPV < 0 — PI <1: Projekt by nemél byt pfijat k realizaci.

Cim vice vysledna hodnota indexu rentability pfevysuje hodnotu 1, tim vice je

projekt pro podnik vyhodny.
Diskontovana doba navratnosti

Jeden nedostatek klasické doby navratnosti feSi diskontovana doba
navratnosti. V tomto kritériu je zahrnuta ¢asova hodnota penéz (diskontovani).
Diskontovana doba navratnosti nastane v pfipadé, Ze diskontované vydaje
projektu jsou uhrazeny diskontovanymi vynosy (2). Ostatni nedostatky vSak
nadale pretrvavaji jako v pfipadé prosté doby navratnosti. Tento ukazatel nam
udava, jak dlouho se musi projekt provozovat, aby NPV tohoto projektu bylo
kladné. Pokud diskontovana doba navratnosti za dobu zivotnosti nenastane, pak
NPV tohoto projektu nebude kladné a podnik by takovyto projekt neméla

realizovat (2).
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2. Najemni bydleni
2.1 Legislativa spravujici ndjemni bydleni

Najemni bydleni v CR upravuji nasleduijici pravni piedpisy (5)

e Zakon €. 89/2012 Sb., Obc¢ansky zakonik

e Zakon €. 67/2013 Sb., kterym se upravuji nékteré otazky souvisejici
s poskytovanim pInéni spojenych s uzivanim byta

e Nafizeni vliady €. 308/2015 Sb., o vymezeni pojmua bézna udrzba a drobné
opravy souvisejici s uzivanim bytu

e Vyhlaska €. 269/2015 Sb., o rozuc¢tovani nakladu na vytapéni a spolecnou
pripravu teplé vody pro dim

e Nafizeni vlady €. 351/2013 Sb., kterym se ur€uje vySe uroku z prodleni

e Zakon €. 586/1992 Sb., Ceské narodni rady o danich z pfijmu

Pokud je maijitelem najemniho objektu pravnicka osoba, pak je jesté potieba

dodrzovat zakony a predpisy tykajici se podnikani.

e Zakon ¢. 90/2012 Sb. Zakon o obchodnich spolecnostech a druzstvech
(zdkon o obchodnich korporacich)

e Zakon €. 455/1991 Sb. Zakon o Zivnostenském podnikani (Zivnostensky
zakon)

e Zakon €. 32/2019 Sb. Zakon, kterym se méni zakon €. 262/2006 Sb.,

zakonik prace, ve znéni pozdéjSich pfedpisu, a nékteré dalSi zakony

Hlavnim pravnim ptedpisem pro najemni bydleni v CR je Obg&ansky zakonik.
Konkrétné se pak najemnimu bydleni vénuje oddil 3 ,Najem" od paragrafu 2201.

Najem je poskytovan na zakladé najemni smlouvy (6).
Byt je definovan novym ob¢anskym zakonikem jako:

,Bytem se rozumi mistnost nebo soubor mistnosti, které jsou casti domu, tvori
obytny prostor a jsou uréeny a uzivany k ucelu bydleni. Ujednaji-li si pronajimatel
S najemcem, Ze k obyvani bude pronajat jiny neZ obytny prostor, jsou strany
zavazany stejné, jako by byl pronajat obytny prostor (6).“
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V tomto zakoné je také pamatovano na kratkodobé najmy, které zde jsou
definovany jako ubytovani a je zprostfedkovano smlouvou o pfechodném

najmu (6).

2.2 Najemni bydleni v Praze

Rist najemného v Praze za poslednich 4,5 roku je vyrazny. V nékterych
Prazskych lokalitach vzrostlo primérné najemné za toto obdobi o vice
jak 70 % (7). Rast najemného je predevsim zpusoben ristem cen samotnych
nemovitosti, ktery je dan vysokou poptavkou a nedostate€nou nabidkou novych
bytl. Developerské spole¢nosti diky zdlouhavému stavebnimu Fizeni nedokazi

dostatecné uspokaoijit poptavku (7).

Jednim z dalSich faktor( ristu najemného v Praze je fenomén Airbnb a obecné
kratkodobé pronajmy, které slibuji majitelim bytovych jednotek vySSi vynosy
oproti dlouhodobému pronajmu (7). Diky tomu se néktefi maijitelé rozhodli vyuzit
své nemovitosti ke kratkodobému pronajmu, tim se snizil celkovy pocet

nemovitosti ke dlouhodobému pronajmu.

,Za poslednich pét let se vyrazné rozsifila takzvana absolutni uroveri najma z
roku 2014. ZjednoduSené to znamena, Ze obyvatelé Haji nebo Kamyku dnes

plati stejné najemné, jako platili obyvatelé Nového Mésta na konci roku 2014. (7)*

Obrazek 1 Legenda k nize uvedenym mapam

Cena K&/m?

Zdroj: (7)

Z nize uvedené mapy je vidét, ze prumérné najemné ve vétSiné katastralnich
Gzemich bylo na Urovni 100-200 K&/m?. Vy$Si najemné bylo predevsim v centru

mésta a jeho okoli.
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Obrazek 2 Rok 2014

& Mapbox © OSM

Zdroj: (7)

UZ vroce 2016 bylo katastralnich celkd s prdmérnou cenou do 200 Ké&/m?

mensina. Jednalo se pfedevSim o okrajové ¢asti Prahy.

Obrazek 3 Rok 2016

@ Mapbox © OSM

Zdroj: (7)
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V souCasnosti se prumérné najemné témér ve vSech katastralnich uzemi Prahy
pohybuje nad drovni 200 K&/m2. Vyijimku tvofi Gzemi Seberova a Benic, kde je

pramérné najemné stale pod trovni 200 K&/m?2.

Obrazek 4 1. Pololeti roku 2019

Zdroj: (7)

Néktera Uzemi naopak uz atakuji hranici 400 K&/m?, nebo uz ji i prekraduji. Jedna
se napfiklad o uzemi Hrad¢an, Josefova, Malé Strany, Starého Mésta a Malé
Chuchle (7).
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3. Popis nemovitosti

Posuzovana stavba se nachazi na adrese Seifertova 545/44, Praha 3, 130 00.
Objekt je vlastnén spolecCnosti Seifertova real, s.r.o. Tato spole¢nost vznikla
odstépenim od spole¢nosti SVP stavebni, s.r.o na zakladé rozhodnuti vlastniku
spole¢nosti. Odstépeni probéhlo koncem roku 2018. Obé tyto spoleCnosti jsou
vlastnéné dvéma spolecniky. Kazdy ze spole¢niku vlastni stejny podil, tedy
50 % spolecnosti Seifertova real, s.r.o. Spolec¢nici pro ucel této diplomové prace
nebudou pfimo jmenovani. Jména spole¢niku, jednatelt spole€nosti je mozné

dohledat ve verejnych rejstfikach.
Zakladni informace o spolecnosti (7).

e Nazev: Seifertova real, s.r.o.
e Adresa sidla spole€nosti: U Rakovky 436/31, Kunratice, 148 00 Praha 4
e Spolecnici: 2
e Jednatelé spole¢nosti: 3
e Predmét podnikani, dle obchodniho rejstfiku:
o Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3
zivnostenského zakona.

o Pronajem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor.

3.1 Stavajici stav

Jak uz bylo zminéno sledovany objekt se nachazi na adrese Seifertova 545/44,
Praha 3 v fadové zastavbé, kde okolni budovy jsou minimalné o jedno podlazi
vy$si. Jedna se o polyfunkéni objekt, ktery je ¢lenén na hlavni budovu a dvorni
objekt.
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Obrazek 5 Satelitni pohled budovy

e

Zdroj: (8)

Hlavni budova ma celkem 6 podlazi (1PP, 1 - 4NP, podkrovi). V 1PP a 1NP
hlavni budovy se nachazi komeréni prostor (nyni provozovan jako restaurace).
Prostory restaurace maji stalého najemnika. Ve druhém az ¢&tvrtém podlazi se
nachazi najemni byty. V tuto chvili jsou vSechny bytové jednotky obsazeny

najemniky. Podkrovi hlavni budovy je nevyuzivané.

Obrazek 6 Letecky pohled na budovu a okolni zastavbu
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Zdroj: (8)
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Dvorni objekt ma tfi podlazi, kde v prvnim podlazi se nachazi Ctyfi garazova
stani. Tfi mista jsou pronajata najemnikim, jedno misto si nechavaji vlastnici
objektu k vlastnimu uzitku. Ostatni dvé podlazi jsou viceucelova a mohou slouzit
ke kratkodobému pronajmu nebo jako kancelare. Cely dvorni komplex mimo
garazi je pronajat jednomu najemnikovi, ktery zde provozuje kratkodobé

pronajmy. Dvorni objekt Ize také vyuzivat jako kancelarské prostory.

Obrazek 7 Pohled na objekt z ulice

Zdroj: vlastni

Objekt se nachazi v pamatkové zéné (9) a vesSkeré stavebni upravy objektu
a jejich podoba musi byt schvaleny mistnim ufadem. Na objektu jsou dle katastru
nemovitosti evidovana omezeni vlastnického prava a to konkrétné ,,Zakaz zcizeni
a zatizeni“ a ,Zastavni pravo smluvni“ (9). Fasada z Celni strany objektu je ve
Spatném stavu, na nékterych mistech se omitka odlupuje. Fasada a konstrukcni
prvky, které jsou v dosahu zpfilehlé ulice, jsou pomalované grafity.
Oproti sousednim objektim pusobi budova zasle. Vnitini prostory uréené pro
najemniky byly postupné rekonstruovany. V soucasnosti je v objektu pouze
1 bytova jednotka, ktera neprosla celou, nebo casteCnou rekonstrukci.
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Rekonstrukce této bytové jednotky neprobéhla z duvodu, Ze je dlouhodobé

obyvana stalym najemnikem.

Tabulka 1 Prehled prostor a jejich podlahové plochy

Dispozice bytovy |Podlahova
Objekt Podlazi |jednotek plocha [m?]
Restaurace Hlavniobjekt [1PP-1NP 206
Bytc. 1 Hlavni objekt |2NP 1+1 26,6
Bytc. 2 Hlavniobjekt |2NP 4+1 89,3
Byt ¢. 3 Hlavni objekt |3NP 2+1 58,1
Byt¢. 4 Hlavni objekt |3NP 2+1 60,6
Bytc. 5 Hlavniobjekt |4NP 1+1 29|
Byt¢. 6 Hlavniobjekt [4NP 1kk 25,8
Byt ¢. 7 Hlavni objekt |4NP 1kk 25,2
Bytc. 8 Hlavniobjekt |4NP 1+1 32
Plda Hlavni objekt
Smiseny prostor |Dvorni objekt |2NP-3NP 195
Garazc. 1 Dvorniobjekt [INP 16
Garazc. 2 Dvorniobjekt [INP 16
Gardzc. 3 Dvorniobjekt [INP 16
Gardzic. 4 Dvorniobjekt [INP 16

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat vlastniku objektu.

V objektu v sou¢asném stavu se nachazi 8 bytovych jednotek s podlahovou
plochou od 25,2 m? do 89,3 m?. Tyto bytové jednotky se nachazeji ve druhém az
Ctvrtém nadzemnim podlazi. Dale se ve dvore objektu nachazeji 4 stejné velka
garazova stani. Nad garazovymi stani se nachazi smiSeny prostor, ktery lze
uzivat ke kratkodobému ubytovani nebo jako kancelarské prostory. V souCasné
dobé je tento prostor pronajiman jednomu najemnikovi, ktery zde provozuje
kratkodobé ubytovani. V objektu se dale nachazi restaurace, ktera ma vlastni

vstup z pfilehlé ulice.

3.2 Naklady na provoz objektu

Celkové roc¢ni provozni naklady budovy dosahuji 393 048,54,- KE bez DPH (10).
Z toho témér polovinu tvofi sluzby, které jsou rozpocCitavany mezi najemniky.

Naklady spojené se sluzbami (voda, plyn, kanalizace, odpad, uklid spole¢nych
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prostor), tedy se spotifebou najemniki dosahly vroce 2018 celkové
173 354,54,- KE. Kompletni pfehled nakladu, viz tabulka nize.

Tabulka 2 Prehled néakladu objektu

Sprava objektu 162 000,00 K¢
Udrzba/opravy 26 900,00 K¢
Spravni polatky, dané, pojisténi 30 794,00 K¢
Sluzby (voda, plyn, teplo, odpad, uklid) | 173 354,54 K¢
Celkem 393 048,54 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (10).

Do nakladu za sluzby neni zahrnuta spotfeba el energie v bytové jednotce, kterou
si kazdy najemnik plati pfimo sam na vlastni smlouvu s distributorem. Celkové
naklady za rok 2018 spojené s provozem této budovy jsou 219 694,- KE bez DPH
(10). Pro rok 2019 neni naplanovana zadna oprava vétsiho rozsahu, proto vyhled

pro rok 2019 pocita se stejnymi naklady jako v roce 2018.

3.3 Vynosy objektu

Plochy objektu uréené k pronajmu jsou tuto chvili piné obsazené, dlouhodobymi
najemniky. Fluktuace najemnik( je mala. Za posledni tfi roky doSlo ke dvéma
zménam najemniku, z toho jedna se uskutecnila v roce 2018. V roce 2019 zatim
nebyla provedena Zzadna zména najemnikd. Vlastnici objektu voli strategii nizsiho
najmu, aby zabranili stfidani najemnikid a us$lému zisku z neobsazeného
prostoru. Pro vlastniky je dllezita stabilita pfijmu z tohoto objektu, nad jejich

maximalizaci.

Pramérna najemné za m? se v Praze pohybuje kolem 327,- K& za m? bez
zapocteni poplatkd (11). V Praze 3, kde se nachazi i sledovany objekt, se
primérné najemné za m? pohybuje okolo 345,- K& za m? bez poplatka (11).
Na Zizkové vzrostlo primé&rné najemné od roku 2014 do prvniho pololeti roku
2019 o0 41 % (12). Rast najemného v této lokalité je rychlejsi nezli napriklad

na Starém mésté, kde najemné za stejnou dobu vzrostlo jen 26 % (12).
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Tabulka 3 Prehled najmu

Dispozice bytovy|Podlahova  [N3jem bez PFepocitany

Objekt Podlazi [jednotek plocha [m?] |sluzeb/mésic najem na m’
Restaurace Hlavni objekt |1PP-1NP 206 49 454,00 K¢ 240,07 K¢
Bytc. 1 Hlavniobjekt |2NP 1+1 26,6 7 500,00 K¢ 281,95 K¢
Byt €. 2 Hlavni objekt [2NP 4+1 89,3 11 100,00 K¢ 124,30 K¢
Byt ¢. 3 Hlavni objekt (3NP 2+1 58,1 11 500,00 K¢ 197,93 K¢
Bytc. 4 Hlavni objekt |3NP 2+1 60,6 9 500,00 K¢ 156,77 K¢
Byt €. 5 Hlavni objekt [4ANP 1+1 29 8 500,00 K¢ 293,10 K¢
Byt C. 6 Hlavni objekt [4ANP 1kk 25,8 7 800,00 K¢ 302,33 K¢
Byt €. 7 Hlavni objekt [ANP 1kk 25,2 8 000,00 K¢ 317,46 K¢
Byt ¢. 8 Hlavni objekt [4ANP 1+1 32 9 600,00 K¢ 300,00 K¢
Pada Hlavni objekt - Ké - K¢
SmiSeny prostor |Dvorni objekt |2NP-3NP 195 31 800,00 K¢ 163,08 K¢
Garazc. 1 Dvorniobjekt [INP 16 2 000,00 K¢ 125,00 K¢
Gardzé.2 Dvorni objekt [INP 16 - K¢ - K¢
Garaz¢. 3 Dvorniobjekt |INP 16 2 450,00 K¢ 153,13 K¢
Gardic. 4 Dvorni objekt [INP 16 2 450,00 K¢ 153,13 K¢
Celkem 161 654,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (13).

Z pfedchazejici tabulky je vidét, Ze vS8echny prostory kromé garaze €. 2 jsou
pronajaté. Garaz &. 2 si nechavaji vlastnici k vlastnimu uzitku, v prabéhu
realizace investi¢niho zaméru, mlze slouzit jako skladisté stavebni techniky

a materialu.

Dale je vidét, ze ceny najemného za bytové jednotky v tomto objektu jsou vyrazné
niz8i nezli lokalni pramér. Dlvodem pro mensi najmy mohou byt dlouhodobé
vztahy s najemniky a niz8i standard vybaveni bytovych jednotek. Jak jiz bylo
zminéno, pro maijitele je dllezity stabilni vynos oproti maximalizaci zisku a vétsi

fluktuaci najemnika.

Uvedené najmy jsou platné od roku 2018. Pro rok 2019 nebyly provedeny zadné
zmény ohledné vysi najemného. Rocni vynosy z pronajmu objektu dosahuji
1 939 848,- KE (12x161 654,- KE). EBITDA z provozu této budovy za rok 2018 je
1 720 154,- K¢. Stejna bilance se pocita i pro rok 2019.

35



4. Investi¢ni zameér

Zameérem vlastnik( objektu je vybudovat nastavbu budovy tak, aby dosahla
vySkového horizontu okolnich budov. V tomto pfipadé se jedna o nastavbu
jednoho plnohodnotného podlazi a pidniho prostoru s vestavénymi bytovymi
jednotkami. V nové vybudovanych prostorach by se mély nachazet bytové
jednotky urCené k pronajmu dlouhodobému. Architektonicky navrh pocita
s vybudovanim 3 bytovych jednotek na kazdém podlazi s dispozici 2+kk. Bytové

jednotky maiji rozlohu od 36,5 m? do 42,9 m?.

Obrazek 8 Pudorys 5NP

Zdroj: (14)

Jelikoz pfi nastavbé vzniknou dvé nova podlazi a objekt bude mit celkem
6 nadzemnich podlazi, bude v ramci realizace nastavby vybudovan osobni vytah
pro cely objekt. V ramci vybudovani vytahu budou opraveny spole¢né prostory
schodisté. V ramci této opravy se nepocita s vyménou vchodovych dvefi do

jednotlivych stavajicich bytovych jednotek.
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Obrazek 9 Pudorys 6NP

6.09 6.05 6.04 6.13
byt plocko - 166m eb plocha - 13,2m obyt plecha - 157m byt plocha = 16,Im

Zdroj: (14)

K zaméru je jiz vydané stavebni povoleni OV/2095/09/Li, vydaného stavebnim
odborem méstské ¢asti Prahy 3. JelikoZz ma maijitel jiz vydané stavebni povoleni
bude ve vyhodnoceni této investice bran potaz jen €as straveny vlastni realizaci
dila (Cas nula = zahajeni a dokonceni investi¢niho projektu). Do investi¢nich
nakladl budou zapocitany ceny projektové dokumentace a inzenyrské €innosti
spojené s povolenim stavby. Tyto naklady budou stanoveny pomoci

honorafovych sazeb z portalu stavebnistandadry.cz.

4.1 Investi€ni naklady

Do celkovych investiCnich nakladl jsou zapocteny naklady na nastavbu,
projektovou dokumentaci, slevu z najemného po dobu vystavby a vybaveni
jednotlivych bytovych jednotek. Celkové naklady investi¢éniho zaméru Ccini
14 526 462,- KC bez DPH. Tato hodnota bude vzata do vypoctu pro vyhodnoceni
investice. Jednotlivé naklady investicniho zaméru jsou podrobnéji rozepsany

nize.
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4.1.1 Stavebni a dokoncéovaci prace

Pro investi¢ni projekt byl spoleCnosti SVP stavebni s.r.0. zpracovan kontrolni
poloZzkovy rozpocet, z néhoz vyplyvaji planované naklady na realizaci ve vysi
12 500 000,- K¢ bez DPH (15). V ramci polozkového rozpoctu byly stanoveny
naklady na umisténi stavenisté (NUS) se vSemi potfebnymi zabory. PoloZzkovy
rozpoCet neobsahuje naklady s pojené s kapitolou 7668 (TSKP): Truhlafske
konstrukce — nabytek. Pro ucely této diplomové prace budou tyto naklady
stanoveny odhadem. V pfipadé, Ze prostory budou vyuzivany ke kratkodobému
pronajmu, bude nutné pofidit kompletni vybaveni nabytkem jednotlivych

bytovych jednotek, coz zméni celkové investi¢ni naklady.

4.1.2 Projektova dokumentace a inzenyrska €innost

Projektova dokumentace k tomuto zaméru je z roku 2003 a cena za projekt se
nepovedla dohledat. Pro stanoveni ceny za projektové prace a inZzenyrskou

¢innost budou vyuZity honorafové zony (16). Projekt byl zafazen do Ill. zény
Honorafova zoéna lll. Je definovana jako:

.otavby, objekty a zafizeni administrativni, ubytovny a bytové objekty se
standardnim vybavenim a priamérnymi naroky, materské Skoly, jesle, zakladni
Skoly, zdravotni stfediska a polikliniky, nakupni stfediska, veletrzni a vystavni
pavilony, pozarni stanice, jednoducha kulturni zarizeni a kina, télocvicny
a sportovni zafizeni, patrové garaze, vyrobni budovy lehkého primyslu, tiskarny,

chladirny, zemédélské haly a zarizeni a podobné.“ (16)

Z vypoctu vychazi, ze projektové a inzenyrské cCinnosti se pohybuji v rozmezi
mezi 7,37 % az 8,79 % ze zapocitatelnych nakladld (16). Pro ucely této prace

bude vyuzita doIni mez. Cena projektu je stanovena na 921 250 K¢.

4.1.3 Vybaveni bytovych jednotek

Nové budované bytové jednotky v5NP a 6NP budou vyuzivany primarné
k dlouhodobému pronajmu. Bytové jednotky budou pronajimany bez vybaveni
vyjma kuchynske linky v€etné zakladnich spotfebicu jako je varna deska, lednice,
trouba (soucast kuchyriské linky). Do zakladniho vybaveni bytové jednotky bude
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patfit také pracka. Naklady na vybaveni jednotek jsou stanoveny odbornym
odhadem. Zakladni vybaveni bytovych jednotek je definovano najemni smlouvou

a jejimi pfilohami.

Tabulka 4 Naklady na vybaveni bytovych jednotek

Vybaveni kuchynského koutu véetné spotrebici* 75 000,00 K¢
Ostatni vybaveni** 10 000,00 K¢
Celkem za bytovou jednotku 85 000,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani (ceny jsou uvedeny bez DPH)

* Vybaveni kuchyriské linky bylo stanoveno na zakladé cen spolecnosti lkea (17).

** Ostatni vybaveni bylo stanoveno na zakladé cen spolecnosti lkea (17).

Vybaveni jednotlivych bytovych jednotek obsahuje nasledujici domaci

spotrebice:

e Varna deska
e Elektricka trouba
e Lednice

e Pracka

Spotiebi¢e budou bud soucasti kuchyriské linky (vestavéné) nebo volné stojici.
Naklady na vybaveni jedné bytové jednotky byly odhadnuty na 85 000,- KE bez
DPH. Vybaveni vSech bytovych jednotek pak Cini 510 000,- K¢ bez DPH
(6 x 85000,- K&). Pokud by nové budované bytové jednotky byly vyuZity ke
kratkodobému ubytovani, pak by se jednotlivé jednotky musely vybavit
kompletné. To znamena kompletni vybaveni loznice (postel, [Uzkoviny, skfiné...),
obyvaciho pokoje s kuchyni (pohovka, jidelni stll Zidle, potfeby pro stolovani a

vareni...).
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4.1.4 Sleva z najemného

Maijitelé pocitaji s tim, Ze po dobu realizace vystavby (cca 1 rok) snizi najemné
stavajicim najemnikim. Pro ucCely této prace bude najemnikim bytovych
jednotek poskytnuta sleva z najemného bez sluzeb ve vysi 25 % a v mésicich
s nejhlucnéjSimi pracemi (cca 2 mésice z celkové doby vystavby) a nejvyssi
fluktuaci délnikd, bude maijitelim bytovych jednotek poskytnuta sleva ve vysSi
100 % z najemného bez sluzeb. Najemnikim ostatnich prostor (restaurace,
smisSeny prostor, garazovy stani) bude poskytnuta sleva z najemného bez sluzeb

ve vysi 25 % po celou dobu vystavby investi¢niho projektu.

Tabulka 5 Tabulka poskytnuté slevy z najemného v pribéhu realizace

Nadjem bez Poskytnuta sleva v

sluzeb/rok prabéhu vystavby
Restaurace 593 448,00 K¢ 148 362,00 K¢
Bytc. 1 90 000,00 K¢ 33 750,00 K¢
Bytc. 2 133 200,00 K¢ 49 950,00 K¢
Bytc¢. 3 138 000,00 K¢ 51 750,00 K¢
Byt¢. 4 114 000,00 K¢ 42 750,00 K¢
Byt¢. 5 102 000,00 K¢ 38 250,00 K¢
Byt¢. 6 93 600,00 K¢ 35100,00 K¢
Byt¢. 7 96 000,00 K¢ 36 000,00 K¢
Bytc. 8 115 200,00 K¢ 43 200,00 K¢
Plda - K¢ - ke
SmiSeny prostor 381 600,00 K¢ 95 400,00 K¢
Garazc. 1 24 000,00 K¢ 6 000,00 K¢
Gardzc. 2 - Ke - K&
Garazc. 3 29 400,00 K¢ 7 350,00 K¢
Garaic. 4 29 400,00 K¢ 7 350,00 K¢
Celkem 1939 848,00 K¢ 595 212,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Sleva najemného pro restauraci byla stanovena jako ro¢ni najemné krat 25 %
(593 448 x 0,25 =148 362). Stejny postup byl pouzit pro garazova stanii smiSené
prostory. Postup pro stanoveni slevy z najemného pro bytové jednotky byl
nasledovny. Mésiéni najemné krat 25 % krat 10 mésicu plus dvakrat mésicni

najemneé.
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Priklad (byt &1):

Mésicni najemné bez sluzeb = 7 500,- K¢ (7 500 x 12 = 90 000,- K¢)
Sleva z najemného 25 %
Sleva z najemného po dobu 10 mésicu: 7 500 x 0,25 x 10 = 18 750,- K¢

Sleva z najemného v obdobi s nejhlu¢néjSimi pracemi: 7 500 x 2 = 15 000,- K¢

Celkova sleva pro tuto bytovou jednotku €ini 33 750,- KE

Celkové naklady tohoto opatfeni €ini 595 212,- K&.

4.2 Analyza prostiedi a konkurenénich projektu

Tato kapitola diplomové prace je vénovana analyze prostfedi investi¢niho

projektu a pfedevSim konkurenci. Jako zaklad je vyuzita SWOT analyza

prostiedi. Pro pfehlednost analyzy je vytvofena matice SWOT.

VINITRNT
PROSTRED{

VNEIST
PROSTRED{

Tabulka 6 Matice SWOT analyzy

SILNE STRANKY

Bytowy diim se nachazi v irSim centru
Prahy

Dobra obéanska vybavenost

MNové budované jednotky

Realizace projektu vlastnimi silami
Zwyseni komfortu diky vybudovani wtahu

PRILEZITOSTI
WyuZivani ke kratkodobému prondjmu
Rostouci ceny nemovitosti i najma

Zrekonstruovani ostatnich ¢asti domu
béhem vystavby
Realizace projektu vlastnimi silami

SLABE STRANKY
Parkowvani v objektu

Parkowvani v okoli

Spolecné prostory

Stav stavajicich bytowych jednotek
Hluk ze silnice, tramvaje

HROZBY

Velkd konkurence

Rostouci ceny stavebni produkce
Vypadek najemnikd pfi vystavbé

Financovani projektu
Zhorzeni kupni sily obyvatelstva

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cilem analyzy je zasazeni investi¢niho projektu do SirSich souvislosti s tim

vyplyvajicimi klady a zapory daného projektu.
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4.2.1 Silné stranky

Bytovy dim se nachazi v Sir§im centru Hlavniho mésta Prahy, z ehoz vyplyvaiji
dal8i vyhody pro budouci najemniky jako je zastavka MHD hned pfed bytovym
domem a dalSi obCanska vybavenost v okoli jako jsou obchody, bary... Tato
vybavenost zvySuje atraktivitu lokality, coZ ma vliv na vySi najemného. DalSi
zvySeni komfortu obyvatel bytového domu vyplyva se zbudovanim osobniho

vytahu v posuzovaném objektu.

Obrazek 10 Mapa umisténi objektu
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Zdroj: (8)

Dalsi silnou strankou je, ze investiCni projekt je nastavba, a ne rekonstrukce
stavajicich bytovych jednotek. Tento bod je zafazen mezi silné stranky z dlivodu

predvidatelnosti investi¢nich nakladu.

Jednou ze silnych stranek tohoto projektu je, Zze majitelé objektu maji ve svém
portfoliu i stavebni spole€nost, ktera bude dohlizet na kvalitu provedenych praci

a spravné technologické postupy zhotovitele nastavby. Diky své odbornosti
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mohou pfedejit chybam ve vystavbé, které by mohly ovlivnit termin dokonceni

vystavby a investi¢ni naklady.

4.2.2 Slabé stranky

Posuzovany objekt ma pouze 4 garazova stani z Cehoz jsou 3 pronajata
stavajicim najemnikim a ¢tvrté garazoveé stani si nechavaji majitelé ke svym
uceldm. DalSi parkovaci moznosti jsou v parkovacich zénach v pfilehlych ulicich.
V blizkosti objektu nemusi byt dostatek volnych parkovacich stani. Problémy
s hledanim parkovaciho mista v okoli objektu mize byt pro jistou ¢ast najemniku,

potencionalnich najemnikd odrazujici faktor.

Ve stavajicim zaméru neni zahrnuta rekonstrukce stavajicich bytovych jednotek.
Pfipadna pozdéjsi rekonstrukce stavajicich pronajimanych prostor (bytové

jednotky, komeréni prostory) zapficini vypadek vynosu z najemného.

Jako dal$i slabou strankou je samotné umisténi objektu na hlavni ulici a s tim

spojeny hluk z ulice, coz muze snizovat komfort bydleni.

4.2.3 Prilezitosti

Nejvétsi prilezitosti ke zvySeni vynosu z objektu je vyuzivat bytové jednotky ke
kratkodobému pronajmu/ubytovani napfiklad pfes Airbnb. Pridmérna cena
ubytovani pfes Airbnb v dané lokalité (Praha 3) se pohybuje kolem 1800,- K¢ za
noc (18). Tato cena byla zjisténa pro jednu osobu. V pfipadé vice osob
a aktualnimu terminu, se tato hodnota muize liSit. Vynosy z kratkodobého
pronajmu/ubytovani tedy mohou byt nasobné vyS$Si nezli pfi dlouhodobém
prondjmu. Pfi pouziti pramérnych cen najemného za m? vdané lokalité
(345,- K&/m?) (11), vychazi ndjemné budovanych bytovych jednotek uréeného
k dlouhodobému najmu od cca 12 000,- K& do 15 000,- bez sluzeb. Na dosazeni
podobnych vynosu pfi vyuziti kratkodobého pronajmu a vySe zminéné cené za
noc, je potfeba asi 9 dni. Oproti dlouhodobému pronajmu je vSak potifeba pocitat

se zvySenymi naklady investicnimi i provoznimi.

Pfi vyuZiti bytovych jednotek ke kratkodobému pronajmu bude potfeba kompletni

vybaveni nabytkem i spotfebici, coz zvySi investicni naklady. Mezi toto vybaveni
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muzeme zahrnout i elektronicky vstupni systém, ktery zjednodusi pfistup

navstévnikiim do objektu.

Pro provozovani kratkodobého ubytovani je potfeba vycislit provozni naklady,
které jsou odliSné oproti dlouhodobému pronajmu. Mezi tyto naklady patfi,
energie, které jsou spotfebovavany, naklady na uklid bytovych jednotek, poplatky
zprostfedkovatelskych firem (airbnb, booking), zvySeni nakladd na spravu

objektu a dal$i sluzby zakaznikim v ramci ubytovani.

Provozni vynosy pro tento typ vyuZziti bytovych jednotek, nelze jednoznacné
vyCislit, jelikoZ zavisi na vice proménnych. Napfiklad vynosy zavisi na zvoleném
terminu, pocCtu osob a délce pobytu. V budované nastavbé vzniknou bytové
jednotky s dispozici 2kk s moznosti ubytovat az 4 osoby v kazdé bytové jednotce.
Je tedy mnoho variant vynosu i nakladu, a z divodu rozsahu této diplomové

prace nebudou tyto varianty zpracovavany.

Mezi dalSi pfilezitosti patfi rist cen nemovitosti. Z rostoucimi cenami nemovitosti
rosou i ceny najemného. Primé&rné najemné na Zizkové vzrostlo od roku
2014 do prvniho pololeti roku 2019 o0 41 % (12). Rist najemného v této lokalité
je rychlejSi neZli napfiklad na Starém mésté, kde najemné za stejnou dobu
vzrostlo jen 26 % (12). Diky pravdépodobnému rastu najemného v budoucnosti,
budou vynosy z objektu také rostouci, coz ma pozitivni vliv na vyhodnoceni

investice.

DalSi pfilezitosti je provést nastavbu a stavaijici objekt zrekonstruovat. Tim by se
sjednotil standard v jednotlivych bytovych jednotkach a cely objekt by vypadal
ucelené jak z venku, tak i zevnitf, coz by zvySilo atraktivitu daného objektu pro
najemniky. Déle by to eliminovalo pfipadné havarie ve starSich bytovych

jednotkach a snizeni nakladu na udrzbu.

Jak uz bylo napsano v kapitole 4.2.1, majitelé maji ve svém portfoliu stavebni
spoleCnost. Jako pfilezitost se nabizi, aby tato spoleCnost tento projekt
realizovala. Tim by se pro maijitele snizily investiéni naklady. Z divodu

vytizenosti této stavebni spole€nosti neni tento projekt takto realizovan.
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4.2.4 Hrozby

Mezi hlavni rizika pro posuzovany projekt je zvySeni nakladl na realizaci
projektu. ZvysSeni nakladd mlze byt zplsobeno vypadkem najmda v dobé
realizace, které nejsou zahrnuty v investi¢nich nakladech, dale to mohou byt
rostouci uroky na bankovnich produktech. Investi¢ni projekt bude spolu
financovan bankovnim uvérem. Zakladni urokova mira (repo sazba) vyhlaSovana
Ceskou narodni bankou se od roku 2012 zvedla 0 2 % (19). Od této sazby se
dale odvijeji komeréni uvéry. ZvySeni uroku béhem doby trvani Gvéru maze mit

vliv do vysledného vyhodnoceni projektu.

Dal$i hrozbou pro tento projekt je velka konkurence. Diky ni muze dochazet
k delSi prodlevé ve zméné najemnikl a jejich Castéjsi zméné. Ke dni 10.11.2019
se na realitnim portalu Sreality.cz nachazelo 122 bytovych jednotek uréenych
k pronajmu v lokalité Zizkov s dispozici 2+kk. Ceny pronajmii se zde pohybovaly
od 11 500,- K& bez poplatktl do 80 000,- K& bez poplatkl. Velikost jednotlivych
jednotek se pohybovala od 32 m? do 135 m? (20). Pro srovnani bylo vybrano

8 bytovych jednotek, viz tabulka nize.

Tabulka 7 Konkurencni bytové jednotky k pronajmu

stav dle realitniho |Podlahova |Ndjemné bez |Ndjemné za
2

ID |Bytova jednotka Lokalita serveru plocha sluzeb m
1/Prondjem bytu 2+kk 32 m? |Cimburkova, Praha 3 - Zizkov |Po rekonstrukci 32| 13200,00K¢ | 412,50 K¢
2|Pronajem bytu 2+kk 50 m? |Rehoiova, Praha 3-Zizkov  |Velmi dobry 50| 16000,00K¢ | 320,00 K¢
3|Pronajem bytu 2+kk 54 m? |OndFickova, Praha 3 - Zizkov |Po rekonstrukci 54, 18000,00K¢ | 333,33 K¢
4|Pronajem bytu 2+kk 65 m? |Biskupcova, Praha 3 - Zizkov |Velmi dobry 65/ 21000,00K¢ | 323,08 K&
5|/Prondjem bytu 2+kk 37 m? |Cimburkova, Praha 3 - Zizkov |Velmi dobry 37| 15000,00K¢ | 405,41 K¢
6|Pronajem bytu 2+kk 50 m? |Prokopova, Praha 3 - Zizkov  |Velmi dobry 50| 25000,00K¢ | 500,00 K¢
7|Pronajem bytu 2+kk 49 m? |Radhostskd, Praha- Praha3 |Velmi dobry 49, 19900,00K¢ | 406,12 K¢
8|Pronajem bytu 2+kk 35 m? |Rehotova, Praha 3 - Zizkov Po rekonstrukci 35| 16000,00K¢ | 457,14K¢

Zdroj: (20) jednotlivé jednotky, viz pfilohy &. 1-8

VSechny bytové jednotky byly vybrany v dispozici 2+kk. Pfepocitané najemné
bez sluzeb na m? vychazelo u vybranych jednotek od 320,- K&/m? do 500,- K&/m?.
Pramérné najemné za m? ve vybranych bytovych jednotkach doséahlo
395,- K&/m?, coz je vice, nez lokalni pramér na Praze 3, ktery dosahoval ve
druhém cCtvrtleti roku 2019 hodnoty 345,- K&/m? (11). Vybaveni jednotlivych

jednotek se lisilo. VSechny vybrané jednotky mély alespon zakladni vybaveni
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jako je kuchynska linka se spotfebici. Byty Cislo 1, 2, 4 jsou kompletné vybaveny.

Zakladni vybaveni mél jen byt Cislo 8. Vybaveni zbylych jednotek bylo rozsahlejSi

nezli zakladni, avSak nebylo uplné. Vybaveni napfiklad obsahovalo pohovku,

nebo TV sténu, vybaveni loZnice atd.

4.3 Vynosy investi€niho projektu

Do vynosu nebudou zahrnuty poplatky spojené se sluzbami (voda, plyn,

elektfina...) nadjemnikd, které budou mezi né rozpocitavané. Do vypoctu budou

brany pouze ¢astky najemného bez dalSich poplatkd a sluzeb.

Tabulka 8 Prehled novych bytovych jednotek

Podlahova

Podlazi |Dispozice|plocha [m?]
Byt&. 1 5NP 2+kk 36,5
Byt ¢. 2 5NP 2+kk 39,7
Byt €. 3 5NP 2+kk 42,9
Bytc. 4 6NP 2+kk 36,5
Bytc. 5 6NP 2+kk 41,7
Byt ¢. 6 6NP 2+kk 42,6

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud pouzijeme priimérné najemné v dané lokalité, coz je 345 K&/m? (11), pak

by najemné v jednotlivych bytovych jednotkach vypadalo nasledovné.

Tabulka 9 Prehled najemného s pramérnymi cenami za m?

Podlahova |pramérny  |Vypoctené
Podlazi [Dispozice|plocha [mz] najem zam?2 [najemné

Byt €. 1| 5NP 2+kk 36,5 345,00K¢ | 12593 K¢
Byt¢. 2| 5NP 2+kk 39,7 345,00K¢ | 13697 Ke
Byt €. 3| 5NP 2+kk 42,91 345,00K¢ | 14801K¢
Bytc. 4| 6NP 2+kk 36,5 345,00K¢ | 12593 K¢
Byt . 5| 6NP 2+kk 41,7| 345,00K¢ | 14387 K¢
Byt ¢. 6| 6NP 2+kk 42,6 345,00K¢ | 14697 K¢
Celkem za mésic 82 766 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Najemné pfi této varianté se pohybuje od 12 593,- K¢ do 14 801,- KE bez sluzeb.
Celkovy vynos za 1 mésic pak vychazi na 82 766,- KC bez sluzeb. Rocni vynos
z nastavby ¢ini 993 193,- KE. Zjisténé primérné trzni najemné z vybranych
konkurenénich byt vychazi o cca 15 % vySe, nez bylo uvedeno v kapitole 3.3.
Jelikoz se jedna o nové budované jednotky a primérné najemné
v porovnavanych bytovych jednotkach je vyssi, mohou majitelé pozadovat vySsi
najemné, nez je prdmeér v dané lokalité uvedené v Tabulka 9 Pfehled najemného
S prumérnymi cenami za m2. Pro ucCely této diplomové prace bude najemné za
m?0 5 % vyssi, nezli je pramér v dané lokalité (345,- K&/m?). Nicméné bude stale
nizsi nezli vypocétené prumérné trzni najemné. Upravena hodnota najemného

bude vzata do dalSich vypocta.

Tabulka 10 Prehled upraveného najemného o 5%

Podlahova |pramérny  |Vypottené
PodlaZi | Dispozice |plocha [m?] [ndjem za m2 |ndjemné

Byt¢. 1 5NP 2+kk 36,5 362,25 K¢ | 13222 K¢
Byt c. 2 S5NP 2+kk 39,7 362,25Kc | 14381Kc¢
Byt¢. 3 5NP 2+kk 42,9 362,25KC¢ | 15541K¢
Bytc. 4 6NP 2+kk 36,5 362,25 K& | 13222 K¢
Byt¢. 5 6NP 2+kk 41,7 362,25K¢ | 15106 K¢
Bytc. 6 6NP 2+kk 42,6 362,25K¢ | 15432K¢
Celkem za mésic 86 904 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovy mési¢ni vynos pfi upraveném najemném c¢ini 86 904,- K& bez sluzeb.
Ro¢ni vynosy z objektu pak dosahuiji pfi 100% obsazenosti 1 042 848,- K bez

sluzeb.

Jak uz bylo zminéno cena najemného v dané lokalité od roku 2014 vzrostla
041 % (12). Lze oCekavat, ze rust cen nemovitosti i najemného bude pokracovat
i v budoucnu, je jen otazka, jak rychle se bude najemné zvySovat. Pro ucely této
diplomové prace bude najemné rist o 5 % kazdé tfi roky. Toto opatfeni bude
platit pro stalé najemniky. V pfipadé vymeény najemnika bude najemné upraveno

podle aktualnich trznich cen v dané lokalité.
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4.4 Provozni naklady investi€niho projektu

Pocet pronajimatelnych prostor vzroste ze 14 na 20 coz je narlst cca 44 %.
S rozSifenim objektu se zvySi i naklady na spravu objektu. ZvySeni provoznich
nakladu se tyka spravy budovy, pojisténi budovy, dani z nemovitosti, drobné
opravy atd. Do provoznich nakladd nejsou zahrnuty naklady, které souvisi
s vlastni spotfebou najemnikd. Tyto naklady jsou mezi né rozpocitavany. Nové
bytové jednotky tvofi 30 % celkového poctu pronajimatelnych prostor, proto se
odhaduje, Ze celkové naklady na spravu budovy vzrostou také o 30 % z aktualni
vySe (hodnota z roku 2018). Naklady na spravu stavajiciho objektu — udrzbu,
spravni poplatky, dané z nemovitosti, pojisténi atd. dosahuji cca 220 000,- K&
ro¢né, viz Tabulka 2 Prehled nakladu objektu. Do vyhodnoceni, provoznich

nakladu bude brano potaz jen zvySeni nakladd spojeného s nastavbou.

Tabulka 11 Provozni naklady stavajiciho objektu za rok 2018

Sprava objektu 162 000,00 K¢
Udrzba/opravy 26 900,00 K¢
Spravni polatky, dané, pojisténi 30 794,00 K¢
Celkem 219 694,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé (10).

Provozni naklady spojené s nastavbou ¢ini 65 908,- K&/rok (219 694 x 0,3). Pro

ucely této prace budou tyto naklady indexovany 1 % ro¢né.

Do téchto nakladl nejsou zapocitané naklady spojené s externim financovanim

projektu. Financovani projektu je vénovana nasledujici kapitola.

4.5 Financovani projektu

Vramci této diplomové prace budou vyhotoveny dvé varianty financovani
projektu. Prvni variantou je upIné financovani projektu vlastnimi zdroji majiteld.
Druhou variantou je financovani pomoci vlastnich zdroji a dlouhodobymi
bankovnimi Uvéry. Pro obé varianty financovani bude uvazovana stejna diskontni

sazba ve vysi 5 %.
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4.5.1 Financovani pomoci vlastnich zdroju

Tato varianta pocCita s tim, ze majitelé objektu zafinancuji veskeré investicni

naklady vlastnimi zdroji.

4.5.2 Financovani bankovnimi uvéry

U této modelové varianty je pocitano s akontaci ve vysSi cca 30 % a zbytek
investice bude financovan dlouhodobym uvérem ve vysi 10 000 000 K¢. Jelikoz
urokové sazby pro business uvéry nejsou verejné prezentovany, byla urokova
sazba stanovena odhadem na zakladé dat spolec¢nosti KPMG. Podle této
spole¢nosti se urokove sazby ve stfedni a vychodni Evropé pohybuiji pro realitni
investice od 2 % do 5 % (21). V Ceské republice se urokové sazby pohybuiji
sazbami vyhlasovanymi Ceskou narodni bankou. Urokové sazby dle CNB jsou
na urovni 2 % (repo sazba) (22). Pro ucely této diplomové prace byla zvolena

urokova sazba 2,5 % p.a.

Tabulka 12 Zakladni parametry uvéru

Vyse uvéru 10 000 000,00 K¢
Urokova sazba p.a. 2,5%
Splatnost tvéru v letech 20
Anuita 641 471,29 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Uvér bude splacen anuitné a splatky jsou stanoveny jako ro&ni. Anuitni splatka
pak vychazi na 641 471,- K&/rok. Rozpis splatek uvéru je uveden v nize uvedené

tabulce.
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Tabulka 13 Splatkovy kalendar uvéru

Rok Podateénistav  Anuita Urok Umor Koneény zGstatek
1 10000000,00K¢ 641471,29KE 250000,00KE  391471,29 K¢ 9608 528,71 K¢
2 960852871 KE 641471,29K¢  240213,22KE 401 258,07 K¢ 9207 270,64 K¢
3 9207270,64KE 641471,29K¢E  230181,77KE 411 289,52 K¢ 8795981,12 K¢

18 1832057,11KE 641471,29KE  45801,43KE 595 669,86 K¢ 1236 387,25 K¢
19 1236387,25KE 641471,29K¢  30909,68 KE 610561,61 K¢ 625 825,65 K¢
20 625 825,65 K¢ 641471,29 K¢ 15 645,64 KE 625 825,65 K¢ - Ké

Zdroj: Vlastni zpracovani

Celkové uroky tohoto uvéru €ini 2 829 426,- K& Zaplacené uroky v jednotlivych

letech jsou danové uznatelny naklad, ktery snizi dafiovy zaklad.

4.6 Vyhodnoceni projektu

Finalni vyhodnoceni projektu je provedeno pro kazdou varianta zvlast. V ramci
této kapitoly budou stanoveny odpisy DHM, které jsou nutné k vycisleni

danového zakladu, ze kterého se ur€uje hodnota dané z pfijmu.

4.6.1 Odpisy DHM

Jelikoz se jedna o technické zhodnoceni stavby, tak stanoveni presné délky
odpisovani neni jednoznacné, zalezi, jak dlouho jiz byl pivodni DHM odpisovan
(23). Tento objekt spada do 5. odpisové skupiny, ktery se odepisuje 30 let (24).
Pfi technickém zhodnoceni, se zhodnoceni pfi¢te k pavodni cené DHM.
Odpisovy koeficient v tomto pfipadé (3,4 %) zUstava stejny jako u stavajiciho

objektu (pfi pouziti rovhomeérnych odpisu (25).

Posuzovany objekt je ve vlastnictvi majitell zhruba 14 let (26). Mél by se tedy
jesté 16 let odpisovat rocnim koeficientem 3,4 %. V nasledujicim roce probéhne
technické zhodnoceni, které protahne celkovou dobu odpisovani o 5 let, viz
priklad nize. Samotné technické zhodnoceni se tedy odpisuje 20 let. Pro ucely
této diplomové prace se odpisy stanovi jako 3,4 % z technického zhodnoceni
objektu. Pro kazdou variantu bude toto zhodnoceni rozdilné, jelikoz se do tohoto

zhodnoceni pocitaji i uroky z uvéru zaplacené béhem vystavby.
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Priklad:

Objekt (bytovy dum) s pofizovaci hodnotou 100 000,- K& spada do 5. odpisové
skupiny. Tento objekt se odpisuje 30 let (24). Na objektu probéhne technické
zhodnoceni ve vysi 50 000,- K¢ v 10./15./20. roce. Jsou vyuzity rovhomeérné

odpisy.
Zakladni parametry:

e Pofizovaci hodnota: 100 000,00 K&

e Odpisova skupina: 5 (30 let)

e Odpisovy koeficient v 1. roce: 1,40%

e Odpisovy koeficient v dalSich letech: 3,40%
e Technické zhodnoceni: 50 000,00 K&

e Technické zhodnoceni v 10/15/20 roce

Odpis v prvnim roce tohoto pfikladu c&ini 1 400,- K¢, v dalSich letech pak
3 400,- K& Technické zhodnoceni ma vliv na celkovém prodlouzeni odpisovani

objektu. Jednotlivé varianty jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 14 Priklad - pfehled odpist

Bez technického |Technické zhodnoceni |Technické zhodnoceni [Technické zhodnoceni
Rok [zhodnoceni v 10. roce v 15. roce v 20. roce

1 1 400,00 K¢ 1 400,00 K¢ 1 400,00 K¢ 1400,00 K¢
2 3400,00 K¢ 3 400,00 K¢ 3400,00 K¢ 3 400,00 K¢
11 3400,00 K¢ 5100,00 K¢ 3 400,00 K¢ 3 400,00 K¢
16 3400,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢ 3 400,00 K¢
21 3400,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢
30 3400,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢
31 5 100,00 K¢ 5100,00 K¢ 5 100,00 K¢
32 5100,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢
33 5 100,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢
34 700,00 K¢ 5100,00 K¢ 5100,00 K¢
35 4100,00 K¢ 5100,00 K¢
36 5100,00 K¢
37 2 400,00 K¢
) 100 000,00 K¢ 150 000,00 K¢ 150 000,00 K¢ 150 000,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Objekt bez technického zhodnoceni se odpisuje 30 let. VySe ro¢niho odpisu po
technickém zhodnoceni €ini 5 100,- KE. Pfi technickém zhodnoceni v 10. roce se
celkova doba odpisovani protahne o 4 roky na 34 let. Z toho vyplyva, Ze technické
zhodnoceni se tedy odpisuje 24 let. Pokud technické zhodnoceni probéhne v 15.
roce odpisovani, pak se celkova doba odpisovani protahne o 5 let na 35 let
a odpisovani technického zhodnoceni fakticky trva 20 let. Posledni variantou je
technické zhodnoceni provedené v 20. roce. Celkové délka odpisovani se

protahne o 7 let na 37 let. Technické zhodnoceni se pak odpisuje 17 let.

4.6.2 Vyhodnoceni projektu s vlastnim financovanim

Tato varianta pocita s investiCnimi naklady ve vysi 14 526 462,- KE. Z toho
12 131 250,- K¢ je technické zhodnoceni stavby. Do této Castky patfi cena
projektové dokumentace, vybaveni jednotek a samotna nastavba kromé stfechy
a Casti fasady, tyto Casti Ize uvazovat jako opravy objektu, které jdou celé pfimo
do nakladu. Sleva z najemného také neni ¢asti technického zhodnoceni budovy.
Projekt se posuzuje na 30 let. U projektu se v zakladni varianté pocita s uplnou
obsazenosti. Hlavnimi kritérii pro vyhodnoceni této investice je hodnota NPV
(Cistd souCasna hodnota) a PP (doba navratnosti). Jako doplfujici kritéria
hodnoceni jsou vyuzity IRR (vnitfni vynosové procento) a diskontovana doba

navratnosti.

Hruby hospodarsky vysledek (EBITDA) pro prvni rok provozu nové
vybudovanych jednotek vychazi na 976 940,- KE. Jak uz bylo zminéno vySe,
doba odpisovani nastavby (objektu) bude trvat 20 let s koeficientem 3,4 %. Rocni
odpis se tedy rovna 412 462,50.- K¢ (12 131 250 x 0,034). Jelikoz se odpisuje
stejnym koeficientem Ize brat v uvahu pouze nastavbu pro vyhodnoceni

investice. Dan z pfijmu pak pro toto obdobi ¢ini 107 251,- K¢&.
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Tabulka 15 Zakladni parametry pro vyhodnoceni projektu

Vyse investice 14 526 462,00 K&
Vlastni zdroje 14 526 462,00 K¢
Posuzovany interval 30
Obsazenost [%] 100%
Investicni naklady jdouci pfimo do nakladu v

daném roce 2395 212,00 K¢

Investicni naklady které se musi odpisovat 12 131 250,00 K¢
Vynosy v prvnim roce pfi 100% obsazenosti

v 1. roce 1042 848,00 K¢
Indexace najemného/kazdé 3 roky 5,0%
Naklady na provoz objektu v 1. roce 65 908,20 K¢
Indexace nakladd 1%
Diskontni sazba projektu 5%
Sazba dané z pfijmu 19%

Zdroj: vlastni zpracovani

Kompletni cash flow této varianty s financovanim vlastnimi zdroji viz pfiloha ¢&. 9.
Z vysledného cash flow vychazeji nasledujici hodnoty pro hodnoceni tohoto

projektu.

Tabulka 16 Vysledné parametry hodnoceni investice

Doba navratnosti (PP) 16
Diskontovana doba navratnosti 27
NPV po 30 letech 904 023,89 K¢
IRR po 30 letech 5,53%

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba navratnosti (PP) této varianty je 16 let a kumulované CF na konci
sledovaného obdobi vychazi na 17 057 779,- K&. Pfi diskontni sazbé 5 % dosahl
parametr NPV po 30 letech hodnoty 904 023,89,- K& Tento projekt je pro
investora vyhodny, jelikoz je hodnota NPV kladna. Hodnota NPV je zavisla na
velikosti diskontni sazby. Vliv velikosti diskontni sazby na vysledku NPV tohoto

projektu vychazi z nasledujiciho grafu.
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Graf 1 Profil NPV projektu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Skute€nou vynosnost projektu reflektuje hodnota IRR, ktera v tomto pfipadé
dosahuje hodnoty 5,53 %. PoZadovany vynos této investice (diskontni sazba) byl
stanoven na 5 %, jelikoz je hodnota IRR vy$Si neZli stanoveny cil, pak je projekt
pro investora vyhodny. Diskontovana doba navratnosti nastane zhruba 3 roky
pred koncem sledovaného obdobi. Kumulované diskontované CF na konci
sledovaného obdobi dosahuje hodnoty 949 225,- KC.

Graf 2 Doby navratnosti projektu
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Zdroj: vlastni zpracovani
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Zminéné hodnoty jsou stanoveny pro 100% obsazenost, tedy vSechny bytové
jednotky jsou pronajaty po cely rok. Pokud by nastala vyména najemnika, tim by
se snizila celkova obsazenost objektu, pak by vynosy z nastavby byly také nizsi.

Vliv obsazenosti na hodnotici kritéria NPV a IRR, viz tabulka nize.

Tabulka 17 Vliv obsazenosti na NPV a IRR

Vypadek Ekvivalent mésicnich
Obsazenost NPV IRR niajemného najmu
100% 904 024 K¢ 5,53% - K¢ 0
95% 169 858,77 K¢ 510%  52142,40 K¢ 3,6
BEP 94% 23 026 K¢ 5,01% 62 571 K¢ 4,3
90% - 564 306,35 K¢ 4,66% 104 284,80 K¢ 7,2
85% - 1298471K¢ 4,21% 156 427 K¢ 10,8

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, Ze bod zvratu, kdy je projekt jesté pro investory vyhodny
nastava pfi hodnoté 94% obsazenosti. Coz je ro¢ni vypadek v pfijmech zhruba
62 571,- KE, coz je ekvivalentem 4,3mési¢niho najmu. To znamena, Ze
maximalni doba hledani novych najemnik( za vSechny nové bytové jednotky
v daném roce musi byt kratSi jak 4,3 mésice. Z hlediska historie vymény
najemnikld ve stavajicim objektu je tato varianta dosazitelna a pravdépodobné

vyména najemnikd bude rychlejsi nezli vySe zminéna doba.

Toto vyhodnoceni nebere v Uvahu rust nebo pokles trzni hodnoty tohoto objektu

pro jeho pfipadny prodej, jako celku, nebo jako jednotlivych jednotek.

4.6.3 Vyhodnoceni projektu s externim financovanim

Tato varianta pocita s investi¢nimi naklady ve vysi 14 526 462,- K&. Z toho
12 131 250,- K¢ je technické zhodnoceni stavby. Do této Castky patfi cena
projektové dokumentace, vybaveni jednotek a samotna nastavba kromé stfechy
a Casti fasady, tyto Casti Ize uvazovat jako opravy objektu, které jdou celé pfimo

do nakladu. Sleva z najemného také neni ¢asti technického zhodnoceni budovy.

Jak bylo napsano v kapitole 4.5.2, tato varianta pocita s vyuZitim externiho
financovani ve vysi 10 000 000,- K& s trokem 2,5 % p.a. Uvér bude splacen po
dobu 20 let. Zbylé investi¢ni naklady jsou hrazeny z vlastnich zdroju spole¢nosti.
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Projekt se posuzuje na 30 let. U projektu se v zakladni varianté pocita s uplnou
obsazenosti. Hlavnimi kritérii pro vyhodnoceni této investice je hodnota NPV
(Cista souCasna hodnota) a PP (doba navratnosti). Jako doplfujici kritéria
hodnoceni jsou vyuzity IRR (vnitfni vynosové procento) a diskontovana doba

navratnosti.

Hruby hospodarsky vysledek (EBITDA)

vybudovanych jednotek vychazi na 976 940,- K¢. Jak uz bylo zminéno vySe,

pro prvni rok provozu nové
doba odpisovani nastavby (objektu) bude trvat 20 let s koeficientem 3,4 %. Rocni
odpis se tedy rovna 412 463.- KE (12 131 250 x 0,034). Jelikoz se odpisuje
stejnym koeficientem Ize brat v uvahu pouze nastavbu pro vyhodnoceni
investice. Dan z pfijmu byla stanovena jako 19 % z hrubého hospodarského
vysledku (EBITDA) minus odpisy minus zaplacené uroky bankovniho uvéru
vdaném roce. Danovy zaklad pro prvni rok ¢ini (EBT) 315 764,- K¢
(976 940-412 463- 250 000 = 314 477). Dan z pfijmu pak pro toto obdobi
¢ini 59 751,- K¢.

Tabulka 18 Zakladni parametry pro vyhodnoceni projektu

Zadavaci parametry

Vyse investice 14 526 462 K¢
Posuzovany interval 30
Technické zhodnoceni 12 131 250 K¢
Ostatni investicni naklady 2395212 K¢
Financovani
Vlastni zdroje 4526 462 K¢
Cizi zdroje 10 000 000 K¢
Urokova sazba p.a. 2,5%
Ro¢ni splatka 641471 K¢
Délka uvéru v letech 20
Provozni parametry
Obsazenost systému [%] 100%
Vynosy v prvnim roce 1042 848 K¢
Narust najemného/kazdé 3 roky 5,0%
Naklady na provoz objektu 65 908 K¢

Indexace nakladu

1%

Diskontni sazba projektu

5%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Kompletni cash flow této varianty s externim financovanim viz pfiloha ¢. 10.
Z vysledného cash flow vychazeji nasledujici hodnoty pro hodnoceni tohoto

projektu.

Tabulka 19 Vysledné parametry hodnoceni investice

Doba navratnosti 18
Diskontovana doba navratnosti Neni
NPV -881 441,26 K¢
IRR 4,51%

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba navratnosti (PP) této varianty je 18 let a kumulované CF na konci
sledovaného obdobi vychazi na 14 515 944,- K&. P¥i diskontni sazbé 5 % dosanhl
parametr NPV po 30 letech hodnoty -881 441,26,- KE. Takto financovany projekt
je pro investora nevyhodny, jelikoZ je hodnota NPV zaporna. Hodnota NPV je
zavisla na velikosti diskontni sazby. Vliv velikosti diskontni sazby na vysledku

NPV tohoto projektu vychazi z nasledujiciho grafu.

Graf 3 Profil NPV projektu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Skute€nou vynosnost projektu reflektuje hodnota IRR, ktera v tomto pfipadé
dosahuje hodnoty 4,51 %. PoZadovany vynos této investice (diskontni sazba) byl
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stanoven na 5 %, jelikoz je hodnota IRR niZ8i neZli stanoveny cil, pak je projekt
s takovymto financovanim pro investora nevyhodny. Diskontovana doba
navratnosti ve sledovaném intervalu nenastane. Kumulované diskontované CF

na konci sledovaného obdobi dosahuje hodnoty -925 513,- K¢.

Graf 4 Doby navratnosti projektu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Zminéné parametry jsou uvedeny pro 100% obsazenost. Neni tedy pocitano
s vypadky pfijm0 v dobé vymény najemnikd. Pro dosazeni kladného hodnoceni
je mozné bud zménit mix vlastnich a cizich zdroji, nebo zvysit pfijmy pomoci

zvednuti najemného.

Tabulka 20 Viiv vy$e pfijmi na parametry NPV a IRR

Navyseni rocnich NavysSeni najemného

Pfijmy NPV IRR pfijmu zam2/mésic
100% - 881 441 K¢ 4,51% - K¢ - K¢
105% - 147 276,14 K¢ 4,92% 52 142,40 K¢ 18 K¢
BEP 107% 146 390 K¢ 5,08% 72999 K¢ 25 K¢
110% 586 888,99 K¢ 5,32% 104 284,80 K¢ 36 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze pro dosazeni kladného stanoviska je
potfeba zvysit ro¢ni pfijmy alespori o 7 % v absolutni hodnoté o 72 999 K¢ (tato
hodnota plati pro prvni rok, v dalSich letech se méni). Tato hodnota je
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ekvivalentem zvySeni uvazovaného najemného (362,- K&/m?) na m? o 25,- K&.
Najemné na m? by tak dosahovalo 387,- K&, coz je stale méné néz zjisténé
najemné z trznich nabidek (395,- K&/m?). Nicméné vétSina porovnavanych byt
je vice vybavena, nez je planovano v nové budovanych jednotkach. Takovéto
zvySeni najemného by mohlo zplsobovat ¢astéjSi zménu najemnikl (vypadek

v pfijmech). ZvySeni ngjemného se tedy nejevi jako spravna moznost.

Dal8i moznosti, jak dosahnout pozitivniho hodnoceni je Uprava parametr(
bankovniho uvéru. Bud zména jeho vySe, nebo doba splatnosti, nebo kombinace

obojiho.

V praxi by se pravdépodobné neménil pouze jeden parametr bankovniho uvéru.
Pro rizné konfigurace uvéru, je pravdépodobné, ze budou i jiné urokové miry,
nez bylo uvedeno v modelovém pfipadé. Je tedy velice mnoho moznosti, jak
nastavit jeho parametry. Z tohoto dlvodu bude v nasledujicich ¢astech zménén
vzdy jen jeden parametr bankovniho Uvéru a znovu vyhodnocena efektivita

investice.

Tabulka 21 Viiv vy§e bankovniho uvéru na parametry NPV a IRR

Vyse uvéru Anuita NPV IRR
10 000 000,00 K¢ 641471 K¢ - 881 441 K¢ 4,51%
8 000 000,00 K¢ 513177K¢ - 524 348,23 K¢ 4,70%
7 000 000,00 K¢ 449 030 K¢ - 345 802 K¢ 4,80%
5 000 000,00 K¢ 320736 K¢ 11 291,32 K¢ 5,01%

Zdroj: vlastni zpracovani

Vliv vySe bankovniho uvéru na hodnotici parametry pfi zachovani doby splatnosti
je zjevny, jiz pfi porovnani zakladnich dvou variant (bez externiho financovani/
s externim financovanim). VySe uvéru, pfi které bude projekt pro spole€nost
pfijatelny, a pfi zachovani ostatnich parametri (vySe pfijmi a vydajl, doba
splatnosti Uvéru, urokova mira uvéru), je ve vySi max. 5000 000,- K&. Plvodni
kapitalovy mix byl cca 30/70. Pro kladné hodnoceni je tedy potfeba zhruba
opacného podilu.
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Dale je mozné zkraceni splatnosti uvéru, viz tabulka nize. V tomto hodnoceni byl
zménén pouze parametr délky splatnosti bankovniho uvéru. Ostatni parametry

zustaly stejné jako v plvodni varianté.

Zkraceni doby splatnosti Uvéru ma pozitivni vliv na vyhodnoceni z dlivodu, ze
neni uvazovano s vyS$si cenou vilastniho kapitalu, ktery je potfeba na realizaci
tohoto projektu. Cena externiho kapitalu je tedy v tomto pfipadé vySSi nez cena
vlastniho, a z tohoto divodu ma zkraceni doby splatnosti pozitivni vliv na

hodnoceni.

Tabulka 22 Vliv doby splatnosti bankovniho uvéru na parametry NPV a IRR

Doba splatnosti  Anuita NPV IRR
20 641471 K¢ - 881441 K¢ 4,51%
15 807665 KE -  581253,84 K¢ 4,68%
10 1142588 K¢ - 242 229 K¢ 4,86%
6 1815 500 K¢ 60 293,57 K¢ 5,03%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky je patrné, ze pro dosazeni kladného stanoviska, musel
by projekt byt financovan bankovnim uvérem ve vysi 10 000 000,- K& s urokem
2,5 % p.a., se splatnosti 6 let. Pfi takovémto uvéru vSak pfijmy nepokryvaji
splatky bankovniho uvéru. Zbylé prostfedky pro pokryti splatek mohou byt
generovany z pfijmi stavajiciho objektu. Tato varianta tedy neni po dobu

splatnosti uvéru finanéné sobéstacna.

4.6.3.1 Optimalni financovani projektu externimi zdroji

VSechny vySe zpracované varianty nejsou kladné hodnoceny. Z tohoto dlivodu

je nize popsano optimalni financovani tohoto projektu.

Jako optimalni financovani tohoto projektu vychazi financovat projekt bankovnim
uvérem ve vysi 7 000 000,- KE s urokovou sazbou 2,5 % p.a. Optimalni splatnost
takového uvéru pak vychazi na 10 let. Kapitalovy mix této varianty je
zhruba 52/48.
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Tabulka 23 Vysledné parametry hodnoceni investice s optimalnim financovanim

Doba navratnosti 17
Diskontovana doba navratnosti 30
NPV 101 646,99 K¢
IRR 5,06%

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba navratnosti (PP) této varianty je 17 let a kumulované CF na konci
sledovaného obdobi vychazi na 16 074 307,- K&. Pfi diskontni sazbé 5 % dosahl
parametr NPV po 30 letech hodnoty 101 647,- KE Takto financovany projekt je

pro investora vyhodny, jelikoz je hodnota NPV kladna pfi poZadovaném vynosu.

Graf 5 Doby navratnosti projektu
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ostatni vypoctené parametry odpovidaji kladnému hodnoceni. Parametr IRR
presahl poZzadovany minimalni vynos 5 %. Diskontovana doba navratnosti takto

financovaného projektu vychazi pfesné na konec posuzovaného intervalu.
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Zaver
Hlavnim cilem této prace bylo ekonomické vyhodnoceni investice do nastavby
polyfunkéniho domu uréeného k pronajmu. V diplomové praci byly postupné
nastinény investi¢ni naklady, vynosy a provozni naklady projektu. Nasledné bylo
nastinéno i financovani projektu. VSechny zjisténé udaje byly vyuzZity ke
zpracovani vysledného cash flow projektu, ve vice variantach financovani. Na
zakladé téchto cash flow projektu byly zjistény vybrana hodnotici kritéria. Tato
kritéria pak slouzila pro vysledné hodnoceni projektu. Pro kazdy typ financovani
projektu bylo stanoveno, za jakych podminek je ekonomicky vyhodné tento

projekt realizovat.

Ekonomicka efektivita tohoto projektu je zavisla pfedevSim na moznostech
investord financovat tento projekt z vlastnich zdroji. Nejvyhodnéji pro tento
projekt vysla varianta, kde investofi pokryji kompletni investi¢ni naklady, bez
vyuziti externich zdroju financovani. Pfi této varianté také muize dochazet

k omezenym vypadkim v pfijmech (vyméné najemnika).

Vysledné hodnoceni pro zakladni variantu s financovanim z externich zdroji ve
vySi 10 000 000,- K& se splatnosti 20 let a urokovou sazbou 2,5 % p.a, bylo
negativni. Pfi zkoumani vlivu vySe uvéru na vyhodnoceni projektu, bylo zjisténo,
ze pro kladné hodnoceni projektu by vySe uvéru musela byt maximalné
5 000 000,- K¢ pfi stejné dobé splatnosti. V zadné z téchto variant vSak nebyl

mozny vypadek v pfijmech zavinény zménou najemnika.

Jelikoz v8echny zpracované varianty s externim financovanim mély negativni
hodnoceni, bylo navrzena optimalni vySe externiho financovani, pfi kterém je
mozné projekt hodnotit kladné. Optimalni vySe uvéru vysla na 7 000 000,- K¢ se

splatnosti 10 let a urokovou sazbou 2,5 % p.a.

Jelikoz je objekt primarné urCen k pronajmu, nebylo v zadné varianté pocitano se

zvySenim nebo snizeni trzni hodnoty budovy pfi pfipadném prodeji.
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