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Abstrakt v Statnom jazyku

SVEHLIK, Michal: Je zatefovanie nové naboZenstvfBakalarska praca], Univerzita
Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziley informatiky, Katedra
aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitd(RNDr. Zuzana Chladna, PhD., Bratislava,
2013, 48 s.

Ciel'om tejto bakalarskej prace bola fikaad analyza zateplenia bytovych domov. Na
konkrétnom priklade bytového domu na HanulovejBratislave sme na zaklade
realnych dat ziskanych zo Spravcovského bratistwskiruzstva analyzovali
vyhodnos investicie do zateplenia. Aplikovali sme dva by zname z tedrie
ocaiovania investicii: pravidlgistej s&&asnej hodnoty a dobu navratnosti. Nasledne
sme skamali vplyv zmeny r6znych ekonomickych pataove na zmenu vyhodnosti
investicie. Zaoberali sme sa aj vplyvom spdsofinancovania a skamali jeho dopad
na vyhodnaos investicie. Numericka analyza potvrdila vyhodhpateplenia pre bytovy
dom na Hanulovej 9. UvaZzované zmeny ekonomickyktofav nepreukazali vyrazny
vplyv na vyhodnosinvesticie. Uspora nakladov na teplo pri zatephemiovy sa
potvrdila ako nattko signifikantna, Ze investicia sa stava nevyhodbaupri

extremnych a dlhodobych zmenach ekonomickych ukatzw.

Kracové slova Cistd siéasna hodnota, Doba navratnosti,VaZena priemernat&on
kapitalu, Diskontna miera, Kritické hodnoty



Abstrakt v cudzom jazyku

SVEHLIK, Michal: Is insulation a new religionfBachelor Thesis], Comenius
University in Bratislava, Faculty of Mathematic$yyBics and Informatics, Department
of Applied Mathematics and Statistics; SupervigitDr. Zuzana Chladna, PhD.,
Bratislava, 2013, 48p.

The aim of this thesis was the financial analy$thermal insulation of residential
buildings. For the specific case of a residentialding in Hanulova 9 in Bratislava are,
based on real data obtained from the Spravcovsit&lavské druzstvo, analyzed the
profitability of investment in insulation. We usedo approaches known from the
theory of valuation of investments: net presentigalile and the payback period.
Subsequently, we examined the impact of various@wic parameters to change the
profitability of the investment. We also focusedtba influence of the method of
financing and examined its impact on the profiiabdf investments. Numerical
analysis confirmed the advantage of insulatiorrésidential house in Hanulova 9
Contemplated changes in economic factors did nmwvshsignificant impact on the
profitability of investments. Cost savings for haedulation in buildings is confirmed as
so significant that the investment becomes disadg@ous only in extreme and long-

term changes in economic indicators.

Keywords: Net present value, Payback period, Weighted aeem@gst of capital,

Discount rate, Critical values
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Uvod

V sikasnej dobe vzrastajucich energetickych narokovioha vyplyvajuceho
ubudania zdrojov fosilnych paliv, je jednou z hkgim spol@enskych priorit
zvySovanie efektivity vyuZitia vyrobenej energieatd téma je Kicova vramci
udrzaténého rozvoja, a preto patri medzi jednu z hlavngdbrit planu Europskej
Unie @alej len EU): “Europe 2020” , ktorého smernica zcaa2011: “Energy
Efficiency Plan 2011” [3], zavazuje EU zrtiZzenergetické néklady o 20% zlepSenim
efefektivity vyuZzitia energie. Ki&e az 40% energie v EU spotrebuju budovy, ide o
jeden z hlavnych sektorov moznych inovacii.

Kazdy novy, bytovy dom musi B’ prisne kritéria energetickej efektivnosti,
pod’a najnovSich zakonov. Pkal smernice [5] musia aj starSie domy, v ramci
zvySovania efektivity vyuZzivania energiplnit’ prisne limity energetickej&innosti.

Z tohoto dévodu bolo pas uplynulych desiatich rokov aitprudky narast stavebnych
zasahov do konStrukcie starSich budov, #Zalam zefektivnenia vyuzivania najma
tepelnej energie, n&gstejSie formou zateplenia vonkajSieho daSudovy.

Projekty obnovy a rekonstrukcie budov si vyZzadupgoké pdiatocné naklady s
pomerne newitou dobou navratnosti investicie, danou Usporaatrepovanej energie
(pozri [8]). Navratnos investicie do zateplenia bytového domu, mézeé dyplyvnena
réznymi faktormi, ako je vyvoj ceny tepla, vysSkacm@ocnych nakladov, ale aj
réznymi moznogami financovania. Cimm tejto bakalarskej prace bolo vypractva
nadStandardni nakladovl analyzu zateplenia budavyeélnych déatach ziskanych
z konkrétneho bytového domu, gladvzoru [9]. Modelovanim réznych ekonomickych
situacii na trhu sme testovali, aky maju vplyv iaadnos ¢i nevyhodnos investicie
do zateplenia. Tieto vysledky nam malitdadpove’ na otazku,¢i je masové
zateffovanie bytovych domov v poslednych rokoch opodstaén alebo je to len slepa

viera.




1 ZatepPovanie ako cesta k efektivnejSiemu
vyuzivaniu energie

Ciel' efektivne vyuZiva energiu, ktord vyrdbame, je tu uZz od nepamati.
S narastajucou svetovou populaciou, zvySovanimgetiekej narénosti spol@nosti
a stensujucimi sa zasobami fosilnych paliv, sa tdézka stava stale naliehavejSou.
Bezrozdielugi sa jedna o elektrickl energiu, tepelnd energib@lv neposlednom rade
aj pracovnu silu. Tato téma uz davno prekeohranice jednotlivych Statov a rieSi sa na

nadnarodnej urovni.

1.1 Energeticka politika Eurdpskej unie

Riadenie pozadovanych dodavok energie je dolezitgstrojom umaoiujicim
ovplyviiovat celosvetovy trh s energiou a teda b&mnpa’ zasobovania energiou zo
strednodobého a dlhodobéhtatiska [4]. Z tohoto dévodu patri energeticka it
k jednej z Kuc¢ovych otazok zaoberajucich sa buduicim rozvojom ajeoistva krajin,
zdruzenych v Eurdpskej anii.

Podpisanim Kyotskeho protokolu [15], v roku 1998 jednotlivé krajiny
zaviazali zniai produkciu sklenikovych plynov v priemere o 5,2%d poover z roku
1990. Protokol vstupil do platnosti az v roku 20Ré&dy sa splnili podmienky potrebné
k jeho naplneniu a bol ratifikovany aj krajinamicakina a Rusko, ktoré ho dovtedy
odmietali. Jednym z najvyraznejSich argumentov i pratifikacii (USA prai dodnes
protokol neratifikovali), bolo mozné spomalenie podarskeho rastu a ohrozenie
priemyselnej vyroby, z dévodu nutnosti znizeniasisiklenikovych plynov. V zaujme
zachovania priemyselnej vyroby na rovnakej arovodli krajiny nutené hada
efektivnejSie spdsoby vyuZivania energie, atym Savg energetickl &nnog’

b1}

v jednotlivych odvetviach.Z technického hadiska ,energetickd &innogs™ znamena
pouzi' menej energetickych vstupov pri zachovani rovnakejvne hospodarskej

¢innosti [3].
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Eurépska Unia vo svojom plane ,Europe 2020“ [2]nstaije p& hlavnych
cielov, ktoré demonstruju, kam maju smerdovaoky vliad jednotlivychélenskych
Statov, vramci zachovania udrz&iého rozvoja EU do roku 2020. Jednym z nich je aj
plan zvySenia efektivity vyuZivania energie az &w20KelZe az 40% konmej
spotreby energie ka&nv terciarnom sektore [4], ktorého hlavéds’ tvoria budovy, ide
o pole najvaSich moznych inovacii zvySenia efektivity. Europsikaa vedoma si tohto
potencialu vydala v roku 2002 dokumenBmernica o energetickej hospodarnosti
budov ¢. 2002/91/ES“[4], v ktorom stanovuje podmienky energeticke] ¢fahkosti
novych budov. Taktiez poukazuje na potrebu kompexnrieSenia zvysenia efektivity
u starsich budov neBmjicich nové kritéria hospodarnosti. Na tito snmrni
nadviazala zatiaposledna uprava z roku 2010 s rovnomennym nazy&mernica
o0 energetickej hospodarnosti budo\2010/31/EU*[5], v ktorej sa upravili poziadavky
na jednotlivé sektory budov. Jednou z vyznamnycheanoproti [4] bolo z&vazné
prijatie cid’ov z vyhlasenia [2]: zvyBienergetickl efektivndso 20%, znizi mnozstvo

sklenikovych plynov o0 20% a zvy§pbodiel energie z obnoviteych zdrojov na 20%.

1.2 ZatepPovanie na Slovensku

Hoci sa mbze zda Ze zatepovanie bytovych domov je otdzka poslednych par
rokov, nie je tomu tak. Zatépvanim alebo inymi stavebnymi zasahméanymi na
zlepSenie efektivity vyuZivania tepelnej energiensaSlovensku zaobera uz od roku
1991.

Uznesenim vIady.493 zo septembra 1991 boli schvélené ,Postupglanteké
podmienky dodatného zatefpvania a modernizacie panelovych bytovych domov”
[16], ako prvy dokument tohoto typu v novodobejstéiii. V tej dobe sa jednalo skoér
o opravy technologickych nedostatkov panelovych aons moznym rozSirenim o
zateplenie objektu. Uz v tyatasoch Stat podtal s dotaciou na Upravu bytovych domov
ato az do vysky 80% celkovych nakladov. Ragtona dotacie vlada scHwwvala
kazdy rok s malymi Upravami az do roku 1997. Zaujerstatnu dotaciu daleka
prekraoval moznosti, na ktoré vliada kazdeéme vytlenila peniaze. Z tohoto dévodu sa
za obdobie medzi rokmi 1992 — 1997 zateplilo ib8®30 bytovych domov [13].
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Patas vykurovacej sezony 1991 az 1992 boli vykonawé pkusky efektivity
zateplenia na Styroch identickych bytovych domoktle sa preukazala Uspora na

spotrebe energie v priemere 0 33,4% [13].

DlhodobejSie systematickeé rieSenie z#ite@ania bytovych domov prinieslo az
uznesenie vlady.1088 z decembra 1999. Bola schvalena ,Koncepa@wpbudov so
zameranim na obnovu bytového fondu“ [17], ktorGtredsl Statny fond rozvoja
byvania (SFRB). Koncepcia bola postavena na tpmdtupnych krokoch, ktoré mali
vies' k predzeniu Zivotnosti bytového fondu. V prvom kroku saalan realizova
oprava systémovych nedostatkov bytovych domov.dhdm kroku sa mali odstrani
uziva'el'ské nedostatky na domoch starSich ako 30 rokoywaskednom kroku na
domoch mladSich ako 30 rokov. Podstattés’ obnovy budov predstavovalo
zateplenie, ako hlavny zdroj Uspor energie ateplnd upokojenia stavebnej
konStrukcie [10].

Vstupom Slovenska do Eurdpskej unie v roku 2004iklizmové moZnosti
financovania projektov obnovy bytového fondu, a&éspanim Strukturalnych fondov
EU. Na druhej stranelenstvo v EU prinieslo nové zavazky ¢rorozhodnutiam
eurdpskeho parlamentu. Rovnako ako pre vi&yské Staty, aj pre Slovensko platia
ciele z planu rozvoja do roku 2020: ,Europe 2028], feda 20% zvySenie efektivity

vyuZivania energie.

Jednou z poslednych zmien v dotacii zéte@ania bytovych domov bol
.Viadny program zatdpvania“ [19] zroku 2009, na zaklade ktorého bola n
zateffovanie vylenenych 71mil. eur. Dotacia sa dala ziska SFRB ako zvyhodnena
pdzikka az do vySky 100% opravnenych nakladov. Spldtimda stanovena na 15
rokov s nulovou urokovou sadzbou. Do decembra r@d®9 bolo z programu
podporenych 347 Ziadosti na celkovo 14 776 bytoy.[1

V roku 2010 neboli zo Statneho rozpw vyclenené ziadnd'alSie prostriedky na
podporu viadneho programu [19], vroku 2011 viadglenila iba 10mil.eur.
Obmedzenie podpory zo strany Statu sposobilo préeancovania novych projektov

zateffovania do sukromnej sféry.
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2 Investiéné kritéria

Kazdy d& sa stretdvame s financiamii vo forme fyzickych p#azi
v obchodoch, alebo virtualnymi pri r6znych platb&chankach a pri gasnom vémi
dobre rozvinutom internetovom obchode. Malokto wdomuje, Ze jedno euro dnes
nema taku hodnotu ako euro zajtra alebera. Euro dnes ma vysSiu hodnotu ako euro
ziskané o rok, pretoZze euro dnes mézem investavea rok zhodnati Ak si euro
necham a neinvestujem ho, o rok bude jeho hodnagano vynos, ktory som mohol
ziska'.

Pri investtnych projektoch, hovorime o cene za stratent pidez Ak
investor investuje do projektu, jeho vyhodtioporovnava s moznésu, keby
investoval do podobne rizikového iného projektun®¥y tohto projektu je potom jeho
cena stratenej prilezitosti. V pripade bezrizikoveyesticie povazujeme za cenu
stratenej prilezitosti vynos Statneho dlhopisu glataosou ekvivalentnou Zivotnosti

investicie.

Spbésobov, ako ohodnétinvesticiu do buduicnosti, ponuka tedria podnikdvyc
financii nepreberne mnoho. V praxi sadaatejSie vyuzivaju najma dve metody, a to
ocaiovanie na zakladeistej siasnej hodnoty a doby navratnosti. Informacie pre

nasledujuceéasti smeterpali z [11].

2.1 Cista s®asna hodnota

NajznamejSou metddou, ktora Zakhuje ¢asovi hodnotu p@zi je takzvana
¢ista siasna hodnota (z anglického:"Net Present Valuetgrahtivne oznaijeme ako
NPV. Hodnota investného projektu so Zivotnésu n rokov vyZzadujluceho patocnu

investiciu vo vySkeC, a prinaSajuca kazdamoy peiazny tok vo vyskeC, je dana ako:

NPV = -C, + Zn:_ct

t=1 (l+ I’)t ’ @1

13



kde r je diskontnd miera dand vynosom alternativineesticnej prilezitosti
porovnaté&ného rizika. Investné pravidlo ndm hovori, Ze ak hodnota NPV je kladna
tj. diskontovanad sumacakavanych pgaznych tokov, ktoré nam projekt prinesie
prevysi p@iatocnu investiciu, projekt by sme mali akceptbve opanom pripade by
sme mali projekt zamietiiu

Metodiku pristupu pomocouistej si&asnej hodnoty si demonsStrujeme na
nasledujucom priklade. PopiSeme niektoré situatieé pri investinom rozhodovani

mozZu nasta

Priklad ¢.1: Predstavme si investora, ktory uvazuje o rozgisgnjho vozoveho parku
kipou nového nékladného auta v hodnote 100 000€obé@ udava Zivotndsl1l0
rokov, priécom hodnota auta klesa kazdy rok o 10% (diskontréxaji Investor vie, Ze
mu nové auto prinesie kazdy rok vynos 12 Q00€

Skumajme najskér moznkedy investor povaZuje vSetky fingmé toky, ktoré
mu investicia réne prinasa, za rovnocenné. Z formuly (2.2) sme viyplh rozdiel

medi prijmami a vydavkami investicie.

-100 000 + 10*12 000 = 20 000€ (2.2)

Investicia by skotila so ziskom 20 000€, a teda bola by pre nas wyaod
Ak na druhej strane zdhdnime ¢asovu hodnotu peznych tokov pri
diskontnej miere 10%istu sasnu hodnotu danej investicie vyftame na zaklade

formule (2.1) ako:

10
NPV = —100000+ 310000 _
t=1 (1+ 0.].())t
. . (2.3)
= ~100000+10000] —— - _ | =-26265,19
01 011+01)
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KedZze NPV<0, dand investicia je pre nas pri zadanymtimienkach nevyhodna a
investor by ju mal zamiettiu Tento fakt ostro kontrastuje s vyhodtims

nediskontovanej moznosti.

Kazda investicia ma takzvaneé ,kritické hodnoty“. 8 zlomové hodnoty
parametrov, v ktorych sa meni charakter investiaighodnej na nevyhodnu a naopak.
Kriticka hodnota investicie predstavuje vyskuiptocnej investicie, pri ktorej NPV=0,
takato investicia je indiferentna V#dom na vyhodnda's Kritickll hodnotu poiato¢nej

investicie najdeme jednoduchou Upravou formuly)(8.4eznamoc,

O:—C0+Zn: ¢ = CO:Zn: c (2.4)

Pre hodnoty z Prikla¢l1 dostdvame ¥ah

L2 12000 1 1
C,= ) ———=12000] ——-——F—— |=73734,81 2.5
’ ; (1+0.1)" 0{0.1 01(1+ 0.1)“’] 25

Vysledok nam hovori, Ze dana investicia by nebwki®/a pri zadanych podmienkach,
ak paiatocné naklady neprevysia hodnotu 73 734,81€ .

Podobne nas moze zaujifnaka je kriticka hodnota Zivotnosti investiciei pr
ktorej bude investicia z Prikladl pre investora vyhodna (NPV>0). Odpdwvea tento

problém ziskame Upravou formuly ((2.1):

0 C o 11
0<-C C, < C,<C =~
Ly = oelper = S gy) =
C, [r 1 1 'n(l_ COCDr) =0
0 —<1- <(@+r) - <t
C [L+r) = 1_CODr<(+r) = In(1+r) =
C

V pripade Priklad.1 po dosadeni dostavame podmienku:
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10000010.1
Inf1-—————=
s 12000
In(1+ 0.1)

t>188 (2.7)

Z podmienky (2.7) vyplyva, Ze &y vynos 12 000€ pokryje naklady na¢maocnu

investiciu pri 10% rénej diskontnej miere po 19 rokoch.

2.2 Doba navratnosti

V predchadzajucej podkapitole sme si ukazali, aka¥eninvestor zhodnati
vyhodnos alebo nevyhodndssvojej investicie na zakladéste] sitasnej hodnoty.
V tejto ¢asti si predstavime druhd, v pra¥gsto aplikovani metédu ohodnocovania

investicie - dobu navratnosti.

Pod dobou navratnosti rozumiemas, za ktory pgzné prijmy z investicie
vyrovnaju p@iatocné néklady na investiciu. Investiciou pri tom rozemmem hlavne
investiciu do tzv. hmotnych aktiv ako su nehiiibsti, zariadenia az po priemyselné
vybavenie. Kazda z takychto investicii je ohéania Zivotnosou hmotného aktiva, do
ktoreho sme investovali. Ak pazné toky plyndce investorovi §as celej Zivotnosti
hmotného aktiva nepokryju piatocné néklady na jeho kupu, takato investicia nie je
vyhodna.

V nasledujlucejcasti si predstavime dve varianty invésfich kritérii doby

navratnosti.

2.2.1Doba navratnosti (nediskontovand)

Ak by sme uvaZovali investiciu rovhocenndase, doba navratnosti je dana ako
¢as, za ktory sa investorovi vrati rovnaka sum#apé aku do projektu investoval.
Tento spdsob ocenenia investicie ma viacero ne#tostattoré rozhodnutie investova

¢i neinvestova skreguju. PredovSetkym doba névratnosti vnima vSetky osyn
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investicie ako ekvivalentné dase, teda jednotlivé vynosy nediskontujeal$im
nedostatkom tejto metody je nefalhiovanie vynosov, ktoré investicia prinasa po
dobe navratnosti. Vynosy po dobe navratnosti mogaane ovplyvni rozhodnutie,
ktord investicia je pre investora vyhodnejSia. thr® nedostatky nediskontovanu dobu
navratnosti nepovazujeme za ekvivalentni metéideej sitasnej hodnoty. Svojou

podstatou je vSakahko interpretovat®d, preto je ollbena medZiudmi z praxe.
Nediskontovana doba navratnosti pre investiciucgpatnymi nakladmiC, a

konStantnymi rénymi vynosmi C je definovana ako:

{Mint:tz—o} (2.8)

@]

Vplyv nedostatkov analyzy, na zaklade doby nawstin demonsStrujeme na

nasledujucom priklade.

Priklad ¢.2: UvaZzujme investora z Prikladl s tym rozdielom, Ze ma na vyber z dvoch
ponuk nékladnych automobilov (investicii) A a B. baDautomobily maju rovnaku
obstaravaciu hodnotu 100 000€. Automobil A ma vyha00€ roéne a Zivotnos 10
rokov. Automobil B ma vynos 10 000€¢rte a zivotnos 20 rokov.

Doby navratnosti pre investicie A a B ziskame desém do podmienky (2.8).

) 5 100000_100_ o5 o Mint, =9 (2.9)
1200C 12

S 100000_100 _

> =10 Mint. =10 2.10
87 10000 10 8 (2.10)

Z (2.9) a (2.10) vidime, Ze investicia A ma dolawnatnosti 9 rokov a investicia B 10

rokov. Podmienky oboch investicii s popisané v. Tab
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Tab. 1 Priklad &.2, rozhodovanie po#ta nediskont. doby navratnosti

Invest. CO Ct t Zivotnost’ Vynos celkom
A -100 000 12 000 9 10 20 000,00 €
B -100 000 10 000 10 20 100 000,00 €

Ak by sa investor pri rozhodovani riadil iba doboavratnosti, zvolil by si
investiciu A, ktord méa dobu navratnosti o rok kitatgko investicia B. AvSak investicia
A po tejto dobe vyplaca vynos jeden rok, kym ini@atB prinasa vynog’alSich 10
rokov po svojej dobe navratnosti. Z dlhodobéhiadiska je teda pre investora
vyhodnejSia investicia B.

2.2.2Diskontovana doba navratnosti

Jeden z nedostatkov doby navratnosti, a to neuiéZasovej hodnoty pmzi,
odstraiuje tzv. diskontovana doba navratnosti. Toto pravicharozdiel od
predchadzajucej verzie nehovori, kedy sa voéinos peiazi, ktory sme do projektu
investovali, ale kedy sa vratiodnota peiazi, ktord sme investovali. Rozhodujlcu
Glohu zohrava diskontna miera (r), padcktorej utujeme sdasnu hodnotu jednotlivych
penaznych tokov (vynosov) investicie. &$nu hodnotu vynosu Cdase t potom

vypocitame ako:

C
PVG =
Ty

(2.11)

Pod diskontovanou dobou navratnosti rozumieme néimgn ¢as, za ktory

diskontované vynosyV¢ vyrovnaju paéiatocnud investiciuC, .

Formulu na vypdet diskontovanej doby navratnosti pri konStantnyainych
vynosoch sme odvodili v podkapitole 2.1. Ak uplatei tento postup na modelovy

Priklad¢.1 s diskontnou mierou 10%gostavame:
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C, r 100000* 0.1
In|1-=% 1= o0
t>- = - 12000 J_1g8=19 (2.12)
In(1+r) In(1+ 0.1)

Z rovnice (2.12) pozorujeme , Ze pricnej diskontnej miere 10% sa doba navratnosti
viac ako zdvojnasobila a to na 19 rokov. Ak uvagezivotnos investicie 10 rokov,
takato investicia je pre investora nevyhodna.

Na zaver poznamenajme, Ze formula, ktort sme dtivadti len pre pripad
konStantnych rénych vynosov. V pripade nekonStantnyclingch vynosov investicie

je potrebné modifikovapredstavené postupy.
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3 Modely financovania

Okrem problému vyhodnosti investicie, kazdy investoisi riesf otazku, akym
spbésobom ma by investtny projekt financovany. Spésob, akym bude investici
financovana, m6ze vyrazne ovplyvniej vyhodnos$ ¢i nevyhodnos. V tejto casti

prace si predstavime dve varianty financovanida/pdyv na hodnotu investicie.

Prvou je moZnasfinancova projekt iba s pouzitim viastnych prostriedkov, tj
z vlastného kapitadlu. Druhou¢astejSie pouZivanou moZznos, je financovanie
pomocou kombinacie vlastného kapitalu a pkyi Vyhodnos jednéhoci druhého
spbsobu financovania sa odvija od situacie na &apidm trhu a to najma od rastu
poklesu rizikovosti investicie a jednotlivych Urakgh mier. Informéacie o tychto
modeloch smeéerpali z [1] a [11].

3.1 Vlastny kapital

Jednym z najpouZzivanejSich modelov pri financovar@nSich projektov je
financovanie z vlastnych zdrojov. Cena stratenggpitosti pri tomto type investicie je
rovna vynosu, ktory by investor ziskal investicia porovnaténe rizikového aktiva.
Na stanovenie vySkytakdvaného vynosu, literatlra pondka mnoZzstvo medelaich
za najznamejSi sa povazuje tzv. modeliogania kapitdlovych aktivu (Capital assets
pricing model, skratene CAPM). Na zaklade tohtodelo je poZzadovany vynos

uréeny ako:

R=R. +B8x(R, -R.), (3.1)
kde:
R - ocakavany vynos investicie
R- - vynos bezrizikového aktiva
[ - beta investicie

R, - o¢akavany vynos na trhu
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MozZnog’ financovania z vlastného kapitalu sme nepriamblidili v kapitole 2.
Vztahy, ktoré sme odvodili préistd s&asnu hodnotu a dobu navratnosticipaju

s financovanim z vlastného kapitélu.

3.2 Vlastny kapital a dlh

Mohlo by sa zd§ Ze najvyhodnejSie financovanie investicie je astiiého
kapitalu, ale nemusi to vzdy tak tbyNa trhu moéze nadiasituacia, kedy investor
zadmerne financuj€as’ svojej investicie z pdZky. Tento jav mdze ki spbsobeny
nizkou drokovou sadzbou na averoch, ktord pri fowaani z p6diky predstavuje
diskontnd mieru takejto investicie. V takom pripaskecas’ financovana pé#kou
diskontuje pomalSie ak@ag’ financovana vlastnym kapitdlom. ZvySenie podielu
investicie financovanej p&&ou potom zvySuje NPV investicie aje pre investora
vyhodné. Vo véSine pripadov nema investor na vyber ako finantevaju investiciu.

V désledku nedostatku viastného kapitalu ndasi financova pézickou.

Teoria ponuka viacero modelov, pomocou ktorych dek#& modeloua cistl
stkasnu hodnotu investicie s financovanim z viacegdrojov. My si predstavime dva
z&kladné modely a to APV a WACC.

3.2.1APV model

Prvym z modelov je tzv. ,Adjusted present value'PM) alebo ,Prisp6sobena
sitasna hodnota“. Tento model je zaloZenydiste] skasnej hodnote jednotlivych
faktorov ovplywiujucich kon€nu hodnotu investicie. Presnd hodnotu APV \Wfaome
pomocou dvoch postupnych krokov. V prvom kroku Wipgmme NPV modelu ako
v pripade financovania len z vlastného kapitdludrthom kroku Kk tejto hodnote
pripa¢itame hodnotu ostatnych finamych vplyvov, v ktorych sa prejavia vyhody, ale

aj nevyhody financovania z p&ky. APV mbéZeme schematicky zapisatahom:

APV = NPV + NPVF (3.1)
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kde NPV jecistd s@asnd hodnota investicie, ak by bola financovanézlelastného
kpitalu a NPVF jeista siéasnd hodnota ostatnych firaych vplyvov.

Tieto vplyvy mozu by:

» danové zvyhodnenie dlhu- na¢ag’ financovanu z dlhu sa vahuju nizsie
dane ako na vlastny kapital

* naklady na pokrytie rizika — pri financovani dlhom vznikaju naklady na
poistenie proti insolventnosti

» dotéacie na dlhové financovanie- na Urok z dihu sa nevahuje da

V pripade financovania investicie pomocou kombiedulastného kapitalu
a poztky su faktormi vstupujucimi do NPVF rovnakordeé zvyhodnenie dlhu ako
aj naklady na pokrytie rizika spojeného s g&au. Porovnanim modelov s r6znym
podielom financovania z pG&kKy vieme n&j§ optimalny pomer financovania, pri

ktorom maximalizujeme hodnotu investicie.

3.2.2WACC model

~Weighted Average Cost of Capital“ alebo ,Vazen&prerna cena kapitalu“ je
model zaloZzeny na pomernom rozloZzeni diskontnejrynigdnotlivych faktorov
investicie. Model APV nezasahuje do medaych vynosov investicie, pouziva
diskontni mieru kapitdlom financovanej investiciediskontnd mieru ostatnych
faktorov pa@ita osobitne. V pripade WACC modelujeme diskontni@rm investicie
pomocou vazenych priemerov diskontnych mier jedvyath faktorov. Vyslednu NPV
vypacitame ako NPV investicie financovanej z vlastnéapitélu s diskontnou mierou,
ktord sme vypéitali pomocou WACC modelu.

Ak uvazujeme iba dva faktory financovania investicato vlastny kapitél

a p6ztku, potom vazenu priemernd hodnotu kapitgjit. dostaneme ako:

(3.2)
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kde

S- skut@na hodnota vlastnych paznych prostriedkov
B — celkova vySka dlhu

rs - pozadovana vynosnos

I, - vySka urokovej sadzby

Zlomok

predstavuje vahuasti financovanej z vlastného kapitalu—a— je
S+B S+B

~

vahacasti financovanej z p&3ty. Takto ziskana cena kapitaty,.. je cena stratenej

prileZitosti investiného projektu (diskontna miera)Cistld s&asni hodnotu takto

financovaného projektu pri WACC modeli potom vyfiame podla formule (3.3) ako:

NPV = -C, +§n: G

S EEEE— 3.3
Z L )’ (33)

Zmenou vah jednotlivych faktorov méze investor niatiskontnt mieru svojej
investicie tak, aby bol& najnizsia. V takom pripade hovorime, Ze hodnotasticie
je maximéalna. Sponiene, Ze maximalna NPV firmy vypgdand WACC modelom je

rovna maximalnej NPV firmy vyptanej pomocou APV modelu.
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4 Zateplenie bytového domu

V predchadzajacich kapitolach sme predstavili mgtddoré ndm umaiuji
analyzovd vyhodnos ¢i nevyhodnos investicie. V tejto kapitole sa zameriame na
vnatorna analyzu konkrétneho bytového domu, ktoréhwesttny projekt do

zateplenia sme skimali.

4.1 VVnutorna charakteristika

Analyzu investicie do zateplenia ilustrujeme v§foon na priklade konkrétneho
projektu bytového domu v Bratislave — Dubravke. ¥mda charakteristika je zapisana
v Tab. 2.

Tab. 2 Charakteristika bytového domu Hanulova 9 [7]

Bytovy dom Rok ystavby 1975
Hanulova 9 Pé&et poschodi 12
Patet bytov 75
Celkova podlahovéa plocha/m2 4 339,51
Obytna plocha/m2 4 179,65
Typ vykurovania centrélne, dikkové
Dodavaté tepla Bratislavska teplarenské a.s
Zateplenie Od August 2006
Cena diela 135 316,07 €
z toho FUO 20 797,05 €
z toho Gver v TB 114 519,02 €

4.1.1Financovanie

Investicia do zateplenia vo vySke 135 316,07 € belalizovnd pomocou

financovania z dvoch zdrojov, ato z fondu opraW@ a Gveru z komeénej banky
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(TB). Financie z fondu oprav budeme povatoza vlastny kapitél a Uver z banky ako

financovanie z poZky.

Tab. 3 Podmienky Gveru z komeénej banky [7]

Vyska uveru 114 519,02 £
Doba splacania 7 rokov
Prva splatka 31.7.2006
Posledna splatka 28.6.20143
VysSka splatky istiny 1 363,44 £
Vyska ra&ného aroku 2,544%
Na urokoch zaplatené celkom 22 020,40 €

Vyska ra@ného Groku z Tab. 3 nekoreSponduje Uplne s realitbeer bol
pévodne uréeny pohyblivou Urokovou sadzbou, ktora sa menitadigamesiac path
zodpovedajuceho mes#&ho Euriboru. Pre zjednoduSenie smeitadi s konStantnym

Grokom, ktory sme vypgtali z dostupnych informécii o preplatku Ekke splacania.

4.2 Cena tepla a jej progndzy vyvoja

Jednym z vyznamnych faktorov, ktoré vplyvaju na aghos ¢i nevyhodnos
zateplenia budov je cena tephajvyznamnejSou zlozkou ceny tepla je cena komyodit
z ktorej sa teplo vyrabaNa Slovensku sa na vykurovanie domacnosti vyudimajma
zemny plyn a elektricka energia, v menSom ukldigjrevo. V pripade bytového domu
na Hanulovej 9 sa na vykurovanie vyuziva zemny ppneto sa vyvojom jeho ceny

budeme blizSie zaobeia

Na Slovensku wuje najvysSiu pripustnd cenu tepla pre koncovéhoatea
Urad pre regulaciu sievych odvetvi (URSO), w@inou raz za rok, ato na jedno
vykurovacie obdobie. ke URSO je Statny podnik podliehajici pod Narodadur
Slovenskej republiky (NRSR) jeho rozhodnutia mézyt blahko ovplyvnené
rozhodnutiami vlady. Tento vplyv spésobuje, Ze \jykoncovych cien pre uzivdiev
nie vzdy kopiruje vyvoj cien plynu ako komodity seetovych trhoch, ako mézeme
pozorovd napriklad pri cenach benzinu a nafty.
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Pre &ely d'alSich analyz sme sa pokusili odhadriGvyvoj ceny tepla do
buddcnosti. Ako podklady pre tento odhad sme pobuistorické udaje cien tepla pre

dany bytovy dom, presnejSie Udaje z rokov 2002-2011

Tab. 4 Ceny tepla podfa zloZky v obdobi 2002 — 2011 [6]

Menal/jednotka Obdobie Fixna zlozka Variavbilné
zlozka

Sk/IGJ 2002 450
2003 478,661
2004 509,746
1-8./2005 510,853
9-12./2005 545,435
1.- 9./2006 178,619 454,223
10.- 12./2006 178,619 513,25
2007 203,490 420,903
2008 238,370 444,651

Eur/kWh 2009 174,760 0,04159
2010 166,880 0,03760
2011 163,374 0,04524

Pozor Eur/kW

Z Tab. 4 pozorujeme, Ze cena tepla sa stanovujednaj baze, teda je platna
pre cellu vykurovaciu sezonu. Vynimku tvoria rokyo80a 2006, kedy sa cena menila aj
pocas roka. VSimnime si, Ze pas pozorovaneho obdobia medzi rokmi 2002-2011 sa
trikrat menil spésob vytiovania konénej spotreby tepla a merné jednotky (Gj - kwh),

preto bolo potrebné v3etky historické Udaje pi#ad na posledny uplatneny model.

V obdobi do roku 2005 existovala iba variabilndzki tepla,co znamena, Ze
cena sa vypdtala ako sdin spotrebovaného mnoZstva tepla a prisluSnej zangernu
jednotku, v tomto pripade Gj (gigajoul). Od rokuOBOpribudla k variabilnej aj fixna
zloZka tepla. Fixna zloZka je mnoZstvo tepla, kismézaplati pausalne vzdy, aj keby sa
Ziadne teplo reélne nespotrebovalo. Jej vySka sostje potla vdkosti
vykurovaného priestoru a historickych odberov. Méjs vlastnu cenu za jednotku. Do
roku 2009 sa fixna zlozka pitala v rovnakych jednotkach ako variabilné zlog).

V roku 2009 nastala zmena jednotiek. VariabilnaZzkso tepla sa pota v kWh
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(kilowatt/hodina) a fixn& zloZka v kW (kilowatt).aNzéklade tychto informécii sa cena

realne spotrebovaného tepl&iwako:

_ I:)f fo +PVXQV
Q

P

(4.1)

kde P, a Q, su cena a mnozstvo fixnej zlozky teplaRaa Q, su cena a mnozstvo
variabilnej zlozZky tepla.

V analyzovanom modeli sme ako merné jednotky polXilh. Ceny tepla uz

prep@itané na cenu za 1kWh su uvedené v Tab. 5.

Tab. 5 Cena tepla v obdobi 2002 - 2011

Rok Eur/ikwh | Medzirceny
rast

2002 0,053776

2003 0,057201 6,37%
2004 0,060916 6,49%
2005 0,063115 3,61%
2006 0,082214 30,26%
2007 0,08193 -0,35%
2008 0,08903# 8,67%
2009 0,082815 -6,98%
2010 0,073078 -11,76%
2011 0,083138 13,76%
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Cena tepla za obdobie 2002-2011
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‘ mmmm Cena tepla

Poly. (Cena tepla) ‘

Obr. 1 Vyvoj ceny tepla pre Bratislavu v obdobi 202 - 2011

Z Obr. 1 vidime, Ze cena tepla v sledovanom obdoilerne stapa, ku koncu
stagnuje az klesa. Mierny pokles v poslednych rbkoe je spbsobeny klesajucou
cenou plynu na svetovych trhoch, ale je ovplyvnérgdom pre reguléciu sievych
odvetvi, ktory nepovolil planované zvySenie cieplaepre domécnosti v roku 2009
a umelo tak udrzal ceny na neprimerane nizkej Grdva sa dakava, Ze tieto kroky
moZu vies k vysSiemu narazovému zvysSeniu cien v buddcnoBiito skut@nod’

zohadnime v naSejalSej analyze.

4.2.1Vyvoj cien energii a ich vplyv na cenu tepla

Cena tepla pre doméacnosti sa vasme pripadov sklada z dvodasti. Prva
¢ag’ ceny tepla, je cena za komoditu, z ktorej sdotegraba, ako je plyn, uhlie,
elektrina¢i drevo. Druha, ale nie zanedbaté ¢as’ ceny tepla, su vSetky naklady
vyrobcu na vyrobu a distriblciu tepla do domacnadtd mzdy zamestnancov, odpisy

majetku, udrzba majetku a v kamem désledku aj primerany zisk.

V pripade bytového domu na Hanulovej 9 je komoditawyrobu tepla zemny
plyn, preto sme lradali korelaciu medzi cenou tepla a pohybom cieynyplako
komodity na svetovych trhoch. V Obr. 2 sme porovmgoj ceny plynu a ceny tepla

v minulosti.
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Obr. 2 Porovnanie vyvoja ceny plynu a ceny tepla EvLkWh [6]

Na Obr. 2 je mozné pozorav&orelaciu medzi cenou plynu a cenou tepla pre
domécnosti. Presnu hodnotu korelacie ziskame zamjeth dat dosadenim do formuly:

(Xi - )_()(yi - 37)

n
i=1

; - ! (4.2)
(S-Sl -9

kde x. su r@&né ceny tepla pre domacnostyasu r@&né ceny plynu pre firmy ako:

D = 0,746625= 747% (4.3)

Z presného vyp#iu korelécie vidime, Ze cena tepla je pomerne dilmelovana
s vyvojom ceny plynu ako komodity. Tato hodnota \&ak vcase bude metii
Prijimanie opatreni na zvySenie efektivity vyuZigjergie (v tomto pripade tepla
v bytovych domoch) prinesie zniZenie spotreby plymtym zvySenie podielu rezijnych
nakladov (mzdy, prevadzkové naklady, zisk) na Koeg cene tepla pre domacnosti.
Této zmena bude vplyv ceny plynu na cenu tepla pparazova’, preto z dlhodobého
hradiska nemézeme modelavaenu tepla len na zaklade komodity, z ktorej gdote

vyraba.
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4.2.20dhad vyvoja ceny tepla

V Tab. 5 su uvedené hodnoty percentualneho meti@im rastu ceny tepla
v obdobi 2002-2011. Priemerny medzmg rast ceny tepla v sledovanom obdobi
dosiahol 5,56%. V obdobi 2007-2011, po zatepletouBho domu, bol priemerny rast
ceny tepla iba necelych 0,7%¢rme. V podkapitole 4.2.1 sme ukazali, Ze cena tgpla
naviazana na vyvoj ceny plynu ako komodity na sveto trhu. Poila prognézy World
bank [14], bude cena plynu na trhu v nasledujudietadsiatich rokoch pozvoe
klesa&’. KedZe vplyv ceny plynu budéasom kles$ rozhodli sme sa neodhaddva
VyVvoj ceny tepla na zaklade progndzy vyvoja cenynp| ale potia historickych cien
tepla pre konkrétny bytovy dom.

Ako referern vzorku odhadovaného rastu ceny tepla pre koradouyivatéov
v obdobi 2011-2026 sme zvolili medziny rast 0,7%, ktory je priemerom rastu
v obdobi po zatepleni 2007-2011. Tato hodnota jpodiyana z realnych dat a je
vhodnym kompromisom medzicakdvanim rastu rezijnych nakladov a Studiou [14]

ocakavajucou pokles ceny plynu ako komodity.

4.3 Spotreba tepla a uspora

Hlavnym efektom zateplenia bytového domu je Uspwaspotrebe tepla. Na
analyzu spotreby tepla pred a po zatepleni smealzisttaje z obdobia 2002 - 2011 zo
Spravcovského bratislavského druzstva [6] pre skiymabytny dom na Hanulovej
ulici v Dubravke. Zateplenie bolo realizované vastg 2006. Udaje pred aj po

zatepleni st uvedené v Tab. 6.

Tab. 6 Raéna spotreba tepla za obdobie 2002 az 2011 v Gj a k6]

Spotreba tepla Gj kWh
Fixna Variabilna Fixna Variabilna
2002 1897,00 526944,44
2003 1888,00 524444,44
2004 1837,00 510277,78
1-8./2005 1048,00 291111,11

30



9-12./2005 735,00 204166,67
1.- 9./2006 1031,90 1041,00 286638,89 289166,67
10.- 12./2006 592,10 457,00 164472,22 126944,44
2007 1537,50 1182,00 427083,33 328333,33

2008 1311,87 1041,00 364408,33 289166,67

2009 74,41kW 1135,55 74,41kW 315431,76

2010 77,85kW 1318,33 77,85kW 366203,15

2011 75,11kW 1165,83 75,11kW 323840,99

Roé&na spotreba tepla
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Obr. 3 Roéné spotreba tepla v kWh

Dizka vykurovacieho obdobia je kazdy rok in4, pretoigeje presne stanoveny
z&iatok ani koniec vyurovacej sezony. Vykurovaciadsez sa zéna, ak tri dni po
sebe teplota nevystupi nad 15 stop. Konti sa, ak teplota tri dni po sebe vystipi nad
15 stuphov.

Kazdé zimné obdobie sa vyznge inymi teplotnymi vykyvmi, preto bola
spotreba vypéitana ako priemer spotrieb v danom obdobi predpiiém (2002-2005)

a po zatepleni (2007-2011). Ziskané hodnoty st evedv Tab. 7. Rok 2006 sme
zadmerne vynechali, pretoZze vtomto roku bolo reainé zateplenie, ateda

vykurovacia sezona tohto roku nespada ani do jednegdenych moznosti.

Tab. 7 Priemerna spotreba tepla v kWh v sledovanorabdobi

2002 — 2005 514236,1
2007 — 2011 324595,2
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Na zaklade priemernych spotrieb uvedenych v TabySka r@&nej Uspory spotreby

tepla je:
514 236,1 — 324 595,2 = 189 640,93 kWh, (4.4)

¢o v percentualnom wysleni znamena 36,88% Usporu tepla kazdy rok pepiati.

Tato Uusporu sme WalSich vypdétoch povazovali za konStantni &ase nemennda.

4.4 Analyza ekonomickej vyhodnosti zateplenia

bytového domu

Zivotnog® zateplenia budovy zhotoviteudava na 20 rokov, preto investiciu
porovnavame s 20 &oou investiciou do bezrizikového aktiva, v naSoripgae 20

roéného Statneho dlihopisu, vydaného v roku 2006 s/fixroénym vynosom 4,5%.
Pri investicii do zateplenia bytového domu sme yaog C, pokladali r@énu

usporu nékladov na teplo bytového domu.dBe Usporu tepla povaZzujeme za
konStantnu, rozdiel v emych nakladoch ovplyiwje iba vyvoj cien tepla. Zo ziskanych
dat pozname cenu tepla za prvych 6 rokov invesiiale ratame aj rok 2006). Na
ziskanie cien zvySnych 14 rokov investicie sme popfogndzu vyvoja ceny tepla
z podkapitoly 4.2.2. Pre tieto hodnoty vynosu so@m paitali ¢istd s&¢asna hodnotu

investicie.

4.4.1Analyza pomocouciste] si¢asnej hodnoty

V kapitole 3 sme si predstavili metédy, pomocourkth mdzeme pitat’ Cistl
sikasnu hodnotu projektu, a ktoré Zakiuju aj spbdsob financovania investicie.
Analyza zateplenia si vyZiadala kombinaciu obidvoaohetod, kdZze spdsob

financovania sa pg@s zivotnosti investicie meni. PresnejSie, investiytového domu
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do zateplenia je prvych 7 rokov financovana okréastwého kapitalu aj z pGky
popisanej v Tab. 3. Aplikujuc metédu vazenych peemych nakladov na kapital
(WACC) sme diskontnd mieru investicie v prvych smch rokoch investicie

vypocitali ako:

fwace = 0.1537xrg +0.8463xr, = 284%, (4.5)

kde rg je vynos bezrizikového aktivarg je vySka Urokovej sadzby na péze z Tab.

3. Vahucasti financovanej z vlastného kapitalu ako aj vabidicky sme vypdgitali z
konkrétnych Udajov uvedenych v Tab. 2. Pomocou azisk diskontnej miery
a dosadenim do vahu (3.3) sme vygtali ¢istd s&asnu hodnotu investicie po

siedmich rokoch ako:

NPV7 =-44 111,08 € (4.6)

Vidime, Ze ak by bola Zivotnégateplenia bytového domu 7 rokov, tato investigia

pre nas nebola vyhodna, pret@ista siasna hodnota je zaporna.

Po uplynuti siedmich rokov je p&kia splatend a investicia zostava financovana

len z vlastnych zdrojov, teda diskontna mieru neimiesmodelov& pomocou WACC
modelu.DalSich 14 rokov budeme pitat’ s vynosom bezrizikového aktiva=4,5%.

Po dosadeni do (2.1) potom dostavais#&l s&asnu hodnotu investicie ako:

NPV20 =73 758,25 € (4.7)

Po dvadsiatich rokoch od investicie vys$iatd s@asna hodnota vyrazne kladni
znamena, Ze ak je odhad pohybu cien energii nablfblay realnemu, investicia sa pri

Zivotnosti 20 rokov oplatila.
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4.4.2 Analyza na zaklade doby navratnosti

Skumanim ¢istej siasnej hodnoty sme zistili, Ze investicia do zatsiple
bytového domu na Hanulovej ulici je vyhodna, teidarfcné prostriedky, ktoré sme do
projektu investovali sa vratia v podobe uSetrengékladov na teplo. Pomocou doby
navratnosti analyzujeme, zalko rokov usetrené fin&né prostriedky pokryju naklady

na zateplenie bytového domu.

Najskor vypd&itame nediskontovanu dobu navratnostid'Ke vynos investicie
sa meni pokh rastu spotrebitekych cien energii, a teda nie je konStantny, pouZi
vzorec z kapitoly 2.2 nie je moZnBahko ho vSak vieme modifikovak potiatocnej
investicii (zdpornécislo) musime postupne prigitava’ jednotlivé p#&azné toky,
pokym nedostaneme kladn&islo. Schematicky mo6zeme dobu navratnosti
charakterizovéako:

dobanéavratnost ={ mint; NPV > 0} (4.8)

Tab. 8 Hanulova 9 nediskontovana doba navratnosti

Kalendarny Ro#ny vynos Potiatoéna in\,/es,ticia . Rok, .

rok + kumulovany vynos | investicie
2006 8067,25€  -127 248,82 1
2007 15231,01€ -112017,81 ¢ 2
2008 20038,83€  -91978,98 ¢ 3
2009 16 463,98  -75514,99 4 4
2010 10817,95€  -64 697,04 4 5
2011 15828,12E  -48868,92 4 6
2012 | 15870,80  -32998,12 4 7
2013 15976,89E  -17021,24 4 8
2014 16 083,68 £ -937,56 4 9
2015 16 191,19 € 15253,63€ 10
2016 16 299,41 € 31553,04¢ 11
2017 16 408,36 £ 47961,40€ 12
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V pripade, Ze vynos investicie sa pripisuje raz rpo&, z Tab. 8 vidime, Ze

nediskontovana doba navratnosti pre bytovy dorHaraulovej 9 je 100kov.

Diskontovani dobu navratnosti vyjitame obdobnym spdsobom s tym

rozdielom, Ze jednotlivé tmé vynosy budeme diskontavpod’a vzorca z kapitoly 2.

Tab. 9 Hanulova 9 diskontovana doba navratnosti

Kalendamy rok | cERGOTy | (aiskont) | - kumulovany wnos | mvestice
2006 8067,25¢£ 7844,16 % -127 471,91 ¢ 1
2007 15231,01 € 14 400,28 § -113 071,63 ¢ 2
2008 20 038,83 € 18421,95¢ -94 649,68 4 3
2009 16 463,98 € 14 716,99 £ -79 932,69 § 4
2010 1081795 9402,65 £ -70 530,04 4 5
2011 15 828,12 13 376,90 € -57 153,14 4 6
2012 15 870,80 13042,06 € -44 111,08 4 7
2013 15 976,89 11234,714 -32 876,38 § 8
2014 16 083,68 10822,78 € -22 053,60 4 9
2015 16 191,19 1042595 ¢ -11 627,64 4 10
2016 16 299,41 € 10 043,68 £ -1 583,97 4 11
2017 16 408,36 € 9 675,42 € 8 091,45 § 12

Diskontovanim stracaju jednotlivé vynoggs’ svojej hodnoty, preto je diskontovana
doba navratnosti oproti nediskontovanej dobe nawsdt vysSia, presnejSie 12 rokov.
Pri Zivotnosti zateplenia bytového domu 20 rokoinjeesticia s dobou navratnosti 10 a

12 rokov vémi vyhodna.
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5 Vplyv ekonomickych faktorov na zmenu

vyhodnosti zateplenia budovy

V predchadzajucich kapitolach sme si predstaviliGdg, pomocou ktorych sme
analyzovali vyhodnas zateplenia konkrétneho bytového domu. V tejto @i
analyzujeme vplyv réznych ekonomickych faktorotoré mézu ovplyvri konené
rozhodnutie v prospech alebo v neprospech zatepleodovy. R6zne alternativne
scenare sme vytvorili Gpravou parametrov vstupgjucio analyzy projektu zateplenia

bytového domu Hanulova 9.

5.1 Analyza citlivosti pri zmene rastu cien

Vyvoj ceny tepla je jeden z najdélezitejSich fakigr ktoré rozhodnu
o vyhodnosti ¢i nevyhodnosti zateplenia budovy. TaktieZ je toejdz najhorSie

predvidaténych faktorov vstupujicich do ohodnocovania prajekt

Logickym predpokladom v kaZzdej inflae cielenej ekonomike je rast cien.
Hospodarska kriza, ktora zasiahla&8iau rozvinutych krajin sveta vSak ukazala, ze sa
neda spolienana rokmi zauzivané argumenty a situacia sa mbéZaekaee zmeifti
Preto sme sa zamerali na vSetky mozné scenareasgenjy tepla, teda rast, stagnaciu
aj pokles a skumali ich vplyv na navrattigsvesticie.

Na analyzu sme pouZzili daje z predchadzajucejt@hpiokrem vyvoja cien,
ktory sme menili. Ako referémi hodnotu sme si zvolili pripad konStantného vgvoj
cien na arovni posledného roka (2011). Ako testmvacenare sme zvolili 5 a 10
percentny medzikmy rast a5 a 10 percentny medzimy pokles ceny tepla po roku
2011. Vyvoj v rokoch medzi 2006 aZz 2011 poznametqie pre vSetky modelové
situacie rovnaky, rovny skuwtoému vyvoju. Pre jednoduchSiu pracu s jednotlivymi

modelmi sme si zvolili nasledujlce zmaie.
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C1 - investicia pri konStantnej cene tepla, rowesgje v roku 2011

R1 — investicia pri rastlcej cene tepla o0 5% kabétyod roku 2011

R2 — investicia pri rastlcej cene tepla o 10% kabéyod roku 2011
K1 - investicia pri klesajucej cene tepla o 5%dgaiok od roku 2011
K2 - investicia pri klesajucej cene tepla o 10%dgarok od roku 2011

Ako prvi sme testovali citliveszmeny ceny tepla na zmedistej si&asnej hodnoty

(NPV) projektu, pri 20 rénej zivotnosti. Hodnoty NPV pre jednotlivé projelkayich
podiel na NPV projektu pri konStantnych cenach (@ddzame v Tab. 10.

Tab. 10 Analyza citlivosti NPV na zmenu vyvoja cenyepla od 2011

Nediskontovany] Diskontovany Podiel NF.)VZ
, , NPV pri
Model kumulovany kumulovany NPV «
N0S Vynos konst'ant.
vy cenach

K2 199 122284¢ 153 254,73 ¢ 17 938,66 20,33%
K1 247 214,49€ 181 137,49 € 45 821,472 51,93%
C1l 322 928,44 € 223 559,79 £ 88 243,71 100%
R1 443 652,01 £ 289 189,33 € 153 873,2¢ 174,37%
R2 637 444,30 € 391 840,68 € 256524,61 290,70%

Z Tab. 10 vidime, Ze ani 14 qoy sustavny pokles cien o0 10%¢ne neohrozi
vyhodnos zateplenia obytného domd@ista s@asna hodnota klesne na pétitiate;]
sitasnej hodnoty referéného modelu C1, investicia vSak zostava vyhodndastasy
pokles cien tepla vtak dlhondasovom obdobi sa da predpokiadien v tych
najextrémnejSich pripadoch, deepravdepodobnejSi je rast,stagnacia cien. Z Tab.
10 vidime, Ze predpoklad rastu cien je pre investady vyhodny, teda zvySugéstu
sttasnu hodnotu investicie. Predpokladany rast voe/yi¥€46 nasledujucich 14 rokov
v modeli R2 zvySicisti siasnd hodnotu projektu na trojnasobgistej sasnej
hodnoty modelu C1.

Rovnako ako cezistu siasnu hodnotu mézeme skdmgplyv pohybu cien aj
na dobu navratnosti investicie. V Tab. 11 sU uméd&isté swasné hodnoty

jednotlivych modelov po kazdom roku investicie.
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Tab. 11 NPV investicie pre alternativy vyvoja cenyepla od 2011

inv'z‘s’tkicie c1 R1 R2 K1 K2

1 1127 471,91 € | -127 471,91 € |-127 471,91 € | -127 471,91 € |-127 471,91 €
2 1113 071,63 € |-113 071,63 € |-113 071,63 € |-113 071,63 € |-113 071,63 €
3 104 649,68 € |-94 649,68 € |-94 649,68 € |-94 649,68 € |-94 649,68 €
4 79932,69 € |-79932,69€ |-79932,69€ |-79932,69€ |-79 932,69 €
5 70 530,04 € |-70530,04€ |-70530,04€ |-70530,04€ |-70530,04 €
6 5715314 € |-57 153,14 € |-57 153.14€ |-57 153,14 € |-57 153,14 €
7 44 197,68 € |-43549.91€ |-4290214 € |-4484546€ |-45 493,23 €
8 131800,11€ |-29881,50€ |-27901,08€ |-33656,65€ |-35451,20 €
9 110 936,41 € |-16 147,87 € |-1211049€ |-2348501€ |-26 802,56 €
10 8583590 € |-234844€ |4511,18€ |-1423806€ |-19353,97 €
11 228036 € | 11517,001€ | 22007.68€ -5831,75€ |-12938,92 €
12 12676,48€ | 2544881€ | 4042504€  1810,36 € -7 413,99 €
13 22624.92€ | 3944727€ | 59811,74€ 8 757,73 €|-2 655,68 €
14 32144.96€ | 53512,70€ | 80218,79€  15073,52 €1 442,38 €

15 4125505€ | 6764544€ | 10169990 € 2081514 €4 971,81 €

Tab. 12 Analyza citlivosti doby navratnosti na zmen vyvoja ceny tepla od 2011

Model

Doba navratnosti/roky

C1
11

R1

11

R2
10

K1 K2

12

14

Hoci z Tab. 10 vyplyva, Zeistd siasna hodnota modelu R1 je skoro dvojnasobna

oproti modelu C1, doba navratnosti oboch modelowymaka, a to 11 rokov. Podobne

doba navratnosti modelu R2 je iba o jeden rok kaaa&o v pripade modelu C1, hoci

Cista siasna hodnota R2 je skoro trojnasobné oproti moG&luZ tychto zisteni by sa

mohlo zdd, Zze vyraznd zmena vo vyvoji ceny tepla oviily}e dobu névratnosti len

minimalne. Nie je to celkom pravda. Podmienky, marych sme tato analyzu robili su

ovplyvnené datami, ktoré sme pouZzili. Investiciéorie skimame bola realizovana

v roku 2006, no zmenu vyvoja ceny tepla sme uvdfavaod roku 2011, pretozZze Udaje

0 cene medzi rokmi 2006 a 2011 pozname. Vyvoj tiehv obdobi 2006-2011 pre
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vSetky modely rovnaky. Pri dobe navratnosti invastbkolo 10 rokov, mohla zmena

ovplyvnit' len maximalne 4 aZz 5 rokotp je menej ako polovica doby navratnosti.

Tieto modely nembézeme povazévaa vSeobecné, pretoze nam hovoria, aky
vplyv by mala zmena vyvoja ceny tepla na konkrédobu navratnosti len v bytovom
dome na Hanulovej 9. PresnejSie, Ze ani extrémnenanako Strnésocny sustavny
pokles cien rdne o 10% neohrozi vyhodnosejto investicie, naopak rast cien moéze
investiciu v¢ase eSte zhodnéti

Pre zovSeobecnenie vplyvu vyvoja ceny v budidcnasié namodelovali nova
situciu, stym rozdielom, Ze vyvoj cien sme memd z&iatku investicie, teda
vychadzal z udajov z roku 2006.

C2 - investicia pri konStantnej cene tepla, rowegje v roku 2006

R3 - investicia pri rasticej cene tepla o 5% kabdyod roku 2006

R4 - investicia pri rasticej cene tepla o 10% abd# od roku 2006
K3 - investicia pri klesajucej cene tepla o 5%dgatok od roku 2006
K4 - investicia pri klesajucej cene tepla o 10%dgarok od roku 2006

Pre takto zvolené podmienky nam vysli doby navrstininvesticie do zateplenia
analyzou dat uvedenych v Tab. 13.
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Tab. 13 NPV investicie pre r6zne alternativy vyvojaeny tepla od 2006

Rok C2 R3 R4 K3 K4
1 -127 47191 € -127 47191 € -127 47191 € -127 47191 € -127 47191 €
2 -113 021,72 € -112 299,21 € -111 576,70 € -113 744,23 € -114 466,74 €
3 -96 010,89 € -93544,77 € -90 993,60 € -98 391,95 € -100 687,97 €
4 -81 400,70 € -76 631,65 € -71547,43 € -85 865,54 € -90 037,14 €
5 -70 822,56 € -63 773,85 € -56 059,98 € -77 249,58 € -83 096,82 €
6 -57 593,53 € -46 889,89 € -34 754,50 € -67 013,21 € -75285,21 €
7 -44 781,29 € -29 720,26 € -12 056,83 € -57595,04 € -68 476,26 €
8 -32 520,77 € -12 468,48 € 1183545 € -49 033,06 € -62 612,09 €
9 -20 788,22 € 4 865,85 € 36 985,22 € -41 249,44 € -57 561,61 €
10 -9 560,89 € 22 283,11 € 63 458,67 € -34 173,43 € -53211,92 €
11 118296 € 39 783,71 € 9132545 € -27 740,69 € -49 465,77 €
12 11 464,15 € 57 368,05 € 120 658,90 € -21 892,74 € -46 239,42 €
13 21 302,62 € 75 036,52 € 151 536,23 € -16 576,43 € -43 460,75 €
14 30717,42 € 92 789,53 € 184 038,67 € -11 743,42 € -41 067,63 €
15 39 726,80 € 110 627,48 € 218 251,77 € -7 349,77 € -39 006,57 €
16 48 348,21 € 128 550,78 € 254 265,55 € -3355,54 € -37 231,50 €
17 56 598,37 € 146 559,84 € 292 174,81 € 275,57 € -35702,73 €
18 64 493,26 € 164 655,07 € 332 079,28 € 3 576,59 € -34 386,09 €
19 72 048,17 € 182 836,88 € 374 083,99 € 657751 € -33 252,13 €
20 79277,76 € 201 105,68 € 418 299,47 € 9 305,62 € -32 275,52 €

Tab. 14 Analyza citlivosti doby navratnosti na zmen vyvoja ceny tepla od 2006

Model

C2

Doba navratnosti/roky

11

R3
9

R4

8

K3

17

K4

NA

Pri novo zvolenych podmienkach je rozptyl doby aéwosti ovéa markantnejsi.

Z nameranych dat sme pozorovali, Zn0k medziréného zvySovania ceny sa

S narastajucim kmym percentualnym rastom zoslabuje. Na druhej stratinok

zniZovania ceny sa s klesajucimemgm percentualnym poklesom zvysSuje. Pri modeli

K4 sa doba navratnosti neda vyfiet, pretoze je prilis Mka. Inak povedané, pri 10%

poklese cien tepla za rok sa investicia do zatépleori zadanych podmienkach,

nevrati. Tuto skuténog’ je dobre vidi€ na Obr. 4, kde sa vyveéjstej si&asnej hodnoty
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pri modeli K4 asymptoticky blizi k zapornémtislu, teda nulovd hranicu nikdy

nepresiahne.
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Obr. 4 Doba navratnosti pre upravené modely

5.2 Analyza citlivosti financovania investicie

Rovnako ako vyvoj ceny tepla, tak aj spdsob finaaoia investicie ovplyuje
vyhodnog ¢i nevyhodnog zateplenia bytového domu. Kombinacii ako finandova
takudto investiciu je nepreberne mnoho. Na ilustrasiedieme niekiko moZnosti, na

ktorych demonsSturjeme mozné sféry vplyvwisl sitasnu hodnotu investicie.

Op& sme ako refer@mi hodnotu pouZili investiciu do zateplenia bytavéh
domu na Hanulovej 9. Skutoy model financovania investicie sme porovnavali so

zvolenymi alternativami.

FO - pévodny model financovania
F1 — pévodny model s vynosom bezrizikového aktf4a 6
F2 — pévodny model s vynosom bezrizikového aktfa 9
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F3 — model financovany iba z vlastného kapitalyrsosom bez. aktiva 4,5%
F4 — model financovany iba z vlastného kapitalyrsosom bez. aktiva 9%
F5 — model financovany zo Statnej dotacie a vldsidépitalu, r=4,5%

F6 — model financovany zo Statnej dotacie a vldsiré@pitalu, r=9%

Tab. 15 Modely FO-F6 analyzy citlivosti financovara investicie

M POd'?I Diskontna Podiel | Urokova | Splatnos’ Diskontna
odel | vlastného| miera dihu sadzba | dihu/roky miera
kapitalu | kapitalu WACC
FO 15,37% 4,50%| 84,63% 2,54% 7 2,84%
F1 15,37% 6,00%| 84,63% 2,54% 7 3,08%
F2 15,37% 9,00%| 84,63% 2,54% 7 3,54%
F3 100,009 4,50% 0,00% 0,00% 0 4,50%
F4 100,009 9,00%| 0,00% 0,00% 0 9,00%
F5 50,00% 4,50%| 50,00% 0,00% 15 2,25%
F6 50,00% 9,00%| 50,00% 0,00% 15 4,50%

Pre v3etky modely sme @itali ¢istd siasnu hodnotu (NPV) pdd formuly (2.1)
z kapitoly 2 a diskontovanu dobu navratnosti zisegj kapitoly. Vyp@itané hodnoty

jednotlivych modelov su uvedené v Tab. 16.

Tab. 16 Porovnanie modelov FO-F6 na zaklade NPV aHy navratnosti

Model NPV Doba navratnosti
FO 78 556,80 12
F1 57 694,47 12
F2 27 748,41 14
F3 68 084,17 12
F4 4 781,52 18
F5 98 134,65 11
F6 47 582,94 12

Z nameranych hodnét v Tab. 16 mdZeme pozaiova investicia je pre vsetky
skimané modely financovania vyhodna (NPV>0). Rdzdieedzi jednotlivymi

modelmi je vo vysSkeistej sitasnej hodnoty a dobe navratnosti jednotlivych itieés

V kapitole 4 sme povazovali investiciu do zatefdebytového domu za

bezrizikovu, preto smeistd s&asnu hodnotu pdtali pomocou vynosu bezrizikového
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aktiva. Modely F1 a F2 prezentuja, ako by zvySeizikovosti investicie ovplyvnilo jej
vyhodnos. Z nameranych hodnét vyplyva, Ze ani zdvojnasaberikovosti v modeli
F2 neohrozi vyhodndsinvesticie a predi dobu navratnosti iba o 2 roky. Mierne

zvySenie rizikovosti v modeli F1 dobu navratnotbec neovplyvni.

120000 -

100000

FO
80000 +

F1
& 60000 1

40000 +

20000 +

0-

IFODFlDF2lF3lF4IF5IF6‘

Obr. 5 Cist4 sasna hodnota pre modely financovania FO-F6

Modely F3 a F4 reprezentuju investiciu iba z viébb kapitalu pri rdéznej
rizikovosti investicie. NPV modelu F3 je pri rovrgkrizikovosti nizSia ako NPV
referedného modelu FO. Rovnako aj v porovnani modelov FF2.aZ tychto zisteni
vyplyva, Ze financovacag’ investicie z pbZky je vyhodnejSie ako financovanie len
z vlastného kapitalu. Urokova sadzba na @é#h sa dlhodobo pohybuje nalwe
nizkej arovni Waka pretrvavajucej finagmej krize vo svete. Na druhej strane vynos
bezrizikového aktiva sa v poslednych rokoch zvySpjetoZze svetova hospodarska
kriza ukazala, ze ani také bezrizikové aktiva, ki sa povazovali Statne dlhopisy, nie
sU Uplne bezrizikové. Tuto mieru rizika potom mupi@mietnti do vynosu. Padth
tychto kritérii je najvyhodnejSou stratégiou finamanie z p6ziky na ¢o najdlihSie
mozné obdobie.

V modeloch F5 a F6 sme do financovania zahrnuditngt dotaciu padth
podmienok z kapitoly 1. Statna dotacia je vo syvpEstate zvyhodnena pdka s 0%
arokovou sadzbou splatna 15 rokov. Z Tab. 16 vidibeetento model financovania je
zo vSetkych najvyhodnejSi. AvSak tato mozhésancovania je mozna len v pripade,

ak vlada vyleni dostaténé mnoZzstvo prostriedkov zo Statneho ratppaby pokryla
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dopyt. Podmienkou priznania dotacie mozu’ lklialSie stavebné zasahy, ktoré mdzu

investiciu vyrazne navysi
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Obr. 6 Doba navratnosti pre modely financovania FO=6
Ak by sme porovnavali jednotlivé modely gaddoby ich navratnosti, z Obr. 6
vidime, Ze rozdiely medzi modelmi su daemensSie ako v pripade analyZistej
sikasnej hodnoty. Doba navratnosti refém#ho modelu FO a modelu F3 je rovnaka
rovna 12 rokom, hoci pdid analyzycistej s&&asnej hodnoty je model FO vyhodnejsi.
Rovnako doba navartnosti modelu F1 je rovna néesditri-0, hoci je to rizikovejSia

investicia.

Analyzou NPV a doby navratnosti pre rézne modglgricovania sme ukéazali, Ze
malé zmeny ekonomickych faktorov neohrozia vyhodnwmwesticie do zateplenia
bytového domu. Z nameranych dat sa javi ako ndjefedSia stratégia financovanie
investicie pri séiasnych podmienkach modelom F5, teda vyuzitim Stéwotécie.
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Zaver

Ciel'om bakalarskej prace bolo na konkrétnom prikladeskrm#& navratnos
investicie do zateplenia bytového domu, ateda odpove’ na otazku, kedy sa
z ekonomického lradiska oplati alebo neoplati investdvdo zateplenia bytového
domu. Tato praca ponuka uceleny a neskreslenyagoma zatefpvanie budov
a dovduje tak aj laickej verejnosti ziskana problematiku komplexnejSi péd.
Ponuka moZnasprejs’ od ,viery” v skorl navratnasinvesticie, ku presnyniislam,
vd’aka ktorym dokaze aj laik sam posdiolezitos alebo zanedbatros’ takejto
investicie. TaktieZ nastavuje zrkadlo Zivelnej viraeovania, ktorej sme svedkami

v stfasnosti.

V praci sme v kapitole 2 predstavili dve najpoubiedie metdédy hodnotenia
vyhodnosti investicie, atd’isti s®asni hodnotu a Dobu ndvratnosti. Tieto sme
v kapitole 4 pouZili na vyhodnotenie vyhodnosti esticie z roku 2006 v bytovom
dome na Hanulovej 9 v Bratislave popisanom v TaHigkané historické data uvedené
v Tab. 5 nam pomohli pri vypracovani simulacie javaien do buddcnosti, na
zéklade ktorych sme potvrdili vyhodniogateplenia bytového domu na Hanulovej 9 pri
zadanych podmienkach. V kapitole 5 sme potom skiiraiy vplyv by mali rézne
ekonomické zmeny parametrov na vyhodhasvesticie. Z nameranych hodn6t sme
pozorovali, Ze Uspora tepla vo vyske okolo 36,888t sme namerali z historickych
dat spotreby tepla, je ndt®m vyrazna, Ze vyhodn6sinvesticie mézu narusilen
dihodobé extrémne ekonomické zmeny, ktoré su¢asipsti vémi nepravdepodobné.
Patitané modely potvrdili ohlasovany prinos zate@elytového domu pre znizenie
nékladov na teplo a zvySenie energetickej efekstinbudov. Zatefovanie budov
potvrdilo svoje postavenie, ako jeden z hlavnycBsgpov dosiahnutia diev zvyst

energeticku efektivnd 20%, popisaného v plane ,Europe 2020

Prinosom tejto prace pre autora bola skusesqeacou s realnymi datami, ako aj
praca so stochastickymi procesmi v praxi. V tejtacp je skimané len mala obfas
problematiky, ktora by sa dalfialej rozSin® o d’alSie parametre, ako su: porovnanie
v zavislosti na nakladoch pre jednotlivé zdrojekarej energie (vodnda, solarna,

veternd), energeticky pasivne domy, administratburovy a iné.
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