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Uvod

PredloZend diplomova préace j&novana rozvojovému investiimu projektu, jehoz
cilem je vyzkum, vyvoj a samotné uvedeni na trhémovtypu vyrobku. Gelem
piedloZzené prace je zpracovani technicko-ekonomickadies proveditelnosti
investéniho projektu, ktera bude podavat igtiné podklady a bude slouZzit jako
podpirny aparat pro moznost rozhodovani tjepi, negijeti ¢i odloZeni realizace

investiniho projektu.

Ukolem predlozené prace je charakteristika vybrané spolsti, analyza jejiho
sowasného stavu a vyvoje jejiho pri@sini, ve kterémsobi, na zakladcehoz jsou
vytyéeny stedredobé strategické cile a zpracovan podnikatelsky pia aktualni
planovaci obdobi.

Mezi diléi cile predloZzené diplomové prace piatormulace investinino projektu a
reflexe investiniho projektu a jeho efektu do podnikatelského pl&@pol€nosti.
DalSim ditim cilem prace je analyza rizik investiho projektu a stanoveni &tivych
rizik pro dany investini projekt.

Hlavnim cilem prace je posouzeni ekonomické efektivnosti inge#to projektu,
zhodnoceni robustnosti a finam stability a nasledné navrzeni zasad pro impleacén

daného investniho projektu.

Metodika

Pro zpracovani diplomové prace bude vyuZzito printérni sekundarnich zdribj
informaci. Metodika fedloZzené prace vyuzije dostupnych teoretickych atikén
z ¢eskych i zahraghich odbornych publikaci¢ldnki a jinych zdroj informaci.
PredloZend prace vychazigaevSim z poznatkz oblasti ekonomie, strategického a
projektového managementu, managementu rizik a aflakkidnich oblasti, jez maji
souvislost s problematikou, jiz se diplomova praaobira. Struktura ipdloZzené
diplomové prace odpovida obsahu jednotlivych thatanovenych v ramci zasad
diplomové prace.

Prvni kapitola bude anovana poznatkn z realizace Business Intelligence, konk&étn
charakteristikou vybrané spoéleosti Wetn® analyzy sotiasné situace a vyvoje

podnikatelského prasdi, v #mZ spolénost misobi. Na zaklat takto zjiSénych a
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zpracovanych informaci budou korigovana strategick@hodiska — klfové hodnoty,
vize a pedevsim strategické cile pro nasledujasovy horizont.

Druha kapitola je vyhrazena pro podnikatelsky m@ole&nosti na uvazovanyasovy
horizont, ktery bude respektovat poznatky #jgt z provedenych analyz, &b dat
a prognoz spotmosti. Takto sestaveny Master Budget bude zahrnovaiatovou
rozvahu, vysledovku a vykaz cash-flow. JednotloZpaitové vykazy budou upraveny
o efekt potebného dodateého externiho kapitalu.

Treti kapitola se bude zabyvat samotnym in¢egth projektem. Uvedena kapitola bude
obsahovat fedntt investtniho projektu, jeho charakteristiku, cile a agpb
financovani. V souvislosti s uvedenym bude provedemgndza potencialniho odbytu
a analyza konkureéniho prostedi konkrétniho trzniho segmentu. V kontextu s cili
a analyzou trhu bude ro¥8h podnikatelsky plan o planovany efekt inwastio

projektu.

Ctvrta kapitola bude dnovana problematice analyzy rizik. Kapitola budesatiovat
identifikaci rizikovych faktoéi projektu a stanoveni jejich vyznamnosti. Vyznantnos
jednotlivych rizikovych faktak bude stanovena na zakdagxpertniho hodnoceni
a analyzy citlivosti. Na zakl&d poznatk z hodnoceni vyznamnosti jednotlivych
rizikovych faktofi budou sestrojeny variantni scémayvoje prodedi &etns stanoveni
tzv. trigger points. Jednotlivym strategickym sd@&n@ bude v souvislosti s vysledky
analyzy prosedi stanovena pravpodobnost, se kterou mohou nastat.
Pro nadefinované scamabude upravena roz§tova vysledovka tak, aby respektovala
mozZny Sscénavyvoje.

Pata kapitola je vyhrazena pro samotnou analyzaakické efektivnosti investniho
projektu. Investini projekt bude hodnocen pristinictvim vypdéteného vysledku
hospodéeni projektu inkrementalni metodou; zji$é cisté sodasné hodnoty (pro niz
je nezbytné stanovendistych pewrznich toki z investice); vniiniho vynosového
procenta; kontroly finami stability (kdy je hodnoceni nutné doplnit o ficavani
projektu smiSenym kapitalem) a zhodnoceni robust{eehrnujici analyzu bodu zvratu
a analyzu diverzifikacecinnosti spolénosti). Popsana hodnotici kritéria budou

vypoétena vzdy pro definované variantni sa@ndudouciho vyvoje.
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Sesta kapitola se bude zabyvat #edim investiniho projektu do déich ¢innosti,
jejich ¢asovou a finatmi nar@nosti a pidélenim odpo¥dnosti za dané konkrétni

¢innosti. Dale bude kapitolaémovana prokazani vyrobnich a zdrojovych kapacit.



1 Odwétvi strojirenstvi a profil spoleénosti 11

1  Odvétvi strojirenstvi a profil spoleénosti

1.1 Odvétvi strojirenstvi

Strojirensky pitmysl je nejnarénéjSim pimyslovym odétvim, které v sob zahrnuje

desitky obolt a jehoZz vys@ost ukazuje i hospodskou vysglost daného statu.
Strojirenstvi pedstavuje technicky obor zalozeny na principechikfyza wedé

o materidlech. Hlavnimi piii, jimiz se zabyva, je navrh, vyroba a udrzba $troj
a zd&izeni. Jednd se o jednu z nejstarSich a nejevefich technickych disciplin
a rozcluje se do Bkolika odwtvi. (IndustryEU.cz; 2014)

Zakladnim¢lenénim odwetvi strojirenského mmyslu je:

1. tézké strojirenstvi — hutni a slévarenska technikzebni strojeti energeticka
zaizeni;

2. stredni strojirenstvi — stroje a fzzeni pro obrani a tv&eni materidl,
automobilovy pémysl, lod, lokomotivy, vagony, letadla, zewmlské stoje,
traktory, nakladée, €zka nakladni auta, motocykly apod.;

3. lehké strojirenstvi — radigiimace, televizory, spéebni elektronika apod.;

4. presné strojirenstvi — piiace, digitalni a telekomunikai pristroje, hodinky,
fotoaparaty, dalekohledyygsna optika, laserové technologie apod.;

5. investiéni strojirenstvi — kompletni celky pro energetildgpravni, &Zebni
a zpracovatelsky gmysl. (Techyes.cz; 2013)

Velmi vyznamnou slozkou strojirenstvi je automatearobotizace a é&hici technika,
jez v sok zahrnuje i manipulaci, #ici techniku, jednotelové stroje, vahy a vazni
systémy. DalSimi samostatnymi kapitolami strojitengsou napiklad zabezpsvaci
systémy a pozarni ochrana, povrchova Uprava mbiafissamotné materialy, které

zaji&’uji kvalitu stroji. (IndustryEU.cz; 2014)

Odwti, které ma Ceské republice dlouhodobou a dobrou tradici je Praavstvi
strojirenstvi. V mezivatmém obdobi ve 30. letech jifn Ceskoslovensko mezi prvni
desitku nejvyznamiSich zemi s¥ta v oblasti strojirenstvi. Strojirenstvi se taklst
nosnym odwtvim ke zpfimysinéni méré rozvinutych oblasti. V saasnosti je
strojirenstvi zastoupeno po celé republice s rowmoym rozmistnim. (Czech.cz,
2013)



1 Odwétvi strojirenstvi a profil spoleénosti 12

Strojirenska vyroba je nejvice saigstna ve Stednich Cechach, v Praze, B¥n
Ostra¥, Olomouci, Vsetis, Mladé Boleslavi, Pardubicich, Hradci KralogéJablonci
nad Nisou. Mezi nejvyznandj$i oblasticeského strojirenstvi bezesporuipatadicni
vyroba automobil, které ,nahrava“ i vhodna poloh@eské republiky a vysokéa
atraktivita pro investory. DalSi vyznamnou oblagi vyroba autobus nakladnich
vozidel, kolejovych vozidel, souprav metra, traniva trolejbus. DalSimi
vyznammjSimi oblastmiceského pimyslu je optika, vyroba jizdnich kol a oblast

energetiky, hutnicky a chemickypmysl. (Czechs.cz; 2013; Galaktis.cz; 2014)

1.2 BRUSH SEMs.r. o.

Obrazek ¢. 1 — BRUSH SEM s. r. 0. - logo

BRUSH)]

Zdroj: Brush-sem.cz; 2013

Spolgnost BRUSH SEM s. r. o. sidlici v PlzniCeské republice p#t k zasadnim
swtovym vyrob@m turbogeneratdr jeZz navazuje na trahi vyrobu generatérpod
znatkou SKODA, ktera zgala jiz vroce 1924. Spaleost BRUSH SEM s. r. o.
zamestnava térr 1000 lidi a je satasti skupiny BRUSH Turbogenerators jiz 10 let,
béhem kterych se objemy prodejvice nez ztrojnasobily a bylo vyragzn

zmodernizovano a roZeéno jeji produktoveé portfolio. (Brush-sem.cz; 2013)

BRUSH Turbogenerators je &ové nejwtSim nezavislym vyrobcem turbogenerator
jez spojuje zdrojeit vyrobdi generatal pro aplikace s plynovych a parnich potion
turbin. BRUSH Turbogenerators disponuje zavody velk& Britanii, Nizozemi
a vCeské republice, které uspokojuji poptavku zakarmikelého sita. Plzeét dosud
vyprodukovala vice nez 1600 turbogenernatar 250 hydrogeneratbrpod znékou
SKODA a jiz vice nez 700 sttipprodukujicich elektrickou energii po celénégvpod
znakou BRUSH. (Justice.cz; 2013)

~Hlavni ¢innost spolenosti:
e Vvyvoj, navrh a vyroba generaiba jejich pisluSenstvi;

+ servis a opravy generatdy
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» diagnostika, udrzba, zkouSeni, montaz a demontéar geui;
» poradenstvi v oblasti energetiky;

» projektovani, revize a zkouSky elektrickyckzeni.” (Justice.cz; 2013)

Dominantou spokosti Brush je vyvoj a vyroba turbogeneratorcetnd vesSkerého
piislusenstvi, poskytovani kompletniho servisu pmdgeneratory a dalSi elektrické
tocivé stroje, vyvoj, vyroba a vylepSovani budicichsteymi PRISMIC®. (Brush-
sem.cz; 2013)

Tabulka ¢. 1- BRUSH SEM s. r. 0. — zakladni daje o spotaosti

Nazev spolénosti: BRUSH SEM s. r. 0.

Sidlo spolé€nosti: Edvarda BeneSe 564/39, Doudlevce, 301 00iPIZR
Pravni forma spol&nosti: Spole&nost s rdenim omezenym

1C: 257 45 735

DIC: CZ25745735

Zakladni kapital spole¢nosti: 14 100 000 Kk

Datum zapisu do OR: 15. lrezna 1999

Zisk po zdareni (za rok 2012): 905 734 000 K

Zdroj: Justice.cz; 2013

1.2.1 Profil spol&nostiBRUSH SEM s. r. o.
Aftermarket

BRUSH SEM s. r. 0. v rdmci servisu:
e provadi diagnostiku, opravy, 0drzbu, zkousky, detabn a montaz
turbogeneratdra hydrogeneratarv zavod i na stavl;
» uvadi generatory do provozu a Skoli obsluhu;
* Vvyvazuje rotory generatbma modernim zé&eni;
» zvySuje vykony jiz vyrobenych generaior

» dodava nahradni a specialni dily pro generatougtice.cz; 2013)

Controls

BRUSH SEM s. r. 0. pro buzeni generéator
» vyrabi statické budici systémy pro turbogeneratohydrogeneratory;
» zkousi statické budici systémy a uvadi je do prayoz

» disponuje vlastnim know-how a vyvojem budicich sanPRISMIC®;
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» provadi modernizaci jiz vyrobenych budicich soup(dustice.cz; 2013)

Generatory
Do produktového portfolia spairosti BRUSH SEM s. r. 0. v séasné dob paki:

* vzduchem chlazené dvoupolové turbogeneratory typovgd DAX6, DAX7,
DAX8, DAX9 a DAX10 s vykonem 30 az 300 MVA pro rafirie (\etnd
ropnych plosin), spalovny, plynové, tepelné a solétektrarny;

» vodikem chlazené dvoupdlové turbogeneratory s vgkoB50 az 375 MVA;

» vodikem a vodou chlazené dvoupodlové turbogenerasovykonem 235 az
1111 MVA. (Justice.cz; 2013)

VSechny vyrobené turbogeneratory jsou zkouSenystowéany ve vyrobnim zaved
¢imz se zkracuje doba nutna pro instalaci a tesigwémo v mis& provozu. Je zjsob,

jakym spolénost snizZuje riziko poruchyfpuvedeni do provozu.

1.2.2 Produktové portfolio spoletnosti

VVVVVV

a hydrogeneratér V sowasné dob se spolénost specializuje na vyrobu dvou-
actyipélovych turbogeneratbr chlazenych fevazi vzduchem. Pohonem pro
turbogeneratory spalaosti BRUSH SEM s. r. 0. jsouqvazig plynové a v mensi rié

parni turbiny.

.Zakladnim vyrobkem nasi spateosti je synchronni vzduchem chlazeny generéatar typ
DAX7 s budicim systémem v bezk&t@m provedeni, deny pro pohon plynovou
turbinou ve vykonovém rozsahu od 50 MW do 60 MWoBato typu generatoru jsou
pak konstrukne odvozeny vSechny ostatni vzduchem chlazené geryer®AX

ve vyrobnim programu az do vykonu 250 MW. Spojenémitoru BRUSH s plynovou
turbinou predstavuje v sa@asné dob casto vyuzivany a velmi ekologicky zdroj vyroby

elektrické energie.(SwtPrimyslu.cz; 2014)
Vzduchem chlazené dvoupdlové &yipolové turbogeneratory

Vzduchem chlazené turbogeneratory DAX6 — DAX10 jsmlikovany pro namai
lodé, pramysl, rafinérie (¢etné ropnych ploSin), spalovny, plynové, tepelné a sola
elektrarny. Mezi zakladni vlastnosti dvou- ¢ayipolovych vzduchem chlazenych
turbogeneratdr pafti:

* jednoduchy zaklad konstrukce;
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* minimalni pc&et jednotlivych komponefitelektrarny

e modularni

komponeni pro rychlé hospodaké vystavhby

konstrukce dava rovnovahu mezi

flexiblit a standardiza:

* pIn¢ vyvinuty systém lzisnadno fizpasobit jakékoli konstrukci turbin

e Uplny soulad sistanovenimi fisluSnych me:narodnich specifikaci ¢v IEC

a |[EEE;

e a vpripad ¢étyipélovych turbogeneratdrnavic nizka hladina hluku a vibre

(Brush.eu; 201«

Dvoupolové turbogeneratory cahuji vykori 10 —300 MVA a umoduji synchronn

provoz kompenzatoru. Dosahuji &tpaz do 20 kV aozsah otéek je 3.000 ot./mil
v pifpadt 50 Hz a 3.600 ot./min vifpads 60 Hz". (Brush.eu; 2014)

Obrazek ¢. 2 —Subdodavky 2pdovych vzduchem chlazenych turbogeneratar

BRUSH DAX generatars have been supplied for the following turbinefcompanies

INDUSTRIAL GAS TURBINES

General Electric Frame 5
General Electric Frame 6
General Electric Frame 7
General Electric Frame 9
Siemens Westinghouse Wa01
Siemens Westinghouse W7 01
Mitsubishi MF111

Alstormn GT11

Siernens SGT-500

Siemens SGT-900

AERO DERIVATIVE GAS TURBINES

General Electric LM1800e
General Electric LM2500
General Electric LM2500+
General Electric LM2500+ G4
General Electric LM5000
General Electric LMB00O
General Electric LMS100
Pratt & YWhitney FT4

Fratt & VWhitney FT8

Rolls Rayee Avan

Rolls Royee Spey

Rolls Rayee Olympus
Rolls Royee RB211

Rolls Royee Trent

STEAM TURBINES

Allen Fower

Alstom Power

Dresser Rand

Elliat Campany

Franco Tosi Meccanica
General Electric

Hitachi

Man Diesel & Turbo
Mitsubishi Heawy Industries
Shin Nippan Machinery Ca
Siemens

Skoda Power

Toshiba

Zdroj: Brush.eu; 201

Ctyipdlové turbogeneratory dosahuji vykorlO0 — 65 MVA a taktéZz umaduji

synchronni provoz kompenzatoru. NHpv tomto gipadt turbogeneratdr je dosazen
az do 15 kV. Rozsah atk je 1500 ot./min. pro 50 Hz a 1.800 ot./min. pro 60

(Brush.eu; 2014)

150 Hz * 60 sekund = get ot&ek za minut



1 Odwétvi strojirenstvi a profil spoleénosti

16

Obrazek ¢. 3— Subdodavky 4poélovych vzduchem chlazenych turbogeneratdr

JRUSH 4 pole generators have been supplied for the following turbine/campanies:

INDUSTRIAL GAS
TURBIMNES

Dresser Rand Vectra 40
Dresser Rand DR300
General Electric Frame 3
General Electric Frame &
General Electric Frame &
General Electric GE10
Hitachi H25

Hyundai THM1304D
Kawasaki L20A
Mitsubishi SBED
Siemens SGT-500
SolarMars

Solat Titan

AERO DERIVATIVE GAS
TURBIMNES

General Electric LM1600
General Electric LM2500
General Electric LM2500+
General Electric LMB00O0
Ruolls Royce Avan

Rolls Royee RB211

STEAM TURBINES

Austrian Energy &
Erwiranment

Allen Power

Franco Tosi Meccanica
Finncantieri

General Electric

IMO Delaval

MAN Diesel & Turbo
Mitsuhishi Heawy Industries
Mitsui Engineering

Ormat Industries

Shin Nippon Machinersy Ca,
Siemens

Skoda Power

Turbomach

Zdroj: Brush.eu; 201

Vodikem nebo vodikem a vodou chlazerdvoupdlovéturbogeneratory

Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. je vyvojovym a technologitk centrem divize
BRUSH Turbogenerators pro turbogeneratory velkygkowmi. Pro dosaZzeniéthto
rozim
BRUSH SEM s. r. o.urbogeneratory chlazené vodikem nebo vodikem awotiento

velkych vykori pii  zachovani kompaktnich nabizi  spolénost
typ turbogeneratdr je aplikovan pedevsim pro tepelné a jaderné elektrarny. (E-

sem.cz; 2014)

Mezi zakladni vlastnosti vodikem nebo kombinavahlazenych turbogeneratopati:
* pIn¢ vyvinuty systém lze snadndippisobit jakékoli konstrukci turbin
e Uplny soulad sistanovenimi fisluSnych mezinarodnich standardnich specifi
veetn® IEC a ANSI
* nizké ventil&ni ztraty vedouci lepSi &innosti;

* snizend hmotnost aktivnich sloz

rozstena izda¢ni Zivotnost (Brush.eu; 2014)

Vodikem chlazené dvoupdlové turbogeneratory o \prsta rozsahu 25— 375 MVA
jsou také schopny synchronniho provozu kompenz&atasahuji nagpi az do 20 kV
Rozsah otéek tohoto typu turbogeneratoje 3.000 ot./min o 50 Hz a 3.600 ot./mii
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pro 60 Hz. Vodikem chlazené turbogeneratory dosptd&énost BRUSH SEM s. r. o.
jiz do rekolika zemi swta. Mezi tyto zermy paki: Argentina, Bangladés$, Brazilie,
Bulharsko, ChileCina, Kuba, Finsko, Indie, iran, Maroko, Rusko, T@ a mnohé
dalsi. (Brush.eu; 2014)

Vodikem a vodou chlazené (kombinowachlazené) dvoupdlové turbogeneratory
o vystupnim rozsahu 250 — 1100 MVA jsou taktéZz payosynchronniho provozu
kompenzatoru a dosahuji réipaz 24 kV. Rozsah aték €chto turbogeneratarije
3.000 ot./min. pro 50 Hz a 3.600 ot./min. pro 6Q Mento typ turbogeneratobyl jiz
dodan do #kolika zemi — BrazilieCina, Kuba,CR, Egypt, Nmecko, Cerna hora,

Rumunsko, Spojené Arabské EmiréiySlovensko. (Brush.eu; 2014)

1.2.3 Vyznamné milniky a udalosti v historii spol€nosti

Spoleénost BRUSH SEM s. r. o. vznikla vroce 2001 akviziPaiatky vyroby
turbogeneratdr v areadlu spoknosti Brush vSak sahaji az do roku 1924. V roce2192
byla zaloZzena Elektrotechnicka tovarna Doudleveamci koncernu SKODA. V roce
1924, jak jiz bylo vySe zmémo, byl vyroben prvni turbogenerator o vykonu 1IM8A
pro Méstské elektrické podniky Praha. V roce 1950 bylstayena vyrobni hala Gigant
o rozmérech 200 x 200 meir Rok 1959 byl rokem, kdy byl vyroben prvni
turbogenerator chlazeny vodikem (125 MVA) pro al@ktu Tisova a v roce 1966 byl
vyroben prvni turbogenerator chlazeny nejen vodikaha také vodou (235 MVA)
pro elektrarnu Ledvice. Vzhledem k expandujici pkad bylo nutné vroce 1987
vystawt Novou vyrobni halu 36 x 78 métrV roce 1994 byl vyvinut turbogenerator
o vykonu 1111MVA pro jadernou elektrarnu TemelinokR2001 se do historie
spole&nost zapsal ziovodu vzniku BRUSH SEM s. r. 0. akvizici spatesti FKI Plc
avroce 2008 byla uskut@na akvizice Melrose Plc a vznikla tak spwlest, jakou

znéame nyni. (Brush-sem.cz; 2013)
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Obrazek ¢. 4- Vystavba vyrobni haly Gigant a Nové vyrobni haly

»Vybaveni zavodu v Plzni je zamno vyhrada na realizaci elektrotechnické vyroby
pro 2poélové synchronni generatory DAX a jejich zafwi pozarwni servis. Zavod je
ve vSechiinnostech zcela vyrobmezavisly a vyrobni #&eni obsahuje obrabi dilnu,
svaovnu, lisovnu elektrotechnickych pléchvyrobu VN civek, /fedmontazni
pracovisg, navijarny rotot: a stator:, pracovisé konené montaze, zkusebni stanayist
dva vyvazovaci tunely ataké dnes jiz samostateoussai dilnu.” (SwtPrimyslu.cz;
2014)

Velmi dulezitym rokem pro spotamost Brush byl rok 2011, rok, kterytrésl celym
Japonskem. Vieznu roku 2011 zasahlo severovychodnitpbbJaponska zeitteseni

o sile 9,0 stupnice Richterovy Skaly a az 38m vgsuoky tsunami. Tato katastrofa
vedla k havérii v jadernych elektarnach - 4 ze #ly butomaticky zastaveny. V prvnim
reaktoru jaderné elektrarny FukuSima I., kter4 md@aZzena vinou tsunami, selhalo
nouzové chlazeni a explodoval nahrogmad vodik a uvolnil se tak radioaktivni
material, to vedlo k nutné evakuaci v okruhu 20 Nésledujici den se ¢al prehivat
prvni idruhy reaktor. Komplikace nastaly také ggené elektrarh Onagawa. Bez
elektiny se tak ocitlo vice nez 5,6 milibn doméacnosti. (Stream.cz; 2014;
Wikipedie.org; 2014)

Pro spolénost BRUSH byla tato udalost velicdileZita, neb6é spol€nosti @ginesla
zakazku naradu specialnich stnbj které bylo nutné vyrah v rekordnichc¢asech.
Jednalo seievazig o mobilni zdroje elektrické energie, které bylyiity pro napajeni
postizené oblasti, odstravani Skod. D& séici, Ze pohotovy a profesionalniigtup
spole&nosti zachranil mnoho majetku i samotnych Ziyateba’ v inkriminovanou dobu

byl BRUSH jedinou spotmosti, kterd byla schopna velice pr&za rychle dodat
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dostatény paiet potebného z#zeni. Cela vyroba probihala ve vyrobnim zévod
spol&nosti BRUSH SEM s. r. 0. v Plzni. Spaf@st BRUSH také darovala 50 tis.
anglickych liber britském@ervenému &Zzi na pomoc postizenému Japonskerveny
kiiz poskytoval Japonsku prvni pomoc, neodkladnouawatni péi, distribuci

humanitarni sloZzky a plan obnovy po havérii. (Bresh2014)

1.2.4 Organizacni struktura spole¢nosti

Spole&nost BRUSH SEM s. r. 0. (dale jen SEM) je &mti skupiny Melrose PLC.
Vramci této skupiny spadd do divize BRUSH Turbagators, jeZ je neftSim
swtovym nezavislym vyrobcem turbogenerdéto©Ovladajici osobou této skupiny je
spole&nost FKI Mondiale Holding B. V. sidlici v NizozemsKdale jen FKI). V této
divizi SEM Uzce spolupracuje se spwiestmi BRUSH HMA Power Systems B. V.,
ktera sidli v Ridderkerku v Nizozemsku (dale jen AMMa spolénosti BRUSH
Electrical Machines Ltd. sidlici v Loughborough Velké Britanii (dale jen BEM).
Tyto spolénosti vzajema spolupracuji a vystupuji jako ,sestry“. BEM se ledss
stala ovladajici osobou aisi SEM vystupuje jednak jako jeji spolupracujici te@s
zarove jako jeji ovladajici matskd spolénost (pro pehlednost bude déle uvath
jako ,matk&"), ktera je ale neustale pidena nathzené ovladajici spafeosti Melrose
PLC (pro prehlednost bude dale uvith jako ,supermatk). Zasadni strategické
rozhodovani uvedenych spét®sti musi byt konzultovano a schvéaleno raadnou
.supermankou“ Melrose PLC, mé&rzasadni rozhodovani sp&hesti se konzultuje

s ,matkou“ BEM. Cela struktura jeghledré zpracovana do nasledujiciho schématu.

VySe popsané je praghlednost zndzoéno v nasledujicim schématu.

2 Nejedné se o v&eobecnzivany ekonomicky vyraz, jeho poZiti je pouze prgiSeni pehlednosti..
% Nejedné se o v&eobecnzivany ekonomicky vyraz, jeho poZiti je pouze prgSeni pehlednosti..
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Obrazek ¢. 5— Majetkova struktura spole¢nosti

“Supermatka”™
Melrose PLC
England

|

"Matka™
Brush Electrical Machines Lid.
England

[

FKI
Meondiale Holding B. V.

Metherland
HMA SEM BEM
BRUSH HMA Power Systems B. V. BRUSH SEM s. r. o Brush Electrical Machines Ltd.
Metherland Czech republic England

] Sestry - spolupracujici spolednosti

Zdroj: Vlastni zpracovani; 2013

Jak je vySe popsano a znazaro matéskou spolénosti je Brush Electrical Machines
Limited, Spojené kralovstvi Velké Britanie a SevbmIrska, Precision House, Arden
Road, jez je 100% vlastnikem spoiesti. Statutarnim organem a jednateli sfrodesti
jsou:

* Ing. Pavel Lukes,

* Ing. Richard Karel,

* Simon Antony Peckham,

» Geoffrey Peter Martin

» a Garry Eliot Barnes.

Organiz&ni struktura spolaosti BRUSH SEM s. r. o. jeiphled@ zpracovana
v nasledujicim schématu. Ve schématu jsou znémarfednotliva funkni oddleni,
vazby a vztahy pdizenosti a nadzenosti mezi jednotlivymi Gtvary a osoby nesouci
plnou zodpowdnost za jejich¢éinnost a plgni cili a ukoh, jez pod dané konkrétni

Gtvary spadaiji.
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Obrazek ¢. 6— Organizaéni struktura spoleénosti BRUSH SEM s. r. ©

[ REDITEL SPOLECNOSTI ]

preosTaviTeL VEDenl ||| KANCELAR REDITELE
| PROCMS; EMS ASMS i SPiH ECNOSTI
PERSOMALIST A —— DRGANIZACE
RIZENI PROJEKTU —— PRODUCT COST
INFORMATIKA —_— CONTROLS
I I I p— I
. 5 RAZEMI
ERONOMIKA CBCHOD: AFTERMARKET ENGINEERING NAKUP VYROBA PROCESLU KVALITY
' Controfng | | Ochodni | LT Tendening | | Engnesng | [ Boze, | M Technologe
| sy = — | [ specalsta” ) | TERdlbgabo | | — = .
LY Frane —— Sales S e—— = | [ Rizeni procesu | | | Rizeni depSovini |
Ll Cbchodnd | | Konstukce Karte.:; Ry dokumentace Systemu a
=53 Y TR = . ¥ wobni - vt b mEnAgemE
L leamy e T e R Fedaek: R |
’ Engineenng T Einnos$ Rizenipmeesy | —————————
Ellesoc o o Konsrukce (o, - = = =
= B Tryeads 3 SEncy st veality e Rizeni procesy
| L= methanicka = | sepSodani S | ZhomrSek
1 TN prooessd H Weobn mg‘ S —
(Mot | | Konstkee 1ol et
i : perRpE
[ M A | Dee=nd
[ Rizeni dodava- ] Rizenl procesy
tefske ity iovality vimcky |

Zdroj: Brust-sem.cz; 2014

V cele spolénosti zastava funkcireditele pan Pavel LukeS, dalSindleny top
managementu jsou Richard Karel (fidganhieditel), Vratislav Turek (obchodméditel),
Radka Zikova ifditelka nakupu), Michal Voroninidditel pro Aftermarket), Pe
Prokop (vyrobnieditel), Zde®k Kanta (vedouci Utvaru Engineering), Marta Rypgl
(vedauci utvaru Personalistika) a Jan BabuSik (vedotwera Informatika (Justice.cz;
2013)

Vzhledem kiomu, Ze spoknost zamistnava piblizné 1000 zamistnand, jsou tito
zanestnanci ¢lenéni do atvatfi, feSici obdobné zalezitosti, jedna se tedfunkeni
organizani struktuu. Kazdy utvar ma svéhieditele ¢i vedouciho, jimiz jsou vys
zmireni ¢lenové top managementu spoiesti. Jednotlivé Utvary mezi sebou U
spolupracuji. ¥tSina Gtvaii ma pod sebou jeStdalSi uUtvary, za jejichZinnost

odpovidaiji.
1.3 Vyvoj spolecnosti a jeji pozice na trhu

1.3.1 Vyvoj spoleénosti

Spole&nost BRUSH s. r. 0. proSla svoji zasadni pfoou \ lIét¢ roku 2008 pichodem
nového majitele —finanéniho investora Melrose Plc. daném roce byla z&néna
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obchodni strategie, jejizcélem bylo roz&eni zakaznického portfolia. Zaravédoyla
stanovena ikledna celofiremni strategie, ktera kladi&at na zeStihleni vyrobnich
procesi, zvySovani produkce a zvySeni konkurenceschopspst&nosti na sotéasném

energetickém trhu. (StPrimyslu.cz; 2014)

V roce 2012 doslo k vyraznému fatu trzeb. Byly doko¥eny velké projekty dodavky
generatal pro jadernou elektrarnu Mochovice a statdo Dukovan. Trzby spat@osti

se v roce 2012 zvysSily oprotigdchozimu roku 2011 o 38 %. Dodavky v ramci divize
BRUSH Turbogenerators Division tkity 68 % a gimé dodavky externim zakaziik

32 % celkovych trzeb. Banka objednavek na koncurd@12 pokryva jiz z velkéasti
zakdzky pro rok 2013. Spdleost vykazala za rok 2012c¢etni zisk ve vysSi
1113 822 000 K ¢imZz mezir@né opt zvysila zisk o 4 %. (Justice.cz; 2013)

VySe uvedené navySeni trzeb je odrazem strategicki@eni spolénosti, které se
zan®iuje na neustalé zlepSovani praggszeni naklad a zvySovani produktivity naijg
celou spolénosti. Zarove je dané navyseni odrazem realizovanych projekt

Pro rok 2013 je zasadwasti vyrobni napk vyroba generatdrpro nejvyznamésiho
zakaznika spotmosti — spolénost General Electric. #t Utvaru Aftermarket v roce
2013 je zaloZzen na hledani novychitra pilezitosti. DalSim s¥ejnim, odc¢ehoz si
spole&nost slibuje dalSi navySeni, je centralizace sarvisamci divize, kterd by &a
vést ke zkvalitani sluZzeb pro zakazniky spotesti. (Justice.cz; 2013)

1.3.2 Pozice na trhu

Spoleénost BRUSH SEM, s. r. 0. m& velice silnou trzni ippzjak jiz bylo vySe
uvedeno, je jednim ze zasadnichtevych vyrobd turbogeneratdr. Proto, aby si firma
udrZela své vyznamné postaveni a vysokou konkusehopnost, mimo jiné klade
vysoké naroky na své dodavatele, od kterycekava a pozaduje 100% kvalitu
a kompletnost dodavek, 100%asnost dodavek ggsnosti na 1 den, 120 denni
splatnost faktur,i#zeni konsignéniho nebo Kanban skladu, 2letou fixaci cen, teav
dohody o nahrad Skody @i nekvalitni dodavce a penale za zp&#d dodavky,
akceptaci ceského prava ve smlouvach, vyuzivani Webportalu ypyavedavani
a potvrzovani  objednavek, dodrZzeni Protikénip politiky, kterd vychazi
z legislativnich poZzadavkkladenych na firmy ve Spojeném kralovstvi Velkétdrie
a Severniho Irska. Na oplatku svym dodavatelnabizi dlouhodobé a exkluzivni

smlouvy, fixaci cen umaitjici jasnou perspektivu, transparentnost a konaivRost
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a vysokou platebni moréalku (coz spaoiesti dokazuje i nejvyssi mezinarodni ratingoveé
hodnoceni ,Top Rating® od nadnarodni sgolesti Dun & Bradstreet za dosazené

finan¢ni vysledky). (Brush-sem.cz; 2013)

Spole&nost svym zakaznikn po celém sit¢ nabizi kompletni servis 24 hodin 7 dni
v tydnu pro Turbogeneratory BRUSHetre generatal vyrobenych v zavadBRUSH
SEM, s. r. 0. pod zriou SKODA a servis generatodaldich s¥tovych vyrobd.
Svym zakaznikm poskytuje vyvoj, navrh, vyget, projekt, vyrobu, odzkouSeni
v zavod, uvadni do provozu tetrg proskoleni obsluhy, opravy, modernizaci
i dodavky néhradnich dil Vzhledem ke specifnosti oboru, spotgost rozviji
dlouhodobé vztahy s Ridvymi zakazniky, nabizi jim profesionalnfigiup, kvalitu,

spolehlivost a maximalni mozny servis. (Brush-senm2013)

Spole&nost Brush fisobi na trzich po celém & a i v celos¥tovém netitku je velmi
konkurenceschopna. V stasné je jednim ze strategickych ucilspol&nosti
expandovani na dalSi trhy. Mezi nejvyznajsnprojekty poslednich let ganagiklad

5 vzduchem chlazenych turbogeneratoro projekt Gorgon v Australii 10 vzduchem
chlazenych turbogeneratorpro elektrarnu v Rijadu v Saudské Arabii. Sgpolest
BRUSH SEM s. r. 0. &hem své fisobnosti na trhu vyprodukovala vice nez 700 &troj
které v sotiasné dob produkuji elektnu po celém sité. (Brush-sem.cz; Justice.cz;
2013)

1.3.3 Vyznamni zakaznici a konkurenti spolénosti

Konkurenceschopnost podiikna trhu je zasadnovlivnéna prostednictvim jejich
image. Pro spolmosti vystupujici v energetickémupnyslu a v &zkém strojirenstvi
vibec to plati dvojnasob. Zéka spolénosti je pro zakazniky jakousi zarukou kvality,
spolehlivosti a znaou konkuretini vyhodou. To je @ivod, pr@& spol€nost Brush
stavi na dlouholeté tradici a neustéle pracujele@Spvani své image a pti na trhu.
Lze konstatovat, Ze U&gh spolénosti Brush je postavenrgrevsim na s¥oznamé

znace, jeZ lze povazovat za zaruku kvality a na dlalofaych obchodnich vztazich.

Vyznamnymi hréi na trhu turbogeneratbrve swtovém ngfitku jsou bezesporu
spole&nosti jako Brush, Alstom, Siemens, GE- General fElgcToshiba, Andritzgi
Ansaldo Energia. Jednotlivé spé&hesti produkuji turbogeneratoryiznych vykori

razr¢é chlazené, vedtSing pripadi se vSak zagtuji na utité segmenty.
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Z vySe zpracovaného produktového portfolia spubsti BRUSH SEM s. r. o.je
patrné, Ze spobdmost produkuje turbogeneratory o vykonech 10 — 1¥00U. Hlavni
parketou spoknosti jsou vzduchem chlazené turbogeneratory, kieséwtasné dob
produkuje s vykonem 30 — 300 MW. AvSak je schoprédosé konkurovat i v ostatnich

segmentech.

Spole&nost Alstom je Sptkovym swtovym vyrobcem energetickych itzeni, ktera
dodava kompletnfeSeni integrovanych elektraretewne servisnich sluzeb pro Siroké
spektrum vyroby energie — vodni, paroplynove, uBiejaderné a &trné elektrarny.
Mimo jiné se spolénost ¥nuje také vyrob Zeleznénich dopravnich systéima definuje
arovei pro ekologické a inovai technologie. Spotmost na svych strankach uvadi, Ze
25% elektrické energie ve &¢ zavisi na technologiich a servisu sgalesti Alstom.
(Alstom.com; 2014)

Spole&nost nabizi uceleny sortiment 340 — 2000 MW (50i 8@ Hz) a nabizi &inné
a spolehlivé turbogeneratory:
» GIGATOP 4pblové vodikem chlazené turbogeneratoryvy&onu 900 —
2000 MW (50 Hz i 60 Hz);
* GIGATOP 2pdlové vodou a vodikem chlazené turboginey o vykonu 400 —
1400 MW (50 Hz) nebo 340 — 1100 MW (60 Hz). (Alstoom; 2014)

Velmi vyznamnym hréem je spolénostSiemens jez je vice nez 165 let synonymem
pro Sptkové technologie, inovace, kvalitu, spolehlivost n@ezinarodni fisobeni

v oblasti ptimyslu, energetiky, zdravotnictvi a infrastruktuimiéeSeni pro rsta

a jejich okoli. Spolenost Siemens ma vice nez 100leté zkuSenosti saeowyrob
turbogeneratdgr. V sowasné dob nabizi ucelenou produktovotadu elektrickych
turbogeneratdér o vykonu 25 — 2235 MW. Za dobu svéispbnosti spoknost
vyprodukovala vice nez 1200 generétoNasledujici obrazek zobrazuje produktové
portfolio spol€nosti Siemens. (Energy.siemens.com; 2014)
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Obrazek ¢. 7 —Produktoveé portfolio spolefnosti Siemen

Type Generators from 25 MVA to 2235 MVA
100 200 300 400 500 600 70D BOO 900 1000 1100 1200 1300 ..2335

SGen-1004 4p 25-70

R i
cooled SGen-100A 2p 25=300
5Gen-10004 165-350
Hydrogen- e 2000H 110600
cooled
$Gen-3000W §00-1270
Water-
cooled
SGen-4000W 1300-2235

Zdroj: Energysiemens.com; 2014

Spole&nost General Electric pasobi voblasti Sptkovych technologii energetice,
dopraw, zdravotnictvi, vodniho hospaoddvi a bezpénosti. Jiz tak Siroky pimyslovy
zaker je dale roz&en o silné finaéni sluzby pro fyzické osoby i malé &exini podniky
GE Ventures je spateosti, kterd kombinuje kapitél, technické a obchodnélasti,
infrastrukturu a globalni &ipodniki GE a parteri. GE Ventures hleda napa
apartnery, jez pomohou pokroku ptimyslu a zlepSeni zivotni aro¥nHlavnim cilerr
GE Ventures je urychleniistu a lomercializace inovativnich napadjez pomohot
Ludélat swt lepSim“. Spolénost GE vystupuje i&i spole&nosti BRUSH SEM s. r. ¢
jako konkurence, zarowievSak je ejim nejvyznanrgjSim zakaznikem, ktery ¢
navysledcich firmy Brush podilifblizn¢ 80 %. (GE.com; 2014)

Spol&nost GE sama produkuje a na kompletni fadu vzduchem chlazeny
generatak aZz do vykonu 191 MWnavrzenych pro dosaZzeni maximalni mo
bezpeénosti a spolehlivosti. Dale nabivodou chlazené turbogeneratory o vykonu
— 1600 MW avodikem chlazené turbogeneratory o vykonu — 530 MW. Jednotlivé
typy jsou uvedeny nasledujicim obrazki(GE-Energy.com; 2014)
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Obréazek ¢. 8 — Portfolio GE

Typical Product Characteristics

Series vaitage [kv} Cutput (MvA) glushmsr::cl'.’:hil'lr e Stotic Start
584 115 35 7 e
[ BAS 118 50 v Py
= 648 115 60 v v s
= 786 115 105 o s ,
344 115-15.75 150 v o s
S84 138 35 . o
~ Ba6 138 50 . 7
= 5AB 138 &5 v v v
& 746 138 115 4 e P
944 138 145 s 7 o
Series Volioge (kW) Output {MvA)l | Static Excitation | Stotic Start
TFH2 15 240 T4
o 324 15.75 360 v 4
é 1304 17 410 s s
L 2004 19 470 =4 o
G50H 19 530 "4 o
C TEH2 18 270 o o
é 124 18 420 7 7
o I90H £2 uyan o "4
Number of Poles| Voltoge Ronge (kW) | Output Range {MVA) | Stotec Excitatson| Static Stert
= 2 20-23 400 - 1050 ' v
& i 20-27 500 - 1540 Vi
= 2 20-28 400 - 1120 =
B i 20- 26 450 - 1600 g
Generator Applications for Combined Cycle Generator Applications for Gas Turbine Drive
Steamn Turbines .
A GT Model Frequency |Hz] | Generator Series
Configuration | Frequency Mzl | Generotor Saries & SERGT 50 330H
R
£ $209FA 50 320 53| araer 50 324
ﬁ EQ S209FE 50 3304 ° g IFBGT &0 PFHZ
8 S207FA 60 TEH2H/324 e TFAGT 60 PFH2
C S207F8 50 7EH2 9EGT 50 944
510868 &0 1Y E TEAGT &0 TAE
5108FA &0 AL g BFAGT 50/60 TAE
S107FA 60 TABfIAG Wi LMBODD GT S0/60 BAB
S106FA 50060 GAB - 6CGT 50/60 GAB
=3 S20BEA S0/E0 786 68 6T 50/60 13
:—‘E‘; 5107FB EQ AL * Full ranpe of genenatars availoble for steom turkine drive.
8 s1082 50 746
= 52082 50 84
* S10FEA B0 BAS
s20724 60 746 Generaotor Output Range for Various Cocling Media
52068 S0/60 GAE
Su0E8E 50460 ET Air-Cooled
S206C 50/60 6AS AL OIE:
N
o Hydrogen-Cooled
—— \\oter-Cooled
. e}
Generator Applications for Single Shaft
Combined Cycle Systems (¢
STAG™ Configuratian Frequency [Hz| | Generotor Senes +7
1A = SOEH I | ] ] | 1 (¢ I I I | | |
SI07FA &0 324 1 1 1 ] 1 LIP3 AL I I ] I I |
510654 50/60 944 0 100 200 300 400 500 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1500
5109¢8 50 450H
S107FB &0 324 Generator Output Range (MYAI

Zdroj: GE-Energy.com; 2014

Spol&nost Toshiba (Toshiba America, Ine- TAIl) je holdingovou spolmosti sidlici
v USA se zhruba 8000 za&stnanci. TAI je dcnou spolé€nosti Toshiba Corporation
sidlici v Tokiu, jez je sstovym lidrem v oblasti high-tech vyrobk(9. nejwtsi
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integrovany vyrobce elektrickych a elektronickychefizeni), kterd& ma 364
konsolidovanych ddeych spolénosti a cca 161 000 z&stnané po celém sité.
Jednotlivé&tasti spolénosti Toshiba America, Inc:
- Toshiba America Electronic Components, Inc. (fladisky, LCD panely,
mikroprocesory);
- Toshiba America Information Systems, Inc. (notehoadizeni pro ukladani
dat, zobrazovaci a telekomuntka systémy);
« Toshiba America Medical Systems, Inc (CT, ultrazwiRl);
« Toshiba America Consumer Products, LLC (HD telemiza digitadlni domaci
kinoprodukty);
- Toshiba International Corporation @onyslova elektronika a energeticka

zaizeni). (Toshiba.com; 2014)

Spole&nost Toshiba nabiziizné typy 2polovych turbogeneratosphujici poZzadavky
Siroké Skaly aplikaci. Toshiba nabizi vodou chlgzamwbogeneratory do vykonu 300
MW, vodikem chlazené o vykonu 200 — 800 MW a vodbiazené turbogeneratory
o vykonu 500 — 1300 MW. (Toshiba.co.jp; 2014)

Obrazek ¢. 9 — Produktové portfolio TIC
CAPACITY (MVA)

0 500 1000 1500
| | | | | |
500 1300
200 800
e |
300

e o]

Zdroj: Toshiba.co.jp; 2014
Andritz Group paki mezi gedni s¢tové dodavatele #&eni a sluzeb pro vodni
elektrany, fisobi mimo jiné také v papirenskémamryslu, zpracovani kava oceli.
Spole&nost Andritz Hydro je globalnim dodavatelem turbogeneratgro tepelné
elektrarny, spoknost se nachazi v Rakousku. V produktovém porttolibogeneratdr
spole&nosti Andritz jsou zahrnuty turbogeneratory o vyikdr® — 350 MW. Konkrégh

4polové vzduchem chlazené o vykonu 10 — 56 MW, @pdlvzduchem chlazené



1 Odwétvi strojirenstvi a profil spoleénosti 28

o vykonu 50 — 220 MW a 2péblové vodikem chlazenéykoau 220 — 350 MW.
(Andritz.com; 2014)

Ansaldo Energia je nejwtSim dodavatelem komponent elektraren a poskytterate
sluzeb v Italii. Spolénost vyrabi turbogeneratory od roku 1920, kd¥ata produkovat
vzduchem chlazené turbogeneratory. Od roku 1950rodykovala vice nez 500
vzduchem chlazenych jednotek o vykonu 10 — 330 Mitéré byly instalovany
po celém s#te. Pozaji zacala spolénost produkovat vodikem a vodou chlazené
turbogeneratory o vykonu 40 — 1220 MW. Jednotliygytturbogeneratdr spole&nosti

Ansaldo je shrnuté v nasledujicirepledu. (Ansaldoenergia.it; 2014)

Obrazek ¢. 10 — Produktoveé portfolio Ansaldo Energia

AIR COOLED TURBOGENERATORS - GENERAL CHARACTERISTICS

Generators have indirect cooled stator windings - Maunting arrangement: IM7305, IMT7315, IMT316

and direct cooled rotor windings.
Stator core Is direct cooled with alr. - Mathod of cooling: ICOALWT-ICBALWT

- Protection degree: IP 54 (|EC 60034-5)

Frequency Speed Power Rated Valtage Power Range e . . Nl B
Hz RPM  factor kY VA - Excitation: static (standard) or brushless as special application

=Terminal insulation class: F; thermally loaded only to class B

50 3000 08 105-16 20-210
- Terminal location: +above 3 +3

+ below, for connection to the bus duct in the

i A, 98 o 241--3pe foundation in the lower part of the frame in the foundation

B0 600 0,85 138-18 30-230 - Coolers arrangement: * in the lower part of the frame
+ in the foundation
B0 3600 0,85 17-21 230 -300 - Installation: with seundproof en closure for intoor or outdoor application
HYDROGEN - STATOR WATER COOLED - Mounting arrangement: IM7305
TURBOGENERATORS -Method of cooling: IC 8 (H) W7
GENERAL CHARACTERISTICS IC 9 (W7) WT stat, winding
Generators have direct cooled stator windings - protection degree: IP 54 (IEC 50034-5)
through demineralized water and direct cooled Excitation: -
rotor windings with hydrogen. e Slak
Stator core is direct cooled with hydrogen. - Hydrogen pressure: 4-7 bar
Frequency Speed  Power RatedVoltage PowerRange - Thermalinsulation class:F; thermally loaded only to
Hz RPM  factor kv MVA class B
50/60 3000/3600 0,8-08  18-27 400-900 - Terminal location: 6 below
_ - Installation: indoor or outdoor
| - Mounting arrangement: IM1105, IM1108, IM7305
- Method of cooling: IC & (H1)WT
! IC 8 H1 WY stat, winding
Generatars have indirect cooled stator . i
windings and direct cooled rotor windings, Protection dagres: I SAIEC Doaaa
Hydrogen is used as a coolant fluid. - Excitation: static [Stal‘ldard] o brushless
Stator core is direct cooled with hydrogen. as special application
Frequency Speed  Power RatedVoltage PowerRange Hydrogeen pressure: 3-6bar
Hz REM factor KV A - Thermal insulation class: F; thermally loaded only to class B
- Terminal location: 3 above + 3 below
50/60 3000/3600 08-09 upto2l up to 600 ]
- Installation: indoor or outdoor

Zdroj: Ansaldoenergia.it; 2014
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Americkd spolénost Pratt & Whitney je swtovym lidrem v oblasti designu, vyvoje,
vyroby a servisu leteckych moftorvojenskych i civilnich letouin DalSim velmi
vyznamnym pilfem této spoknosti je vyroba plynovych turbin protpnysl a vyrobu
elektiny, vyroba turbin pro lotla raketové motory. Spdleost Pratt & Whitney péit
mezi vyznamné zakazniky spét@sti BRUSH SEM s. r. o0.. (PW.utc.com; 2014)

Dalsim vyznamnym zékaznikem spaoiesti BRUSH je spolmost Doosan Skoda
Power, jez spada do jihokorejské konglomeratni sprudsti Doosan Group Doosan
Skoda Power méa vysoké ambicefadit se mezi sitové vyrobce parnich turbin.
Doosan Skoda Power na trhu nabizi parni turbingtviskonstrukce aZz do vykonu
1200 MW. (Doosan.com; 2014)

1.4 Financni analyza spol&nosti

V této ¢asti prace bude vypracovana figah analyza satasného stavu spdieosti,
ktera bude provedena pro roky 2011, 2012 a 2018ledem ke konkuremimu boji,
se spolénost snazi ,branit* své interni informacéed konkurenci co nejdéle. Proto
Gdaje za rok 2013 budou k dispozici az po schvaahiou hromadou a zigreni
v obchodnim rejstku, které se uskutei nejdive vcervnu 2014. Z tohoto tvodu
budou za rok 2013 pouzivany pouhé oriéntaodhady stanovené na zakiaodhadu

rastu spolénosti.

1.4.1 Vertikalni a horizontalni analyza vybranych polozekfinanénich vykazi

Nize uvedené tabulky zobrazuji hodnoty, jakych mapyjednotlivé vybrané polozky
vykazu zisku a ztrét, resp. rozvahy. Dale je prevedvertikalni a horizontalni analyza
téchto polozek. Horizontalni analyza zobrazuje vyyefinotlivych slozek wase,
zatimco vertikalni analyza naznge podil jednotlivych poloZzek na dané zaklad&
Pro poteby redloZené prace slouzi horizontalni analy#dpvsim k zobrazeni vyvoje
vysledku hospodani a dosahovanych trzeb. Provedena vertikalniyaaalastini, jaké
faktory sehraly vyznamnou roli v daném vyvoji vygite hospodgeni. Analyzované

slozky ve vertikalni analyze jsou vztazeny k trzb@ohy zaklada.
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Tabulka ¢. 2 — Horizontalni a vertikalni analyza vybranych mlozek VZZ (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013
Trzby (vykony) 2 427 029 2978 106 3815563 4197 119
Vykonova spofeba 1366 279 1547 435 1857 402 1932 402
- Spotfeba materialu a energie 1152 313 1334132 1593 331 1653 431
- Sluzby 213 966 213 303 264 071 278 4F1
Osobni naklady 461 008 493 501 531 384 539 4p1
Odpisy dlouhodobého majetku 74 817 72 208 79 987 83 942
Provozni VH (EBIT) 687 221 1 000 378 1 321 606 1510 463
VH za béznou ¢innost (EAT) 664 596 873 215 905 209 1125 0B7
Horizontalni analyza Vertikalni analyza
ZOAll ZOAlZ 2613 2010 2011 2012 2013
Trzby (vykony) +23% +28% +10% 100% 100% 100% 100%
Vykonova spoteba +13% +20% +4% 56% 52% 49% 469
- Spotteba materialu a energie +16% +19% +4% 47% 45% 42% 39(1
- Sluzby -0,3% +24% +5% 9% 7% 7% 7%
Osobni naklady +7% +8% +2%  19%  17%  14% 139
Odpisy dlouhodobého majetku -3%  +11% +5% 3% 2% 2% 2%
Provozni VH (EBIT) +46% +32% +14% 28% 34% 35% 369
VH za béznou ¢innost (EAT) +31% +4% +24% 27% 29% 24% 27(I

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkatyroénich zprav spokosti z let 2011 a 2012; 2014

Z uvedené tabulky je patrné, Ze provozni vysledegpbdaeni (EBIT) a steja tak

i vysledek hospodani za BzZnou ¢innost (EAT) jsou po celou dobu pozorovani
v kladnych hodnotach a maji tendenci neustaléh8a@xdni. Zmiany rist EBIT a EAT

je tazen pedevSim mezinim rmistem trzeb. DalSi a velmi vyznamnou roli sehralo
celkové snizovani nakladszhledem k trzbam —pdevSim se jedna o sniZeni vykonoveé
spofteby a osobnich nakladV roce 2012 bylo vyrobeno celkem 108 genefaf{onz
znamenalo 50% nést oproti minulému do té doby rekordnimu roku),oue 2013
spole&nost vyprodukovala celkem 120 generajorproto naiist trzeb oproti
piedchozimu roku 2012 je odhadovan jako 5%. Vykonsp@dieba pro rok 2013 je

stanovena na zaklagostu vyprodukovanych vyroliks ohledem na minuly vyvd.

“ Postup blize specifikovan v planu vykonové sgloy (bez uvazované investice).
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Tabulka ¢. 3 — Horizontalni a vertikalni analyza vybranych mloZzek aktiv (v tis. K&)

2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 2958313 3175522 2403532 2754 134
Dlouhodoba aktiva 832295 879102 892158 971218
- Stavby 367596 381810 410304 439 02§
- Samost. movité ¥ci a soubory mov. ¥ci 300640 303652 337733 378261
Obézné aktiva 2121529 2291923 1507192 1778 69(
- Z&soby 825548 901025 652888 731235
- Pohledavky z obchodnich vztai 655811 513540 380365 403373
- Pohledavky - ovladana nebo ovladajici os. 360080 555861 315564 346 044
- Kratkodoby finan &ni majetek 185377 207504 142420 27231}
Horizontalni analyza Vertikalni analyza
A2011 A2012 A2013 2010 2011 2012 2013

Aktiva celkem +7% -24% +15% 100% 100% 100% 100%
Dlouhodoba aktiva +6% +1% +9% 28% 28% 37% 359
- Stavby +4% +7% +7% 12% 12% 17% 160I
- Movity majetek +1% +11% +12% 10% 10% 14% 14%
Obézna aktiva +8% -34% +18% T72% 72% 63% 65%
- Z&soby +9% -28% +12% 28% 28% 27% 27%
- Pohledavky z obch. vztah -22%  -26% +6% < 22% 16% 16% 159
- Pohledavky — ovl. os. +54% -43% +10% 12% 18% 13% 13%

- Kratkodoby finanéni majetek = +12% -31% +91% 6% 7% 6% 109
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkatyroénich zprav spokosti z let 2011 a 2012; 2014

Vyvoj dlouhodobého majetku spdleosti je relativé stabilni, je zaznamenana mirna
tendence tstu, coZz souvisi s fingné uvazlivym avSak inovativnim invesgtiim
chovanim spoliosti. Vzhledem k dané strategii spolesti Ize pedpokladat, Ze tento
trend bude pokkmvat. Spolénost investuje a i nadale planuje investovat doyobv
technologii a Sgkovych stroji. Da sefici, Ze vyvoj celkovych aktiv spaleosti je
zavisly gredevsSim na vyvoji atzného majetku, ktery se na celkovych aktivech podil
vice nez 60 %. Zasadni roli zde sehral vyraznylggokohledavek za ovladanymi
a ovladajicimi osobami, sniZzeni pohledavek z obehubd vztali, sniZzeni pefgnich
prostedki (v roce 2012 byly vyplaceny dividendy ve vySi 950.rKi¢) a snizeni stavu
zasob (jednim zidvodi korekce o térr 90 mil. K& — sniZzeni o nepitgbné, zastaralé
a nepouzitelné zasoby). Poklesctto polozek byl natolik vyznamny, Ze bylo
zaznamendno vyraZ§i sniZeni podilu échto poloZzek na celkovych aktivech.
Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. ma oteny kontokorentni det u Royal Bank
of Scotland Praha, ktery spofesti umoiuje mit zaporny astatek vetrg cerpani
bankovnich zéruk do vySe 13,42 mil. EUR. V analy®m obdobi vSak tento &rv
necerpala. (Justice.cz; 2013)
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Tabulka ¢. 4 — Horizontalni a vertikalni analyza vybranych mloZek pasiv (v tis. K)

2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 2958313 3175522 2403532 2754 13¢
Vlastni kapital 1700602 1658456 1788666 1965014
- Zakladni kapital 14 100 14 100 14 100 14 100
- Vysledek hospodéeni minulych let 990 922 945 518 868 733 824 467
- Vysledek hospodéeni bézného &Eet. Obd. 664 596 873 215 905734 1125037
Cizi zdroje 1257711 1517 066 614 866 789 124
- Zavazky z obchodnich vztak 299 008 355 053 338 378 415 133
- Zavazky k zangstnanaim 25014 26 079 26 981 27 251
- Daiiové zavazky a dotace 76908 181014 73172 80 489
- Kratkodobé prijaté zalohy 497 698 621 915 29 848 35 221
Horizontalni analyza Vertikalni analyza

A2011 A2012 A2013 2010 2011 2012 2013

Pasiva celkem + 7% -24%  +15% 100% 100% 100% 100%
Vlastni kapital -2% +8% +10% 57% 52% 74% 719
- Zakladni kapital +0% +0% +0% 0% 0% 1% 1%
- VH z minulych let -5% - 8% -5% 33% 30% 36% 309
- VH bézného &etniho obdobi  +31% +4% +24% 22% 27% 38% 419
Cizi zdroje +21% -59% +28% 43% 48% 26% 299
- Zavazky z obchodnich vztai  +19% -5% +23% 10% 11% 14% 159
- Zavazky k zangstnanaim + 4% + 3% +1% 1% 1% 1% 1%
- Daiiové zavazky a dotace +135% -60% +10% 3% 6% 3% 3%
- Kratkodobé prijaté zalohy +25% -95% +18% 17% 20% 1% 1%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkatyroénich zprav spokosti z let 2011 a 2012; 2014

Struktura zdraj financovani je relativhvyrovnana. VysSe zakladniho kapitalisrava
nentnna a jeho z#my nebudou uvazovany ani do budoucna. Hlavni skoZkastniho
kapitalu je vysledek hospoini minulych let a &ného detniho obdobi, jez se
na celkovych pasivech podili vice nez 50 %. Rtead zisku spolénosti probiha
na zaklad rozhodnuti valnych hromad spém®sti, v roce 2011 bylo na dividendach
vyplaceno 710 mil. K v roce 2012 pak 950 mil.& Pro poteby gedlozené préace, je
pii stanovovani vysledku hospdeai z minulych let pro rok 2013 uvaZzovana vyplata
dividend ve stejné vysi, jako tomu bylo v roce 20¥2voj cizich zdroj spol&nosti je
ovlivnén predevsim vyvojem zava#kz obchodnich vztah kratkodobych fjatych
zéloh. Vykyv v roce 2011 u polozky ttavé zavazky a dotace byl zejména owdiwn
ztstatkem DPH.
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1.4.2 Finanéni analyza na zakla@& zakladnich finanénich ukazatek

Pro doplrni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsouvy8e uvedené tabulce
vypocteny zakladni finagni ukazatele, které jsou srovnany s oborovyniingry dle
ministerstva pimyslu a obchodu v letech 2011 a 2012 (NACEZ@racovatelsky
prumys). Vzorce, podle nichz jsou pivany jednotlivé ukazatele, jsou uvedeny

v tabulce a vychazeji z Tezi kguinétu Rizeni podnikovych projeft

Tabulka €. 5 — Srovnani zékladnich finakinich ukazatel s oborovymi praméry

Ukazatel Pouzity vzorec 2011 2012

BRUSH Obor. @ BRUSH Obor. @
Bézna likvidita OA/ Kz 1,54 2,02 2,80 2,08
Pohotova likvidita (OA — zasobhy) / KZ 0,94 1,45 1,58 1,47
Okamzita likvidita PP/ KZ 0,14 0,38 0,26 0,42
ZadluZenost CK / aktiva 47,77 % 49,96 % 25,58 % 46,97 %
ROA EBIT / aktiva 31,50 % 6,73 % 54,99 % 7,98 %
ROE EAT / VK 52,65 % 64,61 % 50,61 % 151,48 %o
ROS EAT/T 29,02 % 3,84 % 23,44 % 4,47 %Y
Cisty pracovni kapitdl OA —KZ 804 354 - 968 191 -

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkad/yroeni zprava spokosti 2012; Mpo.cz; Suldk, Vacik,

Ircingova; 2014

Likviditu spoleinosti Ize hodnotit na zakladgrovnani s dopotienymi hodnotami, kdy
se doportuje udrZzovat BZnou likviditu na drovni 1,5 a vy3Si, pohotovouvliditu
vrozmezi 0,8 — 1 a okamzitou Ize povazovat #gtelnou v gipads, kdy dosahuje
hodnoty 0,2 a vysSi. Dale lze likviditu hodnotit raklad jejiho vyvoje a srovnani
s oborovymi piimery. Likvidita spol&nosti BRUSH SEM s. r. 0. vykazuje v roce 2011
oproti roku 2012 i oproti oborovému tnéru lehce horsi vysledky. Jednou #¢m
takovychto vysledk je podstaté vysSi hodnota kratkodobycltijatych zaloh, zavazky
vaci statu (daw) a jinych zavazk oproti ostatnim rokm. Diky €mto polozkam
dosahuji kratkodobé zavazky o zhruba 30 % vySShaiydoproti roku 2010 a té&h
3nasobné vySe oproti roku 2012. Tento fakt ovliviilkliditu béznou, pohotovou.
Vroce 2012 byla spot@ost vysoce likvidni, vykazovala dokonce vysSichdriud
nez oborové mmery. Okamzita likvidita se vroce 2012 oproti rokde@gchozimu
vyrazre zlepSila, neustale vSakistava relativd hluboko pod oborovym pgmérem.

(Fotr a kol.; 2012)
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S vySe uvedenym souvisi i celkova zadluzenost gpo#ti, kterd se v roce 2011 blizila
hranici 50%, stale vSak pod oborovymimpgrem. V roce 2012 se spdleost naopak
dostala hluboko pod oborovy gmér, predevsSim diky vyraznému snizeni vySe
uvedenych slozek kratkodobych zavazkV dlouhodobych zavazcich nejsou
zaznamendany zadné vyr&@i zmeny. Financovani spateosti BRUSH SEM s. r. 0. je
zajiSeno z vlastnich zdrdj (hospod#skych vysledk spol€nosti). Spolénost
nevyuziva cash poolingu ani jinych podobnych n@strdla Ezny provoz vyuziva
pouze kontokorentni @v, jez ma otekeny u Royal Bank of Scotland Praha
(viz. kapitola 1.4.1).(Justice.cz; 2014)

Da seftici, Ze spolénost BRUSH SEM s. r. 0. je vysoce rentabilni sfdeti.
Rentabilita aktiv se pohybuje vysoce nad oborovyoniméry, predevSim diky
vysokému vykazovanému provoznimu zisku (EBIT). Rbilita vlastniho kapitalu
vykazuje taktéz vysokych hodnot, avSak pod oborowyraméry, coz je zafi¢inéno
vyvazenym investnich chovanim spoteosti BRUSH SEM s. r. o., kterd vyuZiva
smiSeného financovani ve velmi vyrovhaném @aom Rentabilita trzeb se &p

pohybuje vysoko nad oborovymitnéry.

Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. ma v&tmém majetku vadzan kapital ve vysi t#m
1 mld. K&, tento kapital vSak Ize povaZzovat za relatiwolny kapital k zajisovani
hospodé&ské cinnosti. Tento ukazatel odraZast finani strategice podniku, vzhledem
k relativre vysokémuCPK Ize hovdit o finargné stabilni spolénosti, ktera vyuziva
vyvazeného fstupu k financovani aktiv. Zarowdze konstatovat, Ze spdleost nema
Zadny a do budoucna by nd&a mit nekryty dluh, nehbjeji kratkodobé zavazky
zdaleka nefevySuji hodnotu jejich aznych aktiv.

1.5 Strategicka vychodiskaspole¢nosti BRUSH SEM s. r. o.

Strategicka vychodiska slouzi k vymezeni ramcetesiiekého zamru a sestavaji
Z poslani, vize, kiovych hodnot a strategickychcpol&nosti. Poslanispol€nosti je
caso¥ neomezena deklarace budouciho &ami firmy, jez vyjaduje zakladni smysl
podnikani. Poslani dava odpaolW na otazky typu: za jakymcaélem vilastd organizace
existuje,éeho chce v budoucnu dosahnguttim je organizace jedidaa. Formulace
poslani musi byt za#eno na trh, dosaZitelnosti vyslddlspecifénost podnikatelského
programu a motivai prvky. Poslani asdilené hodnoty spol€nosti jsou Wase
relativre stabilni. (Fotr a kol.; 2012; Sulék, Vacik; 2005)
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Vize je jiz konkrétrjSi a ¢aso¥ vyhrarend. Zvize by mila byt patrna fedstava
o budoucim postaveni organizace v konkrétnfasovém obdobi. Jedna se tedy
o striktrg ¢aso¥ ohranteny popis stavu, do kterého chce byt spodst na konci

planovaciho obdobi transformovéana. (Fotr a kol1,20

Strategické cilevychazeji z jednotlivych komponent formulovanéeyiktera umozni
nejen stanoveni samotnych (gilale taktéz ueni prostedki, jak vytyenych citi
dosahnout. Strategické cile tak podstatzpresiuji stanovenou vizi spat@osti
prostednictvim stanoveni konkrétnich éfitelnych gFedpokladanych vysledk
Stanovené strategické cile bglgnbyt vzajemr nezavislé a jednotlivé déd stanovené
cile musi byt SMARTER. Tzn. Specific (specifické)Measurable (ritelné),
Achievable (dosazitelné), Result oriented (realistj orientované na vysledky), Time
framed fasow vyhraren€), Ethical (etické), Resourced (z&ené na zdroje). (Fotr
a kol.; 2012)

Poslani a sdilené hodnoty spmiesti BRUSH SEM s. r. o. vychazi z poslani
a sdilenych hodnot matké spolénosti, které jsou wwujici pro vSechny jeji démé
spole&nosti. Vymezeni vizi a strategickychtcjednotlivych dcénych spolénosti jsou
bézrné v kompetencich samotnych dicg/ch spolénosti, avSak musi byt konzultovany
a schvaleny spot@osti mateéskou, resp. se ,supermatkou“ Melrose PLC. M&asadni
rozhodovani je pak konzultovdno s ,matkou” Bruskedtiical Machines Ltd. Sdilené
hodnoty a poslani jsou tak pro vSechny spmdsti koncernu velmi obdobné, vize
a strategické cile jednotlivych spdh®sti jsou rozdilné avSak v souladu s vizi ek
spole&nosti, resp. neodporujici vizi més&é spolénosti. Nize uvedené se jiz vztahuje
k samotné spotmosti BRUSH SEM s. r. o.

1.5.1 Poslani a sdilené hodnoty spataosti

Spoleénost BRUSH SEM s. r. o. stavi na dlouholetych zkoStech a tradici ve vyvoji

a vyrol# turbogeneratdr, budicich systéf prisluSenstvi a servisu pro turbogeneratory
a ostatni elektrické tvé stroje. Spoknost klade @raz na porozugni potebam
zakaznika a zaji&bi efektivnich dodavek vynikajicich turbogenerafobudicich
systéni véetre veSkerého fisluSenstvi kdmto produkéim v prvotidni jakosti. Zarovie

se spolénost zavazuje poskytovat veSkeré sluzby veékgpié kvalit — tzn. servis

a opravy generatdy diagnostiku, udrzbu, montadz, demontaz, poradénswoblasti

energetiky, projektovani, revize a zkousky elekifah zd&izeni. NemenSi idaz je
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kladen na kvalitni zagstnance a jejich profesionalni a odpdny pristup k praci

a zakaznitm. Velmi dileZity je i vykeér dodavatel, na které jsou kladeny skdte
vysoké naroky, jejichz cilem je eliminace moznébth&ni dodavatele — hlavnim cilem
je tak spokojeny a loajalni zakaznik, kterému setatee prvaidnich produki

a poskytnutych sluzeb, profesionalnihiésfupu a budou tak uspokojeny veskeré jeho
potteby. Inovativnim mysSlenim spdaleost usiluje o trvalé posilovani @st hodnoty
spole&nosti a pi hospodarném vyuzivani stigjSetrném vztahu k Zivotnimu proesdi

a vytvaeni bezpénych pracovnich podminek pro zéstnance.

Mezi kli ¢ové (sdilené) hodnotyspole&nosti pati zejména:
e porozungni potfebam zakaznika;
» spokojeny zakaznik;
» vynikajici vyrobky a sluzby;
* hospodarné vyuzivani zdigj
* inovativni mysleni;
» profesionalni a kvalitni zagstnanci;
» Setrny vztah k Zivotnimu prasdi;

* bezpé&né pracovni podminky.

1.5.2 Vize spolanosti (pro obdobi 2014 — 2018)

Krédem spolénosti je maximalizace spokojenosti, zvySovarinesti a loajality
zakaznik. Spol€nost bude i nadale poskytovat vyrobky a sluzby swakaznikm
v nejvyssi  kvalé zpisobem stanovenym vintegrované politice sqobsti
(Integrovana politika jakosti, Zivotniho prostdi, bezpénosti a ochrany zdravi
pii praci). Klicem k Usgchu spolénosti je zamifeni se na inovace a vyvoj novych
vyrobki tak, aby odpovidaly séasnym trendm a zvySovala se jejich ¢iinnost
a konkurenceschopnost nackiWych swétovych trzich. Srr spol&nosti je finagné
uvazlivy avSak velice inovativni. Tuto myslenku spol&nost planuje udrzet
i pro nasledujicicasovy horizont. S#r spolé&nosti bude tedy i nadale inovativni,
napadity a respektujici zajmy vSech zainteresovasiapin. Spokénost si chce udrzet
pozici spolehliveho partnera a dobrou imagedevsSim progednictvim neustalého
zdokonalovani kvality vyrobk modernim vybavenim, &kovou technologii

a dirazem na ochranu Zivotniho priesti.
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Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. hodla pokoxat v fistovém trendu a zvySovat ¢
vyrobenych generatbr a tim zvySovat obrat, zisk i pet a spokojenost svych
zantstnand. Firma si zarowe uvédomuje, Ze kvalita jejich produki& poskytovanych
sluzeb mimo jiné velmi Uzce souvisi s kvalitou ghjizangstnand@. Profesionalnich
a kvalitnich zamsstnan@ si firma velmi vazi, a proto i do budoucna nabude klast
velky diraz. Spolénost bude i nadale usilovat o udrzefdhto kvalitnich pracovnik
prostednictvim odpovidajicich platovych a pracovnichrotek. Postupersasu bude
vytvaren motiv&ni program podporujici osobni zajem zamand na plreni cili

spole&nosti.

Spole&nost se v nasledujicim obdobi nez&impouze na zvySovani vynbsjako
takovych, zari se také na zvySovani ziskové marze penstictvim optimalizace
nakladi, aniz by utrgla kvalita produki spole&nosti a poskytovanych sluzeb.
V souvislosti s uvedenym bude do invésiho portfolia nutno zahrnout racionakiré
investéni  projekty, které spotmosti umozni zefektiwni vyroby - zvySeni
produktivity, snizeni pracnosti, nakladovosti, zuy8 vyrobni kapacity spaiaosti,
zvysSeni kontroly kvality. Spotmost chce v nasledujicit@asovém horizontu maximum
zakézekiesSit vlastni vyrobou, kemuz je nutné zvySeni vyrobnich kapacit a sniZzeni
potreby outsourcingu, ktery je zdrojem naklashizZujicich ziskovou marzi a zdrojem
rizika mozného selhani dodavatele. Z vySe uvedediebdi bude nezbytné investovat
do novych z#zeni, ktera umozni vykryti zakazek vlastni vyrobauefektivigji.

Zarover bude nezbytné i zaskoleni zé&stnand.

V Evrop, USA, Ciné a dalSich zemich &ta existuje ,hlad“ po elektrické energii.
Vystavba novych aipstavba starSich elektraren je nezbytnosti a &pudé se chce
podilet na rozvoji tohoto odwi, vcéemz vidi svoji pilezitost a perspektivni
budoucnost. Spoteost BRUSH SEM s. r. 0. chce v nasledujiciasovém horizontu
inovovat své produktové portfolio préstinictvim vyvoje nového typu turbogeneratoru,
ktery se dosud Zzadné spétesti vyvinout nepoddo. Timto ,krokem* chce spolaost
BRUSH SEM s. r. 0. v nasledujicich letech vstomgitnovy trzni segment, posilit sve

postaveni na trhu a zvysit své hospsta vysledky.

Vypracovany strategicky pldn na horizont nasledcfics let klade draz na vyvoj
nového inovovaného produktu a jeho uchyceni na, tduySeni kapacit vyroby
pro moznost pokryti nadprodukce, zefek&inhvyroby gedevsSim z hlediska naklad

a vyrobnichéadi, zkvalitnéni produkce a zvySovani konkurenceschopnosti gawtth
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trzich. Vyplreni tchto kroki by mglo spol&nosti umoznit dalSi Gist, prosperitu
a dobrou image. Koncepce spolesti ve vySe vymezenérmasovém horizontu se

zan®ii na upewiovani pozice na trhu.

1.5.3 Strategické cile spol&osti na¢asovy horizont nasledujicich 5 let

1. Vyvoj a uvedeni na trh nového typu turbogeneratoru— vzduchem chlazeného

turbogeneratoru o vykonu 680 MW (konkr&tmozebrano ve 3. kapitole).

2. Zvyseni trzniho podilu spole&nosti BRUSH SEM s. r. 0. — ziskani miniméln
50% podilu na trhu, konkrétrv trznim segmentu turbogenerdiar vykonu 500 —
700 MW, tzn. min. 50 % celostové poptavanych turbogeneratouvedenych
vykoni bude v planovaném obdobi dodano spadsti BRUSH SEM s. r. o..

3. ZvysSeni hospodi#ského vysledku (EBIT) oproti roku 2013 o 110 %, tzn.
minimalné na Urové 3,2 mld. K (na konci planovaného obdobi - v roce 2018).
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2 Podnikatelsky plan spolé€nosti

Podnikatelsky plan je jakousi mapou budoucnostingad jez umo#uje pongieni
plani a cili spol€&nosti s realitou. (Czechinvest.org; 2014) Podstgtodnikatelského
planu je tvorba pravdivého argswdciveho pgehledu o schopnostech, zé&ech

a potencialnim vynosu podnikatelskeho projektuwdtpkatel.cz; 2014)

Aby bylo mozné zhodnotit ffnos investiniho projektu (popsan v dalSi kapitole)
do stavajicich aktiv spalaost je nezbytné ifpravit potebné podklady planovaného
vyvoje spolénosti v podob tzv. master budget — rozfiové vysledovky, rozpigové

rozvahy a sestaveni vykazu cash-flow. Provederaniim plan, ktery v tomto momentu

nebude uvazovat vyvoj spéleosti wetng zminovaného investniho projektu.

Aby bylo mozZzné zhodnotit efekt samotného inv@stio projektu, bude nasletin
(v dalSich kapitolach) provedena Uprava zde seséeefinagniho planu tak, ze bude
uvazovan i dany investi projekt, o ktery bude tento finam plan roz&en. Samotné
zhodnoceni investhiho projektu bude postaveno na vzniklém inkremeahou
financnich pléari.

2.1 Rozpoctovy vykaz zisku a ztraty

Rozpatova vysledovka ifedstavuje klfiovou slozku strategického fin&miho planu,
zniz vyplyvaji planované vynosy, naklady a dosgZzdmspodésky vysledek
v jednotlivych letech. Prostdnictvim rozpstové vysledovky Ize stanovittekavanou
vySi darg z prijmu, jejiz skuténa vySe se vSakime liSit o tzv. slevy na dani. Vzhledem
k charakteru planu, ktery je stanovovan na relétidiouhé obdobi, je pozornost
sousted®na pouze na vyznamné poloZzky, jejichZ éayn mohou vyrazégi ovlivnit
vysledek hospodani. (Fotr a kol.; 2012)

Vykony spole&nosti BRUSH SEM s. r. o.fpdstavuji celkoveé trzby za prodané vyrobky
a sluzby. Celkové trzby spdieost zahrnuji trzby za samotnou vyrobu a prodej
turbogeneratdr (podili se na celkovych trzbach cca z 83 %), trzlmprav jednotlivych
komponent{ini cca 13 % celkovych trzeb) a trzby za poskytgveervis (tvdéi cca 3 %
celkovych trzeb). Rimérna hodnota utrzena za jeden vyrobeny turbogerreisdo

ve sledovaném obdobi 2011 — 2013 pohybovala mea 22 mil. K — rozptyl je tedy
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relativre vyrazny. Tato hodnota se odviji fegplevSim strukturou prodanych

turbogeneratdi.

Celkové vykony pro nasledujici obdobi jsou plangvana zaklad prognoz
potencialniho odbytu v planovangmsovém horizontu a struktury typurbogeneratar
dle obchodniho oddeni spolénosti. Piimérna trzba na 1 ks vyrobeného a prodaného

turbogeneratoru bude uvazovana ve vysi 36 nil. K

Zakazky spolénosti na nasledujici rokyiesahuji piblizné o 1/3 vyrobni kapacity
spole&nosti. Kvili nedostaténym vyrobnim kapacitam neni spatest v sotasné dob
schopna veSkeré zakazky splnit predhictvim vlastniinnosti. BBhem nasledujiciho
¢asového horizontu bude proto investovdno do zvysoveyrobnich kapacit
spole&nosti. V sodasné dob je spoleénost schopna vyrobitiplizné 120 — 130 ks
turbogeneratdr v zavislosti na jejich skladb Vzhledem k vySe avizovanému mnoZzstvi
zakazek bude spaleost v prvnich letech i nadale nuceri@sténé vyuzivat

outsourcing. Pldnované mnozstvi a vyvoj trzeb fenyaz tabulky nize.

Ve sledovaném obdobi je patrny #strtrzeb z titulu oprav komponent a servisu coz
souvisi s narstem turbogeneratbr pochazejicich z dilny spdieosti Brush.
Predpoklada se, Ze tento trend bude i nadale poked. Na zakla#l zvySujiciho se
poétu  vyrobenych turbogenerafor a relative velkému mnozstvi starSich
turbogeneratdr spolé&nosti Brush jez jsou v provozu, lzéedpokladat i ndist trzeb
za servis, ktery spateost €mto stroiim poskytuje a zarowenafist trzeb za opravy
komponent. Vzhledem ktomu, Ze se tyto polozky mtkavych vykonech podili
relativre nevyraznym podilem, nebudéntto polozkdm ¥novéana piliSna pozornost

a bude pro nasledujici obdoliedpokladan 2 % mezikai nafist, stanoven na zaklad
informaci o sotiasném stavu turbogeneratov provozu a pedpokladaném nastu

jejich paitu do budoucna.

Plan vykonové spofeby vychazi z potu vyprodukovanych vyrohk a hodnot
vykonové spdeby za poslednich 8 let, kdy byla vzatd@mérnd hodnota frastku

vykonové spaeby vzhledem ke z#ém¢ vyrobenych kus S ohledem na vyvoj
vykonoveé spdeby v gchto letech bude v nasledujicim planovaném obdgtidzeno

ztoho, e pimérné mezni néklady na kazdy dalsi vyrobeny turboggog cini

® Vzhledem k velmi sloZité vyraba rozmanitosti jednotlivych dil generatai (tzv. obrobk) je zde
vykonova spdtba planovana vzhledem k planovanémutyporyrobenych koncovych vyrolik tedy
celych turbogenerator
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6 mil. K¢, z¢ehoZ cca 5 050 tis.dini naklady na spsébu materialu a energie (z toho
94 % material a 6 % energie) a 950 tig Kaklady na sluzby. Naklady na sluzby
zahrnuiji:

e opravy a udrzovani (cca 20 %, tzn. cca 190 t&9; K

» cestovné (cca 4 %, tzn. cca 38 tig) K

» naklady na reprezentaci (cca 0,65 %, tzn. ccaso K&;

» telefon, fax, internet (cca 0,6 %, tzn. cca 57Kis);

* najemné (cca 0,9 %, tzn. cca 86 tig) K

» kooperace (cca 23,25 %, tzn. cca 221 ti§; K

* piepravné (cca 7,6 %, tzn. cca 72 tig) K

e supervize, celni sluzby, zkousky, najati pracoynfcbvize atp. (cca 43 %,

tzn. cca 408 tis. ¥).

Vzhledem k vySe avizované nadvygol nutnosti¢ast&ného vyuziti outsourcingu,
budou i mezni naklady pro planované obdobi uvazpwi$si. Zvysi se fiedevsim
néklady na opravy a udrZovani na cca 220 ti§, Kaklady na kooperace na cca
300 tis. K a naklady na supervize, najaté pracovniky a peovia cca 500 tis. K
Pripadny nalist ostatnich polozek Ize povazovat za nevyrazniko@é mezni naklady
na vyrobu dodatsmého kusu turbogeneratoru na planované obdobi budanovany
ve vySi 6 385 tis. K — konkrét 5 050 tis. K za material a energie a 1 335 tig K
za sluzby. Z uvedené tabulky je patrné, jak sedm@laném obdobi bude vyvijet
piidana hodnota, kterd po cely planovany horizontazye z poatku vyraznou,

stabilizaci.
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Tabulka ¢. 6 — Planované trzby a vykonova spéeba (v tis. Kt)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018

Poget ks vyrobenych stroji 125 133 140 143 145
Vykony 5207 634 5536 984 5 836 601 5999 697 6 135}728
- vyroba turbogeneratoni 4 322 336 4 595 697 4 844 379 4979 749 5 092]654
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239 988 245 429
Vykonova spofeba 1965 947 1891 796 2061722 1 955 646 2 093j647
- spotteba materialu 1578 430 1602 165 1 625 900 1649 635 1673)370
- spotfeba energie 100 751 102 266 103 781 105 296 106 $11
- sluzby 286 766 172 215 306 791 185 565 313 466
Pridané hodnota 3241 687 3645 188 3774879 4 044 051 4 042|081
Tempo rastu PH 43,24% 12,91% 3,82% 6,82% —O,42I%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Strategie spolmosti nepedpoklada do budoucich let Zzadné vyrazné&mgmv paitu

ani profesni strukiie zandstnan@, proto bude i do budoucnadpnérny planovany
pocet 980 zamsstnan@. Ztoho 27 ¢lent vedeni spoknosti s pimérnymi rocnimi
mzdovymi naklady 40 mil. Ka pimérné ra@ni osobni naklady na ostatni z&stmance
¢ini 500 mil. K. Celkové r@éni osobni nakladybudou pro planované obdobi stanoveny
na arovni 540 mil. K. Presto, Ze spolmost neplanuje zadné vyrazné personalrdnym
uvazuje o zvySeni jejich platového ohodnoceni, tiebb svych profesionalnich
a kvalitnich zarmsstnané@ velice vazi, chce si je udrzet a motivovat je ESiyn
vykonim, které jsou pro napini cili spol€nosti nezbytné. Proto bude v obdobi

2015 — 2018 uvazovano 5% mezimdtempo #istu osobnich nakladspol&nosti.

Odpisy spol&nosti jsou stanoveny na zakéadnvestiniho a odpisového planu
spole&nosti. V planovaném obdobi je konkrétni objem itiees jednotlivych letech
patrny z nasledujici tabulky. Spétest bude investovat do nakupu novych vyrobnich
zaizeni, jez zajisti efektivijSi vyrobu prostednictvim zjednoduseni vyrobygaevsim

z hlediska manipulace s jednotlivymi komponentyeaemi prostdi, zvySenych kontrol
vystupni kvality a snizeni zmetkovitosti. Investgpol€nosti jsou tak v daném obdobi
zantieny predevsSim na zvySeni efektivnosti vyroby a zvySeniobgich kapacit
spolg&nosti, aby byla schopna maximum zakaz&Sit za minimalniho vyuZziti
outsourcingu. Odpisy neévpaizeného majetku budou zahnuty do setnéhno bloku

odpidi z jiz paizeného a odepisovaného majetku.
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Tabulka ¢. 7 — Plan odpisi (v tis. K¢)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Pocateéni stav DM 971218 1080064 1166384 1209655 1237 67(
Nové porizeny majetek 220000 226000 202500 204200 202 80(¢
Odpisy now porizeného DM 44 000 45 200 40 500 40 840 40 560
Odpisy celkem 111154 139681 159229 176184 181504
Koneény stav DM 1080064 1166384 1209655 1237670 1258 963

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Ostatni provozni vynosyspol&nosti tvdi prakticky zanedbatelnotast — za posledni
4 roky c¢inily pramérné 0,22 % celkovych vykah spol&nosti. Vyvoj této polozky

za sledované obdobi nezaznamenal takovy trendy ktese dal pro progndzu vyvoje
do dalSiho obdobi vyuzit. AvSak vzhledem k zanezlbét vySi této polozky, bude

stanovena na pmerné Urovni poslednich 4 let, tedy na Urovni 6 S580K¢.

Ostatni provozni naklady spol&nosti vykazuji v poslednich 4 letech rostouci temde
mezirané cca o0 30 %. V potiu k trzbam se vSak nejedna o nijak zasadni polozku
(jednd se o necelé 1 % trzeb). Proto budou ostatowozni naklady planovany

agregova# k trzbam, konkrétaive vysi 1 % trzeb.

Polozky ostatnich finanénich vynogi a ostatnich finanénich néklada jsou tvdeny
piedevsim kurzovymi rozdily. Tyto polozky jsou velnobtizre predikovatelné.
Vzhledem ktomu, Ze fjplizn¢ 83 % vyno& spol&nosti z &Zné cinnosti pochazi
ze zahrartiniho obchodu, mohou tyto polozky vykazovat sknéevyraznych hodnot.
Za posledni 4leté sledované obdobi polozky ostati@ntnich vynos cini praimérné

132 mil. K& a polozky ostatnich fingnich naklad jsou paimérné ve vysi 154 mil. K.

Vzhledem k sotasné situaci, kdy koruna vyrazmoslabila a vySe zménému faktu,
Ze vice nez 80 % vyndspol&nosti je tvdeno zahrarnim obchodem, Ize konstatovat,
Ze ma spoknost BRUSH SEM s. r. 0. z&xaou konkuretini vyhodu oproti svym
zahrantnim konkurenim. Oslabena koruna ieh zahraninich zakaznik ,zleviuje”
ceské zbozi a podporuje tak export. Vyrazny efektigelevS§im ve spodaostech, jez

nabizi produkty vysSich cenovych relaci, kde i mad&na kurzu znamena zéae

mnoZstvi pe&nich prostedki.
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Obrazek ¢. 11 — Vyvoj kurzu koruny

Staticky graf kurzu euro | éeska koruna (EUR | CZK), vybrana historie

EURIGZK 21.03.2014
7 275
- 27

- 265

-2

Zdroj: Kurzy.cz, 2014

Jak bylo vySe uvedeno,jmérna prodejni cena jednoho turbogeneratoru pro dagte

planované obdobi je uvaZzovana ve vySi 36 mik. K piipadt zmény kurzai ma

spole&nost rEkolik alternativ, jak se rize zachovat (praiselné znazowmi bude

uvazovan kurz zlistopadu iekého roku 26 CZK/EUR a aktualni kurz
27,5 CZK/EUR):

spole&nost nmiZze svoji konkuretni vyhodu vyuZzit pro moznost ziskani dalSich
zakézek, progednictvim ,zleveni“ svych produki a nabizet sy (pramérny)
produkt za 1 309 tis. Eur misto 1385 tis. Eur,yted 76 tis. Eur lev§i
nez konkurence a@sto ziskat poZzadovanych 36 mik;K

nebo pro zvySeni svych ziskniZe zanechat své ceny n&hbé Urovni a vyuzit
tzv. kurzového zisku a prodat jej za stejnou ceako j konkurence, tzn.
za 1 385 tis. Eur a ziskat tim pih@stnictvim kurzového rozdilu 2 078 tis¢K
navic;

ok¢ alternativy Ize také kombinovat a jit tak jakoafatou stedni cestou, tzn.
ziskat tak dodatmy podil na trhu i kurzové zisky. K této alternatiby
nejpravaépodobrEji se ve ¥tSiné pripadi priklanéla i spol€énost BRUSH SEM

S.I.0..

Vzhledem k nejasnosti budouciho vyvojeémaveho kurzu budou pro nasledujici

planované obdobi tyto poloZzky planovany na konsfaspiSe pesimistické Urovni —

ostatni finatini vynosy na Grovni 100 mil. Ka ostatni finaéni naklady na Urovni

180 mil. K&. Konstantni hodnoty polozek ostatnich fitaich vynos a naklad jsou
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stanoveny na pesimistéjSi Grovni, aby bylo moZzné piaat s horSimi vysledky
a aiekdvat spiSe optimigtejSi realné vysledky.

Sazba da® z prijmu bude po celou dobu planovanfedpokladana na konstantni

nezn&néné urovni 19 %.

Tabulka ¢. 8 — Rozp@tova vysledovka (v tis. K)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 5207634 5536984 5836601 5999697 6135728
- vyroba turbogeneratoni 4322336 4595697 4844379 4979749 5092654
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239 988 245 429
Vykonova spofeba 1965947 1891796 2061722 1955646 2093|647
- spoti‘eba materialu 1578430 1602165 1625900 1649635 1673§370
- spotfeba energie 100 751 102 266 103 781 105 296 106 $11
- sluzby 286 766 172 215 306 791 185 565 313 466
Pridané hodnota 3241687 3645188 3774879 4044051 4042j081
Osobni naklady 540 000 567 000 595 350 625 118 656 $73
Odpisy 111 154 139 681 159 229 176 184 181 %08
Ostatni provozni vynosy 6 500 6 500 6 500 6 500 6 500
Ostatni provozni naklady 52 076 55 370 58 366 59 997 61 7
Provozni VH (EBIT) 2538457 2883138 2961934 3182752 3142)843
Vynosové uroky 5250 5250 5250 5250 5240
Nakladové uroky 910 910 910 910 91p
Ostatni finanéni vynosy 100 000 100 000 100 000 100 000 100 @00
Ostatni finanéni naklady 180 000 180 000 180 000 180 000 180 IOO
Finanéni VH -75 660 -75 660 -75 660 -75 660 -75 660
VH pred zdarénim 2462797 2807478 2886274 3107092 3067J183
Daii z piijmu za béZnou ¢innost 467 931 533 421 548 392 590 348 582 165
VH za béZnou ¢innost (EAT) 1994866 2274057 2337882 2516745 2 484}418

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

2.2 Rozpoctovarozvaha

V rozpaitove rozvaze je planovan majetek (aktiva) sfrodesti, jeho struktura a zdroje,

Z niz bude majetek financovan (pasiva).

Dlouhodoby majetek spol&nosti se sklada z dlouhodobého nehmotného a hnmtnéh
majetku. V dlouhodobém nehmotném majetku sSpadsti je zahrnut f@devsim

software a ocenitelnd prava. Dlouhodoby nehmotrajetek tvdi priblizné 1 %
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hodnoty dlouhodobého majetku spmiesti celkem, vzhledem k jeho ,zanedbatelné”
vySi wvici ostatnim polozkdm dlouhodobého majetku bude stmona konstantni
pramérné urovni poslednich 4 let, tedy na urovni 6 208 K¢ Plan polozek
dlouhodobého majetku vyplyva z vySe uvedené tabutkgstednictvim které byly

planovany odpisy.

Obézna aktiva spol€nosti jsou tveéeny zasobami, pohledavkami a kratkodobym
financnim majetkem.
e Zasoby jsou tvaeny materidlem (cca 23 % celkové hodnoty zasob),
nedokorenou vyrobou a polotovary (cca 70 %), samotnymoliiy (cca 6 %)
a zalohami poskytnutymi na zasoby (cca 1 %). Zasbbglou planovany
prostednictvim vyuzZiti ukazatele obratu zdsob spdesti, jehoz hodnotaini
4,5,
e Pohledavky jsou tvdeny pedevSim pohledavkami z obchodnich viatghca
50 % celkové hodnoty pohledavek) a pohledavkambwaadajicimi osobami
(cca 40 %). Pro plan pohledavek je vyuzito ukaeatddratu pohledavek, ktery
bude pouzit obdobnym #pobem, jako tomu bylo fp planovani zasob.
Primérna hodnota obratu pohledaviki 4.
» Kratkodoby finan éni majetek je tva‘en ceninami, pezi v hotovosti a petzi
na bankovnich diech. PoloZzka kratkodobého finamiho majetku vychéazi
ze vzorce, dle kterého se gaveini stav pe#znich prostdki plus cash-flow

rovna konénému stavu petinich prosiedk.

Tabulka €. 9 — Plan o&Znych aktiv (v tis. K¢)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018

Obézna aktiva 2617784 3178170 3658049 4495275 5117|597
- zasoby 1157252 1230441 1297022 1333266 1363J495
- pohledavky 1301909 1384246 1459150 1499924 1533]932
- krdtkodoby finanéni majetek 158 623 563 483 901877 1662085 2220170

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. vykazugkladni kapital ve vysi 14 100 tis. K

pro nasledujici planované obdobi nema v planu jgjithproto bude uvazovana stejna

® Ukazatel obratu zasob stanoven jako podil vyikepolenosti a vySe zasob vypeny pro obdobi 2010
— 2013 pro planovani je vyuzitatgpnérna hodnota ukazatele za sledované obdobi.
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vySe i pro planované obdolRezervni a nedlitelné fondy jsou stanoveny ve vysSi
10 % zékladniho kapitélu, proto i nadale budou zgkat neminnou vysi 1 410 tis. K

Hlavni sloZkou, ktera se podili zimou casti na tvord vliastniho kapitalu, jeysledek
hospoda‘eni minulych let a vysledek hospodi&eni bézného &etniho obdobi jez se
na celkovych pasivech podili vice nez 50%. Rta=d zisku spolénosti probiha
na zaklad rozhodnuti valnych hromad spoéf®sti. Pro paeby gedloZzené prace budou
dané polozky planovany nasledévnVysledek hospodani, ktery spolénost

v jednotlivych letech vytvidh je odvozen v planované vysledovce — viz vySe.
S vytvarenym vysledkem hospoittni bude naloZzeno tak, Ze sgwlest v prvnich dvou
planovanych letech chce zadrZzet ve spmbsti zisk ve vySi 1 mld. Ka v dalSich

3 letech bude navic mezém@ navySovan o 10 %, zbyl&st vysledku hospod#eni

bude pouzita na vyplatu dividend.

Tabulka ¢. 10 — Plan vyp#adani vysledku hospodéeni (v tis. KE)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018

VH bézného &etniho obdobi 1994866 2274057 2337882 2516745 2484)418
VH minulych let 1000000 1000000 1100000 1210000 1 331j000
Planovana vyplata dividend 1819333 1994866 2274057 2337882 2516]745

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Rezervy jsou vytv&eny @FedevSim rezervami na rizika awbdu rizika penale
za pozdni dodavky a rezervami na garance, dalet@autvdeny tzv. ostatni rezervy,
jez jsou za &elem rezerv na odchodné ddactiodu, jubilea apod.. VySe celkovych
rezerv zavisi fedevSim na obchodnim planu sgolesti, konkrétd na mnozstvi,
casovém harmonogramu a typu zakazek a konkrétnidi®ratdlich spolénosti.
Spole&nost bude v prvnim roce rezerégrpat, v dalSich letech vSak budou rezervy
tvofeny dle niZze uvedeného planu. V roce 2015 budowoigty rezervy ve vysSi
300 mil. K&, dalSi rok budou navySeny na urav00 mil. K&, kterd bude nadale

uvazovana jako konstantni.

Cizi kapital spolénosti BRUSH SEM s. r. 0. t¥D z vice nez 88 %kratkodobé
zavazky, proto bude #novana pozornost planu jednotlivych poloZek kratkmth

zavazk.
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Z&vazky z obchodnich vztald spole&nosti Brush budou stanoveny pii@stnictvim
vyuziti ukazatele @imeérné doby obratu zavaikza posledni 4 roky, ktery je vztazen
k celkovym trzbam spodmosti agini 0,1%.

s

Spole&nost nepedpoklada a neplanuje zadné vyrg&nzmeny v patu zangstnand,
lze pouze uvaZzovat mirné zvySeni jejich platovéhodmoceni. Spotmost vyplaci
svym zangstnanédm mzdy z@tné, proto sezavazky za zanistnanci v rozvaze objevi
ve vySi 1/12 mzdovych nakladspole&nosti. Stejg tak budou planovanyaavazky ze
socialniho zabezpé&eni a zdravotniho pojiséni, které budou stanoveny jako 34 %

z&vazki za zansstnanci (v planovaném obdobi budou uvaZzovany gezné sazby).

Dohadné pasivni @ty predstavuji zejména nevyfakturované dodavky materialu
a sluzeb, tato polozka stahilrvykazuje giblizné 50 mil. K&, coZz bude ponechano

i do planovaného obdobi.

Tabulka ¢. 11 — Plan ciziho kapitélu (v tis. K)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018

Cizi kapital 703140 1022383 1258507 1279771 1298p25

- Rezervy 20 000 300 000 500 000 500 000 500 00

- Kratkodobé zavazky 683 140 722 383 758 507 779771 798 225
- zavazky z obchodnich vztah 572 840 609 068 642 026 659 967 674 $30
- zavazky k zanéstnanaim 45 000 47 250 49 613 52 093 54 o8
- zavazky ze ZP a SP 15 300 16 065 16 868 17 712 18 597
- dohadné &ty pasivni 50 000 50 000 50 000 50 000 50 oo

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

NiZze uvedend planovana rozvaha je jiz upravena ekt efyuzitého dodatmého

externiho kapitalu.

8 Podil zavazk z obchodniho vztahu a vykbspole&nosti, stanovena pmerna hodnota za obdobi 2010
—2013.
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Tabulka ¢. 12 — Rozpdtova rozvaha (v tis. K&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 3714048 4361564 4885565 5751699 6 396251
Dlouhodoby majetek 1080064 1166384 1209655 1237670 1258|963
Obézna aktiva 2633984 3195180 3675910 4514029 5137)288
- zasoby 1157252 1230441 1297022 1333266 1 363J495
- pohledavky 1301909 1384246 1459150 1499924 1 533|932
- kratkodoby finanéni majetek 174 823 580 493 919737 1680839 2239B61
PASIVA CELKEM 3697315 4294940 4694038 5003273 5 109§j462
Vlastni kapital 3010376 3289567 3453392 3742255 3 83(;t928
- z&kladni kapital 14 100 14 100 14 100 14 100 14 100
- rezervni a nedlitelné fondy 1410 1410 1410 1410 1410
- VH minulych let 1000000 1000000 1100000 1210000 1 331j000
- VH bézného obdobi 1994866 2274057 2337882 2516745 2484)418
Cizi kapital 703140 1022383 1258507 1279771 1298225
- Rezervy 20 000 300 000 500 000 500 000 500 00
- Kratkodobé zavazky 683 140 722 383 758 507 779771 798 225
- zavazky z obchodnich vztah 572 840 609 068 642 026 659 967 674 $30
- zavazky k zanéstnanaim 45 000 47 250 49 613 52 093 54 §98
- zdvazky ze ZP a SP 15 300 16 065 16 868 17712 18 597
- dohadné &ty pasivni 50 000 50 000 50 000 50 000 50 goo
Disponibilni zdroje 3713515 4312483 4761513 5195692 5 858|826
Dodateiny externi kapital 533 49 081 124 052 556 008 537 45
UPRAVENA PASIVA CELKEM 3714048 4361564 4885565 5751699 6 396|251

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z vySe uvedené tabulky je patrné, Ze spubst je nucena vyuZitlodatetného

externiho kapitalu pro moZznost dofinancovani aktiv spéiesti. Jeho vySe je
vypoétena prosednictvim vyuZiti tzv. disponibilnich zdigj které zahrnuji viastni
acizi kapital spolnosti Wetre kumulovaného dodateého externiho kapitalu
z minulych let. Dodatmy externi kapital poebny v jednotlivych letech Ize nasledn

urcit jako rozdil mezi aktivy a disponibilnimi zdrgjpole&nosti.

V nasledujicicasti gedloZzené prace budou vykazy upraveny tak, aby v tigly
zahrnuty dodatsé externi zdroje, jez dorovnaji aktiva podnikuzskeoji jejich kryti

a efekt dodameho externiho kapitalu, jez ovlivni vysledek hatgbeni.
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Spole&nost bude kryt dodatay externi kapital kontokorentnim &em, ktery si
sjednala na konci roku 2013 do limitu 35 mil. Euiirekovou sazbou 1,37 %. Efekt
nakladovych arok plynoucich zierpani kontokorentniho & se nasledn projevi

ve vykazu zisku a ztraty nasled@vn

Tabulka ¢. 13 — Dodatény externi kapital (v tis. K¢)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Nakladové troky 910 910 910 910 910
Dodatetny externi kapital 533 49081 124052 556008 537 425
Uroky z dodatetného externiho kapitalu 7 672 1700 7617 7 363
Nakladové uroky celkem 917 1582 2610 8 527 8 273
Finanéni vysledek hospodéeni -715667 -76332 -77360 -83277 -83023
Vysledek hospodieni pred zdargnim 2 462 790 2 806 805 2 884 575 3099 475 3 059 82(
Daii z pFijmu za béZnou €innost 467 930 533293 548069 588900 581 366
Vysledek hospodaeni za #Znou ¢innost = 1 994 860 2 273 512 2 336 505 2 510 575 2 478 454

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

2.3 Rozpoctové cash-flow

Plan pegznich toki (cash-flow) je teti zakladni sloZzkou fin&niho planu.
Prostednictvim tohoto vykazu jsou patrné na jedné stgimy, jez zvySuji peeni

fondy podniku a na stréndruhé vydaje, které tyto p&mi fondy oderpavaji. Cash-
flow tak zobrazuje veSkerétipny a vydaje podniku za ¢ité obdobi. Cash-flow je
tvoreno provoznimi, investhimi a finagnimi perznimi toky. Souhrn &hto

pertznich toki tvori cisté zvySeni (kdyz jsouifpmy vysSi nez vydaje), resgisté

snizeni (v opegném gipadt) peréznich prostedki podniku. (Fotr a kol.; 2012)

NiZe uvedeny plan cash-flow vychazi z vysledku bdsfeni za BzZné &etni obdobi
z vykazu zisku a ztraty neupraveného o Uroky spojendodaténym externim
kapitdlem. Planovany vykaz cash-flow tedy nezacjeyafiekt dodat&ného externiho

kapitalu.
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Tabulka ¢. 14 — Rozpdtové cash-flow (v tis. K)
Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Pen. pros¥. na zaatku roku 422 311 174 823 580 493 919 737 1680 839
VH za bézné obdobi 2538457 2883138 2961934 3182752 3142843
Zména rezerv -98 000 280 000 200 000 0 0
Odpisy 111 154 139 681 159 229 176 184 181 508
Zména stavu zasob 426 018 73189 66 581 36 244 30 229
Zmeéna stavu pohledavek 526 765 82 338 74 904 40774 34 008
Zmeéna stavu kr. zavazla -2 984 39 244 36 124 21 265 18 454
Provozni cash-flow 1791845 2626536 2815801 3303184 3278567
Investice do DM 220000 226000 202500 204200 202 800
Trzby z prodeje incest. majetku 0 0 0 0 0
Investiéni cash-flow -220000 -226 000 -202500 -204 200 -202 800
Vyplaty dividend 1819333 1994866 2274057 2337882 2516 745
Zména bank. Ovéra a dluhopisi 0 0 0 0 0
Finanéni cash-flow -1819333 -1994 866 -2274057 -2337882 -2516 745
Celkoveé cash-flow -247 488 405 670 339 244 761 101 559 022
Penézni prost¥. na konci roku 174 823 580 493 919737 1680839 2239861

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

2.4 Upravené vykazy o dodate¢ny externi kapital

Nasledujici vykazy jsou upraveny o efekt dodaého externiho kapitélu. Zdhto

vykazi se bude vychazet v dalSich kapitolach.

Upravena rozptiova vysledovka zachycuje efekt dodai&ho externiho kapitalu

e

v poloZzce navySenych nakladovych Uipkez snizi finatni vysledek hospodeni,

a tim i celkovy vysledek hospaigei spolénosti.
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Tabulka ¢. 15 — Upravena rozpétova vysledovka (v tis. K)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 5207633 5536984 5836601 5999698 6 135728
- vyroba turbogeneratori 4322336 4595697 4844379 4979749 5092)654
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239988 245 429
Vykonova spotreba 1965947 1876646 2036472 1940496 2093|647
- spoffeba materialu 1578430 1602165 1625900 1649635 1673|370
- spotteba energie 100 751 102 266 103 781 105 296 106 $11
- sluzby 286 766 172 215 306 791 185 565 313 466
Pridana hodnota 3241686 3660338 3800129 4059202 4042J081
Osobni naklady 540 000 567 000 595 350 625 118 656 $73
Odpisy 111 154 139 681 159 229 176 184 181 %08
Ostatni provozni vynosy 6 500 6 500 6 500 6 500 6 5¢0
Ostatni provozni naklady 52 076 55 370 58 366 59 997 61 7
Provozni VH (EBIT) 2538456 2898287 2987184 3197903 3142}843
Vynosové Uroky 5250 5250 5250 5250 5240
Nakladové troky 917 1582 2610 8 527 8213
Ostatni finanéni vynosy 100 000 100 000 100 000 100 000 100 @00
Ostatni finan&ni naklady 180 000 180 000 180 000 180 000 180 IOO
Finanéni VH -75 667 -76 332 -77 360 -83 277 -83 pP3
VH pi¥ed zdarénim 2462789 2821955 2909824 3114626 3059820
Daii z piijmu za béZnou ¢innost 467 930 536 171 552 867 591 779 581 $66

VH za béZnou ¢innost (EAT) 1994859 2285784 2356957 2522847 2478454
Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Dodatény externi kapital je patrny v pasivech v poloZzagerpani kontokorentniho
awveéru®, jez znazaituje kumulované paééné zdroje pro dokryti aktiv. Do upravené
rozpaitové rozvahy je zanesen novy vysledek hospea upraveny o efekt arék
z dodateéného externiho kapitalu. Pro dorovnani aktiv a\phgly v jednotlivych letech
mirné¢ upraveny vySe rezerv, ty se vSak fep tuto Upravu pohybuji velmi
blizko k pivodns pldnovanym hodnotéam.



2 Podnikatelsky plan spolé&nosti 53

Tabulka ¢. 16 — Upravena rozpétova rozvaha (v tis. K&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 3714048 4361564 4885564 5751699 6 396)251
Dlouhodoby majetek 1080064 1166384 1209655 1237670 1258|963
Obézna aktiva 2633984 3195180 3675909 4514029 5137)288
- zasoby 1157252 1230441 1297022 1333266 1 363J495
- pohledavky 1301909 1384246 1459150 1499924 1533|932
- kratkodoby finanéni majetek 174 823 580 493 919737 1680839 2239B61
PASIVA CELKEM 3714048 4361564 4885564 5751698 6 396)251
Vlastni kapital 3010369 3301294 3472467 3748357 3824|964
- z&kladni kapital 14 100 14 100 14 100 14 100 14 100
- rezervni a nedlitelné fondy 1410 1410 1410 1410 1410
- VH minulych let 1000000 1000000 1100000 1210000 1 331j000
- VH bézného obdobi 1994859 2285784 2356957 2522847 2478|454
Cizi kapital 703146 1010657 1239431 1273668 1 304J189
- Rezervy 20 006 288 274 480 924 493 896 505 964
- Kratkodobé zavazky 683 140 722 383 758 507 779772 798 225
- zavazky z obchodnich vztah 572 840 609 068 642 026 659 967 674 $30
- zavazky k zanéstnanaim 45 000 47 250 49 613 52 093 54 §98
- zdvazky ze ZP a SP 15 300 16 065 16 868 17712 18 597
- dohadné &ty pasivni 50 000 50 000 50 000 50 000 50 goo
Cerpéni kontokorentniho Gvéru 533 49 614 173 666 729673 1267 (98

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z vySe uvedenych upravenych vykazozvahy a vykazu zisku a ztraty) bylo sestaveno
rozpaitove cash-flow, které v séhjiz zahrnuje i efekt dodateého externiho kapitélu.
Cash-flow vychazi Zistého zisku (EAT), ktery je ,poniZzen“ o Uroky zdii&ného
externiho kapitalu. Déle se ve firkam ¢innosti navic objevuje polozka zmy stavu
dodaténého externiho kapitalu. V planu roku 2013 byl eteem dodatény externi
kapital na 85 mil. K, proto je v roce 2014 zia této polozky -84 467 tis.c&K
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Tabulka ¢. 17 — Upravené rozpétové cash-flow (v tis. K)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty zisk (EAT) 1994859 2285784 2356957 2522847 2478 454
Odpisy 111154 139681 159229 176184 181508
Zmeéna rezerv -97 994 268268 192 650 12 972 12 068
Zmeéna stavu zasob -426 017 -73 189 -66 581 -36 244 -30 229
Zmeéna stavu pohledavek -526 765  -82 337 -74 904 -40 774 -34 008
Zména stavu zavazk z obch. vztahi 157 707 36 228 32 958 17 941 14 963
Zména stavu zav. k zanistnanaim 17 749 2250 2 363 2481 2 605
Zména stavu zavazk k SP a ZP -1219 765 803 843 886
Zména stavuéasoveho rozliseni aktiv 4 230 0 0 0 0
Zména stavuéasového rozliSeni pasiv -59 584 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobé prijaté zal. -35 221 0 0 0 0
Zména stavu daiové zavazky a dotace  -80 489 0 0 0 0
Zména stavu dohadnych polozek -1928 0 0 0 0
CF z provoznié&innosti 1056483 2577450 2603475 2656250 2 626 246
Zména stavu dlouhodobého majetku -108846  -86320 -43271 -28015 -21 293
Odpisy -111 154 -139681 -159229 -176184 -181 508
CF z investini &innosti -220 000 -226 001 -202 500 -204199 -202 801
Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Zména stavu rezervniho fondu 0 0 0 0 0
Zména stavu dl. bankovnich O¥éra -50 000 0 0 0 0
Zména kratkodobych fin. vypomoci 0 0 0 0 0
Zména stavu DEK -84 467 49081 124052 556008 537425
Zména stavu VH min.let+VH béz.obd. 1045355 290924 171174 275890 76 607
VH bézného &etniho obdobi -1 994 859 -2 285 784 -2 356 957 -2 522 847 -2 478 454
CF z finanéni ¢innosti -1 083 971 -1 945 778 -2 061 731 -1 690 950 -1 864 427
Pocateéni stav peréznich prostiredkia 422 311 174823 580494 919 737 1 680 834
CF celkem -247 488 405670 339244 761101 559 023
Kone¢ny stav peréznich prostredki 174 823 580494 919 737 1680 838 2 239 861

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Jak bylo vySe uvedeno, tyto vykazy budou brany jakchozi pro nasledujici kapitolu,
ve které bude tento upraveny figain plan roz&en o uvazovanou rozvojovou investici

spole&nosti.
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3  Formulace investiniho projektu

Predmétem investiniho projektu spolmosti BRUSH SEM s. r. 0. je vyzkum a vyvoj
nového turbogeneratoru TYPO13 o vykonu 680 MW, gpdle&nost dosud ve svém
produktovém portfoliu nema. Jednd se o dvoupdllovgduechem chlazeny
turbogenerator, ktery lze povazovat za ,unikat‘ ledlem k technologii a vykonu,
neba’ turbogeneratory o vykonech nad 200 MW jso&Zr chlazeny vodikem
¢i kombinovar vodou a vodikem. Pouziti daného generatoru jeaw&io v jadernych
a tepelnych elektrarnach. Pro pohon daného turlesgtaru je obechuvazovana parni
turbina. Otéky pro 50 Hz jsou 3.000 ot./min. (50 Hz * 60 sekundtaky za minutu),
dosahované n&p az 18 kV.

3.1 Divody investi¢niho projektu

Tento investini projekt umoZzni spoé@osti BRUSH SEM s. r. 0. vstup na novy, velmi
lukrativni trh. Segment trhu turbogeneraétar vykonech 500 — 700 MW je jednim
z technologicky nejnatmejSich segmerit v daném oboru. Vzhledem k velkému
mnozstvi moznych technologickych potizi, Ize temtb povazovat jako nejmén
konkurenci obsazeny a pro BRUSH SEM s. r. 0. je tako trh velmi lakavy.
Spole&nost v uvazovaném typu turbogeneratoru vidi vysodgncial, nebibna zaklad
udaji obchodniho oddeni spolénosti Ize konstatovat, Ze podil typu turbogenetator
o vykonu 680 MW na trhu vzhledem k ostatnimttyp turbogeneratdr v segmentu
500 — 700 MWini priblizné 15 %. V sodasné dob se ve s¥té rocné vyprodukuje
priblizn¢ 40 turbogeneréatér v segmentu 500 — 700 MW, ¢ehoz turbogeneratir
o vykonu 680 MW je réné vyrobeno 6 ks.

3.2 Analyza potencialniho odbytu

Spole&nost BRUSH SEM s. r. 0. je konkurenceschopna wse&lovém ngfitku
a Wtsina jejich produkt smsiuje pra¥ za hraniceCeské republiky, proto i potencialni
odbyt nového typu turbogeneraioje orientovan celos¥ov¢é. Potencialni odbyt Ize
uvazovat v gkolika oblastech:

* noveé projekty (vystavba novych elektraren);

» nahrada dosluhujicich tygurbogeneratdrv jiz spusénych projektech;

* nahrada ménvykonnych turbogeneratibza vykonwjsi a efektivijsi typy;
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* rozesta¥né projekty (nedokafené projekty, jejichZz provoz je spéstjen
casteng).

Oblastmi potencialniho odbytu budou ténjist¢ nové projekty orientované na Spatn
elektrifikované ¢asti s¥ta a oblasti s vysokym ekonomickyniistem, jez Enéasi
zvySenou poptavku po energiich. Vylp staty se zasiuji na zvySovani vykonu
jednotek a jejich modernizaciigdevsSim za delem navySovani kapacit elektrické
energie, ochrany Zzivotniho préstli a snizovani emisi. Vyznamnou oblasti je taktéz
nahrada za dosluhujici typy dosavadnich turbogesrérda konci Zivotnosti soustroji.
Zivotnost stroje se pohybujéiplizné kolem 40 let, zde se v3ak také zvaZuje moznost
rekonstrukci stroje vzhledem k ekonomickym aspekt Informace o stavu starSich
typt turbogeneratdra pravépodobnénieseni lze ziskavatbem provadni servisnich
oprav. a na zaklad téchto informaci lze odhadnout potencialni poptavku
po turbogeneratorech v daném segmentu vykonutkalik let dogedu. Takeé je vhodné
sledovat vyvoj a plany dostavby rozestajgch nedokotenych projeki. Mezi oblasti,
na které je mozné se orientovat, Ize zahr@fu, Bangladés, Indii, Turecko, Velkou

Britanii ¢i Ceskou republiku.

Velkou plezitost vidi spolénost BRUSH SEM s. r. 0. na Gzerdiny. V sokasné
doke vétsina elekiiny Ciny je produkovana na béazi fosilnich paliv (cca 80, 2%
ropa, 1% plyn) a z vodnich elektraren (cca 15 %¢hHR nakist poptavky po elektrické
energii mize vést k jejimu nedostatku v zavislosti na mna#sisilnich paliv. Hlavnim
problémem vSak je ztiaé znegistovani ovzdusi, které jgigitano pra¢ spalovani uhili.
Tento problém je nutnéeSit. Do roku 2020 byCina mla snizit své emise uhliku
0 40-45% oproti Urovni roku 2005. Velmi atraktivpiileZitosti v tomto srru je tendr
Cinské vlady na vyrnu uhelnych elektraren za moderni plynové neborjgeteré by
mély piispst ke zlepSeni zivotniho prdsti.Cinska vliada eekava od roku 2015 nist
jadernych jednotek o 4 kusydm. Tzn., do roku 2020 by seé&npocet jadernych
jednotek zvysit o 24 kus(World-Nuclear.org; 2014)

Elektrickd energie v Bangladési je ve velk&endovazena z Indie if@sto vSak téwst
polovina populace tstava bez elekhy a druha polovina ma zkuSenosttastymi
vypadky elektrického proudu. Proto je planovanatamisa dvou novych jadernych
jednotek, jejichz vystavba je planovana na roky 2@l 2016 a jejich spusti je
planovano od roku 2020. TotteSeni by mlo uspokojit rychle rostouci poptavku
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po elektrické energii a snizit zavislost zema zemnim plynu. (World-Nuclear.org;
2014)

Podobsr je tomu i v gipadt Indie, ve které se poptavka po efeit rapidré zvysSuje.
Spoteba elektrické energie se v roce 2011 oproti roBA01lvice nez ztrojnasobila.
Vzhledem k obrovskym ipnosovym ztratam vSak vykon na obyvatele je stékyn
Tretina obyvatel Indie dosud nenrigmjena. Do roku 2020 je planovano, Ze se igtoat
elektrické energie na jednoho obyvatele zdvojnas@d®o elektrické energie je
zajisStna prostednictvim spalovani uhli, plynf@dstavuje cca 15% podil a voda zhruba
12%. Rtilety vladni plan pro obdobi 2012 — 2017 je proémreren na zvysSeni produkce
elektrické energie nejen pro peby Indie ale také pro moznost jejiho vyvozgh&m
tohoto obdobi se planuje vystavba novych a obndesSish ¢i méné vykonnych
jednotek. Bhem tohoto obdobi se planuje 9 novych jadernyclktoea v daném
segmentu 500 — 700 MW. (World-Nuclear.org; 2014)

DalSi vyznamnou oblasti, ve které vidi sgolest BRUSH SEM s. r. 0. svojkiteZitost
je Turecko, které dovazi velké mnoZstvi enerdiet ropy a zemniho plynu. V roce
2012¢inily ndklady Turecka na tyto statky vice nez 6@niJSD. Turecka vlada se tak
rozhodla vystavit nové jaderné elektrarny. Do rok030 by n&lo byt spudtno
11 novych jadernych elektraren a jejich vystavbanidla byt zapoata od roku 2016.
(World-Nuclear.org; 2014) Je planovano, Ze uheln&ktérna vybavena
turbogeneratorem o vykonu 600 — 800 MW bude vystavea severozapad urecka

ve mestt Bandirma. (Arup.com; 2014)

Britsk& vlada podepsala dohodu o vystadiou jadernych reaktdrve Velké Britanii.
Nova elektrarna ma dle vladyigpét ke snizeni emisi oxidu ubii€ho a v budoucnosti
snizit naklady na vyrobu elektrické energie. Plams/ reaktory o kapacitach 1,6 GW
by mely produkovat elekinu zhruba 60 let. Na celkové kap&cityroby elekkiny
ve Velké Britanii by se ®ly tyto reaktory podilet tést 5%. Behem nasledujiciho
desetileti musi byt nahrazeno zhruba 20 % starobuei ovzduSi zrgStujicich
elektraren Velké Britanie. (Ihned.cz; 2014)

Potencialni odbyt noveho typu turbogenenatae uvazovat u nedokoéenychceskych

jadernych elektraren — JE Temelin 3, JE TemelidE4Dukovany 5. Vystavba resp.
dokorteni €chto projekti bylo posouzeno jako Zivotaschopna investice. Zatij
vystavby je planovano na rok 2019. (World-Nucleay,02014) Nova verze statni

energetické koncepce podporuje dostavbu jadernktrétey Temelin, modernizaci
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Dukovan a s tim spojeny nét podilu jaderné energie. (thned.cz; 2014) Koncepce
pacitd s vystavbou dvou novych bliokjaderné elektrarny v Temetina s tvorbou
podminek pro prodlouzeni zivotnosti vSech 4 Bblakektrarny Dukovany na 60 let

a vystavbu patého nového bloku v této lokalithned.cz; 2014)

3.3 Analyza konkurence vdaném segmentu

Trh turbogeneratdr Ize ¢lenit na zaklad vykonu, dle typu chlazeni (vzduch, vodik,
voda, kombinované)c¢i dle zdroje energie (vodni, uhelny, plynovy jadgrn
termosolarni). Vzhledem k uvazovanému novému typliolgeneratoru je nejvhogsi
¢lereéni na zé&klad vykonu, tedy segment trhu turbogeneréatar vykonu 500 —
700 MW. Hlavnimi konkurenty spairosti BRUSH SEM s. r. 0., kiiepisobi na tomto
segmentu, jsou (jak vyplyva z vySe uvedené analyzy)
* spole&nost Alstom, ktera v daném segmentu produkuje vodikem chlazené
4pdlové a kombinovanchlazné 2polové turbogeneratory GIGATOP;
» spole&nostToshiba, ktera v daném segmentu vyrabi vodikem a vodoazehie
turbogeneratory;
» spole&nost General Electric, jez v daném segmentu nabizi vodou chlazené
turbogeneratory W28 o vykonu 650 MW,
» spole&nost Siemens— jeZz v daném segmentu vyrabi turbogeneratoryzehia
vodikem nebo vodou;
* spol&nost Ansaldo — ktera turbogeneratory v daném segmentu chladéza

vodikem nebo vodou.

Pro Uplnost je vhodné doplnit nasledujici faktadwzhem chlazeny turbogeneréator
a vodikem, vodoui kombinovar chlazeny turbogeneratorem jsou, co se pouZiti, tyka
prakticky totozné. Rozdil je vtom, Ze ¥ipact vodou, vodikem¢i kombinovaném
chlazeni je fsluSenstvi podstatnrozmérnégjSi a zarova vodikové hospodatvi

a systém chladici vody je naklaghi s wtSim potencialnim zdrojem poruch oproti
vzduchem chlazeném turbogeneratoru. Cerié&zeni, naklady na instalaci a provozni
naklady nutnych podpnych chladicich systéin tvori az polovinu ceny celého
turbogeneratoru. Vifpadt chlazeni vzduchem tyto naklady odpadaji. Takté&Dlwyi
néklady turbogeneratoru chlazeného vodikem, vodiokkombinovag mohou byt
odhadem az o 30 % vysSi nez fippck vzduchem chlazeného. Zaravgée nutné

podotknout, Ze doposud nebyl vyroben ani jedinypdgenerator o vykonu 600 MW
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a vysSim, ktery by byl chlazeny pouze vzduchemblroem je dostat@é know — how
pro vyrobu provozuschopného turbogeneratoru chigmepouze vzduchem.

Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. se zémje predevSim na vzduchem chlazené
turbogeneratory a jeipswdéena, Ze disponuje dostatem know — how, aby byla
schopna takovyto turbogenerator vyvinoutcitavyrakét a ziskat tak zri@ou
konkurergni vyhodu. Inovovany produkt spéleosti BRUSH SEM s. r. 0. — vzduchem
chlazeny turbogenerator TYPO13 o vykonu 680 MW urjen gedevsim pro jaderné
a tepelné elektrarny (plynove, uhelfi@éopné). V planovaném obdobi (2015 — 2019) Ize
vzhledem k poZzadovanému segmentu a planované koafiguvaZzovat potencialni
poptavku:

« v Ciné — nanst plynovych a jadernych jednotek od roku 2015 ks4a:né —
potencialni odbyt 20 ks inovovaného typiinem planovaného obdobi;

e v Bangladési — vystavba 2 novych jadernych jednetpkinovaném obdobi —
potencialni odbyt 2 ks inovovaného typthbm planovaného obdobi;

 vindii — vystavba 9 novych jadernych reaktov planovaném obdobi —
potencialni odbyt 10 ks inovovaného tyginém planovaného obdobi;

e v Turecku — vystavba 8 novych jadernych elektrdaeth uhelné elektrarny —
potencialni odbyt 10 ks inovovaného typu turbogétweu v planovaném
obdobi;

* a ve Velké Britanii — vystavba 2 novych jadernyelaktofi a vySe avizovana
nahrada 4 uhelnych starnoucich elektraren — paikmadbyt 8 ks inovovaného

typu bEhem planovaného obdobi.

3.4 Cile a zpuisob financovani investi¢niho projektu

Cilem investtniho projektu je ziskani 50 % podilu trhu do 5 REedpokladany objem
vyroby turbogeneratérdaného vykonu ve $t& je v nasledujicich 5 letech 10 ktm®
(tzn. celkem 50 ks). Pro sgni cile spolénosti je nezbytné vyrobit a prodat miniméin
25 ks turbogeneratdio vykonu 680 MW do 6 let. Planované limity:
» celkové vyrobni naklady na 1 kus nového typu tudpamgatoru by nedsty
presahnout 85 mil. &
» planovana ziskova marze na 1 vyrobeny a prodanyubsgeneratoru TYPO13
20 — 40 %;

* minimalni planovany réni odbyt — prodej 3 ks nového typu turbogeneratoru;
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» planovana navratnost investice 4 roky.

U vypaoétu odpisi je zohlediovana ekonomicka zivotnost investiho projektu. Odpisy
jsou ukovany jako podil celkovych investhich naklad a ekonomické Zivotnosti
daného projektu, ktera je v tomttipadé stanovena na 5 let.

Cely investéni projekt bude financovan z vlastnich zdrggpole&nosti, konkréta

z vysledku hospodani minulych let. Spotaost by ngla byt schopna investi projekt
profinancovatcisté z vlastnich zdrdgj, neba@ vySe nerozéleného zisku z minulého
obdobi se v poslednich 4 letech pohybuje v rozi@@@i— 900 mil. K i pies kaZzdoréni
vyplaty dividend, které se pohybuji v rozmezi 70050 mil. K. V ptipact nutnosti,
pro zvySeni cash — flow spdleosti, je vSak mozné vyuzit navic i kontokorentniho
avéru.

DalSi moznosti je zapojeni do OPPI — Operaprogram podnikani a inovace,
prostednictvim kterého Ize vyuzit dotace. Déta program umaluje ziskani dotaci
az do vySe 30 % investiich naklad pfi dodrZzeni pedem stanovenych pravidel.
Celkova cena investice vSak musi byt nejprve placspolénosti a dotace jsou
vyplaceny az po ska@eni jednotlivych projekt, zpravidla po 12 aZ 18 dwsicich. Stale
zde vSak existuje riziko nevyplacetii kraceni dotace zisdbodu administrativnickei
jingch chyb. Pab¢h apleni podminek dotmiho programu je kontrolovano
Ministerstvem piimyslu a obchodu (MPO). Do progté efektivnhosti projektu nebude
primarre uvadno, nebd jednou z podminek dataiho programu je udrZitelnost. Je
tedy nezbytné dokazat, Ze spwiest zvladne investni projekt i bez ,pomoci®
dotatniho programu. Vidpact ziskani dotace Ize hokib o tzv. pozitivnim riziku

spole&nosti, jeZ nize efektivnost projektu zvysit.

3.5 Charakteristika investicniho projektu

Dany invesitni celek je sloZzen z¢Rolika ¢asti. Investice pokryva veSkeré fmiiné
prostedky pro vyvoj a vyrobu nového typu turbogeneratdPuo tento typ vyvoje
a uvedeni produktu na trh je bezpodniféenutny navrh a vyroba 1 kusu prototypu
a provedeni veSkerych provoznich zkouSek. Zarousvestice uvazuje tvorbu
vyrobniho planu, planu objednavek materialu a tetdgickych postuf. Celkova vyse

investice je planovana na 0,3 mict.K

Spole&nost planuje, Zedmnem prvniho roku - roku 2014 - bude probihat vyzlkakyvoj
nového typu turbogeneratordetns vyroby jeho prototypu a odzkouSeni a testovani.
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Zarover spoleénost gedpoklada, Zze 31. 12. 2014 budé&pmaven vyrobni plan,
technologicky plan vyroby i plan objednavek materidBéhem roku 2014 budou
prabézrneé probihat Skoleni odp&dnych pracovnik (vyrobnich @lnikd i obchodnich
zastupd@). Zarover bude jiz vroce 2014 pizena a k vyrob pripravena ¥tSina
vyrobnich z&éizeni, které je nezbytné fdit, zavést do majetku spdleosti a spustit
jejich provoz. Zbylé dva vyrobni stroje budou dog&masledujicim roce (2015), kdy

spole&nost planuje zarowezahajeni vyroby nového typu turbogeneratoru.

Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. planuje zahajeni vyzkumuyaoje nového typu
turbogeneratoru k 1. 1. 2014rddpokladand doba vyvoje je 12:simi. Pro moZnost
vyroby nového typu turbogeneratoru je nezbytné opkonékolik novych vyrobnich
stroju, jez umozni efektivni vyrobu jednotlivych kompohemového typu
turbogeneratoru. Proto v ramci daného investio celku spolnost planuje piadit

vyrobni stroje o celkové hodroR71,8 mil. K. Jednotlivé polozky investiho celku
jsou uvedeny v nasledujici tabulce, ktera zatowzebrazuje i naklady spaleosti

na dané polozky a planovany harmonogram (planotemyin aktivace).

Tabulka ¢. 18 — Polozky investiniho celku

. : Naklady :
Jednotlivé polozky investéniho celku : Aktivace
(v tis. K¢)
Vyzkum nového typu generatoru 10300 12/2014
Skolenti 7800 12/2014
Tvorba vyrobniho planu 3200 12/2014
Tvorba planu objednavek materialu 2200 12/2014
Tvorba technologickych postupi 4700 12/2014
Videoskop pro kontrolu vinuti 1800 04/2014
Nové CNC obrakci centrum 1 m 28 000 07/2014
Nova pirevodovka pohonu zkuSebniho stanovist 12000 09/2014
Nové kolejové gepravni vozy 22000 11/2014
Novy karusel 2,5 m 46 000 02/2015
Nové CNC obrakici centrum rotorovych celkii 162 000 06/2015
Celkové investtni naklady 300 000

Zdroj: vlastni zpracovani; 2014

Jak jiz bylo vySe zmitno, pro moznost efektivni vyroby nového typu turogratoru

je nezbytné nakoupit a zahrnout do majetku sjpalsti nasledujici stroje (naklady
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jednotlivych stroji, jez jsou uvedeny v tabulce vySe, jsou celkovydilady pdizeni

véetns montaze):

1. Videoskop pro kontrolu vinuti — Dané z#zeni je vybaveno obrazovkou a 5m
dlouhym kabelem zak@enym os¥tlenim a kamerou (sondou). Samotnétlev
asonda svym pgmérem nepesahuji 4 mm. Zézeni diky svym rozgram
umoziuje inspekci drazek, & a dalSich ndfstupnych prostor. Umakje tak
kontrolu nepistupnich mist statorurgd vlastnim smontovanim stroje, zachyceni
zmetki a vad bez nutnosti #iaeni rozebrat. Z&eni tak pedchazi opravam vad,
které by jinak byly zji&tny aZz i zkouSce stroje a vyraZntak sniZuje riziko
zpozdni dodavky a snizuje naklady na opravy. Doba dodadéoskopu je

4 mgsice.

2. Nové CNC obrakeci centrum 1 m — vyrobni z&izeni je uéeno pro vyrobu
komponent rotoru, jako jsou nidklad ventilatory¢i spojky. CNC centrum je
uceleny zakrytovany stroj, ktery disponuje 5ti osggstémem postivnastroje.
Umoziuje tak obrabni velmi slozitych tvak. Celé centrum jé&izeno specialnim
pocitatovym systémem a nahrazuje zpravidlakalik jednotltelovych stroj
(karusel, horizontka, soustruh, hoblovka apod.kuéadby vyroba dil rotoru byla
feSena formou outsourcingu, pak jejichimpérnd dodaci doba je az 3ésice.
V piipact neshodného dilu (vyroby zmetku) trvd oprava dpiilizné 3 mssice
a hrozi tak zpozmi dodavky, které nelze eliminovat vice dodavateépa’ se
jedna o kiéové komponenty turbogeneratoru. Sgalest se tak rozhodlaesit
vyrobu €chto komponent vlastriinnosti, ktera je nejen legsi (ténei polovicni
néklady), ale pedevsim tak vyraznzkrati dodaci dobu na zhruba 14 dni. Doba

dodani stroje je 7 #siai.

3. Nova prevodovka pohonu zkuSebniho stanovi§t- Fi zkouSeni turbogeneratoru
se musi zkouska prov&droztaienim generatoru stejnym igonbem, jakym by se
stalo v provozu v elektraén kde jsou zpravidla roztény prostednictvim parni
nebo plynové turbiny. Procély zkousky je uzivano velkych stejnosmych
elektrickych motot, které vSak nejsou schopny dosahnoutrgimtych otéek.
Proto pro zvyseni rychlosti je iz@ena pevodovka, kterd umozni @y zvysit
na potebnou mez. Nakupem novéiepodovky se tak zvySi rozsah ol
pohonného motoru. Novargvodovka je zarove efektivrejSi ve smyslu Uspory

elektrické energie. Doba dodani je 8giw.
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4. Nové kolejové prepravni vozy — jedna se o specialni voziky, které pouzivaji
standardni koleje. Maji vlastni elektricky pohonpauzivaji se pro fepravu
zarizeni a vyroblt nagi¢ na jgabovée drahy. Nakupem tohototizeni se zvysi
anosnost az na 230 tun préepravu nového prototypu turbogeneratoruiiZemi
daného zdzeni je nezbytné, nebayrobky neni moznéippravit jinym zgisobem
a nebylo by tak mozné nabizet velké typy turbogiiogr. Doba dodani je
11 mesiaa.

5. Novy karusel 2,5 m— prednEtem tétocasti investice je koupkombinovaného
CNC obréksciho stroje (kombinace karuselu a frézky). Jednéo ssamostath
stojici svisly soustruh s upinaci deskou, ktery o obrakni dili predevsim
velkého piméru (az do velikosti 2,5 m) a malé vysky a to neyensvislé, ale
i ve vodorovné ose. Obrabi velkéasti turbogeneratoru. Pouzititgolevsim
v opakujici se vyroh Cely stroj jefizen systémem Siemens (SINUMERIC)
s moznosti zapojeni do LAN a Internetové gito geenos programovych dat, coz
umozni dosaZeni vysokérgsnosti, zasadni snizeni zmetkovitosti a vyrazne
navyseni pesnosti obrami. Vzhledem k velké tuhosti stroje je dosahovano
velkého Ulru materialu a fesnosti. Doplkovou funkci daného stroje je moZnost
vyuziti ota:ného stolu jako polohovaciho a moZznost o&traibrobek pidavnym
zaizenim pro frézovani a vrtani (je $asti stroje). Timto stroj umaije obrobeni
celého kusu na jednou, maximé&lna 2 upnuti materialu (bezgvozu na vrtéy,
frézky apod.). Cely stroj musi byt vybaven chlagicsystémem se zvySenym
tlakem umo#ujici privod chladici kapaliny sédem nastroje. Zaroiiemusi byt
vybaven odpovidajicim zakrytovanim pracovniho mnastTento specialni #gob
chlazeniteznych nastrdj s vysokym tlakem umadije &tSi zatiZzeni obrafeich
nastrofi, coz vede k vyraznému zvySeni rychlosti obrobesitian spojenou Usporu
¢asu. Ve zkratce Ize uvést, Ze stroj nahrazjelik obrakEcich strofi najednou.
Doba dodani je 14 &sial.

6. Nové CNC obralkEci centrum rotorovych celki — na sotasnych strojich nelze
obrobit novy typ rotoru. Vzhledem k velikosti prviaufaktu, Ze se jedna o &bivou
komponentu turbogeneratoru, neni vhodné tuto zaktzesSit subdodavatelsky.
Parizenim kompletniho obrébiho centra, které je pinifizeno programem
a provadi ¥tSinu operaci na rotoru od vykovku az po finalnirafiek, bude

spole&nosti umozino efektivié obralkét celé rotory. Uvedené vyrobni izzeni
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neurychli jednotlivé vyrobni operace oproti jinyntrofim, efektivita spoiva
piedevSim v Uspge na pevozu a ustavovani obrobku. Celkova dobargiota
pro obrobeni rotoru od vykovku do kame&ho opracovani je tedy vyrazRratSi
a zcela eliminuje moznost vzniku chyby vlivem lidkk faktoru. Zaroveje nutno
uvazovat vyrazny rozdil ceny dané komponenty feSeni vlastni vyrobou
a v pipadt outsourcingu, ktery je vyragrdrazsi a zaroveje zde riziko ve smyslu

kvality, presnosti a spolehlivostcasného dodani. Doba dodani je 1&iai.

3.6 Financ¢ni plan rozsifeny o uvazovany investi¢ni zamér
V této ¢asti bude vySe provedeny fingm plan (ktery nezahrnuje dany inveésii zangr

spole&nosti) rozsien o vliv vySe definovaného invasiiho projektu.

3.6.1 Rozpoctovy vykaz zisku a ztraty ve. efektu investicniho
projektu®

Planvykoni se bude odvijet od planovaného odbytu novych tyeberatak TYPO13,
o které bude roz&na vySe uvedena produkce spnlesti. Plan vychazi z dvahy, Ze by
spol&nost v nasledujicich letech mohla reélmyrobit a prodat 29 ks novych
turbogeneratdr, konkrétré v jednotlivych letech:

e vroce 2014 je planovana vyroba 1 ks prototypudgdmeratar TYPO13;

e vroce 2015 je planovan odbyt 3 ks turbogenedaiPO13;

* vroce 2016 je planovan odbyt 6 ks turbogenetaidfPO13;

* vroce 2017 je planovan odbyt 9 ks turbogenetaidfPO13;

* vroce 2018 je planovan odbyt 10 ks turbogenetaidiPO13.

Vyrobni naklady na jeden vyrobeny kus tohoto vyrobku jsou plangvae vysi
85 mil. Ké&. V téchto nakladech jsou zahrnuty naklady na:

* material (65 %, tzn. cca 55 250 tist/K ks);

» energie (6 %, tzn. cca 5 100 tist/Kks);

* naklady na sluzby (10 %, tzn. cca 8 500 ti&/1Kks);

* mzdy vyrobnich d&nika (10 %, tzn. cca 8 500 tis.¢KL ks);

» ostatni reZie (9 %, tzn. cca 7 650 tig/KKs).

V roce 2014 je polozkaluZzeb navic navySena o pgebné Skoleni za#stnand, jehoz

potteba souvisi s inovaci produktoveho portfolia sfrobesti. Konkrétd bude polozka

° Nize uvedenéiselné udaje jsou upraveny koeficientem — nejeénérealné&iselné tdaje.
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sluzeb navySena o hodnotu 7,8 mik, Ktera pedstavuje celkové naklady na Skoleni,

které prokhne pra¥ v roce 2014.

Planovan&iskova marzeby se ndla pohybovat mezi 20 - 40 %. Proely predlozené
prace bude uvazovana ziskova marze na urovni 3%Pprégejni cena noveho typu
turbogeneratoru tak bude stanovena na uro¥®4 750 tis. K za 1 kus. Vyvoj
planovanych trzeb a vykonové sfeity rozieny o efekt inovovaného vyrobku je

patrny z tabulky:

Tabulka €. 19 — Planované trzby a vykonova spbeba — roz&keno o investni projekt
(v tis. K&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018

Poket ks vyrobenych stroji 125 133 140 143 145

+ odbyt TYPO13 v kusech 1 3 6 9 10

Vykony 5322383 5881234 6525101 7032448 7283|228
- vyroba turbogeneratori 4 437 086 4 939 947 5532879 6 012 499 6 240|154
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239 988 245 429
Vykonova spoteba 2034 797 2083196 2449572 2 560 146 2 782)147
- spotreba materialu 1633 680 1767 915 1957 400 2 146 885 2 225|870
- spotteba energie 105 851 117 566 134 381 151 196 157 $11
- sluzby 295 266 197 715 357 791 262 065 398 466
Pridana hodnota 3 287 586 3798 038 4 075 529 4 472 302 4 501j081
Tempo ristu PH 45,27% 15,53% 7,31% 9,74% O,GAI%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky je patrné i tempaistu gidané hodnoty, kterd v prvni fazi relatévrapidre

roste, v dalSich letech vSak tentstrzpomaluje.

V souvislosti s vyzkumem, vyvojem a uvedenim inamoého vyrobku na trh bude
nezbytné ve spotaosti provést drobné personalni &m. Spol€énost bude nucena
rozS8tit fady svych zamstnand co se dinika i technickohospodékych pracovnik
tyka. Vyzkum a vyvoj bude proveden stalymi a zky®einpracovniky spoknosti
BRUSH SEM s. r. 0. Dale bude nezbytné sestavit pyatovniki slozeny zasté&né
interrg a ¢ast&né exterrd ziskanych pracovnik jez bude mit na starost sestaveni
vyrobniho planu, tvorbu planu objednavek materatworbu technologickych postiup
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vyroby'®. V neposlednifact bude nezbytny mirny ndst obchodnich zastufc
a vyrobnich pracovnik Zaroveén se pd@ita s planovanymi zvySenymi néaklady
na gesasy. Spolénost tedy pedpoklada ndist patu zangstnand o piblizné
39 pracovnilt (tzn. o cca 4 %) na celkovy ¢t cca 1 020 za#stnand.

V prvnim roce bude stav za&stnand spolé&nosti navySen o 3 pracovniky asobni
naklady spol€&nosti budou navySeny o 21 600 tis¢ idproti pivodng planovanému
stavu a zarove k nim budou zaptieny dodaténé naklady na za#stnance na tvorbu
planu objednavek a materialu, tzn. o 2 200 ti&. Kimto zgisobem budou navySeny
stavy osobnich nékléad aby spolénost byla schopna vyvinout a vyrobit prototyp
inovovaného vyrobku a fipravit jeho vyrobu. V dalSich letech iz budou bsd
naklady oproti fvodnimu stavu navySeny o navySeny stav vyrobnicdcgumiki,
jez zajisti dostateé vyrobni kapacity acasné plani dodavek. NavySovani stav
téchto pracovnii je planovano v zavislosti na planovaném odbytu, tz

* vroce 2015 o 4 pracovniky a osobni naklady vzrost@5,5 mil. K;

* vroce 2016 o 8 pracovnika osobni naklady vzrostou o 51 mik;K

e vroce 2017 o 11 pracovrnila osobni naklady vzrostou o 76,5 mig;K

e vroce 2018 o 13 pracovrnila osobni naklady vzrostou o 85 mik.K

Odpisy spole&nosti jsou stanoveny na zaktathvesttniho planu. Do dlouhodobého
majetku bude mimo vySe uvedené investice (vizapitkla) navic zahrnuto:
» vroce 2014 v celkové hodréd82 mil. K¢:
o naklady na vyzkum nového typu turbogeneratoru wnb&d

10 300 tis. K;
néklady na vyrobni plan v hodriad 200 tis. K;
naklady na technologické postupy v hodn700 tis. K;
videoskop pro kontrolu vinuti v hodrgot 800 tis. K;
nové CNC obrakci centrum 1 m v hodné®®8 000 tis. K;
nova evodovka pohonu zkuSebniho stanavistv hodno¥
12 000 tis. K;

0 a noveé kolejovéipravni vozy v hodneét22 000 tis. K;
* avroce 2015 v celkové hodgd08 mil. Ke:

0 novy karusel 2,5 m v hodno#46 000 tis. K;

O O O O o

19 Naklady na tvorbu vyrobniho planu a planu techgiokych postup bude z#gazena do dlouhodobého
majetku spolénosti, nebd je vnimana jako jeji know-how, jez bude vyuzivardsledujicich minimakh
5 let.
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0 nové CNC obragxi centrum rotorovych celkv hodno 162 000 tis. K.

Odpisovy a investni plan spol&nosti je roz&en o vySe uvedené investice. Odpisy

now parizeného majetku jsourigteny k setrvénému bloku odpis jiz odepisovaného

majetku.
Tabulka €. 20 — Investéni a odpisovy plan spolénosti (v tis. K<)

Planovana poloZzka 2014 2015 2016 2017 2018
Pocateéni stav DM 971218 1101664 1309183 1311954 1299 13(
Nowvé porizeny majetek 302 000 434 000 202 500 204 200 202 800
Odpisy now poiizeného DM 60 400 86 800 40 500 40 840 40 560
Odpisy celkem 171 554 226 481 199 729 217 024 222 068
Koneény stav DM 1101664 1309183 1311954 1299130 1279 867

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Planostatnich provoznich vyno#é zistdva na konstantni Urovni 6 500 ti, Keba' se
negredpoklada, Zze by dany investi projekt tuto polozku mohldeak zasad# ovlivnit.
Ostatni provozni naklady budou i nadale planovany agrego¥ak vykomim
spoleé&nosti, konkrétd ve vySi 1 %. Proto tato poloZzka bude ovliwa investni
¢innosti spolénosti, neb6 souwasreé s gedpokladanym ustem vykori spolé&nosti

poroste i poloZka ostatnich provoznich naklad

Ostatni finanéni naklady a vynosy budou i nadale stanoveny na konstantnich
arovnich, jak bylo planovano aiebdnéno vyse (ve 2. kapitole). Tedy ostatni fitah
naklady budou planovany na arovni 180 000 ti§.akostatni finaéni vynosy na urovni
100 000 tis. K.

Uvedeny vykaz rozpdove vysledovky je jiz upraven o efekt dodaiého externiho

kapitalu, stejnym zjsobem jako tomu bylo vifpadct pavodniho finagniho planu.
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Tabulka ¢. 21 — Rozpdtova vysledovka ¥etné investiéniho projektu (v tis. K¢&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 5322383 5881234 6525101 7032448 7283228
- vyroba turbogeneratoni 4437086 4939947 5532879 6012499 6 240]154
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239 988 245 429
Vykonova spoteba 2034797 2083196 2449572 2560146 2 782)147
- spotreba materialu 1633680 1767915 1957400 2146885 2225870
- spotteba energie 105 851 117 566 134 381 151 196 157 $11
- sluzby 295 266 197 715 357 791 262 065 398 466
Pridana hodnota 3287586 3798038 4075529 4472302 45014081
Osobni naklady 572 300 592 500 646 350 701 618 741 373
Odpisy 171554 226 481 199 729 217 024 222 968
Ostatni provozni vynosy 6 500 6 500 6 500 6 500 6 SIO
Ostatni provozni naklady 79 836 88 219 97 877 105 487 109 348
Provozni VH (EBIT) 2470396 2897338 3138073 3454673 3434)892
Vynosové Uroky 5250 5250 5 250 5250 5 2%0
Nakladové uroky 10 491 11 364 12 417 13 266 13 705
Ostatni finanéni vynosy 100 000 100 000 100 000 100 000 100 @00
Ostatni finanéni naklady 180 000 180 000 180 000 180 000 180 lOO
Finanéni VH -85 241 -86 114 -87 167 -88 016 -88 JSS
VH pred zdarénim 2385155 2811224 3050906 3366657 3 346}437
Daii z prijmu za béZnou ¢innost 453 179 534 133 579 672 639 665 635 $23
VH za béZnou éinnost (EAT) 1931975 2277091 2471234 2726992 2 710|614

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

3.6.2 Rozpoctova rozvaha vc. efektu investicniho projektu

Dlouhodoby majetek spolénosti je rozSfen o majetek p@zovany v souvislosti
s planovanym investnim projektem. Jednotlivé polozky, jez budou zakynu
do investéniho majetku spolmosti, byly popsany jiz vySe fip sestavovani planu
odpigi.
Obézna aktiva spol€nosti jsou tveéeny zasobami, pohledavkami a kratkodobym
financnim majetkem.

e Zasoby byly v pivodnim planu stanoveny na zalkdadkazatele prmérného

obratu zasob (jez vychazel z obdobi 2011 — 2018)l stanoven na Urovie4,5.

V souvislosti s uvazovanym ro¥shim produktového portfolia spéteosti bude
tato poloZka upravena. V roce 2014 bude vySe zasoimvena progdnictvim
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starého ukazatele @pmérny obrat zasob ve vysi 4,5), navic vSak bude nutné
navyseni zasob v hodrd®0 000 tis. K, coz by ndlo s rezervou pokryt vyrobu
prototypu. V dalSich letech jiz bude planovano tremmictvim upraveného
ukazatele obratu zasob stanoveného na urovni 4yeril napomoci stanovit
dostaténé zasoby pro moznost plynulé vyroby bez zéiyeh prostaj. Tento
ukazatel byl upraven také proto, Ze vzhledem klyrapiné nového druhu
vyrobku, je z dvodu zakhu vyroby gedpokladané mirné sniZzeni produktivity
atim padem igdpokladana nizsi rychlost obratu zasob. V roce52bade
krom¢ upraveného ukazatele navic uvaZovantedpdsobeni v hodnot
100 000 tis. K.

e Pohledavky, jez ovliviuji predevSsim pohledavky z obchodnich vi#tah
a za ovladajicimi  osobami, byly planovany predhictvim pémérného
ukazatele obratu pohledavek za obdobi 2011 — 2@f&y byl stanoven
na urovni 4. Vzhledem k zavé&a noveho typu vyrobku

o Kratkodoby finanéni majetek je planovan obdol# jako tomu bylo
v pavodnim planu, prostdnictvim vykazu cash-flow, tedy dle vzorce, kde
pocateni stav pesznich prostdki plus celkové cash-flow se rovna
konegnému stavu petznich prostedki.

V polozkach zakladni kapital a rezervni nedlitelné fondy nejsou pedpokladany
Zadné zminy a i nadale jsou uvazovany konstantni hodnotyad@kho kapitalu ve vysi
14 100 tis. K a rezervniho netitelného fondu ve vysi 10 % zakladniho kapitakgyt

ve vySi 1 410 tis. K

Planovanyvysledek hospod#éeni béZného obdobiv jednotlivych letech je odvozen
z planované vysledovky. Planovany vyvoj poloakjsledku hospod&eni minulych
let je uvazovan jako investici neovli&my, tedy stejny jako vigpads pavodniho
finanéniho planu. Tzn. v prvnich dvou letech je plangvaadrZzeny zisk ve spaleosti
na arovni 1 mld. K a v dalSich 3 letech bude navic meawonavySovan o 10 %. Zbyla

cast vysledku hospoéeni bude vyuzita na vyplatu dividend.

VySerezerv pro planované obdobi bude vychazetizqaniho planu, ktery jiz prosel
mirnou korekci z @lvodu nutnosti vyuziti dodateého externiho kapitalu. Vzhledem
k tomu, Ze jsou rezervy tyeny také z tivodu rizika za penale za pozdni dodavky, bylo
by vhodné snazit se rezervy navySovat pro mozraitlpy fedevsim v druhé polowin

planovaného obdobi, kdy je planovan relatiwrelky odbyt novych turbogenerator
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a turbogeneréatércelkem. Z tohoto wvodu budou rezervy drzeny v roce 2014 ve vysSi
300 mil. K&, vroce 2015 ve vySi 400 mil.&K vroce 2016 ve vySi 600 mil. K

a v poslednich dvou letech na konstantni Urovni 800 K¢. Takto stanovené vySe
rezerv by ndly posta&it na giipadna penale za zpaxd dodavky, jez se fize vySplhat
az na Urove cca 250 tis. Eur za kazdy den zp&iid

Z&vazky z obchodnich vztald budou i nadale planovany prietnictvim ukazatele

pramérné doby obratu zavaitkjez byl stanoven v kapitole vySe na arovni 0,11.

PoloZzkazavazky za zamistnanci bude planovana obdobrako v gipad pavodniho
planu, tedy ve vysi 1/12 mzdovych nakiaspol&nosti. Stejnym zfisobem budou aip
planovany izavazky ze sociélniho zabezpeni a zdravotniho pojis€ni, které budou

stanoveny ve vysi 34 % ze zavazia zanistnanci.
Dohadné ¥ty pasivni budou i nadale uvazovany na konstantni Urovni@Dt3. KE.

Tabulka ¢. 22 — Rozpdtova rozvaha Wetné investiéniho projektu (v tis. K¢)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 5345592 5981896 6706555 7358253 7 758949
Dlouhodoby majetek 1101664 1309183 1311954 1299130 1 279|862
Obézna aktiva 3544559 3909614 4554664 5157206 5 545)145
- zasoby 1272752 1570309 1631275 1758112 1 8204807
- pohledavky 1400627 1547693 1717132 1850644 1916|639
- kratkodoby finanéni majetek 871 180 791613 1206257 1548449 180799
PASIVA CELKEM 5345592 5981896 6706555 7358252 7 758]949
Vlastni kapitél 2947485 3292601 3586744 3952502 4057|124
- zakladni kapital 14 100 14 100 14 100 14 100 14 100

- rezervni a nedlitelné fondy 1410 1410 1410 1410 1410

- VH minulych let 1000000 1000000 1100000 1210000 1 331j000
- VH bézného obdobi 1931975 2277091 2471234 2726992 2 710|614
Cizi kapital 1698738 1926196 2279874 2503833 2767|883
- Rezervy 300 000 400 000 600 000 700 000 900 @00
- Kratkodobé zavazky 699 369 763 098 839 937 901 917 933 I42
- zavazky z obchodnich vztah 585 462 646 936 717 761 773 569 801 155
- zavazky k zanéstnanaim 47 692 49 375 53 863 58 468 61 7B1

- zavazky ze ZP a SP 16 215 16 788 18 313 19 879 21 Jo6

- dohadné @ty pasivni 50 000 50 000 50 000 50 000 50 goo
Cerpéni kontokorentniho Gvéru 699 369 763 098 839 937 901 917 933 942

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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3.6.3 Rozpoctové cash-flow v¢. efektu investi¢niho projektu

Na zaklad vySe uvedenych vykéze sestaven vykaz pé&mich toki, prostednictvim
jehoz jsou stanoveny stavy kratkodobého fimdno majetku v aktivech rozvahy.

Uvedené cash-flow je jizéetng zahrnutého efektu dodéteého externiho kapitalu.

Tabulka ¢. 23 — Rozpdtové cash-flow ¥etné investiéniho projektu (v tis. K¢)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Cisty zisk (EAT) 1931975 2277091 2471234 2726992 2710614
Odpisy 171554 226481 199729 217024 222068
Zména rezerv 182000 100000 200000 100000 200 00Q
Zména stavu zasob -541 517 -297557 -60967 -126837 -62 695
Zména stavu pohledavek -625 483 -147 066 -169439 -133512 -65 995
Zména stavu zavazha z obch. vztahi 170 329 61474 70 825 55 808 27 586
Zména stavu zav. k zanistnanaim 20 441 1683 4 488 4 606 3313]
Zména stavu zavazk k SP a ZP -304 572 1526 1566 1126
Zména stavuéasoveho rozliseni aktiv -1 928 0 0 0 0
Zména stavuéasoveho rozliSeni pasiv 4230 0 0 0 0
Zména stavu kratkodobé pijaté

zalohy -59 584 0 0 0 0
Zména stavu daiové zavazky a dotace  -35 221 0 0 0 0
Zména stavu dohadnych polozek -80 489 0 0 0 0
CF z provozniéinnosti 1136004 2222679 2717 396 2845647 3036017
Zména stavu dlouhodobého majetku -130 446 -207 519 2771 12 824 19 268
Odpisy -171 554 -226 481 -199729 -217 024 -222 068
CF z invest&ni ¢innosti -302000 -434000 -202500 -204200 -202 800
Zména stavu zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Zména stavu rezervniho fondu 0 0 0 0 0
Zména stavu dl. bankovnich 0¥éra -50 000 0 0 0 0
Zména kratkodobych fin. vypomoci 0 0 0 0 0
Zména stavu DEK 614 369 63 729 76 839 61 980 32 025
Zména stavu VHmin.let+VH béz.obd. 982471 345116 294143 365758 104 621
VH béZného &etniho obdobi -1 931 975 -2 277 091 -2 471 234 -2 726 992 -2 710 614
CF z finanéni ¢innosti -385 135 -1 868 246 -2 100 252 -2 299 254 -2 573 9671

Pocate¢ni stav peréznich prostredkii 422311 871180 791613 1206257 1548 449
CF celkem 448 869 -79567 414644 342193 259 250

Kone¢ny stav peréznich prostredki 871180 791613 1206257 1548449 1807 699
Zdroj: vlastni zpracovéani, 2014
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4 Analyza rizik investiéniho projektu a stanoveni klovych rizik

4.1 Podnikatelské riziko, pojmy riziko a nejistota

Riziko a nejistotapati mezi velm vyznamné atributy WtSiny lidskych aktivit,
podnikatelské aktivity nevyjimaje. Vyzkum a vyvajvych produki, zavaéni nowch
technologii, vstupy na nové trhy, velké invéstiprojekty... budouci vysledky¢hto
aktivit jsou nejisté, tzn., Ze se mohou odovat od vysledk planovanyct
¢i predpokladanych mohou byt horsi i lep¢ (Fotr, Sodek; 2011)

Riziko je pojmem, kteryozn&uje nejisty vysledek smoznym nezadoucim stave—
zn&i hrozbu, potencialni problém, moznost selhani@spiehu. Ale také to rive byt
piiznivA vyhlidka nebo Sance. Riziko vyfage urkitou miru nejistoty, ted
pravdEpodobnosti dosazeni vysledku oného od vysledku d@kavaného. Rizik

V organizaci souvisifiedevsim vngjSim prostedim, inovacemi, zémami a se zdroj

S pojmem riziko souvisi i pojernejistota, ktery znamenéa moznosiznych vysledk,
jejichz prav@podobnost neni kvantifikovan(ManagementMania.com; 201:Nejistota
je spojena fedevsim seschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyfakton,

které ovliviwuji vysledky projeki ¢i celych podnik. (Fotr, Sodek; 201

Obrazek ¢. 12 — Rziko x nejistota (dle Rafferty; 1994 in Tony Merna, Fasail F. A-Thani,
2007)

Dimenze Riziko Mejistota
MEfitelnost méfitelng neméftelna
Metody statistika a pravdépodobnost subjektivni odhad
Data kwantitativni data kvalitativni data

Zdroj: ManagementMania.com; 2(

Vzhledem kexistenci &chto faktofi (rizika a nejistoty ani vysoce kvalitni fiprava

arealizace projekinemohou zagtit dosazeni nejlepSicltekavanych vysldka.

Existuji tizn& pojeti rizik. Jednim nich je pojeti tzvgistéhorizika (Pure Risk), jez
zahrnuje pouze ta rizika, jeZz maji negativni viaswyvoj a chod spot@ostici projektu.
DalSim pojetim je tzwyodnikatelské riziko (Business Risk}ak méa vzdy d¥ strank) —
pozitivni a negativni(Fotr, Sodek; 2011)Pozitivni stranka podnikatelského rizika

spojovana sadji na usgch, uplatgnim na trhu a dosazenim vysokého zisku. L:
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tak povaZzovat za hnaci motor fungovani a rozvd@eitekonomiky. Naopak negativni
stranka podnikatelského rizika se projevuje nebdmpe dosazeni horSich
hospodéskych vysledk, nez bylo pedpokladano, ipadnym vznikem ztraty
¢i v krajnich gipadech az bankrotem podniku. (Fotr; 1999)

Cesky jazyk neméa vhodné terminy pro odlieni negatav pozitivni stranky rizika.
Vyuziva pouze toho, Ze negativni stranka je spoghaozbami a pozitivni strdnka
s pilezitostmi. Anglttina toto rozliSuje a negativni stranku rizika (mo%t vzniku
ztraty ¢i prostého nedosazeni planovanych vysig@déznauje jako Downside Risk
a pozitivni stranku rizika (moznostigkrateni planovanych vysledk jako Upside
Risk. (Fotr, Sodek; 2011)

Obecre Ize podnikatelské riziko chapat jako nebeipeeshody mezi skutaé
dosazenymi afedpokladanymi hospotkkymi vysledky. Tyto odchylky mohou byt:
o Z&douci (srrem k vysSimu zisku) nebo nezadoucidsm ke ztral);
e raznych rozmdra — od odchylek malych a nepatrnych az k vyraznychgtkam
velkého rozsahu. (Fotr, Séek; 2005)

4.2 Identifikace rizikovych faktort projektu

Je nezbytné identifikovat a analyzovat rizika, &teenikaji v souvislosti s investiim
projektem. Jako hlavni rizikové faktory budou uwvedoy ty, jez mohou ovlivnit
hospodéské vysledky investniho projektu, usggnost jeho vlastni realiza¢edokonce
existenci spoknosti jako celku. Takto identifikovand rizika mubiyt néasleda
zakomponovana do finaniho planu spolaosti. Hlavnim vychodiskem pro deni
rizikovych faktofi jsou poznatky z externi a interni analyzy podmlskeho zarru,

znalosti, zkuSenosti a intuice odgownych pracovnik spol&nosti BRUSH SEM s. r. o.

V néasledujicim textu budou blize specifikovany jettiné rizikové faktory vetn
odhadu jejich prawjpodobnosti vzniku, intenzity jejich dopadu a jejichoZzného

oSeteni.

4.2.1 Zpozdéni faze vyzkumu a vyvoje prototypu turbogeneratoru
TYPO13

Rozhodnuti o vyrob prototypu pedchazi obecna faze vyzkumushbm které jsou

zkouSeny 1iizné nové postupy, nové izotd a jiné materidly atd. Jednotlivé

komponenty prochazeji velkotadou zkouSek detnd zkouSek destrukich, které
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umoziuji nalezeni limik. Uvadiné zkouSky nejsou provéay piimo na konkrétni stroj
(turbogenerator) ale obetnNasleds jsou shrnuty vysledky z jednotlivych agvi
vyroby generéatoru a je vybrana skladba komponenasedné projektové sestaveni
avypaet generatoru jako celku. V idealnimiigac, je tento stroj (prototyp)

po zkouSkach dale nabizen na trhu a odprodan.

Ohrozeni ve form zpozdni terminu dokoeni faze vyzkumu nehrozi, nabge jen
velmi mala pravépodobnost odchylného chovanékiteré z komponent. Problém by
mohl nastat v samotném vyvoji v souvislosti se daméan novych postupy tzn. v
mozné nekvalit. Prikladem nfiize byt radre neprovedené Skoleni odpainych
pracovniki, nedostaténd znalost pracovniho postugu piipadné nedodrzeni kvality

dodavek na zakladhovych parametirze strany dodavatele.

V piipac, Ze by spolénost nestihla v planovaném terminu, tedy k 31. 2@14,
vyvinout a odzkouSet prototyp nového vyrobku, maijoto mit pro spoknost fatalni
nasledky. Vzhledem k n&foosti vyroby turbogeneratira dlouhodobému planovani
jejich poteby je nezbytné jiz dhem roku 2014 uzavirat kontrakty na dalSi roky.
V piipact, Ze by spolénost takto uzaela kontrakty a naslednnebyla schopna
vyrobek dodat, znamenalo by to pro spolest nejen ztratu hodnoty vyttemé
prostednictvim €&chto naplanovanych kontraktale gedevSim ztratu izéryhodnosti
a dobrého jména spdieosti. Takovato ztrata je prakticky nedsfitelna, z tohoto
divodu toto riziko spolénost v zadném ifpadd nemize [ipustit. Vzhledem
k uvedenému je nezbytna podrobrtgpmava jednotlivych fazi, z nichz vyzkum a vyvoj
nového typu turbogeneratoru a jeho prototypu sést®amoiejmosti je i dkladna
kontrola plréni jednotlivych fazi, pravidelné porady a reportmgowasné situaci.

Spole&nost jiz v minulosti podobnym inves&tiim projektem velmi usi$re prosla,
konkrétre se jednalo o typav obdobny projekt, ktery se tykal nizSiho vykonu.
Spole&nost hodla vyuzit veSkeré zkuSenosti z minuléhokwgm pro dalSi vyvoj
a navySeni MW. Vedeni spdéleosti BRUSH SEM s. r. 0.¢&i, Ze dany investni
projekt zvladne a je o tom velmi slimpireswdéena. Proto pravghodobnost vzniku

uvedeného rizika je t&nvyloucena.

4.2.2 Neplnéni dodavek v terminu

Spoleénost BRUSH SEM s. r. 0. stavi na spolehlivosti alit¥ svych vyrobk

a poskytovanych sluzeb. Existuje vSakkalik rizikovych faktofi, které mohou
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spolehlivost z hlediska ptni dodavek wadném terminu ovlivnit. Mezi nejzasagbi

faktory, které mohou v souvislosti s invésiim projektem zpozdit dodavky, pat

» Poruchovost no¥ porizovanych vyrobnich stroji
V piipac, Ze by stroje byly vice poruchové, nez bylovedne planovano
na zaklad informaci od jejich dodavaigl znamenalo by to pro spolest
zvySenicadi nutnych na opravu a nakkada tyto opravy aiedevsSim vyrazné
zvySeni prostdi, jez muze relativie vyrazré ovlivnit vyrobni plan a vysi
ziskové marze spataosti. V gipac dlouhodobé poruchy lze vyrobieSit
prostednictvim outsourcingu a poptat ji u obchodnichtrgait spol€nosti.
Napiklad oprava no¥ paizované pevodovky pohonu zkuSebniho pracoist
trva prtimérné 6 mesiai, v piipad: jeji poruchy spolkénost nedisponuje nahradni,
coz by znamenalo odstavku celého jednoho zkuSebpihoovis¢ po dobu
6 misial a zarove mozné zpozthi dodavek turbogenerafdt a naslednou
ztratou prestiZze, jejiz hodnota je vtomto oborwyieslitelna. Riziko vyssi
poruchovosti vyrobnich stnbjlze oSetit prostednictvim ,zadrzného" u vyrobce

¢i oSetit pripadny dopad pojishim.

* Vyroba neshodného dilu (zmetku)
Existuje nejen riziko selhani (poruchy) vyrobnihefizeni, ale také riziko
selhani lidského faktoru — Spatné nastaveni vyabbnétrofi, neopatrna
¢i neodborna manipulace, nevhaédrvoleny zgisob skladovani, Spatrvybrany
material, nepozornosti prosté nepochopeni ukolu. Nasledketohto faktoti
byva vyroba neshodného dilu alias zmetku.iiYpauE, Ze se jedna oé¢hterou
z klicovych komponent, trva jejich opravdilgizné okolo 3 ngsiai, coz je
velmi dlouh& doba, fiedevSim v fipadt jejiho pozdniho odhaleni. Vzhledem
k nara@nosti vyroby nejen z hledisk&asu a vyrobnich nakladale i nargnosti
na @esnost vyroby, je nezbytné pro¢fdravidelné a velmi iisné vstupni
i vystupni kontroly* vSech jednotlivycheasti turbogeneratoru, aby vyroba

zmetki byla maximalg eliminovana.

2 Spojeno s penalizaci az ve vysi 250 tis. EUR/den.
12 prisné vstupni a vystupni kontroly jednotlivyeBsti vyrobku je satésti technicko-hospoikych
norem spolénosti v ramci kontroly jakosti, ktera je nezbytrré giskani certifikace 1SO
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Spolehlivost subdodavatele

Zpozkni dodavky niZze byt zapicinéno také subdodavatelem, ktery nedoda
materialci komponenty v padebnémcase, kvalié a mnozstvi na spravné misto.
Vzhledem k moznym dopéach je pochopitelné, Ze spdéteost vyZzaduje 100 %
spolehlivost od svych dodavaigina které klade velmi vysoké naroky — 100%
kvalita a kompletnost dodavekigsnost dodavek na 1 den, 120 denni splatnost
faktur, 2leta fixace cen, dohoda o nakrékody i nekvalitni dodavce a penale
za zpozdni dodavky a mnohé dalsi (viz vySe). Tato ogait velmi sniZuji riziko

mozného selhani subdodavatele, avSak nelze je} épminovat.

Zména pozadavki ze strany zdkaznika

Rizikem, se kterym ma spaleost jiz zkuSenosti z minulych let, je riziko &ny
poZzadavk zakaznika. NZe se jednat o z&ny ohled® planovaného terminu
dodani ¢i samotnych paraméir turbogeneratoru. Takovéto #Zny celkem
logicky naruSi pedpokladany plan vyroby. i€stoZze podobny ifpad jiz
v minulosti nastal, je velmi malo praygbdobné, Ze by toto riziko nastalo
v planovanémc¢asovém horizontu. |ipsto se spoémost proti tomuto riziku

brani prostednictvim poji&ni.

V piipac, Ze by spolénost nebyla schopna plnit své kontraktyadném terminu,

existuje rtkolik moznych dopail Od €ch ,snesitelnych* az po likvidai:

Penalizace

Vzhledem k faktu, Ze turbogeneratory fpake Kklicovym komponentam
elektraren a zpozdi jejich dodavky mze relativk zasada ovlivnit termin
spuséni jejich provozu, je pozdni dodani turbogeneratorelmi tvrde
penalizovano. V{fipak nedodrZeni terminu je tak prvnim naprosto
jednoznénym dopadem penalizace. VysSe jednotlivych pendle jgzne, avsak

Ize hovdit o ¢astkach az kolem 250 tis. EUR za kazdy den prodiedavky.

Odstoupeni od kontraktu

V piipac, Ze zpozdni dodavky pekrasi urcitou mez, kterd rive byt dana
napiklad terminem dodani turbiny, vlastni vystavby jinym terminem,

po kterém jiz spus8hi provozu jiz stoji pouze k¥ nedodanému

turbogeneratoru, nastupuje riziko odstoupeni odtrkétu a s nim spojena

finan¢ni ztrata.
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» Poskozeni dobrého jména spoémosti

DalSi fazi a moznou horsi variantou je poskozerirélmo jména spoimosti,
které je vtomto oboru, jak jiz bylo vySé¢enleslano, velmi zasadnim faktorem
pro ziskani vyznamnych kontraktDobré jméno spotmosti Ize povaZovat
za jednu z nejzasadiBich konkuretinich vyhod, jez vede k dobrému postaveni
na trhu a usgEnému ziskavani kontraktPosSkozeni dobrého jména sgolesti
muze vest k:

0 omezeni objednavek odditého odigrateleci urgitych odkEratels;

0 pozadavky na vysSi penalizaci ve smlouvach;

0 pozadavky na pravidelné kontroly rozpracovanodtazaikem;
Dobré jméno spolmosti souvisi také s cenovou politikou sgolesti, nebé
zvySuje konkurenceschopnost a utiige tak stanoveni vySSich cen nebo
minimalné cen steja vysokych jakymi disponuje konkurence. Do ceny ik

zahrnout faktory, jakymi jsou spolehlivost, kvali&aarance.

e Ztrata obchodniho partnera
Da sefici, Zze nejhorSi moznou alternativou je ztrataiddeho obchodniho
partnera, coz velmi Uzce souvisi s vy$edeslanym bodem poskozeni dobrého
jména spoleénosti. V gipad, Ze by spolénost @isSla o svého kéového
obchodniho partnera, kterym je spwmiest GE, jeZ se na vysledcich sgolesti

podili piiblizneé 80 %, mohlo by se jednat o moznou likvidaci cg@lélanosti.

4.2.3 Odbyt turbogeneratori TYPO13

Vyrobni plan a plan odbytu spdleosti byl sestaven s ohledem n&egmokladanou
vykonnost, resp. vyrobni kapacity pdizovanych vyrobnich stroji, jez byly
planovany v ndvaznosti na parametry wrédvyrobcem resp. dodavatelem. Vyrobni
kapacita je uvaZzovana nejen vzhledem k vykonngstibnich straj, ale zarové musi
kapacit® odpovidat i logistika, montadze, zkuSebni stan®yissklady, pdoet
zaskolenych zasstnand atd. Vyrobni plan je tak sestaven na zaklagSe uvedenych
faktori véetrg nutnych rezerv. Zarovieje uvazovana rezerva pro moznost rim#ni

vyroby.

Ve swte existuje velky,hlad“ po elektrické energii, ktery spolénosti otevira nové
a nové trhy, fedevsSim v rozvojovych a mérelektrifikovanych zemich. Zaroiiema

spol&nost velmivyrazné postaveni na trhudiky svémudobrému jménu, image,
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dlouhé historii atradici. Tato fakta spok&osti umo#uji ziskavani znsmého mnoZzstvi
velmi vyznamnych kontralit V souvislosti s inovovanym vyrobkem se sgalest

v daném segmentu stava velmi vyraznymcend, neb6é bude schopna nabidnout
vyjimeény vyrobek, ktery zadna jina konkuréni spol€nost nenabizi. Je tedy mozne,
Ze by odbyt nového typu turbogeneratoru mohl by8Svy nez bylo jvodns
piedpokladano. Vzhledem k tomu, Ze trh je relatigtabilni a dotle kontrolovany, je

vSak tato moznost velmi malo praysdobna

| pfes menSi mnozstvi konkukarich spolénosti na daném trznim segmentu je
nezbytné tyto spotmosti vnimat jakovelmi vyrazné a silné konkureréni hrace, se
kterymi spolénost ceka gimy konkureni boj. Vyvoj a nabidka ojedéého typu
turbogeneratoru s nizSi nérmsti na provozni naklady a moznosti lepSiho servis
spole&nost zvySuje své Sance na &&most vtendrech. Na druhou stranu,iespo,
Ze inovovany vyrobek spalrosti je naprosto jedigay a maradu vyhod oproti jeho
alternativam, neni nenahraditelny. Proto je nutnéZit i riziko neziskani &které

ze zakazek, se kterymi byldyodre planovano.

4.2.4 Rist cen vstupti

Riziko rastu cen vstup je velmi vyraz® snizovano vySe uvedenym ofetim, které
zaji¥uje 2letou fixaci cen. Toto riziko je tak zafigb smluvr, prostednictvim vyuziti
hedgingu¢i miZze byt feSeno progednictvim gedzasobeni. |ies vyrazné snizeni

tohoto rizika jej nelze Uptvyloucit a je relativi pravdpodobné, Ze nastane.

Uvedend fixace se vSak nevztahuje na veSkeré viratbtory. Mezi faktory, které
mohou vyrazgji ovlivnit celkové naklady spotaosti, pati nagiklad sazby socialniho

a zdravotniho pojigni, jez maji vliv na vysi mzdovych nakkadvelmi vyrazré muze
zvysSit vyrobni naklady spateosti nutnost vyuziti outsourcingu na vyrobuityich
komponent. Naklady na takto ifimené komponenty jsou zhruba o 1/3 vyssi

nez v gipad jejich paizeni prostednictvim vyuziti vlastni vyroby.

4.2.5 Vyvoj kurzu Ceské koruny

Hodnota zakazek spdleosti Brush se pohybuje fadech milioi korun a vice nez
80 % trZzeb spolmosti tvai zahranini obchod. Na zakladuvedenych fakt Ize tvrdit, Ze
vyvoj kurzu koruny hraje velmi vyznamnou roli naslgdcich spokanosti BRUSH

SEM s. r. 0.. | mala zéma kurzu koruny rize znamenat vyrazny vykyv ve finamnch
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vysledcich spokosti. Vyvoj kurzu niZze spolénost ovlivnit pozitivé i negativié —
Ize tedy hovdt o tzv. Upside Risk i tzv. Downside Risk.

» Upside Risk— znehodnoceni kurzu koruny znamena pro s$pok [Filezitost
a konkurenni vyhodu. V pipact oslabeniceské nény mize spolénost ziskat
dodaténé zakazky a zvysit tak vysledek hospeddé neb6é muze prodavat
za nizsSi cenu (v zahrami meéné) a zarové ziskat gvodn® pozadovanou
hodnotu v miné ceské. V pipadt dostaténého mnoZstvi zakazek uxe
spol&nost prodavat zaipodnre planovanou cenu v zahréni cerg a ziskat tak
kurzové zisky p prevodu na rmanu ¢eskou. OB alternativy Ize kombinovat

a ziskat tak vyhod obou.

* Downside Risk— zhodnoceni kurzgeské koruny fisobi gesré opané — pro
ziskani pivodre planované hodnoty je nezbytné zvySeni cen v ciZném

v pripadt jejiho zachovani spalaost utrpi kurzovymi ztratami.

Na menovém trhu existuje velké mnoZstvi nasirdjteré dokdzou smové riziko velmi
vyrazré snizit ¢ zcela eliminovat. Usedni myslenkou je zaji&ti sowasného kurzu
meény v urkitém mnozstvi do budoucna do libovolného okamzikwgoucnu (v fipac
priabézné fakturace) nebo k pevnrcenému datu (vifipac budouci splatnosti dodavky
vétSiho rozsahu). Jednim ze zakladnich ndsfepajiStni prostednictvim vyuZziti tzv.
meénovych opci - v fipadt koups vyuZzitim tvz. kupnich opci (call opci) a vipacE
prodeje prosednictvim vyuZziti tzv. prodejnich opci (put opdivedené opce umozni
spole&nosti zajistit si wity kurz pro umozni finanniho planovani i v dabzvysené
volatility na meénovych trzich. Jistota korunovych vyriosyrazré zlepSuje pozici

zejmeéna exportéra na trhu vyr@bKFinance.cz; 2014)

Tento zmisob zajisni s sebou vSak nese i¢ilé naklady v podobtzv. ogni prémie,
jejiz vySe se odviji od volatility 8my. Minimalni objem jedné transakce&eskych bank
je rizny, ve \¥tSirg pripadi se vSak pohybuje kolem 1 mil.¢Knag. Komegni banka
50 000 USDx:i ekvivalentu v jiné ming, Ceska sptitelna 1,5 mil. K). Ménovou opci je

mozné sjednat ve vSechéswych nenach, které dana banka nabizi. (Finance.cz; 2014)

4.2.6 Ziskani dotace z dotacniho programu OPPI
Jak jiz bylo vySe uvedeno, spdiest se zapoji do OPPI — Op&rého program
podnikani a inovace;imz ziskava Sanci vyuzit dotaci az do vySe 30 %estinich

nakladi pri dodrzeni pedem stanovenych podminekigadna dotace se vyplacicops
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az po skowteni jednotlivych projeki - zpravidla po 12 az 18 d&sicich. Propéty
efektivnosti projektu nebudou prim#&ruvazovat fipadnou dotaci, vippad jejiho
ziskani Ize hoviit o Upside Risk, které fize zvySit efektivnost a snizit navratnost
investéniho projektu. Prawgpodobnost ziskani dotace je relativeysoka, nebt
spolg&nost ma s timto dotaim programem bohaté zkuSenost a jékatikrat dotaci
obdrzela.

4.3 Stanoveni vyznamnosti rizikovych faktori

Jednotlivé rizikové faktory je nezbytné ohodnotitlediska jejich vyznamnosti. K tomu
bude vyuzito metodgxpertniho hodnoceniaanalyzy citlivosti.

4.3.1 Expertni hodnoceni

Expertni hodnoceni je zaloZzeno na znalostech aenksdech odp@dnych pracovnik
spoleé&nosti. Rizikové faktory budou posuzovany ze dvokla@nich hledisek. Jednak
z hlediskapravdépodobnosti vyskytu a jednak z hlediskatenzity dopadu. Systém
hodnocenidchto ukazateél bude proveden pomoci stupnice 1 — 5. Tyto stupjsice

blize specifikovany v uvedenych tabulkach, z nibhde ohodnoceni vychazet.
Pravd@podobnost vyskytu rizikového faktoru bude hodnocefsledova:

Tabulka €. 24 — Pravdpodobnostni stupnice se slovnimi popisy

Stupei  Deskriptor Slovni popis stupré pravdépodobnosti plg;?ir\\/ﬁ%
1 Témet vylouwcené Riziko by se mohlo vyskytnout jen vyji&me 0-5
2 SpiSe nepravgbodobné Riziko by se mohl@kdy vyskytnout 5-40
3 Pravdpodobné Riziko se vyskytuje &ds 40 - 60
4 Velmi pravépodobné Riziko se vyskytuje veétging situaci 60 — 80
5 Témet jisté Riziko se vyskytuje té&vzdy 80 - 100

Zdroj: vlastni zpracovani dle Fotr, Sek; 2011

Intenzita dopadu rizikovych faktbibude hodnocena na zaktasledujici stupnice:
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Tabulka ¢. 25 — Stupnice hodnoceni intenzity dopadu (DowngadRisk a Upside Risk)

Stupeit  Deskriptor Slovni popis intenzity dopadu

Negativni rizika

1 ; ) Zadné poskozeni dobrého jména., bez vlivu na pestama trhu a
Nevyznamny dopad finangnich nasledi.

Drobné poSkozeni dobrého jména, nevyrazny vlivostgveni na

2 s
Mensi dopad trhu a nevyrazné fin&ni nasledky.

Poskozeni dobrého jména spwlesti v omezeném rozsahu, mirné

3 oy
Pramérny dopad poskozeni postaveni na trhu agmafinargni nasledky.

Poskozeni dobrého jména v rozsahu EU, vyznamnéopesk

4 ., -
Vyznamny dopad postaveni na trhu a vyznamné fitahnasledky.

PosSkozeni dobrého jména spwiesti v mezinarodnim rozsahu,

5 san v o
Vyjimeény dopad likvida¢ni finareni nasledky.

Pozitivni rizika

1 Nevyznamny dopad Maly uzitek a nizky figan prosgch.

MenSi zlepSeni dobrého jména a postaveni na triitly financni

2 v
MenSi dopad prosgich.

Urc¢ité zlepSeni dobrého jména a postaveni na trhéngrfanancni

3 oy
Primérny dopad prosgech.

ZlepSeni dobrého jména a postaveni na trhu, vyzjdimancni

4 ., -
Vyznamny dopad prosgich.

Vyznamné zlepSeni dobrého jména a postaveni natrvlasE

5 yjimecny
Vyjime¢ny dopad vysoky finaréni prosgch.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Fotr, Sek; 2011

Jednotlivé faktory rizika jsou pak z hlediska oteoi Usgchu projektu tim
vyznammjsi, ¢im vice pravépodobny je jeho vyskyt &im tSi je intenzita jeho
negativniho dopadu. Identifikované rizikové faktinyly na zaklad uvedené metodiky

zhodnoceny nasledo¥n
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Tabulka ¢. 26 — Posouzeni vyznamnosti rizikovych faktar

Zr_1a_éeni Rizikovy faktor Ppst. Intenzita Celkova
rizika vyskytu dopadu hodnota
Downside Risk
Ry Zpozdeni faze vyzkumu a vyvoje prototypu 1 5 5
R, Vy§_§i potuchovos,t n(éyp(fizovanych vyrobnich 5 4 8
stroja, neZ bylo planovano
Rs Vyroba neshodného dilu (zmetku) 2 3
R4 Spolehlivost subdodavatele 2 2 4
Rs Rust cen vstup 3 4 12
Re Vyvoj kurzu koruny 3 3 9
Rz Nedostateny odbyt spol&nosti 2 4 8
Rs Zmeéna pozadavk ze strany zakaznika 1 2 2
Upside Risk
Re Niié_i porvuchovos,t ncﬁ{pdizovanych vyrobnich 5 3 6
stroji, nez bylo planovano
Rio Vys&i odbyt 2 3 6
Ru Vyvoj kurzu koruny 3 3 9
Ri. Ziskani dotace z dataiho programu OPPI 4 2 8

Zdroj: Vlastni zpracovani; 2014

Na zaklad expertniho vyhodnoceni jsou jednotlivé rizikov&téay preneseny do tzv.

matice rizik , ktera graficky zobrazuje vyznamnost jednotlivyaktoni rizika.

V matici rizik je zarové zobrazendiranice prijatelného rizika (tzv. Risk Appetite),
ktera fedstavuje takovou vysi ztraty, kterou je spalest ochotna tolerovat gipnout
v ramci své rizikové kapacity. Rozhodnuti o Riskp&pte pati k velmi vyznamnym
strategickym rozhodnutim spdlesti a zavisi fedevSim na postoji managementu

k riziku a poZzadavcich aekavani stakeholders. (Fotr a kol.; 2012)

V souvislosti s timto hraje vyznamnou roli takékova kapacita (tzv. Risk Capacity),
ktera vyjaduje obvykle nejvysSi finami ztratu, kterou je firma schopndepit, tzn.
takovou velikost ztraty, ktera vyrazmeovlivni existenci firmy. VySe Risk Capacity
zavisi edevSim na velikosti kapitalu firmy, jeho struldua schopnosti ziskat
dodatené zdroje financovani. Logicky tedy bude rizikowapkcita tim vySSiim vétsi
je:

» celkovy kapitél spoknosti;

* podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitélu, eiijici finarcni stabilitu

firmy;
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» schopnost ziskat dod&te® zdroje financovani, coZz souvisi s bonitou, resp.

finanénim zdravim podniku,

z renomovanych ratingovych agentur. (Fotr a kdl12)

Tabulka €. 27 — Matice rizik

Hranice RISK APPETITE

jez byva vyjgho

ratigem od dktere

Intenzita negativniho vlivu
w

S—
\
5] Ry
R2
Rs
R7
Ro
R3 Re Rll
R1o
2 Rg R4 R12
1 2 3 4 5 5 4 3 2

Zdroj: Vlastni zpracovani; 2014

Pravdépodobnost vyskytu rizikového faktoru

Z uvedené matice rizik vyplyvaji vyznamné rizikdagtory, které bude pitgba oSeit.

Za takto vyznamné rizikové faktory lze povazovat gz se nachazi nackerverd

vyznaenou Risk Appetite. Tato oblast zahrnuje takovétdiak rizika, jejichz

pravdpodobnost vyskytu a zarowventenzita dopadu dosahujiistini a vy3SSi Grovn

Takto stanovenymi vyznamnymi rizikovymi faktory jso

» vysSi poruchovost néwpaizovanych vyrobnich straj

* rast cen vstufy;

e anedostatay odbyt spolénosti.

Rizikovym faktofim, jez se nachazeji mimo vyzmaou oblast (tedy pod hranici Risk
Appetite), nebude &novana dalSi pozornost, nebgejich dopad na spataost

Intenzita pozitivniho vlivu

v kontextu se stanovenou prépodobnosti, se kterou mohou nastat, je relétivn

nevyrazny.
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4.3.2 Analyza citlivosti

Hlavnim smyslem analyzy citlivosti je &eni citlivosti utitétho ekonomického kritéria
projektu, v zavislosti na polozkach, které totadaium ovliviwuji. Zvolenym kritériem
muze byt napiklad cistd sodasna hodnota projektu, zisk, névratnost vloZzenych
prostedki apod.. V praxi to pak znamena stanovit, jakitér zmeny jednotlivych
faktoni (nag. objemu produkce, vyuZiti vyrobni kapacity, pradegeny, ceny vstup
vySe investinich naklad, urokové a déovée sazby, nové kurzy, diskontni sazby
apod.) ovliviuji dané kritérium. (Fotr, S@ek; 2011)

Zakladni formou analyzy citlivosti je tzv. jednofakova analyza, ktera zji§je dopady
izolovanych znin jednotlivych rizikovych faktar na zvolené finatni kritérium, tzn.,
Ze vSechny ostatni faktoryagtavaji na svych planovanych hodnotach. Préwéd
zmeny rizikovych faktofi mohou mit povahu:

» odchylek jejich hodnot od planovanych — hap+ 10 %,

» ¢iformu pesimistickych a optimistickych hodnot. {F&owek; 2011)

Pro &ely predloZzené prace budou jednotlivé rizikové faktorybpané v pedchozi
¢asti) nenény prostednictvim odchylek od planovanych hodnot ¢na bude stanovena
na konstantni vysi 10 %). Faktory, jejichz 10% ¢ma vyvola jen malou z#ému
zvoleného kritéria projektu, budou povazovany zdoméznamne, naopak faktory,
jejichz stejna zmna zmsobi znanou znenu kritéria projektu, budou povazovany
za dilezité. Zvolenym ekonomickym kritériem je ziskep Uroky a zdamim, tedy
EBIT. Béhem volby faktol, jez toto kritérium ovliviuji, je nezbytné vychazet

z planovanych polozek, a to:

EBIT = (P+Q)— (SM Q) — (SExQ) — (NS*Q) — (M Q) — 0 — OPN

kde:
« EBIT ... zisk fed zdaé@nim a uroky
e Q ... p@et prodanych kusturbogeneratoru TYPO13
« P ... prodejni cena produktu (v tisc¢/Ks)
e« SM ... Spaeba materialu (v tis. &ks)
- SE ... Spatba energie (v tis. #ks)
* NS ... haklady na sluzby (v tisi/ks)
e M ... mzdy vyrobnichethika (v tis. K/ks)

« O ... odpisy (v tis. &
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e OPN ... ostatni provozni naklady (v tig) K

Je nezbytné dit, jakym zpisobem a do jaké miry budou nejvyznaish rizikove
faktory (vybrané na zaklgdmatice rizik a zvolené hranice Risk Appetite) oibvat
jednotlivé polozky zvoleného hodnoticiho kritétiedy hodnotu ukazatele EBIT.

» VySSi poruchovost no¥ porizovanych vyrobnich stroji — faktor, ktery bude
mit vliv na zvySeni provoznich nakiadkteré jsou mimo jiné tweny naklady
na opravy stra@j. Zarover vzhledem k dlouhé démutné pro opravy takovychto
specializovanych strdj velmi vyrazi pasobi na produkci spalaosti, tedy
na mnoZzstvi vyprodukovanych Kus

* Rist cen vstupi — je faktor, ktery ma imy a vyznamny vliv na velikost
nakladi spol&nosti, konkrétdd na vysi polozky vykonové speby, jez tvei
vyraznou c¢ast EBIT. Poroste-li cena vstiup(materialu, energie a sluzeb),
porostou i tyto nakladové polozky a logicky i pdtaz celkové vykonové

spoteby, ktera vyrazhisnizi EBIT.

* Nedostat&ny odbyt spol&nosti — faktor, ktery nize mit vliv, jak na mnoZzstvi
vyrobenych a prodanych kiusového typu turbogeneratoru, tak na vysi prodejni
ceny?® turbogeneratoru TYPO13 a tim padem i velikostkai® marze, ktera

piimo ovliviuje vySi EBIT.

Provedena analyza rizik se z&uje na samotny projekt, nikoli na cely podnik, prot
bude i analyza citlivosti provederssté vzhledem k investnimu projektu. Konkréth
bude vychéazeno ze souhrnn&heykazu zisku a ztraty stanoveném jako vykaz zisku
a ztraty zahrnujici investi projekt minus vykaz zisku a ztraty bez zahrnoitéh
investeniho projektu. Pro iehlednost je v nasledujici tabulce uveden vykakuzis

a ztraty (tedy jeho ptgbnacast utujici vysi EBIT, jeZ je vytvéena prosednictvim
investiéniho projektu) pro jednotlivé planované roky.

13 prostednictvim cenové politiky v konkurénim boji se spok&nost udrzi mnoZzstvi prodanych kusa
arovni planovaného odbytu.
1 vykaz zisku a ztraty bude obsahovat souhrnné hydadnotlivych polozek za celé planovaci obdobi.
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Tabulka ¢. 28 — Planovany EBIT vytvdeny prostrednictvim investiéniho projektu
(v tis. K&)
Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Pocet prodanych ks TYPO13 1 3 6 9 10
Prodejni cena 1ks TYPO13 114 750 114 750 114 750 114 750 114 150
Vykony 114 750 344 250 688 500 1032750 1147 p00
Vykonova spoteba 68 850 206 550 413 100 619 650 688 300
- spotteba materialu 55 250 165 750 331 500 497 250 552 %00
- spotteba energie 5100 15 300 30 600 45 900 51 0PO
- sluzby 8 500 25500 51 000 76 500 85 OP0
Pridana hodnota 45900 137 700 275 400 413 100 459 @00
Osobni naklady 32 300 25500 51 000 76 500 85 Joo
Odpisy 60 400 86 800 40 500 40 840 40 360
Ostatni provozni naklady 27 760 32 849 39 511 45 490 47 801
Provozni VH (EBIT) -68 060 -949 150 889 256 770 292 Q49

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Analyza citlivosti vychazi ze sumarizovanych plaaoych hodnot na celé planované

obdobi, tyto planované hodnoty zobrazuji hodnofyine pravépodobné — realistické.

Odpisy jsou povaZzovany za neémmé (nerizikové) a jsou uvedeny pro moznost ¥§ipo
Analyza citlivosti je provedena v nasledujici tadmjlkde se jednotlivé rizikové faktory

budou ngnit o + 10 % na svou pesimistickou variantu.

Tabulka €. 29 — Analyza citlivosti (v tis. K)

Planovana polozka Pr']"z‘)ré?]‘ft‘ga Of‘igy(',za EBIT aAbsEoéLl’;”' % A EBIT
Potet prodanych ks TYPO13 29 26 515 389 -108 460 17,3%%
Prodejni cena 1ks TYPO13 114 750 103 275 291 074 -332 775 53,3p%
Spoti‘eba materialu na 1 ks 55 250 60 775 463 624 -160 225 25,6E%
Spotieba energie na 1 ks 5100 5610 609 059 -14 790 2,31%
Naklady na sluzby na 1 ks 8 500 9 350 599 199 -24 650 3,99%
Mzdy vyr. délnikia na 1 ks 8 500 9 350 599 199 -24 650 3,99%
Odpisy 269 100 - - - .
Ostatni provozni naklady 191 651 210 816 604 684 -19 165 3,01%
Provozni VH (EBIT) 623 849

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Provedena analyza citlivosti napovida, Ze &8jv pokles ukazatele EBIT nastava

pii poklesu prodejni ceny(tzn. snizeni ziskové marze). Jako velmi vyrazaikovy

faktor Ize také povazovaivySeni nakladi na spo¥ebu materidlu (tedy zvySeni cen
téchto vstufd) ¢i sniZzeni pd&tu prodanych kusi turbogeneratoru TYPO13.Vzhledem

k absolutni vysi poklesu EBIT byla zvolena Risk A&pfe na drovni> 10 %. Vliv

ostatnich faktar Ize povaZovat za relatigmevyznamny.
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Na zaklad vyse zjiSénych vysledk byl pro dokresleni sestrojen tzVornado graf,
jehoz nazev vyplyva z jeho blizké podoby ésgrnym virem tropické baie, resp.
tornadu. Tornaddo graf poskytuje nazornotedstavu o vyznamnosti jednotlivych
vstupnich vellin z hlediska velikosti dopdd jejich stejnych relativnich zén

na zvoleny ukazatel, v tomtdipact na EBIT. (Fotr a kol.; 2012)

Obrazek ¢. 13 — Tornado graf

Vliv izolovanych % zmén na provozni vysledek hospodéeni
(EBIT)
Prodejni cena 1ks TYPO1 53|34%
|
Spoteba materialu na 1 k 25,68%
Patet prodanych ks TYPO1 17,39% Pesimisticky
Mzdy vyrobnich dIniki na 1 ks scénd
B Optimisticky
Naklady na sluzby na 1 k 3,95% scéné
Ostatni provozni naklad 3,07%
Spoteba energie na 1 k9§l 2,37%
-60,00% -40,00% -20,00% 0,00% 20,00% 40,00% 60,00%

Zdroj: vlastni zpracovani; 2014

V souvislosti s nejvyznangsimi rizikovymi faktory, jez byly stanoveny na zaé
expertniho hodnoceni, jsou ¥padt uvazovaného investiiho projektu kkovymi
riziky:
» riziko poklesu prodejni ceny (tzn. sniZeni ziskowdrze);
e zvySeni nakladl na spatebu materialu (tzn. zvySeni vykonové spby, ktera
taktéZ snizuje ziskovou marzi)

e asniZeni pttu prodanych kus

Uvedena rizika maji ifmy vliv na nejvyznaméSi slozky EBIT, jejichz odchylka
zpiasobuje jeho neptSi pokles. Na ostatni slozky polozky t@ EBIT budou tato

rizika pasobit sekundéin

4.4 Strategické scénare

.SCénde obvykle pedstavuji soubor vnite konzistentnich obr@z budoucnosti
zaloZzenych na logickém a raciondlodivodnitelném propojeni jednotlivych pivk
atudiz pedstavuji schematicky popis moznych istawdoucnosti, zaloZenych

na analyze kauzalnich fakibrkonkuredniho prostedi a jejich vztaln Na rozdil
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od vize kladou scén@ diraz na mozny dopad Kbvych fakto# rizika. Spolénym
znakem vSech scéfia pres jejich odliSnost, musi byt krémnezanedbatelné
pravdepodobnosti vzniku i jejich prakticka realizovatedht (Fotr a kol.; 2011; s. 46)

Formulace scéra vychazi z identifikace Kibvych rizikovych faktoit resp. nejistot.
Pcatet #chto faktofi musi byt omezeny zigtodu sniZeni ptiu moznych scénta, neba
piiliSné mnozZstvi scémd by znesnatbvalo jejich vyuZiti. Velmicasto se vyuZivaji

4 typy scendi, které zobrazuji mozny:

» optimisticky vyvoj, kdy jsou kromd stanovenych priorit navic zapracovany
i dalSi existujici flezitosti, jez vyplyvaji z analyzy prdstdi, coZz ve spojeni

s interni silou firmy dava realnégqupoklady pro fekraieni stanovenych dij

» realisticky vyvoj, kdy jsou uvazovany nejpragplodobrjSi trendy respektujici
identifikované faktory jako determinanty vyvoje ddvych komponent

strategického planu;

e pesimisticky vyvoj, ve kterém jsou navic uvazovany mozné identifikava

hrozby, které mohou ohrozit napir stanovenych ail

* azvlas® nepriznivy vyvoj, ktery vede k varovnym resp. vystraznym sé¢éma
zaloZzenym na vysoce pesimistickém vyvoji rizikovyahtoru.

Pro &ely predloZzené prace bude uvazovan pouze realistickginsticky scéna

4.4.1 Realisticky scénar

Realisticky scénd uvaZuje situaci, ve které budou vyrobni nakladibyd a prodejni
cena odpovidat vySe uvedenému planu. Tzn., Zestieklf scéné bude odpovidat
planovanym vysledkmn, resp. planovanym vykam®® provedenym ve 3. kapitole.
Vzhledem k provedené analyze piesdi je pravdpodobnost, se kterou nastane
realisticky scénia stanovena na UrovBD %.

Pro Uplnost ajehlednost je nize znovu uvedena planovana vysleddi&ra zobrazuje
realisticky scénda Z uvedené tabulky bude vychazet nasledujici k&pitenujici

se hodnoceni ekonomické efektivnosti investio projektu.

15 Sestaveny Master Budget zahrnuijici inv@stprojekt.
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Tabulka ¢. 30 — Rozpdtova vysledovka — Realisticky scen@(v tis. K¢&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 5322383 5881234 6525101 7032448 7283228
- vyroba turbogeneratoni 4437086 4939947 5532879 6012499 6 240]154
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239 988 245 429
Vykonova spoteba 2034797 2083196 2449572 2560146 2 782)147
- spotreba materialu 1633680 1767915 1957400 2146885 2225870
- spotteba energie 105 851 117 566 134 381 151 196 157 $11
- sluzby 295 266 197 715 357 791 262 065 398 466
Pridana hodnota 3287586 3798038 4075529 4472302 45014081
Osobni naklady 572 300 592 500 646 350 701 618 741 373
Odpisy 171554 226 481 199 729 217 024 222 968
Ostatni provozni vynosy 6 500 6 500 6 500 6 500 6 SIO
Ostatni provozni naklady 79 836 88 219 97 877 105 487 109 348
Provozni VH (EBIT) 2470396 2897338 3138073 3454673 3 434]892

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.4.2 Pesimisticky scénar

Pesimisticky scéné zahrnuje negativni sin vyvoje klicovych rizikovych faktoi,
konkreétre:

» pokles prodejni ceny;

» zvySeni nakladl na spatebu materialu;

* asnizeni pt&tu prodanych kus

Pesimisticky scérfduvazuje mozny nizSi @et prodanych kus turbogeneratoru
TYPOL13, ktery je vyvolan konkurénim bojem na daném segmentu trhu, na kterém
pusobi velmi silni hr&. Pesimisticky scérgpripousti mozné snizeni odbytu o 10 %.
V souvislosti s timto konkurénim bojem bude spalaost nucena sniZit prodejni cenu,
resp. snizeni ziskové marze na turbogeneratoru T8P® 4 %, aby udrZzela svoji
konkurenceschopnost, tedy snizila mozny¢jesiSsSi pokles p&iu prodanych kus

noveho typu turbogeneratoru.
Pesimisticky scérf&arove paita s moznym zvySenim nakiada spatebu materialu.
Nejvice kritickymi sloZzkami této poloZky jsou skgické suroviny, jeZ jsou ve vyréb

turbogeneratoru kibvé — tedy vyvoj cen ddi a oceli.
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Ceny n&di jsou velmi kolisavé a da géci, Ze jsou velmi zavislé na kapacité
stavajicich a objeveni novyctzebnich nalezis Pro fedstavu niZze uvedeny obré:
zobrazuje zmigny kolisavy vyvoj cen rdi za obdobi 200— 2012.

Obrazek ¢. 14 —Vyvoj cen médi v obdobi 2003 2012 (v USD/t)
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Zdroj: Finanzen.net; 20

Vzhledem komu, Ze se meédi vminulém stoleti stala strategick& surovina,
globalni spatba da serici, rapidré roste.Podle odhaitil organizace ThiUnited States
Geological Survey by tmi spoteba nédi m¢la do roku 2030 supnout az na Urove
37 mil. tun. Pro fedstavu to znamena zvyseni globalni &int o vice nez 200 ¢
oproti spotele v roce 2008. Nize uvedeny obrazek uvadi vyvoj globgpboteky medi
(v tisicich tun) vetech 190(- 2009.

Obrazek ¢. 15 —Vyvoj globalni spotieby médi v letech 190C- 2009 (v tis. tun

World Refined Copper Usage, 1900-2009p
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Zdroj: The World Copper Factbook 2010, Internatiddapper Study Grot
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Vzhledem k rapidé se zvySujici spoebs medi je otazkou jestli budestba a recyklace
medi drZzet krok se sptgbou. Pokud budediba zaostavat za spebou, je velmi

pravdEpodobny @ist cen midi, coby strategické suroviny.

Vyvoj cen oceli je zavisly na&kolika faktorech. Vyznamnou surovinou pro vyrobu
oceli je Zelezna ruda, jejiz cena vySplhala na koolas 2013 na gimésicni maximum.
Cena Zelezné rudy byla taZzena szhpredevsim z divodu zvySené poptavky @ing.
Zarover k tomuto pispel také vypadekéinnosti vysokych peci v Ohiu a Brazilii

a zastaveni prace v Ontariu, coz snizilo nabidlali oca o0 4 %. (Quote.cz; 2014)

DalSi 1ist cen Zelezné rudy bude mitimy dopad natist cen oceli. Trh s oceli je
zéroveér podporovan progednictvim fistu pracovnich mist v americké ekonomice
a nist spotebitelskych cen, pozitivni data ¢mského trhu a zpomaleni recese
v EurozOor. Zarove: je nezbytné zminit chystané snizeni objemu vyrotsli vCing

az o 400 miliod tun, coz by pedstavovalo cca 40 % celkowénské vyroby oceli.
Vzhledem k uvedenym skutgostem je nutné @dtat i s moznym zvySenim cen oceli,

jakozto druhé strategické suroviny. (Quote.cz; 2014

Pesimisticky scérfatak bude uvazovat mozné zvySeni naklath material celkem

08 % na 1 ks turbogeneratoru TYPO13. Péaedobnost, se kterou pesimisticky
scénd nastane, je vzhledem k analyze vyvoje peaft stanovena na urovni 15%
pravcEpodobnosti.

Pro moznost dalSich vypt pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti investiee |
uvedena rozptiova vysledovka, ktera uvazuje pesimisticky ségkde

» prodejni cena poklesne o 4 %, tzn. na Gidl/&0 160 tis. K/Ks;

» planovany odbyt poklesne o cca 10 %, tzn. celkerdales;

* néklady na material na 1 ks vzrostou o 3 %, tzniroaeir 56 908 tis. K/Kks.



4 Analyza rizik investiéniho projektu a stanoveni kltovych rizik 92

Tabulka ¢. 31 — Rozpdtova vysledovka — Pesimisticky scéifgv tis. K¢)
Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 5317793 5757304 6387401 6880978 7127]168
- vyroba turbogeneratoni 4432496 4816017 5395179 5861029 6084|094
- oprava komponent 676 992 719 808 758 758 779 961 797 $45
- servis 208 305 221 479 233 464 239 988 245 429
Vykonova spofreba 2033755 2012261 2375510 2482956 2703]915
- spotireba materialu 1635338 1715980 1910438 2104895 2185538
- spotteba energie 105 851 112 466 129 281 146 096 152 J11
- sluzby 292 566 183 815 335791 231 965 365 $66
Piidana hodnota 3284039 3745043 4011892 4398022 4423|254
Osobni naklady 572 300 584 000 637 850 693 118 732 §73
Odpisy 171554 226 481 199 729 217 024 222 §68
Ostatni provozni vynosy 6 500 6 500 6 500 6 500 6 5¢0
Ostatni provozni naklady 79 836 88 219 97 877 105 487 109 348
Provozni VH (EBIT) 2466849 2852843 3082936 3388893 3 365|564

4.4.3 Optimisticky scénar

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Zbylych 5 % je uvaZzovano paptimisticky scén&, kterému nebude wedloZzené préaci

vénovana ¥tSi pozornost, nelvse jedna o velmi nepraggodobné filezitosti. Jedinou

piilezitosti, ktera by mohla byt zahrnuta a je réghhipustitelna je moznost ziskani

dotace, ktera by kladrovlivnila navratnost investice.

4.4.4 Trigger points

V pesimistickém sceétiase spolénost bude ,nachazet* v momeénkdy:

» prodejni cena turbogeneratoru TYPO13 klesne podeiirbl1 000 tis. K/Ks;

e

» néklady na material na 1ksgvySi hodnotu 56 000 tis.cK

* nebo kdy se celkovy objem produkce za sledovanéolmbghod 25 ks —

pro p'esné stanoveni trigger points z hlediskanfbo objemu produkce bude

nezbytné provést&kolik dalSich analyz (n&p Break Even Analysis atp.) —

jednotlivé re@&ni limity budou stanoveny na zaktkadysledki z provedenych

analyz v kapitole 6.1.3.

V realistickém scérfése spolénost bude ,nachazet* v momeénkdy:
* se prodejni cena TYPO13 bude pohybovat mezi 118l ariil. K&/ks;

* se naklady na material na 1ks budou pohybovat Bveai 56 mil. K;
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* nebo kdy se celkovy objem produkce turbogenerafdfisO13 bude pohybovat
mezi 27 a 30 ks — obdobnjako v gedchozim fpad — trigger points
pro jednotlivé roky budou uvedeny v kapitole 6.1h8 zaklad provedenych
analyz.

V optimistickém scén@ by se spolénost ,nachazela“ vifpad® Zze by vySe uvedené
limity prekrctila (smérem k optimistétéjSim vysledkm — nizsi naklady, vysSi cena,
vySSi odbyt). AvSak optimisticky scénabyl stanoven jen jako velmi malo
pravdpodobny, a proto nebude dale uvaZzovan.
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5 Analyza ekonomické efektivnosti investiniho projektu

Nasledujici kapitola je &tejni kapitolou diplomové prace. Cilem této kapitge
zhodnoceni ekonomické efektivnosti investho projektu, které bude vychazet z dat
a informaci ziskanych wedchozich kapitolach. Inve&ti projekt bude pro dely
piedloZené prace hodnocen piedhictvim:
* vypocteného vysledku hospoigani projektu firistkovou metodou;
«  zjistenécisté sodasné hodnoty projektd’SH) — pro kterou bude nutné nejprve
stanovitgisty pergzni tok z investice(PT);

* a prostednictvim vnitniho vynosového procenta (VVP).

Jednotlivé ukazatele budou vygpeny vzdy pro realistickou a pesimistickou variantu
Dale bude hodnoceni projektu dogie o financovani projektu smiSenym kapitalem
pro moznost kontroly finami stability projektu a zhodnoceni robustnosti stismiho

projektu.

5.1 Hospodarsky vysledek investicniho projektu

Hospod#sky vysledek investniho projektu je, jak bylo vySe avizovano, stanoven
piirastkovou metodou, tedy rozdilem mezi planovanymiledlsy bez provedené
investice a planovanymi vysledky zahrnujici provédanvesténiho projektu.

Po odéteni takto stanovenych nédkiadd takto stanovenych vynotze zjistit vysledek
hospodéeni dané investice. @ava sazba bude po celou dobu planovani uvazovana

ve vysi 19 %.

Kladné nékladové polozky zobrazuji naklady, ktepéla&nosti vznikly v souvislosti
s novym investinim projektem, naopak zaporné nakladové zobraZigagnou usporu
nékladi ztitulu daného investniho projektu. Vzhledem ktomu, Ze se nejedna
o0 investici na zelené louce Izerda pijmu ze zaporného vysledku hosptetd taktéz

povazovat za jakousi ,usporu nakiéd
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5.1.1 Realisticky scénar

Uvedena tabulka zobrazuje vyvoj provozniho vysledkwspodeeni (EBIT)
stanovenym progednictvim pirastkové pro realisticky scéhavyvoje. Vysledek
hospod#&eni vychazi zrozdilu planované vysledovky, ktemzamrnuje investni
projekt (tzn. z tabulky. 8) a upravené rozptmvé vysledovky zahrnujici investii

projekt pro realisticky scénétzn. z tabulky. 30).

Tabulka €. 32 — Vysledek hospodani investiéniho projektu — realisticky scénd (v tis. K§)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 114 750 344 250 688500 1032750 1147 p00
- vyroba turbogeneratoni 114 750 344 250 688500 1032750 1147 p00
- oprava komponent 0 0 0 0 0

- servis 0 0 0 0 0
Vykonova spofeba 68 850 206 550 413 100 619 650 688 300
- spotteba materialu 55 250 165 750 331 500 497 250 552 %00
- spotfeba energie 5100 15 300 30 600 45 900 51 0PO
- sluzby 8 500 25500 51 000 76 500 85 0po
Pridana hodnota 45 900 137 700 275 400 413 100 459 00
Osobni naklady 32 300 25500 51 000 76 500 85 do0
Odpisy 60 400 86 800 40 500 40 840 40 560
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 of
Ostatni provozni naklady 27 760 32 849 39 511 45 490 47 801
Provozni VH (EBIT) -68 060 -949 150 889 256 770 292 (49

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

5.1.2 Pesimisticky scénar

Obdobre je stanovena i uvedena tabulka zobrazujici vyvajv@zniho vysledku
hospod&ni (EBIT) stanovenym prasidnictvim girastkové pro pesimisticky scéna
vyvoje, kterd vychazi taktéz ztabulky 8, je vSak porovhavana s roZpm/ou

vysledovkou pro pesimisticky scén@zn. s tabulkou. 31).
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Tabulka ¢. 33 — Vysledek hospod&ni investEniho projektu — pesimisticky scéné
(v tis. K¢&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Vykony 110 160 220 320 550 800 881 280 991 440
- vyroba turbogeneratori 110 160 220 320 550 800 881 280 991 440
- oprava komponent 0 0 0 0 0

- servis 0 0 0 0 0
Vykonova spotreba 67 808 135 615 339 038 542 460 610 268
- spoffeba materialu 56 908 113 815 284 538 455 260 512 168
- spotteba energie 5100 10 200 25500 40 800 45 9D0
- sluzby 5 800 11 600 29 000 46 400 52 20
Pridana hodnota 42 353 84 705 211 763 338 820 381 373
Osobni naklady 32 300 17 000 42 500 68 000 76 500
Odpisy 60 400 86 800 40 500 40 840 40 560
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 ol
Ostatni provozni naklady 27 760 32 849 39 511 45 490 47 891
Provozni VH (EBIT) -71 607 -45 444 95 752 190 990 222 Y21

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

5.2 Vypocet ¢isté sou¢asné hodnoty CSH

Cista sogasna hodnota v anglické liter&uozngovana jako Net Present Value (NPV)
piedstavuje rozdil s@asné hodnoty vSech budoucidtijmpi a sodasné hodnoty vSech
budoucich vyddj. Cistou sodasnou hodnotu projektu tak Ize definovat jakocsou
diskontovanéhatistého pe#zniho toku projektu dhem jeho ekonomické Zivotnosti,
do kterého je zahnuto obdobi vystavby, provozu ze fékvidace projektu. (Fotr,

Souek; 2011)

Hodnoceni na zakladisté sodasné hodnoty vychazi z Gvahy, Ze kazdy projekt s:

« kladnou hodnotou ukazateléSH (stav, kdy dekavana vynosnost projektu
pievySuje jeho poZzadovanou vynosnost danou diskoe&zmbou) zvySuje
hodnotu podniku;

« zAapornou hodnotou ukazateftSH (stav, kdy dekavana vysostnost projektu
nedosahuje vySe pozadované vynosnosti dané diskaazbou) hodnotu

podniku sniZuje. (Fotr, S¢ak; 2011)

> v

Z uvedeného vyplyva, z&im vy3si je hodnota ukazatel€SH, tim je projekt
ekonomicky vyhodsi. Nulovou hodnotuCSH Ize oznéit za ekonomicky neutralini,

neba hodnota podniku neni ani zvySovana ani snizovgmgmi slovy fe¢eno
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ocekavana mira vynosnosti investino projektu je rovna jeho poZadované vynosnosti.
(Fotr, Sowek; 2011) Projekt tak bude povazovan #gtelny, pokud hodnota ukazatele

CSH bude ¥tsi nebo rovna nule. Vypet ¢isté sodasné hodnoty bude vychazet

CSH = i P,
L@+
L=

Ze vzorce:

(Sulak, Vacik, Ircingovéa; 2012)

Pro moznost vyp#iu je nezbytné provést gebné diti vypaity, které poskytnou udaje,
z nichZ bude vypget CSH vychazet. Mezi tyto dii ¢asti pati:
« vyposetéistého peszniho toku CPT) investice

e auckeni diskontni miry (r);

5.2.1 Cisty penézni tok (CPT) investice

Ke zhodnoceni navratnosti a efektivnosti projektmaznost vypsétu CSH je nutné
nejprve vypditat ¢isty perzni tok zinvestice. Pro moznost vypo CPT je
piedpokladano, Ze vynosy projektu se rovnéjinpim z tohoto projektu. VypetCPT
pro celou dobu ekonomické Zivotnosti inveésitho projektu je uveden v nasledujici

tabulce. Investini vydaje jsou realizovany v letech 2014 a 2015.
Realisticky scénd

Nasledujici uvedena tabulka uvatdsty perézni tok investice pro realisticky scéna
vyvoje. Tabulka je sestrojena na zaklapgiedchozi tabulky uvagici planovany

hospodésky vysledek investhiho projektu pro realisticky scéndtabulka ¢. 32),

investéniho planu a planu vyvoje pracovniho kapitalu (berpotaz planované
predzasobeni).
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Tabulka & 34 —Cisty penéZni tok investice — realisticky scéni(v tis. Kg)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby 114 750 344 250 688500 1032750 114700
Likvida éni hodnota 0 0 0 0 0
Vykonové spoteba 68 850 206 550 413 100 619 650 688 300
Osobni naklady 32 300 25500 51 000 76 500 85 Joo
Ostatni provozni naklady 27 760 32 849 39 511 45 490 47 801
HV investi¢niho projektu -14 160 79 351 184 889 291 110 32641;)9
Daii z ptijmu (19 %) -14 750 -2 039 26 806 47 886 54 467
HV investi¢niho projektu po dani 591 81 390 158 084 243 224 271 6p1
Investiéni ndklady 82 000 208 000
Zména pracovniho kapitalu -90 000  -100 000
Cisty penézni tok z investice -171409  -226 610 158 084 243 224 271 §51

Pesimisticky scéné

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Nasledujici tabulka uvadiisty perézni tok investice pro pesimisticky scénévoje.

Tabulka je sestrojena na zakdapiedchozi tabulky uvégici planovany hospodsky

vysledek investiniho projektu pro pesimisticky scén@tabulkac. 33), investiniho

planu a planu vyvoje pracovniho kapitalu (bere tap@lanovanéiedzasobeni).

Tabulka ¢. 35 —Cisty per&Zni tok investice — pesimisticky scém(Vv tis. K&)

Planovana polozka 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby 110 160 220 320 550 800 881 280 991 440
Likvida éni hodnota 0 0 0 0 0]
Vykonové spoteba 67 808 135 615 339 038 542 460 610 268
Osobni naklady 32 300 17 000 42 500 68 000 76 500
Ostatni provozni naklady 27 760 32 849 39 511 45 490 47 801
HV investi¢niho projektu -17 707 34 856 129 752 225330 256 181
Daii z ptijmu (19 %) -15 425 -10 493 16 330 35 388 41 285
HV investi¢niho projektu po dani -2 283 45 349 113 422 189 943 215 496
Investiéni ndklady 82 000 208 000

Zména pracovniho kapitalu -90 000  -100 000

Cisty penézni tok z investice -174 283  -262 651 113 422 189 943 215 496

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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5.2.2 Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

Pro vypdet ¢isté sodasné hodnoty (SH) je nutnéCPT diskontovat fislusnym
diskontnim faktorem. Tento faktor bude ¢em na zaklagl vypoctu minimalni
poZzadované vynosnosti vlastniho kapitalu spwodsti — za vyuziti komplexni
stavebnicové metody dle Mka. Tato metoda je zaloZena na W§tpoprostednictvim
uréeni miry vynosnosti bezrizikovych investic, kter mpasledé navysSena o tzv.
rizikovou prémii, ktera podchycuje vSechnadflzika, ktera je nezbytné promitnout do
diskontni miry. Mira vynosnosti bezrizikovych investic je ugena na zaklad
vynosnosti desetiletych statnich dluhdipis tato hodnota v prosinci 20Ehi 2,31 %.
(Mpo.cz; 2014)

Nasledujici tabulka zobrazuje skupiny rizikovyclktéat spole€nosti BRUSH SEM
S. r. 0., kterd jsou roztena do dvou zakladnich skupin — na rizika obchedimareni.

Tabulka ¢. 36 — Rizikoveé faktory pro vypatet rizikové prémie

Riziko Pocet faktora Véha Pocet * Vaha
OBCHODNI RIZIKO 22 1 22
I. Rizika oboru 4 1 4
Il. Rizika trhu 3 1 3
lll. Rizika konkurence 6 1 6
IV. Management 3 1 3
V. Vyrobni proces 3 1 3
VI. Specifické faktory 3 1 3
FINAN CNi RIZIKO 7 1,3 9,1
Poket kritérii 29 - 31,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Maa, 2014

Tato rizika jsou nasle@¢rmohodnocena a transformovana na rizikovitpku. Rizikove
faktory budou ohodnoceny na zaldadtupnice 1 — 4, kterou dopéuje Marik.
Rizikova firdzka (RP) je vypitena pomoci funkce”, kde a je konstantou & je

stuprém rizika (na uvedené stupnici 1 — 4). Konstamja ziskana ze vztahu

a= 4 [MyK max
\J rf

Maximalni naklady na vlastni kapital 0 max) jsou stanoveny na arovni 20 %
a bezrizikova urokova mira je 2,31 %. Vypbrizikové girdzky jednotlivych faktal
vychazi ze vztahu:

RP = rp(a* - 1),
ktery udava rizikovou irazku pro kazdy jeden faktor. Proto je rizikovérgZzka

nasledg vydélena sumou vah jednotlivych rizikovych fakiotzn. hodnotou 32,1.
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Tabulka ¢. 37 — Stupnice rizika

Stupei rizika (X) a Z=a-1 RP =Z*r;/n
1 Nizkeé riziko 1,71536 0,71536 0,00053
2 Primérené riziko 2,94245 1,94245 0,00144
3 ZvysSené riziko 5,04735 4,04735 0,00301
4 Vysokeé riziko 8,65801 7,65801 0,005688

Zdroj: vlastni zpracovani dle M#aa, 2014

Hodnoceni jednotlivych faktérprostednictvim vySe popsané metodiky. Ohodnoceni
obchodnich rizik a nasledné ohodnoceni fimach rizik je patrné z nésledujicich
tabulek. Prvni uvedend tabulka zobrazuje hodnaaectiodnich rizik.

Tabulka €. 38 — Obchodni rizika

OBCHODNI RIZIKA Stupei rizika RP Vaha Dil¢i RP

l. RIZIKA OBORU 0,0073346

Dynamika oboru 2 0,00144 1 0,001442784
Zavislost oboru na hospodéském cyklu 3 0,00301 1 0,003006232
Potencidl inovaci v oboru 2 0,00144 1 0,001442784
Ur&ovani trendi v oboru 1 0,00144 1 0,001442784
Il. RIZIKA TRHU 0,0049804

Kapacita trhu, moznost expanze 1 0,00053 1 0,000531342
Rizika dosazeni trzeb 2 0,00144 1 0,001442784
Rizika proniknuti na trhy, cilové trhy 3 0,00301 1 0,003006232
lll. RIZIKA KONKURENCE 0,0108722

Konkurence 3 0,00301 1 0,003006232
Konkurenceschopnost produkii 2 0,00144 1 0,001442784
Ceny 3 0,00301 1 0,003006232
Kvalita, Fizeni kvality 2 0,00144 1 0,001442784
Reklama a propagace 1 0,00053 1 0,000531342
Distribuce a servis 2 0,00144 1 0,001442784
IV. MANAGEMENT 0,0058918

Vize, strategie 2 0,00144 1 0,001442784
Kli ¢ové osobnosti 3 0,00301 1 0,003006232
Organizaéni kultura 2 0,00144 1 0,001442784
V. VYROBNI PROCES 0,0030062

Technologické moznosti vyroby 2 0,00144 1 0,001442784
Pracovni sila 3 0,00301 1 0,003006232
Dodavatelé 3 0,00301 1 0,003006232
VI. OSTATNI FAKTORY 0,0085737

Postaveni podniku vi¢i odbératelim 2 0,00144 1 0,001442784
Postaveni podniku vi¢i dodavateiim 2 0,00144 1 0,001442784
Bariéry vstupu do odwétvi 4 0,005688 1 0,005688103

Zdroj: vlastni zpracovani dle M&a, 2014
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V dalSi uvedené tabulce je znazora hodnoceni finamich rizik.

Tabulka €. 39 — Finartni rizika

FINAN CNi RIZIKA Sntzulﬁg‘ RP Vaha  Dilé RP

FINAN CNi RIZIKA 0,0039081
Uroé&eny cizi kapital / Vlastni kapitéal 2 0,00144 1,3 0,001875619
Kryti arok @ - EBIT / placené Groky 2 0,00144 1,3 0,001875619
Kryti splatek Gvéra z CF - EBITDA / splatky
Gvéra + leasing 2 0,00144 1,3 0,001875619
Podil CPK na obéznych aktivech 3 0,00301 1,3 0,0039081q1
Likvidita podniku (b éZna a okamzita) 2 0,00144 1,3 0,001875619
Primérna doba inkasa pohledavek 3 0,00301 1,3 0,0039081q1
Pramérna doba drzeni zasob 3 0,00301 1,3 0,0039081q1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Maa, 2014

Nyni jiz Ize ugit vyslednou diskontni miru, ktera je dana &em vypdaitané rizikové

prémie a bezrizikové miry vynosnosti.

Tabulka ¢. 40 — Vypdet ndkladi vlastniho kapitélu

Riziko

Bezrizikova vynosova mira / Rizikové prémie

BEZRIZIKOVA VYNOSOVA MIRA
OBCHODNI RIZIKO

|. Rizika oboru

Il. Rizika trhu

[ll. Rizika konkurence

IV. Management

V. Vyrobni proces

VI. Specifické faktory

FINAN CNi RIZIKO

RIZIKOVA P RIRAZKA CELKEM
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

2,31%
4,07%
0,73%
0,50%
1,09%
0,59%
0,30%
0,86%
0,39%
4,46%
6,77%

Zdroj: vlastni zpracovani dle Mi&a, 2014

Naklady vlastniho kapitalu, resp. minimalni poZaalt vynosnost vlastniho kapitélu je

na zaklad komplexni stavebnicové metody profesoratia stanovena na udrovni

6,77 %.

5.2.3 Samotny vypocet Cisté soucasné hodnoty

Na zaklad vySe uvedeného a vygeného jiz Ize it navratnost a efektivnost projektu

na bazi diskontovanych p&mich toki (DCF). VySe u¥ené pedZzni toky jsou

diskontovany na zakl&ddiskontniho faktoru, ktery je stanoven na zakladhklad:
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vlastniho kapitélu (nelojak jiz bylo vySe uvedeno, inve&tii projekt je financovan
z vlastnich zdrdj spol€nosti). Diskontované peénani toky tak budou pro jednotlivé
roky vypaiteny na dle vztahu:

CPT;

DCF;, = ————
@+ )t

, kde re jsou naklady vlastniho kapitalu iaudava rok (2014 = 1, 2015 = 2 atd.).
Na zaklad takto vyp@teného kumulovaného p&miho toku je mozné &it dobu
Ghrady investiniho projektu. Pro moznostiprejSiho hodnoceni budou p&mi toky
diskontovany néaklady vlastniho kapitalu, které jspavaZzovany za nejsrejsi
kritérium®®.

Realisticky scénd

Z nasledujici tabulky je patrné, Ze do kladnytdel se spolaost dostava v poslednim
patém roce ekonomické Zivotnosti inveéstho majetku, tedy v roce 201&istou
souwtasnou hodnotou daného invéstho projektu je kumulovany{’PT v poslednim

roce ekonomické Zivotnosti projektu, coz v danéipqxk ¢ini 153 541 tis. K.

Tabulka ¢ 41 — Vypaet CSH v pFipadé financovani vlastnim kapitdlem — realisticky
scénd (v tis. K&)

2014 2015 2016 2017 2018
Cisty penézni tok z investice -171 409 -226 610 158 084 243 224 271 §51
0,7208104
Diskontni faktor 0,9366217 0,8772602 0,821661 0,7695855 9
Diskontovany CPT -160 546  -198 796 129 891 187 182 195 $09
Kumulovany diskontovany CPT -160 546 -359 341 -229 450 -42 268 153 541

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
Pesimisticky scéné

| v pripact pesimistického scéié dosahuji kumulované diskontovatiété pewzni
toky dosahovat kladnych hodnot v poslednim rocenekucké Zivotnosti. VySe&isté
sowasné hodnoty projektu wipad pesimistického scéiéd dosahuje vysSe
1 054 tis. K.

6 Obecr Ize fici, e naklady vlastniho kapitalu byvajétsinou vy$si nez naklady kapitalu ciziho.
Néaklady vlastniho kapitaluipdstavuji pozadovanou vynosnost, kterou vlasthfoiyf v zavislosti na
riziko podnikatelské¢innosti pozaduji. Ufitou roli vtomto hraje také to, Ze w¥ipadc bankrotu
spol&nosti jsou nejprve uspokojovantiitelé. Vlastnici jsou az na poslednim niiatjsou tak vystaveni
riziku, Ze mohou fijit 0 znanou ¢ast majetku, resp. i cely majetek. Toto riziko aygSnaklady na
vlastni kapital. (Fotr a kol.; 2012)
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Tabulka ¢&. 42 — Vypaet CSH v piipadé financovani vlastnim kapitalem — pesimisticky
scend (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Cisty penézni tok z investice -174 283 -262 651 113 422 189 943 215 496
Diskontni faktor 0,9366217 0,8772602 0,821661 0,7695855 0,7208105
Diskontovany CPT -163 237 -230 413 93195 146 177 155 332
Kumulovany diskontovany CPT -163 237 -393 650 -300 455 -154 278 1054

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
Shrnuti

Na zaklad ukazateleisté sodasné hodnoty Ize invesiii projekt doportit k realizaci
v pripact realistického i pesimistického scéea nebd v obou pipadech dosahuje
kladnych hodnot, dokonce wipact realistického scémé hodnoty, ktera dalece

presahuje pomysinou nulovou hranici.

5.3 Vypocet diskontované doby uhrady

Jednim z nedostatkukazatele doby Uhrady je fakt, Ze nerespektagovou hodnotu
peréz. Ztoho divodu byl ukazatel doby Uhrady modifikovan na tziskdntovanou
(dynamickou) dobu dhrady, ktet@sovou hodnotu pé&m respektuje. Takto stanovena
doba navratnosti je pak chapana jako doba, zalkisom diskontované vydaje projektu
uhrazeny diskontovanymitipmy generovanymi danym inve&tim projektem. Tento
ukazatel tak m& velmi Uzkou vazbwisté sodasné hodnét projektu. Diskontovana
doba Uhrady poskytuje informace o tom, jak dlouh#&sinbyt minimalni doba provozu

projektu, aby byl&ista sodasna hodnota kladna. (Fotr, Sel; 2011)

Takto stanovengpiredpokladana doba navratnosti je Bhem posledniho roku
ekonomické Zivotnosti (tzn. roku 2018) vigpadt realistického i pesimistického
scénée.

5.4 Vypocet vnitiniho vynosového procenta

Ukazatel vnitniho vynosového procenta (VVP) v anglické litefatizndmo pod
ndzvem Internal Rate of Return (IRR) vyjag rentabilitu projektu &em jeho
ekonomickeé zivotnosti. Tzn., Z&selre je vnitini vynosové procento rovno takové

diskontni saz$ pii které jecista sodasna hodnota rovna nule. (Fotr, Sek; 2011)
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Vypocet vnitniho vynosového procenta — vynosnosti vlastnihat&apje odvozen
ze vzorce:
cPT;
Si(1+ VVP)t
1=

(Sulék, Vacik, Ircingova; 2012)

Vysledek VVP je vypéten prostednictvim MS Excel, konkrétn funkce
MIRA.VYNOSNOSTI, ktera peita s matici diskontovanych pgmich tok. Takto
vypoétena vySe vnihiho vynosového procenta je figact realistického scéré
stanovena na urovii4,977 %a v @gipad pesimistického scéigna urovnD,104 %.

Pokud budou tyto hodnoty porovnany s poZadovanawssosti vlastniho kapitalu,
ktera byla stanovena ve vy$i,77 %, pak v gipact realistického scéié je vSe
v paddku a lze investni projekt doportit, neb@ vynosnost investniho projektu
pievysSuje minimalni poZzadovanou vynosnost.ifipad pesimistického scérd je tato
hodnota nizSi a vynosnost inveésiiho projektu tak nesplje minimalni vysi

poZadované vynosnosti.

5.5 Posouzeni financ¢ni stability projektu

Perézni toky pro posouzeni fina&ni stability projektu se od peébnich toki
vyuzivanych pro hodnoceni ekonomické efektivnostjgktu lisi v tom, Ze vychazi
z konkrétniho zvazovanéhoigmbu financovani projektu. Cilem je posouzeni fiman
stability resp. komeni Zivotaschopnosti projektu, tzn. z§gt, zda pijmy
vygenerované projektem (uvazovany jsdadevsim inkasované trzbghem provozu
projektu) budou dostate¢ vysoké, aby byly schopné uhradit veSkeré vydaggegtu
véetnd vydaji spojenych s cizim kapitalem vyuzitym pro finanaoiv@rojektu, tzn.
aroky, splatky atd.). (Fotr, Séek; 2005)

Financovani proggdnictvim smiSeného kapitalu, tz&gasténé vlastniho acaste&ne
ciziho, umozni spotmosti zvysit efektivnost daného investino projektu. Vzhledem
k tomu, Ze spolmost dosahuje velmi dobrych finarich vysledk a relativié
vyrovnaného podilu vlastnich a cizich zdropude pro pdeby pgedloZzené prace

7 Jak bylo uvedeno vySe, pro hodnoceni bylo poubiprisnsjsi msitko — porovnani s néklady
(pozadovanou vynosnosti) viastniho kapitalu, pretospolénost ochotna akceptovat tuto odchylku.
Ukazatel bude dale porovnan s vymmymi pimeérnymi naklady kapitalu (WACC) — viz. nasledujici
kapitola 5.5.
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a moznost otestovani finém stability uvazovano financovani z cca 67 % cizim

kapitalem (200 mil. K) a z cca 33 % kapitdlem viastnim (100 mit) K

Na zaklad vySe uvedeného bude uvazovarerave vysi 200 mil. K na 4 roky
s urokovou sazbou 5,45 % aném zpisobem splaceni. Wy budecerpan na zstku
roku 2015 a prvni trokovy naklad bude v témze roser bude splacen od konce roku
2015. Rani splatka (splatka + arok) bude po celou dobuatana na konstantni vysi

jako tzv. anuitni splatka, stanovena dle vztahu:

_ (@4n)™xr

To@a+n)n-1 x U,

kde: A zn&i vysi anuitni platbylU zn&i velikost Uru, r je urokova sazba ma zna'i
dobu splaceni (v letech). (Fotr, Sel; 2005) Takto stanoveny igob splaceni je

znazorrn v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 43 — Piiibéh splaceni U¥ru (v tis. K¢)

rok Anuitni platba Urokové naklady Splatka Gvéru Zistatek Uvéru

2014 - - - -

2015 56 993 10 900 46 093 153 9¢7

2016 56 993 8 388 48 605 105 3(¢2

2017 56 993 5739 51 254 54 048

2018 56 993 2946 54 048 D
> 200 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro stanoveni peé#aniho toku pro posouzeni finam stability je vyZzadovan vyse
uvedeny splatkovy kalentlaze kterého jsou patrn§asovy piibéh splatek a velikost

ro¢nich Uroki béhem obdobi spléaceni.

Pro oba mozné scé@bude navic zkonstruovan vyed CSH, pro ktery bude uZita
metodika upravenésté sodasné hodnoty. (Fotr, Stek; 2005) Pro cely vypet bude
vyuzito diskontniho faktoru stanoveného na za&kladzenych pimérnych naklad
(WACC), konkrétr dle vztahu:

WACC = %* T, + %* Ta * (1 —Sap);

kder, jsou ndklady vlastniho kapitéalu (vy§iené vyse)r, jsou naklady na cizi kapital
(Urokova mira) asy, je uvazovanou sazbou daz pijmu, ktera je pro nasledujici
obdobi uvazovana na konstantni vysi 19 %. VaZehké&dwy kapitalu jsou na zaklad

uvedeného vztahu stanoveny ve &30 %. (Sulék, Vacik, Ircingova; 2012)
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P¥i srovnani minimalni poZzadované miry vynosnostiripgd® financovani smisenym
kapitdlem (za vySe uvedenych podminek), Ize koostdt Ze vypotené vnitni
vynosoveé procento pro pesimisticky scénadosahuje ani této mepiisné minimalni

poZzadované miry vynosnosti.

Nasledujici tabulky jiz zobrazuji p&mi toky, jez umozni posoudit fin&m stabilitu
projektu a vypoet CSH pro gipad financovani smiSenym kapitalem. Oba wpgsou
provedeny pro oba uvaZované sdéna realistickou i pesimistickou alternativu
budouciho vyvoje.

Realisticky scénd

Tabulka ¢. 44 — Posouzeni fina#ni stability projektu — realisticky scénd (v tis. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 100 000
Cizi kapitél 200 000
Trzby 114 750 344 250 688 500 1032 750 1 147 p00
Prijmy celkem 214 750 544 250 688 500 1032 750 1147 p00
Investiéni vydaje 82 000 208 000 0 0 D
Zména prac. kapitalu 90 000 100 000 0 0 D
Vykonova spofreba 68 850 206 550 413 100 619 650 688 300
Provozni naklady 60 060 58 349 90 511 121 990 132 491
Urokova splatka 46 093 48 605 51 254 54 048
Urokovy néklad 10 900 8 388 5739 2 946
Daii z pifjmu -14 750 -2 039 26 806 47 886 54 4b7
Vydaje celkem 286 159 627 853 587 409 846 519 932 $42
CPT -71 409 -83 603 101 091 186 231 214 458
Pen. prosf¥. zatatku roku 0 -71 409 -155 012 -53 921 132 30
Pen. pros¥. na konci roku -71 409 -155 012 -53 921 132 310 346 468

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z prvni uvedené tabulky je patrny stav zéedpokladu realistického scéra ktery
nazng&uje v prvnich 2 letech zaporné géni toky, které bude nezbytné hradit z dalSi
¢innosti spolénosti. Od roku 2017 se bude invesfi projekt pohybovat jiZciste
v kladnych c¢islech (tzn., budou splaceny nakumulované zapore&zpi toky

piedeslych let).



5 Analyza ekonomické Zivotnosti investhiho projektu 107
Tabulka &. 45 — Vypatet CSH — smiSené financovani — realisticky scéhdv tis. K&)
2014 2015 2016 2017 2018
Cisty penézni tok z investice -71 409 -83 603 101 091 186 231 214 458
Diskontni faktor 0,9506 0,9036 0,8590 0,8165 0,7762
Diskontovany CPT -67 880 -75 544 86 832 152 059 166 I)Q
Kumulovany diskontovany CPT -67 880 -143 425 -56 592 95 467 262 076

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Uvedena tabulka naztige vypaset CSH za pedpokladu realistického scéeavyvoje

a smiseneho financovani zvySenou efektivnost imirébb projektu. Progednictvim

zmeny financovani se hodnota ukazat€®H zvysila o vice nez 70 % z 153 541 tig. K

na 262 076 tis. K

Pesimisticky scéné

Nasledujici uvedena tabulka zobrazuje stav uvazogisimisticky scérfavyvoje. Z této

tabulky je patrné, Ze ani zargupokladu pesimistického scéeanebude ohroZzena

finaneni stabilita spolénosti, neb6 ani tyto zaporné pedni toky nejsou natolik

vyrazné, aby je spataeost nebyla schopna uhradit ze své ostatmiosti.

Tabulka €. 46 — Posouzeni finaini stability projektu — pesimisticky scén& (v tis. K&)

2014 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 100 000
Cizi kapital 200 000
Trzby 110 160 220 320 550 800 881 280 991 340
Prijmy celkem 210 160 420 320 550 800 881 280 991 440
Investiéni vydaje 82 000 208 000 0 0 )
Zména prac. kapitalu 90 000 100 000 0 0 D
Vykonova spofeba 67 808 135 615 339 038 542 460 610 368
Provozni naklady 60 060 49 849 82011 113 490 124 391
Urokova splatka 46 093 48 605 51 254 54 048
Urokovy néklad 10 900 8 388 5739 2 946
Daii z piijmu -15 425 -10 493 16 330 35 388 41 285
Vydaje celkem 284 443 539 964 494 371 748 331 832 937
CPT -74 283 -119 644 56 429 132 949 158 403
Pen. pros¥. zatatku roku 0 -74 283 -193 926 -137 497 -4 5}8
Pen. pros¥. na konci roku -74 283 -193 926 -137 497 -4 548 153 455

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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Tabulka & 47 — Vypatet CSH — smiSené financovani — pesimisticky scanfv tis. K&)

2014 2015 2016 2017 2018
Cisty penézni tok z investice -74 283  -119 644 56 429 132 949 158 403
Diskontni faktor 0,9506 0,9036 0,8590 0,8165 0,7762
Diskontovany CPT -70612  -108 111 48 470 108 554 123 424
Kumulovany diskontovany CPT -70 612 -178 723 -130 253 -21 698 101 325

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V piipact predpokladu pesimistického vyvoje Znou zpisobu financovani na smisené
financovani se zvysi hodnota ukazat€®H o vice nez 100 mil. Kz 1 054 tis. K
na 101 325 tis. K

Shrnuti

Na zaklad zjiSttného lze konstatovat, Ze invesii projekt bude v prvnich letech
vykazovat zaporné péani toky, které vSak nedosahuji natolik zavaznyzmera, aby
investiéni projekt mohl ohrozit &ny chod spoknosti. Kumulované petini toky
dosahnou kladnych hodnot ¥&vrtém roce ekonomické Zivotnosti projektu. Do tbyl
bude spolénost schopna bez vyraggich problénmi hradit zaporné pe#ni toky
Z ostatni ¢innosti spolénosti. Zaporné peiini toky lze financovat z vyt¥enych
rezerv, které, jak je patrné z finamho planu, jsou dostate vysoké, aby tyto zaporné
toky byly schopny pokryt.

Vzhledem k zji&nym vysledkim Ize také spolmosti doportit zvaZent® smiseného
zpasobu financovani, ktery v obou uvazovanyéfpadech budouciho vyvoje znamena

vyrazné zvyseni efektivnosti invastiho projektu.

5.6 Robustnost investi¢niho projektu

Robustnost, resp. odolnost projektu vyjgd, jak utité negiznivé zngny faktofi
podnikatelského okoligsobi na projekt a jeho hospddiée vysledky. Tzn. projekt Ize
povazovat za odolny (robustni), pokud je jen mattivg na pasobeni faktar rizika
nebo alesp® neékteré z rizikovych faktar. ,Opakem odolnosti je vysoka citlivost
na znény externich fakter, kdy i malé zeny techto faktori maji zn@né dopady
na projekt a jeho hospodské vysledky. Odolnost projekttcv nepfiznivym zrham
podnikatelského okoli ovhiuje etSi patet faktor:, z nichz mezi ty nejvyzna#isi pati
poloha bod zvratu a mira diverzifikace.(Fotr, Sodek; 2005; s. 156)

'8 Spoletnost dosud uvazuije financovat invésfiprojektcists z vlastnich zdrdi.
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5.6.1 Break event point

Bod zvratu, ktery je v anglické literagiozngovan pod pojmem Break Event Point, je
kritickym bodem, kterym,...rozumime takovou hodnotu diieho rizikového faktoru,
ktery ovliviuje hospodé#ské vysledky projektu/ipkteré tento projekt dosahuje dité
hrani¢ni hodnoty zvoleného ekonomického kritérigbtr, Sodek; 2005; s. 156) Timto
kritériem miZe byt napiklad zisk, bod zvratu paki@dstavuje takovou hodnotu
rizikového faktoru, fi které projekt dosahuje nulového zisku (tzn., yaosy projektu
piesré pokryvaji jeho néklady). Bod zvratu tak lze povetoza velmi vyznamnou
charakteristiku odolnosti projektu z hlediska tiepivych znmén faktori, vzhledem
k nimz byl tento bod konstruovan. (Fotr, $ek; 2005)

,,,,,

a hlavnimi rizikovymi faktory budou prodejni cenalajem produkce, které v analyze
citlivosti vysly jako faktory, jejichZz zena ma nej¥tsSi vliv na hospod&ky vysledek
spole&nosti. Bod zvratu tak budeagrstavovat takovou hodnotu trzeld, iteré podnik

dosahuje nulového zisku. Bod zvratu je charaktgammasledujicimi vztahy:

Q _FN T __ FN
BEP c—vn’ BEP PV’
c—vn
— __ Q@ Xwvn+FN
PVr c’ CBEP - 0 ’

kde Cgep je bodem zvratu prodejni cen@gep je bodem zvratu produkc@gep zn&i
minimalni vysi trzeb pro dosaZzeni poZzadovanéhoofréilo) zisku, tzn. bodu zvratu,
PVr zn&i Profit Volume ratio,c zn&i prodejni cenu produktuQ) znai objem
produkce,vn zn&i variabilni naklady na jednotku produktuF&l zn&i fixni naklady.
(Fotr, Sogek; 2005)

Realisticky scénd

Vypocet bodu zvratu bude vychazet z planu, ktery konedp@ s realistickym
scendé&em vyvoje, ktery byl sestaven na zaklagSe provedenych a popsanych analyz.
Fixni naklady jsou tvieny pgedevSim polozkou odpisvyrobnich straj, zaizeni
a budov, naklady na nezbytné Skoleni, naklady naZzbid stroji a mzdy
technickohospodékych pracovnik. Planovanéa prodejni cena a variabilni naklady byly
definovany jiz vyse.

» planovana prodejni cena turbogeneratoru TYPO13 4.75D tis. K/1ks

» planované variabilni naklady na 1ks TYPO13 ... 85 Ke/1ks
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* planované fixni naklady ... 449 100 tist K
* planovany odbyt TYPO13 ... celkem 29 ks

Vypocet bodu zvratu na zakladyse uvedenych vztéh

FN 449100
= = =151ks
Qsep c—vn 114 750—85 000 ’ :
c—vn 114 750—85 000
Py = & = = 0,259,
c 114 750

FN 449100

TBEP == P_VT = 0,259 = 1 732 243 tis. KC,
CBEP — Q X vn+FN — (29+85 000+449 100) — 100 486 tis. Ké/lks
Q 29

Z uvedenych vyptta vyplyva, Ze pokud spataost bude plnit dle planu, pak dosahne
bodu zvratu po prodeji 15. kusu turbogeneratoru @Y®, 16. prodany kus
turbogeneratoru TYPO13 jiz budecernych ¢islech, tedy ziskovy, coz je planovano
narok 201%. Pro owfeni nejrizikowjsiho faktoru — faktoru prodejni ceny byla
stanovena minimalni mozna prodejni cena maximalnim planovaném vytizeni,
tzn. prodeji 29 kus Prodejni cena turbogeneratoru TYPO13 by rozhodentla
klesnout pod vySe vygtenych 100 486 tis. #1ks.

Obrazek ¢. 16 — Analyza bodu zvratu — realisticky scéné

Analyza bodu zvratu

4000000

ni Triby
3500000 Pracovni bod 3

3327750

Celkové naklady
3000000
/ Variabilni naklady
2500000 / -
2000000
Bod zy/
1300000 / /
1000000 —
/ Fixni naklady
500000

0

Trzby / Naklady (v tis. K¢)

L

10

,_.
ta
=1

25 2030 Q(ks)

Zdroj: vlastni zpracovéani, 2014

Z vySe uvedeného grafu je patrné, Ze pracovni botashazi v dostateé vzdalenosti

od bodu zvratu (tét poloving).

9 planovany odbyt turbogeneratoru TYPO13 viz. Jitda
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Pesimisticky scené

Nasledr bude uvaZzovan pesimisticky vyvoj, pro ktery bualtéz spoitdn bod zvratu

a porovnan s planem respektujici tento sténa

» planovana prodejni cena turbogeneratoru TYPO13 0.180 tis. K/1ks
» planované variabilni naklady na 1ks TYPO13 ... 86 6&8KE/1ks
» planované fixni naklady ... 449 100 tisc K

* planovany odbyt TYPO13 ... celkem 25 ks

Vypocet bodu zvratu na zaklagySe uvedenych vztéh

FN 449100
Qpep = c—vn 110 160-86 658 19,1 ks,
c-vn 110 160—86 658

PV = c = 110 160 = 0,213,

FN 449100 R
Togp = oo = 2100 = 2105 149 tis. K,

T )
FN 2586 658+449 100 R

Cogp = LN ( ! ) = 104 622 tis. K¢/1ks.

0 25

V piipact pesimistickeého scend ve kterém byly uvazovany vyssi variabilni nailad
nizsi planovany odbyt a nizsi prodejni cena, se haodtu posunul a vyroba se stava
ziskovou prodejem 20. kusu turbogeneratoru TYPZEBover se zvySila minimalni

mozna prodejni cena na 104 622 tig/Iks, ktera umozni dosazeni bodu zvratu.

Obrazek ¢. 17 — Analyza bodu zvratu - pesimisticky scérfa

Analyza bodu zvratu

3500000 Triby

3000 000 Celkové niklady
2754 000

Pracovni bod

2500 000 / ==
Bod Z"_rm’“/ /
/

2000 000 /

1500000 //

1000000 //
500000 @

0

Variabilni niklady

Trzby / naklady (v tis. K&)

10 15 20 23 30 Qiks)

Zdroj: vlastni zpracovéani, 2014
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Z vySe uvedeného grafu je patrné vyraznélizeni pracovniho bodu simem k bodu
zvratu a jisté zvyseni rizika, které je vSak vzeledk pravdpodobnosti pesimistického

scénée a vzdalenosti pracovniho bodu od bodu zvratupkeatelné.

5.6.2 Diverzifikace

Diverzifikace pati mezi velmi vyznamné ndstroje snizeni rizika gexbtictvim jeho
rozloZeni na co neftSi zakladnu. Diverzifikaci Ize uvazovat z hlediska
» vyrobniho programu — SirSi vyrobni sortiment srézgjipadny dopad poklesu
poptavky po ufitém typu vyrobku respgasti sortimentu, ktery Ize kompenzovat
zvySenou poptavkou po ostatnich produktech;
» zakaznik a odbytovych cest — nastroj snizovani trznihkazi
e zaji¥ovani vstug - nastroj snizovani ekonomickych rizik spojenych
s dostupnosti a cenovym vyvojem vstup
» geografického — nastroj snizovani rizik politickyckurzovnich apod. (Fotr,
Souek; 2005)

V souvislosti s vySe uvedenym lze konstatovat, pgelesnost BRUSH SEM s. r. o.
VvyuzZivAd této moznosti snizovani rizika a diveraifik svoji ¢innost. Mezi
nejvyznamgjSi oblasti diverzifikace pét diverzifikace z hlediska geografického
a z hlediska vyrobniho programu. Jako o negnéiverzifikovanou oblast Ize radit

hledisko zakaznika odbytovych cest.

Nejvyrazrgji spoleinost diverzifikuje z hlediska geografického, kdy okgnost
obchoduje po celém &t a nezandtuje se pouze natkteré oblasti. Spotmost dodava
sveé vyrobky nejen do vyslych a ekonomicky silnych sigtale také do rozvijejicich se
zemi. Vyrobky spolénosti BRUSH SEM s. r. 0., jak jiZz bylo vySe uvedeneZistavaji
zde na UzemiCeské republiky, ale vice nez 80 % putuje za hran{@eneratory
spole&nosti BRUSH SEM s. r. 0. produkuji elektrickou egienejen v Evrop, ale

i v Asii, Americe ¢i Africe. Jednim ze sloga@nspol&nosti, ktery uvadi ndjklad

na svych vyrénich zpravach, zni:Generatory, které dobijeji &V

Z hlediska vyrobniho programu lIze sohledem na pxadeisky obor spolaosti
hovait o relativre Sirokém sortimentu vyroby — bohatém produktoventfplu, které
je neustale inovovano a ro&srano. Je tedy velmi méalo prajgbdobné, Zze by byly

vSechny typy vyrobk zasazeny poklesem poptavky. Pokles poptavky peojadtypu
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vyrobku, resp. ménusmgsSné uvedeni na trh Ize kompenzovat zisky z vice3insjeh
ostatnich produkitspole&nosti.

Z hlediska zakaznik a odbytovych cest o vyrazné diverzifikadili hovait nelze,
neba’, jak jiz bylo vySe uvedeno, na vysledcich firmyzseca 80 % podili jeji hlavni
a nejvyznam§Si zakaznik General Electric. D& se tdtty, Ze UspSnost spolénosti
Brush je velmi zavisla na U&nosti svého ktiového obchodniho partnera, spolest
GE.
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6 Navrh zdsad implementace investniho projektu

Nasledujici kapitola bude jakymsi shrnutim vySe gaopychcéasti a jejich uvedenim
do souvislosti, prokdzanim zdrojovych kapacitaaového sledu realizace invéstho

projektu.

6.1 Work Breakdown Structure (WBS)

WBS je jednoduchou analytickou technikou pouZzivamgrojektovém managementu
a systémovem inzenyrstvi. Tato technika poskytugkygi strukturalni pohled
do projektu a lze ji povazovat za jakysi zakladastnoj pro planovani a provedeni
projektu. Nastroj WBS usnadje komunikaci prace a progesapojenych do provedeni
projektu. Technika WBS slouZi k rozloZeni cile ptaj na jednotlivétasti €innosti
nebo balikycinnosti), kterym bude moznéfigeélit piedpokladané naklady a bude
umozréno sledovat postup nagvani cile projektu. (ProjectManagementDocs.com;
2014) Cilem této metody je rozloZeni projektu ranplivé cinnosti do takové Urovn
podrobnosti, aby jim bylo moZznéfifadit odpo¥dnosti, finagni naklady acasovy

horizont. (ManagementMania.com; 2014)

Rozpad cile projektu je vyti#@n postup& na podrobgsSi a podrobgSi elementy.
Tento rozpad Ize zobrazit préstinictvim osnovy, stromové struktury nebo
prostednictvim tabulky. Jednotlivymi elementy rozpadaujsvzdy vysledkycinnosti
nebo produkty, nikoli¢innost jako takova. WBS zaravendgeSi casove zavislosti
mezi jednotlivymi elementy. Ohodnoceni eleniend/BS je provadno z pohledu
potreby ¢asu, finaknich naklad a gipadnych dalSich zdnbjnutnych pro realizaci
dodavky projektu. (ProjectManagementDocs.com; 2014)

Prvni uvedena tabulka zobrazuje prvni Utogeevel 1), kterd se naslegimozpada
na nizSi arovd. Za celkovou koordinaci Vyzkumu a vyvoje novehopuy
turbogeneratoru nese odgowost oddleni Rizeni projeki, které rozdluje
odpowdnosti za diii ¢innosti ostatnim oddenim?°

20 Konkrétnimi osobami odp@dnymi za jednotliv&innosti jsou vedouci jednotlivych uvedenych dedi ¢i tyma.
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Tabulka €. 48 - WBS - Level 1

naro¢nost (v tis. K&)
1 Vyzkum a vyvoj nového typu generatorfiRizeni projeki | 18 mesiai 300 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Rozpad prvni urowh(Level 1) na nizsi — druhou UravéLevel 2).

Za vyzkum a vyvoj prototypu je odpé&iny slozeny tym z odbornik ktery Gzce
spolupracuje s odtenim vyroby a obchodu. Uvedeny tym je sloZzen erimich
odborniki — ¢lenové tymu jsou zastupci jednotlivych zaintereswyeh oddleni
spole&nosti, mezi nimiz jsou zastupci spaesti z oblasti financi, obchodu, vyzkumu

a vyvoje, vyrobyi personalistiky. Vedoucim uvedeného tymu je pan XY

Za Skoleni je odpasdné personalni odténi, které spolupracuje s adenim vyroby,
obchodu a slozenym tymem odborinikZa tvorbu plaa je odpoedny taktéz vySe
zmirgny tym sloZzeny z odbornik — Gtvary, kterym je delegovana odgdwmost
za jednotlivé plany, bude uvedena nize. Za nakupoataz techniky je odp@dné

investini oddtleni, které velmi Uzce spolupracuje zejména <leadm vyroby.

Tabulka €. 49 - WBS - Level 2

naro¢nost (v tis. K¢&)
1.1 | Vyzkum a vyvoj prototypu Tym odborriik 12 mesiai 10 300
1.2 | Skoleni Personélni odldni 3 ntsice 7 800
1.3 | Tvorba plaft Tym odbornik 6 mesial 10 100
1.4 | Nakup a montaZ techniky Investini odcleni 18 mgsial 271 800

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

> v A

Poslednim rozkladem je rozklad druhé Uroybevel 2) na nejnizSireti arove (Level
3). Jedinym elementem, ktery nebude dale rozklgeldnl Vyzkum a vyvoj prototypu,
ktery bude i nadale bran jako jeden baliknosti. Ostatni balikginnosti budou dale

rozfazovany.

Skoleni, jak jiz bylo vySe uvedeno, bude koordimavapersonalnim odtenim
spoleé&nosti. V otazce Skoleni vyrobnich pracoviniiude personalni odeni piibeh

Skoleni koordinovan ve spolupraci s édghim vyroby a v zalezitosti Skoleni

2L Casova narénost a finatini néaklady zahrnuti nakup technikyeirt jeji montaZe aZ po samotné
uvedeni do provozu (obdobye tomu i u nasledujiciho rozpadu tétonosti do dalSi arovhLevel 3).
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technickohospodékych pracovnik bude personalni odini spolupracovatipdevsim
s obchodnim odflenim. Tym odbornik bude delegovat odpésnost za tvorbu
technologickych postup odcleni technologie, za tvorbu vyrobniho planu &ddi
fizeni vyroby a za tvorbu planobjednavek od#leni nakupu. V otazce nakupu
amontaze ponese odpowmost investini oddleni spolénosti ve spolupraci

s vyrobnim oddenim.

Tabulka €. 50 - WBS - Level 3

L : x . Finanéni

Zn. Popis&innosti Odpovédnost (RO naklady
naro¢nost : @

(v tis. K¢&)

1.2.1 | Skoleni vyrobnich pracovnik Personalni oddeni 3 mesice 6 500
1.2.2 | Skoleni THP Personalni odldni 2 ntsice 1300
1.3.1 | Tvorba technologickych posttp Technologie 3 ®sice 4700
1.3.2 | Tvorba vyrobniho planu Rizeni vyroby 3 masice 3200
1.3.3 | Tvorba planu objednavek materidlu Nakup &ioe 2 200
1.4.1 | Videoskop pro kontrolu vinuti Invasti oddleni 4 ngsice 1 800
1.4.2 | CNC obrazi centrum 1m Investni odcleni 7 nésiai 28 000
1.4.3 | Revodovka pohonu zk. stanowst Investini oddleni 9 nesial 12 000
1.4.4 | Kolejové pepravni vozy Investni oddleni 11 mgsiaa 22 000
1.45 | Karusel 2,5m Investii oddleni 14 ngsial 46 000
1.4.6 | CNC obréci centrum rotorovych celk | Investini oddleni 18 ngsial 162 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Na zaklad vySe provedené Work Breakdown Structure lze s#stav. Gantiv

diagram.

6.2 Ganttchart

Ganttiv diagram je prakticky synonymem pro grafické zméZoi naplanované
posloupnosttinnosti véase, které je mimo jiné vyuzivano i gieeni projeki. Ganttiv
diagram je tak nastrojem, ktery jednodusSe a n&zaobrazuje sled ukdla jejich
zasatky a konceCasové obdobi, ve kterém je planovano, je zobratemizontals

(tedy ve sloupcich), zatimco jednotlivé adibaktivity nebo Ukoly jsou zobrazovany
v fadcich. Jednotlivé kroky jsou organizovany v logitksledu v planovaném projektu
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(viz. WBS). Délka trvani jednotlivych aktivit je paztaZzena ke konkrétnint@sovému
obdobi. (ManagementMania.com; 2014)

Nize uvedeny Ganiv diagram zobrazuje fipch vyzkumu a vyvoje noveého typu
turbogeneratoru, ktery je planovan na 1&iai tedy od 01/2014 do 06/2015. Prvnidv
arovré jsou popsany slown pro poslednifteti Groveé je uZito zndeni dle vySe
provedeného WBS. V dalSim obdobi s&edpoklada, zZe jiz pai pouze vyroba

a prodej a neni jiz nutné toto obdobi zachycov@anttow diagramu.

Pro pgehlednostcinnosti ¢i baliky cinnosti jsou barevn odliSeny dle z&zeni
do konkrétnich arovni €im nizSi Uroveé tim swtlejSi odstin modré, proto Level 1 je
znazorgn velmi tmavou modrou barvou, Level 2 je znazarnrmodrou barvou
a Level 3 je znazogm swtle modrou barvou. Pro nezanitelnost, jsou jednotlivé

¢innosti navic ozngny dle vySe provedeného WBS.

Tabulka €. 51 - Gantt chart

1 Vyzkum a vyvoj nového typu turbogeneratoru TYPO13

1.3.2 Zahéjeni vyroby
(vyuziti qutsourcingu)
1.3.3
141
1.4.2
1.4.3
144 L Pllne vyuzit
ecnnoroqie, eliminace

1.45 nutnosti qutsourcingu
1.4.6 p—

< 8 8 8 ¥ 8 8 8 ¥ ¥ S % .0 0 0 O 0 10
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Na zaklad vySe uvedeného diagramu lIze konstatovat, Zze détda@ho procesu
Vyzkumu a vyvoje nového typu turbogeneratoru (LelMgle zavisla pedevsim na dab

pottebné na Né&kup a montaZz techniky (Level 2), kdy ¢bad dodani a montaze
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nakupovanych strj relativré dlouha, coz je zd&ftinéno predevsSim specifnosti
pofizovanych straj.

Ganttiv diagram zobrazuje mimo vySe uaé cinnosti i dva vyznamné body:
* bod, od kterého spaleost spousti vyrobu, ip které je nezbytné vyuZivat
outsourcing pro vyrobugkterych komponent;
e a bod, od kterého je spohost schopnaieSit vyrobu nového typu
turbogeneratoruisté ve vlastni rezii, nelbtechnologie i dodavka vyrobniho

zaizeni jsou kompletni. Spdleost tak niZe eliminovat nutnost outsourcingu.

Zah@jeni vyroby inovovaného typu turbogeneréatorpl@ovano k 1. 1. 2015, kdy by
mely byt dokorteny veskeré vyzkumné prace, dokemy vyvoj prototypu a jeho
uspsné odzkouSeni. V danou dobu stale nebudou k d@pdavyrobni stroje, které
jsou nezbytné pro vyrobu kbvych komponent. Vifpad vyvoje prototypu (ktery by
mél byt dle planu dokoten nejpozéji k31. 12. 2014) bude dodavka danych
komponentieSena progednictvim outsourcingu. Klové vyrobni z&izeni bude dle
planu dodano v @béhu roku 2015 (konkrétnve 2. resp. 6. #§sici), coZ spolénosti
umozni vlastni vyrobu kKbvych komponent, zvySi tak efektivnost vyroby, prkiivitu

a snizi riziko spojené s outsourcingem (kvalitaleiplivost, cena).

Nasledujici graf zobrazuje planovany vyvoj vyrolkapacity spolénosti (pro vyrobu
TYPO13).Casova osa je uvéda po celych letech. Z grafu je patrné jaké maxiial
mnozstvi kusé turbogeneratoru TYPO13 bude spwmlest v danéntase (za dany rok)
schopna vyrobit vzhledem k vyrobnim kapacitdm. deného grafu je znatelny nér
vyrobnich kapacit v souvislosti s nakupem efek{j§h vyrobni techniky, néboru

novych zamistnand, navyseni mnozstvi drzenych zasob Zaji€ich plynulost vyroby.

V uvedeném grafu jsou znazeény jednotlivé faze nainu vyrobnich kapacit:
1. faze — vyvoj prototypu (nejpozfl do 31. 12. 2014) — vyrobackterych
komponenteSena progednictvim outsourcingu;
2. faze — zahjeni vyroby od 1. 1. 2015 — dodavkéikiich komponent musi byt
v této c¢asti feSena progédnictvim outsourcingu, nebov této fazi jedt neni
kompletni dodavka vyrobniho dzent;
3. faze — vyroba veSkerych komponentiza byt feSenacisté ve vlastni rezii

spolenosti — dodavka vyrobniho aeni by n¢la byt véervnu 2015 kompletni.
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Obrazek ¢. 18 - Vyvoj vyrobni kapacity

Planované vyrobnikapacity

14 A A

—#—podet
kusu

2013 2014 Efg‘ii“ 2015 2016 2017 2018

Zdroj: vlastni zpracovéani, 2014

Nasledujici kapitola seénuje zalezitostem, jez vedou k uvedenémuéhabvyrobni
kapacity

6.3 Zajisténi kapacit a jejich zdrojové zabezpeceni

Jak jiz bylo prokdzano wipdchozich kapitolach, spdkost Brush disponuje
dostaténymi prostedky pro moznost profinancovani vyse uvedertchosti.

6.3.1 Odbyt

VySe provedend analyza potencialniho odbytu prdaédestaténé kapacity daného
segmentu trhu. Zaroxiebyla prokdzana reélnost inveéstiho zangru, pro ktery byl
stanoven minimalni ptebny limit prodanych kus (25 ks) inovovaného typu
turbogeneratoru pro dosazeni cile — na z&kigdledki z provedenych analyz trhu Ize
konstatovat, Ze dany trzni segment ma dostatekapacity odpovidajici petbam
spol&nosti. Spolénost by dle planu #ta byt schopna vySe uvedeny limit dodrZet
v pripact realistického i pesimistického scéadudouciho vyvoje. Proighlednost je
uvedena nasledujici tabulka, ve které je patrnyopypinéni stanovenych limit

a vyty¢eného cile.

Referegnimi hodnotami byly na z&kl@dBreak Even Analysis (viz. kapitola 5.6.1)
stanoveny stavy podtijici pro dosazeni zji&ého bodu zvratu. Takto stanovené
hodnoty byly nastaveny tak, aby zardveespektovaly planované vyrobni kapacity.

V piipact realistického scédié se bod zvratu nachazi na arovni 15 vyrobenycli kus
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za planované dgtileté obdobi. V fipact pesimistického scéié se bod zvratu nachazi
na urovni 19 ks. Nasledujici tabulka zobrazujerssfai limity minimalné potrebnych
prodanych kus turbogeneratoru TYPO13 za rok. V tabulce je d&keden i planovany
odbyt na zaklatiprognozy potencialniho odbytu provedeného v k#oida2. Planovany
odbyt pak Ize porovnat se stanovenymi refé&némi limity.

Tabulka €. 52 - Vyvoj plnéni 2. strategického cile (v ks)

2014 2015 2016 2017 2018  celkem

Referentni hodnoty pro dosazeni
bodu zvratu — realisticky scéné

Planovany odbyt TYPO13
realisticky scén&

min. 1 min. 2 min. 4 min. 4 min. 4 min. 15

1 3 6 9 10 29
Referentni hodnoty pro dosazeni
bodu zvratu — pesimisticky scénk

Planovany odbyt TYPO13
pesimisticky scénd

min. 1 min. 2 min. 4 min. 6 min. 6 min. 19

1 2 5 8 9 25

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

VySe uvedena tabulka prokazuje, Ze by spadst néla byt schopna dosahnout bodu
zvratu v obou pravgpodobnych scértich. Zarové na z&klad uvedeného celkového
planovaného ptiu vyrobenych a prodanych KusTYPO13 (na zaklad prognozy
potencialniho odbytu a analyzy rizik) byeka byt spolénost schopna naplnit i druhy
nadefinovany strategicky cil, ktery byl v¢gn v kapitole 1.5.3. Spairost by tak rdla
ziskat 50% podil na daném trznim segmentu do 5(tlat. prodat min. 25 ks
za planované obdobi) a zvysit takiggelkovy podil na trhu v obou moznych scéoh

— realistickém i pesimistickém. V obou sc#nph je spolénost tento cil schopna splnit.

VySe uvedena tabulka zaravdopkiuje trigger points, kterym senuje kapitola 4.4.4.

6.3.2 Vyrobni kapacity a jejich zdrojové zabezpeceni
Zasoby

Jak jiz bylo vySe popsano (kapitola 3.6.2) spotest bude v souvislosti s invastim
projektem nucena drzet vySSi zasoby, neZiweich letech. Jako nezbytné se jevi
navyseni pimérnych drzenych zasob, které byly planovany gesbtictvim ukazatele
obratu zasob, ktery byl upraven @pdni hodnoty 4,5 na hodnotu 4. Navic v prvnim
planovaném roce — roce 2014 — bude nezbyimélzasobeni v hodrnot90 mil K¢

a pro rok 2015 se planuje dalSi navySeni zasobdndid 100 mil. K. Takto drZzené

zasoby by rdly zajistit bezproblémovy fibéh vyroby.
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Cisty pracovni kapital (PK) predstavujecast olznych aktiv, kterou spod@ost
financuje dlouhodobymi zdroji (vlastnindi cizimi). Jedna se o kapitél, ktery slouzi
k zajiSeni hospodgskeé ¢innosti spolénosti. Zarové predstavuje jakysi finani
polst&“ v piipadt negiznivé udalosti, jez by si vyZzadala re@avany vydej pefznich
prostedki. Zakladnim pozadavkem je jeho kladna hodnota. \&irge nutné hledat
optimalni mnozstvi, nelvo dlouhodoby kapita4l je zpravidla drazsi nez kapitél
kratkodoby. Efektem nadtmeho mnoZstvi neproduktivnino kapitalu je snizeni
kreditniho rizika spoknosti, ale zaroue snizuje i vynosnost kapitalu. (Fotr a kol.;
2012)

Obecr by nelo byt pracovniho kapitaluipsreé tolik, aby ho bylo minimalni mozné
mnozstvi k zajigini bézného bezproblémového fungovani spotest, tzn., Ze na sklad
by méla byt neustale pohotovostni zasoba, v pokddmnmelo byt tolik pergz, aby bylo
mozné bez probléfnprijimat platby, na &tech by nglo byt takové mnozZstvi pén, aby
bylo mozné vas hradit své zavazky a doba splatnost faktur Bhka oyt takova, aby

neodradila zakazniky. (BusinessVize.cz; 2014)

Néasledujici tabulka zobrazuje vyvojistého pracovniho kapit&lti spole&nosti

v planovaném obdobi (vychazi z Gilaj uvedenych v tabulkdch 12 ac¢. 22). VySe
Cistého pracovniho kapitalu (Net Working Capital)vjgednotlivych letech stanovena
dle vztahu:

« CPK = ob¢zné aktiva — kratkodobé zavazky

Zarovei je v tabulce vypétena kapitalova péeba na o&zny majetek pro jednotlivé
roky. Obratovy cyklus pelz (OCP) a kapitalova paba (KP) byly stanoveny
na zaklad nasledujicich vztah
* OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavelba odkladu plateb
o Doba obratu zasob = @imeérna zasoba / jednodenni trzby
o Doba obratu pohledavek = pohledavky / jednoderititr
o Doba odkladu plateb = kratkodobé zavazky / jednadé&uby

» Kapitalova pofeba = obratovy cyklus pén * jednodenni naklady

22 Cisty pracovni kapital = at¥né aktiva — kratkodobé zavazky (Fotr a kol.; 2012)
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Tabulka ¢. 53 — Srovnaniistého pracovniho kapitalu a kapitédlové pokeby (v tis. K¢&)
2014 2015 2016 2017 2018

Za spoleénost celkem

Obézna aktiva 3544559 3909614 4554664 5157206 5545|145
Kratkodobé zavazky 699369 763098 839937 901917 933 $42
Cisty pracovni kapital 2845190 3146516 3714727 4255289 4611|204

Vliv investiniho projektu

Obézna aktiva 910575 714434 878754 643177 407 §57
Kratkodobé zavazky 16 229 40 715 81 430 122 145 135 417
Cisty pracovni kapital 894346 673719 797324 521032 272 {41

Kapitalova pokeba

Obratovy cyklus penéz (ve dnech) 263,4 131,1 94,1 81,2 7910
Jednodenni naklady 545 990 1518 2 157 2 3‘]6
Kapitalova potteba na OM 143518 129853 142778 175120 187 §44

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pozadavek kladné hodnoty ukazatéigtého pracovniho kapitalu je spinve vSech
planovanych letech. Zarowdze na zaklaglvysledki z uvedené tabulky konstatovat, ze
je vjednotlivych letech vyti@n dostatény finartni ,polSt&”, aby byla vykryta

kapitalova patba na ofZzny majetek.
Zaméstnanci

DalSim nezbytnym opgnim je zvySeni piu pracovnik spol€nosti o cca 4 %, tzn.
piiblizné o 39 zamistnand (které je uvaéno vyse v kapitole 3.6.1). Praghlednost
bude znovu uveden plan navySovanétpopracovnik v jednotlivych letech. Pro rok
2014 je planovano roz®iifad zangstnand spol&nosti o 3 pracovniky, v roce 2015
0 4 pracovniky, v roce 2016 o 8 pracouhil roce 2017 o 11 pracoviiila v roce 2018

o dalSich 13 pracovnik S timto navySovanim ptu zangstnand jsou spojeny nejen se
mzdovymi naklady ale také s naklady ngimaci fizeni a nutné zaSkoleni. Celkové
néklady na zvySeni ptu zaméstnan@ za sledované obdobi jsou planovany ve vysi
261 800 tis. K (viz. kapitola 3.6.1).

Vyrobni zarizeni

Pro napléni definovanych cil je nezbytné investovat do vyrobnihdizani, které bylo
definovano vySe v kapitole 3.5 a nasleédnpredchozi kapitole 6.1. Uvedené vyrobni
zaizeni spolénosti umozni navySeni vyrobnich kapacit predhictvim efektivijSi
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vyroby. Zarové n¢které komponenty, ptgbné pro vyrobu nového typu
turbogeneratoru, by bez tohotorizani spolénost nebyla schopna vyrobit a musela by
jejich dodavkuiesit prostednictvim outsourcingu, ktery, jak jiz bylo vySékolikrat

zmirgno, neni efektivni a fiZe byt velmi riskantni.
Financovani

Naklady spojené s vySe uvedenym za&jifih vyrobnich kapacit budou financovany
z ¢innosti spolénosti. Kapitola 5.2.1 zobrazu§esté perzni toky investiniho projektu
respektujici jednak realisticky a jednak pesimigtiscén& Z uvedenych vypsii
vyplyva, Ze v prvnich dvou letech (roce 2014 a 2(&5nezbytné finaimi nedostatek
dokryt prostednictvim rozpu®ni vytvorenych rezerl? & pouZitim nerozdeného
vysledku hospodani minulych let. V dalSich letech by vSak invé&stiprojekt nél byt
schopen pokryt vesSkeré naklady s nim spojené. RoyfporeSkerych vyloh spojenych
s investénim projektem je celkovy vysledek hosptets (EBIT) vytvdeny invesiinim
projektem za planovangasovy horizont v{fipact realistického scéné@ aiekavan
ve vySi 630 700 tis. K (viz. Tabulka¢. 32) a v pipad pesimistického scéma
392 413 tis. K (viz. Tabulkat. 33).

6.4 Plnéni vytycenych cili

V piedlozené praci bylo vyteno rekolik cila, které byly definovany pro planované
pctileté obdobi — 2014 — 2018. Nasledujici kapitofanigla piipomenout vytygené cile

a okomentovat realnost jejich nagti. Mezi tyto cile pat:
» Strategickeé cile (viz. kapitola 1.5.3)

1. Vyvoj a uvedeni na trh nového typu turbogeneratoru — vzduchem
chlazeného turbogeneréatoru o vykonu 680 MW
Vzhledem k vysledkm zjiS&nym v paté kapitole, ktera prokazuje vhodnost
investiniho projektd*, 1ze konstatovat, 7e uvedeny strategicky cil jélme

naplnit.

2. ZvySeni trzniho podilu spolé€nosti BRUSH SEM s. r. 0. — ziskani min. 50%
podilu na trhu — konkrétné v trznim segmentu turbogeneratofi o vykonu

500 — 700 MW (min 50% celosétové poptavanych turbogenerator

2> Proces tvorby rezerv je patrny z tabutky22 uvedené v kapitole 3.6.2
4 Pro realisticky i pesimisticky scénge hodnotaCSH kladn& a hodnota VVP je vy$3i nez miniméalni
poZadovana vynosnost. Zarde prokazana finami stabilita projektu i jeho robustnost.
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uvedenych vykom bude v pldnovaném obdobi dodano spaleosti BRUSH
SEMs.r.0.)
Viz. kapitola 6.3.1 na zakladanalyzy potencialniho odbytu na daném

segmentu trhu provedeném v kapitole 3.3.

3. ZvySeni hospod#éského vysledku (EBIT) o 110% oproti roku 2013, tzn.
minimalné na drovei 3,2 mid. Ké (na konci planovaného obdobi — na konci
roku 2018)

Na zaklad vysledki uvedenych v kapitole 4.4 Ize konstatovat, Ze iaamil je
vice nez realny. Vifpac realistického scédé@ dosahuje planovany EBIT
v roce 2018 hodnoty vice nez 3,4 mld K v gipadt pesimistického scéigé

vice nez 3,3 mid. K
» Cile (planované limity) investniho projektu (viz. kapitola 3.4)

1. Celkové vyrobni naklady na 1 ks turbogeneratoru TYR13 by nengly
piresahnout 85 mil. K.
Jak plyne zplanu uvedenym v kapitole 3.6.1, cetkowyrobni néklady
v pripadt realistického scéiié jsou planovany ve vysi uvedeného limitu tedy
na urovni 85 mil. K. V pripad pesimistického scéem@ se vyrobni naklady
pohybuji na urovni 86 658 tis. K(viz. kapitola 4.4) a uvazovany limit tak
piekraiuji o necelé 2 %. Zde je tedy zaznamenana mirnaytidg kterou je
spole&nost vzhledem k jeji zanedbatelnosti ochotna akegpt Na zaklagl
zjisttnych udaji je nezbytné korigovat definovany cil tak, aby tolal
uvactnou odchylku.
Korekce cile: Celkové vyrobni naklady na 1 ks tgdreratoru TYPO13 by
nently piesahnout 86,7 mil. K

2. Ziskova marze na 1 vyrobeny a prodany kus turbogemétoru TYPO13 by
se né€la pohybovat mezi 20 a 40 %.
Na zé&klad poznatk =z kapitoly 3.6.1 je planovand ziskovd marze
turbogeneratoru TYPO na urovni 35 %. kfgadt pesimistického vyvoje (viz.
kapitola 4.4) je zaznamenan pokles planované zékearze na 27 %. Uvedeny
pokles planované ziskové marze vznikl ztitulu pkgpodobného poklesu
prodejni ceny a mirnéhaistu vyrobnich naklad V obou gipadech se vSak

plany spolénosti pohybuji ve vyt§enych limitech.
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3. Minimdlni ro éni odbyt turbogeneratoru TYPO13.
Viz. kapitola 6.3.1, ktera prokazuje schopnost apuisti naplnit cil dosazeni

bodu zvratu v fipack realistického i pesimistického scéea

4. Navratnost investiéniho projektu by neméla piresahnout 4 roky.
Posledni stanoveny limit se spétesti s nej¢tSi pravépodobnosti nepodia
splnit. Vysledky vypéti provedenych v kapitolach 5.2.3 a 5.3 prokazuji
moznou dobu navratnosti viiéhu posledniho patého roku ekonomické
Zivotnosti (v roce 2018). AvsSak irgsto, Ze tento limit neni sgm, je doba
navratnosti kratSi nez doba ekonomické Zivotnostesttniho projektu a tudiz
je mozné projekt i nadale klasifikovat jako dopmmy k realizaci. Zaroveje
nezbytné proveést korekci i tohoto cile.
Korekce cile: Navratnost inve&tiho projektu by nemla piesahnout jeji

ekonomickou zivotnost, tedy 5 let.
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Zavér

Cilem pgedlozené diplomové prace na témRosouzeni efektivnosti inve&tiho
projektu” bylo, jak jiz ndzev napovida, posouzeni ekonomeafle&tivnosti investiniho
projektu, zhodnoceni robustnosti, fidanh stability a nasledné navrzeni zasad pro

implementaci investniho projektu.

Pred samotnym zhodnocenim ekonomické efektivnostio bylezbytné provést
dukladnou analyzu vybrané spot®sti z hlediska interniho prdésti i externiho
podnikatelského prasdi, v #mz spolénost misobi. Na zaklagl takto zjiS€nych
poznatkKi byla stanovena strategickd vychodiska a definovatiategické cile
spolg&nosti na nasledujici &leté obdobi. Spolmost byla charakterizovana jako
stabilni, finagné silnd spolénost s velmi dobrym postavenim na trhu. Pro planéva
obdobi byly definovany strategické cile tykajici &e Vyvoje a uvedeni noveho typu
turbogeneratoru na trh; 2. ZvySeni trzniho podigi @vySeni hospodského vysledku
(EBIT).

Ve druhé kapitole byl sestaven Master Budget praZzavanyc¢asovy horizont, ktery
neuvazuje vliv investniho projektu, kterému seinuje teti kapitola. Veieti kapitole
byl komplexré charakterizovan investi projekt. Na zaklatlprovedené analyzy trhu
byl prognézovan potencialni odbyt v celkové vySiksOs ramci pozadovaného vykonu.
Analyza konkurence na daném segmentu trhu zjiStilkonkurent, ktefi vystupuji
na daném segmentu trhu. itep relativé silnou konkurenci, Ize na zakkadnalyzy
jejich produktovych portfolii Ize potvrdit vyjimi@ost planovaného inovovaného
produktu spolénosti. V ramci této kapitoly byl roz&n pivodn® zpracovany Master
Budget o efekt investhiho projektu. Na zakladakto upravené rozgtové vysledovky
lze konstatovat, Ze sp@leost ma vysoké ambice na spiin 3. strategického cile (EBIT
v roce 2018 min. 3,2 mid. &

V ramci ¢tvrté kapitoly byly identifikovany rizikové faktorgouvisejici s investhim
projektem. Jednotlivym rizikovym faktbm byla stanovena vyznamnost
prostednictvim expertniho hodnoceni. Takto ohodnocerskavé faktory byly
.zaneseny“ do matice rizik, ze které dle Risk Apgebyly zjiS€ny vyznamné rizikovée
faktory, kterymi jsou vySSi poruchovost ropaiizovanych vyrobnich strdj rast cen

vstupi a nedostatsy odbyt spolénosti. Takto zvolené vyznamné rizikove faktory byly
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podrobeny analyze citlivosti, ze které vyplynule Zvolené ekonomické kritérium
(kterym byl EBIT) je nejvice citlivé na riziko padu prodejni ceny, riziko zvySeni
nakladi na spatbu materidlu a riziko snizeni o prodanych kus V kontextu
s €mito zvolenymi vyznamnymi rizikovymi faktory byl siven realisticky scéha
(kterému byla fidélena pravdpodobnost 80%), pesimisticky scéngterému byla
piidélena pravdpodobnost 15%9. Dale byly stanoveny trigger points, které jsou

postaveny na vysi odbytu, vySi prodejni ceny a wyaterialovych naklad

Pata kapitola seénuje samotnému zhodnoceni ekonomické efektivnaststéniho
projektu, ktery byl hodnocen préstinictvim:

* vypoiteného hospodského vysledku investiho projektu inkrementalni
metodou, ktery je v realistickém scénévazovan ve vySi 630 700 tis.¢K
v pripadt pesimistického scéré ve vysi 392 413 tis. Kcelkem za uvazované
obdobi - na zaklad tohoto kritéria Ize realizaci investiiho projektu
doporu¢it;

« ukazatelesisté sodasné hodnoty, ktera byla v fipad realistického scétié
vypoctena ve vySi 153 541 tis.&Ka v gipadt pesimistického scéma ve vysi
1 054 tis. K — na zaklad cisté sodasné hodnoty Ize realizaci inveéstiho
projektudoporucit;

» ukazatele diskontované doby navratnosti, kterouJz#ipadt realistického
I pesimistického scémna aiekavat v plib¢hu roku 2018 — na zakladrysledku
doby navratnosti bylo nezbytné proveést korekci ¥gheho cile, kteryijvodns
pozadoval navratnost do 4 let, naskedhyl upraven a doba navratnosti nesmi
piesahnout dobu Zivotnosti tedy 5 let — na zaklaohoto ukazatele Ize
po uvedené korekci investii projektdoporucit k realizaci;

» ukazatele vniniho vynosového procenta, ktery byl #igact realistického
scénée stanoven na urovni 14,977 % #&e\yySuje minimalni pozadovanou
vynosnost vlastniho kapitalu (6,77 %) #igac financovani projektwiste
z vlastniho kapitalu spalaosti. V gipad pesimistického scébé byla
hodnota VVP stanovena na urovni 0,104 %, ktera ewed minimalni

% 7Zbylych 5 % je pidsleno optimistickému scétia kterému vSak prace né&wije dalsi pozornost,
vzhledem k nizké pra¥godobnosti.

%V pripadt cisté sodasné hodnoty a viitiho vynosového procenta bylo vyuZito riggpjsiho
hodnoceni, a sice diskontovani pieshictvim naklad vlastniho kapitalu, které byly stanoveny na
zakladt komplexni stavebnicové metody profesoraiida ve vysi 6,77 %.
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poZzadovanou vynosnost repySuje. Naslednh bylo uvazovano vyuzity
smiSeného kapitalu (&vna 200 mil. K s Urokovou sazbou 5,45 %). V tomto
piipadt byla minimalni pozadovana vynosnost inv@stio projektu stanovena
na urové 5,2 %. Vypdtené hodnoty VVP byly naslednsrovnany s timto
mére piisnym kritériem poZadované miry vynosnosti, ktengtonebylo
dosaZzeno. Na zakladtohoto kritéria,nelze investini projekt jednoznatné
doporuc¢it k realizaci. Vzhledem Kk relati¢nnizké mife prava@podobnosti, se
kterou by pesimisticky scéh&ohl nastat, je spaiaost za pedpokladu spkni

ostatnich kritérii ochotna toto akceptovat a projeklizovat.

Dale bylo hodnoceni dopino o kontrolu finatini stability, ktera byla v obou moznych
strategickych scéiigh prokazana, zaroidylo prokazano, ze financovani invésiho
projektu prostednictvim smiSeného kapitalu zvySuje ekonomickoiektefitu
investéniho projektu — vyrazny nést hodnoty ukazatel€SH (v gipad realistického
scénée o vice nez 70 % a Vipad pesimistického scémé o vice nez 100 mil. &.

Nasledr bylo provedeno zhodnoceni robustnosti, ve ktergla mbustnost prokazana
prostednictvim metodiky bodu zvratu, ktery Yipad realistického scétié nastavaip
odbytu 15 ks a prodejni cena by rng¢an(pii predpokladaném odbytu 29 ks) klesnout
pod 100 486 tis. K V pripac pesimistického scéié nastava bod zvratuipodbytu
19 ks a prodejni cena by n&a (pfi predpokladaném odbytu 25 ks) klesnout
pod 104 622 tis. K

Posledni Sesta kapitola sénuje zasadam implementace invé&siino projektu. V ramci
této kapitoly byl investini projekt rozdlen na diti ¢innosti ¢i baliky cinnosti dle
metodiky Work Breakdown Structure, na zakidteré byl zpracovan Gafitt diagram
zobrazujici harmonogram jednotlivyatinnosti. Dale se kapitola¢muje prokazanim
vyrobnich kapacit a jejich zdrojovému zabe&d. V posledni kapitole bylo zarave
provedeno shrnuti definovanych strategickychi @iljinych omezujicich limit, které
byly v této kapitole okomentovany ve smyslu jejieldinostici praviEpodobnosti jejich
naplreni. Zaroveé byla v ramci tétocasti vyuzita zptnd vazba na zji8hé Udaje
a provedena mirna korekcekierych vytyenych citi. Po provedenych korekci bylo

prokadzano, Ze spairost je schopna stanovené cile naplnit.

Zéarovei Ize vzhledem k vySe uvedenym Uihaj probirany investni projekt ohodnotit

jako vhodny a jeho realizaci dopdit
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Priloha A — Rozvaha spolénosti 2012 — Aktiva

31.12.23m2 31122001
AKTIVA CELEEM
B Diouhadaby najotak
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B sy
[Bma [emnutains movké vicia soubery megel vid
[Bms [T dlochodsb bty mujesk
BT, | el St dote oty ek
B [Poddkytnoté siohy na dorhodohf hmotd maptck
lBme |ocehoiac ouil k nabpim majet
c. Obéind alativa
C.f | Bisaby
[CTt  |Wiserid
C 12 |Nedokenferd svroba 2 palotovary
CL3  [Virohky
C L6 |Poskvinees zslchy ma mizoby
O | Dloukedobs pokleddviy
loms. | Dhouhodbe posoymme ziloty
C T3 |Odebms dabiovi pohledivia
O | Krdtkodobé pahdediviy
JCI [Pehledivicy z obchodnich vanaind
C T |Pebledivioy - evlidand neba svlidagici acoba 115 544 5 544 555°Bhl
C L6 [St - daiione poldedivicy 11 956 L1 95| 79 509
C TIL7T |Kritkodobs posdoymms wlohy 2602 a0z 2901
lcms |Dohades s alenmi 305 305 1 108
loms. |Tme pobledivky
O | Erdskodobt financel majeiek
CIV 1 |Penie
eIV D&%y v banksch
L |Casowi rorlifeni
D11 |wadady pritsich obdshi




Piiloha B — Rozvaha spokénosti 2012 — Pasiva

31.12.2012 31.12.2011

PASIVA CELKEM 2 403 532 3175522
A Viastni kKapiril 1 785 ddo| 1 658 456
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ATl |Zddadd kapitdl 14 1004 14 100
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ALV Fisledek hospadareni minulych [zt Ba8 733 045 518
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4. Visledek hospodareni bEiného uéemiho obdobi (+-) 905 734 873 215
B. Cizi zdroje 614 866 1517 066
B.L Rezernvy 02 935 20 497
B.I4 Ostatnd rezervy 62935 29 497
BT Disuhedobé zavazky 12 930
B.I110  |Odlozeny dafiovy zavazek 12 930
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B.I1I.1 |Zavarky z obchodnich varahi 138 378 355053
BIIS5 |Zavasky k zaméstnancim 26 981 25079
B.II1.6. |Zavazky z2 sociiliho zabezpetent a zdravormdho pojistén 15017 14 700
BIII.7. |Stat- dafové zavazky a dotace 73172 181 014
B.I5 |Erikodobé pifaté zilohy 25 848 021 815
B II.10. |Dohadné ufty pasront 47207 45 754
B I 11 |Tme zavarky 8 398 243 052




Priloha C —VVykaz zisku a ztraty 2012

BRUSHSEM =10,

1C 25745738
‘obdobi koniei k- Edvarda Benese $64/3¢9
ALi2z012 Doudlevee
(v tisicich K&) 50100 Pizeh
Ohadobi do Ohdobi do
31127012 31122001
I Wikoay 1815 563 2978106
ILL..  |TrE za prodej viasmich veroblad a shufek 4 00 603 2897 395
102 Zména stavu zazob vasini cmoost -203 914 67 103
I3, |Akttvace 14 574 L3 (g
B |Vikenovs spoticha 1857 402 1 347 435
B.l. |Spoticha materiihl 3 eperaie 1 583 311 L 338132
B2 Shizhy 2648 071 213 303
+  |Pfidand hoduota 1958161 1430671
o Dsabmi naklady 531384 463 501
.. [Mzdové ndklady 351074 3635 D14
-3 |Nakdady na socishni raberpeden s zdravoini pafistSm 129 188 121 164
4 |Socidni nikiady 11122 7323
o Dané a peplahy 1 048] 1120
E. |Odpisy dovhodobeho nebmotshs a botného majetin 79987 72208
T [Teskiy @ prodge doubiodibelbi majete & matedal 45 641 31 067
L. |Trkby z peodepe diouhodobdhe majefia 632 657
T2 |Trabw 2 peodeje magerisin 45 060 30 380
F. Fiistatkovd cena prodanéhe dieshodobého masetm 3 mareridi 15458 35488
F.1 Elhstatkova cena prodaneho disahodobedo mapetm 523
F.2. Prodans matersdl 17 %3 15 451
e ZmEna stane rezerv @ opravnych poledsk v provozm oblast @ Bomplexnich
] skl pivisich obéabn 25 424 156 855
TV Orslatni provezm vinosy 5507 178
H. Daratd proviezed nalilady 30877 23 BR4
" Provozni vysledek hospodareni 1322131 1 000 378
o Vinraave tiraky 505 742
M. Takladove mroky 541 lak
B8 Dt Fruaticed vinoay 75 020 165 142
. Orstatr financm nakledy 291 194 58 2539
. Finanénl visledek hospodaieni 208 300| ey
) Diafi = pmn 2a beimou Camost Mﬂ_& 200 587
Q1 | - s 205 B4 164 976
2 - pdlozena 2248 M0l
[ Vigledek hospodafent za béinow finnest _'Hlim BT3218
w++  |Vyslodelk hospodaieni za oéetni abdabi (+.) 005 734) m%
— 1113822 1074302
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Priloha D —Denik BRUSH SEM s. r. 0.

BRUSH SEM slavi deset let v plné kondici

Desaté vyroéi zaloZeni slavi dnes vecer v Parkhotelu Plzed
spoleénost BRUSH SEM s. r. 0.V roce 2001 opustila
koncern Skoda a stala se soudisti mezindrodni skupiny
BRUSH. Je tak lidrem svétového vyrobce turbogeneratort.

Plzefi - Pokud by nekdo v
Plzni hiodal firmuo, ktora je ve
sve branzi skuteenym lidrem
svetovych triv, urciee by mel
zamirit do Doudlevec. Sve
sidlo i vyrobu tam ma nejvetst
nezavisly svetovy producent
turbogeneratord  spoletnost
BRUSH SEM. Z tasti je na-
stupcem drivejsl divize gene-
ratori  plzenske  Skodovky.
Pred deseti roky =e ale stala
soueast] skupiny BRUSH a jo
jeji nejvetst firmou.

Plzenska akvizice
jevyzkumnym
centrem excelence

Vyroba generatoril mav Plni
vice neg Biletou tradici Zari-
zent se vedy dala srovnat se
svetovou  konkurencl. Pro
firmu £ Cech bylo presto v 90.
letech terke dostat se na £a-
padni trhy a ty vychodm
stagnovaly. Pokles trzeb se
tak nutnd projevil v investi-
cich do v¥voje a vyzkumuo,
ktery sel mezitim rychle do-
predu. Prichod noveho inves-
tora z Velke Britanis byl pro-
&0 ¥ roce 2001 ocekavan s vel-
kon nadejl. Ukazalo se, ge
OprAVNEnE.

+Fro noveho viastnika jsme
se naktbst] nestali jen akvizicl
pro rychle zhodnocent inves-
tice £i pouthou vyrobnou, jak
se mnohym fArmam
stavalo. Nas majitel byl ma-
my tim, ze si zakladal na
technologicke  vykonnosti
Evalite vyrobkn a vysoke pri-

dane hodnote. Pripravil tak
firmu na to, aby mohla se
svymi vyrobky vstoupit na
globalni trhy, - rika generalni
reditel plzenske spolecnosti
FPavel Lukes.

Konkretne se do Plene do-
staly nové technologie od
sesterskych firem v Britaniia
Holandsku a nacpak zkuse-
nosti a penatky pleenskych
konstrukierin smerovaly na
zapad. Vaschny iri firmy kon-
cernn si pomoehly. Vyzkum a
vivoj v nich sel velmi rychle
dopredi.

V PiEni s i projevilo
zajmeéna v oblasti wvelkych
strojfl, ve ktere se plzenska
akvizice stala v ramci skupi-
Oy pro vyvoj a vyzkum tak-
VANV centrem excelence.
Firma navrhla a sestrojila
viastni konstrukei turboge-
TEratorn o vikono 2060 mega-
watt, ktery je chlazeny vzdu-
chem. Genertory v tachto
wykonech se pfitom bégne
chiadt vodou nebo vodikem,
coz jejich provozovan! zdrazo-
jo. Prave nika cona provord
je pritom pro klienty jednimz
rezhodujicich parametri.

Z mélkychvod

krize kormidlovali
¢esti manazefi
Soucasne skvele postavenl
dondievecke firmy na trhu
ovlivnily predeveim obrovske
investice a v roce 2008 i re-
strukturalizace reenl Za
poslednich pet let se u nas

proinvestovala jedna miliar-
da korun. Poridila se jak nova
wyrobni zarzent, tak i techmo-
logie pro wyvojare a kon-
strukiéry a investovali jsme
rovnez do vymbnlch akance-
larskvch budov,” popisuje
generalnt md1teL ktery byl 1
realizatorem velkych perso-
nalnichzmeén.

Cela skupina BRUSH se v
roce 2006 dostala pod kridla

nadnarodnt skupiny Melirose
Eic_ Jedmim £ prvnich krokit

vlo, 2e 7 Plzne odvalala ang-
licks manazery a veechny fi-
dici porice obsadila ceskym
vedenim.  Krome  dalstho
ristu kvality pozadovaia i ra-
dikalnezvy sit efektivitn. Anie
by seto dotklo objemitv yroby,
opustily firmu v rychlem sla-
du témer tri stovky ze zhroba
1200 zamesinanch. I kdyz to

byle pro mnobé neprijemns,
prineslo to ovoce, kters se ny-
nive velkem skiil.

~Take energetiku postihla v
roce 2008 hospodafska krize.
Byl to rok bolesti, protoge v
celem svet ubyly zakeky a
samorejme 1 nam. Uz drive
zapoeaton  tvrdon transfor-
macl se ale firma dostala do
takove kondice, ze uz lonsky
rok znamenal stabilizaci a le-

tosek prinese vyznamny rist
Mel by byt dvouciferny, oo je
v planu opakovat i v daksich
letech,” vysvetluje sirategii
proti eveénam krize i konku-
renci Pavel Lukes s tim, 2o
pro tyte clle bylo notne zain-
teresovat na vvkon vsechny
zaméstnance. To se diky za-
wvedeni jasnych komunikac-
nich a motivacnich pravidel
dari.

wwwi brush-sema
- firma sezabyvd wyvolem a vy
rubog turbogeneratond 5
nemod 50 do 1000 MW 3 bud-
Eﬂlh‘ﬂm

ramwou ohist] ktore se

Im'na\emg e ke tak zvany
Affermarkst ey servisa toly
hiasti votnich peneratoria
strofvyrabenych konkurenci
- fama ikl v roce 2000 28
Elody Electrical Machines (SEM)
- 28 Shodow dckeho konoermu ||

Britska: FKI

W mﬁlnumgﬁm

BRUSH Tarbopenerators, iden
whrstri madnarodo spoietnost
Miekosa pic.sidlici Londyné
- M chvB asterske spol=tnost s
=i e Vol Britani (FO0z2-
méstranoil 3 Holandsk (350)
- Pleni firmazamestrasd pos
550 iy
- trftoy pouzalasin wyroboud-
=3k W lonskem mce 7 milardy
feorun {nefeice w histon firmy)
- export tinil 2 00 procent
- e e khanty o

Ers,
hi, Enel 3z beskyeh BE2 o Skods
Power

Lonské generatory by vyrobily
elektrinu pro dveé tretiny zemeé

Co je turbogenerator?

Spolefnost BRUSH SEM
wyrobila v lofském roce 66
mriogenerdont e colkovym
wykonem 540 megawatt. Ta
odpovidi 2,Tnasobky soudas-
ného vikonu jaderné elek-
wrdrny Temelin nebo tieting
colkovéhno insislovenéhe vi-
keonu elakiriren v elé CR.

Pokud by vsechny lomi v
Plzni vymobene turbopeners-
tory byly cely rok v provosu na
piny vykon, dodaly by do sie
mes 46 137 gigawalthodin
elekifiny, To odpavidd dvima
ielinim  rofnd  epotfeby
elekiriny cele Coske ropubliky
nebo treingsobku roend spo-
ireby elekifiny Ceskych do-
mienostl, anebo dvonkete epo-
wrebe elekifiny ceskeho pri-
myzsin. Cely Plzenaky kraj by
pfi lehake spotiebé vysiatil s
ot edektr inou viee nek 14 et

V CR ge v lofiském roce spo-
irebovalo 88 606 guraw atthodin
elekiicks energie. Primyal se
na tom podilel jednon tFetinow.
Zhylow energii  poufily do-

Turhopeneritor jez afireni, itend vyrahiz kineticke enerpie piod:vand pv-

v o niehn

peam turbincer energll elektrickou. To mamens, 2 e pira mapie

klad v topaing £ jaderné slekdrami po ts tarbine 22 o 3000 otek s
It Poftyh e prendting penerator, ktery semi otakamavyrabl alok-
tricky prowd. Skids oz pobwhilee Cistl rotory aze stator (na snEnku).

mécnoeti, slugby, energetické
provEy, doprova & zemedil-
atvi. V Plzefiském kraji ss loni
celkova apotfebs elektfiny do-

stala nad 3198 GWh.

V' tomio roce hodld plren-
skA firma wyrohit pfes 75 g
neraoris

Lukes: Rist firmy musi ¢htit i zaméstnanci

Pleti - Vyprecovany origi-
nilni systém pravidelnd ko-
munikans se viemi zamést-
nanci, prispévek na pemzijni
pripojisent, wden dovoiend
nAvic, nedpriméma mrda &
maotivaini bonusy, roevoj B
valElav Smi zEMEstnanci
véetné  jamykovich  kursd
zdarms nebo viastni stravo-
wani s vybérem x Sesti chodl,
To viechno jsou nikteré bik-
né zamésinaneckd standardy
ve spolefnosti BRUSH SEM.
Liiky nim loni firma obsadila
et misto v regionginim Seb-
ficky Zamistnavatel roko.
Privé persondini politike
patfi k dilefitym ndstrojim
Tvyiovanivykomnost firmy.

Ay firma dobfe fongova-
1z, je vEdy nuind zasngaiovat
zaméstnance nevikonu relkn.
To a8 mAmM ¥ ms!mmdnneds-
i Zavedli jsme propracovany
eyetém hodnoceni jednodlivel,
iymil i cebd Army. O konkré-
nich poZadeveich a pJanel:il
nafe zaméstnance kakdy mé
gic informujeme prosttednic-
vim dopisdl 8 schimek s nadri-
Fenymi. £a8ing o wméa kondi
o kaZdého z pracovoiki ve v y-
robmi hale nebo v projekéni
kancelidfi Opatnym smérem
pak putuji pripominky nebo
konkrétni dotazy. Snakime se.
sby Zidny nemistal nesodpo-
viégen,” popisuje fieni moti-
vare generalni reditel spoled-

nosti Pavel Lukes,

V BHUSH je keddy vikon
méfieind a pokod  splfiogi
mimy i jednotivei plinovand
ikoly. ziskivaji k zdkladni
medé i Etvrtleini bonunsy. Za
rok se mohou vyiplhat of deo
v¥he jednd miEsicn medy, kis-
rii jo ve firmé vysoko nad regi-
ondlnim primérem Ve smén-
nych provomech ji pak umoe-
Auji i nadstandardni priplatky
=& noéni fi prestasovou praci.

.V letodnim roce je déile v
knlektivni smiouvé mkoven
nirfist mend o fyii procenta.
ki se to vEech zaméstnanch
B nejen  jejfich  zakladnich
medovych taridd, ale viech
aAloek medy. Neni moc firem,

kieré gi 1o v soufasnd dobd
mahou dovelit. My ale plano-
jeme dalsi rista vikon je te
bn oeanit,” dopdfiuje fedis,
Ka?dy zamésinaner mé di-
lead firmy narok na piiplaek
na ni pripojisteni ve
\'ﬁi‘p‘fgiorug ngg['mé_ Fir-
ma nadéld rozdily v tm. o ja-
ki banky =i kdo spodi.
Spousty daliich bensfth
vieind vysokého dirau na
berpad noEt ptrjcc- je wyeled-
kem  minimélni  Qukivace,
kierd loni zdalekns neprekro-
Eila hraniri péti procent. 2 83
TAMBSiNANC spoiefnosti
pracuje 650 1idi v délnickich
profiesich, vice nek desetinn
wofi technifti specialisté.

Kde pomédhaji zafizeni z Plzné?

5 tézhon niklu v Nové Eale-
A

BHUSH SEM dodel dva
turbogeneritory o vykonu
I37MW k parmim (urbinam
Siemena  Industrial  Turbo-
machinery AR (Svidako) pro
elekirirmu nové budovansho
zavodu na zpracoveani niklové
rudy v Koniamba v Mové Ka-
ledonii (Ocednie), kterd je po-
veRovino z jedno z -
: ich a neilvalitngjgich
nalexiE niklove rudy s laten-
t na svété. Plénovand kapa-
cita huté je & tisic tun niklo-
véelitiny méné.
S el.eh:f'm} ze slun-

I!!ihb.:ll LJ‘M dodal turbo-
gmnréwr o vikom 120 MW
spolefnosti MAN Tuorbo Al
(Némecko) k dosud nejvédi
parni wrinévyrobené pro s
lirni elskirirnu $hams 1 (na
snimku) v Madinat Zaved u
Abu Dhabi {Spojene arabaké
emirdty). Instalovanim vvko-
nem e Shams | stane nejvéssi
elekirirnou s soddrnimi ko
lekiory na sveie. | kdyE je pr-
votnim zdrojsm energie slun-
oo funpuji soldrni elektrarny
na odlifndm principa net fo-
ivolinické elakirarmy v Gl

5 roovojem  enerpetického
pridmyslu v Ghané

Prosufednictvim  Magellan
Aerpspare  (Kanada) dodal
BRUSH SEM &tyTi veduchavé
turbogenerdtory, kaidy o vi-
konu 31 MW, pro nové budo-
vanou elskirdmu v Abosize
(Ghana) Jfednd &2 0 kombino-
vany cykins s modnoati spa-
lovani tzkutého pabiva nebo

VIIL
S vyTobou elekiiiny z bioma-
sy v Texasu

BRUSH SEM dodal ve spo-
luprari 8 Mitsubishi Heavy

Industries  Lid.  (Japonsko)
turbogenerator 116 MW pro
elekirirmu  na  spalovani
dievni biomasy Macopdoches
Power v Texasu (na nakresu),
Eterd ge po dokondeni stane
jednon z nejvétdich evého
druhn ve Spojenyeh stdtech.

po

BRUSH SEM dodal dalgi tFi
generitory o celkovém viko-
nu 73 MW pro elekicirmu
Arpil {severni [rak), kde fzou
jid v provozu 4 siejné stroje
pohdnéné plynovimi torbi-

nami General Electric. Tato
zakizka navazuje na pled-
chomi Gepdéné profekoy v eou-
sednich elekirarnach Dobuk
& Suleimaniya, &imi cellkord
instslnvena kaparita v oblest
dosamije 2125 MW,

8 géfbou zemniho plymo v
A e

BRUSH SEM dodal torbo-
penerdtory Bkrat 118 MW k
plymvim wrbindm GE Oil &
Gas ([tdlie) pro projekt Gor-
Eon na #Ebu a zkapalfovini
zemniho plynu v zdpadni
Austrilii Gorgo E]Lt]:d.n'imz
nejvitiich nrtunkl ns t&fha
zemniho plymn na evéd & nej-
vEtii v australské historil,
Doba vitEEnosd Iofiska se
odhaduje na 60 let.

8 mm Jjaderné elek-

htn dnech plredsks
Elrma HRUSH SEM expeduje
prvni ze StyF lurbogenerdtor
2T MW pro nové budoveny 3.
a 4, blok jaderné elekirarny
Mochoves. Svoji pavahou je
dostavba elskiramy Mochov-
e jed o 7ot ronestav Enyeh
i;ﬁerns‘rh elekiriren v rémei




Abstrakt

VYSKOCILOVA, T. Posouzeni efektivnosti investino projektu.Diplomovéa préce.
Plzei: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 137 s., 2014

Kli¢ova slova Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti, pkdtelsky plan,
riziko, investice, analyza citlivostéista sodasna hodnota, viiiti vynosové procento,

finan¢ni stabilita

PredloZend prace je za&mena na analyzu investiiho projektu a provedeni technicko-
ekonomické studie proveditelnosti. Téma bylo zpvaom na zaklad ziskanych
poznatki z jednotlivych disciplin souvisejicich se zkoumanigmatem a jejich aplikaci
na konkrétni ekonomicky problém z redlného podeis&eho prosedi. Mezi hlavni
pouzité metody vyuZité pro zpracovani diplomovécpr@ati Business Intelligence,
finanéni analyza, finatni planovani a sestaveni Master Budget, analyzik @&z
rizikovych faktoi, sestaveni strategickych scé#ih&cistd sodasna hodnota, viiiti
vynosové procento, diskontovana doba navratnostsogzeni finaini stability a
zhodnoceni robustnosti investiho projektu, Work Breakdown Structure, Gantt tlaar
jiné. Vystupem prace je komplexni zhodnoceni zuéteninvestinihno projektu za
vyuZziti vySe uvedenych metod a navrh zasad pro ij@ptementaci. Takto zpracovanou

diplomovou préci Ize vyuzit jako pokladi pozhodovani o investhim projektu.



Abstract

VYSKOCILOVA, T. Feasibility Study of an Investment Projebiploma work. Pilsen:
Faculty of Economics, University of West Bohemi@, 137 p., 2014

Keywords: Feasibility study, business plan, risk, investmestress test, Net Present

Value, Internal Rate of Return, financial stability

The presented work is focused on investment arslylEhis analysis is based on
feasibility study of an investment project. Theitopf the diploma work was elaborated
on the basis of knowledge of the various discigiassociated with the researched topic
and their application to the concrete economic lgrmok in the real business
environment. The main used methods applied forgesiog the diploma work include
Business Intelligence, financial analysis, finahciglanning and Master Budget,
analysis of risks and risk factors, strategic sgen&let Present Value, Internal Rate of
Return, Discounted Payback Period, financial stgbihssesment and evaluation
robustness of the investment project, Work Breaku®tructure, Gantt chart and other.
The output of this work is complex evaluation oé tbelected investment project and
draft of principles for its implementation. Thigotbma work can be used as a base for

deciding on an investment project.



