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Anotace

Bakalafska prace se zabyva problematikou analyzy a komparace investi¢nich
zameérQ, se zamérenim na investice do zdroju tepla uréenych pro vytapéni bytovych
domu. Rozebira zrlznych pohledd problematiku zmény zdroje tepla. Vénuje se
legislativnimu ramci, technickym a technologickym aspektim a hlavné ekonomické
analyze a komparaci nutné ke komplexnimu zhodnoceni a spravnému rozhodnuti mezi
jednotlivymi variantami moznych feseni. Ekonomické metody hodnoceni investic jsou
vyuzity v praktické aplikaci na konkrétni situaci zmény zdroje tepla pro bytovy dim.
Na zaveér jsou popsany vysledky analyzy a hodnoceni, a odivodnén konkrétni navrh

feSeni.
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This Bachelor’s thesis contains a study about an analysis and a comparison of
different investment projects related to investments to heating sources of residential
houses. The work analyzes changes of the heat source from different perspectives and
includes the legislation framework related to technical and technological aspects.
However, the key topic of the work is a financial analysis and a comparison necessary
for a complex selection of the best heating solution taking into account alternatives.
The economic models used for the financial analysis are applied on a real project of a
heat source exchange for a residential house. At the end of the work is a summary of
the analysis which includes an evaluation of different options and reasons for the best

solution selection.

Key words

Dynamic methods of financial evaluation, financial analysis, financial criteria,
fuel price, legislative conditions, static methods of financial evaluation, The Energy

Regulatory Authority.



0 Y0 T PP 8
1  Podminky podnikani v energetickych odvétvich .................. 10
1.1 Legislativni podminKy ...........cuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 10
1.2 Energeticky regulacni ufad ..........ccccoooeiiiiiiiii e 11
1.3 BN it 12
1.4 Polozky kalkulace centepla.........ccccovviiiiiiiiiiiiiiiiie e, 13
2  Alternativni zdroje tepla...............ccccoooi i, 15
2.1 Technologické srovnani zdrojl tepla..........cccccvvviiiiieii e, 18
3  Legislativni podminky zmény zdroje tepla ............................. 19
4  Analyza nabidek na zménu zdroje — analyza investic............ 20
5 Ekonomicka hodnotici kritéria a ukazatele............................. 24
5.1 Metody hodnoceni investiC...........covviviiiiiiiiii e, 24
5.2 Statické metody hodnoceni investiC............cccvvvvvviiiiiiiiiciiiiinnn, 25
5.3 Dynamické metody hodnoceni investiC..........cccccccvvvviiiiiiiiiiinnnnn. 27
5.3.1 Metoda Cisté sou€asné hodnoty (Net Present Value, NPV)...... 30
5.3.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate Return, IRR)............. 31
5.3.3 Index ziskovosti (Profitability Index, PI) .........ccoeeeeiiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 32
5.3.4 Doba navratnosti (Payback Period, PP) ........ccccooeviiiiiiiiiiiiinnnnnn. 32
6  Zdroje financovaniinvestic.....................ccoc 33
7  Ceny tepla z centralniho zdroje ve mésté sokolov ................ 35
7.1 Soucasna situace bytového domu a finan¢ni situace SD Kalous 37
7.2 Nabidka na novy zdrojtepla......cccccoooeviiiiiiiii e, 38
8  Statické metody hodnoceni investic ...............cccccvvviiiinnnn. 41
9 Dynamické metody hodnoceni investic....................ccccoeeee. 44
10 Shrnuti hodnoceni investice a navrh reseni.......................... 50
47\ Y/ = P 52
SEZNAM POUZITYCH ZDROUJU .....coiiierueirnnnieernnsseeennsseennnsseennnneseenes 54
SEZNAM TABULEK ... it riisa s rrnnss s s rrnnnas s nnnnn e 56

SEZNAM PRILOH .....iuiiiiiieiii et e et s s e e s e e e s e e e s e e e enans 57



UvoD

Platby za dodavky tepla pro vytapéni a pro ohfev teplé uzitkové vody jsou
nejvyssi polozkou mezi platbami za sluzby spojené s bydlenim &i najmem nebytovych
prostor. Casto prevysuji platby za samotné najemné. Zjisténi nebo pfesnéji zméreni
mnozstvi takto dodaného tepla je ale mnohem slozitéjSi, nez zméfeni dodaného
mnozstvi vody nebo plynu. Také proto je vySe uhrady za tuto energii pfi€inou mnoha
spord.

V na8i zemi je velmi mnoho bytovych jednotek napojeno na centraini zdroje
tepla, vyuzivajicich rizné druhy paliv. Nékteré zdroje slouzi pouze k vyrobé tepla
a nékteré maji tuto funkci pfidruzenou k jiné vyrobé. V takovém pfipadé je vyuzivano
jako zdroje tepla teplo odpadni, vznikajici napfiklad pfi vyrobé elektrické energie
v tepelnych elektrarnach. Nespornou vyhodou takového feSeni je zuzitkovani této
energie k dobrému ucelu, vyfeSeni problému odpadniho tepla, kterého je potfeba
se z technologickych divodl zbavit, a v neposledni fadé presun ekologického zatizeni
ovzduSi mimo obydlené uzemi. Jeden velky zdroj tepla mlze pracovat v idealnim
rezimu, protoze odbér tepla velkym poctem odbératell nevykazuje velké okamzité
vykyvy. Vyhodou je i mnohem vétSi mozZnost kontroly a regulace mnoZzstvi
vypousténych exhalaci do okolniho ovzdusi, nez je tomu u malych soukromych zdroju
tepla.

Toto feSeni ma vSak i nékolik aspektl, které hovofi proti nému. Jednim z nich
je mnozstvi ztrat tepelné energie, zpusobené pfenosem této energie ke spotiebitelim.
DalSimi jsou maly vliv koncovych odbérateli na cenu této energie z divodu minimalni
konkurence mezi jednotlivymi dodavateli, velmi maly vliv odbérateli na dobu zaCatku
a konce topné sezény.

Proti tomu vlastni zdroj tepla znamena starost o jeho udrzbu, obsluhu a provoz.
V pfipadé zdroje pro bytovy dum starost o dosazeni shody najemnik( o dobé zacatku
a konce topné sezény, stanoveni optimalni teploty teplonosného média aj.

V posledni dobé stale vice vlastniki bytl v bytovych domech, které jsou
napojeny na centralni zdroj tepla, rozvazuje moznost odpojeni svého domu
od centralniho zdroje a jeho nahrazeni nékterym z moznych nahradnich zdroju.
Pfi vybéru této nahrady jsou vzdy omezeni konkrétnim mistem, technickymi
podminkami, ale i klimatickymi podminkami podle toho, kde se dim nachazi.

Z technickych podminek je kliCova pfitomnost inzenyrskych siti dostateCné dimenze.



V pfipadé vyuziti solarnich systému je rozhodujicim ukazatelem primérna ro¢ni doba
svitu slunce v daném misté.

Z analyzy v8ech zminénych omezujicich faktord vyplyne soubor moznych
variant nahradnich zdrojd, ze kterého je nutné vybrat tu nejlepsi. V tu chvili pfichazi
na fadu ekonomicka stranka projektu. Pokud maji viastnici bytovych jednotek takovou
investice realizovat, je nezbytné provést jeji ekonomickou analyzu a zhodnoceni.
K tomuto hodnoceni je k dispozici cela fada metod statickych, které nepfihlizi k ¢asu
trvani a riziku investice, a dynamickych, které s témito veli¢inami poditaji. Riziko celé
investice roste s dobou jeji zivotnosti a to hlavné z didvodu moznych zmén ceny paliva
a elektrické energie nezbytnych k provozu zdroje tepla. Ze zkuSenosti z minulych let
vyplyva, Ze tyto zmény cen mohou byt velmi dynamickeé a velice obtizné predvidatelné,
pfitom maji na hodnoceni takové investice z hlediska jeji navratnosti a vynosnosti
veliky vyznam.

DalSim dulezitym faktorem, ktery je nutné vzit v Uvahu pfi posuzovani mozného
nahrazeni zdroje tepla, jsou legislativni podminky provozovani tepelné soustavy
dodavajici tepelnou energii z centralniho zdroje, tvorbu ceny této energie
pro koncového spotfebitele, polozky, které musi byt v této cené zahrnuty a naopak,
které do ni zahrnuty byt nesmi. A legislativni podminky, které je nutné splinit v pfipadé
rozhodnuti, Zze dojde ke zméné, pro zdarny pribéh procesu zmény zdroje tepelné
energie a jeho bezproblémovy provoz.

Hlavnim cilem bakalaiské prace je popsani jednotlivych metod hodnoceni
investice do nového zdroje tepelné energie pro bytovy dim, a na konkrétnim domé
a na konkrétni cenové nabidce na novy zdroj tepelné energie tyto metody pouzit.
V zavéru potom ziskané vysledky shrnout, zhodnotit a na jejich zakladé doporudit
jednu z nabizenych variant, tedy zda je ekonomicky vyhodné&jSi ponechat si stavajici
zdroj tepla pro vytapéni a ohfev teple uzitkové vody, nebo zda je ekonomicky

vyhodnéjsi tento zdroj vymeénit za zdroj jiny.



TEORETICKA CAST

1 PODMINKY PODNIKANI V ENERGETICKYCH ODVETVICH

1.1 Legislativhi podminky

Dle zakona €. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy
v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon),
ato § 3 odst. 3, mohou na uzemi Ceské republiky za podminek stanovenych timto
zadkonem podnikat fyzické &i pravnické osoby pouze na zakladé licence udélené
Energetickym regulaénim ufadem.

Licence se vSak dle tohoto zakona nevyZaduje na vyrobu tepelné energie
ur€ené pro dodavku konecnym spotrebitelim jednim odbérnym tepelnym zafizenim
ze zdroje tepelné energie umisténého v témze objektu. Dale se licence podle tohoto
zakona neudéluje na Cinnost, kdy zakaznik €i odbératel poskytuje tepelnou energii jiné
fyzické ¢i pravnické osobé prostfednictvim vlastniho nebo jim provozovaného
odbérného tepelného zafizeni, pficemz naklady na nakup tepelné energie na tyto
osoby pouze rozuctuje dohodnutym nebo urenym zplsobem a nejedna se
o podnikani.

Jinymi slovy, pokud si Spolecenstvi vlastnikl bytovych jednotek vybuduje
vlastni zdroj tepelné energie ve vlastnim bytovém domé a naklady na pofizeni a provoz
tohoto zdroje si pouze rozuctuji dohodnutym zplsobem, nepotfebuje k této Cinnosti
licenci vydavanou Energetickym regulaénim Ufadem a nevztahuji se na néj Zadna
rozhodnuti tohoto ufadu. Na rozdil od toho dodavatel tepelné energie z centralniho
zdroje, ktery ma se zminénym spole€enstvim vlastnikG bytovych jednotek smlouvu
o dodavkach tepelné energie, musi mit platnou licenci vydanou Energeticky regulaénim
Ufadem, a musi se fidit ustanovenimi pravnich predpist a soudnich rozhodnuti.

Hlavnimi pravnimi pfedpisy upravujicimi problematiku vyroby nebo rozvodu
tepelné energie jsou zakon ¢&. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani a o vykonu statni
spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon),
ve znéni pozdéjSich predpisu, zakon ¢&. 406/2000 Sb., o hospodareni energii, ve znéni
pozdéjSich predpisu, zakon €. 523/1990 Sb., o cenach, ve znéni pozdéjSich pfedpisu,

cenova rozhodnuti Energetického regulacniho ufadu k cenam tepelné energie,

! § 3 odst. 3 Zakona &. 458/2000 Sb. ze dne 28. listopadu 2000, 0 podminkach podnikani a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon). In: Sbirka
zakon(i Ceské republiky, 2000, &astka 131/2000. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-
458/souvislosti
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ktera dodavatelim tepelné energie urCuji podminky pro kalkulaci a sjednani cen
tepelné energie v pfislusném kalendainim roce, vyhlaska Energetického regula¢niho
ufadu €. 140/2009 Sb., o zplUsobu regulace cen v energetickych odvétvich a postupech
pro regulaci cen, ve znéni pozdéjSich predpisu, vyhlaska Energetického regulacniho
ufadu €. 59/2012 Sb., o regulaénim vykaznictvi, vyhlaSka Energetického regula¢niho
ufadu €. 210/2011 Sb., o rozsahu, nalezitostech a terminech vyuctovani dodavek

elektfiny, plynu nebo tepelné energie a souvisejicich sluzeb.?

1.2 Energeticky regulaéni urad

Z diivodu potieby vefejné spravy v oblasti trhu s energiemi na tUzemi Ceské
republiky, zajisténi dohledu a dozoru nad dodrzovanim pravnich predpist CR,
ale i pravnich predpist Evropské unie v oblasti vyroby, distribuce a trhu s energiemi,
existuje v ramci statni spravy ustfedni spravni organ s nazvem Energeticky regulacni
uUrad (dale jen ERU) vznikl nebo byl zfizen 1. ledna roku 2001 a to na zakladé zakona
C. 458/2000 Sb ze dne 28. listopadu 2000 o podminkach podnikani a o vykonu statni
spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonl (energeticky zakon),
ve znéni pozdé&jSich predpist, jako spravni Gfad pro vykon regulace v energetice.®

Regulaci se rozumi ovliviiovani podnikani v energetickych odvétvich (vyroba,
distribuce, ndkup a prodej elektfiny, plynu, a tepelné energie) a to za u¢elem nahrazeni
hospodaiské soutéze, vytvafeni podminek jejiho vzniku a fungovani. Energeticky
regulaéni ufad predev8im “chrani opravnéné zajmy zakazniki a spotfebitelt
v energetickych odvétvich”.* Tato ochrana spo&iva hlavné v nahrazovani, podpore
a tvorbé vhodnych podminek pro fungovani trzniho prostiedi v oblasti obchodnich
vztahu s energii elektrickou a tepelnou a pfi obchodovani s plynem. Tedy v oblastech,
ve kterych vznikaji velmi ¢asto nerovné obchodni vztahy mezi dodavateli a odbérateli
av nékterych byva dodavatel v postaveni monopolniho dodavatele. Postupna
liberalizace sice pomalu pfinasi jisté zmény v tomto ohledu, jako napfiklad moznost

zmény dodavatele plynu, ale stale existuji obory a oblasti, kde to mozné neni.

2 Energetickému regulaénim Gfad. FAQ - Casto kladené dotazy v teplarenstvi [online] [cit. 2013-10-10].
Dostupny z WWW <http://www.eru.cz/dias-read_article.php?articleld=879>

% Zakon &. 458/2000 Sb. ze dne 28. listopadu 2000, o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy v
energetickych odvétvich a o zmé&né nékterych zakon (energeticky zakon). In: Shirka zékont: Ceské
republiky, 2000, ¢astka 131/2000. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-458/souvislosti

4 § 17 odst. 4 Zakona €. 458/2000 Sh. ze dne 28. listopadu 2000, o podminkach podnikani a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon). In: Sbirka
zakon(i Ceské republiky, 2000, &astka 131/2000. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-
458/souvislosti
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Jsou to pfedevsim vyrobci a distributofi tepelné energie a to hlavné pfi dodavkach tepla
pro domacnosti z centralnich zdroju tepla jako jsou teplarny ¢&i elektrarny
s kombinovanou vyrobou tepla. V tom pfipadé je technologicky a ekonomicky velmi
slozité zajistit moznost néjaké zmény dodavatele tepla.

ERU ma pravomoc rozhodovat o regulaci cen dle zakona &. 526/1990 Sb.
o cenach. Dale ma pravomoc rozhodovat spory mezi drziteli licenci nebo mezi
drzitelem licence a zakaznikem o uzavieni smlouvy dle energetického zakona,
rozhodovat spory o pferuseni dodavek nebo jejich obnoveni z divodd neopravnéného
odbéru &i distribuce.’

Podle § 17 odst. 11 mGze ERU “usmérfiovat ceny tepelné energie”.®
To znamena, Ze zpracovava a stanovuje podminky pro kalkulaci a sjednavani jeji ceny.
Za tim ugelem vydava kazdoro&né& v cenovém véstniku - jehoZ vydavani opét ERU
nafizuje energeticky zakon - cenové rozhodnuti. Toto cenové rozhodnuti vydava ERU
“podle § 2c zékona & 265/1991 Sb., o pusobnosti orgénti Ceské republiky v oblasti
cen, ve znéni pozdéjSich predpist, a § 17 odst. 6 pismeno d zakona ¢&. 458/2000 Sb.,
0 podminkach podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich
a 0 zméné nekterych zakonu (energeticky zakon), ve znéni pozdéjSich predpisu,

a § 6 zékona & 526/1990 Sb., o cenéch, ve znéni pozdéjsich predpist.”

1.3 Cena

Cenou se ze zakona €. 526/1990 Sb., o cenach, obecné rozumi penézni ¢astka
dohodnuta mezi prodavajicim a kupujicim pfi nakupu a prodeji zbozi, sluzeb &i prav.
Sjednava se pro zbozi vymezené nazvem, jednotkou mnozstvi, kvalitativnimi
a dodacimi podminkami sjednanymi dohodou stran. Dohoda o cené je dohoda o vysi

ceny nebo o zpusobu, jakym bude cena vytvofena za podminky, Ze tento zpasob cenu

® § 17 odst. 7 Zakona &. 458/2000 Sb. ze dne 28. listopadu 2000, o podminkach podnikani a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon). In: Sbirka
zékont Ceské republiky, 2000, &astka 131/2000. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-
458/souvislosti

6 §17 odst. 11 Zakona €. 458/2000 Sb. ze dne 28. listopadu 2000, o podminkach podnikani a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon). In: Sbirka
zékont Ceské republiky, 2000, &astka 131/2000. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-
458/souvislosti

" ENERGETICKY REGULACNI URAD Energeticky regulaéni véstnik z 26. 10. 2012. Cenové rozhodnuti
Energetického regulacniho ufadu €. 2/2012 ze dne 25. Fijna 2012, k cendm tepelné energie [online] [cit.
2013-9-14]. Dostupny z WWW <http://www.eru.cz/user_data/files/ERV/ERV6_2012konec.pdf> str. 2
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dostate¢né urCuje. Ani jedna ze stran nesmi zneuzit svého postaveni, aby ziskala
nepfiméfeny majetkovy prospéch.?

Nepfiméfeny majetkovy prospéch ziska prodavajici v pfipadé, Ze proda
za cenu, do které zahrne neopravnéné naklady nebo nepfiméfeny zisk, proda za vyssi
nez pevné stanovenou ufedni cenu, nebo proda za cenu vy3Si nez by odpovidalo
pravidlim cenové regulace. Pro Ucely zakona o cenach se za ekonomicky opravnéné
naklady povazuji naklady na pofizeni odpovidajiciho mnozstvi pfimého materialu,
mzdové a ostatni osobni naklady, technologicky nezbytné ostatni pfimé a nepfimé
naklady. Za pfiméfeny zisk se povazuje zisk spojeny s vyrobou a prodejem daného
zboZi odpovidajici obvyklému zisku dlouhodobé dosahovanému pfi srovnatelnych
ekonomickych cinnostech, ktery zajiStuje pfiméfenou navratnost pouzitého kapitalu
v pfiméFeném Sasovém obdobi.’

Regulaci cen se rozumi stanoveni cen, mezi, ve kterych mohou byt sjednavany,
usmérnovani vyse cen nebo i stanoveni postupu pfi jejich sjednavani a uplatfiovani.
Rozhodnuti cenovych organl podle tohoto zakona jsou zavazna pro okruh adresatuy,

ktery je v nich vymezen.

1.4 Polozky kalkulace cen tepla

V uvodu je tfeba zdlraznit, Ze veSkeré ekonomicky opravnéné naklady
souvisejici s vyrobou nebo rozvodem tepelné energie, které dodavatel této energie
uplatiuje viO&i odbératelim, musi byt zahrnuty do ceny tepelné energie. Pokud
by dodavatel nékteré naklady souvisejici s vyrobou nebo rozvodem tepelné energie,
jako napriklad naklady na obsluhu kotelny Ci spotfebovanou elektrickou energii, uctoval
samostatné, &inil by tak v rozporu s cenovymi predpisy.*

Do ceny tepla je tedy nezbytné nutné zahrnout veSkeré uplatfiované,
ekonomicky opravnéné naklady, to ovSem neznamend, Ze by bylo mozné uplatnit
jakékoli naklady. Jaké naklady je mozné takto uplatnit, upravuje pro dodavatele,
ktefi ze zakona museji mit licenci vydanou Energetickym regulaénim ufadem tento
ufad v jiz zminéném Cenovém rozhodnuti Energetického regulaéniho Ufadu. Zde jsou

stanoveny jak obecné naklady, vychazejici mimo jiné ze zakona o cenach,

8 § 2 Zakona &. 526/1990 Sb. ze dne 27. listopadu 1990, o cenach. In: Sbirka zakont Ceské republiky,
1990, Castka 86/1990. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1990-526

o § 2 Zakona &. 526/1990 Sb. ze dne 27. listopadu 1990, o cenach. In: Sbirka zakont Ceské republiky,
1990, Castka 86/1990. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/1990-526

1 ENERGETICKY REGULACNI URAD, FAQ Casto kladené dotazy v teplarenstvi [online] [cit. 2013-9-16].
Dostupny z WWW <http://www.eru.cz/dias-read_article.php?articleld=879#6>
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tak podminky, které musi zahrnované naklady splfiovat a které se v nékterych bodech
liSi od podminek zahrnovani nakladl do ucetnictvi pro darfiové ucely. Jako pfiklad
muzeme uveést zahrnuti nakladd na finanéni leasing, ktery se k danovym ucelim
zahrnuje jako naklad cely, ale u nakladd na cenu tepla se zahrnuje snizeny
o leasingovou marzi.**

Do kalkulace ceny tepelné energie dle cenového rozhodnuti Energetického
regula¢niho ufadu patfi nasledujici polozky. Proménné naklady - palivo, nakup tepelné
energie, elektricka energie, technologickd voda a ostatni proménné naklady.
Stalé naklady - mzdy a zakonné pojisténi, opravy a udrzba, odpisy, najem, finanéni
leasing, zakonné rezervy, vyrobni rezie, spravni rezie, uroky, ostatni stalé naklady.
Posledni polozkou, ktera se zapocitava do ceny tepelné energie, je zisk. Tabulka
Kalkulace ceny tepelné energie, ktera je soucasti cenového rozhodnuti Energetického
regulacniho ufadu, je v pfiloze A.

Aby bylo mozné provést ekonomickou komparaci zdroja tepla pro bytovy dum,
je potfeba u vSech uvazovanych moznosti dospét k cené tepla ve srovnatelnych
jednotkach, tedy K&/GJ, ktera bude obsahovat vSechny vySe uvedené ekonomicky
opravnéné naklady. Porovnani ceny tepla z centralniho zdroje, ktera tyto naklady
obsahuje, a ceny paliva, napfiklad plynu, by bylo zavadéjici a nemélo by poZzadovanou
informacni hodnotu. Pro vybér nejvhodnéjsi varianty alternativniho zdroje by bylo

nepouzitelné.

" ENERGETICKY REGULACNI URAD Energeticky regulaéni véstnik z 26. 10. 2012. Cenové rozhodnuti
Energetického regulacniho ufadu €. 2/2012 ze dne 25. Fijna 2012, k cenam tepelné energie [online] [cit.
2013-9-14]. Dostupny z WWW <http://www.eru.cz/user_datalfiles/ERV/ERV6_2012konec.pdf> str. 9
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2 ALTERNATIVNi ZDROJE TEPLA

Zdroj tepla je technologické zafizeni, ve kterém probiha proces pfemény
nékteré z druhu energii v energii tepelnou, kterou je mozné prostfednictvim teplonosné
latky, vétSinou technologické vody, dopravit do mista jeji spotfeby. PUvodni energie
muze byt energie slunecni, vétrna, elektricka, chemicka aj. Zdroje tepla rozliSujeme
na zakladé mnoha kritérii, a to podle vykonu, umisténi, spalovaného paliva,
preménované energie. V dnesni dobé vyzaduji spotfebitelé tepla od jeho zdroje vysoky
komfort, spolehlivost, nizké naklady na pofizeni, Udrzbu a provoz a moznost
jeho nastaveni dle individualnich pozadavku.*?

Zdroje tepla mizeme tedy klasifikovat dle velikosti na malé do 70 kW, stfedni
od 500 kW tepelného vykonu do 3500 kW tepelného vykonu a velké zdroje tepla
nad 3500 kW tepelného vykonu. Malé zdroje tepla se vyuzivaji pro vytapéni bytové
jednotky ¢&i rodinného domu. Stfedni pro vytapéni nékolika bytovych doml a mize byt
umistén bud v nékteré z vytapénych budov, nebo zcela samostatné v jejich blizkosti.
Velké zdroje tepla jiz mohou zasobovat velké méstské celky i primyslové zavody.
Tyto zdroje tepla jiz nemusi byt umistény pobliz vytapénych objektl, byvaji umistény
mimo obytné zény a z dlvodu rozdilnych parametrli teplonosné latky v primarnim
a sekundarnim okruhu byvaji zdroje tepla oddéleny pfedavacimi (vyménikovymi)
stanicemi. Tyto stanice jiZz byvaji umistény tak jako stfedni zdroje tepla.*®

DalSi rozdéleni zdrojl tepla je podle druhu paliva pouzitého k vyrobé tepelné
energie na zdroje vyuzivajici pevna, kapalna &i plynna paliva. Specifickym druhem jsou
zdroje vyuzivajici jako zdroj energie energii elektrickou, jako jsou tepelna &erpadia,
nebo zdroje, které sami produkuji elektrickou energii a to jsou fotovoltaické panely.
Zdroje pouzivajici vétrnou energii nebudeme uvaZovat jako zdroj tepelné energie
vzhledem k povétrnostnim podminkdm na vétsing Gzemi Ceské republiky a tim jeji
malou vyuzitelnost k danym ucelim.

Mistnost, nebo samostatny objekt, v némz je umistény zdroj tepla, se nazyva
kotelna a ta musi splfiovat pozadavky dle platnych pfedpisi a norem z hlediska
bezpecnostniho, hygienického, konstrukéniho, stavebniho a technického vybaveni.
Méla by mit samostatny vychod, mistnosti s ni sousedici by mély byt oddéleny

nehoflavymi sténami s pozarni odolnosti minimalné 150 minut. Ke kotelné by méla vést

121 ULKOVICOVA, Otilia a kol. Zdroje tepla a domovni kotelny. 1. Geské vyd. Bratislava: Jaga, 2004. 223
s. ASB - architektura, stavebnictvi, bydleni. Vytapéni; sv. 2. ISBN 80-8076-002-0. str. 13.
13 LULKOVICOVA, Otilia a kol. Zdroje tepla a domovni kotelny. 1. Ceské vyd. Bratislava: Jaga, 2004. 223
s. ASB - architektura, stavebnictvi, bydleni. Vytapéni; sv. 2. ISBN 80-8076-002-0. str. 15.
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pristupova cesta, méla by mit konstrukéni otvor a uvnitf musi byt zajistén dostatecny
prostor pro montaz a servis kotld a dalSich zafizeni kotelny. Mélo by byt zajisténo,
aby v pfilehlych mistnostech nebyla prekroCena hluénost dle pfislusnych predpist
ministerstva zdravotnictvi. Kotelna musi byt dostateCné vétrana a to s minimalni
vyménou vzduchu 3 az 6 krat za hodinu.*

Rizeni velkého zdroje tepla byva zajistovano z teplarenského dispedinku.
Toto dispeCerské Fizeni zajiStuje prfedevSim dohled nad autonomné Fizenymi
technologickymi celky a pfedavacimi stanicemi. ZvySuje provozni spolehlivost zdroje
tepla pfi riznych zménach klimatickych podminek, odhaluje v pfedstihu nedostatky
a poruchy v chodu tepelnych soustav. Tim vyrazné snizuje reakcni dobu v pfipadé
poruchy i individualnich pozadavku jednotlivych koncovych spotfebiteld.

Situovani domovnich kotelen je potfeba podfidit nékolika podminkam.
Jednou z hlavnich podminek je, pro zdroje, které je nutné pfipojit na kominové téleso,
aby bylo mozné jej k nému bezprostfedné pfipojit. Ke kotelné na tuha paliva je nutné
dopravit palivo a to nékde v blizkosti uskladnit, a priibézné odvazet popel. Tyto kotelny
byvaji velmi naroéné na dispozi¢ni prostor i na obsluhu a provoz zdroje. U kotelny
na tuha paliva je zapotfebi pocitat také s praSnym provozem, hlukem a zapachem
Sificim se z kotelny.

U kotelen na kapalna paliva odpada odvoz popela, ale pokud neni napojena
na dalkovy rozvod paliva, je nutno jej pfivézt a opét nékde uskladnit. V porovnani
s kotelnami na tuha paliva jsou kotle na kapalna paliva zafizeni predstavujici mnohem
kvalitn&jsi spalovaci proces s vysokou ucinnosti, se snazsi a Cist§i obsluhou, s fizenym
provozem a automatickou regulaci. V podlaze kotelny na kapalna paliva nesmi byt
podlahova vpust, aby pfi poruSe kotle nedoSlo ke kontaminaci odpadnich vod.
Podlahova vpust se nahrazuje lapacem oleju. V téchto kotelnach se spaluje lehky
topny olej, ktery je nutné skladovat v mistnosti oddélené od mistnosti s kotlem.

Kotelny na plynna paliva a elektrickou energii byvaji v naprosté vétsSiné
pfipojeny na rozvodné soustavy dodavateld. Tim odpada starost s dovozem
a skladovanim paliva. Je vSak potfeba zajistit dostateCnou dimenzi jejich pfipojek
a odbérnych kvot. Tyto kotelny se vyznacCuji zcela automatickym a pohotovym
provozem a je mozné je na rozdil od kotelen na tuha a kapalna paliva umistit

na bezpec€nost provozu a vétrani. V téchto kotelnach je nutna instalace indikatort uniku

1 LULKOVICOVA, Otilia a kol. Zdroje tepla a domovni kotelny. 1. Ceské vyd. Bratislava: Jaga, 2004. 223
s. ASB - architektura, stavebnictvi, bydleni. Vytapéni; sv. 2. ISBN 80-8076-002-0. str. 18.

16



plynu do prostoru a pro pfipad zvy3eni koncentrace plynu v mistnosti kotelny
je potieba zabezpedit automatické spusténi havarijniho vétraciho systému a uzavfeni
pFivodu plynu do kotelny.*

Kotelny na elektrickou energii se vyznacuji vysokym komfortem, maximalni
ucinnosti, minimalni obsluhou, ekologickou lokalni Cistotou a vybornou regulaci.
RozliSujeme elektrické kotelny pfimotopné a akumulaéni. Pfimotopné se vyuZivaji
jako nahradni zdroje nebo zdroje v kombinaci s tepelnymi &erpadly a solarnimi
kolektory. Elektrické akumulacni kotelny se buduji pro efektivni vyuzivani elektrické
energie odebirané v nocnich hodinach. Akumulované teplo z akumulaénich nadrzi
je nasledné vyuzivano v prubéhu dne. Za kotelny na elektrickou energii mizeme
povazovat také tepelna Cerpadla, ktera pro svllj provoz potifebuji dodavku elektrické
energie, aby mohly odebirat teplo z okolniho vzduchu, zemé nebo vody. Prebytecné
teplo je také mozno ukladat do akumulaénich nadrzi, ze kterych je po té odebirano
napfiklad v dobé& odbé&rné $picky teplé uzitkové vody.*®

DalSi alternativou, kterou je mozné brat v Uvahu pfi vybéru mozného nového
zdroje tepelné energie, jsou tedy tepelna Cerpadla. Tepelné c&erpadlo pracuje
na principu obracené chladniCky. ChladniCka odebira teplo z vnitiniho prostoru
a jako odpadni jej pfedava do prostoru, tepelné Cerpadlo odebira teplo z okoli domu
a jako odpadni, ale Zadouci, jej pfedava prostiednictvim topné soustavy do vnitfniho
prostoru objektu. Tepelné Eerpadlo pfi svém provozu spotiebovava elektrickou energii,
ktera pohani jeho hlavni technologickou soucdast - kompresor. Elektricky pfikon
kompresoru Cerpadla je pfi provozu téméF konstantni a tepelny vykon je tedy zavisly
na teploté primarniho okruhu, ktera je zavisla na mediu, ze kterého je teplo odebirano.
Teplo je mozné odbirat ze zemé&, z vody (napfiklad studny), nebo z okolniho vzduchu.
Nejvétsi kolisani teploty nastava u vzduchu, s ¢imz souvisi proménlivy vykon Cerpadla.
Pro srovnani efektivniho vykonu jednotlivych Cerpadel se pouziva veli€ina topny faktor
neboli COP. Ten udava pomér mezi vykonem a pfrikonem Cerpadla pfi stanovenych
podminkach. Témi podminkami jsou teplota media, z néhoz je teplo odebirano
a teplota topné vody, ktera je méfena na vystupu z tepelného Cerpadla. Jedna se
0 bezrozmérnou veli€inu udavanou €islem. Realny topny faktor se dnes pohybuje mezi
COP2aCOP 3,5."

5 L ULKOVIEOVA, Otilia a kol. Zdroje tepla a domovni kotelny. 1. Geské vyd. Bratislava: Jaga, 2004. 223
s. ASB - architektura, stavebnictvi, bydleni. Vytapéni; sv. 2. ISBN 80-8076-002-0. str. 210.

8 LULKOVIEOVA, Otilia a kol. Zdroje tepla a domovni kotelny. 1. &eské vyd. Bratislava: Jaga, 2004. 223
s. ASB - architektura, stavebnictvi, bydleni. Vytapéni; sv. 2. ISBN 80-8076-002-0. str. 216.

r Tepelna &erpadla 4U-Therm, Jak je to s uginnosti a tepelnym vykonem TC [online] [cit. 2013-10-16].
Dostupny z WWW <http://www.4u-therm.cz/zakladni-informace-jak-je-to-s-vykonem-TC.php?str=6>
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2.1 Technologické srovnani zdroju tepla

Z hlediska technologického srovname jednotlivé alternativni zdroje tepla mezi
sebou z nasledujicich hledisek. Pouzité palivo, nutnost napojeni na komin, potifebu
vyraznych stavebnich uUprav, dostateCnost kapacity stavajicich pfipojek potfebnych
pro konkrétni zdroj, uzivatelsky komfort, naro¢nost obsluhy a udrzby, moznosti
regulace, Zivotnost pouzitych technologickych celkd, vlivu na &istotu ovzdu$i, hluénost
a prasnost. Je potieba si dle uvedenych vlastnosti stanovit pozadovana kritéria nového
zdroje tepla. Kazdy bytovy dim stoji v jiné lokalité, bud je, nebo neni pfipojen
k jednotlivym zdrojum energie a paliva, mize a nemusi mit pfistupovou cestu
pro nakladni automobily, a jeho vnitfni dispozice nemusi umozfiovat nutné stavebni
Upravy pro nékteré druhy alternativnich zdroji. Proto budou pro kazdy dum uvedena
kritéria odlidna, a pro dalsi vybér alternativ nezbytna.

Pfi vyhodnocovani jednotlivych variant je jist¢ neopomenutelnym kritériem
také nazor vlastnik( bytd na jednotlivé druhy zdroji a vaha preferenci jednotlivych
kritérii pro kazdého z nich, jinymi slovy, jaké maji jednotlivi maijitelé priority pfi hledani

alternativniho zdroje tepla.

Tabulka 1: Rozdily jednotlivych typu tepelnych zdroj

Pouzité palivo Pevné Kapalné Plynné El. energie
Napojeni na komin Ano Ano Ano Ne
Nutnost stavebnich uprav Velka Velka Mala Velmi mala
Sklad paliva Ano Ano Ano Ne
Kapacita pfipojek *

Komfort Maly Vysoky Vysoky Velmi vysoky
Potfeba udrzby Velka Mala Mala Velmi mala
Moznost regulace Spatna Dobra Dobra Velmi dobra
Potfeba obsluhy Velka Mala Velmi mala Velmi mala
Vliv na ovzdusi Velky Maly Maly Lokalné zadny
Pragnost Velka Zadna Zadna Zadna
Zivotnost 10 - 15 let 10 - 15 let 10 - 15 let 15 - 20 let
Hlu¢nost **

Nutna pfist. cesta k domu Ano Ano Ne Ne

* - Dle konkrétniho domu

** - Dle konkrétniho technologického zafizeni

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)
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3 LEGISLATIVNiIi PODMINKY ZMENY ZDROJE TEPLA

Dle ustanoveni zakona ¢. 458/2000 Sb ze dne 28. listopadu 2000
o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich
a o zméné neékterych zakonu (energeticky zakon), § 77 odst. 5, mGze byt zména
zpusobu dodavky nebo zmeéna zplsobu vytapéni provedena: “pouze na zakladé
stavebniho fizeni se souhlasem organt ochrany Zivotniho prostfedi a v souladu
s uzemni energetickou koncepci. VeSkeré vyvolané jednorazové naklady na provedeni
téchto zmén a rovnéz takové naklady spojené s odpojenim od rozvodného tepelného
zafizeni uhradi ten, kdo zménu nebo odpojeni od rozvodného tepelného zafizeni
poZaduje.”®

Toto jsou podminky pro odbératele jiz pfipojené k soustavé rozvodu tepla
nejCastéji z centralniho zdroje. Ustanoveni hovofici o veSkerych nakladech
na provedeni téchto zmeén, je velmi vSeobecné a muze vyvolavat tahlé spory o tom,
jaké naklady jsou opravnéné a jaké nikoli. Tuto obavu vyvraci Energeticky regulacni
ufad ve svém stanovisku, kterym zminéné naklady specifikuje jako jednorazové
naklady, které nejsou soucasti kalkulace ceny tepelné energie dodavatele. “Za naklady
souvisejici s odpojenim od rozvodného tepelného zafizeni lze povazovat zejména
technicky navrh odpojeni, nutné vykopové a zemni prace, demontaz tepelné pripojky
a zaslepeni potrubi, demontaz armatur a méficiho zafizeni, doplnéni teplonosné latky,
vyregulovani soustavy po odpojeni a pfipadné jiné skutecné vzniklé naklady pfimo
souvisejici s odpojenim konkrétniho odbérného tepelného zafizeni od rozvodného
tepelného zafizeni. Naopak nelze do téchto nakladd zahrnout napfiklad zménu
ekonomické situace dodavatele vlivem snizeni odbéru tepelné energie, nebot' nelze
odbératele nutit k trvalému odbéru tepelné energie. Téz nelze po odbérateli poZzadovat,
aby se po odpojeni od rozvodného tepelného zafizeni podilel na nakladech spojenych
s pfipadnym nevyuzitim kapacit dodavatele (napf. z dlivodu pfedimenzovaného zdroje
tepelné energie) a prfenaset na néj podnikatelska rizika dodavatele tepelné energie.
Odpojujici se odbératel tedy nehradi naklady spojené s pfipadnou demontazi
rozvodného tepelného zafizeni (napf. jeho zuUstatkovou cenu), ale pouze naklady

spojené se samotnym odpojenim od rozvodného tepelného zafizeni.”*

18 §77 odst. 5 Zakona &. 458/2000 Sb. ze dne 28. listopadu 2000, o podminkach podnikani a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakonu (energeticky zakon). In: Sbirka
zékont Ceské republiky, 2000, &astka 131/2000. Dostupné z http://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-
458/souvislosti

19 ENERGETICKY REGULACNI URAD, FAQ Casto kladené dotazy v teplarenstvi [online] [cit. 2013-10-
10]. Dostupny z WWW <http://www.eru.cz/dias-read_article.php?articleld=879&highlight=0d%20czt#23>
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4  ANALYZA NABIDEK NA ZMENU ZDROJE — ANALYZA
INVESTIC

S védomim toho, Zze Sdruzeni vlastnikG bytovych jednotek v bytovém domé,
nebo malé bytové druzstvo, jehoz ¢&leny jsou obyvatelé jen jednoho domu,
neni standardnim podnikem ve smyslu organizace poskytujici sluzby nebo zajistujici
vyrobu, je tfeba k analyze nabidek na zménu zdroje vytapéni v bytovém domé
pristupovat jako k analyze kazdé jiné investice, kterou by realizoval podnik. Rozsah
takové investice je znacny, dotyka se vSech maijiteld bytovych jednotek v domé
bez rozdilu, coz je divod pro to, aby byla této analyze vénovana patfi¢na pozornost.

Analyza je pojem, ktery se da vyjadfit slovem rozbor. Nebo jinak, analyza
je “védecka metoda zaloZzena na dekompozici celku na elementarni casti. Cilem
analyzy je identifikovat podstatné a nutné viastnosti elementarnich c¢asti celku, poznat
jejich podstatu a zékonitosti.”™® Jde o zékladni soudast vSech manazerskych funkci
jako je planovani, organizovani, fizeni lidskych zdroj a kontrola, jako jejich prvni faze.

Ekonomickéa analyza je sledovani néjakého ekonomického celku,
jevu &i procesu, jeho nasledné rozdéleni na slozky a jejich podrobnéjsi rozbor,
prizkum a hodnoceni. Tato ¢innost se provadi s cilem nasledného vypracovani navrhu
na zlepSeni jednotlivych slozek a tim zlepSeni funkce a vykonnosti celku.
K této Cinnosti se vyuzivaji rizné metody, jako je syntéza, matematicko-statistické
metody, metody hodnoceni aj. Pfedmétem analyzy muze byt jak celek, tak jednotlivé
menSi soucasti az po jednotlivce. Jde tedy o dikladné poznani stavajiciho stavu,
systematické roz€lenéni, hodnoceni dle predem stanovenych kritérii, ukazatell
a indext, nezbytné pro nasledné srovnani s moznostmi a variantami zmén ¢&i Uprav,
s cilem zlep3eni sledovanych ukazateld a naplnéni pozadovanych cil(i.*

Analyza investic se provadi pfedevSim s cilem zhodnotit u jednotlivych variant
investice jejich efektivnost. Obecné je investice definovana jako “odloZzena spotreba
za Ucelem ziskéni budoucich uZitki.” Jsou to tedy jednorazové vynaloZené zdroje,
které budou v delSim obdobi pfinadet penézni zdroje nebo uspory. Pfitom se pfihlizi
k rizikim, které investice pfinasi, a k €asu, za ktery budou budouci vynosy &i uspory

ziskany. Pokud bude zvazovano finan¢ni hledisko pfi rozhodovani, pljde o to,

2% ABZ Slovnik cizich slov [online] [cit. 2013-9-30]. Dostupny z WWW <http://slovnik-cizich-
slov.abz.cz/web.php/slovo/analyza>

2L SYNEK, M., KOPKANE, H. a KUBALKOVA, M. Manazerské vypoéty a ekonomicka analyza. 1. vydani.
Praha: C. H. Beck, 2009. 301s. ISBN 978-80-7400-154-3, str. 152

2 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 291
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“z jakych zdroji bude investice hrazena a jaka bude jeji efektivnost pfi pouZziti riznych
zdroji véetné hodnoceni riznych investiénich variant.”®

Investice nebo také investiéni projekty se daji r0zné klasifikovat.
Jednou z mozZnosti je nasledna klasifikace:

1. Nahrada zafizeni. Jde o prostou vyménu opotfebovaného zafizeni,

ktera se provadi bez vétSi analyzy nebo rozhodovani.

2. Vyména zafizeni za uCelem snizeni nakladl. Jde o vyménu zafizeni
provozuschopného, jehoz provoz je nakladnéj§i nez provoz uvazovaného
nového zafizeni. Vyména jiz Zzada podrobnéjSi analyzu a to hlavné srovnani
investiénich nakladd s predpokladanou Usporou provoznich nakladd.

Expanze dosavadniho vyrobku a rozSifeni trhu.
Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na noveé trhy.
Investi¢ni projekty v oblasti bezpecnosti prace, ekologie.

Vyzkum a rozvoj.

N o o bk~ w

Dlouhodobé smilouvy, coZ jsou smlouvy, které pfinasi dlouhodobé vynosy
(uspory) a vyzaduji naklady pro fadu let, napfiklad smlouva o dodavkach paliva.

8. Ostatni investiéni projekty.*

Z hlediska financovani, Ucetnictvi a dafiovych predpisli se investice rozdéluji
do tfi zakladnich skupin. Investice finan¢ni, coZ jsou investice do dlouhodobych
cennych papirQ, vklady do jinych spolecnosti, dlouhodobé pujcky. V ucetnictvi jsou
vedeny v poloZce finanéni majetek. Investice hmotné, tedy vystavba novych budov,
nakup novych stroju a vyrobniho zafizeni. V ucetnictvi vedeny v polozce dlouhodoby
hmotny majetek. A investice nehmotné, nakup licenci, softwaru aj. V uCetnictvi
v poloZce dlouhodoby nehmotny majetek.?

Zdroje financovani investic je mozné rozdélit na vlastni a cizi. Vlastnimi zdroji
jsou vklady vlastnikd, nerozdéleny zisk, odpisy a vynosy z prodeje a z likvidace
hmotného majetku a zasob. Cizimi zdroji jsou zdroje vypujéené a mohou jimi byt
investiCni uvéry, obligace, leasing, dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu,

¢i prostfedky z fondl EU. Nej¢asté&jSim zdrojem ciziho kapitalu jsou banky.

8 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 292

** SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 287

% KISLINGEROVA, Eva a kol. ManazZerské finance. 3. vyd. V Praze: C. H. Beck, 2010. xxxviii, 811 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9, str. 264
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NejdalezitéjSimi kritérii pro posouzeni investic jsou jeji vynosnost, rizikovost
a doba splaceni. Vynosnost investice pfedstavuje vztah mezi vynosy €i usporami,
které investice pfinese, a naklady, které jeji pofizeni a provoz bude stat. Rizikovost
investice je urcity stupen nebezpedi, ze predpokladanych vynosl ¢&i Uspor nebude
dosazeno, a doba splaceni je také doba navratnosti, tedy doba za jakou se investice
vrati v penézni podobé. Nejlepsi kombinaci téchto kritérii je investice s vysokou
vynosnosti, nulovym rizikem a kratkou dobou splaceni. Takové investice
v8ak v realném Zivoté neexistuji.?®

Postup hodnoceni variant investic se rozdéluje do nékolika krokd. Nejprve
je nutné urcit kapitalové vydaje na investici. V druhém kroku odhadnout budouci Cisty
pfijem Ci usporu, které investice pfinese, a odhadnout rizika, ktera jsou s timto
odhadem spojena. Ve tietim kroku je tfeba urcit naklady na vlastni kapital, a ve ¢tvrtém
vypocéteme souc€asnou hodnotu ocekavanych pfijmd a srovname ji s kapitalovymi vydaiji
na investici.?’

Do kapitalovych vydajl patfi pouze relevantni vydaje, tedy vydaje, které jsou
s danou investici pfimo spojeny, véetné nakladl oportunitnich neboli alternativnich.
Stanoveni téchto kapitalovych nakladu je velmi pfesné. Patfi do nich pofizovaci cena
zarizeni nebo stroje, jeho doprava na misto ureni, naklady na instalaci a sefizeni
nebo uvedeni do provozu a s tim souvisejici projektovou dokumentaci. Ur€eni
ostatnich nakladu, jako jsou vydaje na stavebni prace ¢i naklady na zaskoleni obsluhy,
jiz tak pfesné neni, a jejich vySe maze vyznamné ovlivnit celkové kapitalové naklady.
DalSim kapitalovym vydajem je zvySeni Cistého pracovniho kapitalu, vydaje spojené
s prodejem a likvidaci nahrazovaného majetku, dafové vlivy aj.”®

Odhad nebo zjisténi budoucich &istych penéznich pfijma (cash flow) z investice
pro obdobi pfedpokladané Zivotnosti investicniho projektu je mnohem obtiznéjsi
nez stanoveni kapitalovych nakladl a to z toho divodu, Ze ve chvili odhadu nejsou
jisté vSechny predpokladané podminky. Jde o podminky ménici se v Case jako je
inflace, budouci ceny vstupli, zejména cena paliv, cena prace, i ménici se legislativni
podminky v oblasti dani, poplatkl aj.

Vypocet cash flow vychazi z penéznich pfFijmQ, proti kterym stoji penézni

vydaje, tedy vSechny platby mimo odpist, které nejsou penéznimi vydaji.

6 SYNEK, Miloslav a kol. ManaZerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 292

" SYNEK, Miloslav a kol. Podnikova ekonomika. 5., pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. xxv,
498 s. Beckovy ekonomické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7400-336-3, str. 266

2 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 293
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Odpisy je naopak nutné pfiCist k Castce, ktera zbude z penéznich pfijmU po zaplaceni
vSech nakladl a dané z pfijmu. Postup je tedy takovy, ze se z odhadnutych trzeb
a provoznich nakladl souvisejicich s investi€nim projektem spocita Cisty zisk pro
vSechny roky planované zivotnosti investice. S jeho pomoci je po pfiteni odpisu

mozné spoditat cash flow zvazované investice.?

% SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 294
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5 EKONOMICKA HODNOTICi KRITERIA A UKAZATELE

Hodnoticich kritérii a ukazatelll je velké mnozstvi a pozadavky na né se rGzni
podle toho, pro koho jsou urCeny, a za jakym ucelem jsou data zpracovavana.
Pro potfeby této bakalarské prace bude pouzito ekonomickych kritérii, jako jsou vySe
a struktura aktiv, struktura zdroja, zhodnoceni kapitalu, cash flow, ukazatele likvidity aj.,
nazyvané téz monetarni ukazatele.

Pojem ukazatel vyjadfuje obecné oznaceni urCitého jevu a jeho hodnota
je vyjadiena Cciselnym udajem. Pro vyjadfeni hodnot jednotlivych ukazatelll jsou
pouzivany jednotky, v nichz je tato hodnota vyjadfena. V ekonomické analyze jsou
to jednotky penézni, napfiklad K&, jednotky fyzikalni tedy kilogramy, Watty, a jednotky
naturalni jako pocty kus aj.

Ukazatele je mozné rozdélit podle toho, jestli jsou zjiStovany pfimo méfenim
Ci zjiSténim stavu, nebo jestli jsou z takto ziskanych ukazatell teprve vypoditany
na primarni a sekundarni. DalSi déleni je na absolutni a relativni, kdy absolutni
je ukazatel bez vztahu k jinému ukazateli, jako je napfiklad pocet pracovniku,
a relativni je ukazatel vznikly ze vztahu dvou rdznych absolutnich ukazatell a to jak
primarnich tak sekundarnich. Ukazatele penézni a naturalni, kde jsou penézni uvadény
v penéznich jednotkach a naturalni ukazatele jsou kombinaci fyzikalni jednotky
a hodnoty, ke které se tato jednotka vztahuje, napfiklad 1 tuna obili, 1 GJ, 1 kWh.
Naturalnim ukazatelem jsou i smluvené jednotky jako napfiklad normohodiny.

DalSi z moznych déleni ukazatell je na kvantitativni ukazatele, tedy Ciselné
vyjadiené podlty sledovanych hodnot, ty jsou bud méfitelné, nebo pofadoveé,

a kvalitativni ukazatele. Ty se daji vyjadfit pouze slovné.

5.1 Metody hodnoceni investic

Metody hodnoceni investic se déli podle toho, které informace jsou
pfi hodnoceni pouzity. Pokud jsou vyuzivany informace pouze o penéznich tocich
(cash flow), které souviseji s investovanim a naslednym provozem, potom se jedna
o metody statické. Pokud je pfihlizeno mimo informace o penéznich tocich také
k faktoru Casu a rizika, pak jde o metody dynamickeé.

Cash flow neboli penézni tok, je sledovan pomoci vykazu cash flow,
ktery poskytuje velmi dulezity prehled o skuteénych penézich, které k investorovi

pfichazeji a od investora odchazeji. Sleduje tedy pfijmy a vydaje za urcité obdobi,
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kde pFijmy a vydaje jsou realné penize, u nichz neni rozhodujici pivod a nemusi tudiz
byt vysledkem hospodafeni, a u vydaji nemusi dochazet ke spotfebé vyrobnich
faktorl. Do takto sledovaného pfijmu jsou tedy zahrnuty vSechny penézni pfijmy,
jako jsou trzby, pujcky, uvéry, zalohy, a oproti vynosim do nich nejsou zahrnuty
vystavené faktury v dobé& vystaveni, ale az po jejich skuteCném uhrazeni. Stejné
tak vydaje jsou zahrnuty az ve chvili skute€ného pInéni.

Vykaz cash flow se sestavuje v obdobné struktufe jako vysledovka a je mozné
jej sestavit bud’ pfimou, nebo nepfimou metodou. Pfima metoda stanoveni cash flow
zachycuje pfijmy, vydaje a jejich rozdil. Nepfima metoda stanoveni cash flow spociva

v korekci hospodarského vysledku o rozdil mezi pfijmy a vynosy a naklady a vydaiji.

5.2 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody srovnavaji & poméfuji udaje cash flow s pocateéni vysi
investice. ProtoZe se neohlizi na faktor rizika a faktor ¢asu, ale spi$e jen na pribéh,
jde o snadné a rychlé zhodnoceni, které miize vylougit nevyhodné investice.*

Mezi statické metody hodnoceni investic patfi:

1. Celkovy pfijem z investice coz je souCet vSech penéznich toku.

n
CP = CFl + CFZ + -+ CFn = z CFL
i=1

Kde CP... celkovy pfijem z investice,

CF ... celkové cash flow za rok.

2. Cisty celkovy prijem, tedy celkovy pfijem po odeéteni podateéniho

vydaje.
n
NCP =CP —IN = —IN+ZCFl-
i=1
Kde NCP ... Cisty celkovy pfijem z investice,
CP ... celkovy pfijem z investice,
IN ... investovana Castka.

% SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Grada, 2012. 268 s. Expert. ISBN 978-80-247-4004-1, str. 124
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3. Prdmérné rocni cash flow, podil celkového pfijmu a poctu let Zivotnosti

investice.
CcP
@CF = —
n
Kde OCF ... primérné roc¢ni cash flow,
CP ... celkovy pfijem z investice,
n... pocet let zivotnosti investice.

4. Pramérna ro¢ni navratnost, tedy kolik procent z investované castky

se vrati za rok.

@CF
or =N
Kde Or... primérna ro¢ni navratnost,
QOCF ... primeérné roéni cash flow,
IN ... investovana Castka.

5. Prdmérna doba navratnosti, tj. investi¢ni vydaj déleny prumérnym

ro¢nim cash flow.

(Z)db—l bo take @db—IN
oba = .nebotake @doba= o

Kde @doba ... primérna doba navratnosti,
Or ... primérna ro¢ni navratnost,
OCF ... primérné ro¢ni cash flow,
IN ... investovana Castka.
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6. Doba navratnosti s pfihlédnutim na rozloZeni pfichozi cash flow.
Protoze pocatec¢ni pfijmy jsou mnohem nizSi nez primérné, je presnéjsi urcit
dobu navratnosti postupnym naditanim p¥ijmd po jednotlivych letech.®
Volba metody zaleZi na preferencich a kritériich, které jsou pro rozhodovatele
prioritni. Jestli je dulezita rychla navratnost, maximalni penézni pfinos ¢ maximalni
procentni vynos. Pro konec¢né rozhodnuti o tom jestli investovat nebo kterou variantu

zvolit, je potfeba pouzit dalSi metody hodnoceni investic a to dynamické metody.

5.3 Dynamické metody hodnoceni investic

Jak bylo zminéno vySe, dynamické metody hodnoceni investic zahrnuji
do rozhodovani o budoucich penézich nejen faktor finanéniho pfinosu, ale také faktor
Casu a rizika. Pfi zahrnuti rizika jsou hledany odpovédi na nasledujici otazky:

1. Jakym zpusobem stanovit riziko a odpovidajici miru vynosu?
2. Jak zahrnout poZzadovanou miru vynosu do hodnoceni investic?

PoZadovana mira vynosu investice zaleZi jak na riziku investice, tak na zdrojich
kapitalu nebo na vztahu poskytovatelu kapitalu k investici. Pozadovana mira vynosu
investice je nejlépe odhadnutelnd z vazenych primérnych nakladli na kapital
(WACC - Weight Average Cost of Capital). Tento vazeny primér se pocita z urokové
miry placené z ciziho kapitalu, sazby dané z pfijmu, sumy uro€eného ciziho kapitalu,
pozadované procentni vynosnosti vlastniho kapitalu, sumy vlastniho kapitalu a sumy

celkového zpoplatnéného kapitalu.*

D E
WACC=rd><(1—t)><E+re><—

C
Kde r4... Urokova mira placena z ciziho kapitalu,
t... sazba dané z pfijmu,
D ... uroCeny cizi kapital,
re ... pozadovana procentni vynosnost viastniho kapitalu,
E ... vlastni kapital,

C ... celkovy zpoplatnény kapital, kdy musi platit C=D+E.

1 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomickeé a finan&ni fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Grada, 2012. 268 s. Expert. ISBN 978-80-247-4004-1, str. 126

% SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozS. vyd. Praha:
Grada, 2012. 268 s. Expert. ISBN 978-80-247-4004-1, str. 68

27



Protoze je pro mnoho malych investorl obtizné stanovit pozadované naklady
vlastniho kapitalu, je mozné k jeho stanoveni pouzit ratingovy model uréovani WACC.
Tento ratingovy model stanoveni WACC je zaloZzen na metodé pfirazek za specificka

rizika firmy Ci investora. Pocita se dle vztahu:
WACC = Tf + LA + Tps + Trs

Kde rs... bezrizikova urokova mira,
la ... pFirazka za malou velikost firmy,
es ... pPFirazka za moznou nizsi podnikatelskou stabilitu,

les ... prirazka za moznou nizsi finanéni stabilitu.

Jednotlivé pfirazky se urcuji takto:

Is - je bezrizikova vynosova mira neboli urokova sazba dlouhodobych statnich
dluhopisti Ceské republiky. Ta se za obdobi 8/2012 az 9/2013 pohybovala
na pramérné Grovni 2,1 %.*

rna - je pfirazka za velikost firmy, kterd je zavisla na velikosti celkového
zpoplatnéného kapitalu investora C:

o Je-li C vétsi nez 3 mld. K¢, je r.a rovno 0.
o Je-li C menSi nez 100 mil. K&, je r.a rovno 5%.

e Je-li C mezi 100 mil. a 3 mid. K& pak se pro ureni r ., pouZije vzorec:

_(3-0)2
L4~ 71682

Kde r.a ... pfirazka za malou velikost firmy,

C ... celkovy zpoplatnény kapital investora.

Hodnota C musi byt vyjadifena v mid. K&.

%% Seska narodni banka, Vybér dat, Dlouhodobé trokové sazby pro konvergen&ni Ggely [online] [cit. 2013-
11-4]. Dostupny z WWW

<http://www.cnb.cz/cnb/stat. ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_strid=EBA&p_sestuid=375&p_lan
g=CS>
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I'es - je pfiraZka za podnikatelskou stabilitu a je zavisla na velikosti ukazatele
EBIT / aktiva (A). EBIT vyjadfuje zisk pfed zdanénim a bez odecteni nakladovych
uroku za cizi kapital:
o Je-li EBIT / A men3i nez 0, potom je rps rovno 10%.
o Je-li EBIT /A vétSi nez ry x C/A, potom je rps rovno 0%.
o Je-li EBIT / A kladny, ale menSi nez ry x C/A, potom se rps vypocita

podle vzorce:

14X C—EBIT
s = X C—10x A

)2

Kde rps... pfirazka za moznou nizSi podnikatelskou stabilitu,
fg ... urokova mira placena z ciziho kapitalu,
C... celkovy zpoplatnény kapital investora,
EBIT ... zisk pfed zdanénim v€etné uroku za cizi kapital,
A ... celkova aktiva investora.

les - je pfirazka za financni stabilitu a je zavisla na celkové likvidité investora,
tedy na velikosti poméru L = obézna aktiva OA / kratkodobé zavazky KZ:
e Je-liL mensinez 1, potom je res rovno 10%.
e Je-li L vétSi nez primér v pramyslu (oznacime XL) a zaroven vétsi
nez 1,25, potom je rgs rovno 0%.

e Je-li L vétSi nez 1, ale mensi nez XL, pak se rgs pocita dle vzorce:

XL — %
Trs = (—KZ)Z X5
XL—1 10
Kde rgs... pfirazka za financni stabilitu investora,
XL ... pramérny L (OA/KZ) v pramyslu v celé CR,
OA ... obézna aktiva investora,
KZ... kratkodobé zavazky investora.
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XL se v poslednich letech pohybuje v celém ¢eském primyslu kolem hodnoty
1,2.3

Ted pfichazi na fadu druha otazka, a to jak zahrnout poZadovanou miru vynosu
do hodnoceni investice. Pfi jejim feSeni budou pouZity pojmy jako ¢asova hodnota
penéz a diskontovani. Diskontovani je pfepocéet budouci hodnoty penéz na sou¢asnou

hodnotu penéz. Pro uréeni sou€asné nebo budouci hodnoty penéz se pouziva vztah:
FV =PV x (14 1r)"

Kde FV ... budouci hodnota (future value),
PV ... soucasna hodnota (present value),
r... vynosova mira,

n... pocet uplynulych let.

Z tohoto vztahu vyplyva vztah pro vypoCet sou¢asné hodnoty budoucich penéz,

ato:

FV

PV =—
aA4+rn

5.3.1 Metoda Cisté souc¢asné hodnoty (Net Present Value, NPV)

Metoda dcisté souCasné hodnoty srovnava pfijmy a vydaje z investice
v souasnych hodnotach. Udava C¢astku penéz, kterou investor dostane
nad investovanou ¢&astku. Investice je pfijatelna pouze pfi hodnoté¢ NPV rovné
nebo vy$si nez 0. Cim je NPV vyssi, tim Iépe.®
NPV se uréuje podle vztahu:
CF, CF, CE, B

NPV = —IN e n
T arwaco T avwacoz Tt @y wacor

= —IN + Zn: Ch
B i (1+ WACC)!

3 SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a roz§. vyd. Praha:
Grada, 2012. 268 s. Expert. ISBN 978-80-247-4004-1, str. 71-72

35 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, str. 305
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Kde IN... pocatecCni vydaj,

CF ... cash flow v roce |,
n... pocet let,
WACC ... vazené prumérné naklady na kapital.

5.3.2 Vnitini vynosové procento (Internal Rate Return, IRR)

PFi pouziti této metody k hodnoceni investice, je tato pfijatelna v pfipadé,
Ze je IRR vy3Si nebo alesponn rovho WACC. IRR udava relativni, tedy vztazeny
k investicnimu vydaji a respektujici &asovou hodnotu penéz, procentni vynos,
ktery investice b&éhem své Zivotnosti nebo provozu pfinese. IRR je takova diskontni
sazba, pfi které je NPV roven 0. Hleda se tedy a pocitd hodnota IRR, pro kterou plati

vztah:

1N+Zn: i _y
_1(1+1RR)"_
1=

Kde IN... pocate¢ni vydaj,
CF; ... cash flow v roce i,
n... pocCet let,
IRR ... vnitfni vynosove procento.

Tato metoda je pouzitelna pouze u tzv. konvenénich penéznich toku, coz jsou
v pfipadé, kdy v pocatku jsou penézni toky zaporné a dale uz jen kladné,
tedy v pfipadé, Ze se v Case zméni znaménko u penéznich toku jen jednou. Proto neni
univerzalné pouzitelna. Za dalSi je mozné u jejiho vypoctu postupovat bud metodou
pokusu a omylu, pfi kterém se dosazuje do vySe uvedeného vztahu hodnota IRR
odhadem a postupné se dostava k takové hodnoté, pfi které vztah plati, nebo je mozné
vyuzit funkce MIRA VYNOSNOST!I v tabulkovém kalkulatoru MS Excel.*®

% SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investi¢ni zaméry a fidit podnikové investice:
investi¢ni proces jako zaklad budouci prosperity, nastroje a metody investi¢niho controllingu, volba
financovani a technologie, monitoring pribéhu investice a postaudit. 1. vyd. Praha: Grada, 2009. 285 s.
Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2952-7. Str. 64
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5.3.3 Index ziskovosti (Profitability Index, PI)

Tento index je dalSim relativnim méFitkem pro rozhodovani o mozné investici.
Je to pomér mezi pfinosy, které musi byt vyjadieny v souéasnych hodnotach
predpokladanych budoucich penéznich toku, a pocate¢nimi kapitalovymi vydaji.

Vztah pro jeho vypocet:

pl = PV
~IN
Kde PI... index ziskovosti,
PV ... hodnota NPV bez odecteni investi¢niho vydaje,
IN ... investicni vydaj.

Pfi jeho vyhodnocovani bude jako pfijatelna hodnota indexu povazovana
hodnota ve vysi 1 nebo vy$si. Cim vy$si je tento index, tim je investice vyhodnéjsi.
Na zakladé indexu ziskovosti je mozné vyhodnocovat pfijatelné investice a také
srovnavat mezi sebou projekty s velmi rozdilnou vySi pocCateCni investice.
Proto je dobré doplnit jim rozhodovani na zakladé metody Cisté soucasné
hodnoty NPV.

5.3.4 Doba navratnosti (Payback Period, PP)

Doba navratnosti je takova doba v letech, za kterou kumulovana diskontovana
cash flow prevySi pocatecni investovanou Castku. Pocita se stejné jako u statické
metody, ale s pouzitim diskontovanych hodnot cash flow na soucasnou hodnotu
pendz. Zadouci u hodnoceného projektu je, aby tato doba navratnosti byla co nejkratsi,
pficemz tato doba nesmi pFfesahnout dobu Zivotnosti investice. Nevyhodou
Ci nedostatkem této metody je, Ze nebere v uvahu pfijmy, které bude pfinaset investice
po splaceni, a tim dochazi ke zkresleni u porovnavani investic s riizné dlouhou dobou
zivotnosti. Proto je vhodna pouze pro projekty se stejnou zivotnosti, nebo jako

doplfiujici metoda.®’

3" SCHOLLEOVA, Hana. Ekonomické a finanéni fizeni pro neekonomy. 2., aktualiz. a rozS. vyd. Praha:
Grada, 2012. 268 s. Expert. ISBN 978-80-247-4004-1, str. 136
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6 ZDROJE FINANCOVANI INVESTIC

Zdroje financovani investic je mozné primarné rozdélit dle vlastnictvi téchto
zdroju na vlastni a cizi.

Vlastnimi zdroji financovani investic jsou vlastni penize investora, viastni kapital
nebo také vlastni jméni. Je tvofen vklady investora, uspory, a zdroje vzniklé
pfi hospodarské €innosti. Pozitivni vlastnosti vlastniho kapitalu je, Ze jeho vyuZiti neni
spojeno s nutnosti placeni Uroku za jeho vyuziti. Pfi finanéni analyze investic je ovSem
pocCitano mimo jiné s vynosnosti vlastniho kapitalu a s naklady na vlastni kapital,
jejichz vySe byva u vlastniho kapitalu vy$Si nez naklady spojené s kapitalem cizim.
K jeho pouziti neni tfeba zadna zaruka jako v pfipadé bankovnich Gvér(. Pfi pouziti
tohoto kapitalu je nutné pocitat s naklady uslé pfilezitosti, coz je druha nejvyhodnéjsi
alternativa jeho vyuziti. V pfipadé uspor je to napfiklad Urok poskytovany bankou
za dlouhodoby vklad, nebo vynos z dlouhodobych dluhopisu.

Ptikladem zdroje ciziho kapitalu je uvér. Uvér je forma kapitalu poskytnutého
véfitelem dluznikovi za pfedem stanoveny urok. Urok je cena, za kterou je véfitel
ochoten odsunout vlastni spotfebu kapitalu na pozdéjSi dobu. NejCasté&jSim
poskytovatelem Uveérd jsou komeréni banky.

Specifickym typem financovani investi¢nich projektd je leasing. Nejde o nakup,
neni tedy nutné vlastnit nashromazdéné finanéni prostfedky ani zadny ze zpusobu
pujcky, ale jde o najem aktiva, pfi kterém je smluvné pronajimatelem poskytnuto pravo
uzivat tato aktiva najemci. Pfedmétem takové smlouvy mulze byt témeér jakykoli
dlouhodoby hmotny majetek. Mezi hlavni vyhody najmu patfi to, Ze pfenasi na najemce
danové ulevy, protoZe leasingové splatky se zahrnuji do dafiové uznatelnych naklada,
zatimco splatky uvért se hradi az ze zdanéného zisku. Nevyhodou je, Ze je oproti
uvéru drazSi, a to hlavné z toho ddvodu, Ze leasingova splatka obsahuje i zisk
leasingové spoleCnosti. DalSi nevyhodou je i nebezpecCi, ze pfi upadku leasingové
spole¢nosti mize najemce o najimané aktivum pfijit, protoZze to je po celou dobu
Vv jejim vlastnictvi.

Leasing je mozné rozdélit do nékolika druhd. Jednim z nich je operativni
leasing, ktery by se dal pfirovnat ke kratkodobé zapujéce pfedmétu najmu. Operativni
leasing v sobé zahrnuje mimo jiné i opravy a udrzbu a po skon€eni doby najmu
se predmét najmu vraci pronajimateli. Dalsim druhem je finan¢ni neboli kapitalovy
leasing. Je uzaviran na delSi dobu v fadu let, naklady na opravy a udrzbu pfedmétu

najmu hradi najemce, a co je nejdulezitéjSi, po skonceni najemni Ihuty prechazi
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pfedmét najmu do vlastnictvi najemce. Poslednim druhem leasingu, ktery zde zminim,
je prodej a zpétny pronajem. Firma vlastni néjaké aktivum, to proda budoucimu
pronajimateli a ten jej pak zpét pronajme této firmé zpét. Pro zminénou firmu to muze
znamenat urgity druh pGjéky.*®

Pro zplsob financovani pofizeni aktiv se musi investor rozhodnout podle toho,
ktery zplUsob je pro néj levngjSi a tedy vyhodnégjSi. Diky hlavni vyhodé leasingu,
tedy moznosti uplatnit celou splatku do dafiové uznatelnych nakladd, berou tuto
moznost v uvahu hlavné investofi, ktefi ji mohou vyuzit. Pro soukromé investory

a spolec¢nosti, které nevytvari zisk, je tato vyhoda bez vyznamu.

38 SYNEK, Miloslav a kol. Manazerska ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada, 2011. 471 s.
Expert. ISBN 978-80-247-3494-1, s. 311
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PRAKTICKA CAST

7 CENY TEPLA Z CENTRALNIHO ZDROJE VE MESTE
SOKOLOV

Mésto Sokolov je okresni mésto, které se nachazi v zapadnich Cechéach,
v Karlovarském kraji. LeZi uprostfed sokolovské panve. V souCasné dobé v ném Zije
necelych 24 tisic obyvatel. V okoli mésta se od poloviny 18. stoleti, jak hlubiné
tak pozdéji i povrchové, tézi hnédé uhli. S touto téZbou je spojen primysl, ktery se zde
nachazi. Jednim z nejvétSich pramyslovych celk na zpracovani hnédého uhli
téZeného v okoli Sokolova je elektrarna Tisova, kterd se nachazi 4 km jihozapadné
od mésta. Elektrarna Tisova byla spusténa mezi roky 1960-62 a méla vykon 300MW.
Od rozsahlé rekonstrukce, ktera probéhla v letech 1983 az 1987 a tykala se pfedevsim
prestavby na kombinovanou vyrobu elektfiny a tepla, se zde vyrabi také teplo,
které je rozvedeno jak do mésta Sokolova, tak do menSich mést v okoli. Roc¢ni
dodavka tepla odbératelim se pohybuje okolo 1500 TJ tepelné energie. V roce 2006
se &ast podniku CEZ, ktera se zabyva vyrobou a distribuci tepelné energie, oddélila
a vznikla dcefina spoleénost CEZ Teplarenska a.s.*

Spole¢nost Sokolovska bytova s.r.o. vznikla k 1. 1. 1998 transformaci
Méstského podniku bytového hospodarstvi. Zakladatelem a jedinym vlastnikem této
spole¢nosti je Mésto Sokolov. Spole€nost se zbyva spravou nemovitosti pro vlastniky,
provozuje Kryty bazén v Sokolové, a na zakladé licence €. 320101747 vydané
Energetickym regulacnim ufadem ke dni 6. 2. 2002 také zajiStuje prodej a distribuci
tepla a teplé uzitkové vody (TUV) z centralniho zdroje, kterym je zminéna elektrarna
Tisova. *°

V tabulce &islo 2 je uveden piehled vyvoje koneCné ceny tepla pro spotfebitele
v€etné DPH od roku 2003 do roku 2012. Dale vyvoj ceny tepla za GJ, kterou pozadoval
vyrobce tepla, tedy elektrarna Tisova, od roku 2006 CEZ Teplarenska a.s. V dal$im
fadku tabulky jsou uvedeny uhrny tepelné energie v GJ, které prodala v uvedenych
letech spole¢nost Sokolovska bytova s.r.o. svym zakaznik(im a v poslednim fadku jsou

celkové miry vytapéné plochy vSech jejich odbératel.

% CEZ - Elektrarna Tisova, Vyroba elektfiny, uhelné elektrary [online] [cit. 2013-11-15]. Dostupny
z WWW <http://www.cez.cz/cs/vyroba-elektriny/uhelne-elektrarny/cr/tisova.html#!&zoom=13>

0 SOKOLOVSKA BYTOVA s.r.0. Stiedisko teplofikace [online] [cit. 2013-11-11]. Dostupny

z WWW <http://www.sb-sokolov.cz>

35



Z udaju uvedenych v této tabulce je patrny mnohem rychlej$i narust ceny tepla
pozadované vyrobcem tepla od jeho transformace na CEZ Teplarenskou a.s. po roce
2006, potazmo rast ceny pro koncového zakaznika. Na rustu cen tepla se velkou
mérou podilel také narlGst snizené sazby DPH, pod kterou prodej tepelné energie

spada.

Tabulka 2: Ceny tepelné energie v K&/GJ v€. DPH

Text/rok 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 | 2011 2012
Cenapro | ,g997 | 20732 | 30047 | 317,00 | 34545 | 307,85 | 44145 | 46200 | 49500 | 537,05
zakaznika
Cena od 189,00 | 19425 | 19740 | 200079 | 231,00 | 26378 | 20810 | 31738 | 34055 | 367,08
vyrobce
Prodej

484500 | 467023 | 440757 | 428776 | 391345 | 379962 | 379136 | 401562 | 349062 | 347662
teplav GJ
;%tcar?:na 576853 | 576558 | 610084 | 614920 | 618210 | 620051 | 630121 | 642549 | 654416 | 658508
DPH 5% 5% 5% 5% 5% 9% 10% 10% 10% 14%

Zdroj: autor prace, 2013 (Interni informace Sokolovské bytové s.r.o.)

Rok 2010 byl vyjime¢né studeny, primérné teploty a pocet velmi chladnych dn
zhorsSily klimatické podminky pfiblizné o 20%. Proto ta vyjime¢né vysoka spotfeba tepla
v tomto kalendafnim roce.

Vyvoj spotfeby tepla ma klesajici tendenci, zatimco vytapéna plocha roste.
Vytapéna plocha roste z divodu pfipojovani dalSich odbératell, ale celkova spotfeba
tepla klesa. Tento pokles ma velké mnozstvi divodu, napfiklad probihajici revitalizaci
domd, jejich zateplovani, vyménu regulacnich prvkl, zavedeni méreni spotfeby tepla
pro jednotlivé domacnosti, vyrazné zlepSeni technologie Fizeni a regulace tepla
na jednotlivych vyménikovych stanicich, postupné zvysSovani izolaci rozvodd a tim
snizovani ztrat tepla mezi vyménikovymi stanicemi a jednotlivymi domy odbérateld.

Z tabulky ovSem také vyplyva, ze se cena tepla pro spotiebitele zvySila od roku
2003 do roku 2012 o celych 85%. Pro koncové spotfebitele je tento nardst impulsem
k zamysleni, jestli se odbér tepla z centralniho zdroje neda nahradit zdrojem jinym,

levné&jsim.
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7.1 Soucasna situace bytového domu a finanéni situace SD Kalous

Malé Bytové druzstvo Kalous spravuje bytovy panelovy dim, kde je v kazdém
ze dvou vchodl dvanact bytl. Bytovy dim se nachazi v Sokolové na adrese
Slavi€¢kova 1680-1. Bytové druzstvo Kalous vzniklo 3. 11. 2005, pfi pfevodu najemnich
byt od plvodniho majitele - Ceské drahy a.s. do vlastnictvi soudobych najemnik.
Vznik druzstva a pfevod domu do jeho vlastnictvi byl podminkou plvodniho vlastnika,
aby mohl byt pfevod uskutecnén.

Od dokonc&eni vystavby domu az do soucasné doby je tento dim napojen
na rozvod centralniho zasobovani teplem, jehoZ provozovatelem, a tim i dodavatelem
tepla, je spoleénost Sokolovska bytova s.r.o. Tato spoleénost dodava teplo velké
vétsSiné domacnosti mésta Sokolova.

Obyvatelé tohoto domu, ktery v roce 2009 proSel revitalizaci a celkovym
zateplenim plasté budovy, druZstevnici Stavebniho bytového druzstva Kalous,
se rozhoduji, zda se jim vyplati odpojit se od centralniho zdroje tepla. Chtéji zvazit
vSechny aspekty tohoto rozhodnuti, vybrat nejvhodnéjsi alternativni zdroj, zjistit
co vSechno by z jejich rozhodnuti vyplyvalo.

Celkova spotfeba tepla véetné tepla potfebného k ohfevu TUV tohoto domu

je uvedena v nasledujici tabulce €islo 3.

Tabulka 3: Spotfeba tepelné energie domu SD Kalous

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GJ 1464 1327 1156 973 1113 847 902
TUVvVv GJ 400 400 400 400 400 400 400
Celkem 1864 1727 1556 1373 1513 1247 1302

Zdroj: autor prace, 2013 (Interni informace Sokolovské bytové s.r.o.)
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Z dat uvedenych v tabulce €islo 4 vyplyva suma zaplacena za dodané teplo
v jednotlivych letech.

Tabulka 4: Celkova suma zaplacena za tepelnou energii

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
GJ 1864 1727 1556 1373 1513 1247 1302
Cena GJ 317,10 345,45 397,85 441,45 462,00 495,00 537,05
Platba vé.

DPH celkem 591074 631137 619055 606111 699006 617265 699239

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Jak bylo jiz uvedeno v teoretické Casti, uvedena cena za GJ od dodavatele
z centralniho zdroje tepla je koneCna a obsahuje vSechny naklady, které muze
dodavatel uplatnit pfi jejim stanoveni. Zadné dal$i platby spojené s dodavkou tepla
jiz neprobihaji.

Stavebni druzstvo Kalous ma ve fondu ur€eném na opravy a udrzbu domu
naspofeno 950 tisic K&, a tuto Castku je mozné pouzit jako soucast kapitalu
na financovani investice do nového zdroje tepla spole¢ného pro oba vchody
spravované druzstvem Kalous, nebo jako finanéni rezervu.

Zbytek nebo cely kapital potfebny k realizaci planu na vyménu zdroje vytapéni

planuje druzstvo feSit pomoci investi¢niho uvéru.

7.2 Nabidka na novy zdroj tepla

Nabidku na alternativni zdroj tepla a ohfev teplé uZitkové vody zpracovala
spole¢nost TOPIME ZDARMA s.r.o. se sidlem Kratka 16, Svatava. Pro tuto nabidku
atedy novy tepelny zdroj byly Cleny bytového druzstva stanoveny nasledujici
podminky. Novy zdroj bude mit minimalni naroky na obsluhu a udrzbu, jeho instalace
bude pozadovat minimalni zasahy do stavajicich rozvodu tepla v domé, bude vydavat
minimalni hluk a nebude znelistovat ovzduSi. Z téchto pozadavku vyplyva,
Ze si Clenové bytového druzstva nepreji novym zdrojem tepla nikterak obtézovat

nebo omezovat obyvatele okolnich doml exhalacemi a hlukem, a na druhé strané

38



si chté&ji ponechat komfort bydleni na minimalné stejné urovni, jakou méli, dokud byl
napojeni na centralni zdroj tepla.

Po komparaci zminénych pozadavkd s technologickymi vlastnostmi
alternativnich zdroju uvedenych v kapitole 2.1, byla ¢leny druzstva vybrana moznost,
nahradit stavajici zdroj tepla zdrojem tvofenym péti tepelnymi Cerpadly o vykonu
kazdého z nich 18 kW s hodnotou COP 3 (Coefficient Of Performance). Hodnota COP
udava, kolik kW energie tepelné Cerpadlo doda v poméru k 1 kW elektrické energie,
kterou spotiebuje. Tato tepelna Cerpadla by méla byt doplnéna o fotovoltaické panely
s vykonem 20 kWp*' . Pro kryti spotfebnich 3pi¢ek a obdobi roku s nejnizsimi
venkovnimi teplotami je pocitano s instalaci elektrokotll o celkovém vykonu 20 kW.
Dale je navrzena instalace dvou zasobnikl pro ohfev TUV o objemu kazdého 1000 litrd
a dvou zasobnikl pro akumulaci tepla o objemu kazdého 750 litrg.

Kapacitu pfipojky elektrické energie pro bytovy dim bude potfeba navysit
na hodnotu 3 x 150 A, a to za poplatek 500 K¢ za kazdy rezervovany Ampér. Celkova
Castka, ktera bude zaplacena za toto zvyS$eni, dosahne hodnoty 75 tisic KE. Rozvody
topné vody, radiatory i rozvody TUV zlstanou pavodni, pouze bude provedena Uprava
napojeni téchto rozvodu na novy zdroj tepla.

Zivotnost tepelnych &erpadel dosahuje dle informaci vyrobce 100 tisic
motohodin. Pfi nepfetrzitém provozu by tato Zivotnost méla dosahnout 11,4 roku.
Protoze ale tepelna Cerpadla nebudou v provozu nepfetrzité, ale jen v pfipadé potfeby,
je pocitano s jejich Zzivotnosti dosahujici 20 let. Dodavatel pfedpoklada naklady
na udrzbu tepelnych dcerpadel ve vysi 2500 K& na jedno Cerpadlo a rok.
U fotovoltaickych panelt uvadi vyrobce Zivotnost 25 let s postupnou degradaci vykonu
az na hodnotu 80% puvodniho vykonu.

Firma TOPIME ZDARMA s.r.o. uvadi, ze celkova vy$e investice do takto
navrzeného nového zdroje tepla pro vytapéni a ohfev teplé uzitkové vody bude
4 miliony Korun cCeskych. V této cené jsou zahrnuty veskeré naklady spojené
s pofizenim, instalaci a sefizenim nového zdroje tepla, tedy i na projekt, stavebni
povoleni, navySeni kapacity pfipojky elektrické energie, instalace a sefizeni celé
technologie nového zdroje, nutné stavebni prace, stavebni dozor aj. V cené je zahrnuto
také zajisténi dlouhodobého investiéniho uvéru od Ceské spofitelny a.s. na celou
potfebnou €astku 4 miliont K& s dobou splaceni 20 let, s urokem 2,9% p.a. fixovanym

pro celou dobu splaceni uvéru.

L kWp - kilo Watt peak - jednotka $pickového vykonu fotovoltaického panelu, tedy vykonu pfi nejlepsich
svételnych podminkach. B&zny vykon je nizsi, protoZe panel neni po cely den nato€eny ke slunci v
idealnim sklonu, neni idealni po€asi apod.
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To v8e za predpokladu, Ze Clenové bytového druzstva Kalous budou tuto

nabidku akceptovat.

Shrnuti nabidky:

Celkova vyse investice ... 4 mil. K&
MozZnost uvéru ... 4 mil. K&
Urok z Gvéru p.a. ... 2,9%
Udrzba &erpadel za rok ... 12500 Ké&
Zivotnost investice ... 20 let
Vlastni kapital druzstva ... 950 tis. K&

Je zde k posouzeni jedna varianta investice do nového zdroje tepelné
energie proti varianté, ktera by znamenala zachovani soufasného stavu,
tedy zachovani pfipojeni k centralnimu zdroji tepla. K posouzeni pfijatelnosti
investice bude pouZito metod popsanych v teoretické Casti bakalafské prace.

Jako prvni pouzijeme statické metody hodnoceni investic.
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8 STATICKE METODY HODNOCENI INVESTIC

Metoda — Celkovy pfijem z investice (CP)

Prvni z téchto metod je uréeni celkového pfijmu z investice. Protoze v daném
pripadé jde o uspory a ne pfijmy, budeme urCovat celkové Uspory z investice. K tomu
je nejprve nutné urcit celkové vydaje bez uskuteénéné investice. Vime, kolik tepelné
energie predmétny dim spotfeboval v poslednich letech, jaka byla jeji cena a tim kolik
tato tepelna energie stala celkem za jednotlivé roky.

V tabulce Cislo 5 jsou hodnoty spotfeby tepla od roku 2009 do roku 2012
a jejich primérna hodnota. Tato priimérna hodna bude pouzita pro vypocty, pfi kterych

je potfeba vychazet ze spotieby tepelné energie.

Tabulka 5: Vypocet primérné spotieby tepla

Rok 2009 2010 2011 2012 Pramér

Spotteba v GJ 1373 1513 1247 1302 1359

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Pro potfeby srovnani nakladd na spotifebu tepelné energie je v dalSim kroku
potfeba vypocCitat celkoveé Castky zaplacené za dodané teplo z centralniho zdroje.
Jako hodnota mnozZstvi spotfebované energie bude pouzit vypocteny primér 1359 GJ.
Tato hodnota bude pro potieby vypocltu povazovana za konstantni. Pro ureni platby
za tepelnou energii z centralniho zdroje bude pouzita cena platna pro rok 2012.
Celkova platba je uvedena v tabulce €islo 6.

Jednotka GJ tepelné energie se prevadi na jednotku kW potfebnou pro zjisténi
ceny elektrické energie nutné kvyrobé jednoho GJ v poméru 1GJ = 277kWh.
PFi vyrobé tepla pomoci tepelného Cerpadla s koeficientem COP 3 bude spotieba
elektrické energie tfetinova ve srovnani se spotfebou pfi vyrobé tepla z elektrické
energie pfimo. Dle ceniku spoleénosti CEZ pro rok 2013 je celkova cena elektrické
energie potfebné pro vyrobu primérného mnozstvi potfebné tepelné energie ve vysi
1.359 GJ/rok, coz je po prevodu 376.443 kWh, respektive 125.481kWh pfi pouziti

tepelného Cerpadla, a pfi vyuziti téméF 95% spotieby v nizkém tarifu a pfi vyuziti

“2 Cenik dodavatele elektrické energie CEZ a.s. [online] [cit. 2013-12-4]. Dostupny z WWW
<http://www.cez.cz/cs/elektrina.html>
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pro potfeby vypoctl statickych metod opét povazovana za konstantni. VySe DPH bude
uvazovana po celou dobu Zivotnosti investice v nezménéneé vysi 15%. V tabulce Cislo 6
je uvedena celkova roéni platba za rok 2013 pfi odbéru z tepla z centralniho zdroje,
dale celkova rocni platba pfi odbéru tepla z nového zdroje, tedy za elektrickou energii,

a jejich rozdil, ktery pfedstavuje ro¢ni finanéni usporu.

Tabulka 6: Uspora za jeden rok

Energie z centralniho Elektricka energie Uspora
zdroje
729851 316432 413419

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)
Pfi zivotnosti investice 20 let bude celkovy pfijem zinvestice (CP) roven
dvacetinasobku uspory, kterou investice pfinese. Po dosazeni do nasledujiciho vzorce
pro vypoCet CP bude vysledek vypadat takto:

CP = CF, + CF, + -+ CF, = 413419 = 20 = 8268380 K¢

Z vysledku je zfejmeé, Ze za celou dobu Zivotnosti investice bude celkovy pfijem
z investice 8.268.380 K¢.

Metoda — Cisty celkovy pfijem (NCP)

Tato metoda pocita celkovy pfijem zinvestice upraveny o pocatecni vyda;.

Po dosazeni do nasledujiciho vzorce vyjde tento vysledek:
NCP = CP — IN = 8268380 — 4000000 = 4268380 K¢
Po odedteni pocateCniho vydaje, tedy vySe uvedenou &astku, kterou bude
investice stat, ve vySi 4.000.000 K¢, vyjde hodnota Cistého celkového pfijmu za dobu

Zivotnosti investice ve vySi 4.268.380 K¢. O tuto Castku ziskaji investofi vice

nez je investovana Castka.
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Metoda — Primérné roc¢ni cash flow

Primérna rocni cash flow se v naSem pfipadé rovna uspofe za jeden rok,
protoZze se predpoklada kazdy rok stejna vySe uspory. Metoda se tedy pouziva
v pfipadech, kdy se zisky nebo Uspory v jednotlivych letech Zzivotnosti liSi napfiklad
v zavislosti na nabé&hu vyroby a jeji vysledek se pouzije v nasledujici metodé pramérné

rocni navratnosti.

Metoda — primérna ro¢ni navratnost

Z této metody bude vysledkem udaj, kolik procent zinvestované <&astky

se ro¢né primeérneé vrati. Po dosazeni do nasledujiciho vztahu:

OCF _ 413419
IN ~ 4000000

or = = 0,10335

Roc¢né se pramérné vrati 10,335 % z investované &astky.

Metoda — Primérna doba navratnosti

Metoda, s jejiz pomoci bude vypodcten orientaéni Udaj o dobé&, za kterou se vrati
investovana C&astka. V naSsem pfipadé se bude shodovat s dobou navratnosti,

protoZe uspoifené Castky jsou konstantni.

1
O0doba = — =

= 968 rok
or 010335 oorort

Investovana Castka 4 mil. KE se za téchto podminek vrati za 9,68 roku.
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9 DYNAMICKE METODY HODNOCENI INVESTIC

Jak bylo popsano v teoretické Casti bakalafské prace, dynamické metody
hodnoceni investic do rozhodovani zahrnuji faktory Casu a rizika. Na vySi rizika
investice bude zaviset poZadovana mira vynosnosti kapitalu.

Aby bylo mozZné rozhodnout, jestli je vyhodnéjsi pouZiti jen ciziho kapitalu,
nebo jej skombinovat s kapitalem vlastnim, je potfeba nejprve uréit cenu vlastniho
kapitalu druzstva. Cena ciziho kapitalu je dana urokovou mirou pozadovanou bankou
za poskytnuti uvéru. V tomto pfipadé je cena ciziho kapitalu 2,9% ro¢né. Za ucelem
naklady na kapital (WACC).

K odhadu nakladd viastniho kapitalu je mozné pouzit ratingovy model stanoveni
WACC. Dosazenim do vztahu:

WACC = rf + 115 + I'ps + I'gs

kde
fi... bezrizikova urokova mira... 2,1%
Urokova sazba dlouhodobych statnich dluhopisti  Ceské republiky.

Ta se za obdobi 8/2012 az 9/2013 pohybovala na prdmérné drovni 2,1 %.*

a... pFirazka za malou velikost firmy... 5%
PfiraZzka za velikost firmy, ktera je zavisla na velikosti celkového zpoplatnéného
kapitalu investora C, ktery v tomto pfipadé Cini 4.950.000 K¢. PFi celkové vysi

zpoplatnéného kapitalu do 100 mil. K¢ je tfeba dosadit 5%, coz je tento pfipad.

Ies ... pPFirazka za moznou niz8i podnikatelskou stabilitu... 0%

Pfirazka za podnikatelskou stabilitu, kterd se odviji od velikosti ukazatele
EBIT/aktiva (A). Vtomto pfipadé je EBIT rovny roéni Uspofe ve vysi 413419 K¢
viz. tabulka 6. Aktiva druzstva jsou 20.950.000 K&, a zahrnuji hodnotu domu 16 mil. K&,
avér ve vySi 4 mil K& a rezervni fond — vlastni kapitél druzstva 950 tis. K&.

Urokova mira placena z ciziho kapitalu ry je 2,9%.

3 Beska narodni banka, Vybér dat, Dlouhodobé trokové sazby pro konvergenéni ugely [online] [cit. 2013-
11-4]. Dostupny z WWW

<http://www.cnb.cz/cnb/stat. ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_strid=EBA&p_sestuid=375&p_lan
g=CS>
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EBIT /A je 0,0197, to je vice nez 0 a zaroveh je hodnota tohoto ukazatele vysSi

nez hodnota ukazatele rq x C/A, ktery €ini 0,0069. Proto je hodnota pfirazky 0%.

les ... pFirazka za moznou nizsi finanéni stabilitu... 0%

Tato pfirazka je zavisla na celkové likvidité, tedy na schopnosti druzstva hradit
v€as své zavazky, tedy na poméru L = obézna aktiva / kratkodobé zavazky.
V tomto pfipadé prevySuji obézna aktiva nékolikanasobné kratkodobé zavazky
druzstva, protoje L nejen vysSi nez 1, ale vysSi i nez 1,25, proto bude

hodnota rrs = 0%.

Po dosazeni:
WACC=21+4+54+0+0=71%

Pouzitim ratingového modelu ur¢ovani WACC vlastniho kapitalu byla stanovena
hodnota na 7,1%. Tato hodnota je povazovana za minimum vychazejici z €innosti
Ci situace druzstva. Investor, tedy druzstvo, mize pro ucely hodnoceni investice
stanovit tuto hodnotu vy3Si sohledem na rizika spojenda s trvanim investice
a s ohledem na pouziti dobrého jména druzZstva pfi vyjednavani o cené& pouZzitého

uvéru. Pro nasleduijici vypoéty bude proto pouzito hodnota WACC ve vysi 10%.%

Metoda Cisté soué¢asné hodnoty (Net Present Value, NPV)

Pomoci této metody dojde ke srovnani pfijmi a vydaju spojenych s investici
v souCasnych hodnotach. NPV je udaj, ktery vyjadfuje, kolik penéz obdrzi investor
nad investovanou c&astku. Pro pfijatelnou investici musi vychazet hodnota rovna
nebo Iépe vysSi nez 0.

Pro vypocet NPV plati vztah:

NPV = —IN4——t o CF o G Zn: CFy
- (14+WACC)  (1+WACC)? " (1+WACO™ (14 WACC)!
=

4 FOTR, Jiti a SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zamér a investiéni rozhodovani. 1. vyd. Praha: Grada, 2005.
356 s. Expert. ISBN 80-247-0939-2. Str. 119
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Aby bylo mozné do vztahu dosadit, je potfeba uréit hodnoty cash flow
pro jednotlivé roky Zivotnosti investice. Hodnoty cash flow jsou v tomto pfipadé rovny
hodnotam uspor mezi ob&ma variantami v jednotlivych letech. Jejich vySe je vSak velmi
Spatné odhadnutelnad a tato situace se zhor3uje s rostoucim Casem, odhadovanim
vzdalenéjsi budoucnosti. V nasledujici tabulce €islo 7 jsou uvedeny hodnoty cash flow
pro tfi varianty vyvoje. V prvni varianté (A) budou obé ceny, tedy cena elektrické
energie i cena tepelné energie z centralniho zdroje rist po celou dobu Zivotnosti
investice shodné o pfedpokladanou inflaci ve vysi 2% ro¢né. V druhé varianté (B) bude
jen cena elektrické energie rast o tfi procenta rychleji a ve treti varianté (C) bude takto
rist cena tepelné energie, pfiCemz druha cena bude vobou pfipadech rust

jen 0 zminénou inflaci.

Tabulka 7: Hodnoty uspory pro varianty vyvoje cen

Varianta A Varianta B Varianta C
2014 413419,24 413419,24 413419,24
2015 421687,62 412194,67 443583,15
2016 430121,38 410470,97 475445,12
2017 438723,80 408214,41 509093,84
2018 447498,28 405389,42 544622,53
2019 456448,24 401958,46 582129,13
2020 465577,21 397881,95 621716,57
2021 474888,75 393118,13 663493,01
2022 484386,53 387622,96 707572,08
2023 494074,26 381350,00 754073,19
2024 503955,74 374250,32 803121,80
2025 514034,86 366272,31 854849,74
2026 524315,56 357361,59 909395,52
2027 534801,87 347460,84 966904,66
2028 545497,91 336509,68 1027530,04
2029 556407,86 324444,48 1091432,28
2030 567536,02 311198,21 1158780,16
2031 578886,74 296700,25 1229750,96
2032 590464,48 280876,24 1304530,93
2033 602273,77 263647,84 1383315,75
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Po dosazeni vysledkd uvedenych v tabulce Cislo 7 do vzorce pro vypocet NPV,

vyjdou pro kazdou variantu hodnoty uvedené v tabulce Cislo 8.

Tabulka 8: Hodnoty NPV pro jednotlivé varianty

Varianta A Varianta B Varianta C

NPV 26307,47 -724598,18 1758274,21

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Z vysledkl u jednotlivych variant vyplyva, ze pokud poroste cena elektrické
pfiblizné o tfi procenta roéné vice nez cena tepla zcentralniho zdroje,
nebude dosaZeno zhodnoceni kapitalu o pozadovanych deset procent. V obou dalSich
variantach bude tohoto zhodnoceni dosazeno a u varianty C dokonce s velikym

pfesahem.

Metoda - Vnitfni vynosové procento (IRR)

Tato metoda poskytuje odpovéd na otazku, kterd je postavena opacné
nez u metody predchozi. U pfedeslé metody vysledek napovidal, o kolik penéz pfinese
investice vice penéz, nez je od ni minimalné ofekavano. Tato metoda odpovida
na otazku, jaké hodnoty by mohla dosahovat hodnota WACC, aby byla investice jesté
pfijatelna u jednotlivych uvaZovanych variant vyvoje cen. ProtoZe je k této hodnoté
mozné dojit bud zkusmym dosazovanim hodnoty WACC do vzorce a to do doby,
nez bude vysledek NPV rovny nule, nebo pomoci matematické funkce v tabulkovém
kalkulatoru MS Excel, jsou vysledky vypocitany pomoci této funkce. Vnitfni vynosove

procento IRR je uvedeno v tabulce &islo 9.

Tabulka 9: Vysledné hodnoty IRR

Varianta A Varianta B Varianta C

IRR 10 % 7% 15%

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)
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Metoda — Index ziskovosti (Profitability Index, PI)

Zde bude pouzita hodnota PV, respektive hodnota NPV, ale bez odecteného
investiéniho vydaje. Hodnota PV bude sumou investi¢niho vydaje vydélena.

Hodnoty PV jsou uvedeny v tabulce Cislo 10.

Tabulka 10: Vysledné hodnoty PV

Varianta A Varianta B Varianta C

PV 4026307 3275401 5758274
Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Po dosazeni téchto hodnot do nasledujiciho vzorce, obdrzime indexy
ziskovosti, které jsou uvedeny v tabulce Cislo 11. Pfijatelna investice by méla mit index

ziskovosti vy$Si nez jedna.

PV

Pl =—
IN

Tabulka 11: Vysledné hodnoty indexu PI

Varianta A Varianta B Varianta C
PV 4026307 3275401 5758274
IN 4000000 4000000 4000000
Pl 1,01 0,82 1,44

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Metoda — Doba navratnosti (Payback Period, PP)

Tato metoda odhali dobu, za kterou se investovana dastka vrati, ovSem
na rozdil od stejnojmenné statické metody je potfeba pouZit diskontovanou cash flow.
Protoze bude pro financovani celé investice pouzit cizi kapital za fixni urokovou sazbu
2,9% p.a., bude pro diskontovani hodnot cash flow pouzita pravé tato urokova sazba.

Vypocet navratnosti z diskontovanych finanénich tokd je uveden v tabulce &islo 12.
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Pro vypocet hodnot diskontovanych cash flow bude pouzit vztah:

Kde

PV...
FV...

PV = Fv
S A+

soucéasna hodnota,

budouci hodnota,

vynosova mira — urok banky.

pocet uplynulych let.

Tabulka 12: Vypocet doby navratnosti z diskontovanych uspor varianty A

Rok Cash flow Diskontovana cash flow diskorﬁgr\?:r:gvsgjh flow
0 - 4000000 - 4000000 - 4000000
1 413419,24 413419,24 -3586580,76
2 421687,62 409803,33 -3176777,44
3 430121,38 406219,04 -2770558,39
4 438723,80 402666,10 -2367892,29
5 447498,28 399144,24 -1968748,05
6 456448,24 395653,19 -1573094,86
7 465577,21 392192,66 -1180902,20
8 474888,75 388762,41 -792139,79
9 484386,53 385362,15 -406777,64
10 494074,26 381991,64 -24786,00
11 503955,74 378650,60 353864,60

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Pro variantu A je vysledkem doby navratnosti 11 rok Zivotnosti investice,

pfi dalSich vypocétech vychazi pro variantu B doba navratnosti 12 rok investice

a pro variantu C je to 9 rok investice.
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10 SHRNUTIi HODNOCENI INVESTICE A NAVRH RESENI

Souhrnné vysledky pouzitych statickych a dynamickych metod hodnoceni

investic, které byly pouzity pro vySe feSenou situaci bytového domu, jsou uvedeny

v nasleduijicich tabulkach cislo 13 a 14.

Tabulka 13: Souhrnné vysledky statickych metod hodnoceni

Nazev metody Hodnota Pozadovana Vysledek
Celkovy prijem CP (K¢) 8.268.380,- Maximum
Cisty CP - NCP (K&) 4.268.380,- Vy$8i nez 0 Vyhovuje
Prim. ro€ni navratnost @ r (%) 10,34 Maximum
Priim. doba navr. @ doba (rok) 9,68 Minimum
Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Tabulka 14: Souhrnné vysledky dynamickych metod hodnoceni
Nazev metody Varianta A Varianta B Varianta C Kritérium | Vyhovuje
NPV (K&) 26.307,- - 724.498,- 1.758.274,- =20 A C
IRR (%) 10 7 15 210 A C
Pl 1,01 0,82 1,44 =1 A C
PP (rok) 11 12 9 <20 A B, C

Zdroj: autor prace, 2013 (vlastni zpracovani)

Z vysledku statickych metod je patrné, ze by se zamySlena investice méla vratit
za polovinu doby jeji pfedpokladané Zivotnosti a nasledné pfinést usporu ve vysi
investované Castky. Je tfeba pamatovat na to, ze tyto metody nezahrnuiji faktory rizika
a ¢asu jen omezené.

U vysledk dynamickych metod, které jiz faktory rizika a ¢asu zahrnuji,
nevyhovuje nastavenym kritériim varianta B, ktera pocitd s postupnym navySovanim
ceny elektrické energie, a to o tfi procenta vyS$Sim nez o kolik se bude zvySovat cena
tepelné energie z centralniho zdroje. Vysledky u varianty B neznamenaji naprosty zmar
investice, ale jen Ze, za predpokladi tohoto vyvoje, dojde k mensi mife zhodnoceni
investice. Misto pozadovanych 10 % by zhodnoceni investovanych prostfedku
dosahlo 7%.

Vysledky obou metod jsou zalozené na pfedpokladech a odhadech budoucich
investici,

pfijml, vtomto prFipadé uspor, a protoze jde o velmi dlouhodobou
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bude v rozhodovani o jejim uskute¢néni velkou roli hrat i pfesvédc€eni a vira investord,
Zevyvoj na trhu s energiemi bude kopirovat jejich pfedpoklady. S ohledem
na nabizeny uvér s fixni uUrokovou sazbou 2,9% pro celou dobu splaceni uvéru,
tedy bez rizika jejiho pohybu, a to v dobé, kdy jsou urokové sazby z historického
hlediska velmi nizké, takZe se neda pfedpokladat jejich dalSi pokles, se hodnocena
investice jevi velmi dobfe a je mozné ji doporucit k realizaci.

Vysledkem je tedy doporuéeni, aby Stavebni druZstvo Kalous nabidku firmy
TOPIME ZDARMA s.r.o. v popsané podob& vyuZilo, odpojilo se od dominantniho

dodavatele tepelné energie a investovalo do nového vlastniho zdroje.
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ZAVER

Snizovani nakladl na vytapéni bytovych domu je v posledni dobé velkym
tématem pro vétSinu jejich vliastnika ¢i najemnikd. VSeobecné je mozné snizit naklady
na vytapéni domul snizenim tepelnych ztrat téchto objektd pomoci jejich revitalizace.
Pokud je jiz objekt v ramci technickych moznosti dostate¢né uchranén od tepelnych
ztrat, je mozné prejit k dalSimu zplasobu snizeni nakladd a to ke zméné zdroje tepelné
energie. Do rozhodovani o vhodnosti zdroje vstupuje mnoho aspektu, které je potfeba
podrobit analyze. Kazdy zdroj vyZaduje jiné technické zazemi, jinou obsluhu a udrzbu.
Neni mozné je posuzovat pouze podle ceny paliva potfebného k vyrobé tepla, ale také
dle nakladd na jejich udrzbu a provoz, a v neposledni fadé i podle jejich vlivu na okolni
zivotni prostfedi a komfort obyvatel domu.

Hlavnim cilem této bakalarské prace bylo popsat metody hodnoceni investice
do nového zdroje vytapéni pro bytovy dum, tyto metody na konkrétnim pfipadu
do nového zdroje tepla nebo zlstat u stavajiciho zpusobu vytapéni a ohfevu teplé
uzitkové vody.

V teoretické Casti bakalarské prace byla provedena analyza legislativnich
podminek zmény zdroje tepla, ze které vyplynulo, Ze k vybudovani ¢i zméné zdroje
staCi stavebni povoleni pfislusného stavebniho Ufadu, a ze pro jeho provozovani neni
potfeba zadné specialni povoleni €i licence. Pfi nasledném srovnani vSech technickych
podminek provozu jednotlivych moznych typlu zdroju tepla se ukazal jako
nejkomfortnéj§i nahrada zdroje centralniho dalkového vytapéni zdroj vyuzivajici
k vyrobé tepla elektrickou energii. V obou pfipadech nemaji vlastnici domu zadnou
starost o dovoz a uskladnéni paliva, o likvidaci odpadl po vyhofeni paliva, o lokalni
znecCidtovani ovzdusi. Také jsou to zdroje s velmi malymi naroky na kazdodenni
obsluhu a udrzbu.

V praktické ¢asti bakalarské prace byly na konkrétnim pfipadu bytového domu,
s vyuzitim informaci o jeho soucasné i minulé spotfebé tepla, cené tepelné energie
z centralniho zdroje, cené elektrické energie, a dalSich informaci souvisejicich
se zamySlenou investici do nového zdroje tepla, pouzity metody hodnoceni investic
popsané v teoretické Casti bakalarské prace. Statickymi metodami hodnoceni investic
byly spo€itany hodnoty celkového pfijmu z investice, ktery Cini 8.268.380 K&, Cistého
celkového pfijmu zinvestice, ktery dosahuje 4.268.380 K¢, a Cas za jaky

se investovana Castka investorim vrati. Investovana castka by se méla vratit
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za 9,68 roku. PFi investované Castce ve vySi 4.000.000 K¢ a pfedpokladané Zivotnosti
investice 20 let jsou tyto hodnoty vyhovujici pro doporu€eni investicni zamér realizovat.
Pomoci dynamickych metod hodnoceni investic byl do hodnoceni zahrnut Cas
Zivotnosti investice a riziko s ni spojené. Riziko bylo vyjadfeno vySi diskontni sazby,
ktera byla stanovena na 10%, a ¢as pomoci diskontovani budoucich pfijma na jejich
souCasnou Cistou hodnotu. Také ztéchto vypocltl vyplyva, ze by se pfi spinéni
uvedenych predpokladd méla investovana <&astka investorGm vratit v poloviné
predpokladané zivotnosti investice a pfinést relativni zhodnoceni v rozmezi 7 az 15%.
Po shrnuti vSech vysledkd je mozné konstatovat, ze je za vySe popsanych
podminek a predpokladd ekonomicky vyhodnéjSi odpojit diim od stavajiciho

dodavatele tepelné energie a investovat do nového zdroje vytapéni.
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Priloha A — Pfiloha €. 3, cenového rozhodnuti Energetického regulaéniho

uradu €.2/2012

PFiloha €. 3

cenového rozhodnuti Energetického regulaéniho dfadu & 2/2012
ze dne 25. Fijna 2012,
k cen:im tepelné energie

Kalkulace ceny tepelné energie'")

| Vymezeni cenové lokality

Polozka

Kalkulace pfislugné ceny'®)

Kalkulace pislugné ceny')

1. Proménné naklady [KE]

1.1 Palivo™)

1.2 Nakup tepelné energie™)

1.3 Elektricka energie

1.4 Technologicka voda

1.5 Ostatni proménné naklady™)

2. Stalé naklady [Ké]

2.1 Mzdy a zakonné pojisténi®)

2.2 Opravy a Udrzba

2.3 Odpisy

2.4 Najem

2.5 Finanéni leasing

2.6 Zakonné rezervy™)

2.7 Vyrobni rezie™)

2.8 Spravni rezie™)

2.9 Uroky

2.10 Ostatni stalé naklady™)

3. Zisk¥) [KE]

Stalé naklady a zisk celkem™)

Celkem naklady a zisk

Mnozstvi tepelné energie [GJ, kWh]*™)

Cena bez DPH [KE/GJ, KE/kWh]

Cena véetné DPH [KEIGJ, KE/kWh]

TN
o \--?\--:F»-'=

lokalité.

F

oo o

2

v gigajoulech [GI].

Pripadné vynosy se zahrnuji do pfislunych polozek kalkulace jako zipomé hodnoty.

WV ramei cenove lokality se piislu$na cena tepelné energie kalkuluje v souladu s bodem (2.2) cenového rozhodnuti.
Wyeet druhi pouzitych paliv a jejich ndklady pro vyrobu tepelné energie.
Niaikup tepelné energie od jiného vyrobee nebo distributora tepelné energie.
Wycet ostatnich ekonomicky opravnénych nakladia véetné pripadnych niakladovych korekei.
Obsahuje pouze niklady na mzdy a zikonné pojiSténi pfimo souvisejici s vitobou a rozvedem tepelné energie v cenové

Nedoéerpané nebo zruSené zakonné rezervy jsou uvadény jako zdpoma hodnota.
Podil vyrobni rezie souvisejici s dodavkou tepelné energie a vlastni spotfebou.
Podil Easti spravni rezie, ktera souvisi s vyrobou a rozvodem tepelné energie.
Zisk nebo zapomou hodnotou vyjadiend ztrata pii zaporném vysledku hospodafeni pfi vyrobé nebo rozvodu tepelné energie.
Soucet stalych naklada (polozka 2.) a zisku (polozka 3.).
Predklada-li dodavatel kalkulaci ceny tepelné energie cenovému kontrolnimu orgéanu, je mnozstvi tepelné energie uvadéno
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