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Abstract

Vacek, J. Diploma thesis. Brno: Mendel University in Brno, 2015.

The diploma thesis deals with the economic evaluation of the investment into en-
ergy- efficient concepts of buildings and with the economic evaluation of the opti-
mization of the current energic solutions. The aim of the diploma thesis is to create
a general tool in MS Excel for the economic evalution mentioned above. And con-
sequently is to execute the test of this program in terms of application on the real
case study. The results are simulated in Crystal Ball based on Monte Carlo method
to eliminate the risk of uncertainty.

Keywords

Diploma thesis, economic evaluation, energy-efficient concepts of building, build-
ings, passive house, simulation Monte Carlo, MS Excel, VBA, Crystal Ball, risk analy-
sis.

Abstrakt

Vacek, J.,.Diplomova prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2015.

Diplomova prace se zabyva tématem ekonomického hodnoceni energeticky efek-
tivnich staveb, a to jak novych staveb i optimalizaci stavajicich reSeni energetické
narocnosti budov. Cilem diplomové prace je vytvoreni obecného néastroje pro
zminéné ekonomické hodnoceni investice. Tento nastroj bude vyzkouSen na
realném projektu. Vystupni hodnoty programu budou dale simulovany metodou
Monte Carlo v Crystal Ball, aby bylo eliminovano riziko, Ze se odhadované hodnoty
budou vyrazné lisit od skutecnych.

Klicova slova
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Excel, simulace Monte Carlo, analyza rizika.
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Pri dneSnich nizkych hypotecnich urokovych mirach se stava stavba rodinného
domu dostupnéjsi vétsi skupiné lidi. A spousta téchto lidi premysli, jestli budou
investovat do zpravidla levnéjsiho klasického rodinného domu, nebo investuji
vyssi ¢astku do vystavby energeticky efektivniho domu. Vystavba rodinného domu
s nizkou spotiebou je bezpochyby jednou z alternativ pro diichodové spoteni.

Vybéru investice do nizkoenergetického ¢i rovnou pasivniho domu nahrava
také fakt, Ze se otevirela moZnost k podani Zadosti o podporu z programu nova
zelend Usporam. Zadosti do dota¢niho programu pod zastitou Ministerstva
Zivotniho prostredi je mozné podavat od 15.5.2015 aZ do 31.10.2015. (Minister-
stvo zivotniho prostredi, 2015) Lidé, uvazujici o investici do opatreni, které snizi
energetickou narocnost jejich domu, bude zajimat, kdy se jim investice vrati a jestli
vibec se vrati. Jakdkoliv dotace sniZi naroc¢nost financovani investice, ale i tak se
miiZe stat, Ze provadéna optimalizace energetické narocnosti ¢i vystavba zcela no-
vého pasivniho domu neprinese takové tspory rocnich nakladd, které by pokryly
prvotni naklady.

[ kdyZ se nachazime v dobé, kdy se urokové miry drzi na dlouhodobém mini-
mu a rozjizdi se podobné dota¢ni programy jako je nova zelena usporam, i tak se
architekti setkavaji stézkym ukolem. Architekti musi presvédcit své klienty
o vyhodnosti investice vyssi ¢astky do nizkoenergetickych domt v dobé, kdy jsou
sice nejnizsi urokové mzdy, ale i presto jsou lidé opatrnéjsi, co se vétsich investic
tyce. Vymysleji koncepci staveb tak, aby byla energeticky dspornd, ekologicka
a s minimalnimi jak prvotnimi, tak i provoznimi naklady po dobu Zivotnosti in-
vestice. ZaleZi proto hodné na zkuSenostech a uméni architekta vymyslet navrh
nizkoenergetického domu, jehoZ prvotni investice bude pfinejmensim vykompen-
zovana usporou nakladil za energii béhem Zivotnosti stavby.

Ekonomické hodnoceni investic do staveb je jeden z nejrizikovéjsich kol
architekta, protoZe existuje mnoho proménnych azaroven je rozhodovano
o investici s velmi dlouho dobou Zivotnosti a vétSinou také s dlouhou dobou nav-
ratnosti.

1.2 Cil prace

Cilem diplomové prace je vytvoreni nastroje ekonomického hodnoceni investic do
nizkoenergetickych staveb v softwaru Microsoft Excel za vyuZiti funkci pro-
gramovactho jazyka Visual Basics. Na zakladé vysledk( evaluace staveb ndmi
vytvofenym nastrojem bude rozhodovano o uskute¢néni nebo zamitnuti investice
do energeticky efektivniho reSeni. DalSim cilem tohoto nastoje bude pomoci pri
praci architektdi pii upravé stavajiciho reSeni konstrukce stavby. A v neposledni
fadé bude nastroj vyuzivan k usnadnéni propagace energeticky efektivnich staveb
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ajejich ekonomické vyhodnosti. Nastroj bude nasledné predan Ceské komote ar-
chitektl k dalSimu vyuziti.
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2 Metodika prace

Prvni ¢ast diplomové prace se bude zabyvat teorii. V této teoretické casti budou
popsany metody ekonomického hodnoceni investic. Dale se prace bude zabyvat
aplikovanou analyzou rizika v investi¢cnim rozhodovani, konkrétné simulaci Monte
Carlo, ktera bude nasledné vyuZita pri vytvareni programu pro ekonomické hod-
noceni investic do nizkoenergetickych staveb na redlném ptikladé. Dale se
v teoretické Casti bude hovorit o zakladnich pojmech programovaciho jazyka Visu-
al Basic. V neposledni radé bude popsan software Crystal Ball, jeZ bude vyuZit pri
simulaci Monte Carlo v praktické c¢asti prace.

V praktické ¢asti diplomové prace bude nejprve popsan projekt CESBA, ktery
se zabyva evropskym hodnocenim udrzitelnosti budov. Nasledné bude popsan dilci
problém projektu, kterym se zabyva diplomova prace, ato ekonomickym hod-
nocenim investic do energeticky efektivnich staveb, nebo jejich energeticky opti-
malizac¢nich reSeni.

Nejprve bude stanovena vhodnd metoda ekonomického hodnoceni investic
tak, aby vyhovovala pozadavkim zadani dil¢tho problému v projektu CESBA
a zaroven aby byla pouZitelna pro hodnoceni investic do rodinnych domi. Dale
budou popsany jednotlivé postupy pii tvorbé dil¢ich ¢asti nastroje hodnoceni.
Veskeré vypocty budou naprogramované pomoci dostupnych funkci a vzorct v MS
Excel adale také pouZijeme vlastni naprogramované funkce v programovacim
jazyku Visual Basic (dale jen VBA). Na zacatku celého procesu tvorby nastroje bu-
dou stanoveny vSechny proménné, které budou do modelu ekonomického hod-
noceni vstupovat. Mezi tyto proménné budou patrit nakladové polozky, jeZ se mo-
hou objevit jak pri realizaci navrhu zcela nové budovy, tak i pti pouhé optimalizaci
stavajictho energetického teseni stavby. Nakladové poloZky budou systematicky
rozClenény do prehledné tabulky v MS Excelu, kterd bude soucasti nastroje hod-
noceni. Vtomto kroku budou zvazZeny veskeré parametry vstupnich nakladovych
poloZek a jejich charakteristika. Nasledné budou deklarovany vSechny potencialni
rocni naklady, které budou vstupovat do modelu ekonomického hodnoceni. Po
¢lenéni nakladovych polozek budou uré¢eny mozné budouci prijmy, které nové en-
ergetické reSeni prinese. Mezi kladné toky investice budou naptiklad zahrnuty
prijmy spojené sprodejem vlastni vyprodukované energie, prijmy zmozZného
pronajmu budovy nebo jeji ¢asti.

Dale se budeme zabyvat energetickou bilanci budovy, kdy bude proveden
vypocet celkovych nakladl spojenych s kone¢nou spotiebu energie.

V dalsi c¢asti se budeme zabyvat dostupnymi moZnostmi financovani investice,
finan¢nimi kritérii hodnoceni investice a grafického vystupu programu.

Po naprogramovani nastroje ekonomického hodnoceni investice v softwaru
MS Excel bude tento program otestovan na realném prikladu. Po vyhodnocenti in-
vestice v naprogramovaném programu bude provedena analyza rizika metodou
simulace Monte Carlo za vyuZiti Crystal Ball, jez slouZi jako nadstavba tabulkového
procesoru MS Excel.
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V diskuzi diplomové prace budou probrana veskera omezeni, moZnosti
dalSiho vyvoje aredlnd rizika ekonomického hodnoceni investic nizkoener-
getickych budov pomoci naprogramovaného nastroje.

Vneposledni fadé budou patficné okomentovany vysledky naSeho programu
azdivodnéni vyuZiti naSeho programu, jaké vyhody zného plynou ajakou
pridanou hodnotu hodnotitelim a architektlim prinasi.



Teoreticka ¢ast 15

3 Teoreticka cast

3.1 Pojmy investi¢niho rozhodovani

3.1.1  Investi¢ni rozhodovani
Dle Luniacka a Martinovicové (2011, str.73) predmétem investi¢niho planovani je:

e optimalizace investi¢niho rozhodovani,
e realizace investi¢nich projektd,

¢ kontrola investi¢nich projekti.

[ Investi¢ni planovani je jednou z vyznamnych casti veSkerého planovani ve
vSech oblastech, a to jak v teorii, tak i v praxi. JelikoZ je vétSinou investovan velky
objem kapitalu s dlouhou dobou vazanosti tohoto kapitalu.

JInvestice jsou pénézni vydaje, vynaloZené v procesu investovani, tj. k porizeni
dlouhodobého majetku, oc¢ekava se jeho preména na budouci pénézni prijmy
béhem delSiho ¢asového obdobi (za obdobi delsi nez 1 rok).“

Ekonomické hodnoceni investic do staveb je jeden z nejrizikovéjsich tukolq,
protoZe existuje mnoho proménnych a zaroven je rozhodovano o investici s velmi
dlouhou dobou Zivotnosti a navratnosti. Proto se pfi predikci budouciho vyvoje
neobejdeme bez analyzy rizika. V nasem pripadé jsme zvolili simulaci Monte Carlo,
kterdA ndm pomuze simulovat ndmi navrZeny model s nékolika rizikovymi
proménnymi, které do modelu vstupuji.

3.1.2 Ekonomické hodnoceni

Ekonomické hodnoceni investice je stéZejni ¢asti pti rozhodovani o investici. Jeho
nedilnou soucasti je finan¢ni analyza, jelikoZ poskytuje zasadni informace pro
rozhodovani o prijeti nebo zamitnuti investice.

3.2 Kritéria pro ekonomické hodnoceni investic

Pii rozhodovani o prijeti ¢i zamitnuti projektu je zakladem vypocet financ¢nich
kritérii. Kritéria ekonomické efektivnosti ukazuji vétSinou vynosnost vynaloZenych
zdroju.
Podle Fotra a Soucka (2011, str. 68-69) se nejCastéji vyuzivaji nasledujici

kritéria:

¢ rentabilita kapitalu,

e doba uhrady, tj. doba navratnosti,

e Net Present Value (NPV),

¢ index rentability,

e vnitini vynosové procento (IRR).
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V naSem pripadé ekonomického hodnoceni budov budeme vyuZivat néktera
kritéria, ktera jsou zaloZena na diskontovani. Do téchto Kritérii spadaji NPV, index
rentability a vnitfni vynosové procento.

V ptipadé prezentace vysledkii ekonomické vyhodnosti zvolené varianty
budeme klientovi stanovovat diskontované naklady. Toto Kkritérium bude
stézejnim pravé pri prezentaci vysledkli hodnoceni klientiim, ktefi nerozumi
pojmim jako NPV, IRR ani indexu rentability atato Kkritéria pro né nemaji
spravnou vypovidajici hodnotu. Tento poznatek vychazi z letité praxe hodnotiteli
ze spoleCnosti Ekowatt a architektti, ktefi spiSe preferuji prezentaci prosté doby
navratnosti a zminénych diskontovanych kumulovanych nakladd.

3.2.1  Net present value

Net Present Value (dale jen NPV) je definovana jako soucet vSech diskontovanych
Cistych penéznich toki za celou dobu investice, tedy diskontované cisté penézni
toky v obdobi vystavby, v obdobi provozu a ve fazi likvidace projektu. NPV se da
také popsat jako rozdil mezi soucasnou hodnotou piijmi a vydaji béhem celé doby
zZivotnosti projektu.

Hodnota vypoctené NPV zobrazuje ocekavanou vynosnost investice. Pokud je

NPV kladna hodnota, pak je vhodné dany projekt realizovat. Naopak, pokud je NPV
zaporné, poukazuje to, Ze o¢ekavana vynosnost je nizsi nez pozadovana a projekt
se zamitne. V ptipadé rozhodovani mezi dvéma projekty, které maji oba kladnou
hodnotu NPV, je zvolen zpravidla projekt s vyssi kladnou hodnotou NPV.
V nasem pripadé se miize stat, pokud se jedna o investici do rodinného domu, Ze
obé investice budou mit zaporné hodnoty NPV. Ato ztoho diivodu, Ze stavba
rodinného domu neni investici, kterdA by meéla generovat velké zisky. V tomto
pripadé se zvoli realizace projektu, ktery ma nejvyssi absolutni hodnotu NPV.
V naSem programu bude vypocitan rozdil mezi obéma hodnotami NPV, ktery bude
predstavovat vyhodnost (ziskovost) realizace varianty s vy$si absolutni hodnotou
NPV oproti druhé varianté.

3.2.2 Diskontni sazba

Udynamickych metod ekonomického hodnoceni investic je jednim
penéz. Ukazuje poZadovanou miru zhodnoceni pro investora za vloZeny kapital do
investice. AvSak stanoveni diskontni sazby je velice obtiZné. V této diplomové praci
budeme pracovat s pojmem WACC, tedy primérnymi vaZenymi naklady na kapital.
Vyhodou pouziti WACC je zvaZeni zplsobu financovani investice. V této metodé
stanoveni diskontni sazby je zahrnuto financovani cizim kapitdlem ivlastnimi
prostrredky.

Je dilezité davat pozor na to, aby hodnotitel pracoval v modelu se vSemi
proménnymi se stejnymi cenami. Tim se ma na mysli, aby pfi stanoveni diskontu
bylo brano v iivahu, jak model zobrazuje ceny investice a ro¢nich nakladu. Jestli je
pocitdno s nomindlnimi cenami nebo jsou reinvestice a ro¢ni naklady uvazovany ve
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stalych cenach. V takovém pripadé, kdy jsou proménné uvadény ve stalych cenach,
je nutné pracovat s realnou diskontni sazbou. V opatném ptipadé, kdy je v modelu
uzivano nominalnich cen, pocitame s nominalni diskontni sazbou.

3.3 Cash Flow

Cash Flow neboli penézni toky projektu predstavuji dalezity ukazatel pro hod-
noceni ekonomické efektivnosti projektu. Pro vypocet finan¢nich kritérii, které
byly popsany v predchazejici kapitole (NPV, IRR, index rentability), je Zadouci sta-
novit penézni toky investic po celou dobu jeji Zivotnosti. Stanoveni penéznich toki
investice je jednou z nejdileZitéjSich a také nejtézsich ¢asti ekonomického hod-
noceni. Je velice obtiZzné predikovat vyvoj cash flow na celou dobu Zivotnosti in-
vestice viadu desitek let. Rizikovost predikce umocrniuje také fakt, Zze cash flow
ovliviiuje velké mnoZstvi proménnych veli¢in. Dale se na jeho stanoveni podili vice
tyma zriznych oblasti. I mensi nepiesnosti mohou vést k chybnému zavéru
arozhodnout o prijeti ¢i zamitnuti investice.

Existuje vice pricin, které mohou vést k nedostatkiim a chybam pii stanoveni
cash flow projektu. Mezi nejvyznamnéjsi pri¢iny chybného rozhodnuti patii
nespravna napli cash flow a Spatné stanoventi jejich hodnot. Je nutné rozlisit ucel
pénéznich tokd, jestli bude slouzit pro hodnoceni ekonomické efektivnosti nebo
finan¢ni stability. Hodnoceni ekonomické efektivnosti je zaloZeno na predpokladu
plného vlastniho financovani. Tento penéZni tok zahrnuje tedy investi¢ni
a provozni penézni tok. Pro kvalitni a spolehlivé ekonomické hodnoceni investice
plati, Ze je diileZité spravné stanoveni naplné penézniho toku a nasledné spolehlivé
urceni hodnot jednotlivych velicin, respektive ptijmu a vydaju.

Pfi hodnoceni finan¢ni stability investice nebo projektu se stanovuje takovy
penéZni tok, ktery slouzi k posouzeni schopnosti projektu hradit droky, splatky
uvérl a leasingt a jinych variant ciziho financovani. V tomto piipadé se tedy kromé
naplné a hodnot cash flow posuzuje také zptlisob financovani investice.

V naSem pripadé se budeme zabyvat ekonomickym hodnocenim investice do
nizkoenergetickych domi a doporuc¢enim obecné metody hodnoceni pti zminéném
rozhodovani. Jedna se tedy ohodnoceni specifického projektu, at jiz jde
o rozhodovani mensiho nebo vétsiho investora, respektive rodiny nebo spole¢nos-
ti. Pfi hodnoceni investice do staveb pro nas specificky ucel je nejvhodnéjsi prima
metoda stanoveni nakladl a piijmd. Tato metoda je vhodna z hlediska autora pro-
jektu, tedy architekta, a poskytuje dokonaly piehled vSech ¢asti konstrukce domu.

Je nutné podotknout, Ze je mozné a v urcitych piipadech nutné, aby vétsi in-
vestor zahrnul planovany projekt do globalnitho rozhodovani spole¢nosti
a posuzoval finan¢ni stabilitu projektu a jeho moZné dopady na celé finan¢ni zdravi
spolecnosti. (Fotr, Soucek, 2011)

V praktické ¢asti této diplomové prace se budeme zabyvat ekonomickym hod-
nocenim investice daného projektu svyuzitim dynamickych metod NPV
a porovnanim diskontovanych nakladi.
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3.4 Finanéni udaje

Dle Ceské technické normy CSN EN 15459 (06 0405), inor 2010 jsou stanovovany
nasledujici finan¢ni Udaje pro ekonomické hodnoceni energetickych soustav
v budovach.

3.4.1 Sledované obdobi

Obdobi zivotnosti pro tUcely vypoctu by mélo odpovidat specifickym ciliim da-
ného vypoctu, popiipadé mize byt stanoveno investorem.

3.4.2 Financ¢ni sazby

Financni sazby jako je trzni urokova mira amira inflace se ziskaji
z dostupnych dat Ceské narodni banky nebo Ceského statistického uradu. Obé saz-
by se vypocitaji jako priimérné ocekavané hodnoty za vypoctové obdobi.

3.4.3 Naklady na obsluhu

Mira vyvoje nakladi na persondl se stanovi jako primérna ocekavana hod-
nota za vypoctové obdobi. Pro ucel projektu CESBA byla tato mira stanovena na
urovni inflace.

3.4.4 Ceny za energie

Vyvoj cen energii se vétSinou stanovi na urovni miry inflace. Zdrojem téchto infor-
maci mohou byt data od energetickych podnikii nebo zhospodarské analyzy
Evropské komise. V neposledni radé je mozné data ziskat z informaci, které uvadi
Ceska narodni banka a Cesky statisticky urad. V projektu CESBA jsou informace
o vyvoji cen energii stanoveny expertnim odhadem na zakladé informaci z vyse
uvedenych zdroji. Ve VyhlaSce ¢. 480/2012 Sb. o energetickém auditu
a energetickém posudku, je vyZadovano, aby se v ekonomickém hodnoceni pocitalo
s rlistem cen 3 % pro obdobi 20 let.

Nastavit jedinou hodnotu pro tak dlouhé hodnoceni investice jako je
Zivotnost rodinného domu ¢i verejné budovy je velice rizikové. Je proto vhodné
simulovat vyvoj cen energif jako rizikovy faktor ve finan¢nim programu.

3.5 Analyza rizika

3.5.1 Identifikace rizika jejich stanoveni vyznamnosti

At uZ se jedna ovyvoj novych produktli, zavadéni novych technologii nebo
o investi¢ni strategie, pak riziko a nejistota jsou vyznamnymi faktory pfi planovani
téchto aktivit, protozZe budouci vysledky se mohou odliSovat od planovanych. Proto
je nutné rizikové atributy zahrnout do samotného procesu planovani projektd,
identifikovat vSechny moZné faktory rizik a nejistot, nasledné posoudit jejich
vyznam, stanovit jejich velikost a dopady na budouci vysledky projektu.
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Podle Hnilici a Fotra (2009, str. 16 a 17) lze rizika klasifikovat na:

Podnikatelské riziko s pozitivni a negativni strdnkou nebo c¢isté riziko, které
ma pouze negativni stranku, respektive zpiisobuje nepriznivé odchylky od
ocekavanych vysledkd.

Systematické (obvykle makroekonomické) anesystematické (obvykle
mikroekonomické) riziko. Pricemz systematické riziko je wvyvolano
spolecenskymi faktory a plisobi na vSechny oblasti podnikatelské ¢innosti.
Zdrojem takového rizika jsou napriklad zmény danového systému, zmény
trhu, cen surovin aenergii. Na druhé strané nesystematické riziko je
specifické pro dany projekt ¢i firmu. Nesystematické riziko miiZe byt vyvolano
napiiklad odchodem Kklicovych pracovnikli, poruchou vyrobniho stroje ci
selhanim vyznamného dodavatele.

Dale lze rizika ¢lenit na vnitini a vnéjsi. Vnitini riziko ma plvod uvnitr
spolec¢nosti, napt.: vyzkumné-vyvojova rizika. Na druhé strané vnéjsi rizika
jsou spjata s podnikatelskym okolim spolecnosti. Zdrojem vnéjsiho rizika mo-
hou byt faktory makroekonomické a mikroekonomické.

Existuji rizika ovlivnitelna a neovlivnitelna. Ovlivnitelné riziko lze eliminovat
urcitym opatrenim. Narozdil od rizika neovlivnitelného, které nedokaZeme
oslabit.

Primarni a sekundarni riziko, kde sekundarni riziko je vyvolano opatrenim,
které bylo zavedeno Kk oslabeni, respektive k eliminaci primarniho rizika.

Dale se rizika rozdéluji podle faze projektu na rizika ve fazi pripravy, realizace
a provozu.

3.5.2 Meéreni rizika

Méreni rizika je Ciselné vyjadieni velikosti rizika daného projektu ¢i spolecnosti.
Riziko je moZné stanovit pouze vzhledem kurcitému Kkritériu projektu nebo
spolecnosti, které ma kvantitativni povahu. Kritériem mtize byt napriklad zisk pro-
jektu, ¢istd soucasna hodnota investice nebo jeji vnitini vynosové procento.

Ciselné lze vyjadFit miru rizika podle Hnilici a Fotra (2009, str. 20) takto:

pravdépodobnosti nedosazeni nebo piekroceni dané hodnoty kritéria,

variabilitou kritéria - rozptylem, smérodatnou odchylkou a varia¢nim koefi-
cientem,

hodnotami kritéria, které budou prekroceny nebo nedosazeny s urcitou prav-
dépodobnosti.

NejpouZzivanéjsi pristup ke kvantitativnimu méreni rizika v investicnim rozh-

odovani je oznacovan jako Value at Risk. Tento pristup je zaloZen na prav-
dépodobnosti nedosazZeni, respektive prekroceni zvolené hodnoty kritéria.
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Avsak neni jednoduché definovat pravdépodobnostni rozdéleni vySe popsanych
Kkritérii, a proto se vyuZziva simulace Monte Carlo, kterd je bliZze popsana v kapitole
3.6 aje ji také vyuZito v praktickém prikladé diplomové prace.

3.5.3 Stanoveni vyznamnosti rizika

Vyznamnost jednotlivych rizik 1ze stanovit analyzou cilivosti nebo expertnim hod-
nocenim. Analyzu citlivosti lze vyuzit, pokud lze rizika kvantifikovat a modelovat
v zavislosti na urcitém finan¢nim kritériu subjektu nebo projektu. Expertni hod-
noceni se vyuziva v pripadech, kdy je velice obtiZné kvantifikovat stanoveni vyzn-
amnosti rizikového faktoru.

3.5.3.1 Analyza citlivosti

Podstatou anylyzy citlivosti vinvesticnim rozhodovani je zjiSténi citlivosti
specifického finan¢niho kritéria subjektu nebo projektu na potencidlni zmény hod-
not faktord rizika, které specifické financni kritérium ovliviiuji. Ve finan¢ni analyze
rizika jde o to zjistit, jak urcité factory - naptiklad inflace, riist cen energii, objem
produkce, prodejni ceny nebo velikost investi¢nich nakladt ovlivni dané kritérium,
kterym miize byt napriklad zisk, ¢ista sou¢asna hodnota nebo jiné finan¢ni krité-
rium daného subjetku nebo urcitého projektu. (Hnilica a Fotr, 2009)

Zakladni analyzou citlivosti je jednofaktorova analyza, ktera spociva ve zjisto-
vani dopadi izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktort na zvolené finan¢ni
kritérium za podminky ceteris paribus, tedy Ze ostatni rizikové faktory zlstavaji
rovné svym nejpravdépodobnéjsim hodnotdm. Zmény hodnot rizikovych faktori
maji jednu z nasledujicich povah:

e pesimistické nebo optimistické hodnoty,
e odchylky od nejpravdépodobnéjsich hodnot.

Rizikové faktory mohou byt pro urcity subjekt ¢i projekt malo vyznamné, a to
pokud jejich zmény vyvolaji jen nepatrnou zménu finan¢niho kritéria, nebo vyzn-
amné, je-li finan¢ni kritérium vysoce citlivé na malou zménu rizikového faktoru.

V praxi se vyuzivad spiSe metody stanoveni odchylek od nejpravdépodob-
néjsich hodnot rizikovych faktori.

Zakladni forma analyzy citlivosti ma nékolik omezeni, mezi které patfi:

e Dopady pouhych izolovanych zmén - nebere v ivahu moZnou zavislost jed-
notlivych rizikovych faktor(, to znameng, Ze zména hodnoty jednoho faktoru
nemuze ovlivnit hodnotu jinych faktort.

e Metoda analyzy citlovosti stanovenim stejnych relativnich zmén (odchylek)
rizikovych faktorl nebere v ivahu odliSnou miru nejistoty faktori rizika. To
znamena, Ze neni uvazovana rozdilna pravdépodobnost odchylek jednotlivych
rizikovych faktori od jejich nejpravdépodobnéjsich hodnot.

Zakladni analyza citlivosti je omezena pouze na kvantifikovatelné rizikové faktory.
(Hnilica a Fotr, 2009, str. 38)
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3.5.3.2 Expertni hodnoceni

Pii expertnim hodnoceni jsou klicovymi znalosti a zkuSenosti pracovniki, kteri
pracuji v oblasti, kde rizikové faktory ptsobi. U expertniho rozhodovani se vyuzi-
vaji dva zplisoby hodnoceni, ato matice hodnoceni rizik a pravdépodobnostni
stupnice.

V pristupu matice hodnoceni rizik expert posuzuje vyznamnost rizika po-
moci dvou hledisek. Prvnim z nich je pravdépodobnost vyskytu urcitého rizika
a druhym je jeho intenzita dopadu na dané kritérium projektu nebo spolecnosti.
Cim vyssi je pravdépodobnost vyskytu rizika a intenzita dopadu, tim vyznaméjsi je
dané riziko.

Existuji dvé varianty expertniho hodnoceni rizik, ato kvalitativni
a semikvalitativni hodnoceni. Kvalitativni hodnoceni spociva v tom, Ze posuzuje
vyznamnost rizik graficky na zakladé matice hodnoceni rizik bez vyuZiti ¢iselnych
stupnic. Na druhé strané semikvantitativni hodnoceni jiz dospiva k ¢iselnému
vyjadieni vyznamnosti rizik.

Na rozdil od matice hodnoceni rizik, kde se pracuje s verbalni charakteris-
tikou pravdépodobnostniho vyskytu rizika, se v metodé pravdépodobnostni
stupnice stanovuji intervaly pravdépodobnostniho vyskytu rizika od 0% do
100 %. Pricemz 0 % pravdépodobnost zcela vylucuje dané riziko a 100 % prav-
dépodobnost vyskytu znamena nejvyznemnéjsi riziko, tedy jistotu. (Hnilica a Fotr,
2009)

3.6 Simulace Monte Carlo

U investic do staveb s dlouho dobou Zivotnosti je téZké stanovit o¢ekavanou hod-
notu financ¢nich adajt, které v sobé skryvaji velkou nejistotu, a proto v praktickém
prikladé této diplomové prace bude vyuZito simulace Monte Carlo. Simulaci Monte
Carlo se do modelu zanesou rizikové faktory, které jsou v dlouhém obdobi
proménlivé a dokdzou ovlivnit sledovany vysledek, vnaSem pripadé Ccistou
soucasnou hodnotu.

Dle Hnilici a Fotra (2009, str. 157) je Simulace Monte Carlo postavena na
principu ndhodného vybéru zpredem stanoveného souboru. S jednotlivym
vybérem se poté v simulaci Monte Carlo provadi rtizné propocty, které se nasledné
vyhodnocuji. Simulace Monte Carlo je vyuzivana v takovych pripadech, kdy neni
moZné poZadovany vysledek primo spocitat aje nutné vyuZit pocitacového soft-
waru. [ vnasem konkrétnim pripadé by bez vypocetniho softwaru nebylo mozné
spocitat relevantni vysledek. KdyZ hodnotime investici s dlouhou dobou Zivotnosti,
v naSem prikladé s dobou 40 let, je nemoZné se spokojit pouze s jednim scénarem
avypoctem finan¢niho kritéria (NPV), které je ovlivnéno rizikovymi finan¢nimi
faktory (diskontni sazbou, danémi, inflaci a jinymi faktory). Simulaci Monte Carlo
je mozné simulovat predem nastaveny pocet vypocti daného finan¢niho Kritéria
na zakladé urcenych financ¢nich faktord, u kterych je stanoveno nejvhodnéjsi prav-
dépodobnostni rozdéleni v case. Je nutné predem pocitat stim, Ze vzhledem
k pocatecnim predpokladiim hodnot finan¢nich faktori, které jsou postavené na
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neuplné informovanosti a pocitaji se specifickymi riziky, se skute¢nost muze, resp.
bude liSit od nasich piredpokladf.

Aby mohl byt finanéni model viibec sestaven, musi byt vySe zminénéné
predpoklady postaveny na ciselném odhadu. Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, tyto
pocatecni odhady neni jednoduché stanovit. V kazdém ptipadé je téZké odpovédét
na otazky, co presné ciselné hodnoty znamenaji, jak je spravné interpretovat, jestli
jsou spolehlivé, a jak moc se mohou lisit od skutec¢nosti.

Castym problémem je podle Hnilici a Fotra (2009, str. 158) fakt, Ze tyto
rizikové faktory jsou stanoveny pouze jako bodové odhady a v mnoha pripadech se
uvazuji jako spravné hodnoty ty nejpravdépodobnéjsi, které jsou postaveny v praxi
na strednich hodnotach, nikoliv v§ak na modalnich.

Je také podstatné, kolik rizikovych faktorii ovliviiuje nase financni krité-
rium, tedy cilovy odhad. Jak prezentuji tento problém Hnilica a Fotr (2009, str.
159), predstavme si priklad, kdy cilovou hodnotu ovliviiuji pouze tfi nezavislé
rizikové faktory a budou se s 50% pravdépodobnosti od odhadnutych hodnot lisit
od skutec¢nosti. V tomto pripadé bude pravdépodobnost, Ze ndmi odhadovana hod-
nota finanéniho  kritéria bude rovna skute¢nosti, pouze 12,5 %.
Bude-li ndmi zvolené financ¢ni kritérium ovlivnéno vice rizikovymi faktory, bude
zakonité také mensSi pravdépodobnost, Ze se predpoklddana hodnota bude rovnat
skutecnosti. Je proto vhodné zabyvat se intervalovym rozdélenim téchto
rizikovych hodnot, resp. jejich pravdépodobnostnim rozdélenim. V tomto pripadé
dokaZe Simulace Monte Carlo poskytovat mnohem ptesnéjsi odhady, které budou
s vétsi pravdépodobnosti rovny skutec¢nosti.

Hlavnim vychodiskem pro simulaci Monte Carlo je sestaveni zakladniho fi-
nancniho modelu. Tento model ovliviiuje veSkeré aplikace simulace. Je tomu také
naopak, jelikoz na zakladé vysledki simulace je mozné upravit chyby v zakladnim
modelu. V nasem pripadé diplomové prace budeme vyuZivat softwaru Crystal Ball
od spolecnosti Oracle, ktery je doplitkem pro tabulkovy software MS Excel. Je proto
nutné vytvorit finan¢ni model vtomto tabulovém procesoru a nasledné provést
nékolik simulaci Monte Carlo. Jak jiZ bylo receno, simulace nahodné generuje hod-
noty vstupnich parametri modelu ze zadanych vstupnich dat na zakladé
predepsanych distribu¢nich funkci. Tyto vygenerované vstupni proménné jsou
dosazeny do vhodného matematického ¢i finanéniho modelu andasledné jsou
vyhodnoceny vystupni hodnoty tohoto programu. Simulace se opakuji do té doby,
dokud neni dosaZeno kritérium maximalniho stanoveného poctu udalosti, nebo
presnosti statistického vybéru. Nasledné vysledky jsou statisticky vyhodnoceny
programem.

Nazev Monte Carlo je odvozeny od slavného mésta a jeho kasin, a to proto,
Ze sama simulace pracuje, jak je typické pro hry v kasinu, s prvkem rizika, na-
hodilosti a opakovani.

Vyhodou simulace Monte Carlo je bezpochyby odstranéni nedostatki
analyzy scénari ajednofaktorové analyzy citlivosti, kterd zkouma vliv jednoho
rizikového faktoru za podminek ceteris paribus. Nevyhodou této metody je stano-
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vovani pravdépodobnostnich rozdéleni rizikovych faktort a jejich vzajemné korel-
ace.

3.6.1  Postup Simulace Monte Carlo

Dle Hnilici a Fotra (2009, str. 71) je mozZné simulaci rozdélit do nasledujicich
krokd:

e Tvorba matematického modelu v tabulkovém procesoru MS Excel - tvorba za-
kladniho finan¢niho modelu je pro simulaci zasadni. Na jeho zakladé probihaji
jednotlivé propocty rlznych scénait a vypoctl financnich kritérii pro hod-
noceni investice.

e Deklarace klicovych rizikovych faktorii - respektive vstupnich proménnych,
které vstupuji do modelu a vyznamné ovliviiuji vystupni hodnoty finan¢nich
kritérii. Rizikovost téchto faktorii je zohlednéna v podobé simulace velkého
mnozstvi scénari. Dal$i vstupni proménné, které jsou méné rizikové, pak
vstupuji do modelu jako konstanty. Nejcastéji jsou tyto konstanty stanoveny
jako nejpravdépodobnéjsi hodnoty.

e Stanoveni pravdépodobnostniho rozdeéleni rizikovych faktort deklarovanych
v predchozim kroku. U diskrétnich faktort rizika s mensim poc¢tem hodnot ma
pravdépodobnostni rozdéleni tabukovy tvar. Naopak u spojitych faktort rizi-
ka je vybiran vhodny typ pravdépodobnostniho rozdéleni a stanovuji se jeho
parametry. Je velice obtizné urcit vhodny typ rozdéleni aje to jeden
dépodobnostni rozdéleni. V piripadé, Ze existuji historicka data, je mozné sta-
novit rozdéleni aproximaci nékterého teoretického rozdéleni. Druhy zptisob je
vyuzivan v pripadé, kdy neexistuji historicka data, a je nutné vyuZit znalosti
a zkuSenosti expertt, kterych se rizikové faktory tykaji.

e Urceni statistické zavislosti rizikovych faktorti. Nékteré hodnoty rizikovych
faktorti mohou byt zavislé na zméné jinych faktort rizika, naptiklad zavislost
poptavky a prodeje produktu na jeho cené. Tuto zavislost je nutné respektovat
pri simulaci Monte Carlo.

Vlastni proces simulace pri vyuziti tabulkového procesoru. V pocitac¢ovém soft-
waru Crystall Ball nastavime pocet simulaci, ktery se ma provést. V kazdém kroku
simulace generuje Crystall Ball hodnoty faktora rizika na zakladé jejich prav-
dépodobnostnich rozdéleni. Stémito hodnotami propocita zakladni model
nastaveny v tabulkovém procesoru a vypocita hodnoty finan¢nich kritérii.

3.6.2 Stanoveni pravdépodobnostniho rozdéleni rizikovych
faktoru

Vtomto kroku je treba definovat nejistotu rizikovych proménnych financni
analyzy. Rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktorii predstavuje interval, ve
kterém se hodnoty téchto faktorti budou s urcitou pravdépodobnosti nachazet.

Dle Fotra a Soucka (2011, str. 220) existuji dva nasledujici zpisoby, jak sta-
novit toto rozdéleni:
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e zpracovani statistickych dat,
e stanoveni expertnim odhadem.

V prvnim pripadé je nutné, aby byla k dispozici historicka data, ktera budou
vyrovnana s nejvhodnéjSim teoretickym typem rozdéleni. V piipadé, Ze historicka
data nejsou dostupna anebo vextrémnim pripadé, je nutné vyuZit expertnich
zkuSenosti k stanoveni pravdépodobnostniho rozdéleni. (Fotr a Soucek, 2009)

Na praktickém prikladé této diplomové prace vyuZivame nastroje Crystal Ball,
ktery disponuje funkci, jeZ na zakladé nami uvedenych historickych dat vybere
vhodné pravdépodobnostni rozdéleni.

3.7 MS Excel a VBA

Pii tvorbé nastroje ekonomického hodnoceni investic bude vyuzito tabulkového
editoru MS Excel. MS Excel nabizi obrovské mnozstvi funkci, diky kterym je mozné
naprogramovat jednotlivé listy nastroje pro hodnoceni investic. V editoru je moZzné
naprogramovat vlastni funkce.

Kromé zadkladnich matematickych operaci, jako jsou odc¢itani, suma nebo
nasobeni, budeme vyuZzivat predevsim financ¢ni funkce. Ty jsou pfi investicnim
rozhodovani zcela nepostradatelné. Predprogramované funkce nam velice usnadni
praci s vypocCty net present value a pri tvorbé splatkového kalendare uveéru.

U tvorby ndstroje hodnoceni vyuZijeme mimo jiné programovaci jazyk Visual
Basic (dale jen VBA), diky kterému naprogramujeme dil¢i procesy hodnoceni
a propojime jednotlivé listy. S VBA je mozné nechat nékteré vypocty probihat zcela
vpozadi abez nutnosti zasahu uzivateld. Diky programovani bude vytvoren
nastroj s uzivatelsky privétivym prostiedim.

Makra jsou vyuZzivana pro automatizaci a opakujici se procesy, ¢imz pomahaji
rychleji zpracovavat ukoly mnoha analytickym tymim nap¥i¢ rliznymi odvétvimi.
V ptipadé vyuziti maker je mozné rychleji a efektivnéji zpracovavat obrovské
mnozstvi dat. Cerny (2008, str. 14) definuje makro jako posloupnost ptikazii, které
jsou spusténé jako celek ajejichZz cilem je automatizace pracovnich postupt
avylouceni jejich opakujicich se procesii. DalSim cilem je zpracovavat velké
mnoZstvi dat v krat$im Case a sniZeni moZné chybovosti.

3.7.1  Tvorba maker

VBA je standardnim programovacim jazykem v MS Excel, pomoci kterého se
vytvari makra. Editace makra se spusti stisknutim kombinace klaves Alt+F11. Po
spusténi se otevie nové okno, ve kterém se vytvari jednotliva makra ajejich
funkce. Edita¢ni okno nabizi moZnosti vytvareni maker jak pro konkrétni listy, tak
i pro cely seSit. Makro se uklada do aktivniho seSitu. Vtomto pripadé je makro
moZné spustit pouze vramci jednoho seSitu, ve kterém je uloZeno a ktery je ak-
tudlné otevien. V piipadé, Ze chceme vytvorit makro a spustit ho v kazdém ze
sesitd, pak je treba takové makro ulozit jako osobni, Personal.xls. Nasledné je mak-
ro mozné vyvolat pri spusténi kteréhokoliv seSitu v MS. (Sobol, 2003)



Teoreticka ¢ast 25

Pro naSe ucely budeme vyuzivat dvé moznosti vytvareni maker a jejich kom-
binaci. Prvnim a troufame si rict, Ze pro zacatecniky nejjednodusim zplisobem, je
nahrani makra. Tento zplisob jsme vyuZili pii zaznamenani jednotlivych funkci,
které jsou socasti komplexnéjsiho makra. Jako priklad mizeme prezentovat vlo-
Zeni celého radku.

Nahravani makra se spousti ovladacim tla¢itkem Zaznam makra na hlavnim
panelu pod zalozkou Vyvojar. Jinou moznosti, jak spustit nahravani makra, je kom-
binace klaves Ctrl+Shift+A. (WALL.cz, 2008) Otevie se okno, ve kterém zadame
nazev nahravaného makra acil jeho uloZisté. SpuSténé nahravani zaznamena
a uloZi veskeré ukony a pohyby provedené uzivatelem v kdédu do noveé vytvoireného
modulu, ktery je kdispozici vedita¢cnim okné. Nahravani makra je zastaveno
stisknutim tlacitka Konec zaznamu. Nasledné se otevie editatni okno se zazna-
menanym kédem. Existuji dvé varianty odkazi pri nahravani maker, a to absolutni
arelativni. Absolutnim odkazem na urcitou oblast bunék zajistime to, Ze pri
kazdém spusténi makra bude vybrana ta sama oblast. Naopak pii vyuZiti rela-
tivniho odkazu bude vybrana oblast bunék v zavislosti na aktualné vybrané. (Sobol,
2010)

Jak jsme zminili, zdznam makra je dobra véc pii tvorbé jednoduchych funkci ¢i
operaci. Usnadni a urychli tak praci s psanim koédu specifické funkce. V pripadé
slozitéjsich maker anebo skladani jednotlivych funkci do jednoho makra ve formé
néjakého cyklu ¢i posloupnosti je nutné upravit kéd ve Visual Basic Editor.
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Obr. 1 Ukazka dialogového okna VBA. Zdroj: www.excel-vba.com

Na obrazku jedna jsou vidét tri hlavni okna editoru VBA. Takové rozloZeni oken
jsme pouZzivali pti psani maker pro vystup této diplomové prace. Kazdy uzivatel si
miiZe editor upravit dle svych potieb. Dalsi okna lze piidavat v zaloZce View.

Okno oznacené Cislem 1 se nazyva Project a obsahuje hierarchickou strukturu
vSech maker a jejich uloZeni. Jak jsme popisovali vySe, tak je moZné makro napsat
pro urcity list, nebo pro cely seSit. Jednotlivda makra jsou ukladdna do moduld.

Druhé okno predstavuje prostor, kde se zaznamenava samotny kéd makra,
tedy jednotlivé piikazy a funkce. Na obrazku je dale oznaceno tieti okno, které se
nazyva Properties.

Spusténi makra je mozné nékolika zplisoby. Prvni moznosti je spusténi makra
z dialogového okna Makro, které je dostupné v zaloZce Nastroje na hlavnim panelu
nebo klavesovou zkratkou Alt+F8. Nasledné se otevie seznam vSech maker, ktera
jsou pro dany seSit dostupna. Pii samotném vytvareni lze makru pridélit
specifickou klavesovou zkratku, ktera ho spusti. To je moZné bud’ p¥i zapisu kédu
ve VBA, nebo v pripadé zaznamenavani makra ve formatu Ctrl+[pismeno], nebo
Ctrl+Shift+[pismeno]. Makro mizZeme také priradit néjakému tlacitku, kterym ho
uzivatel vyvola. (Sobol, 2010)

Zdrojovy kéd zacina hlavickou makra a pokracuje Fetézem prikazi. K6d mak-
ra mize byt libovolné dlouhy a mize byt pro vétsi prehlednost Clenén na jed-
notlivé radky. Vkoédu mizeme zanaset poznamky a komentovat tak napsané
prikazy. Komentar vytvorime tak, Ze na jeho zacatku napiSeme apostrof, a pismo
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komentare bude zelené. Klicova slova jako zacatek makra (Sub), jsou oznacena
modrou barvou. Chyby v kédu jsou zvyraznény cervenou barvou.

3.7.2 Casti makra

Hlavicka makra je tvorena prikazem Sub a kon¢i prikazem End Sub. V makru
je moZné vyvolat samostatné podprogramy, které obsahuji prikazy a funkce, které
dohromady tvori celek a mohou se opakovat. Dobrym prikladem podprogramu je
procedura, kterd vnaSem makru provede piikaz nebo sérii piikazli a nasledné
skon¢i. Rozdil mezi makrem a procedurou je vtom, Ze makro je procedura bez
parametrii. Makro Ize nahrat a spustit z kteréhokoliv mista v se$itu. Dal$im poj-
mem je funkce, kterd na rozdil od popsané procedury vraci urcitou hodnotu
a prirazuje ji urcité proménné a dale s ni pracuje. Syntaxe funkce zacina v kédu
slovem Function ndzev funkce (parametry). V dalsi ¢asti se vytvori prikazy a funkce
se ukonc¢i slovem End Function. (Sobol, 2010)

3.7.3 Zakladni Objekty

Excel se sklada z objektd, Workbook (Sesit), Worksheet (List), Range (Buriky
nebo oblasti bunék). Tyto objekty vyuZivdme pfi programovani makra ajeho
funkci. Jednotlivé objekty maji své vlastnosti, popisujici jeho charakteristiku.
Dilezitou vlastnosti objektu je Name (Jméno), pomoci kterého objekt identifikuje-
me. Objekty je moZné prejmenovat v zdloZce nazvl nebo prifadit jméno primo
vkoédu makra. Syntaxe takového prikazu vypada ndasledovné: Work-
book(“Sesit”).Name= “Novy ndzev”.

Kazdy objekt provede jemu vlastni Cinnosti, které se nazyvaji metody.
Soucasti objektu jsou metody, tj. Cinnosti, které je moZné vyvolat.

Mezi zadkladni pojmy ve VBA patii proménné, které miliZeme na zacatku
kazdého makra definovat pro lepsi prehlednost, poptipadé, kdyzZ je potieba, presné
definovat datovy typ proménné. Proménna slouzi jako uloZisté v paméti. Deklarace
proménné umoZiiuje stanoveni jmen proménnych, popiipadé jejich datovy typ,
ktery budou obsahovat. Syntaxe vypada nasledovné:

Ndzev proménné = Objekt.Vlastnost (WALKENBACH, 2008)

3.8 Crystal Ball

NNékolikrat byla v této diplomové praci vzpominana rizikova analyza investi¢nich
projektli. Na provedeni této analyzy vyuZzijeme Crystal Ball, nadstavbu tabulkového
procesoru Ms Excel. Crystal ball vyuZziva vySe popsanou metodu Monte Carlo pro
analyzu rizika investi¢ni akce. Crystal Ball jsme vyuzili nejen proto, Ze usnadnuje
vypocet simulaci, ale také ¢astecné odstranuje nevyhody simulace Monte Carlo.
Vyhodou Crystal Ballu pro uZivatele, jsou nastroje, které pomahaji definovat prav-
dépodobnostni rozdéleni rizikovych faktord aurceni jejich pripadné korelace.
VSechny zjisténé vlastnosti automaticky promita do procesu simulace nastaveného
finan¢niho modelu.
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Jednotlivé kroky nastaveni simulace Monte Carlo v nastroji Crystal Ball budou
uvedeny v praktické casti této diplomové prace, konkrétné v kapitole 5.3 Simulace
Monte Carlo v Crystal.
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4 Charakteristika projektu a problému

4.1 Projekt CESBA

Nazev pasivni dlim vznikl z podstaty principu vyuzivani pasivnich zdroji pro
vytapéni domu. Pasivni dim dokaze vyuzit okolni zdroje tepla, jako jsou slunecni
zareni zvenku, ale i teplo, které vytvari domaci spotiebice nebo sami lidé vdomé
Zijici. Sofistikovana zarizeni dokazi preménit prebytecné teplo na energii, ktera je
nasledné vyuzita jinym zplsobem. V pasivnim domé jsou témér eliminovany Uniky
tepla diky lepsi izolaci a neexistenci tepelnych mosti. Proto je za pasivni dim pov-
azovan takovy, ktery béhem jednoho roku spotiebuje do 15 kilowatthodin tepla na
1 m2 vytapéné plochy. Rodiny, které si poridi pasivni diim, nemusi dobudoucna
témér viibec trapit vyvoj cen energii. Naopak, ¢im vyssi budou naklady na energii,
tim rychleji se jim pivodni investice vrati. (Ceska komora architekti, 2014)

4.2 Definice pasivniho a nizkoenergetického domu

Nazev pasivni dim vznikl na zakladé principu vyuZivani pasivnich zdroji pro
vytapéni domu. Dokaze vyuzit okolni zdroje tepla jako jsou slunec¢ni zareni, teplo,
které vytvari domaci spotiebice, lidé. Sofistikované zarizeni dokdzou pireménit
prebytecné teplo na energii, kterd je nasledné vyuzita jinym zptisobem. V pasivnim
domu jsou témér eliminovany uniky tepla diky lepsi izolaci a neexistenci tepelnych
mostil. Proto je pasivni diim takovy, ktery béhem jednoho roku spotirebuje do 15
kilowatthodin na 1 metr ¢tverecni vytapéné plochy. Rodiny, které si poridi pasivni
dlim, nemusi témér trapit vyvoj cen energie v budoucnu. Naopak, ¢im vyssi budou
ndklady na energii, tim rychleji se jim ptivodni investice vrati. (Centrum pasivniho
domu, 2014)

Podle standardid Passivhaus Institutu v Darmstadtu pasivni dim musi
spliiovat nasledujici poZzadavky:

¢ rocni spotfeba domu je maximalné 15 kWh na m? vytapéné plochy,

e nepruvzdusnost obalky domu nso nesmi prekrocit hodnotu 0,61/hod, to zna-
mend, Ze pri pretlaku nebo podtlaku 50 Pa se nesmi za hodinu vymeénit
nétesnostmi v obalce vice neZ 60 % vnitiniho objemu vzduchu,

e celkova potreba primarni energie k provozu domu vcetné vSech domacich
spotiebicli nesmi piekrocit 120 kWh/m? vytapéné plochy.
Kvyvoji pasivnich doml predchazely domy nizkoenergetické, které jsou
specifikovany roc¢ni spotrebou energie do 50 kilowatthodin na metr ¢tverecni
vytapéné plochy.
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4.3 Pojmy hodnoceni energetické naroc¢nosti budov

Dle §2 Vyhlasky ¢. 78/2013 Sb., oenergetické naro¢nosti budov (ve znéni
pozdéjsich predpisti) (dale jen Vyhlaska ¢. 78/2013 Sb.) je pfi posuzovani tech-
nické, ekonomické a ekologické proveditelnosti nutné, aby referenc¢ni varianta byla
téhoZ druhu, stejného geometrického tvaru a velikosti vCetné prosklenych ploch
a c¢asti. Dale se nesmi liSit orientaci ke svétovym stranam. Musi byt navrhovana pro
stejné typické uzivani, za stejnych klimatickych podminek, stejnych prirodnich
i jinych mozZnych prekazek, napriklad stinénim jinou zastavbou. Naopak by se ref-
erencni varainta mél liSit hodnotami vlastnosti budovy, jejich konstrukci
a technickych systémil v budové. Typickym uZivanim se rozumi obvykly zplisob
uzivdni budovy vsouladu spodminkami vnitfiho avenkovniho prostredi
a provozu stanoveny pro Ucel vypoctu energetické naroc¢nosti budovy.

Dle §2 vyhlaSky ¢. 78/2013 Sb. o energetické narocnosti budov se ener-
gonositelem se rozumi{ hmota nebo jev, které mohou byt pouZity k vyrobé mechan-
ické prace nebo tepla nebo na ovladani chemickych nebo fyzikalnich procest.

Dle odstavce § 3 Vyhlasky ¢. 78/2013 Sb. o energetické naro¢nosti budov jsou
ukazateli energetické naroc¢nosti budovy:

celkova primarni energie za rok,

neobnovitelna primarni energie za rok,

celkova dodand energie za rok,

dil¢i dodané energie pro technické systémy vytapéni, chlazeni, vétrani, dpravu
vlhkosti vzduchu, pripravu teplé vody a osvétleni za rok,

prameérny soucinitel prostupu tepla,

¢ soucinitele prostupu tepla jednotlivych konstrukci na systémové hranici,

e Gcinnost technickych systémd.

Veskerou tématiku spojenou s energetickym hodnocenim budov a jejich ¢asti
pokryva zakon Zakon ¢. 406/2000 Sb. - ohospodareni energii a souvisejici
predpisy a normy:

e CSN EN 15193 Energetickd naro¢nost budov - Energetické poZadavky na
osvétleni,

e TNI 73 0329 - technickd norma pro zjednoduSené vypoctové hodnoceni
a klasifikace obytnych budov s velmi nizkou potfebou tepla na vytapéni

e CSN EN 15459 - Energeticka naro¢nost budov - Postupy pro ekonomické hod-
noceni energetickych soustav v budovach.

4.4 Popis problému

Jednim z dil¢im problémi projektu CESBA je mimo jiné ekonomické hodnoceni
investice do energeticky efektivnich staveb ¢i energeticky optimalizacniho reSeni
pro tyto stavby. Na zakladé doporucenych metod pri projektovani a nasledné real-
izaci navrhu optimalizacniho FeSeni ¢i nové stavby a expertnich zavért studie pro-
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jektu CESBA bude sestaven obecny nastroj pro ekonomické hodnoceni téchto in-
vestic. Expertni skupina architekti vypracovala v ramci projektu CESBA studii,
ktera prinasi manual, jak postupovat pri optimalizaci stavajictho reSeni ener-
getické narocnosti budovy. Tuto studii je pochopitelné mozné vyuzit i pri realizaci
nové stavby nizkoenergetického domu. Na zakladé vyse doporucenych metod je
treba vytvorit obecny nastroj, ktery bude slouzit pfi investi¢nim rozhodovani. In-
vestor by mél byt schopen diky navrZzenému postupu a vyuZziti obecného nastroje
posoudit, zda se mu vyplati investovat a vazat sviij kapital do navrhovaného opti-
malizacniho reSeni anebo vybrat variantu, ktera neni energeticky efektivni. Jak jiz
bylo zminéno, efektivni nastroj by mél pomahat jak pti rozhodovani o optimalizaci
star$i budovy, ale také pri stavbé novych rodinnych dom. Dle aktualné platnych
smeérnic Evropské unie ma byt do roku 2018 vétsina verejnych budov energeticky
sobéstacna. Evropska unie sméruje k regulaci rodinnych domt od roku 2020, kdy
se prejde na vystavbu nizkoenergetickych domi a bytd. Dle ekonomi by tak Ceska
republika méla usetiit 200 mld. béhem nasledujicich deseti let. (Luka¢ a Holub,
2012)

Nastroj optimalizace bude sestaven tak, aby odpovidal pozadavkim zadani
z projektu CESBA a zaroven aby byl uzivatelsky pratelsky. Architekti vypracovavaji
navrhy staveb dle pozadavki investora, ktera stanovi omezujici kritéria jako jsou
finance, velikost domu (klienti maji urc¢itou predstavu o koncepci domu), velikost
pozemku a v neposledni fadé geografické umisténi stavby, které urcuje podnebi,
ro¢ni teploty, nadmorska vyska a dalsi specifiké parametry prostiedi. VSechny tyto
aspekty musi architekt zvazit a zahrnout do rozhodovani pri navrhu projektu. Pro-
to je nutné, aby nastroj hodnoceni odpovidal pozadavkim architekti, ktefi s nim
budou pracovat nejcastéji. Architektim by meél pomoci pii presvédceni investora
o investici do optimaliza¢niho Feseni nebo dal pfednost pasivnimu domu pied en-
ergeticky neefektivni stavbou. VétSinou, ale nemusi to byt pravidlem, je prvotni
investice do vystavby nizkoenergetického nebo pasivniho domu nakladnéjsi nez do
bézného domu, ktery dle energetického prikazu nespliuje kritéria nizkoener-
getické stavby. Velice zaleZi na vySe popsanych aspektech a zkuSenostech archi-
tekta, aby rozdil prvotnich nakladi mezi dvémi stavbami sniZoval. Kazdy investor
je jiny, ma jiné pozadavky a predstavy o své investici. Jinak se bude rozhodovat
rodina, kterd bude vyuzivat dim pro svou potiebu, jinak velky investor, zpravidla
spolecnost, kterd chce do 5 let od stavby generovat zisk. U rodinného domu se
nepredpoklada, ze by generoval vysoké zisky, jak tomu milze byt
u podnikatelského zaméru velkého investora. V tomto piipadé je snazsi dosdhnout
kladné NPV pri hodnoceni investice po dobu jeji Zivotnosti, protoZe kromé sniZeni
ro¢nich nakladi diky uspoie energie, mohou vznikat dodatecné piijmy z prodeje
prebyvajici energie do sité a jsou generovany dalsi zisky z pronadjmu prostor. Tyto
piijmy jen tézko najdeme u rodinnych domd.

Jednotlivé casti programu budou vypracovany tak, aby obsahovaly veSkéré
moZzné varianty, které mohou nastat jak pri planovani nové stavby, tak
i energetické optimalizace budovy.
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Podminkou v rozhodovani o investi¢ni varianté ve stavebnictvi je, aby obé po-
rovnavané varianty mély stejny koncept. Tim se ma na mysli, Ze se mohou liSit
pouzitym materidlem, technickym vybavenim, ale nebudou se liSit velikosti
a geometrickym tvarem, orientaci ke svétovym stranam, typickym uzivanim bu-
dovy. Jediné tak je mozné provést ekonomické hodnoceni dvou variant staveb,
které se lisi vyuzitim energetické energie. I tak bude model pouzity v této diplomo-
vé praci zjednodusen, jelikoz, i pres pravé popsanou podminku, neni prakticky
moZzné, aby koncepce obou variant byly zcela totéZné. Je zfejmé, Ze pokud bude
pouZzit jiny material ojiné tlousSce kizolaci napriklad stén, nebude stejna ener-
geticky vztazna plocha obou variant stejna.

Na zakladé zkuSenosti architektii a hodnotitel byla vybrana nasledujici krité-
ria, podle kterych se bude vyhodnocovat vyhodnost zvolené varianty. Investice se
budou posuzovat dynamickymi metodami, ato diskontovanymi naklady
a stanovenim net present value cash flow investice. Tato dvé kritéria byla vybrana
proto, aby byla srozumitelna pro vétSinu uzivateld nasi cilové skupiny. Architekti
potiebuji nastroj, kterym dokazi investorovi jednoduse vysvétlit a zobrazit vyhod-
nost jimi preferované varianty. Nastroj, ktery jim dokaZe pomoci jiZ pri realizaci
navrhii stavby. To znamena, Ze jim umozni srovnat obé varianty podle logicky
délenych nakladt. Je obrovskou vyhodou pro architekta, kdyz vidi, kde je mozné
usetiit na materidlu a béhem nékolika minut zjisti, jaké jsou finan¢ni dopady jim
udélané zmény.

Tento nastroj bude slouzit expertnimu tymu v ramci projektu CESBA pfi vybranych
projektech a mozné distribuci na webovych strankach, které budou slouzit
k propagaci jak verejnych, tak i soukromych nizkoenergetickych staveb.
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5 Prakticka cast

5.1 Tvorba nastroje hodnoceni

Po stanoveni vhodné metody ekonomického hodnoceni investice do nizkoener-
getickych ndakladli, kterd vyhovuje poZadavkim zadani v projektu CESBA
a pozadavkim architektd, bude nasledovat samotné vytvoreni obecného nastroje
takového hodnoceni. Nasledujici ¢asti popisuji samotnou tvorbu jednotlivych listi
nastroje, v nichz jsou deklarovany jednotlivé proménné a postupy vypoctu pomoci
dostupnych a vlastné naprogramovanych vzorct a funkci v MS Excel za pomoci
programovaciho jazyka VBA.

V kazdém listu nastroje jsou nadefinovana pravidla vyplnéni jednotlivych
bunék. Svétle zelenou barvou jsou oznaCené bunky, které jsou odemcené
a pripravené na vyplnéni jejich hodnot uzivatelem. Ostatni bunky jsou zamcené
a slouzi jako informativni.

5.1.1 Jednorazové vstupni investi¢ni naklady

Prvnim krokem pfi tvorbé hodnoceni je sestaveni listu sjednorazovymi in-
vesticnimi naklady, které se mohou uinvestic ve stavebnim primyslu objevit,
a zakladnich adaji o projektu. Uzivatel vyplni zdkladni parametry, mezi které patii
doba Zivotnosti investice, narlist cen investice, riist cen energii azda se jedna
o fyzickou nebo pravnickou osobu. Zakladni doba Zivotnosti investice byla stano-
vena expertnim odhadem architekty v projektu CESBA na 40 let. Nastroj umoziuje
nastaveni doby investice v intervalu od 1 roku az do 100 let.

V listu jednorazovych investi¢nich nakladech jsou v nazvech sloupcti nadefi-
novany proménné, které budou do modelu hodnoceni vstupovat. V prvnim sloupci
budou hodnotitelé zadavat nazvy prvka stavby.

Jednotlivé polozky je mozné pridavat a odebirat, tak aby byl program co
nejflexibilnéjsi. Avsak je nastaveny maximalni limit zadanych poloZek na 300.

Pro pridavani jednotlivych poloZek bylo naprogramovano tlacitko pomoci
makra ve VBA. Ukazka naprogramovaného tlacitka pro polozky A je vyfocena na
obrazku ¢islo 2. Makro funguje na zakladé nékolika funkci.

V prvnim kroku jsme vyuZili funkci Application.ScreenUpdating = False, kter-
ou je zajiSténo, Ze veskeré funkce a vypocty probihaji na pozadi. V druhém kroku
jsme definovali proménné makra. Prvni proménnou jsme stanovili oblast bunék,
tedy urcitou oblast jedné kategorie nakladii. Tato proménna je v ukazce nazvana
oblast_poloZzky_A s datovym typem Range. Stejnym zplisobem jsme nadefinovali
druhou proménnou posledni_radek.

Tretim krokem jsme definovali vySe popsané oblasti, se kterymi bude makro
pracovat. Nékteré bunky programu jsou zamcené, aby je hodnotitel nemohl ménit
nebo vymazat. Proto je duilezité do makra zahrnout funkci odemknuti listu, aby
bylo mozné kopirovat apridavat nové radky vlistu. Na obrazku cilo 2 je
znazornéna syntaxe tohoto opatieni. Aby bylo mozné spustit makro bylo potieba
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odemknout list funkci ActiveSheet.Unprotect opatifené heslem Password:=xxx,
které je na obrazku z bezpecnostnich dlivodu skryté a dané pouze do poznamky.
Jakmile makro probéhne, list bude znovu uzamcen pomoci funkce Ac-
tiveSheet.Protect Password:=xxx.

Po odemknuti listu jsme vyuzili klauzuli With, ktera oznaci posledni radek
v dané oblastia dale s nim pracuje. Oznaceny radek je nasledné zkopirovan, aby
byly zachovany vSechny nastavené funkce v dané oblasti, a vloZi jej pod vybrany
posledni radek. V dals$im kroku jsou vymazany urcité radky oblasti, aby do nich
mohl uZivatel psat. Vtomto kroku je ukoncena klauzule With a pokracujeme
vyvoldnim makra rozkopiruj_vypoctove_vzorce, které bude blize popsano
v podkapitole zabyvajici se odpisy a reinvesticemi.

V predposlednim kroku makra je znovu zamcen list se stejnym heslem.
Posledni funkci, Application.ScreenUpdating = True, je zajiSténo, Ze jednotlivé ak-
tualizace vypoctd budou pro hodnotitele viditelné. Nasledné je makro ukonceno.

Tak, jak jsme popsali postup pri tvorbé pridani nového radku v oblasti A, jsme
prizpisobili tlac¢itka na pridani uvSech ostatnich kategorii nakladd. Tlacitko je
umisténo u kazdého nazvu vsech kategorii.

B File Edit View Insert Format Debug Run  Tools Add-Ins  Window Help

EE-H 4 A 44 p 0 @ W23 B | @ | Lndss, Colld A RS FEEODZE2) 8 =
Project - VBAProject x| |(Genera|] j |pri¢a]_polozku_A
EE|&

- atpvbaen.xls (ATPVBAEN.XLAM)
-%% CBDevKit (CBDevKitxda)

@ Internet_Assistant (HTMLXLAM)
F-&% SOLVER (SOLVERXLAM)

= &nﬁ Project (Ekonomické_hodnoceni_
ist1 (Ystupni investicni naklady var 1)
ist10 (Odpisy var1)

ist11 (Reinvestice var 1)

ist12 (Splétkowvy kalendaf)

Application.ScreenUpdating = Trus
End Sub

Sub pridej polozku A()
Application.ScreenUpdating = False

Dim oblast_polozky A As Range
Dim posledni_radek As Range

ist13 (Vstupni investiéni nédklady varZ)

Set oblast_polozky & = Rpplication.Names ("polozky A").RefersToRange

Set posledni radek = oblast polozky A.Cells(oblast_polozky A.Cells.Count).EntireRow
ist17 (Roéni investiéni naklady var2)
ist18 (Cash Flow_var2)

ist2 (Roéni investiéni ndklady var1)
ist3 {Cost benefit)

ist4 (Cash Flow_var 1) With posledni_radek
ist5 (Prehled nékiadd) .Copy|

ist6 (Zdroje financovani)

ist7 (Ekonomické hodnoceni investice)
istd (Energie var1)

ActiveSheet.Unprotect 'Password:="dfdfd"

.Insert shift:=x1Down
.Cells(1l, 1).ClearContents
.Cell= (1, 2).ClearContents
.Cells(1l, 3).ClearContents
.Cell= (1, 4).ClearContents
.Cells (1, 6).ClearContents
.Cell= (1, 14).ClearContents
End With

w28 Module3
3] ThisWorkbook
m-B% VBAProject (Ekonomické_hodnoceni_
-8 VBAProject (FUNCRES.XLAM)

Call rozkopiruj_vypoctove_vzorce
ActiveSheet.Protect 'Password:="dfdfd"
Application.ScreenUpdating = True

End Sub
Sub pridej polozku B1()

< m + ﬂg hl
Obr. 2 Ukazka makra - pridani radku.

Stejné tak jsme naprogramovali tlacitko, které umoziuje uzivatelim odebrat
vybrané radky. Na obrazku dva jsme znovu poskytli ukazku jednoho tlacitka
s makrem odebrani celého radku. Toto makro je omezeno tak, aby uZivatelé nem-
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ohli smazat diilezité a zamknuté ¢asti listu, jako napriklad popis jednotlivych kate-
gorii nakladd.

V prvnim kroku psani makra jsme znovu pouZili funkci, diky které budou
vesSkeré kroky naprogramované v makru probihat na pozadi. V dalsim kroku jsme
nadefinovali proménné. Vjednotlivych funkcich budeme pracovat se
stejnymi proménnymi jako v makru pridani radku, a tedy oblast poloZek a posledni
radek. Navic jsme v makru pouzili novou proménnou ActiveCell. Znovu byl nadefi-
novan datovy typ Range u vSech proménnych.

V nasledujicim kroku byly proménnym prirazeny oblasti.

© Fle Edit View Insert Fommst Debug Run Took Adddns Window Help Nipovida-zadeftedotaz |9 [LNEIR
EE-H 4 aBRa bou @ B %S @ nam, Coln A G khae EE OS2 g

Project - VBAProject x| [(General) | [oridei_polozku_a -
BEHE G g

bacn.xls (ATPVEAENXLAM) Sub odeber_polozku A() j
evKit (CBDevKit.xla)

met_Assistant (HTMLXLAM) pplication.Screenlpdating = False

VER (SOLVERXLAM)

Project (Ekonomické_hodnoceni_CECS_kon: Dim oblast_polozky A As Range

st (Vstupninvestien nakiady var 1) Dim posledni radek Ls Rangs

ist10 {Odpisy varl)
ist11 (Reinvestice var 1)
ist12 (Splétkovy kalends?) Set oblast_polozky A = Application.Names ("polozky R").RefersToRange

ist13 (Vstupni investiéni ndklady var2) Set posledni_radek = oblast_polozky h.Cells(cblast_polozky A.Cells.Count) .EntireRow
ist14 {Odpisy varZ)

ist15 (Reinvestice var2) ActiveSheet.Unprotect 'Password:="dfdfd"

ist16 (Energie var2)

ist17 (Roén nvestiéni naklady var2) If (RctiveCell.Row <= oblast_polozky &.Cells(l).Row Or ActiveCell.Row > posledni_radek.Cells(l).Row) Then
ist18 (Cash Fiow_var2) MsgBox "Tuto poloZku nelze odstranit.”

ist2 (Rodni investiéni nikiady var 1) Exit Sub

ist3 (Cost benefit) End If

ist4 (Cash Flow_var1) With ActiveCell

istS (Fiehled nékiadt) .EntireRow.Delete shift:=x1Up

ist6 (zdroje financovani) End With

ist7 (Ekonomické hodnocen nvestice)

ist3 (Energie var 1) Call rozkopiruj_vypoctove_vzorce

lodule1

lodule2 ActiveSheet.Protect 'Password:="dfdfd"

oduie3

Thistorkbook Application.ScreenUpdating = True

Project (Ekonomické_hodnoceni_CEC5_kon:

Project (FUNCRES.XLAM) End Sub

Sub odeber polozku B1()

Application.ScreenUpdating = False

Dim oblast_polozky Bl As Range
Dim posledni_radek As Range

] m b ﬂ% Al Llj

Obr. 3 Ukazka makra - odebrani celého radku.

Jednorazové investicni ndklady jsme po konzultaci spanem architektem
rozdélili do nasledujicich kategorii:
1. zastavéna plocha
2. obalka budovy
2.1. stfecha
2.2. stény/podlahy
2.3. vnéjsi otvorové vyplné
2.4. minimalizace tepelnych mostii a tésnost vnéjsiho plasté
3. vnitfni konstrukce
3.1. vnitini stény

3.2. vnitini otvorové vyplné
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4. technické vybaveni budovy
4.1. systém vytapéni
4.2. systémy HVAC (heating, ventilation, air conditioning)
4.3. elektrické systémy a napajeci systémy

5.1.2  Odpisy

Tento list slouZzi pouze pro vypocet odpisi a zdroj hodnot pro stanoveni Cash Flow
investice. Je proto skryty pro hodnotitele a slouzi pouze jako vypocetni list. Na
tomto listu jsou vypocitavany odpisy pro jednotlivé investi¢ni slozky celého pro-
jektu a pro jednostlivé roky jsou vypocitany sumy. Ty jsou nasledovné odesilany do
listu Cash Flow. Odpisy jsou vypocitavany na zakladé informaci uvedenych uZivate-
lem v listu Vstupni investicni naklady. Kde uzivatelé u kazdé casti konstrukce bu-
dovy ajejiho vybaveni uvedli, zda bude odepisovana ¢i nikoliv. U kazdé casti kon-
strukce samotné budovy bude uveden stejny pocet let odepisovani a bude roven
dobé Zivotnosti budovy. V pripadé zarizeni, které ma kratsi dobu Zivotnosti nez
samotna stavba, je potfeba uvést hodnotu investice, tedy kupni cenu, pocet let
odepsovani dle platného zadkona a dobu Zivotnosti zatizeni ¢i jiné odepisované in-
vestice, které je diilezité pro vypocet ziistatkové hodnoty v nasledujicim listu Rein-
vestice. Jako priklad mliZeme uvést vypocet odpisii u technického zarizeni budovy
(TZB), kondenzacniho kotle.

| B3 - Je | =KDYZ(BS1<=doba_odepisovani_budovy;KDYZ('Vstupni investiéni naklady varl''SN9=0;0;
A B c D E F G H 1 4 K L M

1 |Odpisy 1 2 3 4 5 ] 7 B g 10 11 12

2 1. rok 2 rok 3. rok 4 rok 5. rok 6. rok 7.rok 8 rok S rok 10. rok 11. rok 12 rok 1z
3 |Pozemek 12000001 1200000 1200000 1200000 1200000 1200000 1200000 1200000 1200000 1200000 1434111 1434111 !
4 Kupnicena objektu 2000000 2000000 2000000 2000000 2000000 2164864 2164864 2164864 2164864 2164864 2300185 2390185 ©
5 |zahrada 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000 25000

6 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0

7 |Zastavéna plocha (! 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

& |B) Obalka budowy ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0

2 |B1) Stiecha o 1] 0 1] 0 1] 0 0 o 0 o 0
10 |Plocha stiecha 10000 10000 10000 10404 10404 10404 11040,81 11040,81 1104081 1171659 1171659 1171659 1
11 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
12 o o o o o o o 0 o 0 o 0
13 |Sikmd stiecha o o 0 o 0 o 0 0 o 0 o 0
14 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
15 o o o o o o o 0 o 0 o 0
16 |Stfecha (SUMA) ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
17 |B2) Stény/Podlahy ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
18 |Obvodova sténa o 0 0 0 0 0 0 0 o 0 o 0
19 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
20 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
21 Podiaha o o o o o o o 0 o 0 o 0
22 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
23 |Newtapéne vngjis o 1] 0 1] 0 1] 0 0 o 0 o 0
24 o o 0 o 0 o 0 0 o 0 o 0
25 |Stény (SUMA) ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
26 | B3) Vnéjsi otvotrove o o o o o o o 0 o 0 o 0
27 |Dvefe ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
28 ] 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 ] 0
258 Okna o o o o o o o 0 o 0 o 0
30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1] 0
4 r M stupni investiéni naklady varl stupni investiéni ndklady var2 Odpisy varl - Odpisy var2 Reinvestice varl Reinv

Obr. 4 Ukazka z listu Odpisy

V nasem modelu je pocitdno s rovhomérnymi odpisy, to znamenad, Ze odepi-
sovana castka je v kazdém roce stejna a vypocita se dle nasledujiciho vzorce:
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Porizovaci_cena/ Doba _odepisovani

Kazda hodnota bunky je stanovena na zakladé nasledujicich podminek
a funkci.

= IF(G$1 <= doba_odepisovani_budovy,

IF("Vstupni_investicesti aklady varl''$N19 = 0,0,
IF(G$1=1,"'Reinvestice_varl'G13/'Vstupni_investi¢esti aklady varl''$N19,
IF('Reinvestice varl'F13 = 0, F13,
'Reinvestice_varlF13/"Vstupni_investicesti aklady varl''$N19))),"")

Vzorec nejprve zjiStuje, jestli se vybrana burika nachazi v roce, ktery predcha-
zi poslednimu roku odepisovani investice podle uZivatelem definované odpisové
skupiny. Je-li tomu tak, presune se proces do dals$i podminky, ktera zjist'uje, jestli
uzivatel viibec uvedl dobu odepisovani a chce investici odepisovat. V ptripadé, ze
uzivatel nezadal hodnotu, je do buniky zapsana nula. V piipadé, Ze je podminka
splnéna a uZivatel zadal do vzorce hodnotu doby odepisovani, prechazi vzorec na
dal$i podminku, ktera zkouma, jestli se nachazime v prvnim roce odepisovani in-
vestice. Vtom pripadé bude pouzit vypocet rovhomérného odpisu pro prvni rok
a hodnota poftizovaci ceny bude rovna hodnoté uvedené v listu Reinvestice pro
prvni rok.

V pripadé, Ze se burika nachazi v jiném nez v prvnim roce, nastupuje posledni
podminka, kterd hleda posledni hodnotu reinvestice do zarizeni. Tato hodnota po-
té bude slouzit jako potizovaci cena investice a bude vstupovat do vzorce uveden-
ém vySe.

Stejné, jako tomu bylo u vstupnich investi¢nich nakladd, tak i pro odpisy byly
vytvoreny listy pro obé varianty investice. V kazdém z nich existuje omezeny pocet
radkd, tedy mnozstvi uvedenych poloZek vstupnich investi¢nich nakladt. Kazdy
list mliZe obsahovat maximalné 299 radki s investicemi.

5.1.3 Reinvestice

Stejné jako list Odpisy, slouZi i list Reinvestice pouze jako vypoctovy a je skryty pro
uzivatele. Na tomto listu jsou provadény vypocty jednotlivych poftizovacich cen,
nutnych pfi reinvestici do urcitého zatizeni ¢i ¢asti budovy. Vypocitané hodnoty
slouzi kvypoctim odpisi kjednotlivym rokiim hodnoceni investice a také
k vypoctu zilistatkovych hodnot zarizeni po skonceni doby odepisovani a porizeni
nového.

Informace pro sestaveni listu Reinvestice jsou ziskavany z listu Vstupni in-
vesticni naklady, kde uZivatelé uvadéji, zda se bude do dané casti budovy c¢i
zarizeni reinvestovat, Je tomu tak konkrétné ve sloupci J, kde uvedou bud’ ,,ANO“
nebo ,NE“ Dale poskytuji informaci o jeho nakladech na udrzbu, které vstupuji do
roc¢nich nakladt na provoz.
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Jednotlivda data ahodnoty bunék jsou stanovovany na zakladé nasledujiciho
Fetézce vzorcl a podminek.

= |F(doba_odepisovani_budovy +1>'Reinvestice var1'B$1,

IF(B$1=1,"Vstupni investi¢nvnaklady var1''$H9,

IF("Vstupni investi¢nvnaklady var1''$N9 = 0,0,

IF(MOD(B$1, ' Vstupni investi¢nvnaklady var1''$N9) = 0,

"Vstupni investi¢nvnaklady var1''$H9 x (POWER(1 + narust_cen_investic,B$1-1)) x
x SIGN("Vstupni investi¢énvnaklady var1''$P9),0))),"")

Jednou z podminek je zjisténi, jestli je doba odepisovani budovy, tedy doba
zZivotnosti ¢i hodnoceni budovy vétsi nebo rovna roku, pro ktery stanovujeme hod-
notu investice, respektive pro oznacenou bunku. V pripadé, Ze se nachazime
v intervalu poZadovanych hodnot, tedy maximalné v poslednim roce hodnoceni,
pristupujeme kdal$i podmince. Tato podminka zkouma4, jestli se nachazime
v prvnim roce hodnoceni. KdyZ ano, tak je do buriky zanesena hodnota prvotni in-
vestice do zarizeni z listu Vstupni investi¢ni naklady. V opacném piipadé nasleduje
dal$i podminka, ktera resi, jestli je hodnota doby odepisovani rovna nule. V tom
prkipadé, Ze je tato podminka splnéna, bude do bunky zanesena hodnota nula.
Nesplnénim podminky pokracuje proces k zavérecné podmince celého retézce.
Touto podminkou jsme definovali, Ze se do bunlky zanese hodnota pocatec¢ni in-
vestice do zarizeni ze Vstupnich investi¢nich naklad upravena o vliv vyvoje cen
investic, jestlize se nachazime na konci odpisového obdobi aje potifeba rein-
vestovat do nového zarizeni. Tento pozadavek jsme zajistili funkci MOD, ktera
definuje zbytek po déleni. Vuvedeném vzorci délime vzdy hodnotu roku, ve
kterém zjiStujeme, jestli reinvestujeme ¢i nikoliv, dobou odepisovani zarizeni,
stanovenou v listu vstupni investi¢ni naklady. Vyjde-li ¢islo beze zbytku, pak se
nachazime vroce, kdy je nutné reinvestovat a konc¢i doba odepisovani starého
zarizeni. Hodnota investice do nového zatizeni je plivodni potizovaci cena zatizeni
upravena o vliv cenového vyvoje investic.

Cp,, =Cp,,, x@+T)’

e Cp, - cena pofizeni zafizeni x vroce i, respektive hodnota reinvestice do
zatizeni x v roce i (CZK),

. CpXH) - cena porizeni zarizeni x v predesSlém roce (CZK),
e 1 —vyvoj cen investic (%).

Kde pocet let znamen3, pro jaky rok od zahdjeni provozu investice pocitame cenu
porizeni. Tyto udaje jsou uvedeny v prvnim radku tohoto listu. V neposledni radé
jsme pouzili funkci SIGN, pomoci které nastroj kontroluje, jestli je reinvestice
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uZzivatelem zadana. Toto ovéreni probiha na zakladé kontroly znaménka v burnikach
sloupce ,N“ v listu Vstupni investi¢ni naklady, ve kterych jsou vypocitany pocty
obnov za dobu zivotnosti ¢i hodnoceni budovy.

Na listu Reinvestice se nachazi sloupec, ve kterém hledame posledni reinvestici do
zatizeni za dobu hodnoceni investice do budovy. K tomuto tcelu vyuzivame funkci
IF, HLOOKUP a MAX.

= IF(HLOOKUP (doba_odepisovani_budovy,'Odpisy_varl'"$B$1: $A0$300,DB3) <> 0,
(‘Reinvestice var1'1C3: CW3),0)

Na zacatku vzorce je rozhodovano na zakladé podminky, jestli v poslednim roce
hodnoceni odepisujeme ¢i nikoliv. Hodnotu posledniho odpisu vyhledavame po-
moci funkce HLOOKUP. JestliZe se na konci doby hodnoceni investice odepisuje,
respektive funkce HLOOKUP nalezne kladnou hodnotu, tak to znameng, Ze je tfeba
vypocitat zlstatkovou hodnotu zarizeni. Funkce Max vyhleda nejvyssi hodnotu
reinvestice vdaném radku. Takto program zjisti posledni hodnotu reinvestice do
zatizeni budovy. Ve sloupci CX na listu Reinvestice jsou programem vypocitavany
zlstatkové ceny poslednich reinvestic.

ZCx :Cpxi _iopxi

e Zcx - zlistatkova cena posledni reinvestice (CZK),

Cpxi — cena posledni reinvestice zarizeni x v roce i (CZK),

Opsxi - hodnota odpisu posledni reinvestice zarizeni x v roce i (CZK),
e T - posledni rok doby hodnoceni budovy (rok),

¢ i-rok posledni reinvestice zarizeni.

Na zakladé tohoto vzorce jsou spocitany veskeré zlistatkové hodnoty pro vSechna
zatizeni, kterd byla odepisovana. Soucet téchto zlstatkovych hodnot je spocitdn
vzorcem SUMA na 301. radku. To také definuje omezeny pocet polozek nakladi,
ktery byl nastaven na zakladé konzultaci s architekty a projektanty staveb.

5.1.4 Energie

Na tomto listu najdou hodnotitelé ainvestori piehled roc¢nich nakladi
a prijmu souvisejicimi se spotfebovanou a vyrobenou energii. V ivodni ¢asti listu
jsme umistili kontrolni tabulku, kterou jsme nazvali spotfeba energie budovy.
Hodnotitelé zadavaji jednotlivé spotieby urcité energie podle ucelu vyuZiti.
Tabulka slouzi za prvé jako prehled spotieby energie v budové, ale zaroven slouzi
jako kontrola pro uvedené hodnoty uzivatelem v nasledujicich vypoctovych
tabulkach.

Na tomto listu dale probihaji vypoCty rocnich nakladi souvisejicich
s energiemi. Jednu z vypoctovych tabulek jsme nazvali vlastni produkce energie.



Prakticka cast 40

Hodnotitel do této tabulky zanasi hodnoty, na zakladé kterych program vypocitava
celkové ro¢ni nadklady na produkci vlastni energie.

A B D E F G H a
19
0
n U e Zoho] energie :-Mua ni cena/tarif energigl Fafm’ produkce energie Pup\atkvna‘pudpuru 0ZE Platha za finnost OTE Dané {spotrebni/ekologicka){DPH Felkavé nakladyna pi
[CZK/MWh) (kWh/rok) [max. 495 KE/MW] (C2K/MWh) (C2H/MWh) % (C2K/fa]
23 | Vytapéni Vybér v
24 Pomecné energie na vyapéni o Teflo
25 | Tepla voda/Ohiev vody ko-elektin
26 Pamacny ohiev vody ::im"‘“képm‘y
B i
28 VEtrani b
29 Chlazeni J\‘Iﬂ\ébev
30 | Doméd spotiebite Vybér
31| Osvétleni Vybér
31 IT/Vjpodetni technika Vybér
33 |Pfidavna klimatizace Vybér
34 Pomocné odvétravan! Vybér
35 |Pomocné chlazeni Vybér
3 | Uprava vihkosti vzduchu Vighér
37 | Pomocny solami systém Vybér
38 Tepelné terpadlo Vybér
39 | (2T [centralizované zasobovani taVigbér
40 Dalii Vybér
41 Celkem 0]
" v
€ v .| Data | Vstupnfivestitnindkladyvarz | Odpisyvarl | Odpisyvar2 | Reinvesticevarl | Reivesticevarz | Energievarl | Energievar2 | Splitkovj kalenddf .. (3) [ +
Obr. 5 Tabulka nakladl souvisejici s produkci vlastni energie

Hodnotitel ma dvé moZnosti, jak ziskat vyslednou hodnotu dil¢ich a celkovych
nakladi. Bud'to zanese hodnotu celkovych nakladi na produkci vlastni energie,
nebo zadava jednotlivé slozky postupné. Témito polozZkami se rozumi rocni
mnozstvi vyrobené energie, poplatky na podporu obnovitelnych zdroji ener-
gie(0ZE), platba za ¢innost OTE a v neposledni radé dané spojené s urcitym typem
energie. Zdroj energie slouzi pouze jako informativni policko aje mozZné vybrat
z osmi riiznych zdroji, které byly definovany architekty - kogeneracni jednotka, ko
- Teplo, ko - elektrina, fotovoltaické panely, elektfina, solarni termické systémy -
teplo, vodni elektrarna ajiné. Slozky nakladl souvisejici s podporou OZE budou
hodnotiteli vypliiovany tak, aby nebyly vrozporu se zdkonem 165/ 2012 Sb.,,
o podporovanych zdrojich energie. Vliv na cenu jednotlivych sloZzek ma také Ener-
geticky regulacni drad, ktery stanovuje cenova rozhodnuti pro jednotlivda obdobi
stanovujici vysi podpory OZE.

Nasledné je vypocitana hodnota celkovych nakladi na produkci vlastni ener-
gie nasledujicim vzorcem:

(Qe, xOZE +Qe, xOTE + Qe, xdan) x (1+ DPH)

e Qea - rocni mnozstvi vyprodukované vlastni energie (MWh),

e OZE - poplatky na podporu OZE (CZK/MWHh),

e OTE - platba za ¢innost OTE (CZK/MWh),

¢ Dan - dané spojené se spotirebou nebo vyrobou urcité energie (CZK/MWh),
e DPH - dan z piidané hodnoty, ktera se odvadi z celkovych nakladid (%).
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Nasledujici tabulka predstavuje informaci o odebiraném mnozstvi energie ze
sité a naklady s ni spojené. Stejné jako v pripadé produkce vlastni energie pomoci
nastavenych vzorci probiha vypocet celkovych ro¢nich nakladl na energii, které
budou vstupovat do modelu ekonomického hodnoceni investice.

Cena elektriny se skldda z platby za silovou elektfinu aregulovanou cenu
dopravy energie. Platba za silovou elektfinu se dale sklada z pevné mésicni slozky,
ceny elektriny ve vysokém a nizkém tarifu. Regulovana cena distribuce, kterou
stanovuje ERU, Energeticky regulacni urad, je sloZena z platby za prikon, mnozZstvi
elektriny ve vysokém a nizkém tarifu, cenou systémovych sluZeb, platbou na pod-
poru elektriny z obnovitelnych zdroji a platbou za zuctovani Operatora trhu
s elektrinou, a.s. Veskeré slozky ceny energie jsou k dispozici na fakture od doda-
vatele energie nebo je moZné ziskat informace o jednotlivych slozkach ceny ener-
gie na webovych strankach urcitého dodavatele.

&

5 Ol aere- L \Aku%r‘cer!_r’t;"fere’g'e ‘Mro"_:tv‘ere'ge 5t [padin] patta Piatha 22 systemovesiudy | Patha za distrbug Paplatky na podporu OZE P;tb.; 7a Cnnest OTE Dané {spatiebni/ekalogickd] | DPH
m ez thok} [caio] [Czhanh) [czwiowh) [max. 405 CZR/MWTH) cziMwh) {czi/hwh) %
15 vytégini vibér »
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Obr. 6 Tabulka nakladi souvisejicich s odebiranou energii

V prvnim sloupci tabulky je uveden ucel, respektive vyuZiti odebirané energie.
Hodnotitel nejprve vybere z nabidky zdroji energie, ktera byla znovu stanovena na
zakladé konzultace s panem architetem. UZivatel programu ma na vybér z téchto
moznosti:

e solarni energie,
e biomasa,

e bioplyn,

e topny olej,

e zemni plyn,

e Kkusové dievo,
e dievéné pelety,

e drevni Stépky, trisky, hobliny,
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¢ tepelné Cerpadlo,

e hnédé uhli,

e Cerné uhlij,

e propanbutan/LPG,

e clektrina,

e soustava zasobovani tepelnou energii OZE,

e CZT (centralizované zasobovani teplem),
e dalkové teplo - podil OZE do 50% a dalsi.

Dale je nutné zadat cenu energie, respektive tarif, ktery investor vyjedna
u svého dodavatele. V dalSim sloupci bude nastaveno ro¢ni mnozstvi odebirané
energie ze sité, udavané v kWh. Hodnotitel vyplni vSechny slozky ceny energie, ze
kterych se skldda. Na zakladé takto vyplnénych hodnot budou spocitany celkové
ro¢ni ndklady pro urcity zdroj a tcel energie. Vzorec pro vypocet téchto nakladi je
popsan v nasledujici rovnici:

N, =(TexQe, + Pa+PsxQe, + Pd xQe, + OZE xQe, + OTE xQe, + DxQe, )x(1+ DPH)

e Nde - celkové ro¢ni naklady pro urcity zdroj a el vyuziti energie,

¢ Qea -ro¢ni mnoZzstvi odebrané energie (MWh),

e Te - roc¢ni tarif (cena) energie (CZK/MWh),

e Pa - pausdl, tj. stala platba dodavateli (CZK/MWh),

e Ps - platba za systémové sluzby (CZK/MWHh),

e Pd - platba za distribuci energie (CZK/MWh),

e OZE - platba na podporu OZE (CZK/MWh),

e OTE - platba za sluzby OTE (CZK/MWh),

e D -dané (CZK/MWh), napriklad spotiebni dan ¢i ekologicka dan,

e DPH - dan z pridané hodnoty, ktera se vztahuje na veskeré slozky ceny ener-
gie (%).

Vysledkem této tabulky je soucet vSech nakladul pro jednotlivé zdroje energie.

V neposledni fadé jsme na tento list umistili tabulku s vypoctem celkovych
prijm energie. Slouzi kvypocCtu prebytecné energie, kterou investor miiZe
prodavat zpét do sité. Dale mize investor jiZ dopredu pocitat s podnikatelskym
zamérem, Ze bude investovat vice do zdroje vyroby vlastni energie abude ji
prodavat ve vétsim mozstvi do sité. K tomuto vypoctu slouzi nasledujici vzorec:
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Pe, = (VcexQe, —DxQe,)—[(VcexQe, —DxQe,)x DPH]

e Pea - rocni prijmy za prodanou energii (CZK),

Vce - vykupni cena energie (CZK/MWh),

¢ Qea - rotni mnozstvi prodané energie (MWh),
e D - dan z prodané energie (%),

e DPH - DPH z prodané energie (%).

V poslednim radku vypoctové tabulky je proveden soucet vSech dil¢ich piijmi en-
ergie.

5.1.5 Zdroje financovani

Na tomto listu nalezneme veskeré udaje o zplisobu financovani obou variant
investice a také vypocty diskontnich sazeb, které patfi k nejrizikovéj$im faktorm
ekonomického modelu hodnoceni investice do nizkoenergetickych staveb.

Zdroje financovani investice Zdroje financovani investice
Celkove vstupni naklady 3,417,794.00 KE 100% Celkove vstupni naklady 3,535,021.00 K¢ 100%
Dotace/podpora 0.00 KE 0% Dotace/podpora 0.00 KE 0%
Cena budovy snifena o dotaci 3,417,794.00 KE 100% Cena budovy snifena o dotaci 3,535,021.00 K 100%
Absolutni wjadieni 3% Absolutni wjadieni 3%
Vlastni finanéni prostiedky 683,559.00 KE 20.00% Vlastni finanéni prostiedky 707,005.00 KE 20.00%
Cizi finanéni prostiedky 2,734,235.00 KE B0.00% Cizi finanéni prostiedky 2,828,016.00 KE B0.00%
Celkem 1 Celkem 1
kil kil
Naklady na viastni kapital 3.00%) Naklady na viastni kapital 3.00%
Naklady na cizi kapital 2.69% Naklady na cizi kapital 2.69%
Inflace 1.40% Inflace 1.40%
Sazba dané 15.00% Sazba dané 15.00%
Zwyieni cen energii 3.50% Zvyseni cen energii 3.50%
Uvir Ower
ViyEe Ovéru 2,734,235.00 KE VyEe Ovéru 2,828,016.00 KE
Roéni drokova mira v (p.a.) 2.69% Rofni Urokova mira v % lp.a.]l Z.EQ%_I
Mésigni urokova mira v (p.m.) 0.22% Mé&sitni Urokova mira v % (p.m 0.22%
Doba splatnosti (roky) 20 Doba splatnosti (roky) 20
Celkow pofet splatek 240 Celkowy pofet splatek 240
VyEe mésini splatky (anuita) h -14,743.21 KE VyEe mésiéni splatky (anu'lta]‘ -15,248 B8 K¢

Celkove naklady -3,538,369.62 KE Celkove naklady -3,659,731.4

Obr.7 Zdroje financovani investice

Soucasti listu Zdroje financovani jsou hodnoty celkovych vstupnich nakladd,
které jsou ziskavany z Uidajii uvedenych v listu Vstupni investi¢ni ndklady. Hod-
notitel miize doplnit vysi dotace, pokud investor néjakou ziska. Vhodnym
prikladem dotace ¢i podpory pro vystavbu energeticky efektivnich staveb ¢i opti-
malizaci stavajiciho reSeni budovy je program Nova zelena usporam. Tento pro-
gram Ministerstva Zivotniho prostredi je spustén na obdobi od roku 2014 azZ do
roku 2020. Nové se kromé Zadosti o finan¢ni podporu na rodinné domy pftijimaji
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také Zadosti na podporu pro bytové domy, ale pouze na tzemi hl. mésta Prahy.
Veskeré Zadosti o dotaci jsou prijimany na zakladé poslanych Zadosti v jednotlivé
vypsanych vyzvach. Na zakladé prvni vyzvy se zacinaji prijimat Zadosti o dotaci od
15. Kvétna roku 2015. (Ministerstvo Zivotniho prostredi, 2015)

Dal$i podpory jsou spojeny predevSim s vyrobou energie z obnovitelnych
zdroji, které upravuje Zakon ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie,
ve znéni pozdéjsich predpisti. Donedavna bylo mozné ziskat podporu pii vyrobé
elektrické energie formou garantovanych vykupnich cen pro investice s prostou
dobou navratnosti 15 let. Tato podpora plati pro vyrobny azdroje uvedené do
provozu nejpozdéji 31.12.2012. Vykupni ceny jsou stanoveny na zakladé podminek
Zakona ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie. Jednou z dalSich pod-
por mohou byt zelené bonusy, které vyplaci OTE, a.s. ve vysi stanovené dle pod-
minek uvedenych v Priloze ¢. 8 Vyhlasky ¢. 436/2013 Sb., o zpiisobu regulace cen
a postupech pro regulaci cen v elektroenergetice a teplarenstvi.

V ptipadé vyroben energie zriznych obnovitelnych zdroji uvedenych do
provozu od 1.1.2013 je podpora stanovovana na zdkladé podminek uvedenych
rovnéz v Zakoné ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie. Veskeré in-
formace ovysi arozsahu podpory avykupnich cendch energie zobnovitelnych
zdroji jsou dostupné vcenovém rozhodnuti Energetického regulacniho uradu
(dale jen ERU). Na strankich ERU jsou také dostupné veskeré informace
o zdkonech regulujicich vyrobu, spotfebu a distribuci energii. (Ministerstvo
zZivotniho prosttedi, 2015)

0d vyse celkovych vstupnich nakladl je odectena vySe podpory, respektive
dotace atim se ziska castka, kterou je nutné investovat ze dvou riiznych zdrojt
financovani investora. Jednou z moZnosti jsou vlastni finan¢ni prostredky a druhou
z nich jsou cizi finan¢ni prostiedky.

Uzivatel dale zadava hodnoty spojené s naklady na vlastni kapitdl, cizi kapital,
hodnotu ro¢ni inflace a sazbu dané. Hodnota nakladt na cizi kapital je vzdy stano-
vovana na zakladé skute¢nych hodnot sjednaného troku s véritelem. V pripadé, Ze
klient ¢erpa hypotecni uvér, hodnota nakladi na cizi prostiedky je rovna troku
z hypotecniho Gvéru. U stanoveni ndkladii na vlastni kapital se setkdvame s téZS$im
ukolem. Tyto naklady stanovuje hodnotitel na zakladé pozadavkd od investora,
ktery tak ocenuje své vlastni investované financni prostredky. V tomto ptipadé
zalezi na hlavnim zaméru investora. Jestli zamysli investovat do rodinného domu,
je vhodné zvolit hodnotu nakladt na vlastni kapital na trovni droku ziskaného
z terminovaného vkladu ¢i na Urovni vynost statnich dluhopist. V piipadé, Ze se
jedna o podnikatelsky zamér s kratkou dobou splatnosti, tim paddem s vysSim oce-
kavanym vynosem.

Jako vhodnou metodu stanoveni diskontni sazby jsme pro nase ucely zvolili
primérné vazené nadklady na kapital (WACC). Hlavnim divodem zvoleni této
metody byla vyhoda zohlednéni zdrojl financovani. V ¢asti, ktera se zabyva infor-
macemi avypocty hodnot pro uUvér, jsme pro vypocCet mésicni splatky, anuity,
vyuzili finan¢ni funkci PLATBA, ktera vrati poZadovanou hodnotu.
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5.1.6  Splatkovy kalendar

Na listu Splatkovy kalendar jsme vytvorili prehledné tabulky pro obé varianty in-
vestice, které obsahuji dllezité udaje pro vypocet jednotlivych ¢asti splatkového
kalendare a jsou zobrazeny na nasledujicim obrazku.

Uvér varianta 1 Uvér varianta 2

Vyse uvéru 2,734,235.00 K¢ Vyse uvéru 2,828,016.00 K&

Roéni drokovd mirav % (p.a.) 2.69% Roéni drokovd mirav % (p.a.) 2.6996_

Mésictni drokovd mira v % (p.m.) 0.22% M&sitni drokova mira v % (p.m.) 0.22%

Doba splatnosti (roky) 20 Doba splatnosti (roky) 20

Celkovy potet splatek 240 Celkovy poéet splatek 240

Vyie mésiéni splatky (anuita) T 147M3.21kKE Vyde mésitni splatky (anuita) | -15,248.88 KE

Celkové niklady -3,538,369.62 K¢ Celkové niklady -3,659,731.48 KE

Splitkovy kalenddr varianta 1 Splatkovy kalendar varianta 2
Cislo splatky Vyie anuity Umor Urok Cislo splitky Vyie anuity Umor Urok

1 -14,743.21 K& -8,613.96 K¢ -6,129.24 K& 1 -15,248.88 K& -8,909.41 K&  -6,339.47 KE
2 -14,743.21 K& -8,633.27 K¢ -6,109.93 K¢ 2 -15,248.88 K& -8,929.38 K&  -6,319.50 K&
3 -14,743.21 KE -8,652.63 K¢ -6,090.58 K& 3 -15,248.88 K& -8,949.40KE -6,299.48 KE
4 -14,743.21 KE -8,672.02 K¢ -6,071.18 K¢ 4 -15,248.88 K& -8,969.46 K& -6,279.42KE
5 -14,743.21 K& -8,691.46 K¢ -6,051.74 K& 5 -15,248.88 K& -8,989.57 K&  -6,259.31 K&
6 -14,743.21 KE -8,710.95 K& -6,032.26 KE 6 -15,248.88 KE  -9,009.72KE -6,239.16 KE
7 -14,743.21 KE -8,730.47 K¢ -6,012.73 K¢ 7 -15,248.88 K& -9,029.92 K¢ -6,218.96 KE
3 14 742 91 KF R 750 N4 KF 5992 1A KE 2 SIS AR RRKE -G NSNIRKF  -R 198 72 KE

Obr. 8 Splatkovy kalendar

U kazdé varianty je potieba, aby hodnotitel zadal pouze jeden udaj, ato
dobu splatnosti uvéru. Ostatni polozky jsou kopirovany z predeslého listu Zdroje
financovani. Na zakladé vyse uvedenych udajli jsou programem vypocitany udaje
tvorbu splatkového kalendaie. Ten obsahuje sloupce s tdaji poradi splatky, vysi
mési¢ni anuity, vysi mésicniho imoru a splatku mési¢niho troku. Nastaveni doby
splatnosti je znovu omezeno na dobu 100 let. Veskéré uidaje jsou nasledné odesil-
any do listu s Cash Flow pro obé varianty investice.

5.1.7 Roéni investi¢ni naklady

List Roc¢ni investicni naklady zobrazuje informace o pravidelnych rocnich
nakladech za dobu hodnoceni investice. Tento list je vytvoren pro obé varianty.
Nékteré informace jsou ziskadvany z predeslych listii nastroje a buriky, ve kterych
se nachazi, jsou oznaceny cervenou barvou. Builky oznacené zelenou barvou sig-
nalizuji editovatelné pole, do kterého hodnotitel mliZze zanést nazev ¢i ucel platby
nakladi a jejich ro¢ni vysi. Na tomto listu jsme spole¢né s panem architektem defi-
novali zakladni kategorie rocnich nakladi, které se mohou béhem hodnoticiho ob-
dobi objevit:

e udrzba TZB u vstupnich investi¢nich nakladd,
e provozni naklady,

e provozni naklady spojené s personalem,

¢ rocni naklady na energii,

e dané a pojisténi,

e voda a odpadni voda,
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e Udrzba,
¢ rocni naklady na zabezpeceni,
e dal$i ro¢ni naklady.

Na konci tohoto listu je proveden soucet vSech vypsanych kategorii rocnich
nakladi kromé naladi na energie. Ato ztoho davodu, Ze energie jsou
vypocitavany s jinym cenovym vyvojem neZ ostatni ro¢ni naklady ¢i sluzby spojené
s provozem budovy ¢i rodinného domu. Vyvoje cen ostatnich ro¢nih nakladl jsou
stanoveny na drovni hodnoty primérné roc¢ni inflace. VeSkeré tidaje z tohoto listu
jsou vyuzivany pro vypocty Cash Flow urcité varianty.

5.1.8 Piehled naklada

Tento list slouzi predevsim k zadani hodnot tykajici se ro¢nich pfijmi plynoucich
z investice po dobu hodnoceni.

Ostatni tabulky slouzi hodnotiteli k tomu, aby mohl porovnat jednotlivé
kategorie jak vstupnich investi¢nich ndkladd, tak iro¢nich nakladd. Na zakladé
piehledné tabulky a pocitanych rozdild jednotlivych polozek se mtZe 1épe rozhod-
ovat pfi pripadnych upravach projektu. Ukazku z tohoto listu je predstavena na
nasledujicim obrazku.

Piehled nakladii Prehled kladnych roénich pen&inich tokd
Wstupni Investicnd naklady RoEnd prijmy
Varianta 1 Varianta 2 Varianta 1 Varianta 2

A Zastawénd plocha £ZK 232,150, 000.00 KE| 22, 150, 000.00 KE PFijmy z prodané energie  CZK 4,550.00 KEl S00.00 K]

Uspora nakladi 0.00KE] 22 rok] Rozdil mezi variantami -4,050.00 ki
B) Obalka budovy czZk 30,000.00 K| 47,500.00 K| PFijmy z prondjmu CZK

Uspora nikladi -17,500.00 K| 73 rok Rozdil mezi variantami 0.00 KE
€} Vnitind konstrukce £zK .00 K] .00 K| Ostatni pHijmy £ZK

Uspora nékadi 000 KE] 73 rok Rozdil mezi variantami 0.00 KE
D Technika v budové czK 50,000.00 KE| 50,000.00 KE zK

Uspora nakadd 0.00KE] Rozdil mezi variantami -4,050.00 K
E} Ostatni ndklady czZk 0.00 Ki] 0.00 KE|

Uspora nékadi 000 KE]
celkové czK 22,230,000.00 ki| 22,247,500.00 kil

Uspora nakladi -17, 500,00 ki

FReotni ndklady
Varianta 1 Varianta 2

Naklady na energii czK 12,B51,661.21 KE| 4,595.03 KE

Uspora nakladi 12 876,662, 18 Ki]
Proménné naklady 0.00 Ki] 0.00 KE|
Gdriba, provozninkiady -cpravy  Uspora naklsdl 10,00 KE|

czK 0.00 K] 0.00 KE}

Uspora nakladi 000 KE]

rotni naklady czZk 0.00 Ki] 0.00 KE|

Uspora nikladi 0.00KE]

czZK 12 BE1 661 21 ki 4,928.03 Kl

Uspora nékadi 12 E76,662, 1EKE]
Obr. 9 Ukazka z listu piehledu nakladi a prijmu investice

V pravé ¢asti obrazku je zobrazena tabulka pro definovani ro¢nich pi{jmt kromé
piijmi z energeii, které byly uvedeny v samostatném listu a slouzi zde pouze pro
kontrolu.
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5.1.9 Cash Flow

List Cash Flow je jednou z nejdileZitéjSich ¢asti programu, jelikoZ na zakladé hod-
not uvedenych v tomto listu probiha vypocet financ¢nich kritérii, jako je naptiklad
NPV, na jejichz zakladé jsou jednotlivé varianty investice hodnoceny. List Cash
Flow byl vytvoten pro obé varianty investice.

| Cash Flow [varl) 0 1 2 3 4
Obdobi Rok wystavby 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok

- Vstupni investiéni naklady 44 A50,000.00 K& 0.00 K& 31,212.00 K& 000 KE  10,824,321.60 KE
- Roéni naklady 0.00 KE 0.00 KE 0.00 KE 0.00 KE
- Reéni naklady na energii 12,876,711.21 K¢ 13,327,396.10 KE  13,793,85497 ki  14,276,639.89 K
+ Roéni pfijmy za prodanou energii 4.950.00 KE 5,123.25 KE 5,302 56 KE 5,488.15 KE
+ Ostatni rocni pfijmy 0.00 KE D.00 KE 0.00 K 0.00 KE

Zisk

- Odpisy

- Dafiové uznatelné uroky
- Ztrata za minulé obdobi

-84, 450,000.00 K&

-12,871,761.21 KE
3,245,000.00 KE
398,117 .85 KE

-13,353,484 85 KE
3,245,000.00 KE
393,504 84 KE
12,871,761.21 KE

-13,788,552.40 K&

3,245,000.00 KE
389,520.18 KE
13,322,272.85 KE

-25,095,473.34 KE
3,245,404 00 KE
384,956.88 KE
13,788,552.40 KE

Danovy zéklad

-4 A0,000.00 KE

-16,514,879.06 KE

-28,864,150.90 KE

-30,745,345 43 K¢

-42,514,386.62 KE

Dafova sazba 19.00% 19.00% 19.00% 19.00% 19.00%
Dan 0.00 K 0.00 KE 0.00 K 0.00 K 0.00 KE
Cisty zisk -44 A60,000.00 KE -12,871,761.21 KE  -13,353,4B4 B5 KE -13,788,552.40 KE| -25,005,473.34 K
+ Odpisy 3,245,000.00 KE 3,245,000.00 KE 3,245,000.00 KE 3,245,404.00 KE
+ Dafové uznatelne droky 398,117 .85 KE 393,004 .84 KE 389,520.18 KE 3B84,956.88 KE
+ Zlistatkova cena investic

Cash Flow -44,460,000.00 K -9,228,643.36 K -9,714,580.02 KE -10,154,032.23 KE -21,465,112.46 KE
Diskontni sazba 0.00% 2.58% 2.58% 2.58% 2.58%

Diskontovanée Cash Flow
Kumulované disk. Cash Flow

-44,460,000.00 KE
-44,460,000.00 KE

-8,996,102.59 Ki
-53,456,102.59 Ki

-9,231,177.53 KE
-62,687,280.12 Ki

-9,405,635.56 Ki

-72,092,915.68 Ki

-19,382,032.37 Ki
-91,474,948.05 Ki

Maklady
Diskontované naklady [absolutnd vyjadiend)

Kumulované diskontované naklady [varl)

A4 AGD OO0 00 KE

44 460,000.00 KE
44 460,000.00 KE

-13,274,829.05 ki
12,940,333.64 KE
57,400,333.64 KE

-13,752,512.94 2
13,068,180.83 K
70,468,514.47 KE

-14,183,375.14 K&

13,137,998.25 KE
83,606,512.72 KE

-25,485,918.37 KE
23,012,639.50 KE
106,619,152.22 KE

Obr. 10

Ukéazka z listu Cash Flow

Na obrazku ¢.10 je nastinéno rozloZeni vypoctové tabulky Cash Flow. Vstupni in-
vesticni naklady jsou jeji prvni poloZkou. Jejich hodnota vroce vystavby je
vypocitavana z udaji uvedenych v prvnim listu kazdé varianty aje vyslednym
souctem vSech poloZek jednorazovych vstupnich ndkladi. Tyto naklady jsou hod-
notitelem uvadény v hodnoté ke konci doby vystavby, respektive k dobé zahajeni
provozu budovy. K tomuto obdobi budou stanovovany hodnoty finan¢nich kritérii,
na jejichZ zakladé se bude investor rozhodovat, zda bude investovat, a do které
varianty. Je proto nutné, aby vysledné hodnoty Cash Flow jednotlivych roki byly
diskontovany ke konci roku vystavby, resp. zacatku roku zahajeni provozu budovy.

Hodnoty nakladi v dalSich letech hodnoceni jsou ziskavany z listu Reinvestice
na zakladé nasledujicich podminek.

= IF(doba_odepisovani_budovy >='Cash Flow_var11D1,'Reinvestice var11D301,"")

Kazda hodnota vstupujici do vypoctu Cash Flow pro danou variantu zacina funkci
IF s podminkou, Ze dokud se nachazime v roce mensim nez konec doby hodnoceni
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budovy, tak se zapiSe hodnota zlistu Reinvestice. V opatném ptipadé zlistane
burika prazdna.

Dalsi polozkou jsou ro¢ni naklady bez nakladii spojenych s energiemi, které
jsou uvadény az na dal$im fadku. A to ztoho diivodu, Ze je v programu pocitano
s jinym vyvojem cen poloZek ro¢nich nakladid a cen energii. Hodnota pro prvni rok
je prenesena z listu Roc¢nich investi¢nich ndkladi jako suma vSech ro¢nich nakladi.
Nasledujici hodnoty roc¢nich ndkladd jsou pocitdny na zdkladé nasledujiciho
vzZorece.

Rn*(1+inflace)'

e Rn - je hodnota rovna sumé rocnich ndkladi urcité varianty investice
uvedenych v listu Ro¢ni naklady,
e i-je bunka s hodnotou vyjadrujici aktualni rok hodnoceni.

Treti poloZkou v cash flow jsou ro¢ni naklady na energie, které jsou stano-
vovany stejnym zplsobem jako roc¢ni investi¢ni naklady investice jen stim
rozdilem, Ze proménna inflace je nahrazena proménnou nartst cen energii.

DalSimi polozkami cash flow jsou roc¢ni ptijmy zinvestice po jeji dobu
zivotnosti. Hodnoty téchto polozek jsou Kkopirovany zlistu Prehled nakladi
a prijmi investice a hodnoty pro dalsi roky Zivotnosti investice jsou prepocitavany
analogicky ro¢nim nakladim.

Z téchto vypocitanych hodnot je nasledné vypocitan zisk jako rozdil mezi su-
mou rocnich ptijmi z investice a sumou rocnich a vstupnich nakladt nvestice. Pro
vypocet dantového zakladu je nutné od hodnoty zisku odecist odpisy, danové uz-
natelné uroky a pripadna ztrata z minulého obdobi. Hodnoty odpisi jsou ziskavany
z listu Odpisti. Hodnoty pro danové uznatelné uroky jsou ziskavany z listu Splatko-
vého kalendare pomoci funkce VLOOKUP, ktera vyhledava Zadanou hodnotu v listu
Splatkovy kalendar pro aktualni rok hodnoceni.

Dalsi stéZejni polozkou pro vypocet cash flow je stanoveni Cistého zisku. Nejprve je
programem vypocitana dan jako soucin danového zakladu a danové sazby. Po
odecteni dané od zisku ziskdvame hodnotu ¢istého zisku.
Hodnota cash flow dané varianty je vypocitana jako soucet Cistého zisku, odpist,
daniové uznatelnych troku. V poslednim roce doby Zivotnosti budovy je k tomuto
souctu jeSté pripocitana suma zlistatkovych cen poslednich reinvestic do zatizeni
budovy.

Vlistu jsou dale vypocitdna suma ndkladi, které jsou nasledné diskonto-
vany pomoci finan¢ni funkce PV. Stejnym zplisobem jsou diskontovany i hodnoty
cash flow pro jednotlivé roky hodnoceni investice.

5.1.10 Ekonomické hodnoceni investice

List Ekonomické hodnoceni investice obsahuje vystupni parametry nami
navrzeného programu. Na tomo listu jsou zobrazovany vystupni hodnoty, podle
kterych se uzivatelé a investori budou rozhodovat, pro kterou variantu se prikloni.
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Jednim z kritérii hodnoceni je NPV. K tomuto vypoctu jsme vyuzili finan¢ni funkce
NPV, kterd vraci c¢istou soucasnou hodnotu investice na zakladé definované
diskontni sazby ajednotlivych hodnot budoucich pfijmi avydaji uvedenych
v cash flow dané varianty. Vtom pripadé, kdy investor rozhoduje otom, zda
prijmout nebo zamitnout investici bez ji

né alternativy, plati pravidla:

e Je-li NPV kladna hodnota, vyplati se danou investici prijmout.

e Je-li NPV rovna nule, pak je na investorovi, jestli ptrijme takovou investici,
ktera nepinese zadny zisk.

e Je-li NPV zapornd hodnota, pak investor projekt zamitne, jelikozZ by byl
ztratovy.

V pripadé, Ze se rozhoduje o investici do rodinného domu, resp. investici
s nizkymi pi{jmy, které nikdy nepokryji investi¢ni vydaje, nemiize NPV tohoto pro-
jektu dosdhnout kladné hodnoty. Neznamena to ale, Ze se nevyplati do daného pro-
jektu investovat. V tomto pripadé je nutné porovnat investici s jinou, resp. refer-
encni variantou. Nejprve jsou programem vypocitany cisté souCasné hodnoty
(NPV) pro obé varianty anasledné jsou porovnany avyhodnoceny v listu
Ekonomického hodnoceni investice. Ktomuto porovnani slouZi prosty vypocet
rozdilu mezi NPV obou variant. Tento rozdil identifikuje vynos ¢i isporu varianty
investice svys$Si hodnotou NPV. Nasledné je ve sloupci nazvaném Vysledek
doporucena varianta investice s vy$si hodnotou NPV.

5.2 Simulaéni priklad

N Nami vybranou metodu a postup ekonomického hodnoceni investice do niz-
koenergetického konceptu staveb aplikujeme na ilustracnim prikladé vystavby
nového rodinného domu.

Vstupni data nam pro tcel otestovani programu byla poskytnuta experty ze
spole¢nosti EKOWATT CZ s.r.o., se sidlem Praha 8 - Liben, Svabky52/2, IC: 275
99 817 (dale jen EkoWATT CZ s.r.o.), ktefi provedli studii k vystavbé nového
rodinného domu z hlediska energetické narocnosti stavby. Konkrétné byly vyuzity
vstupni investi¢ni ndklady investice, které byly pro studii vypocitany v programu
KROS plus a jejich hodnoty obsahuji DPH. Rozdil mezi referen¢ni variantou, (vari-
antou ¢. 1) a pasivni variantou (variantou ¢. 2) je v pouziti stavebniho materialu
u konstrukce a tepelné izolace. Kdy u referen¢ni varianty byl pouZit levnéjsi ma-
terfal tak, aby byly uSetfeny vstupni investi¢ni naklady. Naopak u druhé varianty
byly vybrany takové stavebni a izola¢ni materidly, aby stavba spliiovala pozadavky
pasivné energetického standardu podle TNI 73 0329. U nakladi na technické
zarizeni rodinného domu (dale jen TZB) se ve studii predpoklada, Ze se jejich hod-
nota u referencni stavby nelisi od hodnoty u pasivniho domu. TZB se pro pripad
studie rozumi systémy vytdpéni, zarizeni pro pripravu teplé vody, zarizeni
a technologie pro vétrani. Dale se jednou za patnact let uvazuji servisni
a reinvesticni naklady ve vysi 50 % celkovych nakladi na TZB. Tyto naklady jsou
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pro zjednoduSeni modelu rozpocitany do jednotlivych rokd hodnoceni aje
pocitano s 15 % DPH jak uceny pofizeni zafizeni, tak iu servisnich areviznich
sluZeb, u kterych je sazba DPH vétSinou niZsi. Dale byly prevzaty hodnoty ro¢nich
nakladl spojenych s enegiemi, ostatni rocni ndklady areinvestice. Ve studii se
piredpoklada stejna cena elektriny pro obé varianty z diivodu zjednoduseni avahy.
Naklady jsou uvedené v tabulce 1.

Tab. 1 Vstupni investi¢ni naklady. Zdroj: Studie EKoOWATT CZ s.r.o.
Varianta ¢.1 Varianta ¢.2
Celkové naklady konstrukce vcetné DPH (Kc) 3,012,275 3,129,502
TZB véetné DPH (Kc) 392,438 392,438
Servisni naklady a reinvestice véetné DPH (K¢&/rok) 13,081 13,081
Vstupni investicni naklady celkem (K¢) 3,417,794 3,535,021

V nasem pripadé hodnotime pouze dvé varianty. Naklady na vypracovani jed-
noho projektu nejsou zanedbatelné avétSina investorti do rodinnych domi se
bude rozhodovat mezi dvéma variantami. V ekonomickém hodnoceni investice do
rodinného domu budeme postupovat podle nami zvolené metody azadani
z projektu CESBA, kde se pocita s dobou Zivotnosti budovy 40 let. Dale bude stano-
vena zdkladni hodnota ristu cen energie na 3,5 %.

V projektu je pocitdno se dvéma ergonositeli. Jednim ze zdroji je elektrina
odebirana ze sité a druhy byl definovan jako zdroj energie ze slunce a jiné okolni
energie. Hodnoceni energetické potieby je popsana v nasledujici tabulce.

Tab. 2 Energeticka poti‘eba pro obé varianty. Zdroj: Studie EkKoWATT CZ s.r.o
Varianta ¢.1 Varianta ¢.2
Slunce a jiné energie z okoli (MWh) | 11,500.00 4,900.00
Elektfina ze sité (MWh) 11,293.00 7,453.00
Celkova potieba energie (MWh) 22,793.00 12,353.00

Naklady na energie jsou vycisleny v tabulce ¢. 3.

Tab. 3 Ro¢ni naklady na energii. Zdroj: Studie EkKoWATT CZ s.r.o
Varianta ¢.1 Varianta ¢.2
Cena elektfiny ze sité (K¢/kWh) 2,88 2,88
Vytapéni (Ké/rok) 17,280 5,760
Tepla Voda (K¢/rok) 5,472 5,472
Osvétleni (K¢/rok) 2,045 2,045
Pomocné energie (K&/rok) 268 219
Nucené vétrani (K¢/rok) 0 510
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Ostatni elektrospotrebice (K¢/rok) 5,155 5,155
Ostatni (K¢/rok) 2,304 2,304
Naklady celkem (Ké/rok) 32,524 21,465

Na nasledujicim obrazku ¢. 11 jsou uvedeny vstupni udaje souvisejici
s financovanim investice.

Absolutni wjadieni 3% Absolutni wjadieni 3%
Vlastni finanéni prostiedky 683,559.00 KE 20.00% Vlastni finanéni prostredky 707,005.00 KE 20.00%
Cizi finanéni prostiedky 2,734,235.00 KE B0.00% Cizi finanéni prostiedky 2,828,016.00 KE B0.00%
Celkem 1 Celkem 1
% kil
Naklady na viastni kapital 1.50% Naklady na viastni kapital 1.50%
Naklady na cizi kapital 2.69% Naklady na cizi kapital 2.69%
Inflace 1.40% Inflace 1.40%
Sazba dané 15.00% Sazba dané 15.00%
ZwyEeni cen energii 3.50% ZwyEeni cen energii 3.50%
Ovér Uvér
ViEe Gvéru 2,734,235.00 KE VyEe dvéru 2,828,016.00 KE
Roéni Urokovéa mira v (p.a.) 2.69% Roéni Grokova mirav% (p.a.) 2.69%
Mésiéni drokova mira v % [p.m.) 0.22% Mésitni drokova mira v % (p.m 0.22%
Doba splatnosti (roky) 20 Doba splatnosti (roky) 20
Celkowy potet splatek 240 Celkowy pofet splatek 240
Wyie mésiéni splatky (anuita) h -14,743.21 K& VyEe mésitni splatky (anuita]‘ -15,248 88 K¢
Celkové naklady -3,538,369.62 KE Celkové naklady -3,659,731.48 KE
I % IHodnot\.' pro Wpoﬁed I 3% |H0dn0t\.' pro Wpoﬁetl
|wacc 1 2.13%| 0.021292] |wacc 1 2.13%| 0.021291998)

Obr.11  Vstupni finan¢ni adaje

V naSem zjednoduSeném piikladé jsme predpokladali, Ze investor financuje
svoji investici vlastnimi prostiedky z 20 % celkové ¢astky investice. To znamena,
ze zbylych 80 % bude financovat za pouZziti cizich zdroji. Uvzovali jsme, Ze si inves-
tor vezme hypotecni Gvér napt. u Hypotecni banky, a.s. Vysi hypotecniho urokové
miry jsme ziskali na webovych strdnkdch Hypotec¢ni banky, a.s. (2015) P¥i fixaci
doby na dvacet let ndm byla nabidnuta hypotecni drokova mira ve vysi 2,99 %.
Program nasledné spocital vysi mésicni splatky na 14 743,21 K¢ a primérné
vazené naklady na kapital, které v nasem projektu stanovuji diskontni sazbu.
Danova sazba byla stanovena na hodnoté 15 %, protoZe se jedna o investora do
rodinného domu. Naklady na vlastni kapital byly stanoveny na 1,5 % a jsou vyrov-
nany s alternativni investici do bezrizikovych statnich dluhopist.

5.3 Simulace Monte Carlo v Crystal Ball

Jak jiZ bylo nékolikrat zminéno, rozhodnuti investora pouze na zdkladé jed-
noduchého modelu je velice rizikové atémér vzdy se bude liSit od skutecného
stavu. Je nerealistické predikovat hodnoty rizikovych faktorit jako je napiiklad rist
cen energii nebo vyvoj urokvych mér na obdobi 40 let. Pro nasi simulaci pouzijeme
sofistikovany softwar Crystal Ball, ve kterém provedeme simulaci Monte Carlo.
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Diky simulaci Monte Carlo dokaZeme zpfesnit vystup ndmi naprogramovaného
nastroje. Nasimulujeme nékolik moZnych scénai modelu, které nam pomohou
sniZit riziko pri rozhodovani.

5.3.1 Stanoveni kritéria hodnoceni

Na zakladé zkusSenosti expertl z oboru a literarni reserse jsme zvolili nasledujici
relevantni finan¢ni kritéria hondoceni investice do energeticky efektivnich staveb:

e prosta doba navratnosti,
e Net Present Value,

e diskontované kumulované naklady.

Investori do energeticky efektivnich staveb se predevSim zajimaji o to, jestli
uspora energetické energie v priibéhu doby Zivotnosti investice alesponi pokryje
pocatecni investici a za jak dlouho se jim investované pocatecni naklady vrati. Na
zakladé zkuSenosti experti ze spolecnosti EKOWATT CZ s.r.oje pro investory
nejdilezitéjSim faktorem rozdil kumulovanych nakladi dvou alternativnich inves-
tic a prostd doba navratnosti. DalSim dulezitym finan¢nim kritériem pro inves-
torovo hodnoceni investice je Cash Flow daného projektu, jedna-li se
o podnikatelsky zameér. Je zfejmé, pokud se jedna o investici do rodinného domu,
nelze tuto investici hodnotit pouze na zakladé NPV této investice, jelikoZ ve vétsiné
piipadd rodinné domy nejsou investici, ktera by méla dobu splatnosti kratsi nez
dobu Zivotnosti. Je proto nutné srovnani dvou NPV, respektive srovnani NPV in-
vestice do energeticky efektivni stavby a referencni varianty. Rozhodnuti je pak
ucinéno na zakladé rozdilu téchto hodnot. Realizovana je investice s vy$$Sim NPV.
Proto jsou vnasem programu nejdiilezitéjSimi faktory hodnoceni rozdily mezi
obéma variantami a prosta doba navratnosti, ktera hodnotiteli hned napovi, jestli
se vyplati investovat do energetické optimalizace stavby. A ztéchto uvedenych
dlivodi stanovujeme tri kritéria hodnoceni pomoci funkce Define Forecasts.
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Name: Rozdil NPV E

Units: | K& EZ]
Forecast Window | Precision | Fiter | Auto Bdract

View: | Freguency W

[] Split view
Window
Show automatically

(®) \while running simulation

() when simulation stops

Fit distribution
Fit a probability distribution to the forecast

Fit Options. ..

Cancel Apply To.. Defaults.. Help

Obr.12  Nastaveni Forecasts

Na obrazku ¢. 12 je vidét editacni okno, ve kterém se stanovuji finan¢ni
kritéria. Konkrétné je zde uvedeno oznaceni burky, ve které se nachazi financ¢ni
kritérium, které vycisluje rozdil mezi NPV obou variant. Z obrazku je ziejmé, Ze
jsme pro toto kritérium zadali jméno, Rozdil NPV, jednotky, ve kterém je kritérum
stanovovano, a zvolili jsme mozZnost vyrovnani finan¢niho kritéria s nejvhodnéjSim
pravdépodobnostnim rozdélenim na zakladé simulace. Takto jsme definovali dalsi
dvé Forecasts, pouze u financ¢niho kritéria Prosta doba navratnosti budou stanove-
ny jako mérnd jednotka roky.

Ekonomické hodnoceni investice

Varianta 1 Varianta 2 Rozdil {Usetreno) Vysledek
Prosta doba navratnosti (roky) 11.80177187
Cista souasna hodnota -4,806,173.48 KE -4,397,867.98 K¢ 408,305.50 KE Varianta 2
Kumulovane diskontované Cash Flow -4,908,506.53 KE -4,491 507.38 KE 416,999.15 KE Varianta 2
Kumulované diskontované néklady -5,289,783.38 KE -5,920,143.83 k£ 369,639.55 KE Varianta 2

Obr.13  Forecasts

Na obr. 13 jsou definovany Forecasts pro simulaci Monte Carlo v Crystal Ball.
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5.3.2 Stanoveni rizikovych faktoru a jejich pravdépodobnostniho
rozdéleni

V této casti definujeme rizikové faktory, tedy nezavislé vstupni proménné zaklad-
niho modelu, na které je kritérium hodnoceni citlivé. V programu Crystal Ball jsou
oznacovany jako Assumptions. Do naSeho modelu vstupuje hned nékolik
rizikovych proménnych, jejichz predikce hodnot ¢i ristu v horizontu 40 let je
nejista.

Na zakladé analyzy rizika byly vybrany nasledujici rizikové faktory, které
vstupuji do naSeho programu:

e narust cen energii,

e mira inflace,
e diskontni sazba.

Jako jeden z rizikovych faktord jsme definovali narlist cen energii. Ceny ener-
gii jsou ve velké mife zavislé na vyvoji jejich trzni ceny na burze. Ilustrujicim
piikladem muze byt slozeni cen elektrické energie. Ta je sloZena ze dvou zaklad-
nich C¢asti. Ta prvni je cena silové elektiiny, ktera se dale sklada z pevné mési¢ni
slozky, cena elektriny ve vysokém a nizkém tarifu. Druhou ¢asti ceny elektriny je
regulovand cena dopravy energie, kterou stanovuje ERU. Tato distribuce je
ovlivnéna platbou za prikon, mnozstvi elektriny ve vysokém a nizkém tarifu, cenou
systémovych sluzeb, platbou na podporu elektiiny zobnovitelnych zdroji
a platbou za zuctovani Operatora trhu s elektfinou, a.s.

Druhym rizikovym faktorem jsme stanovili miru inflace, ktera je ovlivnéna
nejenom vyvojem narodni ekonomiky, ale také ekonomickym vyvojem
pirinejmensim v celé Evropské unii. Mira inflace dale ovliviiuje jednotlivé ceny
polozek investice a nakupni chovani apotrebiteld, tedy investord.

Za treti rizikovy faktor je brana diskontni sazba, ktera je vypocitavana na za-
kladé 4 proménnych: vysi investované Castky vlastnimi finan¢nimi prostiedky,
castky investované z cizich financnich prostiedkd, urokova mira jako vynos vérite-
le a naklady na vlastni kapital, které reprezentuji alternativni naklady investora.
Pro zjednoduSeni vypoltu naSeho modelu budeme uvaZovat pouze sjednim
rizikovym faktorem, a to s naklady na vlastni kapital, které jsme v naSem piikladé
varovnali s hodnotami trokovych mér u dlouhodobych statnich dluhopisti. Prav-
dépodobnostni rozdéleni jsem vyrovnali s historickymi daty, ktera jsme ziskali
z webovych stranek EUROSTATU (European Commission, 2015) jako klouzavé
priméry urokovych mér udlouhodobych statnich dluhopist. Tuto radu jsme
vyrovnali pomoci funkce Fit Distribution se spojitym rozdélenim BetaPERT
s minimalni hodnotou 1.35 %, nejpravdépodobnéjsi hodnotou 1,5 % a maximalni
hodnoutou 2 %. Toto rozdéleni je zobrazeno na obrazku 15.

Hypotecni urokovou miru jsme neoznacili jako rizikovy faktor z prostého
divodu. V nasem prikladé je predpokladano, Ze si investor vezme hypotecni uvér
na dvacet let, u néhoz je nabizena urokova mira fixovana po celou dobu splaceni,
tudizZ se nebude ménit. Co se tyce zpiisobu financovani investice, investor disponu-
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je vlastnim kapitalem, ktery pokryje investi¢ni naklady pouze z 20 % a pri hod-
noceni neni také uvazovana moznost vyuziti dotace.

Jak bylo pojednano v teoretické ¢asti této diplomové prace, je mozné stanovit
pravdépodobnostni rozdéleni expertnim odhadem. V tomto pripadé je nutné klast
veliky dliraz na kompetentnost a bohaté zkusSenosti daného experta, aby byly co
nejvice eliminovany chyby vodhadu, atim také chyby ve vystupu celého
ekonomického hodnoceni.

V nasi praci jsme vyuZili mozZnosti automatického vybéru, tedy, Ze program
Crystal Ball provede automatickou statistickou analyzu dat historické rady a urci
pravdépodobnostni rozdéleni faktoru.

Crystal Ball will fit a probability distribution to your data:

Location of data
(®) Range: || E
() Text file:

1

Distributions to fit Rank by goodness-of fit statistic
() AutoSelect (@) AutoSelect
(®) All continuous () Anderson-Darling
() All discrete () Kolmogorov-Smirnov
() Choose... () Chi-Square

Cptions
[] Lock parameters [] Show all goodness-of-fit statistics
Filter data

Edit Filter...

Obr.14  Dialogové okno vyrovnani pravdépodobnostniho rozdéleni

V nasledujicim kroku - viz obr. ¢. 14 - se ndm zobrazilo dialogové okno, ve
kterém se objevilo srovnani jednotlivych pravdépodobnostnich rozdéleni spoletné
s chi-kvadrat testem a jeho p-hodnotou. Na zdkladé tohoto Zebticku hodnot jsme
vybrali nejvhodnéjsi pravdépodobnostni rozdéleni rizikového faktoru.

V této diplomové praci budeme pro zjednoduSeni modelu abstrahovat od
vyvoje jednotlivych sloZek energie vyuzivanych v hodnocené stavbé. V pripadé
vyvoje ristu cen energii (ro¢ni zmény vyvoje cen elektriny, plynu a ostatnich paliv
ve 12. mésici) jsme zpracovali data z databaze EUROSTATU (European Commis-
sion, 2015) a provedli jejich statistickou analyzu v MS Excel pomoci funkci Crystal
Ball. Vybrali jsme dostupna data pro Ceskou republiku v obdobi 2000 az 2014.

Vybranou Casovou fadu jsme zanesli do listu historicka data jako zdroj pro
statistickou analyzu. Rozdéleni pravdépodobnosti vyvoje riistu cen energii jsme
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vyrovnali steoretickym rozdélenim diky statistickym dattim historické casové
fady a Crystal Ball doporucil spojité pravdépodobnostni rozdéleni Max-Extreme
Distribution s nejpravdépodobnéjsi hodnotou 2,98 %. Toto rozdéleni je zobrazeno
na obr. ¢. 15. Buiiku, ve které zobrazujeme hodnotu pro proménnou rist cen ener-
gii, jsme oznacili a vhornim panelu vybrali moZnost Define Assumption z nabiky
nastrojii Crystal Ball. V. moZnosti Distribution Gallery jsme vybrali moZnost Fit, kdy
se nasledné zobrazilo dialogové okno pro pravdépodobnostni rozdéleni proménné.
Jako dal$i krok jsme vybrali data zhistorické rady, na zakladé kterych bylo
rozdéleni vyrovnano s teoretickym.

Posledni ndmi zvolenou rizikovou proménnou byla inflace, jejiZ historicka da-
ta jsme rovnéz ziskali z EUROSTATU (European Commission, 2015). Crystal Ball
tuto historickou fadu vyrovnal se spojitym pravdépodobnostnim rozdélenim Log-
normal, tedy logaritmicky normalnim rozdélenim s prlimérnou hodnotou 3,08 %
a standardni odchylkou 2,98 %.

Edit View Parameters Preferences Help

Mame: |Maklady na vlastni kapital Y V
BetaPERT Distribution

.
=
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o
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1.40% 1.50% 1.50%
Minimum 1358 [y Likeliest| 1.50% E= Maximum 2.00% E

OK Cancel Gallery Correlate. .. Help

Obr.15  Pravdépodobnostni rozdéleni vyvoje cen energii

5.3.3 Stanoveni korelace mezi rizikovymi faktory

V zasadé jsou hodnoty jednotlivych Assumptions (proménnych) pocitdny nezavisle
jedna na druhé. To se ale neda rici o praxi. Napriklad vyvoj inflace je vyrazné
ovlivnén vyvojem cen energie. Rist ¢i pokles cen energii je zahrnut do vyrobnich
ndkladi firem atim vyrazné ovliviluje vyvoj spotiebitelskych cen. Naopak
u domacnosti rist cen energii snizuje kupni silu domacnosti a tim i jejich poptavky
po ostatnich statcich, coZ ma opacny vliv na inflaci. Nemlzeme proto pracovat
s predpokladem, Ze vesSkeré proménné, které vstupuji do naseho modelu, jsou
vzajemné nezavislé. V dalsim kroku jsme proto definovali korelaci mezi rizikovymi
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faktory ekonomického hodnoceni, abychom zptresnili vysledné hodnoty
ekonomického hodnoceni. Korelaci jsme znovu stanovili pomoci softwaru Crystal
Ball, ktery disponuje nastrojem ¢i funkci definovani zavislosti mezi tremi
proménnymi ekonomického modelu, a to miry inflace, vyvoje cen energii a miry
inflace a ndklady na vlastni kapital. Silu zavislosti proménnych definuje korela¢ni
koeficient v intervalu <-1,1>. Crystal Ball pocitd se Spearmenovym koeficientem
poradové korelace. Dialogové okno funkce Define Correlations zobrazuje matici
korela¢nich koeficientii zavislych proménnych, které jsme stanovili jako rizikové.
Na nasledujicim obrazku zobrazujeme vyslednou korelacni matici, tedy vzajemnou
zavislost rizikovych faktortl - viz obr. ¢. 16.

Edit View Help
Show correlations for assumption: | inflace ~ | in matriz "Matriz 1"
Comelated Assumption Coefficiert Correlation Chart (Example)
3 narust_cen_energi 0.8418
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52
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MIE
==
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T
2
g
-

0.00% T.00% 14.00% 21.00%
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Lognaormal Distibution
Coefficient:
-1.0 0.0 10
Add Assumptions... Remaove Caleulate ... Cancel Help

Obr.16  Korelace mezi vyvojem cen energii a inflace

Na obr. €. 16 jsou patrné vysledky korela¢niho testu. Inflace je silné korelo-
vana s vyvojem cen energii. Korela¢ni koeficient je roven 0,8418. Naopak korelace
mezi proménnymi naklady na vlastni kapital a inflaci je slaba, kdy koeficient korel-
ace je roven 0,1545. Crystal Ball vezme tento fakt v avahu pfi provedeni simulace
Monte Carlo.

5.4 Vystup simulace Monte Carlo

V nasledujicim kroku jsme spustili simulaci Monte Carlo s 1000 iteracemi.
Vysledkem byla statistika nami nadefinovanych kritérii pro ekonomické hodnoceni
investice. Prostad doba navratnosti byla vypocitana a zokrouhlena na 12 let. Rozdil
diskontovanych nakladl byl zdkladnim modelem vypocitan.
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Edit View Forecast Preferences Help
TET Trials Frequency View (Fittered Values) 748 Displayed
Rozdil disk_ kumulovanych nakladi
- 43
0.06
- 44
- 40
0.05
- 36
2 0.04 2
= 28 5
3 @
S 0.03 =3
o 202
il 16
0.02 i’ 1= 4030l
Base Case = 363,639.55 KE - 12
Median = 303,692.11 K&
0.01 8
- 4
' ' ' ' ' 4o
0.00 K& 300,000.00 K& GO0,000.00 K& S900,000.00 K&  1,200,000.00 K&  1,500,000.00 K&
K&
P |-nfinity Certainty: % { |irfinity

Obr.17  Vysledek simulace Monte Carlo - Rozdil disk. Kumulovanych nakladt

Vysledek predikovaného financniho kritéria rozdil diskontovanych nakladi je zo-
brazen na obrazku 17. Z obrazku je ziejmé, Ze vyledek simulace Monte Carlo pot-
vrzuje doporuceni naseho zakladniho modelu, Ze je vyhodné investovat do pasivni
varianty domu. Statistika ze simulace Monte Carlo na obrazku 17 ukazuje, Ze
primérnym hodnotou Kritéria, rozdil diskontovanych kumulovanych nakladd, je
rovna 459 502,48 K¢. Zakladni model spocital hdonotu pro toto kritérium
369 639,55 K¢. Tato hodnota popisuje Usporu pro investora v piipadé investice do
pasivni varianty. Statistiku posledniho kritéria hodnoceni, tedy rozdilu NPV, zo-
brazuje obrazek 18. Ukazuje nam, Ze Cista souc¢asna hodnota je vyssi u pasivni var-
ianty. V obou grafech hodnoticich kritérii jsou popsdny pravdépobnosti jed-
notlivych vysledki.

Na zakladé vypocitanych hodnot finan¢nich kritérii a statistiky provedené
simulace bychom investorovi doporucili stavbu pasivniho domu.
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6 Diskuze

I kdyZ je nastroj vytvoreny pro detailni popis a hodnoceni konstrukce staveb
a moZznosti financovani, je zfejmé, Ze se jedna stale pouze o zjednodusSeny model
realné situace. Nevyhodou, respektive komplikaci hodnoceni investice s dlouhou
dobou Zivotnosti jsou bezpochyby rizika spojena s prognézou budouciho vyvoje,
které nikdo nedokaZe predikovat s dplnou jistotou. Neni moZné presné stanovit
vyvoj inflace po dobu Zivotnosti investice. Jen téZko je provedena presny odhad
budoucich toki investice, které jsou zavislé na vyvoji zminéné miry inflace, dano-
vého systému, kdy v dnesni dobé nent jisté, zda bude platit stejna dariova sazba po
dobu nasledujicich 4 let.

Existuje spousta rizkovych faktori, které mohou vice ¢i méné ovlivnit za-
vérecné rozhodnuti investora. V naSem piipadé se jedna predevsim o nejistoté pri
progndze vyvoje cen energii, protoZe pravé na uspoie nakladl na energie stoji cela
navratnost investice do nizkoenergetickych dom.

A proto je diilezité pii pouziti vypracovaného nastroje dopliujici metody hod-
noceni, kterym je analyza rizika. V praktické ¢asti jsme vyuzili softwaru Crystal Ball
od spolecnosti Oracle a provedli simulaci moznych scénait. I tak jsme pracovali se
zjednodusenym model. Napriklad u definovani rizikovych proménnych je mozZné jit
i do vétsi hloubky a analyzovat i rizika spojena s jednotlivych faktory, ze kterych se
skladaji, nebo které ptlisobi a ovliviiuji ndmi vybrané rizikové proménné. Napriklad
zisk, ktery je zasadni hodnotou pro vypocet cash flow investice, zavisi na vice
faktorech, jako jsou dariova sazba, vySe piijml andkladd zavislych na dalSich
rizikovyc faktorech. Piijmy plynouci zinvestice se mohou sklddat z piijmi za
prodanou energii, kterd byla vzpominana vySe. DalSim pfijmem mohou plynout
z pronajimani budovy ¢i jeji casti. Tyto prijmy jsou ovlivnéné poptavkou po
najemnim bydleni a tato poptavka je zavisla jednak na hypotec¢nich drokovych saz-
bach, prijmi domacnosti a inflace. Navic jsme v nasem prikladu abstrahovali od
zahrnuti odpisti do cash flow, jelikoZ se jedna o investici do rodinného domu
a investor neuvazuje odepisovani jednotlivych c¢asti domu. Pokud by se jednalo
o podnikatelsky zamér a odpisy by byly pocitdny a zahrnuty do cash flow, na
kterém je zaloZen vypocet NPV, pak bude rozdil tohoto finan¢niho kritéria mno-
hem vétsi. A to z toho dlivodu, Ze v kazdém roce bude odepisovana vyssi ¢astka z
vyssich vstupnich nakladd.

[ v pripadé, Ze vyuZijeme sofistikovaného pocitaCového softwaru, nedokaZeme
neeliminovat celé riziko a skutecné hodnoty se ve vétSiné pripadii budou liSit od
téch predikovanych. Pomoci pocitacovych softwaru jako je pravé Ms Excel
a Crystal Ball dokaZeme alespon nezanedbatelné snizit rozdil mezi skute¢nymi
a predikovanymi hodnotami.



Zaveér 61

7 Zaver

Hlavnim cilem diplomové prace bylo naprogramovani efektivniho nastroje
ekonomického hodnoceni investice do energeticky efektivniho reSeni budovy
a jeho naslednd aplikace na realném prikladé.

Vyuzili jsme znalosti zinvesticniho rozhodovani, konkrétné pri stanoveni
vhodné metody ekonomického hondoceni, ktery jsme nasledné naprogramovali
v tabulkovém procesoru Ms Excel pii vyuZiti znalosti programovaciho jazyka VBA
a funkci tabulkového procesoru.

Nastroj byl vytvoien na zakladé zadani expertni skupinou z projektu CESBA,
ktery se zabyva hodnocenim energeticky efektivnich budov a jejich optimalizaci.
CESBAvytvari podrobny navod pri realizaci téchto projekti. Nastroj
ekonomického hodnoceni bude slouZzit jako nejen pri evaluaci mozné rekonstrukce
Ci energetické optimalizace stavajiciho reSeni budovy ¢i rodinného domu, ale i pfi
rozhodovani mezi dvéma variantami u vystavby nové budovy ¢i rodinného domu.
Bude vyuZivan experty z projektu CESBA a usnadiiovat propagaci energeticky efek-
tivnich reSeni budov.

V diplomové praci byl nastroj aplikovan na readlném prikladé a hodnotil dvé
varianty lisici se v konstrukci stavby, tedy pouZitého stavebniho materialu a jeho
mnozstvi. Zadani bylo zaneseno do nami vytvoreného programu a nasledné byla
provedena analyza rizika pomoci simulace Monte Carlo v nastroji Crystal Ball.
Vysledkem bylo doporuceni pfrijeti investice do pasivni varianty rodinného domu
s vy$8imi vstupnimi investi¢nimi ndklady o 3,43 %. Ro¢ni naklady u pasivniho do-
mu byly nizsi o 34 %. Na zakladé porovnani financnich kritérii byla doporucena
varianta pasivniho domu. Prosta doba navratnosti investice do varianty pasivniho
domu byla spocitdna programem na 12 let. Diskontované kumulativni naklady in-
vestice do pasivni varianty byly niZs$i o 6 % a hodnota Cisté souc¢asné hodnoty byla
u této varianty vySsi neZz uvarianty referencni. Z naSeho prikladu je ziejmé, Ze
uspora energetickych nakladt bezpochyby pokryje vicenaklady do pasivni varanty
domu béhem jeji doby Zivotnosti. Nakonec jsme provedli analyzu rizika, ktera pot-
vrdila nasi hypotézu o spravnosti investice do pasivni varianty rodinného domu.

Vyhodou naSeho programu je detailni rozclenéni nakladovych polozek
a moznosti srovnani dvou rlznych variant financovani investice. Varianty ener-
geticky efektivnéjsi varianty stavby ve vétSiné pripadd vyzaduji vyS$si pocatecni
investici. To mliZe znamenat, Ze investor zvoli jiny zptlisob ¢i rozloZeni financovani
do takové stavby. V pripadé vyS$siho uvéru ma horsi vyjednavaci pozici v bance
o vysi uvéru. Diky detailnimu clenéni dokaze hodnotitel snadnéji identifikovat ¢asti
konstrukce celého projektu, které neptinasi pozadujici Usporu nebo je jeich
potizovaci cena priliS vysoka. Hodnotitel vyméni ptiliS ndkladnou polozku za
levnéjsi reSeni a béhem okamziku je schopny rict, jaky dopad to bude mit na celko-
vé hodnoceni investice. Nasledné provede analyzu rizika a je schopen stanovit no-
vé doporuceni. Jak bylo nékolikrat zminéno, analyza rizika urozhodovani
o investici v dlouhém ¢asovém horizontu je vice nez dilezita pro ziskani relevant-
nich vysledki a eliminovani nejistoty. Nami vybrana nadstavba Crystal Ball je jed-
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nou z moznosti simulace analyzy rizika pomoci metody Monte Carlo. Program
ekonomického hodnoceni jsme naprogramovali v tabulkovém procesoru MS Excel,
a je proto jednoduché provést rychlou simulaci modelu diky jeho kompatibilité.
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K diplomové praci je priloZeny program na pienosném disku (CD) s aplikaci meto-
dy na realném prikladu.
Ukazka grafického vystupu hodnoceni programu je na nasledujicim obrazku.
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Obr.19  Graf kumulovanych diskontovanych naklada



