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SOUHRN

Cil prace:

Cilem diplomové prace je vybrat nejvhodnéjsi a nejefektivnéjsi zpusob vytapéni
panelového domu. Jako dil¢i cile jsou stanoveny vypocty a hodnoceni efektivnosti
investic u jednotlivych variant vytapéni.

Vyzkumné metody:

Srovnavani, matematické a statistické metody, rozhovory a vyhodnoceni ziskanych
poznatki z obchodnich odd¢€leni firem.

Vysledky vyzkumu/prace:

Porovnavani efektivnosti investic jednotlivych variant vytapéni panelového domu a
vyhodnoceni nejvhodnéjsi varianty.

Zavéry a doporuceni:

Z kumulativnich nakladt jednotlivych variant vytapéni v obdobi 2015 — 2029 vychazi, ze
nevyssi naklady jsou na soucasny zplsob vytapéni, tj. na centralni zasobovani teplem. Za
nevhodnéjsi byla vybrana varianta vybudovani plynové kotelny, jak z pohledu celkovych
nakladd, kratké doby navratnosti tak i s ohledem na dalsi faktory panelového domu.

KLICOVA SLOVA

Investi¢ni rozhodovani, hodnoceni a efektivnost investic, diskontni sazba, alternativni
moznosti vytapeni
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SUMMARY

Main objective:

The aim of this thesis is to choose the most suitable and efficient way of heating a block
of flats. As a sub-goals are determined by calculating and evaluating the effectiveness of
investments in individual variants heating.

Research methods:

Comparing, mathematical and statistical methods, interviews and evaluation of lessons
learned from business departments of companies.

Result of research:

Comparison of the effectiveness of investments of each variant heating block of flats and
evaluate the most suitable option.

Conclusions and recommendation:

The cumulative cost of individual variations in the heating period 2015 - 2029 is based on
the highest cost is the current method of heating, ie. The central heating supply. Like most
appropriate option has been selected to build gas boiler houses, both in terms of total cost,
short payback period and taking into account other factors prefab house.

KEYWORDS

Investment decision-making, evaluation and efficiency of investment, discount rate,
alternative heating options
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1 Uvod

Tématem diplomové prace je ,,Investicni rozhodovani na vytapéni panelového domu*.
Toto téma bylo vybrano predev§im z divodu stale rostoucich vydaji domacnosti na
vytapéni a na ohfev vody a déale pomoci soucasnému vyboru spolecenstvi vlastnika
snizit tyto néklady.

Diplomova prace se zabyva vybérem nejvhodnéjsiho zplisobu vytapéni panelového
domu XYZ, tj. posouzenim jednotlivych variant vytapéni a vzajemné porovnani jejich
ekonomické vyhodnosti/nevyhodnosti. Jedna se sice o fiktivni ndzev panelového domu,
ale pti vypoctech budou pouzita redlné data.

Jelikoz se jedna o panelovy dim, ktery je pravni formou spolecenstvi vlastniki
jednotek, je v zajmu vSech vlastnikd, aby teplo a teplo na ohfev teplé vody bylo
bude porovndvana ekonomickéd efektivnost na vystavbu riznych druhl zatizeni na
dodavku tepla a ohfev vody. Rozhodnuti o investici do novych technologii je
dlouhodobé a strategické, a proto je potfeba predem vSe detailné propocitat, zvazit
vSechny klady i zéapory, jelikoz pifi Spatném rozhodnuti mize dojit k velké finan¢ni
ztraté, ktera by se negativné projevila na chodu a hospodateni celého panelového domu.
Nyni si kazdy vlastnik plati teplo sam, ale v pfipad¢ investice do nadkupu zafizeni by
doslo k platbé ze spolecného fondu oprav, coz by pti chybné u¢inéném rozhodnuti mélo
dopad na vlastniky dvojnasobné. V dnesni dob¢ je aktudlni hledat nové zdroje vytapéni,
jelikoz kazdoro¢né€ dochazi ke zvySovani cen energii.

Pred zahéjenim realizace takové zésadni investice je dilezité predevsim polozit otazku:
»Jaky je hlavni strategicky cil?*. Pokud je cil specifikovan, je nutné definovat, co se od
této investice ocekava, stanovit si predpokladanou dobu jeji navratnosti. Na tyto a dalsi
otazky bude odpovézeno v praktické ¢asti diplomové préce.

1.1 Cil prace
Hlavnim cilem diplomové préce je vybrat nevhodnéjsi a nejefektivnéjsi zptisob vytapéni
panelového domu.

Dil¢imi cili jsou vypocty a hodnoceni efektivnosti investic jednotlivych variant
vytapénti.

1.2 Postup prace a pouzité metody

Pti vypracovani diplomové prace se vychazelo jednak ze studia odborné literatury, dale
z poznatkli ziskanych 2z obchodnich oddéleni firem a jejich naslednou aplikaci
v praktick¢ casti, tj. pfi vypoctu a stanoveni nejvhodnéjSiho zplsobu vytapéni
zvoleného panelového domu.

Pro vypoctovou ¢ast byly pouzity metody vychdzejici z financni matematiky.
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Diplomova prace je rozdélena na tivod a teoretickou ¢ast (kapitoly 2 - 4), praktickou
¢ast (kapitola 5) a zaver.

Teoreticka cast bude zamétena jednak na vysvétleni pojmi - investi¢ni rozhodovani a
investi¢ni strategie, klasifikace, faze a financovani investicnich projektt. A dale zde
budou posuzovany vybrané ekonomické metody hodnoceni investic, kde ty nejéastéji
pouzivané budou vyuzity v praktické Casti pii hodnoceni jednotlivych variant vytapéni.

V praktické ¢asti bude provedeno zhodnoceni technologického stavu panelového domu
a stavajiciho zpiisobu jeho vytapéni. Dale zde budou uvedeny udaje o historické
spotiebé tepla a teplé vody, vcetné progndéz do budoucna. Rovnéz zde budou
pfedstaveny jednotlivé moZnosti vytdpéni a identifikovany ty, které jsou vhodné pro
panelovy dim. Jednotlivé varianty budou propocitany na zékladé podkladd a materialt
od firem, které se zamétuji na dodavky tepelného zatizeni. Vysledkem této Casti bude
porovnani vSech sledovanych variant vytdpéni a urceni, kterd z nich je nejvyhodnéjsi
K realizaci pro vybrany panelovy dim, poptipadé zda ziistat u stavajiciho feSeni.
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2 Zakladni aspekty investi¢niho rozhodovani

V této kapitole je proveden rozbor zakladnich pojmui, jako je investi¢niho rozhodovani,
investice, investi¢ni strategie.

V Gletnictvi, v zadkoné ¢. 563/1991 Sb., zakon o ucetnictvi, je pojem investice nahrazen
pojmem dlouhodoby majetek. Zakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma definuje dobu
pouzitelnosti tohoto majetku, ktera je delsi nez 1 rok a dale stanovuje spodni hranici,
ktera je pro dlouhodoby hmotny majetek 40 000 K¢ a pro dlouhodoby nehmotny
majetek 60 000 K¢.

Valach (2005) z makroekonomického hlediska definuje investice jako pouziti k vyrobé
kapitalovych statkii. V podstaté se jednd o obé&tovani jisté hodnoty za tcelem ziskani
méng¢ jisté hodnoty.

2.1 Investic¢ni strategie a investi¢ni rozhodovani
Podle Fotra, Soucka (2011) na investi¢ni rozhodovani puisobi dva faktory:

- interni, ktery predevsim souvisi se strategii subjektu, omezenosti uréitych zdroji

- externi, ktery se tyk4 okoli subjektu, nejvice faktor rizika a nejistoty. Hlavni
podstatou a cilem investicniho rozhodovani je zhodnotit, zda jednotlivé
investi¢ni projekty schvalit ¢i naopak zamitnout.

Valach (2005) vysvétluje specifika investi¢niho rozhodovani takto:

- dlouhodobé casové obdobi — u dlouhodobych hmotnych investic zahrnuta
ptiprava, doba realizace a doba Zivotnosti

- dlouhodobé casové obdobi — rizika spojena s odchylkami od planovanych
finanénich tokd z investice

- kapitalové naro¢né operace — potieba velkych jednorazovych vydaji
- narocnost ucastnikil procesu — ¢asova a vécnd spoluprace
- nové technologie — investovani je nejvice spjato s uplatnénim technologii

- dalsi dopady — napt. na infrastrukturu, kde muze byt dalsi investice

Pted samotnym stanovenim investicni strategie je potfeba nejdiive stanovit investi¢ni
cile, kterych se chce dosahnout. Investiéni strategie vychazi z investorského
trojuhelniku, kde nejvhodnéjsi variantou projektu je maximalni vynosnost, minimalni
riziko a vysoka likvidita, viz obrazek 1. Realita je bohuzel jina, proto jsou druhy
strategii vybirany podle upfednostinovani faktora (Valach, 2005).
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Obrazek 1 Investorsky trojuhelnik

vynosnost

riziko likvidita

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Mace (2006)

Valach (2005) rozlisuje druhy strategii nasledovné:

- Strategie maximalizace ro¢nich vynosti — preferovany projekty s co nejvysSsimi
ro¢nimi vynosy bez ohledu na rlst ceny investice, Uplatnéni pfi niz§im stupni
inflace

- Strategie rdstu cen investice - preferovany projekty s co nejvétSim riistem
pocate¢niho investi¢niho vkladu, uplatnéni pfi vys$Sim stupni inflace

- strategie rustu ceny investice spojenda s maximalnimi ro¢nimi vynosy -
preferovany projekty jak s ristem hodnoty investice do budoucna, tak i s ristem
ro¢nich vynost

- agresivni strategie investic — preferovany projekty s vysokym stupném rizika a
soucasné s vysokym moZnym vynosem

- konzervativni strategie — preferovany projekty s minimalnim stupném rizika

- strategie maximalni likvidity — preferovany projekty, které maji maximalni
schopnost rychlé pfemény na penize, uplatnéni u investord, ktefi maji problém
se zajisténim likvidity.

Zvoleni spravné strategie je velmi slozité a zalezi na riznych faktorech. Hlavné pak na
cili, kterého je potieba dosahnout.

2.1.1 Investice z makroekonomického hlediska

Valach (2005) definuje makroekonomickou teorii investice jako situaci, pfi niz u
subjektu dochazi k obétovani dnesni jisté hodnoty za ziskani méné jisté hodnoty, nebo
4
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jako pouziti tspor k vyrob¢ kapitalovych statkl, potazmo k vyvoji technologii a ziskani
lidského kapitalu.

V makroekonomickém pojeti existuji podle Valacha (2005) dva druhy investic:

- hruba investice — jedna se o pfirtstek investi¢nich statki za dané obdobi, mezi
které patfi pofizeni, ubytky hmotnych fixnich aktiv, zejména budov, stroja,
ubytky nehmotnych fixnich aktiv, zejména licence, a zména stavu zasob

- Cistd investice — jedna se o hrubé investice, které jsou ponizené o znehodnoceni
kapitalu (odpist)

2.1.2 Investice z mikroekonomického hlediska

Valach (2005) definuje mikroekonomické hledisko jako vétsi penézni vydaj, za Gcelem
ziskani budouciho finan¢niho ptijmu béhem delsiho casového tseku.
Témito vydaji se rozumi kapitalové vydaje. V ptipadé€, Ze preména vydaji na penéZzni
piijmy bude v kratsi dob¢ nez 1 rok, pak se jedna o provozni vydaje.

Podle Valacha (2005) penézni vydaje na investici do potizeni dlouhodobého majetku se
do nakladu podniku zahrnuji formou odpist. Kapitalové vydaje jsou pro podnik
vyhodnéjsi diky kapitdlovému vydajovému Stitu, tudiz jde o dafiovou tsporu.
Kislingerova (2004) uvadi déleni odpisii na ucetni a dafiové. V ptipadé, ze podnik chce
zohlednit kapitadlovy vydajovy S§tit, musi vychazet ze zakona o danich z pfijmi, ktery
urcuje danové odpisy. Kdezto odpisy ucetni zobrazuji fakticky stav majetku a to je plné
v kompetenci podniku.

Podle Valacha (2005) jsou investice chapany jako kapitdlové vydaje:

- na potizeni dlouhodobého hmotného majetku
- na pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku

- nanakup dlouhodobého finanéniho majetku

Podle zédkona o danich zpfijmi, ale také podle Valacha (2005), patii do téchto
kategorii:

- dlouhodoby hmotny majetek - domy, budovy, stavby, samostatné movité véci,
technické zhodnoceni hmotného dlouhodobého majetku s potizovaci cenou
vyssi nez 40 000 K¢ a dobou pouzitelnosti vétsi nez 1 rok.
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- dlouhodoby nehmotny majetek — ocenitelna prava, software, nehmotné vysledky
vyzkumu a vyvoje, zfizovaci vydaje, goodwill s cenou ptesahujici 60 000 K¢ a
dobou pouzitelnosti vétsi nez 1 rok.

- dlouhodoby finan¢ni majetek — dlouhodobé ivérové a majetkové cenné papiry,
ostatni finan¢ni majetek.

2.2 Kilasifikace investi¢nich projektu

Valach (2005) zastava nazor, Ze k piipravé, realizaci, financovani a efektivnimu
provozovani navrhované investice se musi nejprve realizovat soubor technickych a
ekonomickych studii.

Riazni autofi ¢leni investiéni projekty jinak. Valach (2005) ¢leni investi¢ni projekty
podle vyse kapitalovych vydaji, na charakter pfinost pro investora, stupeii zavislosti,
charakter statistické zavislosti (nezavislosti) jejich o¢ekavanych vynost, vztah k objemu
puivodniho majetku a typ penéznich tokii zinvestice. Fotr, Soucek (2011) cleni
investicni projekty do nasledujicich kategorii, tj. vztah K rozvoji investora, mista
zavislosti projektll, vécnd napln, forma realizace, velikost a charakter penéznich tok.

S ohledem na problematiku bylo vybrano ¢lenéni investi¢nich projektt podle Fotra,
Soucka (2011), a rovné€z vzhledem k tomu, Ze se Vv detailech toto ¢lenéni nelisi od
dalsich autort.

2.2.1 Vztah k rozvoji podniku
Hlediska vztahu k rozvoji podniku jsou podle Fotra, Soucka (2011) ¢lenéna na:

- rozvojové, orientované na expanzi - projekty s ristem objemem produkce,
novymi vyrobky nebo rozsifovani na nové trhy

- obnovovaci — projekty s obnovou zafizeni nebo modernizace zatizeni

- mandatorni (regulatorni) — projekty s tcéelem docileni souladu se soucasnymi
zékony a predpisy

2.2.2 Vécna napli projekti
Fotr, Soucek (2011) ¢leni projekty podle hlediska jejich vécné naplné na:

- zavedeni novych vyrobkd, resp. technologii
- vyzkum a vyvoj novych vyrobkt a technologii
- inovace informacnich systémi, resp. zavedeni informacnich technologii

- zvySeni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace

6
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- snizeni negativniho vlivu na zivotni prostiedi

- infrastrukturni projekty

2.2.3 Mira zavislosti projekta
Fotr, Soucek (2011) ¢leni projekty podle hlediska miry zavislosti na:

vzajemné se vylucujici projekty — projekty, které jsou vzajemné nerealizovatelné

- pln¢ zavislé projekty — projekty tvorici urcity celek z jednotlivych projekta,
nelze tedy splnit stanoveny pozadavek, kdyz nebudou realizovany vSechny
projekty v celku

- komplementarni projekty — projekty, které v piipadé realizace podporuji dalsi
projekty

- ekonomicky zavislé projekty — projekty, s kterymi je spjat substitu¢ni efekt

- statisticky (stochasticky) zavislé projekty - projekty, mezi kterymi existuje bud’
pfima, nebo nepiima zavislost. V piipad¢ piimé zavislosti dochdzi u jednoho
projektu k poklesu (riistu) vynosi nebo nakladd, toto samé se uskute¢niuje i u
druhého projektu. U nepiimé zavislosti dochazi u jednoho projektu k rustu
vynosu, u druhého tedy dochazi k poklesu vynost

2.2.4 Forma realizace projektia
Fotr, Soucek (2011) ¢leni projekty podle hlediska formy realizace na:

- investiéni vystavby — projekty u nichZ dochdzi k rozSifeni vyrobni kapacity
Vv existujicim podniku nebo v podniku novém

- akvizice — projekty u nichz dochazi ke koupi ¢asti nebo celého podniku

2.2.5 Charakter penéznich toki
Fotr, Soucek (2011) ¢leni projekty podle hlediska charakteru penéZnich tokt na:

- se standardnimi (konven¢nimi) penéZnimi toky — projekty u nichz dochazi
behem prubéhu Zivotnosti projektu ke zmeéné znaménka, ¢ili na zacatku projektu
jsou zaporné penézni toky a béhem provozu jsou kladné penézni toky

- Snestandardnimi penéZznimi toky — projekty u nichz dochazi béhem pribéhu
Zivotnosti projektu k castému stiidani znaménka penézniho toku
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2.2.6 Velikost projekti

Fotr, Soucek (2011) uvadi, ze podle velikosti investicnich nakladi (kapitdlovych
vydajtr) 1ze rozliSovat projekty na velké, projekty stiedniho rozsahu a na projekty malé.
Toto ¢lenéni nemusi byt zavazné, vzdy zéalezi na velikosti firmy, potazmo velikosti
kapitalového rozpoctu.

2.3 Financovani investi¢nich projekti

Pod pojmem financovani investi¢nich projektd se pfevazné rozumi pofizeni, obnova
nebo rozsifeni dlouhodobého majetku. Jak jiz bylo vy$e uvedeno, do investic jsou
vazany finan¢ni prostfedky na dlouhou dobu (del$i nez 1 rok), proto se tomuto fika
dlouhodobé financovani.

Nejcastéji se zdroje financovani tfidi podle Tetfevové (2006), tj. podle hlediska ptivodu
a vlastnictvi.

Z hlediska ptivodu jsou zdroje financovani:

- interni — prostfedky ziskany na zaklad€ vnitini ¢innosti podniku

- externi - prostfedky ziskané mimo podnik, pfichazeji do podniku
Z hlediska vlastnictvi jsou zdroje financovani:

- vlastni — tyto prostfedky mohou byt vklady vlastnikii, nerozdéleny zisk nebo
odpisy

- cizi — tyto prostiedky zahrnuji nartist dluhti

Podle dalsich autorii napf. Svarcové (2005) existuji jesté dalsi dopliujici hlediska
financovani - podle tcelu a podle vztahu k vysi majetku.

2.3.1 Interni zdroje financovani

Tettevova (2006) uvadi, ze interni financovani je takové financovani, Které se vytvoii na
zaklad¢ wvnitini Cinnosti podniku. Do téchto zdroji financovani zahrnuje odpisy,
nerozdéleny zisk a rezervni fondy.

2.3.1.1 Odpisy

Podle Tetfevové (2006) odpisy predstavuji postupné opotiebeni majetku za urcité

vvvvvv
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- dilezita nédkladova polozka — soucast provoznich nakladi, proto ovlivnuji zaklad
dané ze zisku

- interni, vlastni zdroj financovani — odpis lze vyuzit k obméné Ci rozsifeni
zejména investicniho majetku nebo k rozvoji celého podniku

Valach (1999) déli odpisy do dvou skupin:

- Ucetni odpisy — predstavuji skutecné opotiebeni majetku, podniky si ucetni
odpisy urcuji v souladu s odpisovym planem a dale si stanovi zptisob vypoctu
skupin odpisti dlouhodobého majetku jako odpisy ¢asové (linearni a zrychlené)
nebo odpisy vykonové.

- danové odpisy — tyto odpisy jsou dané zakonem o dani z pfijmu jako soucast
vydaji na udrzeni podnikéni. Zde si miize podnik vybrat mezi zrychlenym a
rovnomérnym odepisovanim dlouhodobého majetku. Jsou odpocitatelnou
polozkou danového zéakladu.

Tetfevova (2006) jde ve svém clenéni dale a definuje odpisy jako soucést provoznich
nakladl, které ale pfitom nejsou zaroven finanénim vydajem. D4 se fici, ze odpisy
nemaji za nasledek odliv financi z firmy, ale jsou soucasti pfijmt firmy v podobé
inkasovanych trzeb. V pfipad¢, ze by se firma zaméfila pouze na financovani z odpist,
doslo by pouze k obnové stavajiciho dlouhodobého majetku, nikoliv k rozvoji firmy.

2.3.1.2 Nerozdéleny zisk

Tetfevova (2006) povazuje nerozdéleny zisk jako dlouhodoby, interni a vlastni zdroj
financovani.

Nerozdéleny zisk se definuje jako €ast zisku po zdanéni. Tento zisk neni pouzivan na
vyplatu dividend ani na tvorbu rezervnich fondl. RozliSuje jej na nerozdéleny zisk
minulych let a nerozdé€leny zisk béZného obdobi.

Valach (1999) se na nerozdéleny zisk diva jako na nejlevnéjsi financni zdroj. Tento
nazor podtrhuje faktem, Ze firmu nic nestoji a ma ho zdarma. CoZz nad spravnosti tohoto
nazoru lze polemizovat.

2.3.1.3 Rezervni fondy

Valach (2005) definuje rezervni fondy jako ¢ast zisku, kterou podnik musi vytvaiet
K pokryti riznych rizik, pfevazné to byva ztrata z podnikani. Tento rezervni fond se
vytvaii na zakladné zakonnych norem a podle stanov spolec¢nosti.

Akciové spolecnosti vytvati dva druhy rezervnich fondu:
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- povinny rezervni fond

- dobrovolny rezervni fond

Podle Valacha (2005) mohou kromé rezervnich fonda existovat jesté rezervy. Tyto
rezervy jsou zahrnuty do podnikovych nakladii a snizuji tvorbu zisku. Jako rezervni
fond se rezervy deli na zdkonné, které se musi fidit zdkonem a na ostatni, které si
podnik urCuje sam. Rezervy pievazné vytvaii pro ucely, napt. opravy majetku, na

dividendy atd.

Dale autor uvadi, Ze pro nefinan¢ni podniky existuji rezervy zdkonné, které se deli
na.

- opravu hmotného dlouhodobého majetku — vztahuje se na majetek, ktery je
odepisovan vice nez 6 let

- ostatni podle zdkona — pro podniky, které se zabyvaji ochranou lesnich porostii a
podniky na sanaci pudy zasazenych tézbou

2.3.2 Externi zdroje financovani

Kislingerova (2004) uvadi, Ze externi zdroje financovani jsou zdroje ziskané mimo
¢innost podniku. Externi financovani zvySuje ekonomickou efektivnost, ale na druhou
stranu dochézi ke sniZovani finanéni stability podniku. Lze vSak i fici, Ze pouziti ciziho
kapitalu ma i své vyhody, plsobi finan¢ni paka a tim padem je cizi kapital levnéjsi nez
kapital vlastni. Dal$i vyhodu ciziho kapitdlu mize byt to, Ze tvoii tzv. danovy S§tit neboli
danovy efekt. Tim padem lze uznat Groky z ciziho kapitalu jako danové uznatelny
zaklad, ¢cimz sniZzuji zdklad dané.

Rizni autofi se prevazné shoduji na vyc¢tu externich zdroji, ale obcas nastane i rozdil.
Externi financovani se da rozdélit do téchto ¢asti financovani, které byva nejcastéjsi,
tedy pomoci bankovniho Gvéru nebo finan¢nim leasingem.

2.3.2.1 Bankovni uvéry

Podle Tetifevove (2006) jsou dlouhodobé uvery ty, které maji dobu splatnosti delsi nez
jeden rok. Tyto uvéry patii mezi nejcastéji a nejbéznéjsi formy pouzivané k financovani
investic.

Bankovni uvér se poskytuje bankami, pojistovacimi spole¢nostmi a jinymi finanénimi
spolecnostmi. Nejcasteji se jedna o dva typy bankovnich uvéra, které takto rozdéluje 1
Valach (2005):

- terminovana pujcka
- hypotec¢ni uvér

10
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Terminované pijcky

Valach (2005) tyto ptjcky definuje jako ptjcky, které podniky pouZzivaji na rozsifovani
obézného majetku firmy. Dale mohou byt pofizeny na ndkup nehmotného majetku.
Ptevazné banky poskytuji terminované pijcky v ur¢ité vysi kvili nizSimu riziku, jen
vyjimecné poskytuji v plné vysi investice.

Terminované ptjcky maji podle Valacha (2005) sva specifika, kterym jsou umotrovani
pujcky béhem doby splaceni pomoci umotovaciho planu, ktery zavisi na ctvrtletnim,
pololetnim a ro¢nim splacenim. Dalsim specifikem je pevna trokova sazba po celou

dobu.

Autor déle uvadi zplsoby spléaceni:

- anuitni — vySe splatky je stejnd po celou dobu splaceni
- individudlni forma pomoci splatkového kalendaie

- rovnomérné — vyse splatky je stejnd, ale plati se v pravidelnych intervalech

Valach (2005) také rozebira pevnou urokovou sazbu po celou délku. Tato sazba je
zavisla na hodné faktorech, at’ se jedna o ekonomiku a urokovych sazbach na trhu, délce
splatnosti, a také zadluzenosti podniku.

Hypotecni avér
Tento Gvér ziskd podnik jen proti zastavé nemovitého majetku. PiedevSim se jedna o

majetek, ktery ma idedlné stdlou hodnotu, tim mohou byt nemovitosti a pozemky. Tyto
uvery se veétsSinou splaceji s ro¢ni anuitou. (Valach, 2005)

Valach (2005) dale dodava, ze je velmi dilezité zajistit fadny odhad trzni ceny
nemovitosti. Tento typ uveéru Cerpaji zejména stavebni firmy, které mizou rucit novou
zastavbou.

Dodavatelské avéry

Dodavatelské tvéry jsou podle Valacha (2005) specifické tim, ze jsou poskytovany
pouze dodavatelim technologickych zatizeni a strojii. Dodavatel dodédva odbérateli
potiebné stroje a zafizeni a ten na oplatku splaci aveér véetné trokd.

U dodavatelskych tvéri prevazné nedochdzi k zajiSténi splaceni nemovitym majetkem
ani ni¢im jinym, jako to byva napfi. u hypote¢niho Gvéru.

2.3.2.2 Leasing

11
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Podle Valacha (2005) se jedna o tiistranny vztah, dodavatel, pronajimatel a najemce.
V podstaté se jedna o vztah, kdy pronajimatel si nakoupi od dodavatele majetek, ktery
nasledn¢ pronajima ndjemci. Z pravniho hlediska potad majetek nalezi pronajimateli.

Autor dale fika, Ze je to tzv. prondjem. Vhodné je to piedevsim pro zacinajici firmy,
které nemaji finance na nakup majetku. Proto si tento majetek vypiij¢i po urcitou dobu.
Leasing se déli na dvé ¢asti:

- operativni leasing

- finan¢ni leasing

Operativni leasing

Valach (2005) definuje operativni leasing jako kratkodoby prondjem majetku. Zivotnost
majetku je kratSi, nez doba podnidjmu. Po skonceni podndjmu se vraci majetek zpét
Kk pronajimateli a podnik si ho nemtze odkoupit. Pronajimatel se zavazuje, ze bude
béhem prondjmu zajiStovat veskeré sluzby stim spojené, napf. servis, opravy atd.
Prevazné se tento druh leasingu pouziva tam, kde neni potieba trvalého vyuziti.

Finan¢ni leasing

U tohoto leasing je to podle Valacha (2005) opacné€ nez u operativniho leasingu. Jedna
se o dlouhodoby pronajem majetku. Podnik si mize majetek po skonceni prondjmu od
pronajimatele odkoupit, pfevazné s nizkou cenou. Podnik musi pfijmout veSkera rizika,
coz piedstavuje opravy a servis. Zivotnost majetku byva stejna jako doba pronajmu.
Vyhoda tohoto typu leasingu je v tom, Ze béhem pronajmu neni podnik vlastnikem
majetku, tudiz neodepisuje a splatky ma jako naklad.

2.3.2.3 Rozhodnuti mezi bankovnim uvérem a leasingem

Pro podnik je vyhodné si nejprve urcit, zda pro financovani investice je vyhodnéjsi
bankovni Uvér nebo leasing. Valach (2005) definuje toto porovndni a urceni, ktera
Z hodnot je vyhodnégjsi, jako metodu Cisté vyhody leasingu. Pro vypocet lze vyuzit
matematicky vzorec:

Vypocet Cisté vyhody leasingu je dan vztahem (Valach, 2005):

) L. (1—d)+d-0,
CVL =K — Z - )
—~ a1+
kde CVL je &istd vyhoda leasingu,
K — kapitalovy vydaj,
12
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L, — leasingové splatky v jednotlivych letech zivotnosti,
d — danova sazba,

On — daniové odpisy v jednotlivych letech Zivotnosti,

n — jednotlivé roky Zivotnosti,

N — doba Zivotnosti,

I — urokovy koeficient upraveny o vliv dané.

Podle Valacha (2005) vysledek rovnice ur€i, Ze v pfipadé, kdy je CVL kladna, je
vyhodnéjsi pouzit na financovéni leasing, v ptipadé€, kdy je CVL zapornd, je vyhodné&jsi
pouzit bankovni uvér.
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3 Charakteristika jednotlivych fazi investi¢niho projektu

Féaze investicnich projektii definuje Fotr, Soucek (2011) jako proces po sobé jdoucich
fazi.

- predinvesti¢ni
- investi¢ni
- provozni

- ukonceni provozu a likvidace

Kazda ztéchto fazi je dulezitd k prosperité celého projektu, ale nejzdkladnéjsi a
nejdulezitéjsi je faze prvni. Tato prvni fdze zavisi na pfedchozich analyzach.

3.1.1 Predinvesti¢ni faze
Fotr, Soucek (2011) rozde¢lil tuto fazi do ¢tyt krokd.

Identifikace prileZitosti pro investora

Investor, potazmo podnik, musi identifikovat mozné podnikatelské piilezitosti. Tomuto
identifikovani mu muazou pomoci stimuly. Muze se jednat o moznosti poptavky po
zbozi, nové moznosti vstupu na nové trhy atd. Z téchto vSech pfilezitosti je potieba
vybrat nejvhodnéjsi k dal§imu zpracovani.

PredbéZna technicko — ekonomicka studie

Tato studie je vhodna pro velké projekty, ve kterych jsou jednotlivé varianty projektu a
piilezitosti rozpracovany mén¢ detailn¢. Naproti tomu v technicko — ekonomické studii
se fesi detailni studie vice do hloubky. Tato etapa je velmi vhodna k uréeni, zda se
vyplati dal tento projekt rozSifovat nebo ho zastavit.

Technicko — ekonomicka studie

Tato studie rozebird projekt jiz v detailni podobé. V této etapé jsou detailné rozebirany
vSechny pozadavky, napt. technické (materidlové vstupy), ekonomické (kapitalové
vydaje, ocekavané prijmy), trzni (kapacita, lokalizace) atd.

Hodnoceni projektu a rozhodnuti o prijeti ¢i zamitnuti

V této etapé dojde k celkovému zhodnoceni podle predchozich etap a rozhodnuti, zda
dany projekt bude piijat nebo odmitnut.
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3.1.2 Investi¢ni faze

Podle Fotra, Soucka (2011) se tato faze rozd¢luje do nekolika krokd, které jsou naplni
realizace projektu:

- vytvofeni zadani stavby

- vytvofeni tvodni projektové dokumentace

- vytvofeni realiza¢ni projektové dokumentace

- realizace vystavby

- ptiprava uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusebni provoz

- aktualizace dokumentace a systémi

3.1.3 Provozni faze

Fotr, Soucek (2011) nahlizeji na provozni fazi ze dvou hledisek, tj. kratkodobého a
dlouhodobého. Z kratkodobého hlediska je to zaloZeno na uvedeni projektu do provozu.
Zde mohou vzniknout né€jaké problémy kvili Spatn¢ vypracovanému technologickému
projektu. Z dlouhodobého hlediska se projekt sleduje z pohledu celkové strategie,
Z pohledu naklada a vynost. Tyto naklady a vynosy vychazeji ze spravné vypracované
technicko — ekonomické studie. V ptipadé, ze se pozd&ji ukaze, ze piedpoklady byly
falesné, tato skutecnost bude mit financni dopad na realizaci naslednych opatfeni.

3.1.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Tato posledni faze realizace projektu podle Fotra, Soucka (2011) souvisi jednak
s piijmy z likvidovaného majetku, tak i snaklady spojené s touto likvidaci. Proto je
velmi dtlezité béhem technicko — ekonomické studie zohlednit tuto situaci v nakladech
k uzavieni projektu a jeho likvidaci.

Likvidace, v pfipadé¢ Ze se jedna o hmotné statky, znamend demontaz zafizeni a
naslednou jeho likvidaci, prodeje zbytkovych zasob a v posledni fadé také s bouranim
objektu véetné sanace lokality. Z tohoto divodu se uvadi pojem likvida¢ni hodnota
majetku, coz znamena rozdil pifijmt a vydaju z likvidace projektu. Tato hodnota je
soucasti penézniho toku v poslednim roce zivota projektu nebo v roce nasledujicim.
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4 Hodnoceni a efektivnost investic

Metod, podle kterych se hodnoti efektivnost investic, je nékolik. Valach (2005) déli tyto
metody do dvou hledisek:

- hledisko podle respektovani faktoru ¢asu — statické a dynamické metody

- hledisko podle pojeti efekti z investi¢nich projekttu — nakladova kritéria, ziskova
kritéria, kritérium opirajici se o penézni ptijem z investice

4.1 Hledisko podle respektovani faktoru ¢asu

4.1.1 Statické metody

Valach (2005) u téchto metod uvadi, ze se pouZzivaji pfedevs§im pro svoji jednoduchost.
Ale na druhou stranu se musi pouzit pouze tam, kde nehraje Cas roli pii rozhodovani o
investici. Tudiz se tyto metody daji vyuZzit u projektu kratkodobych s mensi dobou
navratnosti. Zameétuji se predevSim na pomefovani s pocatecnimi investicnimi vydaji.
Tyto metody jsou napiiklad:

- pramérny ro¢ni CF

- pramérna doba navratnosti
- primé&rné ro¢ni naklady

- Ucetni rentabilita

- doba navratnosti

4.1.2 Dynamické metody

U téchto metod Valach (2005) uvadi, ze tyto metody reflektuji faktor ¢asu. Z tohoto
diavodu jsou vhodné pro projekty dlouhodobé, s delsi dobou Zivotnosti a del$i dobou
navratnosti. U téchto metod mé velky vliv faktor ¢asu. V ptipadé, Ze nebude zaclenén
do vypoctu, vysledky mohou byt zkresleny. Zakladem téchto metod je diskontovani
vstupnich parametrli. Tyto metody jsou napiiklad:

- Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value)

- vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return)

- index rentability (index ziskovosti) (Pl — Profitability Index)
- diskontovana doba navratnosti (PP — Payback Period)
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4.2 Hledisko podle pojeti efektii z investi¢nich projektu

4.2.1 Nakladova Kritéria

Podle Valacha (2005) se vtomto kritériu povazuje za cil Gspora investi¢nich a
provoznich nakladt. V piipad€ porovnani obou variant feSeni investicniho projektu,
muze nastat situace, kdy projekt miize mit nizSi provozni ndklady, ale pocateCni
investi¢ni naklady vysoké. Z tohoto vyplyva, Ze je potieba se zaméfit na ob¢ varianty
feSeni a nebrat v potaz pouze jednu z nich, jelikoz by nemusel byt vysledek objektivni.
Ale je potieba si uvédomit, ze lze porovnavat pouze varianty, které maji stejny objem
produkce a stejné realiza¢ni ceny.

Metoda primérnych ro¢nich naklada

Valach (2005) uvadi, ze v ptipadé slouceni do jedné kategorie jednorazové investi¢ni
naklady a ro¢ni provozni naklady vznikaji, tzv. ro¢ni primérné naklady. Tato metoda
vychazi za predpokladu, ze oba projekty maji stejny objem produkce a stejné realizacni
ceny. Vysledkem ro¢nich primérnych nékladi je hodnota, ktera lze porovnavat mezi
projekty a urcit, ktery z nich je vyhodnéjsi.

Vypocet ro¢nich primérnych nakladid je dan vztahem (Valach, 2005):
RPN =0+i-K+V,

kde RPN je ro¢ni priimérny naklad,
O — ro¢ni odpis,

| — pozadovana vynosnost,

K - kapitalovy naklad,

V — ostatni ro¢ni provozni naklady.

Autor dale dodava, Ze varianta, kterd md menSi rocni primémé ndklady, je ta
vyhodngjsi.

Metoda diskontovanych nakladua

Metoda diskontovanych nakladii je dal$i metodou, které zohledniuje kritérium nakladt
(Valach, 2005). Princip této metody je stejny jako u metody rocnich primérnych
nakladli jen stim rozdilem, Ze v této metod€ se porovnavd souhrn investi¢nich a
diskontovanych néklada jednotlivych variant za celou zivotnost projektu.

Vypocet diskontovanych naklada investicniho projektu je dan vztahem (Valach, 2005):
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N
DN=K+ZVn,

n=1

kde DN je diskontovany naklad investi¢niho projektu,
K - kapitalovy néklad,

N — doba Zivotnosti,

n — jednotlivé roky Zivotnosti,

V,, — diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady.
Autor dale dodava, Ze varianta s niz§imi diskontovanymi naklady je vyhodné&jsi.

4.2.2 Ziskova kritéria

Valach (2005) definuje ziskové kritérium jako Cisty zisk. V podstaté se jedna o zisk
snizeny o dan ze zisku. Toto posuzovani je mnohem vyhodnéjsi, nez je tspora nakladu,
jelikoz také zahrnuje celkovy zisk dosazeny objemem produkce. Na druhou stranu
z ucetniho hlediska zisk neptedstavuje celkovy tok z pfijmu z investice, kvtli odpisim a
dal$im penéznim piijmim spojené s investici, které nejsou soucdsti. Prestoze odpis
predstavuje naklad, tak se nejedna o penézni vyda;.

4.2.3 Kritérium opirajici se o penéZni pi¥ijem z investice

Podle Valacha (2005) je toto kritérium brano za nejvhodnégjsi S porovnanim s vyse
uvedenymi kritérii. Proto se také v praxi pouzivaji metody vyuZivajici toto kritérium,
jelikoZ tento zisk je jiZz po zdanéni a jsou k nému také pficteny odpisy a ostatni pfijmy.

4.3 Nejcastéji pouzivané metody hodnoceni investic

Podle Valacha (2005) jsou nejéastéji pouzivané tyto metody pro hodnoceni investic:

- ro¢ni primé&rné ndklady

- diskontované naklady

- Cista soucasna hodnota

- index rentability

- vnitini vynosové procento
- prumé&rna vynosnost
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- doba navratnosti

4.3.1 Cista sou¢asna hodnota

Kislingerova (2010) tika, Ze Cista soucasnd hodnota (Net Present Value - NPV) je
metodou, kterd je nejvice pouzivana a je rovnéz nejvhodnéjsi pro urceni vyhodnosti
projektu. Udava srozumitelny vysledek a tim snazsi a ptesnd kritéria k rozhodnuti. Tato
metoda je zakladem dynamickych metod. Spociva vlastn€ v porovnavani kapitalovych
vydaju a pfijmu z investice V jejich souc¢asné hodnoté.

Autor dale uvadi, ze tato metoda ma urcité vlastnosti, diky kterym lze nejspravnéji
hodnotit efektivnost investic. Nespornou vyhodou této metody je to, Ze bere v tivahu
¢asovou hodnotu penéz, tj. ze urcita hodnota penéz v soucasnosti ma jinou hodnotu nez
V budoucnosti. Dalsi pfednosti této metody je jeji aditivnost. Lze tedy udé€lat soucet vice
NPV a tim urcit celkovy piinos investi¢nich projektt. Posledni z dilezitych vlastnosti je
to, Ze tato metoda zavisi pouze na prognézovanych hotovostnich tocich a alternativnich
nakladech kapitalu.

Fotr, Soucek (2011) vidi negativum této metody ve stanoveni diskontni sazby a dale, ze
Cistd soucasnd hodnota je pouze absolutni ukazatel a tim neukazuje piesnou miru
ziskovosti.

Vypocet Cisté soucasné hodnoty je dan vztahem (Kislingerova, 2010):

NPV = K 4t e _ +Z
B (1+k)? (1+k)2 (1+k)n_ (1+k)n

kde NPV je Cistd soucasnd hodnota,

K - kapitalovy naklad,

N — doba Zivotnosti,

n — jednotlivé roky zivotnosti,

CFn — penézni tok za jednotlivé roky Zivotnosti,

k — pozadovana vynosnost (urok/100).

Kislingerova (2010) uvadi, ze NPV pak udava v absolutni ¢astce, jakou ¢astku dostane
podnik nad investovanou c¢astku navic, tudiz o kolik vzroste hodnota podniku. V
ptipad€, Zze hodnota NPV > 0, lze investici pfijmout, kdyz bude NPV = 0, pak je
investice neutralni a za situace, kdy NPV < 0, tak se investice musi odmitnout, jelikoz
nedojde Kk navraceni vlozeného kapitalu. Cim vy$§i hodnota NPV, tim je projekt
vyhodné;jsi.
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4.3.2 Index rentability

Kislingerova (2010) uvadi, Ze index rentability (Profitability Index — PI) hraje
vyznamnou roli pfi rozhodovani o investicich. Jedna se o relativni méfitko. Tento index
predstavuje pomér piinosi, které jsou vyjadieny v soucasné hodnoté progndézovanych
budoucich tokl hotovosti a pocatecnich kapitalovych vydaji. Indexem Ize vyhodnotit
piijatelnost investice, ale také srovnavat dva i vice investi¢nich projekt z relativniho
pohledu. Index rentability ma blizkou souvislost s Cistou soucasnou hodnotou, proto
byva Casto v praxi pouzivan jako doplnovaci kritériem k €isté soucasné hodnoté. Velka
vyhoda spocita ve vybéru a rozhodovani mezi vice projekty, kdyz je podnik nemuze
vSechny realizovat.

Vypocet indexu rentability je dan vztahem (Kislingerova, 2010):

CE,

N
=LA+
Pl = ———=,
K

kde PI je index ziskovosti,

K - kapitalovy naklad,

N — doba Zivotnosti,

n — jednotlivé roky zivotnosti,

CF, — penézni tok za jednotlivé roky zivotnosti,

k — pozadovana vynosnost (tirok/100).

Autor dale dodéava, Ze v piipadé, kdyz PI > 1, pak lze projekt ptijmout, jelikoz je ptima
souvislost s NPV. Cim je hodnota PI vétsi nez 1, pak je projekt vyhodnéjsi.

4.3.3 Vnitini vynosové procento

Kislingerova (2010) uvadi, Ze vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return —
IRR) srovnavéa hodnotu budoucich piijmi s pocate¢nimi vydaji. Tudiz lze toto chépat
jako relativni rentabilitu (vynos), ktera je po celou dobu investice. Tato hodnota Ciselné
uvadi diskontni sazbu, pfi které je NPV rovno nule. Cim vys§i je hodnota IRR, pak je
projekt vyhodnéjsi.

Autor dale uvadi, touto metodou lze rozhodnout o pfijeti ¢i nepfijeti investice stejné,
jako NPV, jelikoz obé tyto metody vychazeji ze stejného vzorce. Negativum a vyjimka
této metody je za situace vzajemné se vylucujicich projektl, kdy mohou metody NPV a
IRR vypovidat rizné.

Fotr, Soucek (2011) vidi dalsi negativa této metody. Shoduji se s Kislingerovou, ze pfi
vzajemné vylucujicich projektech neni IRR vhodna metoda. Autofi dale uvadéji, Ze neni

20



VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU
Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

také vhodna tato metoda V ptipad¢, kdy se béhem zivotnosti projektu stiidaji Casto
znaménka u penéznich toku, jelikoz vznika vice hodnot IRR.

Kislingerova (2010) poznamenava, ze pii vypoctu IRR se musi postupovat na zakladné
pokusii a omyld. V dnes$ni dobé lze jiz efektivné pouzit tabulkovy kalkulator, kde je jiz
funkce vytvofena. V podstaté cilem této metody je urceni a dosazeni diskontni sazby do
vzorce NPV, pfi kterém NPV je rovno nule.

Vypocet vnitiniho vynosového procenta je dan vztahem (Kislingerova, 2010):

K+i Chn =0
(1+IRR)*
n=1

kde IRR je vnitini vynosové procento,

K - kapitalovy naklad,

N — doba Zivotnosti,

n — jednotlivé roky Zivotnosti,

CF, — penézni tok za jednotlivé roky zivotnosti,

k — pozadovana vynosnost (irok/100).

4.3.4 Doba navratnosti

Kislingerova (2010) definuje dobu navratnosti (Payback Period — PP) jako pocet let,
které jsou potieba, aby se vyrovnaly kumulované progndézované hotovostni toky
S pocate¢nimi kapitalovymi vydaji. Hlavni cil této statické metody je v tom, Ze podniku
pomuze s rozhodnutim, zda ptijme ¢i odmitne projekt, jehoz prognoézované hotovostni
toky zaplati pocatecni kapitalové vydaje beéhem Zivotnosti projektu. V lepsi varianté
hotovostni toky vygeneruji piijem takovy, aby za co nejkratSi dobu splatil pocatecni
kapitdlové investice. Tato metoda paii do statickych, jelikoZ nereflektuje casovou
hodnotu penéz.

Autor dale dopliiuje, Ze za hlavni negativum této metody povaZuje skutecnost, Ze
pfisuzuje stejné vahy vSem hotovostnim tokiim pfed datem néavratnosti a pocita
s nediskontovanou hodnotou penéznich tokl. Vyhoda je srozumitelnost a jednoduchost.
Cim je doba navratnosti kratsi, tim je projekt vyhodng;jsi.

Vypocet doby navratnosti je dan vztahem (Kislingerova, 2010):

kde PP je doba navratnosti,
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K - kapitalovy naklad,

CF — ro¢ni penézni tok.

Kislingerova (2010) uvadi, ze nedostatky v rdmci stejnych vah pred datem navratnosti
Caste¢né odstrani tzv. diskontované navratnosti, kde se pocita s diskontovanim
hotovostnich tokd.

Vypocet diskontované CF je dan vztahem (Kislingerova, 2010):

CE,

DCF = ——,
(1+k)

kde DCF je diskontované CF,
CF, — penézni tok za jednotlivé roky zivotnosti,

K — pozadovana vynosnost (arok/100).
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5 Prakticka ¢ast

V této praktické casti se budou rozebirat metody a moznosti, jak efektivné zajistit
dodavky tepla na vytapéni a dodavky tepla na ohiev teplé vody.

Nejprve se popiSe panelovy dim a zhodnoti jeho soucasny stav vytapéni. Dale budou
uvedeny historické spotfeby, vcetné¢ prognéz do budoucna. V dal$i c¢asti budou
predstaveny jednotlivé moznosti vytapéni a zvoleny ty, které jsou vhodné pro panelovy
dim. Jednotlivé varianty budou propocitany na zékladé podkladi a materialti od firem,
které se zamétuji na dodavky zafizeni a technologii. Zavérem této ¢asti bude porovnani
vSech pripustnych variant vytapéni a urceni, ktera z nich je nejvyhodnéjsi k realizovani,
popiipadé¢ ziistat u stavajiciho feseni.

5.1 Popis panelového domu

Panelovy dum je postaven v letech 1987 — 1989 a nachazi se v Praze. Jedna se panelovy
dim, ktery ma dvanact nadzemnich podlazi a jedno podzemni podlazi. Panelovy dim
byl postaven tzv. konstrukénim systémem PS 69, kdy je jiz z vyroby mezi ¢astmi
obvodovych panelti zateplovaci médium. Z tohoto diivodu se v blizké dobé neplanuje
zateplovani.

Panelovy dim ma pravni formu spolecenstvi vlastnikti, tudiz nelze podnikat. Je to
mysleno ve smyslu toho, Ze nelze postavit velké zatizeni na vyrobu tepla a nevyuzité
teplo prodavat. V piipadé této moznosti by realizaci této investice musela zafidit
komer¢ni firma a prodavat do panelového domu teplo, cozZ by bylo neefektivni.

5.1.1 Soucasny stav vytapéni

V soucasné dob¢ je v panelovém domé centralni zdroj vytapéni. Vytapéni a dodavky
tepla na ohfev teplé vody zajist'uje pro panelovy diim Prazska teplarenska a.s..

5.1.2 Soucasné spotieby vytapéni a ohirevu TV

V tabulce 1 jsou vypsané hodnoty spotieby tepla a spotieby na ohiev teplé vody, v¢etné
ceny. Hodnoty jsou zrokt 2011 az 2013. Zroku 2014 hodnoty nejsou, jelikoZz
vyuctovani sluzeb za lonisky rok bude vyhotoveno az v prubéhu dubna 2015. Presto se
lze domnivat, ze 1ze na zadklad¢ téchto hodnot progndzovat spotieby tepla do budoucna.
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Tabulka 1 Spotieby usttedniho tepla (UT) za roky 2011 — 2013

Spotieba na UT v GJ 1 283,69 1372,39 1 374,36
Jednotkova cena na UT v K&/GJ 509,09 553,94 567,43
Meziro¢ni nariist ceny za jednotku v % 8,81 2,44
Néklad na UT v K¢& 653 512,28 | 760 226,85 | 779 858,61

Zdroj: Vlastni zpracovani podle protokolii vyuctovani sluzeb

Jak je vidét z tabulky 1, spotfeba tepla mirné roste, ale jednotkové cena, potazmo
celkové naklady rostou skokové. Proto je potfeba navrhnout nové moznosti vytapéni.

Tabulka 2 Spotieby tepla na ohiev teplé vody (TV) za roky 2011 — 2013

Spoti‘eba na ohiev TV v GJ 657,33 617,86 620,427
Jedn. cena na ohiev TV v K¢/GJ 478,14 526,33 552,81
Meziroc¢ni narist ceny za jednotku v % 10,08 5,03
Naklad na ohrev TV v K¢ 314 303,88 | 325 204,22 342 976,35

Zdroj: Vlastni zpracovani podle protokoli vyuétovani sluzeb

Na tabulce 2 je vidét, Ze spotieba tepla na ohfev teplé vody roste mirné, kromé roku
2011, kde byl skokovy nartist. Tento propad spotieby tepla na ohiev teplé vody v roce
2012 byl nejspiSe zplisoben Setienim ve spotiebé teplé vody kviili skokovému zdrazeni
jednotkové ceny ze 478,14 K& v roce 2011, na 526,33 K¢ v roce 2012. Ale jednotkova
cena, potazmo celkové naklady se zvySuji rapidné, jako to je u vytapéni.

5.2 MozZnosti vytapéni

V této kapitole budou popsany dal§i moznosti vytapéni budov vcetné jejich pozitiv a
negativ. V nasledujici kapitole budou uréeny pouze ty, které jsou vhodné pro pouziti
v panelovych domech. Nékteré varianty jsou vhodné pouze napi. pro rodinné domy,
dalsi napft. pro celd sidlisté. Jak jiz bylo zminéno vySe, spolecenstvi vlastnikli jednotek
nemtuize podnikat, proto je potfeba také vybrat technologii, kde se vyrobi pouze tolik
tepla, kolik je potfeba pouze pro panelovy dim.

Hlavni klicovym délenim a moZnosti vytapéni podle stylu jsou dva: lokalni vytapéni
nebo centralni. Lokalni vytapéni je umisténo v kazdé bytové jednotce a centralni je
zajistovani pro celou budovu. Jelikoz se jednd o velky panelovy dim, kde nejsou
roztazeny potrubi, napf. na plyn, pfipada pouze Centralni zpiisob vytapéni.

5.2.1 Tradi¢ni zpisoby vytapéni
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Mezi tradi¢ni zpisoby patii vytapéni pomoci paliv. Tyto paliva se d¢li na:

- paliva tuha — ¢erné uhli, hné¢dé uhli, dfevo, koks, brikety aj.
- paliva kapalna — petrolej, topné oleje aj.
- paliva plynna — zemni plyn, propan-butan aj.

Zde se jiz narazi u nékterych zplisobii na problém ohledné dostupnosti paliva, doprave a
skladovani pfi pouziti v panelovém domé. Detailné toto bude popsano nize.

Lze vytapet pomoci zpiisobt:

Vytapéni fosilnimi (tuhymi) palivy
Jako zdroj vytapéni Ize pouzit cerné uhli, hnédé uhli a koks.

Vyhody tohoto druhu vytadpéni je nejcastéji vyuzivané v rodinnych domech v mens$ich
méstech, dobra propracovanost technologie a nizké investice do zafizeni. Negativum
tohoto vytapéni je vysoka udrzba a znecistovani zivotniho prostiedi.

Pro ucely panelového domu je tento druh vytapéni nevhodny predevSim kvali
nemoznosti skladovani a dopravé paliva, vcetné vystavby kotelny. Vyuziti
automatickych obfich kotli je napt. v tepelnych elektrarnach, kde se zasobuje kotel
pomoci dopravnik.

Vytapéni zemnim plynem

Jako zdroj vytapéni slouzi zemni plyn.

Vyhodou tohoto druhu vytapéni je velmi nizka udrzba a také nizkd mira zneciSténi
ovzdu§i. Negativum je pifedevSim pravidelné revize a zajiSténi pfisunu cCerstvého
vzduchu a odtah zplodin.

Toto vytapéni je vhodné tam, kde je pfivod zemniho plynu. Lze vyuzit jak v lokalnim
vytapéni, v kazdém byté by byl plynovy kotel, tak i centralni, kde se v zdzemi budovy
vybuduje plynova kotelna. V dnesni dobé€ je pfedevSim ve méstech nejcastéjsi zpiisob
vytapéni.

Vytapéni difevem

Jednd se o moderni mozZnost vytdpéni, kde je mozné jako palivo vyuZzit klasické
palivové dfevo, alternativni dfevéné brikety a moderni pelety.

Vyhodou jsou nizké potizovaci naklady a Setrné;si ptistup k ovzdusi nez u tuhych paliv.
Tento zplsob se zase vyuziva predevsim v rodinnych domech, popfiipadé v bytech

s krbovymi kamny za pouziti dievénych briket. Pro vytapéni v panelovém domé je tento
zpusob nevhodny ze stejnych divodu, jako tuhych paliv.
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Vytapéni propanem-butanem

Zasobniky s propanem-butanem nebo propan-butan v ptenosnych lahvich slouzi jako
zdroj paliva. Tento zptisob neni moc ¢asty vzhledem k tomu, Ze prondjem zasobnikt je
finan¢n¢ velmi nékladny.

Z vyse uvedenych divodii neni vhodny pro vytapéni rodinnych, ani panelovych dom.

Vytapéni lehkych topnym olejem

Lehky topny olej jako zdroj paliva je pouzivany piedevsim V alpskych zemich. Vyuziva
se predevsim tam, kde neni moznost napojeni na rozvody zemniho plynu, jelikoz lehky
topny olej se tankuje do malych zasobnikl. Vyhodou vytapéni lehkych topnym olejem
je jeho maly vliv na zne€iSténi ovzdusi, nizka udrzba a predev§im vysoka vyhievnost.
Negativum jsou vyssi naklady za palivo.

Tento zptisob vytapéni je spiSe vhodny pro rodinné domy, nikoliv pro panelové domy.

Vytapéni elektfinou

V tomto ptipadé je zdroj elektfina. Metod na vytapéni elektfinou je vice, miize se jednat
o vytapeéni podlahové, dale pomoci piimotopti nebo elektrickymi kotli.

Vyhodou tohoto zplsobu vytapéni je minimalni tdrzba a v lokdlnim méfitku minimalni
vliv na zneCisténi ovzdusi. Na druhé strané v plosném méfitku se nejvice elektrické
energie vyrobi v tepelnych elektrarnach, coz mé za néasledek zhorSeni Zivotniho
prostiedi. Za dal$i negativum je mozno povazovat vyssi naklady na vytapéni.

Tento zpisob vytapéni je rozsifen piedevsim pro svoji dostupnost, v podstaté ho lze
pouzit kdekoliv. Rodinné domy pouzivaji centralni vytapéni elektrickymi kotli, nebo
lokalné pomoci piimotopd a podlahovych vytapéni. Pro vyuziti pro panelové domy
v centralnim méfitku je vSak nevyhovujici.

5.2.2 Alternativni zpusoby vytapéni

Mezi alternativni metody vytapéni patii zejména vytapéni pomoci obnovitelnych a
netradi¢nich zdrojt. BohuzZel tyto zplisoby jsou prozatim vyuZivany v malém procentu.

Vytapéni slunecni energii
Tento zplisob solarni energie je moderni trend diky vyhodnym vykupnim podminkam.
Solarni kolektory a vytéZznost z téchto panelt je velmi zavisld od slune¢niho svitu,
kterého je v nasich podminkach minimalné. Proto je potieba dokryt pozadavky na teplo
jinym zdrojem vytapéni, pfevazné se jedna o tradi¢ni zplisoby. Udrzba je minimalni a
rovnéZ neni negativni vliv znecisténi ovzdusi. Nevyhodou vytapéni slunecni energii
jsou vysoké pocatecni naklady na potizeni solarnich panelti.
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Tento zplisob je vhodny pro rodinné domy, kde se hleda alternativa k tradi¢nim zpiisobu
vytapéni. Pro panelové domy lze tento zplsob také vyuzit k tradicnimu zptsobu
vytapéni nebo jako doplnujici ¢ast napt. k tepelnym cerpadlim. Souhrnné feceno, tento
zpusob lze vyuzit pouze jako doplnéni vytapéni, nikoliv vSak jako plnohodnotny
zpusob.

Vytapéni pomoci tepelnych cerpadel

Tento systém vytapéni funguje na bazi predavani tepla z chladnéjsiho prostiedi (energie
okolniho prostfedi) na teplejsi prostredi, coz piedstavuje topnou vodu.

V ramci udrzby je minimalni a v rdmci znecist'ovani zivotniho prostiedi také minimalni.
Tepelna Cerpadla mohou fungovat na bazi zemé-voda, vzduch-voda nebo voda-voda.
Prvni nazev oznacuje chladnéjsi prostiedi, druhy ndzev znaci teplejsi prostredi.

Tento zpusob lze vyuzit prakticky vSude. Negativum je to, ze je nejvice vhodné pro
pasivni nebo nizkonakladové rodinné domy. V piipadé, ze dim nebude zaizolovan
viibec nebo jen ¢asteéné, budou vznikat tepelné ztraty, tak by bylo pro provoz ¢erpadel
potieba elektricka energie. Tento zpisob je vhodny i pro panelové domy, predev§im
systém vzduch-voda stim piedpokladem, Ze Cerpadla budou rovnéz spotiebovavat
elektrickou energii.

Vytapéni biomasou

Za zdroj energie je tu biomasa, pfedevsim pro vyuziti na vyrobu energie je to rostlinna
biomasa.

U tohoto zplisobu je negativum velmi vysokd udrzba zatizeni a sttedni zatéz pro Zivotni
prostfedi. Je to moderni a perspektivni zplsob vytipéni hlavné diky pouziti
obnovitelného zdroje energie.

Vhodnost vytapéni je Siroka, existuji kotle pro rodinné domy, které zasobuji teplem
diim nebo postaveni celé bioplynové stanice, kterd zajist'uje teplo pro celé sidlisté. Pro
panelové domy je tento zpuisob nevhodny, jelikoz je potieba zajistit obsluhu, skladovaci
prostory a infrastrukturu, coZ je v méstském sidlisti nemozZné.

5.2.3 Vhodné metody pro vytapéni panelového domu

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, nejvice vhodné zpisoby pro vytapéni
panelového domu a dodavek tepla na ohtev teplé vody jsou soucasny centralni systém
zasobovanim teplem od dodavatele, vybudovani plynové kotelny v suterénu panelového
domu nebo ztizeni tepelného Cerpadla se systémem vzduch — voda.

5.3 Stanoveni predpokladi pro vypocet

Nejprve je potieba urcit nékteré faktory, které se budou vyuzivat ve vSech moznostech
vytapeéni. Hlavni je stanovit spotfebu do budoucna a podle toho stanovit instalovany
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vykon. Dale je potfeba urcit, jakou cestou se bude projekt financovat. A v neposledni
fad¢ je potieba stanovit diskontni faktor, na zakladé kterého se bude pocitat napt. NPV.

Dalsi piedpoklad je zivotnost zafizeni. Vyrobce plynového kondenzaéniho kotle i
vyrobce tepelného Cerpadla udava zivotnost 15 let, tudiz se bude pocitat s pocateéni
investici v roce 2015 a zivotnosti do roku 2029.

5.3.1 Stanoveni spotieby do budoucnosti
Jak jiz bylo napséno, v této podkapitole se budou hodnotit spotieby tepla do budoucna.

Tabulka 3 Predpokladany vyvoj spotieby tepla a na ohfev TV mezi roky 2014 - 2029

2014 1 388,10 1,00 626,63 1,00 2014,73
2015 1401,98 1,00 632,90 1,00 2 034,88
2016 1416,00 1,00 639,23 1,00 2 055,23
2017 1430,16 1,00 645,62 1,00 2 075,78
2018 144447 1,00 652,08 1,00 2 096,54
2019 1458,91 1,00 658,60 1,00 211751
2020 1473,50 1,00 665,18 1,00 2 138,68
2021 1488,23 1,00 671,83 1,00 2 160,07
2022 1503,12 1,00 678,55 1,00 2 181,67
2023 1518,15 1,00 685,34 1,00 2 203,49
2024 1 533,33 1,00 692,19 1,00 2 225,52
2025 1 548,66 1,00 699,11 1,00 2 247,78
2026 1564,15 1,00 706,10 1,00 2270,25
2027 1579,79 1,00 713,16 1,00 2 292,96
2028 1 595,59 1,00 720,30 1,00 2 315,89
2029 1611,55 1,00 727,50 1,00 2 339,04

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 3 jsou znazornény spotieby od roku 2014, s tim, ze realizace projektu bude
v roce 2015 do roku 2029, kdy se pocita s koncem zivotnosti projektd. V tabulkach 1 a
v tabulce 2 bylo vidét, Ze v letech 2012 a 2013 jsou meziro¢ni nardsty vypoctené na
zaklad¢ presnych dat, kdezto od roku 2014 do roku 2029 se nartist zveda o 1 %.

Jak bylo vidét v tabulkach 1 a v tabulkach 2, mezi roky 2011 - 2012 byl velmi zlomovy
pro rist spotieby tepla 0 6,91 %, potazmo pokles spotieb tepla na ohfev teplé vody o -
6,00 %. Mezi roky 2012 - 2013 jsou jiz mirné narusty ve spotiebé tepla o 0,14 %,
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potazmo 0 0,42 % u spotieby tepla na ohiev teplé vody. Z tohoto nazoru Ize usoudit, ze
Vv dalSich letech budou naristy také mirné, proto byla zvolena hodnota 1 %.

Tato hodnota narustu je velmi dilezitd v rozhodnuti, z divodu uréeni maximalni
spotieby na konci zivotnosti projektu. Spotfeba na konci zivotnosti urci, jaky bude
vykon, hrozilo by, ze by dodavky tepla nebyly dostate¢né. A v ptipadé¢ nadhodnoceni
instalovaného vykonu by byla zbyte¢na a plytvajici investice do zatizeni.

V tomto piipadé lze stanovit maximalni spotiebu vytapéni na 1650 GJ/rok a 750 GJ/rok
na ohiev teplé vody.

Piesny instalovany vykon doporucuji vyrobci zafizeni na hodnotu 300 kW. Tuto

informaci lze ziskat také pomoci orientacniho vypoctu podle kalkulacky (TZBInfo,
2015).

Byly pouzity hodnoty s maximalni sgotfebou na vytapéni a ohtev vody, déale primérna
roéni spotieba teplé vody 2450 m*/rok, tj. cca 6,71 m%den. Tato priméma rocni
spotieba byla ziskdna na zéklad€ protokoll vyuctovani sluzeb mezi roky 2011 — 2013.

Maximalni spotieba teplé vody je stanovena na 3000 m®frok, tj. 8,22 m®den.
Pfedpoklada se, Ze nebude potieba v jeden okamzik tato maximalni spotieba, proto staci
dimenzovat zasobniky teplé vody na 5000 I.

Dalsi kli€ové parametry je vytapéna plocha, ktera ¢ini 3850 m?, celkové plocha 5231
2
m-.

Tyto predpoklady a spotteby budou dale vyuzity k vypoctim.

5.3.2 Stanoveni financovani investice

Financovani bude odlisné pro kazdou technologii. Jelikoz spoleCenstvi vlastnikl
disponuje pouze s vybérem zaloh do fondu oprav, naskyta se nékolik variant. Jelikoz
technologie zajist'ujici centralni zasobovani teplem je bez investice, nebude se tim dale
zabyvano.

Vybér do fondu oprav ¢inni 88 927 K¢&/mésicné, tj. 1 067 124 K&/rok. Prevazné 40 %
odejde na zalohy na energie, drobné opravy a provozni zalezitosti. Castku ve vysi
600 000 K¢&/rok je mozno vyuzit K investicim.

Proto se berou v uvahu tyto varianty S piedpokladem, Ze je na uctu SVJ k okamzité
dispozici ¢astka 500 000 K¢, ktera se od nasledujiciho roku bude zvySovat o castku
600 000 K¢ z fondu oprav:

- zaplatit vSe v hotovosti a tim realizovat investici za 2 roky u plynové kotelny a 7
let u tepelnych Cerpadel

- vzit si 100% hypotécni uvér pro spoleCenstvi vlastnikii na realizaci projektl a
realizovat projekt okamzité
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- zaplatit 500 000 K¢ v hotovosti, které jsou nyni k dispozici na béZzném uctu, a
zbytek doplatit pomoci hypote¢niho uvéru s okamzitou realizaci projektu. U
plynovych kotli by se doplatilo 670 000 K&, u tepelnych cerpadel by se
doplatilo 4 100 000 K¢.

Nejschiidnéjsi se jevi varianta prvni a tfeti. Varianta dvé neni moc vhodna z divodu
cerpani 100% hypotecniho tvéru kvili vysSim sazbam.

Varianta 1 je vhodna pro vybor, ktery si nechce brat hypotecni uvér a zadluzovat cely
panclovy dim a ¢eka, kdy mu zlstanou volné finanéni prostiedky na realizaci. Pfi
vlastnim financovani je potfeba nejprve naspofit pozadovanou castku na realizaci
investice, coz ptedstavuje u plynovych kotli spofit 2 roky a u tepelnych cerpadel spofit
7 let.

Varianta 3 je vhodna v ptipad¢, kdy vybor chce zménit stavajici situaci okamzité.

Pro zjednoduseni vypoctu lze uvazovat, ze pti smiSeném financovani, tak pii vlastnim
financovani v hotovosti se investice realizuje v roce 2015 s koncem zivotnosti v roce
2029.

Pro vypocty bude uvazovana varianta 1, zaplatit v§e v hotovosti.

Varianta 3 bude zminéna pouze ve vypoctech u hodnoceni investic jen okrajové, jelikoz
pro ptesné vypoCty by se muselo znova ptepocitavat vSechny tabulky kvili zvySenym
provoznim nakladim 0 uroky. ZvySené naklady se promitnou pouze do celkového
¢istého hotovostniho toku.

Dalsi faktor, ktery je potfeba zohlednit, je dan z piidané hodnoty. JelikoZ projekt bude
realizovan v roce 2015, bude sazba dan€ stanovena na 21 %.

5.3.3 Stanoveni diskontni sazby

Stanovené diskontniho faktoru je velmi problematické z diivodu urceni pfesné hodnoty,
které ovliviiuje vysledek NPV, potazmo celého rozhodovani.

Na stanoveni diskontniho faktoru existuji vice metod, podle toho jaky druh kapitalu
bude pouzity pfi financovani investice:

- cizi kapital
- vlastni kapital

- smiSené financovani

Jak jiz bylo uvedeno v piedchozi casti, v dalsi ¢asti se budeme zaobirat moznosti
financovani pomoci smiSeného financovani a financovani vlastnim kapitalem.
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Vlastni financovani

Pro financovani pomoci vlastniho kapitalu se pouziva hodnoceni na zakladé nakladu na
vlastni kapital.

Néklad na vlastni kapital je dan vztahem (Kislingerova, 2010):
Nvk =15+ B - E(Ry — 1),

kde Nvk je nédklad vlastniho kapitalu,
ro— bezrizikovéa mira vynosu,

B - E(R,, — 1y)- prémie za riziko.

Pro podminky spolecenstvi Ize vzorec zjednodusit a pouzit hodnotu prémie za riziko
(PzR) od Damodarana (2015), kde se uvadi hodnota za rizikovou prémii pro Ceskou
republiku PzR = 1,05 %.

Bezrizikovymi instrumenty mohou byt statni pokladni¢ni poukazky nebo spoftici Gcty.
Pro tento piiklad 1ze vybrat spofici Gcet, jelikoz finan¢ni prostiedky jsou ihned

k dispozici. Podle udaju Airbank (2015) nejvyhodnéjsi spotici tcet poskytuje Sberbank
s urokovou sazbou spoficiho Uctu, €ili bezrizikovou mirou vynosu ro = 1,63 %

Nvk = ry+ PzR = 1,63+ 1,05=2,68%
Néklady na vlastni kapital, potazmo diskontni sazby je pfi vlastnim financovani 2,68 %.

SmiSené financovani
Pti smiSeném financovani Ize vyuzit metodu, praimérné naklady kapitalu WACC.

Primérné naklady kapitalu WACC se vypoctou podle vzorce (Kislingerova, 2010):

D E
WACC =7y (1-1) -z +Nvk- 7,

kde WACC jsou néklady na celkovy kapital,
rq— néklady na cizi kapital, tj. trok,

t — danl z ptijmi pravnickych osob,

Nvk — naklady na vlastni kapital,

D — cizi kapital,
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E — vlastni kapital,
C — celkovy kapital.

Podle zakona o danich z pfijmu je dan z ptijmu pro pravnické osoby pro rok 2015t =19
%.

Néklady na cizi kapitdl, tj. urok, za ktery jsou banky ochotny vypujc€it financni
prostiedky. Podle Komerc¢ni banky (2015) se pohybuji tiroky hypotecniho avéru pro
spolecenstvi vlastnikti jednotek od 1,39 % a vySe. Tento urok je jisty pfi splnéni
urcitych podminek, které nejsou vetejné, proto se bude brat v potaz realny urok, ktery se
stanovi na rg = 1,99 %. BohuZel porovnéni jinych bank nelze zjistit, jelikoz banky tento
urok sde€li az na zakladé konkrétnich podkladii.

Hodnoty ciziho a vlastniho kapitalu, potazmo celkového kapitalu nelze nyni urcit,
jelikoz kazdy projekt ma jiné investi¢ni vydaje. Proto hodnota WACC se bude
vypocitavat az u konkrétni technologie.

5.4 Centralni zasobovani teplem

Centralni zasobovani teplem (CZT) je soucasny zdroj vytapéni. Z diivodu moznych
alternativ v porovnani s timto zdrojem vytapéni, bude tento zptisob vychozim bodem
pro vypocet dalSich alternativ. Jak jiz bylo zminéno, soucasny dodavatel je Prazska
teplarenska a.s.

5.4.1 Informace o technologii
Tento zpiisob vytapéni ma sva pozitiva i negativa.

Mezi pozitiva vytapéni centralnim zasobovanim teplem je:

- centralni zdroj rozvadény piimo do panelového domu
- bezpecnost — nenachézi se Zadny zdroj v panelovém domé
- odpadé zaméstnavat kvalifikovanou obsluhu

- odpada starost s opravami na zatizeni
Mezi negativa patfi:

- nespolehlivé dodavky — Casté poruchy v pfenosové soustavé a tim dochazi
k pferuseni tepla a ohfevu teplé vody

- velké ztraty pfi prenosu tepla mezi teplarnou a panelovym domem
- vysoka cena
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Obrazek 2 Schéma vyroby a distribuce CZT

JL) TEPLARNA ° TEPLARNA CESKE BUDEJOVICE - SCHEMA ZAPOJENI

NESRRRARS e )

Zdroj: Teplarna Ceské Budgjovice (2012)

Obrazek 2 je C(Cisté ilustrativni, jak probiha vyroba tepla a distribuce piimo
k odbératelim.

5.4.2 Penézni toky investice

Jak jiz v kapitole 2.1.2 Valach (2005) definuje, Ze investice 1ze chapat jako kapitalové
vydaje na ndkup dlouhodobého hmotného majetku s pofizovaci cenou vyssi nez 40 000
K¢ a délkou pouzitelnosti delsi nez 1 rok. Proto se v tomto pfipadé¢ o investici v pravém
slova smyslu nemiize mluvit, jelikoz investi¢ni vydaje jsou nulové.

5.4.2.1 Investi¢ni vydaje
Kapitalové vydaje, K = 0 K¢

5.4.2.2 Provozni financovani

Provozni naklady jsou nasledujici, viz tabulka 4
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Tabulka 4 Celkové néklady na centralni zasobovani teplem

2015 1401,98 590,35 632,90 575,14 0,00 1191 674,42
2016 1 416,00 602,16 639,23 586,65 0,00 1227 662,99
2017 1430,16 614,20 645,62 598,38 0,00 1264 738,41
2018 144447 626,49 652,08 610,35 0,00 1 302 933,52
2019 1458,91 639,02 658,60 622,55 0,00 1342 282,11
2020 1473,50 651,80 665,18 635,00 0,00 1 382 819,03
2021 1488,23 664,83 671,83 647,71 0,00 1424 580,16
2022 1503,12 691,43 678,55 660,66 0,00 1487 588,97
2023 1518,15 705,26 685,34 673,87 0,00 1532 514,16
2024 1533,33 719,36 692,19 687,35 0,00 1578 796,09
2025 1 548,66 733,75 699,11 701,10 0,00 1626 475,73
2026 1564,15 748,42 706,10 715,12 0,00 1675 595,30
2027 1579,79 763,39 713,16 729,42 0,00 1726 198,27
2028 1595,59 778,66 720,30 744,01 0,00 1778 329,46
2029 1611,55 794,23 727,50 758,89 0,00 1832 035,01

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét na tabulce 4, predpoklada se z historickych dat, podle tabulky 1 a tabulky 2,
ze rust cen za jednotku v GJ se bude kazdoro¢né zvySovat o 2 %. Podle uvedenych
tabulek byl nartst u vytapéni o 8,81 % a 2,44 %, kde je nazorné vidét, ze ceny nebudou
jiz tolik rtst. Navic maximalni ceny za jednotku GJ jsou pevné zakotveny ve vyhlésce.

V dalsich technologiich se budeme opirat o tyto vypocty, kde vlastné ptijem (vynosy)
bude rozdil mezi sou¢asnymi naklady na centralni zasobovani teplem a naklady na novy
zpusob vytapéni.

5.4.2.3 Plan cash flow

Roc¢ni CF =0, jelikoz se jedna o referen¢ni investici.

5.4.3 Vypocty efektivnosti

Jedna se o referencni investici, na zaklad¢ které se budou porovnavat ostatni.

5.5 Plynové kondenzacni kotle
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Plynové kondenzacni kotle jsou alternativou k soucasné dodavce tepla pies centralni
zéasobovani teplem. Cenovou nabidku poskytla firma Bosch Termotechnika s.r.0., divize
Buderus.

5.5.1 Informace o technologii

Firma Bosch Termotechnika s.r.o. doporucila plynovy kondenzaéni kotel Logamax plus
GB162-100 kW, viz obrazek 3 a zasobnik teplé vody Logalux SU1000, viz obrazek 4.

Obrazek 3 Plynovy kondenza¢ni kotel Logamax plus GB162-100kW

Zdroj: Buderus (2015)
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Obrazek 4 Zasobnik teplé vody Logalux SU1000

Buderus

Zdroj: Buderus (2015)

Plynovy kondenzaéni kotel ma vétsi ucinnost nez klasicky plynovy kotel. Podle webu
tzb-info.cz se udava ucinnost u bézného plynového kotle 89 %. U kondenza¢niho kotle
je to 102 %. Vyrobce uvadi hodnotu az 110 %, coz je teoreticka G¢innost. Tato vysoka
ucinnost je dosazena tim, ze se vyuziva i kondenzacni teplo spalin. Tyto kotle jsou
pravé vybaveny spalinovym ventilatorem, ktery zajist'uje tuto ucinnost. Lze stanovit
vyhody a nevyhody tohoto druhu vytapéni v zavislosti na panelovy dam.

Vyhody vytapéni jsou:

- nizsi spotfeba plynu nez u klasického kotle

k vyuzivani spalin a tim jiz odchazeji spaliny s nizsi teplotou
- nedochézi k vypadkiim dodavek teplé vody ¢i tepla
- predbézné vychazi levnéjsi provoz do budoucna

- ekologicky zplisob vytapéni
Nevyhody vytapéni:
- musi se zamé&stnat kompetentni a proskolena osoba, kterd bude obsluhovat

zafizeni
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- kaZzdoro¢ni revize a servis, ktery bude stat finance

- pocatecni investice do vybudovani kotelny a dalSich ptislusenstvi, nasledné
investice do opravy

- riziko nebezpecéni z diivodu plynové kotelny

5.5.2 Penézni toky investice

Firma Bosch Termotechnika s.r.o. vy¢islila naklady na vybudovani kotelny, které budou
nasledné pouZity pro vypocet.

5.5.2.1 Investi¢ni vydaje

Investi¢ni vydaje jsou slozeny z pofizeni plynovych kondenzacnich kotli, z potizeni
zéasobnikl teplé vody, vybudovani odvodu spalin a pridruzené ptislusenstvi a montaz.
Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozi kapitole, je potieba instalovat kotle o instalovaném

vykonu 300 kW. Tudiz je potieba poiidit do kaskady 3x kotel Logamax plus GB162-
100 kw.

Dale bylo stanoveno, Ze bude spotieba teplé vody maximalné 5000 litrd v jeden
okamzik. Proto je potfeba pofidit Sx zasobnik Logalux SU1000.

Také je potieba zafidit odvod spalin a dal$i potfebné ptisluSenstvi, tim je zamysleno
kaskadova jednotka, regulace, neutralizace, demineraliza¢ni patrona, méfici pfistroj
vodivosti aj.

V neposledni fad€ je potieba k investicim pfipocitat i naklady na montaz.

Tabulka 5 Investi¢ni vydaje na plynové kondenzac¢ni kotle

Logamax plus GB162-100kW 120 000,00 3 360 000,00
Logalux SU1000 72 000,00 5 360 000,00
Odvod spalin 100 000,00 1 100 000,00
Ptidruzené prislusenstvi 300 000,00 1 300 000,00
Montaz 50 000,00 1 50 000,00
Celkem 1170 000,00

Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich dokumentt

Investi¢ni vydaje na vybudovani kaskady plynovych kondenzac¢nich kotld je K=1 170
000 K¢.
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5.5.2.2 Provozni financovani

Porovnava se referen¢ni zdroj vytapéni, coz je centralni zdroj vytapéni a vytapéni
plynovymi kondenzac¢nimi kotli. Takze se d& usoudit, ze rozdil mezi néklady na
soucasné vytapéni a vytapeni plynovymi kotli je zisk, jelikoz se uSetii na nakladech
Vv ptipadé pouziti plynovych kotla.

Proto se nasledny vypocet bude fidit pravidlem, Ze naklady na vytapéni centralnim
zasobovanim teplem jsou pfijmy a naklady na vytapéni plynovymi kotli jsou vydajem.
Zaveérem tedy lze fici, ze cash flow bude rozdil ro¢nich nakladl na vytapéni mezi
referenénim vytdpénim (centrdlnim zasobovanim teplem) a vytdpénim pomoci
plynovych kondenzacnich kotli.

Podle vypoctu na TZBInfo (2015) je ptepocet u plynovych kondenzaénich kotli mezi
spotiebou tepla a spotiebou energie v poméru 1 GJ tepla = 302,3636 kWh zemniho

plynu.
Provozni néklady jsou cena za palivo a ostatni ndklady (osobni naklady, opravy a
udrzba, poplatky a dané a emisni poplatky).

Cena za palivo

Podle Prazské plynarenské (2015) je cena za 1| MWh zemniho plynu 1 187,99 K¢ véetné
DPH v kategorii (63 MWh az 630 MWh), coz se v tomto piipad¢ nespliiuje. Bohuzel
velkoobchodni ceniky nejsou k dispozici. Tato ¢astka, kterd je platna pro rok 2015, se
nasledné bude zvySovat 0 2 % ro¢né. Ve stejném ristu je i jednotkova cena centralniho
vytapéni. Roéni rist ceny za jednotku je znazornény v tabulce 7.

Prazska plynarenska (2015) dale ve svém ceniku uvadi mési¢ni pevnou sazbu, ktera ¢ini
362,62 K¢ s DPH v téZe kategorii. Pro informativni vypocet je tato hodnota dostacujici.
Roc¢ni sazba tedy ¢ini 4 351,44 K¢ véetné DPH.

Osobni naklady

Bude potieba zaméstnat kvalifikovaného pracovnika, ktery bude obsluhovat plynovy
kotel a zajistovat udrzbu. V tomto piipadé je dostaCujici zaméstnat pracovnika na
dohodu o provedeni prace. Odména za hodinu prace bude 150 K¢ hrubého. Predpoklada
se, Ze sprava bude zabirat cca 15 hodin za mésic. Mési¢ni plat bude 2 250 K¢ hrubého.
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Obrazek 5 Osobni naklady na obsluhu plynového kotle

Zaklad Zaméstnanec Zaméstnavatel
Hruba mzda
Socialni pojisténi | 0.00] | 0.00]
Zdravotni pojisténi | 0.00] | 0.00]
Zaloha na dan | 2 300.00] | -345.00
Slevy na dani celkem
Darovy bonus

Mzdové naklady:

Slevy na dani:
Darové zvyhodnéni na déti

Solidami prispévek

Odvr.?d do Il pilite dichodového

systemu

Odvedena zaloha na dar po slevé

Castka k vyplaté: Ké

Zdroj: Vyplata.cz (2015)

Osobni naklady ¢inni 2 250 K¢ mésicné, ¢ili 27 000 Ké&/rok.

Opravy a udrzba

Tato polozka je tézko odhadnutelnd, jelikoZ se jednd o nové zafizeni. Pro stanoveni
vypoctu je vhodné volit ¢astku 20 000 Ké&/rok, kterou doporucuje vyrobee zatizeni. Tato
castka se bude posilat na ucet a slouzit k pokryti vydaji do budoucnosti.

Poplatky a dané

Tyto poplatky slouzi napt. k poskytnuti za méfeni hluku, ktery je potfeba ke kolaudaci,
dale ke kazdoro¢ni revizi kotlii, méfeni emisi aj. Proto se Castka stanovy na 5 000
Ké&/rok

Emisni poplatky

Pti ptekroCeni limith znecCistujici prostfedi se plati podle vyhlasky Ministerstva
zivotniho prostiedi poplatky. V zakladni castce je to 2 000 K¢. Proto tato ¢astka bude
stanovena i jako roc¢ni, ¢ili 2 000 K¢/rok. V pripadé nevyuziti by tyto ¢astky byly
pouzity na opravu.
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Celkové néklady na ostatni naklady jsou znadzornény v tabulce 6. Nartst v roce 2016 az

2029 bude 0 2 %.

Tabulka 6 Ostatni ro¢ni naklady na plynové kondenzaéni kotle

Osobni naklady v K¢ 27 000,00 2%
Oprava a udrzba v K¢ 20 000,00 2%
Poplatky a dané v K¢ 5 000,00 2%
Emisni poplatky v K¢ 2 000,00 2%
Celkem v K¢ 54 000,00 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce, viz tabulka 7, jsou znazornény celkové ndklady na provoz
plynovych kondenzacnich kotli.

Tabulka 7 Celkové naklady na plynové kondenzaéni kotle

2015 2 034,88 615,27 118799 | 4351,44 | 54 000,00 789 291,17
2016 2 055,23 621,43 1211,75 | 4351,44 | 55080,00 812 445,55
2017 2 075,78 627,64 123598 | 4351,44 | 56 181,60 836 288,18
2018 2 096,54 633,92 1260,70 | 4351,44 | 57 305,23 860 839,61
2019 211751 640,26 128592 | 4351,44 | 58 451,34 886 121,04
2020 2 138,68 646,66 131164 | 4351,44 | 59 620,36 912 154,28
2021 2 160,07 653,13 1337,87 | 4351,44 | 60812,77 938 961,80
2022 2 181,67 659,66 1364,63 | 4351,44 | 62 029,03 966 566,74
2023 2 203,49 666,25 139192 | 4351,44 | 63 269,61 994 992,95
2024 2 225,52 672,92 1419,76 | 4351,44 | 64535,00 | 1024 264,97
2025 2 247,78 679,65 1448,15 | 4351,44 | 65825,70 | 1054 408,10
2026 2 270,25 686,44 147712 | 4351,44 | 67142,21 | 1085 448,39
2027 2 292,96 693,31 1506,66 | 435144 | 6848506 | 111741267
2028 2 315,89 700,24 1536,79 | 435144 | 69854,76 | 1150 328,57
2029 2 339,04 707,24 156753 | 435144 | 7125185 | 1184 224,56

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.5.2.3 Plan cash flow
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V nasledujici tabulce, viz tabulka 7, je zndzornén plan toku hotovosti za roky 2015 -

2029.

Tabulka 8 Plan cash flow projektu mezi roky 2015 - 2029

Realizace| -1170 000,00
2015 789 291,17 1191674,42 402 383,25
2016 812 445,55 1227 662,99 415 217,44
2017 836 288,18 1264 738,41 428 450,24
2018 860 839,61 1 302 933,52 442 093,90
2019 886 121,04 1342 282,11 456 161,06
2020 912 154,28 1382 819,03 470 664,74
2021 938 961,80 1424 580,16 485 618,36
2022 966 566,74 1 487 588,97 521 022,23
2023 994 992,95 1532 514,16 537 521,21
2024 1024 264,97 1578 796,09 554 531,11
2025 1054 408,10 1626 475,73 572 067,62
2026 1 085 448,39 1675 595,30 590 146,90
2027 1117 412,67 1726 198,27 608 785,60
2028 1150 328,57 1778 329,46 628 000,89
2029 1184 224,56 1832 035,01 647 810,45

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.5.3 Vypocty efektivnosti

V této kapitole se budou porovnavat jednotlivé metody k néslednému celkovému
porovnani.

5.5.3.1 Cista sou¢asna hodnota
V tabulce 9 bude vypocet Cisté soucasné hodnoty S vlastnim financovanim.
Nejprve je potieba vypocitat diskontovany faktor, ten se vypocita pomoci odurocitele.

Vypocet odarocitele je dan vztahem (BusinessCenter.cz, 2015):

oduarocitel = m,
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kde odurocitel,
n — jednotlivé roky Zivotnosti,

k — pozadovana vynosnost (irok/100).

Pfi vlastnim financovani je definovano k = 2,68 %.

Tabulka 9 Vypocet NPV plynovych kotlti s vlastnim financovanim

2015 0 -1 170 000,00 1,000 -1170 000,00 | -1170 000,00
2015 1 402 383,25 0,974 391 880,85 -778 119,15
2016 2 415 217,44 0,948 393 825,53 -384 293,62
2017 3 428 450,24 0,924 395 769,94 11 476,32
2018 4 442 093,90 0,900 397 714,19 409 190,51
2019 5 456 161,06 0,876 399 658,37 808 848,88
2020 6 470 664,74 0,853 401 602,59 1210 451,47
2021 7 485 618,36 0,831 403 546,96 1613998,43
2022 8 521 022,23 0,809 421 666,77 2 035 665,20
2023 9 537 521,21 0,788 423 665,27 2 459 330,47
2024 10 554 531,11 0,768 425 664,39 2 884 994,86
2025 11 572 067,62 0,748 427 664,21 3312 659,07
2026 12 590 146,90 0,728 429 664,84 3742 323,90
2027 13 608 785,60 0,709 431 666,35 4173 990,25
2028 14 628 000,89 0,691 433 668,84 4 607 659,09
2029 15 647 810,45 0,673 435 672,40 5043 331,49

Cista soucasna hodnota 5043 331,49

Zdroj: Vlastni zpracovani

D E
WACC =r;-(1—1t) -E+va-E=
=1,99%"- (1 —-19%) M + 2,68% - M = 0,020684 = 2,0684 %
1170 000 1170000

Pfi smiSeném financovani je tedy k = 2,0684%
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Je potieba si vzit uvér 670 000 K¢, protoze ¢astka 500 000 K¢ je k dispozici na
bankovnim G¢tu SVJ. Aby se spolecenstvi dlouhodobé nezadluzovalo, Gvér se vezme na
co nejkratsi dobu, tedy se splatnosti 2 let. Splatky se pokryji z fondu oprav, do kter¢ho
se rocn¢ vybere 600 000 K¢ na investice.

Podle splatkového kalkulatoru na idnes.cz (2015) vychazi celkové zaplaceni avéru ve
vy3si 683 976,75 K&. Uroky vychéazi na 13 976,75 K¢& z toho prvni rok 10 318,76 K&,

druhy rok 3 657,98 K¢, viz obrazek 8. O tyto troky jsou poniZené ¢€isté penézni toky

v roce 2015 a 2016.

Tabulka 10 Vypocet NPV plynovych kotlli se smisenym financovanim

2015 0 -1 170 000,00 1,000 -1170 000,00 | -1170 000,00
2015 1 392 064,49 0,980 384 119,37 -785 880,63
2016 2 411 559,46 0,960 395 048,10 -390 832,53
2017 3 428 450,24 0,940 402 927,09 12 094,56
2018 4 442 093,90 0,921 407 332,72 419 427,28
2019 5 456 161,06 0,903 411 776,61 831 203,89
2020 6 470 664,74 0,884 416 259,18 1 247 463,07
2021 7 485 618,36 0,866 420 780,83 1668 243,91
2022 8 521 022,23 0,849 442 309,02 2 110 552,93
2023 9 537 521,21 0,832 447 068,27 2 557 621,19
2024 10 554 531,11 0,815 451 869,31 3009 490,51
2025 11 572 067,62 0,798 456 712,60 3466 203,11
2026 12 590 146,90 0,782 461 598,56 3927 801,67
2027 13 608 785,60 0,766 466 527,64 4 394 329,32
2028 14 628 000,89 0,751 471 500,29 4 865 829,60
2029 15 647 810,45 0,736 476 516,94 5342 346,54
Cista soucasna hodnota 5342 346,54

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét z tabulky 9 a tabulky 10, NPV je vyhodné&jsi 0 299 015,05 pfi smiSeném

financovani, tedy 500 000 K¢ mit z vlastnich zdroji a 670 000 K¢ si ptij¢it na Gver.

5.5.3.2 Index rentability

Index rentability pii vlastnim financovani je 5,31.
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N __ChK
_Zn=1(T 1 j)m 621333149

PI= K 1170000 =531

Pti financovani smiSeném, tedy vlastnimi zdroji avérem, vychdzi index rentability 5,57.

v _CK
n=1(T+ k)" _ 6512 346,54

K 1170000

Pl = = 5,57

5.5.3.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento lze vypocitat pomoci tabulkového software. Tato metoda
byla vyuzita a vypocet byl realizovan pomoci Microsoft Excel 2007.

Do Excelu byla zadéna funkce ,,Mira vynosnosti“, kde za hodnoty byly dosazeny
vSechny Cisté penézni toky v obdobich 0 az 15.
Vysledek z Excelu pti vlastnim financovani je IRR = 37,26608 %.

Pro kontrolu lze pouzit vzorec, kde za IRR se dosadi hodnota z Excelu.

K +i Chh 0
(1+ IRR)™
n=1

1170 000 + EN CE, =0
] (1+0,3726608)"
n=

—1170 000+ 1170 000,0854 + 0

Kontrolni vypocet nevySel piesné 0, jelikoZz pifi vypoctu IRR dochézelo
k zaokrouhlovani. Ale v celkovém zaokrouhlovani na cela ¢isla by vyslo 0 = 0.

Pfi smiSeném financovani vychazi hodnota IRR = 36,97911 %

5.5.3.4 Doba navratnosti
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Doba navratnosti vychazi u této investice pti vlastnim financovani na 2,26 rokd.

pp_ K _ 1170000
T CF 51736500 ~°°Tor

V piipad¢ smiSeného financovani na 2,27 roki.

K 1170000

PP = eF = 51643322

= 2,27 roku

V ptipadé vypoctu diskontovaného CF vychazi diskontovand navratnost u vlastniho
financovani na 2,82 roku.

_ k1170000
" DCF 414 222,10

PP = 2,82 roku

U smiSeného financovani vychéazi diskontovana navratnost na 2,69 rokd.

K 1170000

PP = 5CF = 134 156,44

= 2,69 roku

Diskontovand doba navratnosti navazuje na vypocet Cisté souasné hodnoty. Udava, za
kolik let se vrati investiéni naklady. V tomto piipadé vychdzi vyhodnéjsi smiSené
financovani, kdy doba néavratnosti je za 2,69 roki.

5.6 Tepelna ¢erpadla vzduch-voda

Tepelnd Cerpadla jsou dalsi alternativou k soucasné dodéavce tepla pies centralni
zasobovani teplem. Cenovou nabidku na tepelné Cerpadla poskytla firma Kufi Int. s.r.o.,
divize AC-Heating.

5.6.1 Informace o technologii

Firma Kufi int. s.r.0. doporucila pro vytapéni panelového domu a na ohfev teplé vody
tepelné Cerpadlo Convert AW28-3P, viz obrazek 6, bivalentni topny zdroj elektrokotel a
zéasobnik na teplou vodu.
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Obrazek 6 Tepelné ¢erpadlo Convert AW28-3P

TOSHIBA

Cmennn o

Zdroj: TZBInfo (2015)

Tepelna Cerpadla vyuzivaji jako zdroj tepla venkovni vzduch, proto byvaji instalovany
na stiechach domi. Nasledn¢ se ptedava teplo do topného okruhu. U tohoto systému je
teplota ohtaté vody do 60°C.

Vyhody vytapéni jsou:

- niZ§i spotieba elektrické energie nez u klasickych elektrokotld, potazmo nizsi
spotieba paliva nez u plynovych kondenzacnich kotli

- utechnologie vzduch - voda absence zemnich praci

- vysoké vyuziti energie z pfirody, tim padem nezavislost na zménach cen
elektrické energie

- ekologicky provoz, chranéni Zivotniho prostredi
Nevyhody vytapéni tepelnymi ¢erpadly jsou:

- nutnost bivalentniho zdroje vytapéni

- vy$si investi¢ni naklady

- vy$$i navratnost nez u plynového kondenzacniho kotle

- pfi poklesu venkovni teploty klesa také vykon tepelného cerpadla
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5.6.2 Penézni toky investice

Firma Kufi int. s.r.o. vy¢islila naklady na vybudovani vytapéni, které budou nasledné
vyuzity.

5.6.2.1 Investi¢ni vydaje

Celkové investicni vydaje jsou soucet za pofizeni tepelnych cerpadel, potfizeni
elektrokotltl, zdsobniku teplé vody, jistie pro topny zdroj a dalsi pottebné piislusenstvi.
Jak jiz bylo ur€eno, instalovany vykon musi byt 300 kW. Tudiz bude instalovano osm
tepelnych Cerpadel Convert AW28-3P o jednotkovém vykonu 27,9 kW, dva

elektrokotle o jednotkovém vykonu 36 kW. Celkovy instalovany vykon je tedy 295,2
KW.

Dale je potieba vybudovat zasobniky na teplou vodu. Celkem je potieba instalovat pét
zasobnikl na teplou vodu o jednotkovém objemu 1000 litri. Celkovy objem zasobnikt
teplé vody bude 5000 litra.
V neposledni fadé je potfeba jeSt€ vybudovat nové jistice kvuli jisténi. Je potieba
vybudovat jisténi 3x 250 A.

V dal$im potfebném pfisluSenstvi je zahrnuta montdz, nové rozvody elektiiny aj.

Tabulka 11 Investi¢ni vydaje na tepelna Cerpadla

Convert AW28 - 3P
Elektrokotel 36 kW
Zasobnik teplé vody 1000 1
Ptidruzené prislusenstvi
Jisti¢e 3x250 A

Montaz

Celkem 4 600 000,00
Zdroj: Vlastni zpracovani podle internich dokumentt

R[0T

V tabulce 11 nejsou uvedeny jednotkové ¢astky za jednotlivé komponenty, jelikoz firma
zaslala pouze celkovou ¢astku.

Investi¢ni vydaje na vybudovani tepelnych ¢erpadel je K =4 600 000 K¢.

5.6.2.2 Provozni financovani

Jak jiz bylo ur¢eno u plynovych kotli, jednd se zase o porovnani mezi referencnim
vytapénim (centralni zdsobovanim teplem) a tepelnymi Cerpadly.
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Podle vypoctu na TZBInfo (2015) je piepocet u tepelnych cerpadel mezi spotiebou tepla
a spotfebou energie V poméru 1 GJ tepla = 92,593 kWh elektrické energie. Pomér na
vytapéni bivalentnim zdrojem (elektrokotlem 36 kW) je 1 GJ tepla = 292,398 kWh
elektrické energie.

Pomér mezi vytapéni tepelnymi Cerpadly a elektrokotlem je v poméru 80% : 20%
spotieby.

Provozni naklady jsou za cenu paliva a ostatni naklady, mezi které¢ patii osobni néklady
a opravy a udrzba.

Cena za palivo

Podle PRE (2015) je cena za 1 kWh elektiiny 2,547 K¢ véetné¢ DPH. Tato Castka je
platna pro rok 2015, se nasledn¢ bude zvySovat o 2 % rocné. Roc¢ni zvySovani
jednotkové ceny je znazornéné v tabulce 13.

PRE (2015) uvadi mési¢ni pevnou sazbu 95,59 K¢&, cenu za jisti¢e 3x 250 A, ktera déla
podle ceniku 11,98 K¢ véetné DPH/1 A, celkové tedy 2 995 K¢ véetné DPH. Celkové
meési¢ni naklady jsou tedy 3 090,59 K¢ véetné DPH, tzn. 37 087,08 K& rocné véetné
DPH.

Osobni naklady

Bude potieba zaméstnat kvalifikovaného zaméstnance na dohodu o provedeni prace,
ktery bude mit na starosti kontrolu, nastaveni a ptipadnou udrzbu tepelnych cerpadel a
elektrokotle. Hodinova odmeéna bude 150 K¢. Piedpoklada se, Ze bude d¢€lat spravu cca
15 hodin mési¢né, maximalné podle smlouvy o dohod¢ o provedeni prace 300 hodin
rocn€. Hruby mési¢ni plat bude tedy 2 250 K¢&.
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Obrazek 7 Osobni naklady na obsluhu tepelnych cerpadel

Zaklad Zaméstnanec Zaméstnavatel
Hrubd mzda
Socialni pojisténi | 0.00] | 0.00|
Zdravotni pojisténi | 0.00] | 0.00]
Zaloha na dan | 2 300.00| | -345.00)
Slevy na dani celkem
Dariovy bonus
Slevy na dani:
Dariové zvyhodnéni na déti
Solidami prispévek
OdVQd do II. pilife ddchodového
systému
Odvedena zaloha na dari po slevé
Castka k vyplaté: Ké

Zdroj: Vyplata.cz (2015)

Osobni naklady pro zaméstnavatele ¢inni 2 250 K¢ mési¢éné, tudiz roéné 27 000 K¢&.

Opravy a udrzba

Tato poloZka je t¢Zko odhadnutelnd, jako to je u plynovych kotli. Bude zvolena stejna

¢astka, tedy 20 000 K¢ ro¢né.

Tabulka 12 Ostatni ro¢ni naklady na tepelna erpadla

Osobni néklady v K¢ 27 000,00 2%
Oprava a tidrzba v K¢ 20 000,00 2%
Celkem v K¢ 47 000,00 2%

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce 13 budou znazornény celkové naklady pro tepelna cerpadla.
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Tabulka 13 Celkové naklady na tepelna Cerpadla

2015 2 034,88 150,73 119,00 2547,00 | 27087,08 | 47 000,00 | 458 003,21
2016 2 055,23 152,24 120,19 259794 | 27087,08 | 47 940,00 | 470 537,48
2017 2 075,78 153,76 121,39 264990 | 27087,08 | 48 898,80 | 483 440,70
2018 2 096,54 155,30 122,60 270290 | 27087,08 | 49876,78 | 496 723,81
2019 2117,51 156,85 123,83 2756,95 | 27087,08 | 50 874,31 | 510 398,09
2020 2 138,68 158,42 125,07 2812,09 | 27087,08 | 51891,80 | 524 475,17
2021 2 160,07 160,01 126,32 2868,34 | 27087,08 | 52 929,63 | 538 966,99
2022 2 181,67 161,61 127,58 2925,70 | 27087,08 | 53 988,23 | 553 885,88
2023 2 203,49 163,22 128,86 2984,22 | 27087,08 | 55067,99 | 569 244,53
2024 2 225,52 164,85 130,15 304390 | 27087,08 | 56 169,35 | 585 055,99
2025 2 247,78 166,50 131,45 3104,78 | 27087,08 | 57 292,74 | 601 333,72
2026 2 270,25 168,17 132,76 3166,87 | 27 087,08 | 58 438,59 | 618 091,58
2027 2 292,96 169,85 134,09 3230,21 | 27087,08 | 59 607,36 | 635 343,85
2028 2 315,89 171,55 135,43 3294,82 | 27087,08 | 60799,51 |653105,21
2029 2 339,04 173,26 136,79 3360,71 | 27087,08 | 62015,50 | 671 390,80

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.6.2.3 Plan cash flow
V tabulce 14 bude znazornén plan hotovostnich tokd za roky 2015 — 2029
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Tabulka 14 Plan cash flow 2015 — 2029

Realizace -4 600 000,00 - -
2015 458 003,21 1191 674,42 733671,21
2016 470 537,48 1227 662,99 757 125,51
2017 483 440,70 1264 738,41 781 297,72
2018 496 723,81 1302 933,52 806 209,71
2019 510 398,09 1342 282,11 831 884,01
2020 524 475,17 1382 819,03 858 343,86
2021 538 966,99 1424 580,16 885 613,17
2022 553 885,88 1 487 588,97 933 703,09
2023 569 244,53 1532 514,16 963 269,63
2024 585 055,99 1578 796,09 993 740,10
2025 601 333,72 1626 475,73 1025 142,01
2026 618 091,58 1675 595,30 1 057 503,71
2027 635 343,85 1726 198,27 1 090 854,43
2028 653 105,21 1778 329,46 1125 224,26
2029 671 390,80 1832 035,01 1160 644,21

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.6.3 Vypocty efektivnosti

5.6.3.1 Cista sou¢asna hodnota

Pti vlastnim financovani je definovano k = 2,68 %.
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Tabulka 15 Vypocet NPV tepelnych ¢erpadel s vlastnim financovanim

2015 0 -4 600 000,00 1,000 -4 600 000,00 | -4 600 000,00
2015 1 733 671,21 0,974 714 522,02 -3885 477,98
2016 2 757 125,51 0,948 718 118,57 -3167 359,41
2017 3 781 297,72 0,924 721 703,77 -2 445 655,63
2018 4 806 209,71 0,900 725 278,13 -1720 377,50
2019 5 831 884,01 0,876 728 842,15 -991 535,35
2020 6 858 343,86 0,853 732 396,30 -259 139,05
2021 7 885 613,17 0,831 735 941,08 476 802,03
2022 8 933 703,09 0,809 755 652,14 1232 454,17
2023 9 963 269,63 0,788 759 233,09 1991 687,26
2024 10 993 740,10 0,768 762 806,20 2 754 493,46
2025 11 1025 142,01 0,748 766 371,90 3520 865,36
2026 12 1057 503,71 0,728 769 930,60 4 290 795,96
2027 13 1090 854,43 0,709 773 482,72 5064 278,68
2028 14 1125 224,26 0,691 777 028,67 5841 307,36
2029 15 1160 644,21 0,673 780 568,84 6 621 876,20
Cista soucasna hodnota 6 621 876,20
Zdroj: Vlastni zpracovani
D E
WACC =1, -(1-1) 'E+va'E
=199%-(1—-19 %) - M +2,68% - M =0,01728 = 1,728 %
4 600 000 4 600000

Je potieba si vzit uvér ve vysi 4 100 000 K¢, jelikoz na bankovnim uétu SVJ je

Vv soucasnosti k dispozici 500 000 K¢. Aby se SVJ nezadluzovalo na dlouho, Gvér se
vezme se splatnosti 7 let. Splatky se pokryji z fondu oprav, do kterého se ro¢né vybere
600 000 K¢ na investice.

Podle splatkového kalkulatoru na idnes.cz (2015) vychazi celkové zaplaceni uvéru ve
vysi 4 395 585,88 K¢&. Uroky vychazi na 295 585,88 K¢, z toho prvni rok 76 579,18
K¢, druhy rok 65 506,46 K¢, tieti rok 54 211,37 K&, ¢tvrty rok 42 689,42 K¢, paty rok
30 936,10 K&, Sesty rok 18 946,74 K¢ a sedmy rok 6 716,6 K¢, viz obrazek 9. O tyto
uroky jsou ponizené Cisté penézni toky v letech 2015 az 2021.
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Tabulka 16 Vypocet NPV tepelnych ¢erpadel se smiSenym financovanim

2015 0 -4 600 000,00 1,000 -4 600 000,00 | -4 600 000,00
2015 1 657 092,03 0,983 645 930,37 | -3 954 069,63
2016 2 691 619,05 0,966 668 322,30 | -3 285 747,33
2017 3 727 086,35 0,950 690 660,31 | -2595 087,02
2018 4 763 520,29 0,934 712949,21 | -1882 137,81
2019 5 800 947,91 0,918 735193,72 | -1146 944,08
2020 6 839 397,12 0,902 757 398,59 -389 545,49

2021 7 878 896,54 0,887 779 568,49 390 022,99

2022 8 933 703,09 0,872 814 113,24 1204 136,24
2023 9 963 269,63 0,857 825 626,07 2 029 762,31
2024 10 993 740,10 0,843 837 274,46 2 867 036,77
2025 11 1025 142,01 0,828 849 060,36 3716 097,12
2026 12 1057 503,71 0,814 860 985,70 4577 082,82
2027 13 1090 854,43 0,800 873 052,46 5450 135,28
2028 14 1125 224,26 0,787 885 262,62 6 335 397,90
2029 15 1160 644,21 0,773 897 618,21 7233016,11

Cista sou¢asna hodnota 7 233 016,11

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét z tabulky 15 a tabulky 16, Cistd soucasnd hodnota je vyhodn&j$i pfi
smiSeném financovani, tedy 500 000 K¢ mit z vlastnich zdroji a 4 100 000 K¢ si
vypujcit.

5.6.3.2 Index rentability

Index rentability pfi vlastnim financovani je 2,44.

v _CE
n=1(T+ )n _ 1122187620

PI= K = ~Zeooo00 _ 2**

Index rentability pro smiSené financovani je 2,57
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n _ CE,
- Ln=1TT ¥ k)7 11833016,11 _

PI= K 4 600 000 = 2,57

5.6.3.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento bylo vypocitano pomoci tabulkového software Microsoft
Excel 2007, jako u ptikladu s plynovymi kotli.

Hodnota IRR pii vlastnim financovani vychazi na IRR = 16,71140 %
Pro kontrolu lze pouzit vzorec a dosadit hodnotu IRR
N
K+ Z L
(14 IRR)"
n=1
N

4600 000 + E Chn =0
] (1+0,1671140)"
n=

—4 600 000 + 4 600 000,4529 # 0

Kontrolni vypocet také nevySel 0 zdivodu zaokrouhlovani. Ale v pfipadé
zaokrouhlovani na cela Cisla by vysledek vysel 0.

IRR pfii smiSeném financovani vychazi na IRR = 15,88078 %

5.6.3.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti vychazi u tepelnych ¢erpadel pti vlastnim financovani na 4,93 rok.

K 4600 000

PP = F = 93361511

= 4,93 roku

U smiSeného financovani vychazi doba navratnosti na 5,03 rokd.

K 4600000

PP = ¢F = 91390938

= 5,03 rokt
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V ptipad¢ vypoctu diskontovaného CF vychazi diskontovand navratnost DCF u
vlastniho kapitalu na 6,15 rokt.

K 4600000

PP =bcr = 7as 12508 OO 7oK

V ptipad¢ smiSené¢ho financovani pak na 5,83 rok.
K 4 600 000 .
PP = 5,83 rokt

~ DCF ~ 78886774

5.7 Hodnoceni a porovnani efektivnosti metod

V této kapitole budou srovnany jednotlivé typy vytdpéni a jejich hodnoceni.
V piedchozich podkapitolach byly rozebirany jednotlivé metody vytapéni panelového
domu. Z vypoctu lze usoudit, soucasné vytapéni, centralni vytapéni teplem, neni
optimalni kvili vysoké cené. Proto tato metoda byla brana jako referen¢ni a nasledné
metody byly porovnévany s touto.
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Tabulka 17 Naklady podle typu vytapéni pii vlastnim financovani

2015 | 1191674,42 | 1959291,17 |5058003,21| 1191674,42 | 1959291,17 | 5058 003,21
2016 | 1227662,99 | 81244555 | 470537,48 | 2419337,42 | 2771736,72 | 5528 540,70
2017 | 1264 738,41 | 836288,18 | 483 440,70 | 3684 075,83 | 3608 024,90 | 6011 981,39
2018 | 1302933,52 | 860839,61 | 496 723,81 | 4987 009,35 | 4468 864,51 | 6508 705,20
2019 | 1342282,11 | 886121,04 | 510398,09 | 6329291,46 | 5354 985,56 | 7019 103,29
2020 | 1382819,03 | 912154,28 | 524 475,17 | 7712110,48 | 6267 139,84 | 7543578,46
2021 | 1424580,16 | 938961,80 | 538966,99 | 9136 690,64 | 7206101,64 | 808254545
2022 | 1487588,97 | 966 566,74 | 553 885,88 | 10624 279,62 | 8172 668,38 | 8636 431,34
2023 | 1532514,16 | 994 992,95 | 569 244,53 |12 156 793,78 | 9167 661,33 | 9 205 675,86
2024 | 1578796,09 | 1024 264,97 | 585055,99 |13 735589,86|10191926,31| 9790 731,85
2025 | 1626 475,73 | 1054 408,10 | 601 333,72 |15 362 065,59 | 11 246 334,41 | 10 392 065,57
2026 | 1675595,30 | 1085448,39 | 618 091,58 |17 037 660,89 | 12331 782,81 | 11 010 157,16
2027 | 1726198,27 | 1117 412,67 | 635343,85 |18 763 859,16 | 13 449 195,48 | 11 645 501,00
2028 | 1778329,46 | 1150328,57 | 653 105,21 | 20542 188,62 | 14 599 524,05 | 12 298 606,21
2029 | 1832035,01 | 1184224,56 | 671390,80 |22 374 223,64 | 15783 748,61 | 12969 997,01

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 18 Naklady podle typu vytapéni pii smiSeném financovani

2015 | 1191674,42 | 1969609,93 |5134582,39| 1191674,42 | 1969 609,93 | 5134 582,39
2016 | 1227662,99 | 816 103,53 | 536 043,94 | 2419337,42 | 2785713,46 | 5670 626,34
2017 | 1264 738,41 | 836288,18 | 537 652,07 | 3684 075,83 | 3622001,64 | 6208 278,40
2018 | 1302933,52 | 860839,61 | 539413,23 | 4987 009,35 | 4482841,25 | 6747 691,63
2019 | 1342282,11 | 886121,04 | 541334,19 | 6329291,46 | 5368 962,30 | 7289 025,82
2020 | 1382819,03 | 91215428 | 54342191 | 7712110,48 | 6281116,58 | 7832447,73
2021 | 1424580,16 | 938961,80 | 545683,62 | 9136 690,64 | 7220078,38 | 8378 131,35
2022 | 1487588,97 | 966 566,74 | 553 885,88 | 10624 279,62 | 8 186 645,12 | 8932 017,24
2023 | 1532514,16 | 994992,95 | 569 244,53 |12 156 793,78 | 9181 638,07 | 9501 261,76
2024 | 1578796,09 | 1024 264,97 | 585055,99 |13 735589,86 | 10 205 903,05 | 10086 317,75
2025 | 1626 475,73 | 1054 408,10 | 601 333,72 |15 362 065,59 | 11 260 311,15 | 10 687 651,47
2026 | 1675595,30 | 1085448,39 | 618 091,58 |17 037 660,89 | 12 345 759,55 | 11 305 743,06
2027 | 1726198,27 | 1117 412,67 | 635343,85 |18 763 859,16 | 13463 172,22 | 11 941 086,90
2028 | 1778329,46 | 1150328,57 | 653 105,21 | 20542 188,62 |14 613 500,79 | 12594 192,11
2029 | 1832035,01 | 1184224,56 | 671390,80 |22 374 223,64 | 15797 725,35| 13 265 582,91

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jak je vidét vtabulce 17 a vtabulce 18, naklady se li$i pouze nepatrné V rocnich
nakladech a v kumulativnich ro¢nich nakladech pti smiSeném financovani, U plynovych
kotli je rozdil v nakladech v letech 2015 az 2016 a u tepelnych Cerpadel je rozdil
nakladd v letech 2015 az 2021. Tyto vy$si naklady jsou kvuli splaceni trokd pfi
smiSeném financovani.
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Graf 1 Naklady na vytapéni a ohfev teplé vody v jednotlivych rocich

6000000

5000000

4000000

3000000

Naklady [K¢]

2000000

1000000

Naklady na vytapéni a ohrev teplé vody v
jednotlivych letech

2015

2016 -
2017 -
2018 -
2019 -
2020 -
2021 -
2022 -
2023 -
2024 -

Rok provozu [roky]

2025 -

2026 -

2027 -

2028 -

2029 -

=== P|lynové kondenzacni
kotle - smisené
finacovani

= P|ynové kondeacni
kotle - vlastni
finacovani

==Tepelnd Cerpadla -
smisené financovani

==Tepelna Cerpadla -
vlastni finacovani

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Graf 2 Kumulativni naklady na vytapéni a ohfev teplé vody
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Zgrafu 1 i zgrafu 2 je patrné, ze pfimka urlujici plynové kondenzaéni kotle se
smiSenym financovanim, se uplné piekryla s pfimkou urcujici vlastni financovani. Toto
nastava kvuli tomu, Ze pfi smiSeném financovani jsou naklady navic pouze o turoky,
které ¢ini 13 976,74 K¢, coz je v celkovém objemu zanedbatelna ¢astka.

Z grafu 1 je vidét, Zze v roce 2015 dochazi k investici do zafizeni, proto jsou naklady
nejvyssi. V dalSich letech uz jsou patrné pouze provozni naklady.

Z grafu 2 je jiz ziejmé, Ze nejvyssi ndklady jsou u centralniho zasobovani teplem ve
vysi 22 374 233,64 K¢, kdezto nejniz§i kumulativni ndklady za dobu Zivotnosti
investice jsou u tepelnych cerpadel pti vlastnim financovani v ¢astce 12 969 997,01 K¢.

Celkové souhrny vypocti hodnoceni investic jsou znazornény v tabulce 19. Diskontni
sazba byla pouzita u Cisté soucasné hodnoty u vlastniho financovani k = 2,68 %. U
smiSené¢ho financovani u plynovych kotli byla pouzita k = 2,0684 % a u tepelnych
¢erpadel k = 1,7280 %.
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Tabulka 19 Vyhodnoceni podle metod hodnoceni investic

Celkové naklady
2015-2029 v K¢ 22 374 223,64 | 15783 748,61 | 15797 725,35| 12969 997,01 |13 265 582,91
Cista sou¢asna referencni
hodnota (NPV) investice 5043331,49 | 534234654 | 6621876,20 | 7233016,11
Index rentability referenéni
(P investice 5,31 5,57 2,44 2,57
Vnitini vynosové referenéni
procento (IRR) v % investice 37,26608 36,97911 16,71140 15,88078
Doba navratnosti referencni
(PP) v rocich investice 2,26 2,27 4,93 5,03
Diskontovana
navratnost (PP) v referenéni
rocich investice 2,82 2,69 6,15 5,83

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi porovnani hodnot v tabulce 19 se bude vychazet z teoretické ¢asti, kde se definuje u
jednotlivych metod, kdy je projekt nejvyhodnéjsi. V piipadé NPV jsou nejvyhodnéjsi
projekt tepelnd Cerpadla se smiSenym financovanim, kde vychazi nejvyssi hodnota.
Index rentability, ktery ma blizkou souvislost s NPV a je dopliiujicim kritériem, udava
jako piijeti projektu plynovych kotlii se smiSenym financovanim, jelikoz hodnota je
nejvyssi. Pii zhodnoceni IRR je nejvyhodnéjsi projekt s plynovymi kotli s vlastnim
financovanim, kde hodnota IRR je nejvyssi. Pfi hodnoceni pomoci doby navratnosti je
nejvyhodnéjsi projekt ten, kde doba je nejnizsi, tedy u plynovych kotlt.
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6 Zavér
V zavéru prace je potieba zhodnotit splnéni stanoveného cile a dil¢ich cili vcetné
souhrnu zpracovani diplomové prace.

V teoretické Casti byly popsany zakladni aspekty investi¢niho rozhodovani, tj. hlediska
rozhodovani, klasifikaci investi¢nich projektd, financovani projektd a hodnoceni
efektivnosti investic. V sekci hodnoceni a efektivnost investic byly detailné popsany
nejcastéji pouzivané metody hodnoceni investic, mezi které patii Cistd soucasnd
hodnota, index rentability, vnitini vynosové procento a doba navratnosti. Tyto metody
byly nésledné pouzity v praktické ¢asti, kde se podle nich hodnotily jednotlivé moznosti
vytapéni.

V praktické Casti byl nejprve zhodnocen stavajici stav vytapéni véetné spotieb tepla na
vytapéni a ohiev teplé vody. V dalsi sekci byly popsany riizné alternativy vytapéni a
zhodnoceny ty, které jsou vhodné pro panelovy dim. Ukazalo se, Ze pro panelovy dim
piipadaly v uvahu pouze dvé varianty, tj. plynové kondenza¢ni kotle nebo tepelna
¢erpadla (vzduch-voda).

Dale byly stanoveny piedpoklady, na zakladé kterych probihaly nasledné vypocty. Jako
prvni piedpoklad byla stanovena Spotieba tepla do budoucna, ¢ili od roku 2015 do roku
2029, jelikoz piedpoklad Zivotnosti investice je 15 let. Udaje do roku 2013 jsou dany
Z protokolii vyuctovani sluzeb. Byl stanoven nérlst spotieby tepla na vytapéni a na
ohfev teplé vody o 1 % rocné. Byla také stanovena maximalni spotieba vytapéni na
hodnoty 1650 GJ/rok, na ohiev teplé vody 750 GJ/rok a spotieba teplé vody na 3000
m*/rok. Tyto hodnoty byly docileny jako maximélni spotfeby v roce 2029. Na zakladg
téchto spotfeb byl stanoven instalovany vykon zafizeni na hodnotu 300 kW a
dimenzovan zasobnik teplé vody na 5000 litrt. Druhy ptfedpoklad ptedstavovalo
financovani projektu. V uvahu piipadaly jen dvé varianty, kdy prvni znamena zaplatit
vSe v hotovosti, coz by znamenalo realizovat projekt v dobé&, kdy ve fondu oprav bude
pozadovana finan¢ni Céstka na realizaci investice, tedy u plynovych kondenzacnich
kotli za 2 roky nebo u tepelnych Cerpadel za 7 let. Nebo druha varianta, smisené
financovani s tim, ze 500 000 K¢ v hotovosti jsou k dispozici na uctu SVJ, a zbytek by
byl kryt pomoci hypotecniho Gvéru. Tteti predpoklad bylo stanoveni diskontni sazby. U
vlastniho financovani se pouZila metoda ndklady na vlastni kapitdl, kde hodnota
diskontni sazby predstavovala k = 2,68 %. U smiSeného financovani byla pouZita
metoda primémé nédklady kapitdlu WACC. Hodnoty byly vypocteny u jednotlivych
variant vytapéni samostatné, jelikoz u kazdé varianty byla ¢astka hypote¢niho uvéru
(ciziho kapitalu) jind. Vliv na vysi diskontni sazby m4 pomér mezi vlastnim kapitadlem
vici celkovému kapitdlu a pomér mezi cizim kapitdlem vaci celkovému kapitalu.
Hodnoty, naklady na cizi kapital, dan z pfijmu a naklady na vlastni kapital, jsou stejné
pro ob¢ varianty. U plynovych kotll byla stanovena diskontni sazba k = 2,0684 % a u
tepelnych Cerpadel k = 1,7280 %.

Nasledné kapitoly jiz pojednavaji o jednotlivych variantach vytapéni, €ili centralnim
zasobovani teplem, plynovych kondenzacnich kotli a tepelnych cerpadel. Kazda
varianta vytapéni byla nejprve rozebrana z pohledu technologie, kde byly zhodnoceny
jeji klady a zépory. V dalsi ¢asti se jiz hodnotily penézni toky investice. Bylo potieba
urcit investi¢ni vydaje na technologie a néasledné provozni vydaje. Vysledkem bylo
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stanoveni planu cash flow. Zavérem téchto kapitol byly provedeny vypocty efektivnosti
pomoci nejcastéji pouzivanych metod. Jednalo se o metody, Cistd soucasnd hodnota,
index rentability, vnitini vynosové procento a doba névratnosti.

Centralni zasobovani teplem byla referencni investice. S touto investici se porovnavaly
ostatni metody. Investicni vydaje K = 0 K¢, jelikoz neni zadna technologie potteba.
Provozni financovéani jsou vydaje za spotiebu tepla. Bylo stanoveno, ze bude
kazdoro¢ni nartist ceny tepla o 2 %. Plan cash flow také neni, jelikoZ se jedna o
referencni investici. Tudiz i vypocCty by byly relevantni.

Plynové kondenzacni kotle, dalsi varianta moznosti vytapéni panelového domu. U této
investice vychazi investicni vydaje na K = 1170 000 K¢&. U provozniho financovani
byly zahrnuty ndklady na palivo, plyn, kde jeho cena bude rist o 2 % rocné. Dalsi
sloZzkou jsou ostatni naklady v celkové castce 54 000 K¢ ro¢né€, z toho jde na osobni
naklady ¢astka 27 000 K¢, opravy a tdrzba ¢astka 20 000 K¢, poplatky a dané castka
5000 K¢, emisni poplatky 2 000 K¢. Tyto ostatni naklady se budou zvySovat o 2 %
ro¢né. Toto zvySovani je z divodu predpokladané inflace a zvySovani cen. Cisté
penézni toky predstavovaly rozdil mezi roénimi néklady za plynovy kotel a ro¢nimi
naklady na centralni zasobovani teplem. Tento rozdil v podstaté znamena usporu oproti
soucasnému zdroji vytapéni, jelikoz se porovnava soucasna varianta vytapéni vici nové
variant¢, kde jsou naklady na teplo niz§i. Celkova uspora za dobu zivotnosti projektu je
u vlastniho financovani oproti CZT ve vysi 6590475,02 K¢ a pii smiSeném
financovani 6 576 498,28 K¢.

Prvni vzorec byl pouzit na ¢istou soucasnou hodnotu, kterd vysla pfi diskontni sazbé k =
2,68 % a vlastnimu financovani NPV = 5043 331,49. Pfi smiSeném financovani byl
vysledek NPV = 5 342 346,54. Byla pouzita diskontni sazba k = 2,0684 %, splatnost
Gvéru 2 roky s ¢astkou avéru 670 000 K&. Cisté penézni toky se v roce 2015 a 2016
sniZily o zaplacené troky.

Ostatni vzorce, index rentability vychazi pfi vlastnim financovani PI = 5,31 a u
smiSen¢ho financovani PI = 5,57. Vnitini vynosové procento vychdzi u vlastniho
financovani IRR = 37,26608 %, u smiseného financovani IRR = 36,97911 %. Doba
navratnosti vychazi u vlastniho financovani PP = 2,26 roka a diskontovand PP = 2,82
rokt. U smiSeného financovani vychazi PP = 2,27 rokl a diskontovana névratnost PP =
2,69 roki.

Tepelnd cerpadla jako dal§i varianta moZnosti vytapéni panelového domu. U této
investice vychazi investicni vydaje na K = 4 600 000 K¢&. U provozniho financovani
byly zahrnuty naklady na palivo, coz v tomto piipad€ je elektrickd energie, kde cena
bude rist o 2 % roc¢né. Dalsi slozkou jsou ostatni naklady v celkové ¢astce 47 000 K¢
ro¢né, z toho jde na osobni naklady ¢astka 27 000 K¢, opravy a udrzba ¢astka 20 000
K¢. Tyto ostatni naklady se budou také zvySovat o 2 % ro¢n€. Toto zvySovani je z
diivodu predpokladané inflace a zvySovani cen. Cisté penézni toky predstavovaly rozdil
mezi ro¢nimi ndklady na tepelnd Cerpadla a ro¢nimi naklady na centralni zdsobovani
teplem. Tento rozdil v podstaté znamena Usporu oproti soucasnému (referenénimu)
zdroji vytapéni. Celkova uspora za dobu zivotnosti projektu oproti soucasnému zdroji
vytapéni ¢ini 9 404 226,63 K¢ pfi vlastnim financovani a 9 108 640,73 K¢ pii smiSeném
financovani.
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Prvni vzorec byl pouzit na ¢istou soucasnou hodnotu, ktera vysla pti diskontni sazb¢ k =
2,68 % a vlastnimu financovani NPV = 6 621 876,20. Pfi smiSeném financovani byl
vysledek NPV = 7233 016,11. Byla pouzita diskontni sazba k = 1,7280 %, splatnost
Gvéru 7 let a astka Gvéru je 4 100 000 K¢&. Cisté penézni toky se v letech 2015 az 2021
snizily o zaplacené uroky.

Dalsi vypoclty, index rentability vychazi pii vlastnim financovani PI = 2,44 a u
smiSen¢ho financovani PI = 2,57. Vnitini vynosové procento vychazi u vlastniho
financovani IRR = 16,71140 %, u smiSeného financovani IRR = 15,88078 %. Doba
navratnosti vychazi u vlastniho financovani PP = 4,93 rokl a diskontovana PP = 6,15
rokli. U smiSeného financovani vychazi PP = 5,03 rokii a diskontovana navratnost PP =
5,83 roku.

Z téchto vypoctl jednotlivych variant lze usoudit, ze nejdrazsi a nejméné vyhodné
vytapéni je soucasné, tedy centralni zasobovani teplem. Plynové kotle i tepelnd cerpadla
vyjdou vzdy v dlouhodobé perspektivé vyhodnéji. Celkové kumulativni naklady mezi
roky 2015 az 2029 vychdzi u centrdlniho zdsobovani teplem na 22 374 223,64 K¢, u
plynovych kotli se smiSenym financovanim 15 797 725,35 K¢ a u tepelnych cerpadel se
smiSenym financovanim 13 265 582,91 K¢. Z vypocti dale vychdzi doba navratnosti u
plynovych kotli jiz za 2 roky a u tepelnych cerpadel za 5 let. Podle grafu 2 je vidét, ze
plynové kotle jsou vyhodnéjsi na zakladé¢ kumulativnich nékladi jiz za 2 roky od
zahajeni provozu, ale mezi roky 2023 az 2024, ¢ili mezi 9 — 10 rokem provozu, dochazi
K vyhodnosti tepelnych Cerpadel. Je to z divodu vysoké investice, ale nizké spotiebé
elektrické energie.

Z puvodnich ptedpokladd a vypocta lze stanovit, ze pro spolecenstvi vlastnikti jednotek
a pro vytapéni panelového domu a pouziti tepla na ohiev teplé vody jsou nejvhodné;jsi
variantou plynové kotle. SpoleCenstvi si nechce nebo nebude muset brat zavazek
v podobé¢ dlouholetého tivéru a zadluzovat panelovy dim a vlastniky bytd. Na nakup
plynovych kotli postaci avér se splatnosti 2 let nebo za 2 roky naspofit poZzadovany
obnos. Vyhodnéjsi by bylo koupit investici pomoci smiSené¢ho financovani (vétsi NPV,
vétsi index rentability). Rozdil nakladli mezi smiSenym a vlastnim financovanim je
minimalni, takZe je v podstaté na zvazeni, zda pockat a naspofit nebo si vzit uvér. I kdyz
jsou tepelna Cerpadla vyhodnéjsi za cca 10 let od provozu nez plynové kotle, maji
vysoké investi¢ni ndklady, coz pro panelovy dim neni vhodné z divodu velkého
hypotec¢niho Gvéru.

Na zaklad¢ téchto podkladii bude vyboru spolecenstvi vlastnikii doporuceno vybudovat
plynovou kotelnu a pterusit dodavky z centralniho zasobovani teplem.
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Prilohy

Obrazek 8 Splatkovy kalendat — plynové kondenzaéni kotle
e Splatka  Urok Umor Uvér
Rok — Mesie ek czw (€0 (czK)

1 1 2843803 1111,08) 2738795 @©42612,05
1 2] 2849503 108588 27 433,37, 815178,89!
1 3 2843903 1020,17] 27 478,88 587 659,33/
1 4 2843903 o748 2752443 560 175.40
1 5: 28 499.03- 928.96 27 57o.o7f 532 605,32|
1 8 2845802 88324, 2761579 50498953
' 7 2 499,03: 837.44: 27 001.59: 477 327,34
1 8 284%9,03 791,57, 2770748 44962047
1 9 28499,03) 74582 2775341 42188708
1 10 2848902 8998 2779944 394 05763
1 11 28489,03 8535 2784554 38622209
1 12| 2849903 o732 2789171 338 330,28
2 1| 2843903 581,08 27937.97| 31039241
2 2 2843303 514,73 2798420 282 408,12
2 3 2 499,03: 468.35 28 030.76 254 377,41
2 4 2843303 421,84 2807719 226 300,22
2 5| 2849903 ars28| 2812375| 198 178.47
2| & 2843902 32884 2817038 170 006,08
2 7 2843903 281,93 28217100 14178838
2 8 2843903 ‘235',13' 2826390 113 525,08!
2 9  284%9,03) 18828| 2831077 8521431
2 10 2848802 141,31] 28357,72]  56856,59
2 nl 2 499,03: 94.29A 28 404.74A 28 451,85
2 12|  28499,03) 4718 2845185 0

Zdroj: idnes.cz (2015)
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Obrazek 9 Splatkovy kalendat — tepelna Cerpadla
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