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Abstrakt (Cesky)

Hlavnim cilem, kterym se tato bakalafska prace zabyva, je posouzeni efektivnosti
investice do rodinného pasivniho domu. Ukolem bylo ur¢it, zda se investice do vyssi
pofizovaci ceny pasivniho domu vyplati z hlediska ro¢nich tGspor plynoucich z nizsi potieby
energie na vytapéni v ramci provozu pasivniho domu. Efektivnost této investice byla
zkoumana na konkrétnim pfipadé¢ pasivniho domu, ktery se nachazi nedaleko Prahy.
Hodnoceni efektivnosti investice bylo provedeno pomoci dynamickych ukazatell, jako je
¢ista soucCasnd hodnota a vnitini vynosové procento. Prvni kapitola teoretické casti se
zabyvala zakladnimi otdzky ohledné pasivnich domt, druhd kapitola byla zaméfend na
investi¢ni ¢innost a na metody a ukazatele hodnoceni investic. Prakticka ¢ast se uz zabyvala
samotnym finan¢nim hodnocenim konkrétniho pasivniho domu. Ukazatele, které byly pouZity
kK hodnoceni, ukazaly, Ze tato investice neni efektivni a nedoporucovaly by ji. Na zavér byla
zkoumana situace, kdy by investice byla podpofena statni dotaci. Za této situace by vysla

investice do pasivniho domu jako vyhodna.

Kli¢ova slova (Cesky):

hodnoceni, hodnota, pasivni dim, investice, uspory



Abstract (in English):

The main goal of this bachelor work is the evaluation of the efficiency of the
investment to the family passive house. The task was to identify, whether the investment to
more expensive passive house is worth the expected annual savings resulting from the energy
savings on heating in the passive house. The efficiency of this investment was examined on
the specific case of a selected passive family house near Prague and the evaluation of this
investment was done by assistance of dynamic economic methods and indicators. The first
chapter of the theoretical part deals with the fundamental questions about passive houses. The
second chapter is focused on investment activities and the methods and indicators of financial
evaluation of investments. The practical part deals with the financial evaluation of the specific
passive house itself. The indicators used for the evaluation showed, that the investment is not
effective and profitable. In the end, the situation was examined, when the investment would
be supported by the state financial grant. In this situation the investment to the passive house

would be profitable.

Kli¢ova slova (anglicky):

valuation, value, passive house, investments, savings
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Pfedmluva

Téma finan¢ni hodnoceni pasivniho rodinného domu jsem vybrala na zakladé
absolvovani kurzu ,,Finan¢ni hodnoceni investic* vedeny Ing. Martinou Sieber, PhD., ktera je
rovnéz vedouci mé bakalaiské prace. Tento kurs mé velice zaujal a inspiroval k tomu, abych
se ve sv¢ bakalarské praci zaméfila na hodnoceni investic. Divod, pro¢ jsem zvolila
posuzovani investice do pasivniho domu, je zaprvé takovy, Ze mi problematika kolem
pasivnich domt pfisla nepiili§ znama a ne zcela probadana. Rekla bych, Ze ne vSichni si
v soucasné dobé& dokazou jasné€ predstavit, co pojem pasivni diim znamend. Druhym divodem
byla také skuteCnost, ze pochazim ze stavitelské rodiny, takze téma budov a staveb je mi
pomérn¢ blizké.

Finan¢ni hodnoceni investice do pasivniho domu jsem provedla za pomoci
dynamickych ukazateld, které zohlednuji ve svych vypoctech faktory rizika a asu. Mezi
dynamické ukazatele patii Cistd souCasna hodnota a vnitini vynosové procento. Na misto
hotovostniho toku jsem diskontovala ro¢ni uspory plynouci z provozu pasivniho domu.
Pfi¢emz v ramci posuzovani efektivnosti investice do pasivniho domu jsem méla moznost
pouzit konkrétni pasivni dim, jehoz majitelé mi poskytli potiebné udaje.

Obsah této prace je rozdélen do tfi hlavnich kapitol. Prvni kapitola se zabyva
vysvétlenim pojmu pasivni dim a objasnénim zakladnich principt, na kterych funguje. Druhé
kapitola je zaméfena na teorii finan¢niho hodnoceni investic. Zde jsou popsany zékladni
pojmy investi¢ni ¢innosti a hlavni metody a ukazatele hodnoceni investic. Tteti kapitola uz
predstavuje samotné hodnoceni konkrétniho rodinného pasivniho domu. Pii ziskavani
informaci o pasivnich domech jsem vychazela predevS§im ze sdruzeni ,,Centrum pasivniho
domu®, které vydava knihy o pasivnich domech. Pii psani teoretické Casti, kterd se zabyva
investiéni ¢innosti, jsem pouzivala knihu , Teorie a praxe firemnich financi“ od autord
Richarda A. Brealeyho a Stewarta C. Myerse. Zplisob citovani v této bakalaiské praci je

pomoci stylu APA (American Psychological Association).
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1 Uvod

Tato bakalaiska prace se zabyva finan¢nim hodnocenim pasivniho rodinného domu.
Jejim cilem je zjistit pomoci aplikace dynamickych ukazateli, zda investice do porizeni
pasivniho domu je efektivni z hlediska roénich uspor na provoznich nakladech
plynoucich z niZ8i spoti‘eby energie. Pasivni domy piedstavuji jeden z typt energeticky
Setrnych budov. DalSimi typy jsou napiiklad nulové domy, aktivni domy nebo
nizkoenergetické domy. Pasivni domy jsou charakterizovany nizkou potfebou tepla na
vytapéni, ktera nesmi prekrogit hranici 15 kWh/m? za rok. Dal§imi principy pasivniho domu
je silna tepelnd izolace, fizené vétrani pomoci rekuperace, umisténi v lokalité s pfiznivymi
povétrnostnimi podminkami a také co nejveétsi mnozstvi prosklenych ploch orientovanych na
jih, jihozapad. Hlavnim divodem, pro¢ se zacala rozvijet technologie pasivnich domd, byla
predstava snizovani zéavislosti na energii a snaha jit cestou, ktera je Setrna k zivotnimu
prostiedi.

I kdyz uz zékladni principy pasivnich domi byly objeveny pied stovkami let, tak jsou
pasivni domy spi$e novodobou zaleZitosti. V Ceské republice byl prvni pasivni diim postaven
az v roce 2004 a do dnesni doby se poCty pasivnich domu pfili§ nezvySuji. Divodi je zifejmé
nckolik, pfedev§im neexistuje dostatecné povédomi o technologii pasivnich domt. U mnoha
lidi se projevuje obava z neznamého. Dal§im vyznamnym divodem jsou vysS§i investi¢ni
naklady, které odrazuji od jejich vystavby. Dalsi ptfi¢inou mize byt i technologickd a
technicka narocnost pasivniho domu, ktera se muze stat piekazkou v jejich realizaci. Tuto
situaci ma zlepsit program ,,Zelena usporam®, ktery nabizi moznost ziskani statni dotace na
vystavbu pasivniho domu az 550 000 K¢.

Pasivni domy maji niZ§i provozni néklady oproti béznym stavbam, a proto rizné
zdroje zmifiuji pasivni domy jako ekonomicky efektivni. Casto se uvadi, Ze vysoké investi¢ni
naklady jsou vyrovnany ro¢nimi provoznimi usporam v obdobi deseti a vice let. Tyto zdroje
vétsinou vychazi z ukazatele prosté doby navratnosti. Teorie o finan¢nim hodnoceni investic
definuje dvé skupiny ukazatel hodnoceni investic: dynamické a statické. Dynamické
ukazatele oproti statickym v sobé zahrnuji faktor rizika a ¢asu. Pro ziskani spolehlivéjSich a
ukazatele. Faktor rizika a casu se ve vypoctu zohledni pomoci diskontni miry neboli
alternativnich nakladii na kapital. Diskontni mira bere v uvahu skutecnost, Ze penize

V budoucnu maji nizs§i hodnotu nez penize v soucasnosti.
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Hodnoceni investice do pasivnich domt ma n€kolik rizikovych faktort. Za prvé nelze
odhadnout budouci vyvoj cen energii. Mlize se stat, Ze ceny energii zacnou rapidné stoupat
anebo klesat. Za druhé je obtizné ptesné urcit vice-naklady na pasivni dim. Dilezité je také
poznamenat, Ze pasivni domy maji predstavovat piedevsim komfortni a kvalitni bydleni. Tyto

aspekty ale neni mozné zadnym zptisobem zahrnout do finan¢niho hodnoceni.
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2 Pasivni dum

V této kapitole bude v prvé fad¢ nastinéno, co si predstavit pod pojmem pasivni dim a
jak se li§i od bézné stavby. Budou zde ukézany hlavni principy, na kterych pasivni dim
funguje a parametry, které musi pasivni dim spliiovat, aby mohl byt oznacen za pasivni. Dale
Vv této kapitole bude popsano, v ¢em spocivaji hlavni vyhody a nevyhody pasivnich domi
oproti béznym stavbam. Cilem této kapitoly tak bude zodpovédét na otazku, jaky Zivot
nabizeji pasivni domy svym obyvatelim at’ uz z hlediska pohodlnosti ¢i nakladii na provoz.
Tato kapitola se bude také zabyvat historii a vyvojem pasivnich domua a zamétfena bude i na
filozofii a situaci ohledn& pasivnich domtl v Ceské republice. Konec kapitoly se zaméfuje na
otazku ekonomické vyhodnosti pasivnich domi, kde budou predstaveny nékteré studie, které
se touto problematikou zabyvaji.

Kdyz se fekne pasivni dim, vétSina lidi si zfejmé tento pojem spoji s Usporami energii
na vytapeni. Jednd se zcela jist€ o jednu z hlavnich piednosti pasivniho domu, ale pasivni
dim predevSim poskytuje komfortngjsi bydleni nez b&zné stavby. Jak je mozné se docist
Vv privodci pasivnimi domy od Jitiho Cihlafe (2013), pasivni domy jsou schopny uchovavat
prijemnou teplotu v celém domé a to i v 1ét€ a zimé&. Jejich atraktivita tedy spociva nejenom

V usporéch na vytapéni, ale i v piijemném prostiedi v celém domé.

2.1 Zdkladni principy pasivniho domu

Podstatu pasivnich domt 1ze nalézt uz ve slové ,,pasivni“. Pasivni domy funguji na
principu efektivniho vyuzivani energie ze zdroju, které maji k dispozici, jako je slune¢ni
zateni a lidské teplo. Timto zptisobem dochazi v pasivnim domé k Gisporam, nebot’ k jeho
vytapéni staci piijata energie ze slunce, lidi a elektrickych spotiebict. Takto pfijatd energie
dokaze spolehlive zajistit piijemnou teplotu v 1ét€ i v zim¢. (Cihlaf, 2013)

K tomu, aby v pasivnim domé dochéazelo k co nejefektivnéjsimu vyuziti energie, je
zapotiebi dobra tepelna izolace domu, ktera zabrani unikim tepla z domu. (Cihlaf, 2013)
Tloustka stén byva v rozmezi mezi 400 — 500 mm a tloustka stfechy by se méla pohybovat
mezi 600 — 700 mm. (Smola, 2012) V pasivnim domé se musi dale nachéazet kvalitni okna a
ramy. Okna v pasivnim dom¢ jsou tvofena z trojskla, kterd maji rovnéz zabranit unikiim tepla
z domu. (Cihlét, 2013)

Dale je zapotiebi, aby byla budova dostatecné vzduchotésnd. K otestovani spravné
vzduchotésnosti budovy se pouziva tzv. ,,blower-door* test. (Smola, 2012) V neposledni fadé

se musi v pasivnim domé nachdzet vysoce u¢inné vétrani s rekuperaci. Rekuperaéni zatizeni
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je specialni zafizeni, které se stara o pfisun Cerstvého vzduchu a zaroven slouzi jako filtr,
ktery zbavuje vzduch necistot a prachu. Systém rekuperace tak pomahd v domé udrzovat

neustale ¢isty vzduch, ktery zabranuje vzniku plisné a usedani prachu. (Cihlaf, 2013)

\.

)
Ohiaty erstvy Octeh pouzitdhoi]
vzduch vzduchu

Ve Vstup vzduchu

Ohvéty cerstvy [
vzduch

Odtah pouzitého
vzduchu

— NN

Zemni vyménik

Obrazek 1 Rekuperace v pasivnim domé (zdroj: Murtinger, 2011)

DalSim zékladnim principem pasivniho domu je jeho umisténi v lokalité, dim by se
mél nachdzet na misté, kde panuji pfiznivé povétrnostni podminky a pokud mozZno co nejvice
prosklenych ploch domu by mélo byt orientovano na jih nebo jihozépad. Pasivni dim by m¢l
myt spiSe jednoduché tvary a byt kompaktni. Déle se doporucuje, aby ohfev vody byl zajistén
pomoci ekologického zdroje. (Dankova, 2013)

2.1.1 Definice a parametry pasivniho domu

Pasivni domy jsou v Ceské republice definovany na zakladé normy CSN 73 0540-2
(2011) nasledujicim zpisobem:

"Pasivni domy jsou budovy s rocni mérnou potrebou tepla na vytapeni nepresahujici
15 kWh/(m?a). Takto nizkou energetickou potiebu budovy lze kryt bez pouZiti obvyklé otopné
soustavy, pouze se systéemem nuceného vétrani obsahujicim ucinné zpétné ziskavani tepla
Z odvadeného vzduchu (rekuperaci) a malé zarizeni pro dohrev vzduchu v obdobi velmi
nizkych venkovnich teplot. Navic musi byt dosazeno navrhovych teplot vnitiniho vzduchu po

provozni prestavce N primérené (a v projektové dokumentaci uvedené) dobé. Soucasné nema
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U téchto budov celkové mnozstvi primarni energie spojené s provozem budovy (vytdapeéni,
ohiev TUV a el. energie pro spotiebice) piekracovat hodnotu 120 kWh/(m%a).... "
Parametry pasivniho domu dle CSN 73 0540-2 (2011) jsou nasledujici:

e Maximalni spotieba tepla na vytapéni nesmi piesdhnout 15kWh na m?® obytné plochy
objektu za rok.

e Celkova spotfeba primarni energie, spojend s provozem budovy a vSech doméci
spotiebicil, nesmi piesahovat 120 kWh na m?.

e Nepruvzdusnost budovy nesmi ptesdhnout limit 0,6 za hodinu. Tedy za jednu hodinu se
nesmi vyménit vice jako 60% vzduchu. Neprivzdusnost budovy se ovéfuje tlakovou

zkouskou.

2.1.2 Uspory energie

Pasivni domy maji oproti béZznym stavbam az o 90 % niz8i spotiebu energie na
vytapéni. Za rok pasivni domy spotfebuji maximaln¢ 15 kWh na metr ¢tverecni vytapéné
plochy. U bézného rodinného domu, ktery ma podlahovou plochu kolem 120 m?, to &ini 1800
kKWh. Pokud se pro srovnani vezme tepelny vykon ¢lovéka v klidu, ktery ¢ini 80 kW, anebo
vykon stolniho pocitace, ktery ma vykon 200 kW, tak 15 kWh potiebné energie je velice
malo. (Cihlat, 2013)

Mérna rocni spotreba energie na vytapéni rodinného domu

=

o]

S
o

£

~

s

~

RS 3 > : ; &
s o & & & & o
A & 3 NS & & D
Q- < & ) N K &
O & & & v S &
2 & & Q A @
& 50 %) & 8
o3 & RS g S
,O’é"(@ P (\d\fg' Ny Q¥
N £2
S
Typ objektu

Obrazek 2 Mérna ro¢ni spotieba energie na vytapéni domu (zdroj: Energetickyporadce.cz, 2014)
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2.1.3 Vyhody a nevyhody pasivnich domii

Pasivni dim skytd oproti béZznym stavbam mnoho vyhod, i kdyZz se najde i par
nevyhod. Clovék za prvé nemusi sledovat ceny energii a mize ziskdvat energii
z obnovitelnych zdrojt, jak uvadi Jiti Cihlar (2013).

Mezi hlavni vyhody pasivnich domu patii podle Jifiho Cihlafe (tamt.):

e vyssi komfort zivota,

e extrémné nizké ndklady na vytapéni,

e staly pfivod Cerstvého vzduchu,

e netvoii se pruvan,

e 74dné teplotni rozdily v mistnosti a pfijemné teploty v zimé i v 1ét¢.

Dalsi vyhodou pasivniho domu je skute¢nost, Ze neni tolik slySet hluk zvenci. Za
nevyhody pasivnich domi lze povazovat pomérné vyssi pocatecni naklady. Problematickou
strankou se muze jevit 1 technologickd a technickd ndroCnost domu. Dal$i pomérné
vyznamnou nevyhodou je nemoznost vybudovani v pasivhim domé chladné mistnosti

napiiklad na uchovavani potravin. (Dafikova, 2013)

2.2 Filozofie pasivnich domii

Hlavni filozofii pasivnich domt je snizovani zavislosti na dodavce energie, jejiz cena
muze v budoucnu stoupat (Tywoniak, 2012b). Zde se naléza jeden z hlavnich argumentti pro
vystavbu pasivnich domt. Podstata pasivnich domt stoji na pfedstavé trvale udrzitelného
rozvoje (Tywoniak, 2012a). Jak poznamenava Jan Hollan (2008), jedna se 0 snahu stavét
domy o trochu Iépe, nez bylo zvykem ptedtim, kdy se domy vytapély S pocitem neomezené
hojnosti.

Koncepci trvale udrzitelného rozvoje definuje Rada vlady a Ministerstvo zivotniho
prostiedi (2007) v dokumentu ,,Strategicky ramec udrzitelného rozvoje Ceské republiky* jako
uréity zpusob pfistupu clovéka k pfirod¢, kdy se jednd o alternativni model vyvoje
spole¢nosti, ktery ma smeétovat proti dosavadni dominujici industridlni ekonomice. Klasicka
definice trvale udrzitelného rozvoje ze zpravy komise OSN (tzv. zprava Brundtlandové) pro
zivotni prostiedi a rozvoj z roku 1987 zni takto: "Udrzitelny rozvoj je takovy rozvoj, ktery
zajisti potreby soucasnych generaci, aniz by bylo ohrozeno splnéni potieb generaci pristich, a
aniz by se tak délo na ukor jinych narodii." (WCED, 1987, s. 15). Hlavnim cilem je stavét

kvalitni budovy, které budou energeticky nenaro¢né a budou tak Setrné k Zivotnimu prostredi.
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Pficemz v ramci koncepce trvale udrzitelného zdroje je zde snaha stavét domy jako
dievostavby.

Dalsi podnétem pro nalezeni urcitého feSeni byla situace, jak uvadi Jifi Cihlat (2013),
kdy stale dochazelo k tomu, Ze se k domim instalovaly technicky ndro¢néa zatizeni, ktera méla
dodat do domu potiebnou energii a zbavit se tak zavislosti na dodavce energie, avSak se
zapominalo na teplo, které z domu unikalo. Filozofie pasivnich domu §la vSak opac¢nou
cestou, ktera je mnohem UCinngjsi, levnéjsi a uspornéjsi, a to takovou, ktera se snazi O
nejvice snizit mnozstvi tepla, které je nutno do domu dodavat. Toho chce dosdahnout za

pomoci kvalitni tepelné izolace, kterda ma zamezit tniktim tepla ven (Cihlaf, 2013).

2.3 Energeticky nendrocné stavby

Krom¢ pasivnich domt existuji jest¢ dal§i druhy energeticky nenaro¢nych staveb,
kterymi jsou nizkoenergeticky dim, nulovy dim, energeticky aktivni dim a energeticky
nezavisly dim. Je nutno poznamenat, zZe dfive byly nizkoenergetické domy spiSe vyjimkou,
dnes jsou ale nejniz§im standardem, ktery soucasné normy povoluji. Ohledné energeticky
nenaro¢nych staveb plati, ze ¢im je stavba energeticky uspornéjsi, tim je vice investi¢né

nakladnd. Pocatecni investice do pasivniho domu je tak vys$i nez do nizkoenergetického

domu, avSak provozni naklady u pasivniho domu jsou niz$i. (Danikova, 2013)

2.3.1 Nizkoenergeticky dim

Nizkoenergetické domy jsou charakterizovany nizkou spotfebou tepla na vytapéni,
ktera je u nizkoenergetického domu stanovena na hranici 50 kWh/ m?. Nizké potieby tepla na
vytapéni je dosahovano za pomoci optimalizovaného stavebniho feSeni obalky budovy.
(Tywoniak, 2012b)

Pfi¢emz, jak uvadi Jan Tywoniak (2012b), se da pfedpokladat, ze se v budoucnu bude
Ciselné kritérium pro nizkoenergetické domy zpfisiovat, s tim jak se budou zptisnovat
zakladni pozadavky na budovy, pravdépodobné muze dojit i k tomu, Ze tento termin pro

novostavby ¢asem vymizi.

2.3.2 Nulovy diim

Energeticky nulové budovy jsou dokonalejsi variantou pasivnich domt. V optimalnim
pfipadé nemaji Zadné energetické ndroky, a pokud ano, tak jen v minimalni mife. VSechnu

potfebnou energii Cerpaji z vlastnich zdroji - z fotovoltaiky, vétrné elektrarny ¢i
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z kogeneracni jednotky, coz je technologické zafizeni ke spolecné vyrobé elektrické energie a
tepla. Energeticka potieba nulového domu nesmi prekrogit 5 kWh/m? roéng. (Datikova, 2013)

Hodnoceni energeticky nulové budovy, popisuje Jan Tywoniak (2012b, s. 21), vychazi
» Zrocni bilance energetickych potieb a energetické produkce v budoveé a jejim okoli,
vyjadrené v hodnotich primarni energie. Dale jak uvadi Jan Tywoniak (tamt.), se
ptedpokladd, ze budova je napojena na energetické sité, picemz stavebni feSeni a technicka
zafizeni budovy by mély byt navrzeny tak, aby odpovidaly pasivnimu standardu

Nulové domy se dale jesté rozde€luji na ,,energeticky nulové budovy* a ,,budovy blizké
energeticky nulové budové“, pro obé turovné jsou stanoveny =zakladni pozadavky a
doporucené hodnoty, které se budou s ohledem na technologicky vyvoj do budoucna ziejmé

jesté upravovat. (Tywoniak, 2012b)

2.3.3 Energeticky aktivni dim

Energeticky aktivni dim, n€kdy byva oznacovan jako plusovy dim, je z hlediska
energetické naro¢nosti nékde na urovni pasivniho a nulového domu. Aktivni dim je
charakterizovan tim, Ze za cely rok vice energie vyrobi, nez spotfebuje. Dim tak ma aktivni
roéni energetickou bilanci, k niZ mu pomahaji pfidavné energeticky obnovitelné zdroje, jako
jsou fotovoltaické elektrarny a solarni korektory na ohtev vody, jejichz kapacita je vys$si nez
spotieba daného objektu. Jako dopliikkovy zdroj tepla se vyuziva kuptikladu kotel na dfevéné
pelety a jinou biomasu. Dalsim pozadavkem, ktery by mél aktivni dim spliovat, je nulova
uhlikova stopa. Emise CO; by m¢ly byt po celou dobu Zivotnosti domu na nule. (Dankova,
2013)

2.3.4 Energeticky nezavislé budovy

Jako energeticky nezavislé domy byvaji oznaCovany budovy, které nepotiebuji
dodavat zadnou energii. Nékdy byvaji téz oznaCovany jako ,,autonomni budovy“. Vétsinou se
jedna o budovy, které se nachédzeji na opusténém a nezastavéném misté, kde neni mozné
napojeni na energetické sit¢ a jina dodavka energie by byla obtizna. Energeticky nezéavislé
budovy byvaji také stavény podle pasivniho standardu. Nezavislost budovy na dodavkéach
energie je zajiSt€éna pomoci akumulace energie do teplenych zasobnikl a elektrickych
akumulatord. Vyuziva se taktéz energie v podzakladi. (Tywoniak, 2012b)

Takovymto zplisobem nemusi byt feSeny jen stavby na nezastavéném uzemi, ale i
stavby umisténé na zastavénych tzemich, které pozaduji energetickou nezavislost na

dodavkach energie v ptipadé, Ze dojde ke kratkodobému vypadku v energetickém zasobovani.
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Jak uvadi Jan Tywoniak (2012b), je mozné, ze v budoucnu tato technologie ziskd na

vyznamu.

2.4 Historie pasivnich domii

Pasivni domy zdaleka nejsou vyndlezem dne$ni doby, jiz v minulosti vznikali
predchtdci pasivnich domt, o kterych je mozné se docist v ¢lanku ,, The Passive House —
historical review* vydané serverem Passipedia (2014). V ¢lanku je fecCeno, ze v mnoha
oblastech svéta je mozné postavit dim tak, aby nepotieboval dodavat dalsi dodate¢né zdroje
na vytapeéni. Pfedchtdci pasivnich domu se objevily jiz pfed stovkami let, avSak az v 80. a 90.
letech 0 né vzrostl zajem mezi némeckymi védci a to piedevsim diky rozvoji technologie.
Némecti védci se snazili tyto principy aplikovat za pomoci technologie i v oblastech
S nepfiznivymi klimatickymi podminkami. Zajimavosti je, ze prvni pfedchudci pasivnich
doml vznikaly v chladnych oblastech, naptiklad na Islandu. Izolace domu tenkrat byla
tvofena z hliny, mechu a travy. Timto zpisobem bylo branéno tnikim tepla.

Dalsim zajimavym ptikladem vyuzivajicim prvky pasivniho domu byla vyzkumna lod’
polarnika Fridtjofa Nansena s ndzvem Fram. Lod’ byla zateplena 40 centimetry izola¢niho
materialu z dehtované plsté a korku a byla vybavena okny s trojitym zasklenim. Vétrani v lodi
bylo feSeno pomoci sméfovani mensich plachet smérem na ventilator, ktery v ptipad€ potieby
vhanél dovniti lodi Cerstvy vzduch. Ve svém zapisniku Fridtjof Nansen popisoval, ze v lodi
nebylo tieba topit, at’ bylo venku 5 nebo 30 stupiiti. Dulezité je tak fici, ze pasivni dim nebyl
nékym vynalezen, ale byl spise objeven. (Passipedia, 2014)

V 70 letech 20. stoleti zacaly v souvislosti s energetickou krizi a ropnymi Soky
probihat prvni experimenty, které se snazili vytvofit dim s nizkou spotiebou energie. Prvni
pokusy probéhly napfiklad na univerzité¢ v Kodani, kde vznikl prvni skute¢né nulovy dim.
Dal8i pokusy prob&hly v Severni Americe. Zde se objevila zajimava stavba, kterd byla
postavena ve Skaliskych horach ve vysce 2000 metrii nad mofem. Tato stavba ziskala
dokonce ocenéni od ,,Institut of Passive Houses* za jednu z prikopnickych staveb, ktera se
podilela na vzniku pasivniho standardu. V 70. letech v Némecku probéhly dalsi vyzkumy
energeticky Setrnych staveb, které se uz piiblizovaly souasnému pasivnimu standardu. Rada
tehdejsich budova se ovSsem potykala s mnoha problémy, jako byla vzduchotésnost budovy,

nekvalitni okna, k tomu v§emu byla tehdejsi technika velmi poruchova. (Passipedia, 2014)

17



Lenka Cervenkové, Financni hodnoceni pasivniho rodinného domu

- S Y AN | 7 VTEN———
Obrazek 3 Piredchiidce pasivniho domu ve Skaliskych horach (zdroj: Passipedia, 2014)

Prvni pasivni domy byly postaveny v Némecku na konci 80. Let v Hesensku.
Hlavnimi pfedstaviteli projektu byli Bo Adamson a Gerd Hauser. Byly zde postaveny &tyii
testovaci domy, které jsou od roku 1991 normalné obyvany. Tento projekt se stal ispéSnym a
dal zaklad pasivnimu standardu. V roce 1996 doslo k dal§imu vyvoji pasivnich domt, kdy se
objevila myslenka zavedeni ventilace do domu, ktera bude rozvadét cerstvy vzduch po celém

dom¢. (Passipedia, 2014)

Obrazek 4 Pasivni dim v Darmstadt Kranichstein (zdroj: Passipedia, 2014)

Od té doby zaznamenaly pasivni domy velky rozmach a to pfedev§im v Rakousku,
Némecku a Svycarsku. (Passipedia, 2014) Vzrostla také poptavka po kvalitnim bydleni a
novou Sanci zacali vyuzivat stavebni firmy, vyrobci materialti, architekti, projektanti a
investofi. Casto také dochazi k rekonstrukcim star§ich domti pomoci prvki pasivniho domu.
(Rezab, 2012) Evropska unie vydala vroce 2010 prohlaseni ,,EU 2020 nulové domy*
(Evropsky parlament a Rada EU, 2010), ve kterém stanovila za cil, Ze od roku 2021 se budou
stavét nulové domy anebo domy blizké nulovému standardu. Na zékladé tohoto prohlaseni
poznamena Jan Tywoniak (2011), ze pasivni domy budou zfejmé jen doCasnym bodem
k nulovému standardu, jinymi slovy Ize fici, Ze budoucnosti pasivnich domi tak budou domy

nulové.
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2.5 Vyvoj pasivnich domii v CR a jejich problematika

Pasivni domy se v Ceské republice idi dle evropskych smérnic, doposud nejsou zadné
smérnice, které by zde upravovali situaci ohledné pasivnich domu. (Tywoniak, 2012Db)
V Ceské republice se pasivni domy zacaly stavét az v poslednich letech a podty pasivnich
domu v CR se zatim piili§ nenavysuji, jak uvadi Jan Rezab (2012). Celkovy poéet pasivnich
domu, uvadi Jan Barta (feditel sdruzeni Centra pasivniho domu) v rozhovoru pro iDNES
(2013), se v dnesni dobé pohybuje okolo 700-800 staveb, z toho 700 jich bylo podpoieno
dotaci z programu ,,Zelena tsporam®. Jan Barta Kk tomu dodava, Ze pocet pasivnich domu se
nesleduje a je zalozen pouze na odhadu.

Prvni pasivni dim v Ceské republice byl postaven vroce 2004 (Jindrak, 2005).
V sou¢asné dobé, jak poznamenava Jan Rezab (2012), investofi a developefi investuji
vétSinou pouze do zdkladni minimalni Grovné energetického standardu, pficemz investice do
vys§iho energetického standardu byva spojena spise s odvahou investora ¢i developera.
Pocate¢ni vyssi investice zfejmée stale odrazuje investory od jejich vystavby. Mezi investory a
developery se stale prosazuje tendence snizovani nakladi a rozhodujicim kritériem pii vybéru
domu je jeho cena. Poptavka po pasivnich domech zatim stale pfili§ neroste a v blizké dobé se
neodekava piilis velky nartst pasivnich domi. (Rezab, 2012)

Vystavba pasivnich domt se v CR potykéa s fadou problémil. Mezi hlavni piekazky
realizace pasivnich domt, uvadi Jan Rezab (2012), patii samotny trh a nalada ve spoleénosti.
Problém také predstavuje energeticka politika statu. Odbornik v oblasti pasivnich domt Jan
Tywoniak (2012a) vidi problematiku navrhovani kvalitnich budov, které jsou Setrné
k Zivotnimu prostfedi, jako spoleensky problém. Jedna se o otazky, jak ptisné podminky
energetické naroCnosti stanovit, jakym zptisobem se maji pfijimat nova feSeni a predevsim
pak také, jak motivovat lidi, aby stavéli energeticky Setrné domy. Dilezity bod dle Jana
Tywoniaka (tamt.) tvofi také rozhodnuti o zfizeni dota¢nich programi, pifipadné zavedeni
uréitych danovych zvyhodnéni. V Ceské republice byl zaveden v roce 2009 program ,,Zelena
usporam* na podporu vystavby energeticky nenarocnych staveb prostfednictvim dotaci (MZP,
2009). Tento program byl zprvu netspésny, nebot’ jeho kritéria byla zna¢né rozmélnéna,
uvadi Jan Rezab (2012). V soucasné dobé bézi program ,Nova zelena usporam 2014, Diky
tomuto programu mohou lidé ziskat dotaci na vystavbu pasivniho domu, piipadné i na
rekonstrukci svého domu s pouzitim prvka pasivniho domu (Jak na zelenou, 2014).

K tomu, aby doslo k vét§imu nastartovani vystavby pasivnich domt, musi dle Jana

Tywoniaka (2012a) predevsim vlada podporovat vystavbu kvalitnich domt prostiednictvim
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opatfeni na energetickou naro¢nost budovy. V souc¢asné dob¢é museji mit novostavby prikaz
energetické naroénosti na zakladé vyhlasky ¢. 78/2013 Sh. Déle je nutné podle Jan Rezaba
(2012), aby se veiejnost dozvédéla vice o piinosech energeticky uspornych budov. Situace
ohledné pasivnich domt se v Ceské republice pieci jen zlep3uje, objevuji se napiiklad takové

projekty jako vystavba pasivnich panelovych domt (Beranovsky, Srde¢ny & Vogel, 2011).

2.6 Ekonomicka efektivnost pasivnich domii

Uspora energii a vys$$i potizovaci naklady u pasivnich domti vzbuzuji otazku, jak je to
s ekonomickou efektivnosti investice do vystavby pasivniho domu? Situace je dnes takova,
fika Ales Brotanek (Leschingerova, 2012), ze vétSina lidi si mysli, ze pasivni domy znamenaji
mnohem vys§i pofizovaci naklady, nez ve skuteCnosti jsou. Ale§ Brotanek tuto situaci
vysvétluje tim, Ze se tak déje predevsim z divoda Spatné provedenych projektt, které zvysuji
ceny pasivnich domu. Pasivni domy dle A. Brotdnka lze ale realizovat ve stejné cenové
kategorii jako bézné stavby. (Leschingerova, tamt.)

Na téma ekonomické efektivnosti pasivnich domd se daji nalézt rizné studie (Barta,
2006; Cejka, & Safatik, 2012; Kolodgj, Filip, & Komiiacky, 2012) Ve vétsing tchto praci se
kalkuluje s prostou dobou navratnosti, ktera se pohybuje v ptipad¢ investice do pasivniho
domu v tadech 10 a vice let. Prace Kolod¢je, Filipa a Komnnackyho (2012), ktera srovnava
modelové ptipady pasivniho domu a bézné stavby, ukazuje, Ze pokud je stavba financovéana
za pomoci uvéru, ekonomicka doba navratnosti se pak vyrazné zkracuje. Vétsina téchto praci
dospiva k ndzoru, ze pasivni domy jsou ekonomicky vyhodné, uz z toho diivodu, ze néklady
na vytapéni jsou nizké.

Vsichni autofi (Barta, J. 2006; Cejka, & Safaiik, 2012; Kolodgj, Filip, & Komacky,
2012) se shoduji na tom, ze nejdulezitéjsi je, aby pasivni domy byly kvalitn¢ zkonstruovany,
pfiCemz je dulezité nezapominat, Ze pasivni domy piedstavuji pfedevsim kvalitnéjsi a
komfortnéjsi bydleni, které se nedd zddnym zptsobem zohlednit pfi posuzovani ekonomické
vyhodnosti pasivnich doml. Pokud jsou pasivni domy kvalitné zkonstruovéany, jak
poznamenava Tywoniak (2012b), rozdily v usporach na energiich nejsou poté tak znacné.

Clovék, ktery bude zvazovat investici do pasivniho domu, bude promyslet tyto faktory
— vysi investi¢nich nékladd, niz§i provozni néklady, zivotnost, komfortni bydleni. Pfedev§im
je nutné brat v tivahu, Ze navratnost investice do pasivnich domd je dlouhodobou zalezitosti

(Passipedia, 2006). A pokud by ¢loveék shanél investici S rychlou navratnosti, mél by zvolit
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jinou alternativu. AvSak nutno fici, ze investice do pasivniho domu je vice stabilni, bezpe¢na
a ve vysledku za to stoji. (Passipedia, 2006)

Posoudit ekonomickou efektivitu pasivnich domu je slozitou zélezitosti. Jan Barta
(2006) upozoriiuje na skutecnost, Ze neni zdaleka snadné posoudit rentabilitu pasivnich dom1,
nebot’ neni mozné odhadnout budouci vyvoj cen energii. Dal§im problémem dle Jana Barty
(2006) je urceni vicenakladii na pasivni diim, které nelze jednozna¢né urcit, i kdyz, jak uz se
vi, bylo prokazéno v rdmci projektu CEPHEUS, Ze se pohybuji mezi 5-10 %. Jak uz bylo
napsano vyse, mnoho praci na téma ekonomické efektivnosti pasivnich domi, kalkuluje
S prostou dobou névratnosti investice. Jan Barta (2006) zdaraziluje nutnost brat v avahu pfi
vypoctech ¢asovou hodnotu penéz, ktera se v ¢ase méni.

Dalsi problematické body vidi Jan Tywoniak (2012) v ramci posuzovani ekonomické
efektivnosti investice do pasivnich domt pfi stanovovani diskontni sazby pro vypocet Cisté
soucasné hodnoty a pii ur€eni doby Zivotnosti pasivniho domu. Dale je nutné brat v tivahu
veskeré provozni nédklady pasivniho domu a nezaméfovat se pouze na Uspory spojené
s naklady na vytapéni (srv. Barta, 2006; Smelhaus, 2012), nebot’ ostatni provozni naklady na
ohfev vody a na domaci spotiebice zlstavaji stejné.

Jak uz bylo feceno, posuzovani ekonomické efektivnosti pasivnich domt je pomérné
slozité. Pfedev§im neni mozné zadnym zptisobem zahrnout do analyzy takové aspekty, jako je
komfort a kvalita bydleni, uvadi Cejka a Safatik (2012). Tito autofi ve své praci poukazuji na
skutec¢nost, ze smysl ma hodnotit pouze konkrétni pfipad pasivniho domu a konkrétni zajmy
investora, nebot’ ne vSechny naklady pasivniho domu jsou spojeny s nizkoenergetickymi
opatfenimi. Dale dodavaji, ze pasivni dim nelze hodnotit bez SirSich souvislosti.

VSichni autofi se svym zplUsobem shoduji na tom, Ze investice do pasivnich domil
predstavuje spravnou cestu, kudy se vydat. DilezZité je tak poukazat na pozitivni stranku
skutecnosti, a to ze pasivni domy se stavaji ¢im dal vice dostupnéjsi pro mnohem vice lidi a to
at’” z divodu rtznych dotaci, rozvoje technologie a vétsi konkurence, které snizuji ceny

zatizeni a riznych komponent (Passipedia, 2006).
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3 Financ¢ni hodnoceni investice

V této kapitole budou popisovany metody a postupy, které se provadéji v ramci
finan¢niho hodnoceni investic. Nejdiive zde bude objasnéno n¢kolik zakladnich pojmt, které
se tykaji investiéni Cinnosti a investiniho rozhodovani. Poté budou v této kapitole
predstaveny zakladni metody a ukazatele pouzivajici se vramci financniho hodnoceni

investic.

3.1 Investicni ¢innost a pojem investovani

Investiéni ¢innost podle Evy Kislingerové (2004) byva predevsim spojovana
s obchodnimi strategiemi firem a podnikl, nebot’ investi¢ni ¢innost je pro firmy a podniky
nezbytnou zélezitosti, bez které by v budoucnu zanikly. Investice jsou pro podniky dilezité
jesté z jiného whlu, Eva Kislingerovéa (tamt.) poznamenava, Ze investice maji velky vliv na
zvySovani hodnoty podniku a do zna¢né miry urcuji, jak bude podnik v budoucnu fungovat.
Firmy, které se chtéji nadale rozvijet a obstat v konkurenci, jak tvrdi Miloslav Synek (2006),
se bez investic neobejdou a je pro né dilezité umét investicni ¢innost dobfe planovat, nebot’
Spatnd investice muze ptivést podnik do velkych nesnazi.

Na tomto mist¢ je potfeba se zaméfit na definici pojmu ,,investovani“. Eva
Kislingerova (2004, s. 249) charakterizuje investice jako: ,,jednordzove (kratkodobé)
vynaloZené zdroje, které budou prindset penézni prijmy behem delsiho casového obdobi.*

Miloslav Synek (2006, s. 246) rozlisuje tfi zakladni skupiny investic:
¢ hmotné investice podilejici se na zvySovani a vytvafeni vyrobni kapacity podniku
e financni investice, kam se fadi naptiklad nakup cennych papirti, obligaci a akcii

¢ nehmotné investice jako naptiklad ndkup ,.know how*, vydaje na vyzkum a vyvoj

3.2 Rozhodovani o investicich

Provadét spravna investicni a finan¢ni rozhodnuti je pfedevSim ukolem schopnych
manazeru, ktefi museji umét dobie investiéné planovat, uvadi Brealey a Myers (1999).
Manazetfi rozhoduji o tom, kolik, do c¢eho, kdy, kde a jak investovat, rozhoduji tak
0 budoucim vyvoji firmy a jeho efektivnosti (Synek, 2006). Ke spravnému rozhodnuti
0 investicich jim slouZi investi¢ni plan, ktery pomaha dopiedu pocitat s ptipadnymi riziky a
nejasnostmi, ktera se mohou v budoucnu objevit. Investi¢ni plan tak pomaha odhalit slabé a

silné stranky projektu a investice (Brealey & Myers, 1999).

22



Lenka Cervenkova, Finanéni hodnoceni pasivniho rodinného domu

Investi¢ni plan, jak poznamenava Miloslav Synek (2006), je dale specifikovan
Vv investi¢nich projektech, které maji urcitou zZivotnost. E. Kislingerova (2004) rozliSuje tyto
faze investicniho procesu:
e pred-investi¢ni faze, kterd je charakteristickd identifikaci projektti, predbéznym vybérem
a studii proveditelnosti
e investi¢ni faze je spojena s vytvorenim potiebné pravni, finan¢ni a organizacni struktury,
do této faze také spada ziskavani potfebné technologie a majetku, vybér dodavateli a
zajisténi personalu

e provozni faze predstavuje samotnou realizaci investi¢niho projektu

M. Synek (2006) rozliSuje jeste ¢tvrtou fazi investi¢niho projektu, ktera se tyka jeho ukonceni

a likvidace.

3.3 Financovani investic

V ramci investi¢niho planovani je dulezité vymezit zdroje financovani investice, které
mohou pochazet z vlastnich zdroji firmy anebo z cizich zdroji (Kislingerova, 2004). Do
vlastnich zdroji fadi M. Synek (2006, s. 248):

e odpisy,
o Zisk,

e vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob, nové vydané akcie

Mezi cizi zdroje fadi M. Synek (tamt.):
e dlouhodoby avér
e vydané a prodané obligace
e splatkovy prodej

e leasing

V ramci uvazovani o zdrojich financovani je tieba brat na védomi, Ze vlastni zdroje
maji jinou povahu nez cizi zdroje. Jak poznamenava E. Kislingerova (2004), plati, Ze vlastni
zdroje jsou drazsi nez cizi zdroje, nebot’ pozadavek na vynosnost vlastniho kapitalu je vetsi,
nez byva urokova sazba u cizich zdroji. Na druhou stranu E. Kislingerova (tamt.) dodéava, ze

cizi kapital je rizikovéjsi nez vlastni kapital ve smyslu zadluzZenosti té firmy.
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3.4 Hodnoceni efektivnosti investic

Investice, jak uz bylo feceno, je spojena s urfitym obétovanim souc¢asného dichodu za
ucelem dosahnuti v budoucnu oc¢ekavaného zisku. Podstata hodnoceni investic spoc¢iva v tom,
Ze se porovnavaji vynalozené vydaje na investici s vynosy, které investice piinese. Pfijatelna
investice bude tedy takova, jejiz budouci ofekavané vynosy budou pievySovat jeji naklady.
(Synek, 2006)

Vzhledem k tomu, ze vynosy z investice mohou vznikat po velmi dlouhou dobu,
poznamenava M. Synek (2006), je nutné pii hodnoceni investic piihlizet k nasledujicim
faktorim:
®  Vynosnost,

e rizikovost,

e likvidnost (doba splaceni)

Pti zvazeni vSech téchto faktori je koneénym vysledkem rozhodnuti, zda investici
uskute¢nit, pfipadné kterou z investic realizovat, pokud se vybira z vice investi¢nich variant.
(Synek, 2006) Dal§im moznym postupem pii hodnoceni efektivnosti investice je na zakladé
rozdilového principu, kdy se stanovi investi¢ni a nulova varianta. Investi¢ni varianta
ptredstavuje situaci, kdy bude investice realizovana a nulova varianta situaci, kdy investice
nebude uskuteénéna, pii¢emz se sleduje, jaké vynosy investice pfinese navic oproti nulové
varianté. (Brealey & Myers, 1999)

Pro posuzovani efektivnosti investice slouzi cela fada metod a ukazateli, které budou
dale podrobné&ji popsany. E. Kislingerova (2004) tyto metody rozdéluje na statické a
dynamické a dodava, Ze se 1iS§i predevSim v tom, ze dynamické ukazatele zahrnuji do
hodnoceni investice faktory rizika a plsobeni Casu, zatimco statické ukazatele tyto faktory
nezohlednuji.

Jesté pred samotnou aplikaci metod a ukazateli hodnoceni investic je nutné provést
par krokti. M. Synek (2006) popisuje postup hodnoceni investic timto zpiisobem — nejdfive je
zapotiebi urcit jednordzové naklady na investici, poté je nutné spravnym zplusobem
odhadnout budouci vynosy a pfipadné rizika, kterd mohou nastat, dalS$im krokem je pak

urceni diskontni miry neboli nakladl na kapital.

3.4.1 Odhad jednorazovych nakladii na investici

U investi¢nich ndkladd na pofizeni stroji, vyrobniho zafizeni a pozemki, jak

poznamenava M. Synek (2006), je odhad jednorazovych nakladd na investici pomérné piesny.
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Ovsem u jinych nakladt jako napfiklad nakladii na vyzkum a vyvoj, na ochranu Zivotniho
prostedi, na pieskoleni zaméstnancii a u stavebnich naklada je odhad uz komplikovanéjsi a
neni tak presny. Casto se stava, ze skute¢né naklady jsou ve vysledku vyssi, neZ se ptivodné
predpokladalo a pro podnik to miize mit az katastrofalni nasledky. Do investi¢nich nakladi se
zahrnuje i pocatecni navyseni pracovniho kapitalu. (Synek, 2006)

Brealey a Myers (1999) upozoriuji, Ze do hodnoceni investice by nemély zadnym
zpusobem Vstupovat uz vydané hotovosti neboli ,,utopené¢ ndklady* (Sunk Costs). Utopené
naklady pfedstavuji minuly a nevratny odtok hotovosti a nemély by ovlivnit ¢i ptipadné

zpusobit odmitnuti projektu.

3.4.2 Odhad budoucich vynosii a rizik

Brealey a Myers (1999) poznamenavaji, ze pro hodnoceni investic je dulezité urceni
hotovostniho toku (Cash Flow), ktery je definovan jako rozdil mezi pfijmy a vydaji firmy.
V ramci hodnoceni investic neni mozné pracovat s Gcetnim ziskem, nebot’ v sobé zahrnuje
takové polozky, které nejsou pifijmy ani vydaji firmy. Takovym piikladem jsou napftiklad
odpisy, které¢ vstupuji do naklada firmy, ale nejsou skuteCnym vydajem firmy. (Brealey &
Myers, 1999)

Vypocet hotovostniho toku (Cash Flow) lze provést bud’ piimou anebo neptimou
metodou. (Synek, 2006)

e Piima metoda vychazi z penéZznich pfijmli a vydaji firmy, jedna se o velmi

pracnou metodu

e Nepfima metoda vychazi zrozvahy a vysledovky, vypoCet se provadi

nasledujicim zplisobem:

Cash Flow = Cisty zisk + odpisy + narlst pasiv — pokles pasiv
+ pokles aktiv — narust aktiv

1)

Brealey a Myers (1999) upozoriuji, ze odhad hotovostniho toku by mél probihat na
pfirtistkové bazi, je tak tfeba mit na paméti, Ze odhad hotovostniho toku zavisi na vSech
dodate¢nych hotovostnich tocich, které ptichdzeji po piijeti projektu. Pfi pldnovani investice
je podle Brealeyho a Myerse (tamt.) nutné promyslet vSechny mozné ucinky projektu na
ostatni Casti spolecnosti a uréitym zplsobem je zahrnout do investiéniho planu. VétSina

projektti, poznamenavaji Brealey a Myers (1999), vyvolava dodate¢nou potiebu investovat do
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pracovniho kapitalu. Odhad pracovniho kapitalu je tak tfeba provadét sohledem na
pozadavky pracovniho kapitalu.

Cisty pracovni kapital (NWC — Net Working Capital) je definovan jako rozdil mezi
kratkodobymi aktivy spole¢nosti a kratkodobymi pasivy spole¢nosti dle rovnice (2). Mezi
kratkodoba aktiva spolecnosti se fadi hotovost, pohledavky za odbérateli, zasoby surovin a
hotovych vyrobkl. Kratkodobymi pasivy firmy byvaji nejéastéji zavazky vici dodavateliim.
Pfi¢emz kazd4 zména Cistého pracovniho kapitalu znamena potifebu dofinancovani. (Brealey
& Myers, 1999)

NWC = zasoby + pohledavky + finantni majetek
— kratkodobé zavazky
)

Do odhadu hotovostnich tokd je nutné zahrnout vliv inflace, uvadi Brealey a Myers
(1999). Dle autori je dulezité, aby nedochazelo pii odhadovani hotovostnich tokt
k zaménovani nominalnich veli¢in za realné. Vzhledem ke skute¢nosti, ze Grokové sazby
byvaji Casto udavany v nomindlnim vyjadieni, je tak zapotiebi konzistentnim zpisobem
zahrnout miru inflace do odhadu hotovostnich tok®. Toho bude dosazeno tak, ze hotovostni
toky budou odhadovany jako nominalni veli¢iny s tim, Ze bude bran v Gvahu vyvoj prodejni
ceny. (Brealey & Myers, 1999)

Piedpokladané riziko, které je spojeno s investici, je mozné podle M. Synka (2006)
zahrnout do odhadu hotovostniho toku dvojim zpusobem a to bud’ pfimo anebo nepiimo.
Ptimy odhad hotovostniho toku s ohledem na mozné riziko se vypocte z pesimistického a
optimistického odhadu hotovostniho toku. Nepiimé zahrnuti rizika do investice se provadi

pomoci urceni diskontni miry podniku, coZ byva obvyklejsim zpisobem.

3.4.3 Urceni diskontni miry (naklada na kapital)

Diskontni mira uruje pozadovanou vynosnost z kapitalu, ktery byl do projektu
vloZen. Namisto pojmu diskontni mira je moZné se setkat 1 s pojmy vynosova mira, irokova
sazba nebo alternativni naklad kapitalu. Brealey a Myers (1999) poznamenavaji, ze vynosova
mira je vlastné jakousi ofekdvanou odménou za odloZeni platby a pod pojmem alternativni
naklad kapitalu si lze pfedstavit jakysi usly zisk, ktery ¢lovék mohl ziskat v piipadé, Ze by
penize neinvestoval, ale koupil si namisto toho naptiklad cenné papiry.

Diskontni sazba v sobé také obsahuje informaci o rizikovosti investice. O vztahu

rizika a vynosnosti investice plati, Ze velmi rizikové investice mivaji vysokou vynosovou
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miru, naopak mén¢ rizikové investice mivaji spiSe nizkou pozadovanou miru vynosnosti.
(Brealey & Myers, 1999) Je ziejmé, ze u vysoce rizikové investice, bude pozadovana vysoka
diskontni mira, nebot’ pfi nizké diskontni sazb¢ by se investice nemusela vyplatit a odrazovala
by investory od jejiho uskutecnéni, riziko by v tomto ptipad¢ bylo stale pfilis vysoké a vidina
malého vynosu by nebyla atraktivni.

Brealey a Myers (1999) upozoriuji, ze stanoveni diskontni miry je tfeba vénovat
velkou pozornost. Existuje nékolik moznosti podle Brealeyho a Myerse (tamt.), na zakladé
kterych lze postupovat pii urCovani diskontni miry. Za prvé Ize stanovit vysi diskontni miry
daného projektu, tak ze se bude hledat vynosova mira investice, kterd je podobn¢ rizikova
jako dany projekt. Kupfikladu pokud je investice stejné rizikova jako investice do cennych
papirt, pak se jako diskontni mira pouZzije vynosova mira, kterou maji akcie na trhu. Brealey a
Myers (tamt.) upozoriuji, Ze urovani diskontni miry touto cestou neni zcela ideélni, nebot’
tento odhad stoji na predpokladu, Ze budoucnost se bude podobat minulosti, pfi¢emz je ale
zfejmé, Ze vynosovd mira se bude v ¢ase ménit. Dle autorti je potfeba si uvédomit, ze
vynosova mira se sklada z bezrizikové urokové sazby a prémie za riziko, jak ukazuje rovnice
(3). Tento odhad ovsem stoji na piedpokladu, ze prémie za riziko se v ¢ase neméni. Za
bezrizikovou urokovou sazbu se povazuje urokova sazba statnich obligaci. (Brealey & Myers,
1999)

T =17 + prémie za riziko (3)

Tyto odhady diskontni miry nejsou piili§ piesné, pro sofistikovanéjsi vypocet
diskontni sazby se pouziva model pro ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset
Pricing Model), se kterym piisli v 60. letech tfi ekonomové, William Sharpe, John Lintner a
Jack Treynor. (Brealey & Myers, 1999) Model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM ftika, Ze
»ocekavana prémie za riziko je u vSech investic proporcionalni jejich beta. To znamena, Ze
vSechny investice by mély leZet na rostouci kiivce trhu cennych papirii, ktera spojuje viadni
poukazky a trzni portfolio.“ (Brealey & Myers, 1999, s. 174) Tento vztah je popsan

nasledovné:

r=1 4 Blrm—17) (4)

Proménnd r¢ Vtomto vzorci piedstavuje bezrizikovou sazbu statnich obligaci.
Koeficient Beta méfi systematické riziko daného aktiva a udava, o kolik je dané aktivum
rizikovéjsi nez trzni primér. Rozdil mezi vynosem trhu a trokovou sazbou (ry — If) se nazyva

prémie za trzni riziko. (Brealey & Myers, 1999)
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Brealey a Myers (1999) upozoriiuji na skutecnost, ze model CAPM jako kazdy jiny
ekonomicky model je zjednoduSenym zobrazenim reality a ma své nedostatky, piesto

pomérné dobie slouzi jako nastroj k vypofadani se s pojmem rizika pii hodnoceni investic.

3.4.4 Pramérné vazené naklady kapitalu

Spolecnosti vétSinou pouzivaji k financovani své investi¢ni ¢innosti jak vlastni kapital
tak i dalSi cizi zdroje v podob& uvéri nebo zdroji od investorti (Copeland, Koller & Murrin,
1994). Pokud tedy spolecnost ke svému financovani vyuzivd z ¢asti vlastniho kapitdlu a
Z ¢asti ivéru od banky, tak kazdy z téchto zdrojii znamené riznou miru pozadovaného vynosu
a riiznou miru rizika. Z tohoto diivodu firma pottebuje védét, jaké jsou jeji prumérné vazené
naklady kapitalu (Weighted Avarege Cost of Capital — WACC), dle rovnice (5). Primérné
vazené naklady kapitalu slouzi jako diskontni sazba pti vyhodnocovani efektivnosti investic
(Brealey & Myers, 1999).

Wacczgrdx(l—t)+§re (5)

D — cizi kapital

E — vlastni kapital

C — celkovy investovany kapital (E+D)

rq — néklady ciziho kapitalu

re — néklady vlastniho kapitalu

t — dan z pfijmu

3.5 Metody a ukazatele hodnoceni investic

Pro hodnoceni investic 1ze pouzit n€kolik metod a ukazateli. Eva Kislingerova (2004)
uvadi, ze existuji dvé skupiny ukazateli (metod) hodnoceni investic. Jednu z nich predstavuji
dynamické ukazatele, které berou v tvahu faktory rizika a ptisobeni asu. Radi se sem
ukazatele: ¢ista soucasna hodnota, vnitini vynosova mira, diskontovana doba navratnosti,
index ziskovosti a primémy vynos z ucetni hodnoty. Druhd skupina ukazatel se nazyva
statickymi, které nepocitaji s faktory rizika a casu, oproti dynamickym ukazatelim je jejich
vypocet jednodussi. Do této skupiny patii ukazatele: primérny rocni vynos, primérnd doba

navratnosti, pramérna procentni vynosnost a doba navratnosti. (Kislingerova, 2004)
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3.5.1 Primérny rocni vynos

Primérny rocni vynos investice se vypocitd tak, Ze se nejdiive seCtou vSechny
hotovostni toky (Cash Flow), které investice pfinese. Poté se soucet hotovostnich tokii vydéeli

poctem let Zivotnosti projektu (Kislingerova, 2004).

(DCF:@ (6)

3.5.2 Primeérna doba navratnosti

Primérna doba néavratnosti udava, za jak dlouhou dobu dojde ke splaceni investice pii
rovnomérném uskuteciiovani hotovostnich toku. (Kislingerova, 2004)

Co

L= %cF

(7)

3.5.3 Primeérna procentni vynosnost

Pomoci ukazatele primérné procentni vynosnosti lze zjistit, kolik procent
investovaného kapitadlu se ro¢né¢ primérné vrati zpét. Pfi pouzivani primeérnych hodnot
penéznich tokli vSak dochéazi k vyraznému zkresleni vysledki, proto byva lepsi pouzivat

metodou doby navratnosti. (Kislingerova, 2004)

_ OCF

(Z)T'—C—O (8)

3.5.4 Doba navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period - PP) je definovana ,poctem let, ktera jsou
zapotrebi k tomu, aby se kumulované prognozované hotovostni toky vyrovnaly pocatecni
investici.“ (Brealey & Myers, 1999, s. 84). Jinymi slovy tento ukazatel fika, kdy bude
investice splacena. Ukazatel doby navratnosti ma ovSem jednu podstatnou slabinu, nebere ve
svém vypoCtu v uvahu hotovostni toky, které prichazeji po dobé splaceni. Metoda doby
navratnosti ma tendenci pfijimat projekty s kratkou dobou splaceni a odmitat projekty, které
maji pfili§ daleky horizont splaceni. Je tak dilezité sprdvné zvolit kriteridlni hodnotu pro

posuzovani projektd. (Brealey & Myers, 1999)
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3.5.5 Cista souc¢asna hodnota

Metoda cisté soucasné hodnoty (Net Present Value - NPV) patfi mezi dynamické
ukazatele, které v sobé& zahrnuji faktory ¢asu i rizika. Cista sou¢asna hodnota dle Brealeyho a
Myerse (1999) ma pti posuzovani efektivnosti investic velmi dobrou vypovidajici schopnost,
dokaze pomérné spolehlivé napovédét, zda dany projekt pfijmout nebo odmitnout. Patii tak
mezi jednu z nejlepsich a nejpouzivanéjsich technik v ramci hodnoceni investic. (Brealey &
Myers, tamt.)

Vypocet soucasné hodnoty (Present Value - PV) odrazi skuteCnost, Ze penize dnes
maji vétSi hodnotu, nei penize zitra, uvadi Brealey a Myers (1999) Je tomu tak proto, Ze
penize, které ma ¢lovek dnes, mize investovat, aby mu vynasely urok. Souc¢asna hodnota PV
se vypocita vynasobenim budouciho o¢ekavaného piijmu diskontnim faktorem dle rovnice (9)
. Vysledek tika, jaka je soucasna hodnota budouciho ocekévaného ptijmu. Diskontni faktor se
zjisti jako ptevracena hodnotu souctu jedna a diskontni miry r podle rovnice (10). (Brealey &
Myers, 1999) O Pojmu diskontni mira uz bylo psano vyse. Samotny vypocet soucasné

hodnoty ukazuje rovnice (11).

Soucasna hodnota (PV) = diskontni faktor X C; 9)
Diskontni faktor = a+n (10)
py =4 (11)

T+

Cista soucasna hodnota (Net present Value - NPV) se ziskd odeétenim pocate¢ni
investice od souc¢asné hodnoty podle vzorce (12) . Pokud vyjde Cista sou¢asna hodnota vétsi
nez nula, pak je investice vydélecna a projekt je mozné piijmout. Existuje jesté pravidlo
vynosové miry pro rozhodnuti o investici (vypocet ukazuje rovnice (13)), které tika, Ze
investice je vynosnd, pokud vynos z investovaného kapitalu prevySuje alternativni naklad

kapitalu, neboli diskontni miru (Brealey & Myers, 1999).

NPV = —Cyt —22 e Ch

YT a+nt  @a+n2 T T 4
12
=—C +Zn: h -

YL@+
i=1
zisk

Vynos z investovaného kapitalu = (13)

pocatecni investice
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Brealey a Myers (1999) k vypoctu NPV dodavaji, Zze pii ohodnocovani hotovostnich
toki za n€kolik obdobi se vychazi z predpokladu, ze tirokova sazba je ve vSech obdobich
stejnd, 1 kdyZ se ve skutecnosti miize v jednotlivych letech lisit. Dale poznamenavaji, ze pfi
vypoctu soucasnych hodnot se pracuje s nominadlnimi veliCinami, tudiz je mozné soucasné

hodnoty scitat. Tuto vyhodu ma jen ukazatel souc¢asné hodnoty. (Brealey & Myers, tamt.)

3.5.6 ZjednodusSené vzorce pro soucasnou hodnotu

Brealey a Myers (1999) upozornuji na n€kolik moznosti, jak si vypocet soucasné
hodnoty zkratit. Jde o ptipady, kdy se zjiStuje soucasna hodnota perpetuitnich anebo
anuitnich plateb. Perpetuita je definovdna jako pevny duchod vyplaceny v kazdém roce po
nekone¢né dlouhou dobu. V piipadé vypoctu souc¢asné hodnoty perpetuity se postupuje tak, ze

se hotovostni tok C vydéli vynosovou mirou r. (Brealey & Myers, 1999)

C
Soucasna hodnota perpetuity = = (14)

Pti ptfedpokladu konstantniho rlstu perpetuitni platby, lze soucasnou hodnotu

vypocitat dle nasledujiciho vzorce. (Brealey & Myers, 1999)
Soucasna hodnota rostouci perpetuity = m (15)

Anuitni platby jsou takové platby, které jsou vyplaceny kazdy rok ve stejné ¢astce po
urcity pocet let. Soucasnd hodnota anuity je odvozend jako rozdil mezi dvéma perpetuitnimi
platbami. Prvni perpetuitni platba vytvaii kazdy rok hotovostni tok ve vysi C, pocinaje
prvnim rokem. Druha perpetuitni platba vytvaii kazdy rok hotovostni tok C, pocinaje rokem
t+1. (Brealey & Myers, 1999) Vypocet soucasné hodnoty anuity vypada nasledovné:

1 1
" . Pl I 16
Soucasna hodnota anuity = C [r i+ r)”] (16)

3.5.7 Diskontovana doba navratnosti

Metoda cisté soucasné hodnoty ma nékolik dalsich konkurentl, kteti se také velice
Casto pouzivaji pfi hodnoceni efektivnosti investic. Jednim z nich je diskontovania doba
navratnosti, kterd udava kolik let je zapotiebi k tomu, aby se kumulované progndézované
diskontované hotovostni toky vyrovnaly pocatecni investici. Oproti prost¢ dob& navratnosti
Vv sobé tento ukazatel zahrnuje skutecnost, Ze penize obdrzené v budoucnu maji mensi

hodnotu nez penize, které ma clovek k dispozici v soucasnosti (Brealey & Myers, 1999).
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Brealey a Myers (1999) uvadi, ze ukazatel diskontované doby navratnosti umoznuje
nalézt takové kriteridlni obdobi, které zarucuje nejvétsi mozné priblizeni k maximalni Cisté
soucasné hodnot¢. Diskontovana doba navratnosti udava, jak dlouho musi projekt bézet, aby
byl pfijatelny z hlediska NPV. Stale vSak tento ukazatel nebere v uvahu hotovostni toky po
dob¢ splaceni a ve velké mife toto pravidlo zavisi na volbé kriteridlniho data. (Brealey &
Myers, 1999)

3.5.8 Prumérny vynos z ucetni hodnoty

Nékteré spolecnosti pro hodnoceni investicniho projektu pouzivaji ukazatel
pramérného vynosu z Getni hodnoty, uvadi Brealey a Myers (1999). Uéetni vynosova mira
se vypocte jako podil primérnych prognézovanych ziskli projektu po odecteni odpisii a dani a
pramérné ucetni hodnoty investice. Vysledna ucetni mira se poté porovnava bud s ucetni
vynosovou mirou firmy anebo s né¢jakym jinym vnéjsim méfitkem. Vzhledem k tomu, Ze se
jedné o primérnou hodnotu, dochézi tak k pfisuzovani ptili§ velké vahy vzdalenym vynosim.
Do vysledku pak zasahuji 1 urCité ucetni operace, které by nemé¢ly mit Zadny vliv na to, zda
projekt ptijmout ¢i odmitnout. Dalsi problém tohoto ukazatele spoc¢iva v tom, Ze referen¢ni
méftitko pro posouzeni ucetni vynosoveé miry si uréuje spole¢nost sama. Naptiklad vétsi firma,
kterad pozaduje vysokou vynosovou miru, tak miize odmitnout dobry projekt. A naopak mensi
firma, ktera se spokoji i s niz$i vynosovou mirou, tak mlze ptfijmout Spatny projekt. Tato
metoda se tedy nemusi ukazat jako piili§ spolehliva. (Brealey & Myers, 1999) Vzorec pro
vypocet primérného vynosu z ucetni hodnoty je nasledujici:

odhadovany zisk

Primérny vynos z ucetni hodnoty = ————————————— - -
prumérna Cista uCetni hodnota investice

(17)

3.5.9 Vnitini vynosova mira

Ukazatel vnitini vynosové miry (Internal Rate of Return - IRR) patii také mezi
dynamickeé ukazatele. Jedna se o takovou diskontni sazbu, pfi které je €ista soucasna hodnota
rovna nule. Ukazatel vnitini vynosové miry pomaha vyuzit takovych investi¢nich piilezitosti,
které nabizeji vyssi vynosové miry, nez jsou alternativni naklady kapitélu. (Brealey & Myers,
1999)

C+En By 18
0 ,1(1+1RR)1'_ (18)
=
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Vypocet vnitini vynosové miry je pomérn¢ slozity. Jedna se o metodu ,,pokus-omyl*,
pfi které se postupné dosazuji do vzorce NPV rizné diskontni sazby, dokud nevyjde Cista
soucasna hodnota nulova. Jednd se o velmi zdlouhavy proces a k tomu vSemu existuji
pocitacové programy, které dokazou vypocitat IRR okamzité. Pravidlo vnitini vynosové miry
doporucuje pfijmout takovy projekt, jehoz alternativni naklady jsou niz$i nez wvnitini
vynosova mira. Pficemz dokaze spolehlivé napoveédét, zda je Cista soucasna hodnota kladna
nebo zaporna. Pii hodnoceni investic byva tento ukazatel ¢asto pouzivan, k tomu vSemu je
pomérn¢ spolehlivy a dodava stejna doporuceni jako cCistd souCasna hodnota. AvSak

v nékterych ptipadech pravidlo vnitini vynosové miry selhava. (Brealey & Myers, 1999)

3.5.10 Pasti vnitini vynosové miry

Brealey a Myers (1999, s. 91- 96) uvadi ¢tyfi piipady, ve kterych vnitini vynosova

mira selhava a na které je nutné dat si pozor, témi piipady jsou:

1. past - zapijcka nebo vypiujcka?
Zde je nutné poznamenat, Ze ne vSechny hotovostni toky maji NPV klesajici s ristem
diskontni sazby, nebot’ mize nastat situace, kdy jeden hotovostni tok ma NPV klesajici
s rustem diskontni sazby a druhy tok ma NPV rostouci s riistem diskontni sazby. Zde je
rozdil mezi tim, zda se penize pijcuji nebo se vypijcuji. Pokud se penize vypujcuji, je
zadouci, aby diskontni sazba byla nizka. Hleda se zaroven takové vnitini vynosové
procento, které je nizsi nez alternativni naklad kapitalu.

2. past — vice vynosovych mér
Mize nastat situace, kdy investice bude mit vice nez jedno IRR. Pfi¢inu lze vysledovat
U zmén ve znaménkach u hotovostnich tokli, kdy naptiklad jeden rok je hotovostni tok
kladny a druhy rok je zaporny. Pak se u investice mize objevit vice vynosovych mér.
PficemZz muze existovat tolik vynosovych mér, kolik je zmén ve znaménkéich
hotovostnich tokt. K tomu v§emu mohou nastat piipady, kdy neexistuje zadna vnitini
vynosova mira.

3. past — vzajemné se vylucujici projekty
Firmy Casto museji vybirat mezi n€kolika vzajemné se vyluc€ujicimi projekty a pravidlo
IRR se muze ukdzat Vv téchto piipadech jako zavadéjici. Naptiklad pii vybéru ze dvou
projektd, muze dojit k tomu, ze IRR a NPV budou nabizet jind doporuceni. Pravidlo IRR
Ize vtéchto piipadech wvylepsit tim, Zze se bude sledovat wvnitini vynosova mira

ptiristkovych tokt.
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4. past — co se stane, jestliZe nelze obelstit ¢asovou strukturu urokovych sazeb?
Problém vtomto pifipadé nastava, kdyz se kratkodobé urokové sazby lisi od
dlouhodobych. Otazkou je, s ¢im bude IRR porovnavano, pokud bude k dispozici vice
alternativnich naklada kapitdlu. Odpoveéd’ je takova, ze by se musel spocitat celkovy
vazeny pramér vSech nakladi kapitdlu. V tomto bod¢ je potieba posoudit, jak vyznamnou

roli hraji tyto urokové sazby pfi hodnoceni investice.

3.5.11 Index ziskovosti neboli pomér piinosi k nakladiim

Dalsim dynamickym ukazatelem je Index ziskovosti (Profitability Index — PI). Index
ziskovosti se ziskd vydélenim soucasné hodnoty pocate¢nim investicnim vydajem. Pokud
vyjde index ziskovosti vétsi nez jedna, znamena to, ze Cista souc¢asnd hodnota je kladnd. Index
ziskovosti byva pomérné Casto vyuzivan firmami. Tento ukazatel se vSak mtize ukdzat jako
zavadgjici pfi vybéru mezi dvéma navzijem se vyucujicimi investicemi, kdy index ziskovosti
bude nabizet jind doporuceni nez NPV. V tomto ptipad¢ lze postupovat stejné jako u vnitini
vynosové miry tak, zZe se bude sledovat index ziskovosti u pfiristkové investice. (Brealey &
Myers, 1999)

PV

Index ziskovosti (PI) = —
o (19)

3.6 Urceni zZivotnosti a stanoveni ziistatkové hodnoty

Jednim z krokii v rdmci hodnoceni investic je stanoveni obdobi Zivotnosti projektu.
Nékteré investice maji omezenou dobu Zivotnosti a dané urcité obdobi, po které budou béZzet.
Hodnoceni efektivnosti téchto investic se provadi jednoduse z hlediska jejich doby Zivotnosti.
Neékteré investice vSak mohou béZet po neomezenou dobu, to mize pii jejich hodnoceni €init
problém, uvadi Copeland a Koller a Murrin (1994). Moznym vychodiskem z tohoto problému
je dle autort ptedpovédét disponibilni pfijem na 100 let a nestarat se, co piijde potom, nebot’
jeho diskontovana hodnota bude nepatrnd. LepSim a vice pouzivanym feSenim, uvadi autofi
Copeland, Koller a Murrin (1994), je rozdéleni projektu do dvou ¢asovych obdobi, na zakladé
kterych pak bude pocitdna soucasnd hodnota investice, kterd se ziska souctem soucasné
hodnoty hotovostniho toku béhem urcitého progndézovaného obdobi a soucasné hodnoty

hotovostniho toku po urcitém prognoézovaném obdobi, jak ukazuje rovnice (20).
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Na souc¢asnou hodnotu po urcitém progndézovaném obdobi se odkazuje jako na trvalou
hodnotu (Copeland, Koller & Murrin, 1994). Je mozné se také setkat s pojmem zustatkova
hodnota (Brealey & Myers, 1999).

PV = (PV)hotovostniho toku béhem prognézovaného obdobi
+ Zistatkova hodnota
(20)
Pro odhad ziistatkové hodnoty 1ze podle Brealeyho a Myerse (1999) pouzit n€kolika
zpusobt. Prvni moznosti je pouzit vzorec pro zlstatkovou hodnotu s konstantnim rdstem,
ktery vypada nésledovné. FCF ptedstavuje volny hotovostni tok a g tempo rustu.

FCF
X
@a+n" r—g

PV (zGstatkova hodnota) = (22)

Dal$im dtlezitym bodem pii hodnoceni investic, poznamendvaji Brealey a Myers
(1999), je odhad progndézovaného obdobi a stanoveni horizontu pro zistatkovou hodnotu.
Vétsinou byva za horizont prognézovaného obdobi zvolen prvni rok stabilniho ristu, uvadi
Brealey a Myers (tamt.). Hodnoceni investice, ktera ma neomezenou zivotnost, se tedy
provadi tak, ze se nejdiive odhadne prognoézované obdobi na nékolik let, béhem kterého se
ocekavaji rizné zmény v hotovostnich tocich. Po prognézovaném obdobi investice nastdva
obdobi, kdy se oc¢ekava, ze se hotovostni toky ustali a budou plynout ve stejné vysi, anebo
budou riust konstantnim tempem. Nésledné¢ se uréi zlstatkovda hodnota na konci
prognozovaného obdobi projektu.

V ramci investi¢niho planovani je zapotiebi brat v tivahu Zivotnost jednotlivych stroj,
zafizeni a technologii, které budou v projektu vyuZivany. Jak poznamenavaji Brealey a Myers
(1999), firmy zajima nejenom technickd Zivotnost daného zafizeni, neboli doba jak dlouho
bude zatizeni fungovat, pfedev§im ale musi zvazovat, jaka je ekonomicka zivotnost zafizeni,
ktera stanovuje, jak dlouhou dobu bude stroj slouzit potiebam podnikani firem. (Brealey &
Myers, 1999) Na zakladé¢ ureni ekonomické zivotnosti jednotlivych stroji, zafizeni a
technologii, firma muze urcit vysi primérnych rocnich reinvestic, které se vypocitaji tak, ze
se pofizovaci cena stroje nebo zafizeni vydéli dobou jeho ekonomické zivotnosti. Primérné
ro¢ni reinvestice, tak udavaji, kolik ma firma vydat prostiedki do fondu, ze kterého budou

kryty vydaje na nutné reinvestice. (Sieber, 2013)
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4 Financ¢ni hodnoceni konkrétniho pasivniho domu

Cilem praktické casti bakalarské prace je provést financni hodnoceni rodinného
pasivniho domu. Jako objekt finanéniho hodnoceni investice zde poslouzil konkrétni pasivni
dim, jehoz majitelé mi poskytli potiebné tidaje a dali svoleni, ze mohu jejich pasivni dim
podrobit finanénimu hodnoceni. Finan¢ni hodnoceni pasivniho domu jsem provedla za
pomoci dynamickych ukazatelti (Cistd souCasna hodnota, diskontovana doba navratnosti,
vnitini vynosové procento), které se pouzivaji k vyhodnocovani efektivnosti investic (viz 3

kapitola).

4.1 Pasivni diim

Pasivni diim, ktery zde budu hodnotit pomoci dynamickych ekonomickych ukazateld,
se nachazi nedaleko Prahy. Jedna se o dvoupodlazni rodinny diim, ve kterém zije Ctyf¢lenna
rodina. Dim je konstruovan z tradi¢niho zdéného materialu a je postaven na mirném svahu.
Nejvetsi mnozstvi prosklenych ploch domu je orientovano na jihovychod a jihozapad za
ucelem ziskani co nejvétsiho mnozstvi tepelného zareni ze slunce. Vystavba domu byla
zahajena v srpnu roku 2011 a dokoncena byla v prosinci 2013. V piiloze jsou k nahlédnuti

pohledy a ptidorysy domu.

Obrazek 5 Konkrétni rodinny pasivni dim (zdroj: majitelé domu)
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4.1.1 Parametry pasivniho domu

K hodnoceni chovani budovy z hlediska vyuzivani energii byla pouzita némecka
metodika PHPP (Passivehaus Projektierungspaket), existuje jesté narodni metodika dle CSN
73 0540-2 (2011), ktera ovSem piili§ nezohlednuje technologie domu. (Tywoniak, 2012b) Na
zéklad® metodiky PHPP nesmi mémaé potieba na vytapéni prekro¢it hranici 15 kWh/(m?a).
Vysledek zkousky neprivzdusnosti nesmi byt vétsi nez 0,6 h™. Dale méma potieba primarni
energie musi byt pod hranici 120 kWh/(m?). (Smelhaus, 2012) Viechny dané parametry dim

spliuje.

4.2 Srovndni pasivniho domu s béZnou stavbou

K vyhodnoceni efektivnosti investice do vystavby pasivniho domu je potieba nejdiive
zjistit rozdil v investi¢nich nékladech a to na zéklad€ stanoveni investi¢ni a nulové varianty.
Investi¢ni variantu v tomto piipad¢ predstavuje pasivni dim a nulovou variantu identicky

model v bézném standardu.

4.2.1 Porovnani investi¢nich nakladu pasivniho domu s béznou stavbou

Naklady na vystavbu pasivniho domu ¢inily 4 900 000 K¢ (bez DPH). Pti zapocitani
DPH 15 % ¢ini celkové naklady na vystavbu 5 635 000 K¢. Cena pozemku ¢inila 2 700 000
K¢ a nédklady na lidskou préci staly pfiblizn€ 1 000 000 K¢&. Vypracovani projektu stalo
majitele domu 200 000 K¢. Vytapéni a ohfev vody v tomto domé zajistuje elektrické tepelné
Cerpadlo (zemé-voda) IVT PremiumLine EQ CB6, které znamenalo nejvétsi investici v ramci
vystavby pasivniho domu. Cena tepelného cerpadla a jeho instalace byla 230 000 K¢. S tim
byly spojeny i ndklady na realizaci 110 metri dlouhého geotermdlniho vrtu, ktery stal
120 000 K¢. Tepelné cerpadlo ma v pasivnim domé dvé hlavni vyhody, jak uvadi majitel
domu. Prvni vyhodou je, Ze nejen sniZzuje spotfebu tepla na vytapeni, ale také spotieba energie
na ohfev vody je tfetinova oproti béZnému zplsobu. Také pro tepelné Cerpadlo plati nizsi
sazba elektiiny, nebot’ tarif pro tepelna cerpadla je vyhodné&j$i. Podstatnou investicni
polozkou bylo také potizeni rekuperacniho zatizeni znatky DUPLEX RB, které predstavovalo
naklady ve vysi 85 000 K¢.

V piipad€ nulové varianty je zde uvaZovan modelovy pfipad béZzného dvoupatrového
rodinného domu o stejné vytapéné podlahové plose 191,6 m% PH zjistovani rozdilu
V pofizovaci cené mezi pasivhim domem a béznou stavbu je vychazeno z rGznych zdroja

(Barta, 2006; Cejka & Safarik, 2012), které uvadi, ze stavebni firmy maji ovétené, Ze pasivni
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dim vyjde zhruba o 5 - 10 % draz nez bézna stavba a to predevsim z diivodu nakladnych
technologii, kvalitnéjSich oken a dobré tepelné izolace.

Pro urceni ndkladi na hrubou vystavbu bézného rodinného domu bez zatizeni, zde
bude vychéazeno z predpokladu, Ze pasivni diim pottebuje oproti bézné stavbé kvalitnéjsi okna
z trojskla a silnéjsi vrstvu tepelné izolace, které zvysi cenu piiblizn€ o 5 %. Hrubou stavbu
b&zného rodinného dvoupatrového domu o obytné plose 192 m? je moZné postavit za
pofizovaci naklady 4 655 000 K¢ bez DPH. Je brdna v uvahu skute¢nost, Ze porovnavana
bézna stavba by se blizila nizkoenergetickému standardu. Dale byva bézné, ze vzhled
pasivnich domit byva jednodussi. Vytdpéni a ohiev teplé vody bude v tomto ptipadé
zajistovat plynovy kondenzacni kotel VICTRIX Zeus Superior S vykonem 32 kW od firmy
IMMERGAS, ktery predstavuje naklady ve vysi 60 000 K¢. Pii zapocitani nakladdi na
instalaci, na plany rozvodu a dalsi ndklady s tim spojené, ¢ini celkové néklady na zavedeni
plynového kondenza¢niho kotle do domu 110 000 K¢. Cena projektu bézného rodinného
domu zde bude uvazovana piiblizné¢ na 75 000 K¢. Bude se predpokladat kvalitnéjsi projekt.

Na zédklad€ danych 0daji Ize urcit cenovou ndro€nost obou variant (viz nasledujici tabulka)

Tabulka 1 Porovnani investi¢nich nakladi pasivniho domu s béZnou stavbou

Srovnani investi¢nich nakladi
Investi¢ni varianta - pasivni dim Nulova varianta - béZna stavba
naklady na vystavbu bez DPH 4900000 | ndklady na vystavbu bez DPH 4655000
tepelné Cerpadlo 230000 | plynovy kondenzac¢ni kotel 110000
geotermalni vrt 120000 | projekt 75000
rekuperacni zatizeni 85000
Projekt 200000
Celkem 5535000 | celkem 4840000
investi¢ni rozdil 695000

Z tabulky je mozné vidét celkovou cenu pasivniho domu, kterd je 5 535 000 K¢. Cena
bézné stavby je v tomto piipadé 4 840 000 K¢. Investicni rozdil tak ¢ini 695 000 K¢. V tomto
ptipad¢ vychézi pasivni dim o 12,5 % draZ nez bézna stavba. Naklady na pasivni dim se

pohybuji kolem udavanych 10 %.

4.2.2 Porovnani provoznich nakladi pasivniho domu a béZné stavby
Investice do pasivniho domu pfinasi energetické Uspory z niZ8i potfeby energie na
vytapéni. Pro zjisténi jak velké tyto tspory jsou, bude zapotitebi nejdiive urcit provozni

naklady obou variant. Provozni nédklady pasivniho domu se skladaji z celkové potieby tepla
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na vytapeni, potieby tepla na ptipravu teplé vody, z energie na domadci spotiebi¢e a na
rekuperacni zatizeni a déle jeSté energii na vafeni. Celkova ro¢ni potieba tepla na vytapéni
¢ini 2967 kWh, celkova potieba energie na ptipravu teplé vody byla stanovena na 3474 kWh
za rok. Celkova potieba energie na domaci spotiebice ¢ini rocné 4366 kWh a celkova potieba
energie na rekuperaci je 686 kWh. Dale je potfeba dodavat energii na vareni, kterd je
odhadovéna na 550 kWh. Vsechny hodnoty byly urceny na zaklad¢ provedené¢ho hodnoceni
dle metodiky PHPP dané stavby.

Pro zjisténi celkové rocni potieby tepla na vytapéni v piipadé bézné stavby je pouzita
hodnota 92 kWh/(m?a), ktera primérné odpovida celkové spotieb& objektl za rok na zaklads
vyhlasky ¢. 148/2007 Sb. Pro danou vytapénou podlahovou plochu ¢ini celkova ro¢ni potieba
energie 17 664 kWh. Spotieba energie na ohiev vody lze oc¢ekavat, ze v piipadé bézné stavby
by byla vyssi, nebot’ tepelné Cerpadlo v tomto pasivnim domé umoziuje snizit spotiebu
energie na ohfev vody na tfetinu. Zbylé polozky az na potiebu energie na rekuperacni zatizeni
budou uvazovany totozné, tedy Ze celkova potieba energie na domaci spotiebice a na vareni

bude u ¢tyiclenné rodiny stejna jak v piipadé pasivniho domu tak bézné stavby.

Tabulka 2 Porovnani celkové spoti‘eby pasivniho domu s béZnou stavbou

Celkova spoti‘eba

Investi¢ni varianta - pasivni diim Nulova varianta - béZna stavba
celkov? Bo‘Ereba tepla 2967 KWh/a ceIk’O\VIa ’potreba tepla na 17436 KWh/a
na vytapeni vytapeni
c?}kova potre’ba na 3474 KWh/a celkf)va potieba na piipravu 10422 KWh/a
pfipravu teplé vody teplé vody
celkova’pf)treb% energie 4366 KWh/a Celk(?V’a potrveba. energie na 4366 KWh/a
na domaci spotifebice domadci spotiebice
celkova potieba
pomocné energie 686 kWh/a 550 kWh/a
(rekuperace) potieba energie na vaieni
potfeba energie na 550 kWh/a L . 4366 kWh/a
vafeni celkova potreba elektriny
celkov\ta potreba 12978 kKWh/a celkova potreba zemniho 28408 KWh/a
elektriny plynu

Na zéklad¢ téchto hodnot mohou byt zjistény provozni ndklady domu. K urceni ceny
elektiiny a plynu bylo pouzito ceniku firmy CEZ (2014). Pro vypocet ceny elektiiny pro
pasivni diim byl pouzit tarif D56d, ktery plati v pfipad¢ zavedeni tepelného Cerpadla v domé.
Cena elektfiny a plynu byla uvazovana v ramci nabizené produktové fady Comfort.

U varianty bézné stavby byla cena elektfiny stanovena na zdklad¢ tarifu D02d. Pro cenu
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elektiiny byla rovnéz pouzita produktova fada Comfort. Plyn byl ur¢en na zakladé produktova

tady eTarif Plyn Plus od firmy CEZ. Celkové provozni naklady ukazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 3 Porovnani provoznich nakladi pasivniho domu s béZnou stavbou

Provozni naklady
Investi¢ni varianta - pasivni diim Nulové varianta - béZna stavba
celkova cena elektiny 36 185 K¢ | celkova cena elektiiny 20476 K¢
celkova cena zemniho plynu 40 747 K¢
celkové provozni naklady 36 185 K¢ | celkové provozni naklady 61 223 K¢

4.3 Rocni uspory pasivniho domu

Celkové provozni naklady pasivniho domu byly odhadnuty na 36 185 K¢ a celkové
provozni naklady bézné stavby na 61 223 K¢. Z toho plyne, Ze ro¢ni uspora u pasivniho domu
¢ini 25 038 KC¢. Pfi posuzovani energetickych uspor pasivniho domu, jak poznamenava
Smelhaus (2012), byvaji ¢asto brany v Gvahu pouze niklady na vytapéni domu a ne celkové
provozni ndklady, které pak v porovnani s béZznou stavbou nejsou o tolik rozdilné. Ve své
praci Smelhaus (2012) vychazi zudaji ze sledovani nékolika pasivnich domt v Ceské
republice, ze kterych vyplyva, ze celkova spotieba pasivnich domii byva okolo 70 kWh/m?,
0 které tvrdi, ze se jedna o velmi dobrou hodnotu, ale pfesto nijak zvlast’ ohromujici. U tohoto
domu byla vypotitana celkova roéni spotieba 68 kWh/m?. Spotieba energie na vytapéni se
podili na celkové spotiebé 20 — 40 %, uvadi Smelhaus (2012). Pro tento pasivni dim vychazi,
ze naklady na vytapéni tvoii ptiblizné 23 % celkovych provoznich ndklada.

Jediné co se zasadné meéni, jsou naklady na vytapéni, ostatni naklady ziistavaji
u pasivnich domi podobné jak u bé&znych staveb (Smelhaus, 2012). V piipadé tepelného
cerpadla Ize oc€ekévat 1 niz$i spotiebu vody. Vyssi provozni ndklady a niz8i rocni uspory,
uvadi Smelhaus (2012), vii¢i porovnavanému b&znému domu jsou dany také skutecnosti, ze
zemni plyn je v souCasnosti levnéjsi nez elektiina, to zpiisobuje, Ze dim, ktery je téméf zcela
elektrifikovan, ma pomeérné vysoké provozni naklady oproti domu, ktery ve vétsi mite
pouziva zemniho plynu. Smelhaus (tamt.) uvadi, e celkové provozni naklady se u dobie
provedenych pasivnich domu pohybuji v priméru nad 150 K&m? Tuto hodnotu lze pouzit
pro srovnani zde zkoumaného pasivniho domu, kde celkové naklady vychazi v pfepoctu na

188 K¢&/m?.
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4.3.1 Budouci ocekavané rocni uspory

Dalsim bodem je stanoveni budouci predpokladané spotfeby pasivniho domu a urceni
obdobi, béhem které¢ho se daji ofekavat vyraznéjsi zmény v celkové spotfebé domu. V této
praci bude pocitano s obdobim péti let, behem které¢ho se da ocekavat, ze se bude celkova
spotieba energie na vytapéni snizovat, vzhledem k tomu jak se budou jeho majitelé ucit
s domem a jeho technikou pracovat a plné vyuzivat jeho potencidl. Ptredpoklad je takovy, ze
mérnou potiebu tepla na vytapéni se podafi dostat v patém roce na 11 kWh/m? Je zde
vychazeno i z Gdaji, o kterych pise Smelhaus (2012) ve své préci ,,Piinos pasivnich staveb
v kontextu redlné energetické spotieby budov v CR®, které byly zjistény béhem sledovani
ruznych pasivnich domt, kdy se ukézalo, Ze skutecnd spotfeba energie je nizsi, nez ukazuji
rizné metodiky hodnoceni jako PHPP.

Ptehled budoucich ocekévanych ro¢nich uspor nabizi nasledujici tabulka, pficemz je
zde uvazovano pro jednoduchost s tim, Ze se bude ménit pouze spotieba energie na vytapéni a
ostatni polozky zlistanou stejné. Spotifeba energie béZzného domu zde bude uvazovana taktéz
jako neménna. Predpokladem tedy je, Ze se mérnou potiebu energie na vytapéni bude darit
postupné snizovat kazdym rokem o 1 kW/h aZ na trovet 11 kWh/m% Roéni Gispory v prvnim
roce je znamo, ze budou 25 038 K¢&, ve druhém roce budou cCinit 25 718 K¢. Ve tfetim roce se
bude jednat o ¢astku 26 161 K¢ a ¢tvrty rok pfinese ro¢ni uspory ve vysi 26 619 K¢. V patém

roce se vyse uspor dostane na hodnotu 27 077 K&.

Tabulka 4 Ro¢ni tspory v jednotlivych letech

1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5. rok
15 kWh/m? | 14 kWh/m? | 13 kWh/m? | 12 kWh/m? | 11 kWh/m?

mérna potieba
tepla na vytapéni
celkové provozni
naklady

ro¢ni Gspory 25038Ke¢ | 25718 KE | 26161 K¢ | 26619 Ke | 27 077 K¢

36 185 KE | 35505K¢ | 35062Ke¢ | 34604 KE | 34 146 K¢

4.4 Urceni ndkladii vlastniho kapitdlu

Od investice se ocekava urcity vynos, ktery ¢lov€k pozaduje, kdyZ se rozhodne do
néceho investovat. Pozadovand vynosnost investice je spojena s jeji rizikovosti. Investici do
pasivniho domu lze povazovat za pomérné¢ malo rizikovou a rozhodné se nejednd
0 kratkodobou zalezitost. Tato investice je pfedevSim spojena s predstavou kvalitniho bydleni
a prijemné¢ straveného Casu s rodinou.

Pro vyhodnoceni efektivnosti této investice je nutné nejprve urcit naklady vlastniho

kapitalu, neboli vynosovou miru, kterd se od investice ocekava. Naklady vlastniho kapitalu
41



Lenka Cervenkova, Finanéni hodnoceni pasivniho rodinného domu

zjistime na zékladé¢ modelu pro ocetiovani kapitalovych aktiv CAPM (Capital Asset Pricing
Model), ktery vypada nésledovné:
Te =15 + B (T — 77) (22)
Proménna 17 predstavuje vynosovou miru bezrizikové trokové sazby. Za bezrizikova
aktiva byvaji povazovany statni dluhopisy. Pro urCeni bezrizikové urokové sazby byla
Vv tomto piipadé pouzita urokova sazba statniho dluhopisu Ceské republiky, 2013-2028,
s identifika¢nim ¢&islem CZ0001003859 a urokovou sazbou 2,50%, ktery vydala Ceska
narodni banka (2014). Koeficient Beta piedstavuje systematické riziko daného aktiva a
velikost tohoto koeficientu ziskame na strankach Damodaran Online (2014), stejné tak tam
lze najit hodnotu pro (rm-rf), které ur€uje prémii za riziko. Koeficient Beta pro dany trh
(homebuilding) se rovna ¢islu 1,04, tato hodnota nam tika, o kolik je dany trh rizikovéjsi nez
trzni prumér. Zavorka (rm-rf) ma hodnotu 6,05 %. Kdyz se tyto hodnoty dosadi do vzorce
(22), dostaneme velikost nakladu na vlastni kapital, které vychazeji 8,8 %.
r, = 2,50+ 1,04 x6,05=88% (23)
Vynosova mira 8,8 % je v nomindlnim vyjadieni. Pro zahrnuti inflace do vypoctu
bude nutné pievést tuto hodnotu podle nasledujiciho vzorce (24), kde r, ptedstavuje
nominalni urokovou sazbu a r; je redlnd urokova sazba, kterou je potfeba vyjadrit. Za
proménou 7 se dosazuje ocekavana mira inflace.
1+, =0+nr)*(1+mn) (24)
Pro zjisténi realné vynosové miry je nutné znat ocekavanou miru inflace pro rok 2015.
Bude zde pouzita mira inflace 1,9 %, kterou uvadi Ceska narodni banka (2014) na svych
strankach. Po dosazeni znamych proménnych dostaneme realnou urokovou sazbu 6,8 %, ktera

bude pouZivana jako diskontni sazba pro vypocet diskontovanych ro¢nich uspor.
1+88%=(014+nr)*(1+19%) (25)

. =6,8%

4.5 Pritmérné rocni reinvestice

Do hodnoceni ekonomické efektivnosti pasivniho domu je nutné zahrnout primérné
ro¢ni reinvestice, pii kterych jsou vydavany penize za Gicelem vytvareni fondu, ktery poslouzi
jako zdroj kryti budoucich nutnych vydaji na reinvestice. V ptipad¢ pasivniho domu je nutné
pocitat s reinvesticemi na tepelné Cerpadlo a rekuperacni zafizeni, bez kterych se pasivni dim

neobejde.
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Ovétena doba zivotnosti rekuperacniho zafizeni je 15 let (Regulus, 2014). Co se tyce

vvvvvv

zivotnost se udava kolem 20 let (A&A, 2014).

Na zakladé téchto udaji je mozné ziskat vysi primérnych rocnich reinvestic, tak ze
celkovou castku potizeni vydélime dobou zivotnosti. Timto zplisobem zjistime, jaké jsou
prumérné ro¢ni reinvestice pro rekuperacni zafizeni podle vzorce (26) a nasledné také pro

tepelné Cerpadlo dle rovnice (27).

pramérné rocni reinvestice (rekuperace) = 85 000 : 15 = 5667 (26)

pramérné rocni reinvestice (tepelné cerpadlo) = 230 000 : 20

(27)
= 11500

celkové primérné rocni reinvestice = 11500 + 5667 = 17167 (28)

Celkové primérné ro¢ni reinvestice vysly na 17 167 K¢&. Tuto Castku je zapotiebi

kazdy rok vydavat do fondu, ze kterého budou v budoucnu kryty vydaje na reinvestice.

4.6 Ziistatkovad hodnota

Dosud bylo stanoveno, jak se bude situace vyvijet v pribéhu péti let, ted” je potieba
urcit zustatkovou hodnotu investice. Zustatkova hodnota je uréena na zéklade predpokladu, ze
ro¢ni spotieba energie se ustali na hranici 11 kWh/(mZa). Ro¢ni tspora za této situace vychazi
na 27 077 K¢ a bude piedpokladano, ze se po celou dobu zivotnosti domu bude na této ¢astce
udrzovat. Zivotnost rodinného domu byva v fadu mnoha desitek let a vyst¥idat se v ném miize
vice generaci. D4 se oCekavat, Ze uspory z provozu pasivniho domu poplynou po neomezenou
dobu, mohou tak byt povazovany za perpetuitni platby, které jsou charakterizovany tim, ze se
jedna o platby, které jsou vyplaceny kazdym rokem po nekone¢né dlouhou dobu. Zistatkova
hodnota se ziskd pomoci vzorce pro sou¢asnou hodnotu perpetuity, ktery vypada nasledovne:

P
soucasna hodnota perpetuity = = (29)
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Za P dosadime ocekavané ro¢ni uspory, od kterych se odectou primérné rocni
reinvestice, které jsou vypocteny vyse (28). Za proménou r se dosadi vynosova mira, ktera

vysla pro tento projekt 6,8 %.

P=27077—17 167 = 9910 (30)
_ 2910 _ 145 735,3 (31)
"~ 0,068 ’

Zustatkova hodnota na zakladé soucasné hodnoty perpetuitni platby vychazi
zaokrouhlen¢ na 145 735 K¢ podle rovnice (31). Tato hodnota bude nasledné pouzita pro

vypocet Cisté soucasné hodnoty této investice.

4.7 Cistd souc¢asnd hodnota

Vsechno potitebné pro vypocet Cisté souc¢asné hodnoty uz bylo zjisténo. Byl odhadnut
prabéh roc¢nich uspor plynoucich z investice do pasivniho domu, jsou znamy naklady
vlastniho kapitélu, které budou pouzity na diskontovani ro¢nich tspor. Zistatkova hodnota uz
je také vypocitana. Ted’ je mozné provést samotnou aplikaci Cisté soucasné¢ hodnoty na

vyhodnoceni efektivnosti této investice. Vzorec, ktery je pouZit, vypada nasledovné.

4
CE PV (P
NPV = —pocatecni investice + z a ~—— + (P) (32)
n=o

+)" 1+

Cash Flow v tomto vzorci budou piedstavovat ro¢ni uspory v jednotlivych letech, tak
jak byly odhadnuty pro tento pasivni dim. Ve vzorci bude pouzita vynosova mira 6,8 % a
zustatkova hodnota 145 735 K¢&. Investiéni vydaj predstavuje rozdil mezi investici do

pasivniho domu a investici do b&zné stavby, ktery ¢ini 695 000 K¢&.

NPV — —695 000 + 25038 N 25718 N 26 161
B (1+0,068)  (1+0,068)2 (1+0,068)3 (33)
26 619 145 735,3

+ +
(1+0,068)* ' (1+ 0,068)*
NPV = —695 000 + 23 443,3 + 22 547,3 + 21 475,4 + 20 460,1 + 112 015,9
NPV = —495 057,5 (34)

Aby investice byla efektivni dle cisté souc¢asné hodnoty, musela by Cistd soucasna
hodnota vyjit vétsi nez nula. V tomto pifipadé vychazi NPV -495058 K¢. Z hlediska

ekonomické efektivnosti neni tato investice vyhodna.
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4.8 Vnitrni vynosové procento

Dalsim dynamickym ukazatelem je vnitini vynosové procento IRR (Internal Rate of
return), které tika, jaka je vynosova mira investice pro dané diskontované Cash Flow. Vnitini
vynosové procento udava, jaka je vynosnost investice, tedy kdy je Cistd soucasna hodnota
rovna nule. Vzhledem k tomu, Ze Cista soucasna hodnota vychazi zaporna, Ize ocekavat, ze
vnitini vynosové procento ukaze velice neptiznivy vysledek. Pokud by se pocitala vnitini
vynosova mira této investice, dostali bychom hodnotu rovnou -21,72 %. Tato hodnota

ukazuje, ze se nejedna o vyhodnou investici.

4.9 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti znazoriiuje dobu, za kterou se suma diskontovanych
Cash Flow vyrovna s pocate¢nim investi¢cnim nakladem. Tento ukazatel zohlednuje riziko i
¢asovou hodnotu penéz. Vypocet diskontované doby ndvratnosti této investice byl netispésny
a to z divodu pomérné vysokych investi¢nich ndkladli na pasivni diim a ne pfili§ vysokych
ro¢nich Gspor z provozu pasivniho domu. Dochazi tak k tomu, Ze investice nebude pomoci
ro¢nich uspor splacena. Diskontace, jak uz je znamo vychazi z predpokladu, Ze penize dnes
maji vétsi hodnotu nez penize zitra. To zpusobuje, ze ve findle diskontované budouci

ptedpokladané ro¢ni tispory jsou velmi malé.

4.10 Efektivnost investice do pasivniho domu pri pomoci dotace

Dosazené vysledky ukazuji, ze v tomto piipad¢ investice do pasivniho domu neni
zcela vyhodna. Z hlediska ekonomické efektivnosti tak nesplnila svad ocekdvani. Bude tedy
nutné podivat se, zdali situace, kdy investi¢ni néklady budou spolufinancovany za pomoci
dotaci poskytnutych statem, nebude pifindset uspokojivejsi vysledky ve prospéch efektivnosti
pasivnich domti. V soucasné dobé je mozné diky programu ,,Nova zelend usporam* ziskat

dotaci od statu ve vysi 550 000 K¢ (Jak na zelenou, 2014).

4.10.1 Cista souc¢asna hodnota

Cistd soucasna hodnota (NPV) investice tentokrat bude po¢itana s pfihlédnutim

k moznosti ziskani dotace na vystavbu pasivniho domu ¢astkou 550 000 K¢.
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NPV = —695 000 + 550000 + —— o0 25718 26161
(1+0,068)T ' (1+0,068)2 ' (1+ 0,068)3
, 26619 145735
(1+ 0,068)* ' (1+ 0,068)*
(39)
NPV = —695 000 + 550 000 + 23 443,3 + 22 547,3 + 21 475 4 )

+ 20460,1 + 112 015,9
NPV = —54942,5

V piipadé Zze investice spolufinancovana za pomoci dotace ve vysi 550 000 K¢,
vychazi ukazatel Cisté soucasné hodnoty vys$i nez nula. Investice do pasivniho domu

s pomoci dotace od statu tak prekrocila hranici, od které mize byt povazovana za efektivni.

4.10.2 Vnitini vynosové procento

Cista soucasna hodnota v piipads, e bude investice do pasivniho domu financovana
S pomoci dotaci od statu, vychazi kladna. DalS$im bodem je se podivat, jak je to s vnitinim
vynosovym procentem. Pokud se dosadi potiebné hodnoty naptiklad do pocitatového
programu Excel, vyjde hodnota IRR na 15,24 %. Hodnota IRR se porovnava s naklady
vlastniho kapitalu, které ¢ini 6,8 %. Vnitini vynosové procento vySlo vyssi nez naklady

vlastniho kapitalu. Doporuceni IRR zni tedy tak, ze investice je efektivni.

4.10.3 Diskontovana doba navratnosti

V ptipadé posuzovani ekonomické efektivnosti investice do pasivniho domu s podporou
statni dotace pomoci ukazatele diskontované doby navratnosti vychdzi doba splaceni na 15,2
let. Jinymi slovy za dobu 15,2 let se vyrovnaji kumulované diskontované ro¢ni uspory
investi¢nimu rozdilu 695 000, od které¢ho byla odectena castka 550 000 K¢ predstavujici vysi

statni dotace.
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4.11 Shrnuti

Cilem této prace bylo vyhodnotit efektivnost investice do pasivniho domu pomoci
dynamickych ukazatela ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta, které byvaji
za timto ucelem nejvice pouzivany. Pro jejich aplikaci mi poslouzil konkrétni pasivni dim.

Nejdiive zde byla posuzovana varianta, kdy je pasivni dim financovan pouze jeho

majitelem. V ptipadé¢ druhé varianty zde byla posuzovana moznost ziskani dotace ve vysi
550 000 K¢ na pasivni dim prosttednictvim programu ,,Nova zelend tisporam 2014,
Za predpokladu, Ze se situace, ze které tento model vychdzi, piili§ nezméni, l1ze na zékladé
vysledki Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta usuzovat takovy zavér, ze
investice do pasivniho dom v prvnim pfipadé, kdy bude financovana pouze vlastnimi zdroji,
neni efektivni. Ve druhém ptipadé¢, kdy bude brana v ivahu moznost ziskani statni dotace na
vystavbu pasivniho domu, investice uz vychazi jako efektivni.

Situaci okolo pasivnich domil v§ak mohou ovlivnit pfedev§im dva faktory. Prvnim
faktorem jsou zmény v cenové relaci mezi elektfinou a plynem. Pokud se naptiklad zvednou
Vv budoucnu ceny plynu a cena elektfina bude niz$i, pak se pasivni dim muze ukdazat
efektivngjsi. DalSim faktorem je otdzka, zda se majitel pasivniho domu nauci a je ochoten
spravné s domem pracovat. V piipadé€, ze se majitel nenauci s domem pracovat a efektivné ho
vyuzivat, pak investice do pasivniho domu nebude pfili§ efektivni.

Ukazalo se, ze ro¢ni uspory plynouci z vystavby pasivniho domu misto bézné stavby
se Vv piipadé tohoto pasivniho domu pohybovaly n&€kde pfes 25 000 korun rocn€. Pomérné
vysoké vysly primérné rocni reinvestice, které v tomto piipadé Cinily 17 167 K¢, které jsou

vV poméru K ro¢nim usporam celkem vysoké.

Tabulka 5 Shrnuti vysledki

Hodnoceni efektivnosti investice

NPV IRR DDN
Investice bez dotace -495 058 K¢ -22% -
Investice s dotaci 54 942 K¢ 15% 15 let
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5 Zavér

V této bakalarské praci byla hodnocena investice do pasivniho rodinného domu. Jejim
cilem bylo odpovédét na otdzku, zda investice do vysSich pofizovacich vydaji pasivniho
domu je efektivni z hlediska ro¢nich tuspor na energiich plynouci z vlastniho provozu
pasivniho domu. Hodnoceni investice bylo provedeno na konkrétnim piipadé pasivniho domu
pomoci aplikace dynamickych ukazateld, jako je Cista soucasna hodnota a vnitini vynosové
procento.

Celkové investice do zkoumaného pasivniho domu ¢inila 5 535 000 K¢&. Investice byla
porovnana s nulovou variantou, kterda byla modelovana jako identickd stavba v bézném
standardu rodinnych domt. Investi¢ni rozdil téchto dvou ptipadl byl vyhodnocen na 695 000
K¢&. Hotovostni tok byl v tomto pfipadé tvofen provoznimi Uspory, které byly identifikovany
V prvnim roce na castce 25 038 K¢. Kone¢né tspory se po péti letech provozu dostanou na
stdlou ro¢ni hodnotu 27 077 K¢&. Dale byly zjiStény vydaje v podobé primérnych rocnich
reinvestic na udrzbu technologie pasivniho domu, které byly vyhodnoceny na 17 167 K¢&
rocné.

Na zaklad¢ uvedenych parametrii byla vypoctena Cistd soucasnd hodnota (NPV)
investice: -495 058 K¢, coz predstavuje vnitini vynosové procento IRR -22 %. Ve vypoctech
byla pouzita diskontni sazba 6,8 % definovana redlnou Grokovou miru. Pro vypocet trokové
miry byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model).

V piipad¢ uvazeni statni dotace vyslo hodnoceni investice nasledovné: NPV 54 942
K¢, IRR 15 %. Diskontovana doba navratnosti byla v tomto pifipadé 15 let.

Z uvedenych vysledki je zfejmé, Ze investice do pasivniho domu je vyhodnéd pouze
Vv pfipadé vyuziti statni dotace.

Zaverem je tfeba zminit nékteré problematické body hodnoceni investice do pasivniho
domu. Za prvé lze tézko ptredvidat budouci vyvoj cen energii. Neni jasné, jak se bude vyvijet
do budoucna cena elektfiny a plynu a jaka bude cenové relace mezi nimi. Dal§im vyznamnym
faktorem je obtiZnost stanoveni nulové varianty. Neexistuji dva identické domy v pasivnim a
bézném standardu, které by se daly vyuzit pro pfesné vyhodnoceni. Do velké miry zalezi také
na osobnim pftistupu ¢loveka, ktery ve finale mize ovlivnit, zda se pasivni dim pro n¢j stane
efektivnim ¢i ne.

Jak se bude situace kolem pasivnich domt déle vyvijet, neni zcela jasnd. Pasivni domy
nabizeji pfedevS§im piedstavu komfortniho a kvalitniho bydleni. Do budoucna lze ocekéavat
rostouci zdjem o pasivni domy, ktery bude podporovan dota¢ni politikou statu a vSeobecnym
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trendem K ochrané Zzivotniho prostfedi a snahou spolecnosti o udrzitelny rozvoj. Lze také
usuzovat, ze cena potizeni technologie pasivniho domu se budou snizovat, s tim jak se budou

stavat ¢im dal vice dostupnéjSimi.
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Priloha 1.

Ptiloha obsahuje zdkladni pldorysy a pohledy zkoumaného pasivniho rodinného

domu. Na obrazcich je mozné vidét, ze nejvice prosklenych ploch je orientovano na

jihozapad.
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