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Uvod

Téma diplomové prace je Reevaluce investic, kterd je provadéna ve spole¢nosti Doosan
Skoda Power, s.r.o. vramci vyrobniho stroje. Smyslem této prace je analyzovat
komplexni udaje, navrhnout novy model reevaluace investic a vyhodnotit, zda se

investice spolecnosti vyplatila.

Pro udrZeni konkurenceschopnosti vyrobniho podniku je Vv dnesni dobé nezbytné
investovat do vyrobnich technologii, inovovat vyrobni postupy a snazit se tzv. drzet
krok s nejlep§imi podniky v oboru, coZ je zavislé na spravném rozhodovani v ramci
investic. To, do ¢eho bude podnik vkladat své penézni prostredky, ovlivituje nejen jiz
zminénou konkurenceschopnost, ale i zivotaschopnost podniku. Pokud spole¢nost udéla
Spatné rozhodnuti a vlozi prostfedky do investice, kterd se ji nevyplati, mize dojit az
Kk jeji neschopnosti hradit své zavazky a naslednému tupadku. Proto je investi¢ni

rozhodovani velice dulezité.

Prvni, teoreticka, ¢ast této prace je vénovana obecnému pohledu na investice, vysvétleni
tohoto pojmu, a to z pohledu mikro i makroekonomického, Gc¢etniho a finan¢niho. Dale
je rozebrano ¢lenéni investic a investi¢nich projektl. Existuje cela fada metod, jak lze
investice hodnotit a posoudit tak jejich ekonomickou vynosnost pro podnik. Posledni,
¢emu se teoreticka ¢ast vénuje, je tvorba investi¢niho programu. Vzdy se také objevuji
jista rizika, ktera s sebou konkrétni investice pfinasi a kterd maji vliv na investi¢ni
rozhodovani jako takové. Poté je prace zaméfena na predstaveni spolecnosti Doosan
Skoda Power, s.r.0., investi¢ni akci do stroje Variaxis 730 II. a zptisobu hodnoceni této
investice ve spole¢nosti. Hlavnim cilem je zhodnoceni ekonomické analyzy investi¢ni
akce do stroje Variaxis 730 IlI. dle metody pouzivané ve spolecnosti na zaklade
soucasnych udajii a poté predev§im navrzeni nového modelu, jak by bylo mozné ovétit

navratnost investice jinym zptsobem.

Jednotlivé kapitoly diplomové prace jsou zpracovany na zékladé rtiznych metodickych
postupii. Pocatecni metody Vychazeji z odborné literatury, pficemz hlavni zdroje
informaci jsou nalezeny v kniznich publikacich zamétenych na investi¢ni rozhodovani
firem, pfedevs$im na posuzovani ekonomické analyzy investic. Prakticka ¢ast diplomové
prace je zpracovana na zaklad¢é informaci poskytnutymi piimo spole¢nosti Doosan

Skoda Power, s.r.o. V ramci vlastniho navrhu modelu hodnoceni efektivnosti investice



stroje Variaxis jsou pouzity dal§i dostupné metody pro stanoveni efektivnosti této

investi¢ni akce.

Urcité je dobré zminit, ze investice do stroje Variaxis 730 II. prob¢hla jiz v roce 2011
a stroj byl uvedeny do provozu v zafi t€hoz roku. Z tohoto diivodu budou Vv praktické
¢asti pouzita skute¢na data v letech 2011 a 2012 a data prognézovana za roky 2013 az
2019. Na zakladé¢ téchto hodnot je mozné v praci prakticky posoudit, zda bylo pofizeni

stroje pro spole¢nost spravnym rozhodnutim.



1 Investice a investiéni rozhodovani

1.1 Pojem investice

V soucasné dob¢ se kazda spolecnost snazi ziskat co nejlepSi postaveni v trznim
prostiedi. K tomu, aby mezi svymi konkurenty dokazala uspét, se musi zaméfit na
zlepSovani svych poskytovanych sluzeb a produkti. Aby firma dosahovala vysokych
kvalit a splnovala vSechna kritéria, ktera jsou od ni ofekavana, je nutné investovat.
Spravnymi investicemi Ize dosahnout velice dobrych vysledki. Ale co je povazovano za

tzv. spravnou investici?

Za investice se v obecném métitku povazuje vse, ¢im se subjekt zavaze ke snizeni ¢i
odlozeni své soucasné spotieby ve prospéch zvyseni produkce ¢i ekonomické hodnoty
v budoucnosti. Z realného pohledu vSechny staty podstupuji ¢ast své produkce do
tvorby dlouhodobych statkll, ¢imZ je umoZznéno zlepSeni budouciho vystupu. Jinak
feCeno staty, spole¢nosti i domacnosti jSou nucené vzdat se soucasné spotieby na tkor
zvyseni spotfeby budouci. Existuje vSak i nékolik pohledd, jak se lze na investice divat,

a to — makroekonomické, mikroekonomické, ticetni a financni.

Makroekonomie piedstavuje investice jako pfirtstek realného kapitalu a zaroven jsou
povazovany za vyznamnou slozku soukromych vydaji. Stejné jako spotieba, Cisté
vyvozy a vladni vydaje, jsou investice soucasti hrubého domaciho produktu. Pfevazné
jde o vklad ¢asti penéznich prostiedki do statki dlouhodobé povahy nepiinasejici
okamzity uzitek, od kterych se ocekava zvyseni produkce statkli v obdobi nasledujicich.
V makroekonomii se jejich dilezitost projevuje jako (Mach 2001):

1. ovliviiovani hospodaiského cyklu;

2. nestabilita u vydajl, ¢imz dochazi ke zméndm v agregétni poptavce;

3. zvySovani zasoby kapitalu,

4. zvySovani potencialniho vystupu v zemi.
Soucasné také investice plni v makroekonomii dudlni roli, a to:

1. maji vliv na vystup v kratkém obdobi skrz dopad na agregatni poptavku;

2. tvorbou kapitalu pisobi v dlouhém obdobi na vstup, ze kterého vychazi vyse

potenciadlniho vystupu a agregatni poptavky.

Jako takové jsou ovlivnéné piijmy, ndklady a ocekdvanimi. Pfijmy, které danému

podniku pfinesou, naklady investici vznikajici a o¢ekavanim, zda se vloZené prostiedky
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vrati a zda pfijmy z dané transakce pokryji veSkeré ndklady z ni vyplyvajici a pfinese

1 planovany zisk.

Déle se v makroekonomii rozliSuji hrubé a Cisté investice. Za hrubé investice jsou
povazovany vsechny vydaje v urcitém obdobi vlozené do ndkupu investi¢nich statkt.
Jejich soucasti jsou i prostiedky vlozené do obnovy zafizeni, tzv. obnovovaci investice.
Rozdil mezi hrubymi a obnovovacimi investicemi jsou investice Cisté, tedy ty, které

jsou zasadni pro zvyseni efektivnosti a rastu. (Mach 2001)

Mikroekonomické pojeti investic je o poznani snaz$i. Jde o podnikovy pohled
jednorazového vkladu urcitého zdroje s naslednym ocekdvanim jeho premény na
budouci vynosy ¢i penézni piijmy v horizontu delSim nez 1 rok. Valach (2006, s. 26)
tika, Ze: ,,Obecné se za investice povazuji rozsahlej$i penézni vydaje, u nichZ se

ocekava jejich preména na budouci penézni ptijmy béhem delsiho ¢asového tseku.*

Podnikové investice by mély korespondovat s dlouhodobymi cili spolecnosti
a napomahat jejich dosazeni. Hlavnim cilem kazdého podniku je maximalizace jeho
trzni hodnoty a dosahovani co nejvyssiho zisku. Vyznamnou roli také hraje schopnost
splacet své zavazky, tedy likvidita podniku, a piihlizi se i k dalsim ukazatelim, jako

jsou rentabilita ¢i stabilita firmy v podnikatelské oblasti.

Ugetné Ize investice chapat jako zvyseni kapitalové zasoby (budovy, stroje, software,

zasoby, atd.) v prub&hu jednoho tcetniho obdobi, resp. jednoho roku.

Posledni pohled nabizi hledisko finan¢ni, které vyjadiuje investice jako pofizeni
cennych papiri, tedy obligaci, akcii, opénich listd ¢i dluhopisi. (Samuelson a Nordhaus
1995)

1.2 Cleneni investic a investicnich projektii

Vztah mezi investicemi a investi¢nimi projekty je velice uzky. Diky tomu je i jejich
¢lenéni obdobné. Kazdy ekonomicky subjekt by mél posoudit, do kterého projektu je
ochoten investovat své prostiedky a jakym zplusobem. Soucasné se musi na zakladé
podrobné studie zaméfit na vhodnost jednotlivych investic a jejich pfinosu pro podnik.
Uspé&snost podnikatelského projektu velice kladné ovliviiuje budoucnost a vyvoj
spolecnosti. Naopak pokud spole¢nost s investiénim projektem neuspéje, mize se firma
dostat do finanénich problémi, které mohou vést az k jejimu uzavieni. Cim rozsahlejsi

investice je, tim v&étsim vlivem se projevuje. Z tohoto pohledu je velice dulezité si
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kazdou investici dikladné prostudovat predtim, nez se spole¢nost rozhodne své kapacity

a prostifedky investovat.

Zakladni rozdé€leni investic je (Bolusset 2007, s. 10 - 17):

1. hmotné investice (vécné, fyzické, kapitalové) — tvorba ¢i rozvoj vyrobni
kapacity podniku, vystavba novych budov, staveb, dopravnich cest, nakup
pozemkd, strojl, vyrobnich zatizeni, apod.

Tento typ investic 1ze roz¢lenit jesté¢ do podrobnéjsiho piehledu:

a) nahrada zafizeni (obnovovaci investice),

b) vyména zafizeni za u€elem snizeni nakladi,

C) expanze dosavadni vyroby a rozsifeni trhu,

d) wvyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy,
e) investice vyplyvajici ze zakona (bezpeénost prace, ekologie),

f) ostatni investi¢ni projekty;

2. nehmotné investice (nematerialni) — pofizeni vyrobné-technickych poznatkd,
licenci, softwaru, autorskych prav;

3. finan¢ni investice — vklady penéznich prostiedki do dlouhodobych cennych

papirQ, pujcek za Géelem ziskani Grokd, dividend nebo zisku.

Investi¢ni projekty lze c¢lenit do nasledujicich hledisek, podle Valacha (2006,
S. 42 - 44):

1. vysSe kapitalovych vydaji — je méfitkem rozhodujicim o pfijeti a realizace
investice;

2. charakteru pfinosu pro podnik — jde napf. o sniZzeni nakladovosti skrze
inovace, zvyseni trzeb rozsifenim vyrobnich kapacit ¢i vyrobkovymi inovacemi,
sniZeni rizika podnikéni, atd.;

3. stupné zavislosti — vzijemné se vylucujici projekty, které se nemohou
uskutecnit ve stejné dobé¢, a nevylucujici se projekty, kdy je mozné pracovat na
vice projektech najednou, ale je nutné se zaméfit na jejich efektivnost;

4. charakteru statistické zavislosti jejich ocekavanych vynosi — pozitivné
a negativné zavislé investice, dulezitost ocekdvanych vynosi se projevuje
predevsim u vybéru optimalniho portfolia investic;

5. vztahu k objemu puvodniho majetku — obnovovaci projekty umoziujici
vyménu opotiebovaného majetku majetkem novym, a projekty rozvojové

zvysujici hodnotu fixniho majetku podniku (napf. realizace nové vyroby);

11



6. typu penéZznich toka zinvestic — projekty skonvencénim (klasickym,

jednosmérnym) a nekonvenénim (2 a vice zmén) penéznim tokem.

1.3 Investicni rozhodovani podnikii

Rozhodovani podniku v oblasti investovani je jednim z hlavnich druhd firemnich
rozhodnuti. Piedstavuje specifickou ¢ast celkové aktivity podniku, ktera se zaméiuje
hlavné na obnovu a rozsiteni hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku. Obecna
definice investicniho rozhodovani ftika, Zze: ,Investi¢éni rozhodovéani predstavuje
rozhodovani o investicich, realizovanych formou investi¢nich projektl. Soubor
investi¢nich projekti pak tvofi investiéni program firmy.* (Tetfevova 2006)
Investi¢ni rozhodovani ma dlouhodoby charakter. V diisledku toho musi podniky fesit
faktor ¢asu a nejistotu a riziko, které investicni projekty pfinaseji. Investice vyrazné
ovliviiuji konkurencéni schopnosti podniku, jeho budouci vysledek hospodareni,
rentabilitu, atd. Jde tedy o rozhodovani strategického charakteru, které by meélo
korespondovat se strategickymi cili a pfispivat K jejich naplnéni. Kazdy podnik si
stanovuje cile typu maximalizace zisku ¢i obratu, dosazeni urCité hodnoty likvidity,
rentability vlozZenych prostiedkt, apod. VSechny tyto cile jsou zalozeny na rdstu
hodnoty firmy. Kritéria pro investi¢ni rozhodovani jsou naprosto klicova, stejné tak jako
u stanovenych cili jejich KPI, tedy kli¢ovych ukazateld vykonnosti. Jde o méfitka
konkrétnich jednotlivych cili, podle kterych se posuzuje procento jejich dosazeni.
Slozky strategie podniku 1ze rozdé€lit na:

1. vyrobkova — na které vyrobky ¢i suzby se firma zamé&ii a co naopak omezi;

2. marketingova — expanze firmy na nov¢ trhy, zplisob propagace;

3. inovacni — technologicka ¢i uzitna vylepseni produkti a sluzeb;

4. financni — urceni struktury zdroji podniku;

5. personalni — vztahy se zaméstnanci, pracovni podminky;

6. zasobovaci — druhy vstupt, jejich vyuziti a zabezpeceni.
Mimo internich faktor musi podnik sledovat také faktory externi. V podstaté jde
o prostfedi firmy, které 1ze separovat do 3 celki:

1. mikroprostiedi (interni analyza) - odrazi kulturu organizace, déli se na slozky:

e management - planovani, organizovani, motivace, persondlni prace,

uroven komunikace,
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marketing ,,SP*“ - analyza zakaznika, prizkum trhu, prodej produktu,
cenova politika, propagace,

finance a wcetnictvi - finanéni fizeni, finan¢ni analyza, dané,
vykonnostni metriky,

vyroba/sluzby - efektivni transformace vstupli na vystupy strategického
zaméru,

vyzkum, vyvoj, inovace — podpora zmén slouzicich k zachovani
a upevnéni konkurenceschopnosti, kazdy strategicky pldn musi mit
inovacni vyvoj,

informacni systémy - investice nebo obnova informacniho systému

(informace jsou zivotodarnou krvi organizace);

2. makroprostiedi (externi analyza) — tedy vné&j$i prostiedi podniku, nezavislé na

existenci podniku, jehoZz soucasti jsou:

legislativa — zjistuje se vliv platnych zakonu a nafizeni ovliviiujicich
podnikatelsky zameér,

demografie — dulezit¢é udaje jsou zejména u téch produkt, kde
zakaznikem a spotiebitelem je trh obyvatel, studuje se sloZeni obyvatel,
vekoveé struktury, regiondlni idaje apod.,

ekonomika — makroekonomické udaje (kurzy mén, inflace, urokové
sazby a jejich trendy, trendy HDP) mohou zasadné ovlivnit parametry
zameéru,

sociologie, kultura — pravidla pro zaméstnanost obyvatel, socialni
programy pro rizné skupiny obyvatel, programy zdravotni, kulturni, atd.,
technologie — technologické sily, tj. technicka a technologicka uroven
jak v misté produkce, tak i u uZivatele mize silné¢ ovlivnit parametry
a zejména uspeSnost zaméru,

politika - politicky systém, zpusob planovani, vlastnické principy,
regulacni a grantova a regulacni politika,

ekologie - projekty ladéné piiznivé k zivotnimu prostiedi mohou mit

veétsi uspésnost k realizaci;

3. mezoprostiedi (externi analyza) — délené predevsim dle Porterova modelu 5 sil

(Kotler a Keller 2007, s. 380 - 381), Ize ho ovliviiovat marketingovymi nastroji:

zakaznici — soucasni i potencialni odbératelé vyrobki ¢i sluzeb,
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e dodavatelé — poskytuji poticbné komponenty nutné pro vyrobu
produkti,

e Kkonkurence — firmy nebo spole¢nosti, které jiz v odvétvi pusobi,
motivuji  ostatni  podniky ke stadlému  zlepSovani  produktd
a poskytovanych sluzeb,

e mozni novi konkurenti — potencidlni novi konkurenti, ktefi chtéji
vstoupit do odvétvi,

e substituty — vyrobky nebo sluzby, které zakaznikovi pfinasi stejny nebo

podobny uzitek.

Pro kazdy tento celek se vychazi z jinych udaji, ale vysledky Setfeni se porovnavaji
spole¢né. Cilem je odhaleni piilezitosti a hrozeb, stejné tak jako silnych a slabych
stranek skrze SWOT analyzu, kterd dale napomaha dalSimu hodnoceni pozice firmy
a jejich trznich a investi¢nich prilezitosti.

Jestlize se spolecnost rozhodne pro investiéni akci, ma vzdy pfipraveno nékolik
investi¢nich alternativ této akce. Kazdd obména se diferencuje jak navratnosti
investovanych kapitalovych prostiedkd, tak i technickymi a technologickymi parametry.
U kazd¢ varianty se fesi jeji dopad na chod podniku. Z tohoto divodu je velice dalezité
se detailné zabyvat pfipravou vhodnych investi¢nich variant, nebot’ vzdy jde o vloZeni

kapitalovych prostfedki, od kterych se o¢ekava jejich navratnost.

Jak je zteyjmé z ptedchoziho textu, investi¢ni rozhodovani je spojené s dlouhodobym
financovanim investic. Finanéni stranku investi¢nich projekta fesi kapitalové planovani
¢i kapitalové rozpocetnictvi (capital budgeting). Jde o Siroké spektrum ¢innosti podniku
v souvislosti s investicnim majetkem a jeho financovanim, ktery zahrnuje tyto faze
(\Valach 2006, s. 26):
1. stanoveni dlouhodobych cilll a investi¢ni strategie firmy;
2. vyhledavani novych, z hlediska ocekavané efektivnosti nad€jnych, projektt
a jejich pfedinvesticni piiprava,;
3. vypracovani kapitalovych rozpoCti a progndzovani stavajicich i budoucich
penéznich tokl v souvislosti s projekty;
4. zhodnoceni ucinnosti projekti zriznych hledisek, zejména pak zhodnoceni
jejich souhrnné finanéni efektivnosti,

5. vybér optimalni varianty financovani projekta;
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6. Kkontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) realizovanych

projektu.

Jednotlivé etapy na sebe navazuji a viditelné se 1 prolinaji, tudiZz mezi nimi musi
existovat jakasi vazba. Posledni faze — audit — fesi jiz kompletni projekt. Diky této ¢asti
dokaze spolecnost urcit ptipadné odchylky od piivodnich pldnovanych hodnot. To ji

dava moznost predejit stejnym chybam ¢i problémim v budoucnu.

Podnik nikdy nezamétuje svoji pozornost pouze na jeden cil. Vzdy jde o skupinu cila,
znichZ cile finanéni maji nejvyssi vahu. Jednotlivé cile spolu nemusi vzdy
korespondovat, proto je nutné korigovat jejich rozpory tak, aby bylo mozné se vénovat
hlavnimu cili, ktery u vétSiny podnikit znamena udrzeni optimalniho stupné likvidity
a dosazeni maximalizace zisku a trzni hodnoty podniku. Vzdy je vSak nezbytné
neopomenout faktor ¢asu a urovein rizika. Z dlouhodobého hlediska zajiStuje rostouci

trzni hodnota podniku i jeho vhodnou platebni schopnost, likviditu.

K dosazeni pozadovanych cila se firmy musi zamé&fit na investi¢ni strategii a navrhnout,
jak postupovat. Investoii musi sledovat kazdou investi¢ni akci z nékolika hledisek, ktera

jsou oznacovana jako investi¢ni trojihelnik, viz obrazek ¢. 1.

Obrazek €. 1: Investi¢ni trojuhelnik

vynosnost

riziko likvidita

Zdroj: Viastni zpracovani 2013dle Mdce 2006, s. 10

Investi¢ni trojuihelnik sleduje ocekdvany vynos investice, ocekavané riziko investice
a ocekavany dusledek na likviditu podniku. Optimélni varianta investice je takova, ktera
zaruéi vysokou likviditu pfi nizkém riziku a maximalnim vynosu. Takova investice se
vsak v praktickém svété témér nevyskytuje. Skutecnost poukazuje spiSe na investice
S vysokou vynosnosti, které maji zaroven vysokou miru rizika, ¢i na investice s nizkym

rizikem, avSak také s nizkou vynosnosti. Investor musi vychazet z kombinace tinosné
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miry rizika, udrzeni dostacujici likvidity a soucasné zajisténi co nejvyssi mozné
vynosnosti. Vynosnost investice neurcuje hodnota investovanych prostiedkli a trzni
cena investi¢niho statku, nybrz rozdil mezi sou¢asnou hodnotou o¢ekavanych penéznich
pfijmi z investice a soucasnou hodnotou (SH) océekavanych kapitalovych vydaju
Z investice, nazyvany ¢&istd sou¢asna hodnota investice (CSH). Ta je i zakladni

metodou pro porovnani investi¢nich variant.

Pti hodnoceni efektivnost investi¢nich projektt se rozlisuji dvé metody:
1. statické metody — nepfihlizeji k faktoru ¢asu, velmi jednoduché,
e lze pouzit v ptipadé, ze faktor casu nema vyznamny vliv na rozhodovani
0 investici,
e pouzivaji se velmi malo ¢i pfi posuzovani prvotnich tvah o dané
investici.
e Vv hospodafské praxi jsou oblibené diky snadnosti pouZiti;
2. dynamické metody — piihlizeji k faktoru ¢asu, pouzivaji se pro investice s delsi
dobou Zivotnosti,
e zanesenim faktoru ¢asu do vypocta se ziskavaji pravdivéjsi vysledky pro

posuzovani investic za predpokladu spravného odhadu penéznich tokd.

Ve finanéni teorii se investice posuzuji i podle dal$ich hledisek nez pouze dle Cisté
souCasné hodnoty. Velmi dilezit¢ je i vnitini vynosové procento (VVP), index
ziskovosti (I2), doba navratnosti investice (DN), uéetni rentabilita (UR). Pii zaméfeni se
na pojeti efektl zinvestic se pouzivaji metody s ndkladovymi kritérii hodnoceni
efektivnosti, ziskova kritéria a metoda zjist'ujici Cisty pfijem z investice. V praxi jsou

nejvice pouzivany metody primérnych ro¢nich nakladd, diskontovanych nakladu.

Finan¢ni rozhodovani je s investicnim velmi tizce spjato. Pfi posuzovani investice musi
podnik velmi peclivé zvazit i financni stranku a jeji dopad na chod spole¢nosti. Je nutné
predem rozhodnout, z jakych zdroji bude investice financovana. Financovani investic je
a zisk, dale vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob, nové vydané
akcie, atd. Naopak zdroje cizi se skladaji ptevazné z dlouhodobych uvéru ¢i pujcek,

vydanych ¢i prodanych obligaci, splatkového prodeje a leasingu, aj.
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Nespravné zvoleni struktury finan¢nich zdroji mize podniku zptisobit v lepsim piipadé
nemalé komplikace, v pfipad¢ horSim se muze spolecnost dostat do insolvence

a naslednému upadku.

1.4 Metody hodnoceni investic

Z historického hlediska se jako prvni metody pro hodnoceni investic pouzivaly ucetni
rentabilita a doba névratnosti diky svému jednoduchému pouziti. Nasledné se zacalo se
slozenym turokovanim a rozvoji metod zalozenych na diskontovani penéznich tok.
jsou vnitini vynosové procento a ¢ista souc¢asna hodnota. Tyto postupy berou v uvahu
riziko a nejistotu. Postupem ¢asu doSlo krozvoji novych pfistupt, jako jsou
rozhodovaci stromy a simula¢ni metody. Rozhodovaci stromy zobrazuji posloupnosti
jednotlivych rozhodnuti v rdmeci investi¢nich projektil, pfindseji informace o variantdch
penéznich pifijmi. Zaméfuji se také na body, ve kterych dochazi k dilezitym
rozhodovanim, jak se bude s danou investici dale manipulovat. Metoda rozhodovaciho
stromu byva nepfesna. Bud’ jde o velmi jednoduché znazornéni, které opomiji mnohé
detaily, nebo je naopak strom rozvétveny natolik, Ze se stava pro manazera
nepiehlednym. Mezi nejznaméjsi simulacni metody patii metoda Monte Carlo. Jedna se
o simulaci, kterd znazornuje cetnosti a rozptyly Cistych soucasnych hodnot projektu.
Monte Carlo je metoda technicky velice naro¢na a rozhodnuti o projektu je, stejné jako
u metody rozhodovaciho stromu, na manazerovi. Posledni vyvinutd metoda v ramci
investovani je teorie realnych opci. Redlnymi opcemi vznikd pravo uskutecnit danou
investici v budoucnosti za znamych, pfedem stanovenych nakladi. Manazer ma pravo

posoudit vyhodnost dané opce a rozhodnout se, zda ji vyuzije ¢i nikoliv.

Obrazek €. 2: Vyvoj metod hodnoceni investic

sTradiéni metody

=Moderni metodydiskontovanych
pen&inich tokd

*Rozhodovaci stromy a simulafni metody
[Monte Carla)

*Reilné opce

€KX

Zdroj: viastni zpracovani 2013 dle Stary 2003

17



Kazdy subjekt si rozhoduje sam, které metody pro hodnoceni investic pouzije a stanovi
si vhodna kritéria. Na obrazku €. 3 jsou prezentovany vSechny metody pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice. Kazda z téchto metod ma své vypovidaci schopnosti,
na jejichz zaklad¢ je mozné udélat zavérecné rozhodnuti, zda investici pfijmout ¢i

zamitnout.

Obrazek €. 3: Metody ekonomické efektivnosti investice

Metody ekonomicke efektivnosti investice

konatne hodnoty
2. Modifikovana
vnitni vynosovs
procanto

Zdroj: viastni zpracovani 2013 dle Polach a Drabek 2012, s. 62

1.4.1 Metody dynamické

K hodnoceni efektivnosti investic je mozné pouzit tyto dynamické metody:

e Metoda Cisté sou¢asné hodnoty CSH (Net Present Value Of Investment —
NPV)

e Metoda vnitiniho vynosového procenta VVP (Internal Rate Of Return — IRR)

e Index ziskovosti Iz (Profitability Index - PI)

e Metoda doby splaceni DN (doby navratnosti, Payback Period - PP)

1.4.1.1 Cista sou€asna hodnota

Cista soucasna hodnota oznadovana zkratkou jako CSH (& NPV zanglického Net
present value) je dle teorii jednim z nejvice doporucovanych finanénich kritérii. ,,Ve
svété financi je toto jednim z nejuzite¢néjSich financnich analytickych nastrojl, protoze

4

umoznuje postavit penézni toky, probihajici v riznych obdobich — nékteré kladné a jiné
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zaporné — na spoleCnou zdkladnu, ktera respektuje Casovou hodnotu penéz®.
(Boer 2007, s. 122) Obsahuje celou dobu Zivotnosti projektu, moznost investovani do
jiného stejné rizikového projektu a bere v ivahu ¢asovou hodnotu penéz. Podle St-
Pierra a Beaudoina (2003, s. 168) ¢ista soucasna hodnota ptedstavuje rozdil soucasné
hodnoty vSech budoucich pfijmii projektu a soucasné hodnoty vsech vydajii, které se

projektu tykaji.

Podobné definuji ¢istou soucasnou hodnotu autoii Gotze, Northcott a Schuster (2008,
s. 54), a to: ,,Cista sou¢asna hodnota je &isty penézni zisk (nebo ztrata) z projektu, ktery
se vypocita diskontovanim vSech soucasnych i budoucich penéznich piitokli a odtokti

souvisejici s projektem.

Fotr (2011, s. 74) definuje Cistou soucasnou hodnotu jako ,,soucet diskontovaného
¢isteho penézniho toku projektu béhem jeho Zivota, zahrnujici jak obdobi vystavby, tak

1 obdobi provozu a fazi likvidace projektu.*

Jak je vidét z predchoziho textu, jednotlivi autofi voli sice jina slova, nicméné podstata

definic zlstava ve vSech piipadech stejna.

Pii posuzovani investice metodou CSH lze dojit ke tfem zavérim, a to k zavéru
kladnému, zapornému nebo neutralnimu. Kladny vysledek CSH znamena piijeti daného
projektu, vysledek se zapornou hodnotou doporucuje takovy projekt zamitnout.
V piipadé, ze je CSH rovna nule, jde o hodnotu ekonomicky neutralni, tedy o vysledek,
ktery hodnotu podniku ani nezvySuje ani nesnizuje. Tyto vysledky jsou zakladnim

pravidlem pro rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti investice.

; NP, I
CSH:Z -)n+T _Zol

Kt
@i = (L+

@+i) (1)

Kde:
CSH ... &ista soudasna hodnota
Py... penézni piijem v n-tém roce
Kt ... kapitalovy vydaj v k-tém roce
t ... jednotliva 1éta uvedeni investice do provozu
T ... celkova doba uvedeni investice do provozu
i ... diskontni sazba (poZadovana vynosnost)

N ... ekonomicka doba Zivotnosti
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n ... jednotliva léta po uvedeni investice do provozu

Muzeme se také setkat s upravenou Cistou soucasnou hodnotou, tedy o modifikaci
puvodniho vzorce, jejimZz smyslem je vzit v uvahu finan¢ni disledky, které vyplyvaji
Z rozhodnuti o zptisobu financovani investi¢niho projektu.
CSH, =CSH + F (2)
Kde:
CSHy ... upravena &ista sou¢asna hodnota
CSH ... &istd soucasna hodnota projektu

F ... souhrn soucasnych hodnot vSech finan¢nich dusledkt projektu ( + ~ -)
Cim je CSH vys§i, tim je dany projekt pro spoleénost ekonomicky vyhodné&jsi.

Vyse vysledku Cisté souc¢asné hodnoty souvisi s pozadovanou mirou vynosu, jak uvadi
Valach (2006, s. 100). Cim je tato pozadovana mira vynosnosti vyssi, tim je — za jinak
stejnych podminek — €ista souc¢asnéd hodnota nizsi:

Obrazek ¢. 4: Zavislost Cisté souCasné hodnoty na velikosti pozadované miry
vynosnosti

CSH
N
3 p. = 4
P
SR ¥
= "
0 Q R  Pozadovana

vynosnost

Zdroj:Valach 2006

1.4.1.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento VVP (neboli vnitini mira vynosnosti IRR z anglického nazvu
Internal Rate of Return) je v podstaté navratnost investice, kterou projekt piinasi

Vv pribehu své zivotnosti. Je to diskontni sazba, pii které je Cistd sou¢asna hodnota rovna
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nule. VVP vyjadifuje tGrokovou miru, kdy se soucasna hodnota penéznich piijmi
Z investice rovna kapitdlovym vydajim. Pro srovnani projekti dle VVP plati, ze
investice s vys$sim VVP je vzdy vyhodnéjsi. Minimalni vynosnost investice se odvozuje

od vynosnosti na kapitdlovém trhu.

N T
Z _ kN K 3)
iyn+T N\t
] a1+ L a1+
Kde:

i ... vnitini vynosové procento (nezndma promeénna)

N, T, Pn, Ki, n, t ... proménné maji stejny vyznam jako v zakladni rovnici (1)
Jak uvadi Valach (2006, s. 113), VVP lze stanovit na zaklad¢ linearni interpolace viz
nasledujici vzorec.

. CSHn . (4)
VWP =iy + CSHyp+CSH, @iy = in)

Kde:
in ...niz8i zvolena urokova sazba
Iy ...Vys§i zvolena trokova sazba
CSH, ... &ista soucasna hodnota pii niz$i zvolené urokové mire

CSH, ... Cista soucasna hodnota pii vyssi zvolené urokové miie

Pfi vypoctu se hleda diskontni mira, tudiz, jak uvadi Synek (2006, s. 258), ,,musime
postupovat iterativné a rozdil levé a pravé strany rovnice zménou diskontni miry

postupné snizovat tak dlouho, az se rovnaji, neboli aZ je jejich rozdil nulovy.*
Brealey a Myers (2000, s. 88) tikaji: ,, VyuZijte takovych investi¢nich ptilezitosti, které
nabizeji vyssi vynosové miry, nez jsou alternativni néklady kapitald.
Pti srovnavani investic existuji jistd omezeni, kdy VVP pouzit nelze. Jedna se o:
1. projekty s nestandardnimi penéznimi toky - pfi posuzovani ziskavame vice
VVP;
2. projekty vzajemné se vyluéujici — dochazi ke kolizi vysledki VVP a CSH,
upfednostiiuje se vysledek CSH.
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1.4.1.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti (I7) nazyvajici se také index rentability (IR) je relativnim ukazatelem.
Tim se li§i od CSH, ktera je ukazatelem absolutnim. l; vyjadfuje podil soudasné
hodnoty penéZznich piijma a kapitalovych vydaju. Brealey a Myers (2000, s. 96) fikaji,
ze ,, index ziskovosti (neboli pomér piinosi k ndkladim) je soucasnd hodnota
progndzovanych budoucich toka hotovosti délena pocatecni investici.*

N P
2 @+ 5)

_n=1

|
Z T Kt
= @A+i)

Kde:
I, ... index ziskovosti (rentability)

N, T, Pn, Ki, 0, t, i ... proménné maji stejny vyznam jako v rovnici (1)

Vysledek indexu rentability se interpretuje takto:
1. Je-li Iz> 1, pak je CSH investice kladna a projekt Ize pfijmout.
2. Je-li 1z < 1, pak CSH investice vychazi zaporné a projekt je zamitnut.
3. Je-li Iz = 1, pak CSH investice je rovna nule, ma neutralni pozici a hodnotu

podniku nezvysSuje, ani nesniZuje.

Tato metoda posuzovani investic se pouziva zejména v piipadé, kdy maji spole¢nosti na
vybér z nékolika investi¢nich variant a potfebuji se rozhodnout pro jednu z nich.
Nejlépe pak vychézi ta investice, ktera ma nevyssi hodnotu indexu ziskovosti. Tato
metoda vede ke stejnym rozhodnutim jako pii pouziti ¢isté soucasné hodnoty. (Brealey

a Myers 2000, s. 96)

1.4.1.4 Metoda doby splaceni

Doba splaceni je pocet let, ve kterych se investorovi dostanou zpét vSechny prostifedky
do investice vlozené. Dle Brealeyho a Myerse (2000, s. 84) jde o ,,pocet let, které jsou
zapotiebi k tomu, aby se kumulované progndézované hotovostni toky vyrovnaly

pocatecni investici.

DN =—— (6)
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Kde:
K ... kapitalovy vydaj v k-tém roce

CF ... Cash Flow

Tato metoda ma velmi jednoduché pouziti, avSak ma i své nedostatky, mezi které patii:
e ignoruje Casovy prub¢h penézniho toku;
e ignoruje piijmy projektu po dob¢ uhrady;
e zdiraziuje rychlou finan¢ni navratnost projekti;

e nerespektuje faktor Casu.

Na zéklad¢ téchto nedostatkli neni metoda doby splaceni pfili§ spolehlivym ukazatelem,
lze ho vSak pouzit jako ukazatel doplitujici. Na druhou stranu, i pfes tyto nedostatky,
muze byt uspokojujici metodou hodnoceni projektt s kratkou dobou Zivotnosti, nebot’
u téchto typt investic neni faktor ¢asu rozhodujicim hlediskem. ,,Srovnadme-li pomoci
doby splaceni investi¢ni varianty, pak (jsou-li jinak varianty stejné) vybereme tu, jejiz

doba splaceni je kratsi.“ (Synek a kol. 2006, s. 256)

Metodu Ize upravit zavedenim faktoru ¢asu tedy tak, Ze se do vzorce vlozi diskontované
hodnoty CF. Diskontni mira se pak bere v uvahu ve vysi pozadovaného vynosu
z investice, nebo nakladd na kapital tj. arok, nebo WACC. Tato modifikovana metoda je
presnéjsi. (Fotr a Soucek 2005)

1.4.2 Metody statické

K hodnoceni efektivnosti investic je mozné pouzit tyto statické metody (Scholleova
2009, s. 58):

e Primérné rocni CF JgCF

¢ Primérna doba navratnosti t

e Primérné procento vynosu V,

e Prumérny vynos z uc¢etni hodnoty ABPM

1.4.2.1 Primérné ro¢ni Cash Flow
Primérné ro¢ni CF, resp. primérny roc¢ni vynos dostaneme souctem jednotlivych CF;
spojenych s investici Co, ktery podélime poctem let Zivotnosti investice n.

n CF,
2R ™

OCF =
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1.4.2.2 Praumérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti (t) udava, za jak dlouho by mélo dojit ke splaceni investice

pii rovnomérné realizaci penéznich toki.

— Co 8
t_@CF ®)

1.4.2.3 Priamérné procento vynosu

Primérmé procento vynosu (V) vyjadiuje pomér primérmného ro¢niho zisku po zdanéni

K primérné ro¢ni hodnot¢ investi¢niho majetku.

1 n
Vo= 2.7, ©)

nxl, 7

Kde:
Zi ... ro¢ni zisk v i-tém roce
I, ... primérna ro¢ni hodnota investice

N ... pocet let Zivotnosti projektu

Priméré ro¢ni hodnota investice se pocitd v zlstatkové cené. V pfipadé, Ze se
predpokladaji rovhomérné odpisy a nulovéa zistatkova cena na konci zivotnosti, se
prumérna ro¢ni hodnota investice rovna polovin€é potfizovaci ceny. Vzhledem ke
konstrukci hodnoty jako ro¢niho priméru zisku umoznuje metoda bez dalSich uprav

srovnavat varianty s riznou dobou zivotnosti a projekty s riznym objemem produkce.

Porovnanim primérné ro¢ni vynosnosti s pozadovanou minimalni vynosnosti se zjisti
absolutni efektivnost, Cili pfijatelnost pro ekonomiku podniku. Zakladnim pozadavkem
je, aby vypoctena primérnd rentabilita projektu (varianty) dosahovala alespont hodnoty

dosavadni rentability podniku jako celku ve vychozim stavu.

Na druhé strané¢ ma tato metoda nékteré nedostatky: nebere v tvahu faktor Casu
a nepocita s odpisy jako soucasti pené¢znich piijmi. Pouzitim ucetniho zisku nepostihuje

metoda vyvoj finan¢ni situace podniku vlivem investice (napf. splatky avéru).

1.4.2.4 Priumérny vynos z icetni hodnoty

Primérny vynos z ucetni hodnoty ABPM (z anglického Accounting-Based Profitability
Measures) se urcuje jako pomér prognézovanych ziskt a primérné ¢isté ucetni hodnoty

investice. Matematicky lze tento ukazatel vyjadrit takto:
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i=1 Zi
ABPM =N — 14
>.ZC, ZGC; (10)
i=1 i=1
Kde: n

ZC ... ztistatkova cena pouzivaného majetku
Z; ... Cisty provozni zisk z investice

n ... doba zivotnosti investice

v

Za nejefektivnéjsi investici je pak povazovana ta, kterd dosahuje nejvyssi procentudlni
hodnoty. Tato metoda, jako i kazda dalsi, ma své nedostatky. Mezi ty se fadi eliminaci
vlivu Casové hodnoty penéz, tedy nerespektovani faktoru casu, a ani rizika dané
investice. Naopak vyhodou této metody je snadné a rychlé ziskani orienta¢niho
vysledku efektivnosti investice vzhledem ke kapitdlu, ktery je drzen v investicnim

majetku. (Scholleova 2009, s. 56)
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2 Tvorba investi¢niho programu

Kazda firma, at’ zaCinajici Ci s n€kolikaletou historii, musi pfipravovat a realizovat
projekty a posuzovat je. Ty projekty, kterym se nakonec podnik hodla vénovat, tvoii po
urcité obdobi jeji investicni program. Do programu jsou zahrnuty nové projekty, ale
také projekty, které jsou nedokoncené, tedy takové, jejichz realizace byla zahdjena
v pfedchozim plénovacim obdobi. Projekty, jejichz pfedmétem jsou investice, se
nazyvaji investi¢ni. Valach (2006, s. 41) uvadi, Ze: ,Investi¢ni projekt je soubor
technickych a ekonomickych studii slouzicich k piipravé, realizaci, financovani a
efektivnimu provozovani navrhované investice. U stavebnich investic zahrnuje obvykle

1 architektonické a ekologické studie.*

Investi¢ni vydaje, které budou vynaloZzeny na novy investini program, Se nazyvaji
kapitalovy rozpocet. Podrobny investi¢ni program i kapitalovy rozpocet je planovany
vzdy na obdobi jednoho roku, avSak v obecnéj$im méfitku jsou tyto dva dokumenty
rozpracovany do dlouhodobych plani na pét az deset let podle velikosti podniku

a odvétvi, ve kterém jsou investice planované.

Obrazek €. 5: Tvorba investi¢niho programu spole¢nosti

Prilezitosti Prilezitosti

Analy Analy
Zamitnuti el pmmm—  Aae g
hodnoceni hodnoceni

Volba k
realizaci na

Volba k realizaci urovni
v ramci divize spolecnosti

4

Investicni
program
spolecnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani 2013 dle Fotr 2005, s. 270
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Investi¢ni program se ¢leni do jednotek, resp. divizi, mezi kterymi probihd interakce
procest shora od vedeni firmy k divizim a opacn€. Vedeni firmy je zodpovédné za
jednotlivé procesy, napliiovani hlavnich cili. Ty pak udavaji predstavu o tom, do ¢eho

bude firma investovat a jakym oblastem se naopak v ramci své zvolené strategie vyhne.

2.1 Priprava investicniho programu

Jde 0 zakladni a velice naro¢nou ¢ast, od které se odviji uspésnost celého investovani do
jednotlivych projekti. Dulezité je propojeni investicniho programu se strategickym
finan¢nim planovanim a snaha zaméfit firmu tam, kde se ji naskyta konkurencni
vyhoda. Vytvofeni vlastniho portfolia projekti je pro podnik velmi dilezité, nebot’
diverzifikace prostiedkii do vice projektd snizuje riziko. Kdyby spole¢nost vlozila
velkou c¢ast kapitalovych prostfedkti pouze do jednoho rozsahlého projektu nebo by
firma tento projekt financovala z cizich zdroji, mohlo by to mit pro podnik v pfipadé
neuspéchu fatdlni nasledky. Investi¢ni program se tvoii cyklicky, tedy tak, ze soucasné
probiha realizace jednoho programu a pfiprava ¢i aktualizace programu pro roky dalsi.
Z praxe je ziejmé, Ze pokud byl projekt do investicniho programu jednou zatfazen,
zlustava jeho soucésti az do jeho ukonceni. Moderni koncepce nahlizi na investicni
projekty odlisné. Z jejiho pohledu setrvavaji projekty v investiénim programu pouze

tehdy, pokud i dale spliiuji kritéria, dle kterych byly do investi¢niho programu zahrnuty.

Vse je opieno o analyzu poptavky po konkrétnich produktech ¢i sluzbach na tuzemském
1 zahrani¢nim trhu. Je nutné zabezpecit dostatek informaci, které se ziskavaji ze studii,
jak odvétvovych ¢i oborovych, tak i ze studii o novych technologiich, o Zivotnim

prostfedi, atd.

Po prvotnim vybéru moznych investic je nutné provést predbézny odhad, jakym
zpusobem budou dané investice ovliviiovat podnik a eliminovat projekty nevhodné.
Soucasti pripravy investiniho programu je také vypracovani technicko-ekonomické
studie u projektil, které jsou technicky nebo financné narocné. Kromé velkého rozsahu

patii mezi dal$i charakteristiky projektu (Stvova 1999, s. 202):

e ruznorodost — tj. nutnost koordinace usili a dovednosti mnoha subjektd riznych
profesnich oblasti;
e mnoZstvi vazeb — tj. mnozstvi vazeb mezi ¢innostmi a subjekty;

e omezené zdroje — Casové, materidlni, lidské, financni,
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e jedinefnost — projekt nema vzor v minulosti a neni béznou ¢innosti podniku.

Tvorba investi¢niho programu ma 3 aktivity (Fotr et al. 2012, s. 148):

1. Aktualizace a hodnoceni projektii — je nutnosti investicni projekty resp.
investi¢ni program aktualizovat kvili pfipadnym zménam. Tyto zmény mohou
vychdzet ze zmén okoli podniku, trhu, ze zmén kapacit zdroji, aj. Velice
dulezité je kontrola plnéni ¢asovych planii a ptipadné Gprava nebo piehodnoceni
rozpoctl, pokud dojde k prodlevé v plnéni. V takovém ptipad¢, kdy dochazi
K restrukturalizaci rozpoctu, zacind ,boj“ o vysi rozpoftu mezi novymi
a stdvajicimi projekty.

2. Restrukturalizace investiéniho programu - pozastaveni projektl, které
vykazuji vyrazné snizeni ohodnoceni vii¢i piivodnim kritériim. Uplné zastaveni
projekti, u kterych doslo k vyraznym zménam od pavodnich hodnot, tedy
nevykazuji dostate¢né vysledky a nejsou pro podnik vyraznym piinosem.
Pokracovani v projektech, které spliuji nastavené hodnoty a zahrnuti novych
projektt, které se v daném obdobi naskytly a zdaji se byt pro spolecnost
pfinosem.

3. Hodnoceni investi¢cniho programu — je zaloZeno na kontrole finan¢nich
vysledkt, relaci mezi dokonCenymi, bézicimi a budoucimi projekty. Déle se
posuzuji investicni naklady vynaloZené na dokoncené projekty v porovnani
s vynosy, jaké investice pfinesla v souvislosti s ekonomickou efektivnosti. Také
se hodnoti, zda byly projekty dokoncené v piivodnim terminu ¢i zda bylo nutné
tento termin oddalit a jaké naklady posun terminti zpisobil. A v neposledni fad¢
se hodnoti projekty, které byly pfedcasn¢ ukoncené. U nich se hodnoti naklady

Z investice plynouci viic¢i uSlému vynosu.

2.2 Investicni riziko

Investi¢ni riziko vychazi z nebezpeci Spatného odhadu penéznich piijmi a kapitalovych
vydajii u jednotlivych investicnich projekt. Riziko je vysvétlovano jako nebezpeci
vzniku né&jaké ztraty. Ve finan¢ni teorii Smejkal a Rais (2006, s. 79) riziko definuji jako
volatilitu (kolisavost) finan¢ni veli¢iny (hodnoty portfolia, zisku atd.), okolo o¢ekavané

hodnoty v disledku zmén fady parametri.
Podle Valacha (2006, s. 166) riziko jednotlivého investi¢niho projektu lze vyjadrit jako
,nebezpeCi, Ze dosazené kapitdlové vydaje a penézni piijmy budou odlisné od
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ptedpokladanych®. Jinymi slovy, Ze dosazeny penézni tok z investice se bude odliSovat
od predpokladaného. Dale Valach (2006) uvadi, ze presnéji mizeme vyjadiit riziko
pomoci pravdépodobnosti. Pravdépodobnost, ze jednotlivy penézni pfijem (vydaj)

Z investovani nastane, 1ze definovat jako v procentech vyjadifenou moznost jeho vzniku.

Pro posouzeni rizika se pouziva ukazatel primérné ocekavané hodnoty penéznich toki.

Matematické vyjadieni 1ze zapsat takto:

R (11)
P = zpj *Dj
j=1

Kde:
P ... primérné ocekdvand hodnota penéznich piijmi v K¢
Pj ... jednotlivé penéZni pfijmy u riiznych variant v K¢
P; ... pravdépodobnost vzniku jednotlivych variant (koeficient)
N ... pocet variant ocekavanych penéznich piijmi

J ... jednotlivé varianty o¢ekavanych penéznich piijma
Na podnikatelské riziko je moZzné nahliZet ze dvou stran:

1. pozitivni — potencialni vyssi zisk, uspéch, aj.;

2. negativni — sniZeni efektivnosti ¢i hodnoty podniku, atd.

2.3 Inflace a riziko

Pojem inflace vyjadfuje z makroekonomického hlediska narist vSeobecné cenové
hladiny zbozi a sluzeb v ekonomice, coz nésledné¢ znamena pokles kupni sily penéz.
Inflace mize mit na investice vyrazny vliv. Investicni rozhodovani je zpravidla
dlouhodobé, proto je potieba do propocti hodnoceni investic inflaci zahrnout. Vyvoj
cen ovlivnénych inflaci se projevuje (Mach 2001):

1. vzestupem urokové miry, ¢imz se snizuje predpokladand vynosnost kapitadlovych

vydaji;
2. zménou penéznich piijmu z investice (mzdy, ceny vstupi a vystupu,...);
3. rastem kapitalovych vydaji u projekt potfizovanych delsi dobu. U téch, které

jsou pofizeny jednorazové, je zahrnuta aktualni vyse inflace.

V praxi se do vypocti zahrnuje tzv. neutralni inflace. Predpoklada se tedy, Ze penézni
piijmy z investice rostou stejn¢ rychle jako inflace, ¢imz se neméni Cista soucasnd

hodnota investi¢niho projektu. Pokud jsou penézni piijmy konstantni a dojde k poklesu
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diskontniho faktoru ve stejné vysi, jako je hodnota klesajici inflace, Cistd soucasna
hodnota klesa. V ptipadé€, ze penézni pfijmy rostou stejné rychle jako kapitalové vydaje
a hodnota diskontniho faktoru klesa stejné jako inflace, Cista souasna hodnota investice

op¢t klesa.

2.4 Odhad penéznich toku z investice

Jak jiz bylo zminéno v jedné z ptedchozich ¢asti, hlavnim vychodiskem pro planovani
investicniho projektu je strategie podniku a stanoveni dlouhodobych cili. Od toho se
odviji i nasledné planovani a odhady, véetné odhadi penéznich tokl jednotlivych
investic. Hlavnim cilem témét kazdého podniku je zvySovani trzni hodnoty firmy.
K tomu mohou pomahat pouze takové projekty, jejichz CSH vykazuje pozitivni
vysledek. Kazdé planovani penéznich tokd je velice naro¢né z toho divodu, ze jde
0 odhad v dlouhém obdobi, v fadu 10 az 15 let, u nékterych typa investic dokonce az
50 let. Za tuto dobu miize dojit k vyraznym zménam jednotlivych faktort ovliviiujicich
investice.

Odhad penéznich tokd zinvesticnich projekti je v podstaté proces planovani
kapitalovych vydaji a penéznich pifijml souvisejicich s pofizenim a fungovanim

investice.

2.4.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje tvofi nékolik polozek. Hlavni polozka je pofizovaci cena investice,
tedy nakupni cena, a vSechny dalsi naklady s pofizenim spojené. Soucasti potizovacich
nakladtit mohou byt i jiné naklady jako napi. naklady na projektovou dokumentaci, atd.
Tyto naklady vznikaji pfedevSim v investi€ni fazi projektu. Dalsi slozkou je nartst
¢istého pracovniho kapitalu, coz se projevi piiristkem obézného majetku po odecteni
zvySenych kratkodobych zavazki. To je zplisobeno vyssi potiebou obézného majetku,
stejné tak, jako mnozstvim zéasob, ndhradnich dili, pohledavek. Posledni dvé slozky
jsou vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného dlouhodobého majetku a vliv

danovych efektl z prodeje stavajiciho majetku podniku.
Vypocet kapitalovych vydaji uvadi Valach (2006, s. 64) takto:

K=I1+0-P+D (12)
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Kde:
K ... kapitalovy vydaj

... vydaj na potizeni
.. vydaj na trvaly pfiristek ¢istého pracovniho kapitalu

.. danové efekty (kladné ¢i zaporné)

.'UUO

.. Cisty ptijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobé majetku

Danovy efekt je spojeny s prodejem nahrazovaného investicniho majetku. Dochézi ke
ttem situacim:
a) zustatkova cena je niz8i nez cena prodejni — z jejich rozdilu musi podnik zaplatit
dan;
b) prodejni cena je nizsi nez zistatkova — podnik dosahne danové tspory;
C) prodejni a zistatkova cena jsou stejné — danovy efekt je nulovy.
Investi¢ni vydaje jsou dobfe identifikovatelné¢ a nemélo by tedy dochazet k vyraznym

odchylkam. (Valach 2006)

2.4.2 Penezni prijmy

U odhadu penéZnich pitijmil velice ¢asto dochazi k jejich pfeceniovani. Stava se tak diky
tomu, Ze na n¢ pusobi mnoho faktorti, které se mohou v pribéhu realizace investice
a jejiho uzivani vyrazné zménit. PenéZzni pfijem z investiniho projektu je skutecné
realizovany piijem z dané investice. Do penéznich piijmi Se zahrnuje zisk pred
zdanénim, kterého diky investici podnik dosahuje. Rovnéz se kalkuluje s ro¢nimi
odpisy, které predstavuji pro podnik nédklad, nikoliv penézni vydaj. Dalsi sloZkou je
ptijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zzivotnosti. Ten se upravuje o dan
v zavislosti na trzni cené, ziistatkové cené a na danovych pravidlech, jak jiz bylo
vysvétleno V predchozi ¢asti tykajici se kapitdlovych vydaji. Poslednim prvkem jsou
penézni piijmy. Ty se ziskavaji v jednotlivych letech a musi se transformovat na jejich
soucasnou hodnotu. Penézni ptijmy z investicniho majetku se miiZzou vyjadfit formalné

takto:

P=Z72Z+A+ 0 + Pu-D (13)
Kde:

P ... celkovy ro¢ni penéZni piijem z investicniho majetku
Z ... rocni piirastek zisku po zdanéni, ktery investice pfinasi (Groky z Gvéru
nejsou zahrnovany do nakladi)

A ... pfirtstek ro¢nich odpist v disledku investice
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O ... zména obézného majetku (pfesnéji fe¢eno pracovniho kapitalu) v disledku
investovani béhem doby zivotnosti (ibytek +, piirtstek -)
Pwm ... Cisty pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti

D ... danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem zivotnosti ( + ~ - )

vvvvvv

a to i zdavodu, ze se zde mnohem vyraznéni projevuje vliv inflace, faktoru casu
a investicniho rizika. Tyto vSechny faktory zvysuji riziko odchylky planovanych

investi¢nich pfijmi od téch skute¢nych. (Hrdy 2008)
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3 Piedstaveni spolecnosti

Doosan Skoda Power s.r.o. (DSP) je pfednim evropskym dodavatelem modernich
technologii, komponenti a sluzeb v oblasti projektovani a vyroby energetickych
zafizeni a jejich uvadéni do provozu. Déle se zaobira retrofity® stavajicich kapacit
a dlouhodobého servisu, jak zafizeni vlastni konstrukce, tak i vybranych vyrobcii.
Nabizi zadkaznikim Siroké spektrum technicky a technologicky progresivnich
a ekonomicky ptiznivych feSeni projektt, které vyuzivaji komponenty vlastniho designu
SKODA — parnich turbin, kondenzatort a tepelnych vyméniki. Tato firma predstavuje
spojeni tradice, zkuSenosti a profesnich znalosti s inovativnimi pfistupy v fizeni
projekti a kvality se $pickovym technickym know-how. Vyzkumné a vyvojové kapacity
umoznuji rozvijet soucasné produkty a jsou tedy zarukou rozvoje produktii budoucich.
Velmi dba na hledisko odbornosti, teoretické znalosti a praktické zkuSenosti svych
zaméstnancl. Tyto vlastnosti systematicky rozviji ve prospéch svych zakazniki,
z ¢ehoz vyplyva poslani spolecnosti, jez na setkani zaméstnanci zaznélo z st

generalniho feditele Jiftho Smondrka:

,, UmozZnujeme vyrobu energie, a tim poskytujeme moznosti nejenom nasim zakaznikiim,
ale i svetu, ve kterém Zijeme. Dodavame udrZitelnd energeticka reseni zitrka za vyuZiti
energii dnesniho svéta a dneSnich lidi. Spoléhame na svou inovaci, nasazeni a ducha

spoluprace, abychom mohli realizovat chytra energeticka resent. *

Soucasti poslani spoleénosti DSP je byt vyrobcem a dodavatelem produkti
a zakaznickych sluzeb v oblasti energetiky a usilovat o jejich efektivni zajisténi.
Zaroven chce byt atraktivnim zamé&stnavatelem pro své zaméstnance a divéryhodnym
obchodnim partnerem pro své zdkazniky. To vse je podminéno dlouhodobou ziskovosti

a konkurenceschopnosti.

Vize spolecnosti pro nasledujici pétileté obdobi je zlistat ¢eskou spolecnosti s cilem
zafadit se mezi globalni vyrobce turbin, dlouhodobéjsi plan je stit se spolecnosti
s vedouci pozici na téchto trzich, plnici naro¢né pozadavky naSich zdkaznikl diky
silnému vedeni a Sirokému portfoliu vyrobkll a sluzeb. Se Spickovou technologii

zaméfenou na plnéni potfeb globalniho trhu a v€asnymi doddvkami o krok pted

! Retrofit = oprava stroje (muize se jednat i o generalni opravu), modernizace, inovace, dopliikova
mechanizace a automatizace stroje.
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konkurenty spole¢nost DSP usiluje o inovaci globalniho trhu s energiemi,

o efektivitu a konkurenceschopnost.

Hlavnim cilem spole¢nosti je dosazeni spokojenosti zakaznika S$pi¢kovou realizaci
projektil, coz vyzaduje dokonalou integraci procest. Ta je zajiSténa stalou aktualizaci na

zaklade praktickych zkuSenosti odborn¢ vyskolenych kvalifikovanych pracovniki.

Dal8im cilem je plnd zaméfenost na poskytovani méfitelné kvality, absolutni eliminace
zévad na vyrobcich, sluzbach ¢i selhani procest. To je podpotfeno kladnymi ohlasy ze
strany odbératelii na dodané vyrobky a promitnutim jejich ptipadnych pfipominek do
vyrobkil dalSich. Samoziejmosti je diraz na ochranu zdravi pracovnikii a jejich

bezpecnost pii vykonavani prace a apel na nulovou urazovost.

Vedeni spolecnosti si velice dobfe uvédomuje, Ze klicem k Gspéchu firmy jsou
zaméstnanci, proto jsou zapojovani do ruznych akci a vramci Skoleni je jim
vysvétlovana filozofie podniku. Generalni feditel potada i setkani se zaméstnanci pfi

ptilezitosti riznych vyroci, at’ jiz pracovniho ¢i soukromého charakteru.

3.1 Zakladni udaje

Jméno spole€nosti: Doosan Skoda Power, s.r.0.
Datum zépisu do OR: 1.7.1993

Zéakladni kapital: 3.298.345.000 K¢

Pocet zaméstnanct: 1260

Spolec¢nik: Doosan Power Systems S. A.

Ke zméné jména spoleénosti doslo v prosince 2012, kdy se k piivodnimu nazvu Skoda
Power pfidalo Doosan. Zména jména spolecnosti mé zajistit jeste¢ vyssi potencial pro
expanzi na novych trzich v zahrani¢i, kam se v uplynulych dvou letech pfesunula
aktivita v oblasti novych zakdzek spolecnosti. Jedinym spolecnikem je Doosan Power

Systems S.A. se sidlem vV Lucemburském velkovévodstvi.

VYyvoj nejcennéjsi obchodni znacky v Ceské republice (viz obrazek ¢. 6) saha v historii
az do roku 1923, kdy se objevilo prvni logo s okiidlenym Sipem. O ¢trnact let pozdéji,
tedy v roce 1937, se k ni ptidal i slovni napis SKODA stylizovany do typické modré
barvy. Vyznam loga lze charakterizovat ¢tyfmi typickymi znaky. Kruh vyjadiuje
zem&kouli a tim symbolizuje dostupnost pro zékazniky z celého svéta. Kiidlo znaci

vyuzivani pokrokové technologie, kterd je do vyroby piendSena s diirazem na piesnost,
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coz symbolizuje vlogu tvar oka, a na zavér Sip charakterizujici aplikaci

nejmodernéjsich technologii a technologickych pokrokii do vyrobnich postupt.

Obrazek €. 6: Zmény loga spole¢nosti

@)sHopA S<ODAPOWER

Zdroj: interni materidly z Doosan Skoda Power 2013

Logo spoleénosti DSP zastupuje pres 100 let ve vice jak 60 zemich po celém svétd

turbiny Skoda.

3.1.1 Produkty, sluzby a aktivity spolecnosti

Spolegnost DSP se zaméfuje na turbiny, turbosoustroji a strojovny zaloZené na vlastnim
vyzkumu a vyvoji, designu a vyrobé parnich turbin a tepelnych vyménika pro fosilni
elektrarny, kogenerac¢ni jednotky na bazi odbérovych, resp. protitlakovych parnich
turbin (viz obrazek ¢. 7), parni Casti paroplynovych cykll, strojovny jadernych

elektraren a spalovny komunalniho odpadu a biomasy.

Obrazek €. 7: Parni turbina

Zdroj: interni materialy 7 Doosan Skoda Power 2013

Oblast servisu lze rozdélit na 3 ¢asti — zdkladni sluzby, dlouhodobé smlouvy o udrzbé
aretrofity a modernizace. Zakladni sluzby =zajistuji napiiklad fizeni a dodavky
nahradnich dili, odborné sluzby s vyuzitim pokrokovych diagnostickych metod ¢i
generalni opravy turbin a jejich béznou udrzbu. Samoziejmosti je servis ,,HOTLINE®,
tedy linka pro nouzové piipady. Dlouhodobé smlouvy o udrzbé se zabyvaji predikci

dlouhodobych nakladi na udrzbu, optimalizaci programu udrzby a nakladt nebo
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dodavkou nahradnich dili. Retrofity a modernizace pak dbaji mimo jiné na

modernizace fidiciho systému a zachovani ptivodniho designu rozméra turbiny.

3.1.2 Dokumenty, certifikaty

V tabulce ¢. 1 jsou uvedeny veskeré dokumenty a certifikaty, kterymi Se spolecnost

DSP miize prokazat a tim zarugit svou kvalitu.

Tabulka €. 1: Dokumenty a certifikaty

DSP ziskala certifikat systému managementu kvality v roce

EN I1SO 9001:2008 04 100 1995; potvrzoval soulad s normou EN ISO 9001:1994. V
095188 1.4.1995 ramci certifikace systému dle norem EN ISO 9001 byla
20. 12. 2012 TUV NORD zaroven ziskana certifikace pro tavné svarovani dle normy

EN ISO 3438-2 (vyssi pozadavky na jakost).

EN ISO 14001:2004 44 104

065011 22. 12. 2006 DSP  ziskala certifikdt systému environmentalniho

managementu (tj. ochrany zivotniho prosttedi) v roce 2006.

BS OHSAS 5
18001:2007 44 116 105008 15. DSP ziskala certifikdt pro systém managementu BOZP dle
12. 2010 normy BS OHSAS 18001:2007 v roce 2010.

14.12. 2013 TUV NORD
AD 2000-Merkblatt

HPO 07-202-1413-HP-1683/10 DSP ziskala certifikit dokladajici splnéni normy AD 2000 -
unor 1998 Merkblatt HPO pro vyrobu tlakovych zafizeni.

¢erven 2013 TUV NORD
ASME Code Int.,

Div. I, Div. 11 31.998, 31.999
10.7. 2009

14.7. 2012 ASME Code
International

DSP ziskala certifikaty pro vyrobu tlakovych nadob dle
amerického predpisu ASME Code Int., Div. I a Div. II.

Zdroj: viastni zpracovani, interni materidaly z Doosan Skoda Power2013

3.2 Historie Doosan Skoda Power

Historie spolecnosti se datuje k roku 1859. Tehdy hrabé Valdstejn (v zahranicni
literatufe také Wallenstein) zalozil puvodni prvni strojirenskou dilnu, kterou od néj
koupil Emil Skoda v roce 1869. Prvni parni turbina byla ve Skodovych zavodech
vyrobena na samém pocatku 20. stoleti, v roce 1904. Meznikem byl pro spole¢nost rok
1993, kdy doslo k privatizaci a Skodovy zavody se staly v ramci Skoda, a. s. dcefinou
spole¢nosti. Roku 1998 vznika nova spole¢nost Skoda Energo, s. r. 0., ktera je
pokradujici firmou po spojeni podnikii Skoda Controls, s.r.o., Skoda elektrické stroje
5.r.0., Skoda ETD, s. I. 0. a Skoda Turbiny, s. r. 0., a v roce 2004 je pfejmenovana na

Skoda Power, s. I. 0.
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V roce 2005 vznikla v Indii dcefind spole¢nost Skoda Power India Pvt. Ltd.
V nasledujicim roce 2006 se spole¢nost s ru¢enim omezenim transformovala na

spolecnost akciovou.

Dne 7. 12. 2009 byla dokonéena transakce na odkoupeni Skoda Power od matetské
spolecnosti Skoda Holding a.s. korejskou firmou Doosan Heavy Industries
& Construction (DHIC), podnikajici v oboru tézkého strojirenstvi. Transakce byla
dokondena v navaznosti na smlouvu mezi spoleénostmi DHIC a Skoda Holding
uzavienou v Praze dne 14. zaii téhoz roku. K datu 7. 12. 2009 tedy Doosan akvizici

ziskal 100 % majetkovy podil ve spole¢nosti Skoda Power.

Akvizice tak posunula skupinu Doosan do vedouci pozice mezi globdlnimi vyrobci
zafizeni pro elektrarny. Diky této transakci se nové rozsSifend skupina Doosan stala
dodavatelem investi¢nich celkli v oblasti energetiky, schopnym poskytovat ucelena
feSeni zahrnujici navrh, dodavku avystavbu (EPC) ,pod jednou stfechou®,

tzv. elektrarny na kli¢. Ty jsou v soucasné dob¢ zakladni myslenkou spole¢nosti.

Skupin¢ Doosan vyrazné vzrostla konkurenceschopnost v oboru zatizeni pro elektrarny
a rozsitily se ji obchodni pfilezitosti na novych a rozvijejicich se trzich, i moznosti na
trhu naslednych sluzeb. DSP ma i nadale hlavni provozni zakladnu v Ceské republice
a zachovala si iprestizni zna¢ku Skoda. Nejvy$si vedeni ve spoleénosti zistalo
a pripojili se k nému nékteti clenové fidiciho tymu spolecnosti Doosan. V plzenském

zavodu Doosan se planuje zfizeni globalniho vyvojového centra pro turbiny.

Obrazek ¢. 8: DileZité momenty spolecnosti

1859 1869 18%1 1979 1987 1993 1905 1998 2004 2006 2010 2012

Dilnu kupuje Skoda Skoda

Emil Skoda Energo Power

s.1.0, s.1.0. Clen skupiny Doosan
L . P Syst

Hrahé Wallenstein Vznik dcefinych owersystems
zaklada puvodni spoleénosti pfi .
strojirenskou dilnu privatizaci Skoda, a.s. Skoda Power, a.s.

Zdroj: interni materialy  Doosan Skoda Power 2013

V oboru energetickych feSeni pro Evropu a Severni 1 Jizni Ameriku pak c¢innost
spole¢nosti Doosan Skoda Power a Doosan Babcock zastiesila nedavno zalozena

spole¢nost Doosan Power Systems Limited (DPS).

Na obrazku ¢. 9 je zobrazena organiza¢ni struktura Doosan Heavy Indrustries, jejiz

soudasti je Doosan Skoda Power jako jedna z dcefinych spole&nosti.
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Obriazek €. 9: Organizacni struktura Doosan Heavy Industries

Doosan Heavy
Industries

Doosan Power Systems

Doosan Power Systems Doosan Power Systems

Doosan Babcock (Europe) (Americas)

Doosan Skoda Power

Doosan Power Systems
(Services)

Zdroj: interni materidaly z Doosan Skoda Power 2013

3.3 Organizovani

Spolegnost DSP se stala soucasti skupiny Doosan Group vroce 2009. V ramci
potiebnych organizac¢nich zmén doslo zarovenn ke vzniku spolecnosti Doosan Power

Systems (DPS), jejiz vykonné radé DSP podléha.

V souvislosti s odkoupenim spoleénosti skupinou Doosan se samoziejmé Cleny
stfedniho i vysokého managementu stali zastupci Korejské republiky. Z tohoto duvodu
veSkera komunikace a jednani managementu probihaji v angli¢tin€, coZ ma za nésledek
vznik jazykové bariéry, ktera mize byt mnohdy zdrojem problémd. V souvislosti s tim

nelze pominout ani vzajemny stfet t€chto dvou kultur.

Nejvyssim predstavitelem DSP je generalni feditel CEO, ktery je sou¢asné také ¢lenem
predstavenstva. Jsou mu piimo podfizeny pozice vykonného feditele a pozice Chief
Turbine Engineer, a dale pak celkem Sest usekd, tj. Corporate strategy, Finance,
Vyzkum a vyvoj, Persondlni, Obchod a Nékup. Piimym podfizenym generalniho
feditele je také provozni feditel COO, ktery je pak nadfizenym fteditelti usekt Servis,

Realizace, Turbiny a Jakost, viz obrazek ¢. 10.
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Statutarni organ spole¢nosti tvoii sedm jednatelii, z nichZ jsou dva z Ceské republiky,
dva z Velké Britanie a tfi z Korejské republiky. Jednat jménem spolecnosti maji

opravnéni vzdy dva jednatelé spolecné.

Obrazek &. 10: Organiza¢ni schéma Doosan Skoda Power s. I. 0.
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Zdroj: interni materialy z Doosan Skoda Power 2013

3.4 Postup pri  schvalovani plinu realizace investice
v DSP

Proces schvalovani investi¢nich akci ve spole¢nosti DSP se fidi postupem vychazejicim
z interni smérnice ¢. 2005/2 vydani €. 2 - Pofizovani a zhodnocovéani dlouhodobého

majetku, viz Pfiloha A.

V DSP je investi¢ni planovani vedené dle dlouhodobého investi¢niho planu, ktery je
rozdéleny do jednotlivych rocnich polozek. V planu se vyskytuji polozky nad
100.000 K¢. Tento investicni plan je kazdoro¢né aktualizovany o nové investi¢ni akce
a zéarovenn se vném zachovavaji ty investice, které jsou naplanované do vice let.
Dlouhodoby investi¢ni plan schvaluje Investi¢ni rada, zastupci DPS v Anglii, 1 zastupci

DHIC v Korejské republice.

V DSP se rozdéluji investice do a nad tfi miliony &eskych korun, u softwart jde
o polozky nad milion korun, které se fidi zjednoduSenym vypoctem navratnosti. Ve
vSech ptipadech jsou podklady, tedy vyplnény Template No. 1 (pro investice do

3 mil. K¢), Template No. 2 (pro investice nad 3 mil. K¢) a pfedbézny protokol
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Vyhodnoceni nabidek, predlozeny Investicni radé, kterd se jimi dale zabyva.
O investicich v hodnoté do tii milioni rozhoduje pouze Investi¢ni rada. Investice ve
vy$§i hodnoté podléhaji schvalovacimu procesu v DPS, kde je musi schvélit tamni
zastupci spolecnosti. PodKlady pro investicni akce nad patnact milionit jsou po

schvaleni v DPS zaslany ke zhodnoceni jesté do DHIC.

Po odsouhlaseni a schvéleni celé investi¢ni akce je nutné zpracovat findlni dokumenty
obsahujici technické, ekonomické a smluvni vyhodnoceni. Pokud se tyto informace
v nékterych bodech odliSuji od pfedchozich jiz schvalenych dokumentt, je nutné projit
procesem schvalovani znovu s novymi Udaji. Zavére¢ny Pozadavkovy list (PL), viz
Ptiloha B, je pfedan Vykonné rad¢ spolecnosti, a pokud je bez pfipominek, je mozné ho
definitivné schvalit a pfedat na finan¢ni usek, kde je této investiéni akci ptidéleno
unikatni zakazkové cCislo. Poté je PL pfedan do useku nakupu pro zrealizovani dané
investice. Veskerd dokumentace souvisejici s realizaci investic je skladovana ve

finanénim tGseku po dobu péti let.

3.5 Investice ve spolecnosti Doosan Skoda Power

Investice DSP za posledni 4 roky, tedy v letech 2008 — 2012, sméfovaly jak do DSP, tak
od roku 2011 do rozvoje nové pobocky Vv Indii. Celkova vySe investic je na obrazku
¢. 11.

Obrazek €. 11: Celkové investice v letech 2008 - 2012
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B SPPL Indie 0 0 0 20176 2873
BCelkem DSP| 383615 | 292121 | 490686 | 300971 | 368753

Zdroj: viastni zpracovani, interni materidly z Doosan Skoda Power 2013
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Konkrétni vyse investic do jednotlivych oblasti je vidét v nésledujicim obrazku ¢. 12.
V DSP se velké mnozstvi prostiedkil pouzilo na stavebni tpravy budov, piedeviim
jejich zatepleni a reorganizaci jednotlivych kancelafi. Divodem bylo vylepSeni prostor
a pracovnich podminek pro zaméstnance. Nejvyssi mnozstvi finan¢nich prostiedku
vlozila spole¢nost v minulych letech do strojii, @ t0 Vramci jejich modernizace a
pofizeni stroji novych. Vybaveni obsahuje jak polozky tykajici se novych
kancelaiskych prostor, tak i v§e potiebné k novym ¢i modernizovanym strojim. Do
informacnich technologii se investovalo pfedev§im na obnovu stavajicich softwarii a
pofizeni novych programt potiebnych do kanceléii i na chod stroji. V uplynulém roce

2012 Doosan Skoda Power podpofila investice do rozvoje a obnovy informaé¢nich

technologii.

Obrazek €. 12: Celkové investice v letech 2008 - 2012
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B Vybaveni | 127491 64 220 55235 60 398 67 672

= Budovy 31082 70321 47 957 78 564 49 105

B Stroje 199 680 132 620 307 727 114 801 43 593

CThy 25 362 24 960 79 767 47 208 208 383

Zdroj: viastni zpracovani, interni materidly z Doosan Skoda Power 2013
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4 Investice

V ramci praktické ¢asti prace bude zpracovana investi¢ni akce tykajici se stroje Variaxis
730 Il. Jednd se o hmotnou investici pofizenou za ucelem snizeni nakladt. Cilem je

zhodnoceni navratnosti investice a vyhodnosti koup¢ tohoto stroje.

4.1 Variaxis 730 II.

Variaxis 730 II. je stroj navrzeny pro vysokou pfesnost a vysokou ucinnost petiosého
obrabéni. Stroj byl pofizen predevSim k obrabéni lopatek, avSak jde o multifunkéni
zafizeni vyuzivané spolecnosti 1 k dalSi vyrobé, v soucasné dobé napiiklad klinkd,
nosicu satelitli ¢i bandazi. Variaxis ma §iroké spektrum vyuziti, Ize provadét vyrobu
kompletnich soucésti, nebo dokoncovat soucasti po piedchozich operacich z jinych

stroju.

Obrazek ¢&. 13: Stroj Variaxis 730 11

Zdroj: interni materialy z Doosan Skoda Power 2013

Variaxis 730 II je zaloZeny na principu jiz zminénych 5 os zarucujicich jedine¢ny
systém vyroby, pfi niZ miizeme vyuzit maximalné 10 tisic otacek a 22 kW, dle normy
ISO 50. Velice dulezité je i samotné umisténi stroje v dilnach, nebot’ je nutné zabranit
pfipadnym otfesiim, které by mely na obrabéni a pfesnost prace negativni tcinky. Proto
je stroj postaveny na rovné plose a podlozkach, jez zamezuji nezadoucimu chvéni. Stroj
je osazen dvéma paletami, na které se upinaji pifipravky s materidlem k obrébéni.
Ucelem palet je eliminace ztratového Gasu pii vyrobd. Principem eliminace je upevnéni
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pfipravku s materidlem na prvni paletu, ta nasledn¢ zajede do obrabéciho prostoru
stroje, kde probiha samotné obrabéni, v jehoz prub&hu je mozné pfipravit na druhou
paletu materidl na nasledujici produkt. Timto postupem dochazi ke snizeni prostoju
a tedy 1 ztratového Casu. Soucasti na kazdé paleté mohou byt stejné, ale i razné.
Upinani musi zajistit opakovatelnost vyroby. Vyrobky prochazeji kontrolou, kdy je
kontrolovany prvni vyrobeny kus a poté vzdy kazdy nasledujici desaty. Dale stroj

disponuje fetézovym zasobnikem nastroju s kapacitou 35 pozic.

Stroj je fizen systémem Mazatrol Matrix. Jde o fidici systém, ktery dle predem
pripraveného programu v ISO koédu fidi pohyby nastroje v pracovnim prostoru.
Programy pro stroj jsou vytvafené pomoci softwaru SolidCAM a pfislusného
postprocesoru. Cely priibéh vyroby je zaznamenany nové zavedenym systémem MES,
jehoz cilem je podrobné sledovani pribéhu vyroby i €asovych prostoji. Diky témto
informacim je nasledn¢ mozné zjistit, pro¢ k nim dochazelo a v budoucnu tyto prostoje
z vyrobniho Casu vytésnit. Stroj pracuje nepietrzit¢ 24 hodin denné v 12 hodinovych

sménach.

Pro nepfetrzity provoz tohoto stroje vychazi podnik ze dvou riznych vypoéti kapacit
stroje. Prvni vypocet je zaloZeny na principu maximalniho vykonu pouZzivany pro
vyrobu. Druhou pocitanou kapacitou je kapacita optimalni. Ta bere v tivahu pldnovanou
udrzbu, ¢isténi stroje a predpokladanou vysi prostojii z diivodu neobsazené kapacity,
neplanovanych oprav nebo =zajisténi chodu budov (naptf. el. energie, vzduch).
Spole¢nost fesila dva typy hodin, a to hodiny odpracované (OH) a hodiny efektivni
(EH). Odpracované hodiny vyjadiuji ¢as, ktery se shoduje s dobou dochéazky, tedy po
odecteni 30 minut na zdkonnou piestavku odvede pracovnik denné¢ 7,5 OH, pro 8
hodinovou sménu. AvSak zaméstnanec nemiize 100% svého Casu v praci vénovat
vyrobni Cinnosti. Je nutné si pfipravit pracovisté, ndstroje, ochranné pomicky,
dodrZovat hygienu na pracovisti, apod. VSechny tyto ¢innosti tvofi souhrnné sménovy
cas. Zohlednéni sménového Casu a zdkonnych prestavek se projevovalo efektivni
hodinou, kdy se pomérem sménového ¢asu k zédkladnimu dennimu fondu vypocital

koeficient pfepoctu na efektivni hodinu.

V ramci ptivodniho propoctu investice pro stroj Variaxis byla brdna efektivni hodina
v potaz, a zni posléze cely vypocet vychazel. Od dubna roku 2012 se spole¢nost
efektivnimi hodinami nezabyva, nebot’ vSechny ¢innosti, které v ni byly zahrnuty, jsou

upravené normou.
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4.2 Piivodni metoda vypoctu ndvratnosti stroje Variaxis

Piivodni névratnost investice spole¢nost DSP pocitala pies metody &isté souasné
hodnoty, diskontované doby splatnosti, vnitiniho vynosového procenta a indexu
ziskovosti, resp. podnikové diskontni miry. Tyto metody spole¢nost po¢ita standardné

pies produktivitu stroje a porovnani externi hodinové sazby se sazbou interni.

4.2.1 Predbezna ekonomicka analyza pred porizenim stroje

Prvotni vypodet vychazi z internich materidlit DSP jesté pred pofizenim investice, viz
Ptiloha C. Cena investice a zvolena odpisova metoda je uvedena v tabulce ¢. 2. Stroj
Variaxis 730 II. byl potizen v roce 2011 a v zafi téhoz roku byl také uveden do provozu.
Pro lepsi orientaci v tabulkach jsou ¢isla uvadéna vzdy v milionech K¢ zaokrouhlena na
2 desetinna mista. Vlastni vypocty jsou vSak provadéné z celych, nezaokrouhlenych

hodnot.

Tabulka ¢. 2: Cena investice a ucetni odpisy

Celkova cena investice | 12,30 mil. K¢
Odpisova metoda 8 roky, linearni zptisob odepisovani

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013

Hodiny stroje vychazely v ptivodni analyze z efektivnich hodin (EH) stanovenych na
7 603 EH. Nasledné byly EH upravené o planovanou tdrzbu, ¢isténi stroje a 330 hodin

prostoju. Vyslednou kapacitu stroje ur¢il Gsek controllingu na 7 109 EH.

Ugelem potizeni stroje Variaxis bylo snizeni nékladi. Jak je vidét v tabulce &. 3, doslo
k vyrazné ro¢ni uspote nakladi, nebot’ hodinova sazba pro rok 2011, ktera se brala jako
zakladni, byla pfi outsourcingu vyrazné vyssi. Celkova ro¢ni uspora nékladl vychéazi na

3,71 mil. K¢.

Tabulka &. 3: Uspora nakladt ve vyrobd

Pred investici outsourcing 7109 1875 externi sazba
Po investici vlastni vyroba | 7109 1353 interni sazba
Uspora nakladd 13,33 mil. K& - 9,62 mil. K& = 3,71 mil Ké&rok

Zdroj: viastni zpracovani z internich materidlit Doosan Skoda Power 2013

Pti vypoctu Cash — flow se porovnavaji vydaje vlozené do investice s piijmy z téze

investice plynouci. V predbézném propoctu, viz tabulka €. 4, se pfi ndvratnosti investice
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pocitalo s jedingym vydajem v hodnoté¢ 12,30 milionu K¢. Piijmy z investice tvofily
uspora z outsourcingu ve vysi 3,71 milionu K¢ a tspora ro¢nich nakladd na dopravu
souvisejici s outsourcingem v hodnoté 200.000 K¢&. Poslednim uvazovanym piijmem je

prodejni cena stroje Tajmac H40, ktery byl pravé strojem Variaxis 730 Il. nahrazen.

Nasledny postup vypoctu spociva v urceni soucasné hodnoty investice, tudiz se
zohlednénim faktoru ¢asu. Jde 0 ¢astku, ktera bude mit po zuro¢eni hodnotu soucasné
investice, tedy o diskontovani rozdili mezi piijmy a vydaji v letech 2011 — 20109.
Diskontni (podnikovou) urokovou miru spole¢nost uvazuje ve vysi 12 %, ktera se rovna

dlouhodobému procentu indexu ziskovosti podniku.

Posledni polozkou v tabulce je hodnota kumulované soucasné hodnoty, kterd je pro

dany rok ziskana souc¢tem ptedchoziho a nasledujiciho roku soucasné hodnoty CF.

Tabulka ¢. 4: Cash — flow, soucasna a kumulovana soucasna hodnota (v mil. K¢)

Vydaje 12,30

PFijmy 0,70 391 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391
Uspora nakladi z outsourcingu 3,71 | 3,71 | 3,71 | 3,71 | 3,71 | 3,71 | 3,71 | 3,71
Uspora nakladi na dopravu 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20
Odprodej stroje TAJIMAC H40 0,70

PFijmy — Vydaje -11,60 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391 | 391
Soucasna hodnota -10,36 | 3,12 | 2,78 | 2,78 | 2,78 | 2,49 | 2,22 | 1,98 | 1,77
Kumulovana sou¢asna hodnota -10,36 | -7,24 | -4,46 | -167 | 1,11 | 3,60 | 582 | 7,80 | 9,57

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013

Na obrazku ¢. 14 je vidét, ze navratnost investice by méla byt do ¢ty let od jejiho

pofizeni, coz ukazuji hodnoty kumulované soucasné hodnoty.

Obrazek €. 14: Vyvoj soucasné hodnoty a kumulované soucasné hodnoty

15,00
10,00
5,00 '7—__.‘_‘4_‘
0,00 f—r—
-5,00
-10,00

-15,00

v mil K¢

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
=== Soucasna hodnota -10,36| 3,12 | 2,78 | 2,78 | 2,78 | 2,49 | 2,22 | 1,98 | 1,77

=== Kumulovana sou¢asna
hodnota

-10,36 | -7,24 | -4,46 | -167 | 1,11 | 3,60 | 582 | 7,80 | 9,57

Zdroj: viastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013
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Zvyse uvedenych vypoctu lze ziskat vysledky pro ekonomické ukazatele, které

spole¢nost pouziva, viz tabulka ¢. 5.

Podnikova diskontni mira byla zminéna vyse Vv souvislosti se sou¢asnou hodnotou. Ve
spole¢nosti DSP vychazi dlouhodobé ve vysi 12 %. Cista sou¢asna hodnota je pak
veli¢ina vyjadiujici rozdil mezi soucasnou hodnotou budoucich penéznich piijmi
a soucasného vydaje. V DSP vychazi tato hodnota na K¢& 9,57 mil. Vnitini vynosové
procento je odvozeno z rozdilti hodnot mezi piijmy a vydaji a vyjadiuje relativni vynos
(navratnost), kterou projekt pfinese béhem svého zivotniho cyklu. Jak ukazuje tabulka
¢. 5, planovand hodnota tohoto ukazatele dle piedchozich propocti je 29,4 %.
Poslednim ukazatelem, ktery spole¢nost uziva, je diskontovana doba navratnosti (neboli
payback period). Tato hodnota je vypocitana z let, kdy se penézni piijmy z investice
vyrovnaji pocateénimu kapitalovému vydaji na investici, a jeji vysledek vychazi na 3,8

let, coz odpovida obrazku ¢. 14 vyse.

Tabulka €. 5: Ekonomické ukazatele

Cista sou¢asna hodnota 9,57 mil. K¢ | Diskontovana doba navratnosti 3,8 Roky

Zdroj: viastni zpracovani z internich materidalii Doosan Skoda Power 2013
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5 Zhodnoceni ekonomické analyzy dle aktudlnich
udaji a navrh nové metody reevaluace

Tato ¢ast se zabyva ekonomickou analyzou investi¢ni akce tykajici se stroje Variaxis
730 1l. zalozenou na skute¢nych tdajich z let 2011 a 2012 a pldnovanych tdaji pro
roky 2013 az 2019. Nasledné budou tyto ziskané vysledky porovnany s novou metodou

pro reevaluaci investic.

5.1 Ekonomicka analyza investice dle aktualnich udaji

stavajici metodou

Na pocatku roku 2011 se zadala investice na stroj Variaxis 730 IL. ve spole¢nosti DSP
fesit a vytvorila se pfedbézna ekonomicka analyza, ktera byla uvedena v kapitole 4. Pro
posouzeni aktudlni situace navratnosti této investice je tfeba vychazet ze soucasné

dostupnych tdaji znamych k roku 2013.

Prvni zména se tykala, oproti ptivodnim propo¢tim, skuteéného vydaje na investici.
Misto 12,3 mil. K¢ se vynalozila niz$i ¢astka, a to 10.769.583 K¢, resp. 10,77 mil. K¢,

odpisova metoda a zpiisob odepisovani zustaly shodné, viz tabulka ¢. 6.

Tabulka ¢. 6: Skute¢na cena investice a icetni odpisy

Celkova cena investice 10,77 mil. K¢
Odpisova metoda 8 roky, linearni zptisob odepisovani

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013

Jak jiz bylo zminéno, pfestaly se pouzivat k vypoctu efektivni hodiny a byl navrzen
dlouhodoby plan produktivity stroje Vv hodinach. V tabulce ¢. 7 jsou v letech 2011
a 2012 vykazany skute¢né hodiny, od roku 2013 do 2019 jde o dlouhodoby plan. Rok
2011 ovlivnilo uvedeni stroje do provozu v zaii. V roce 2012 vykazal stroj dle
skutecnych udaji méné hodin, nez plivodné naplanovanych 7512 hodin. Divodem
nesplnéni planu bylo 78 hodin odbornych $koleni, 785 hodin poruch a 446 hodin
neobsazené kapacity, kdy spolecnost nedokéazala najit ndhradu za nemocnost. Od roku

2013 dale je pro stroj Variaxis planovano 7812 hodin.
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Tabulka €. 7: Dlouhodoby plan produktivity

Skute¢na produktivita (v hod.) | 1676 | 6203 | 7812 | 7812 | 7812 | 7812 | 7812 | 7812 | 7812

Zdroj: viastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013

Dalsi soucasti vypoctu je stanoveni interni sazby. Ta se urcuje z celkového rozpoctu
dané investice snizené¢ o odpisy hmotného majetku. Rozdil se vydéli dvojndsobnym
poctem hodin, jelikoz rozpocet i odpisy vychazeji ze dvou strojii, které spolecnost
vlastni. Vysledkem je pozadovana hodinova sazba jednoho stroje, aktualné ve vysi
1 562 K¢&. Oproti planované sazbé doslo k jejimu nartstu o 209 K¢. Konkrétni hodnoty

jsou v tabulce ¢. 8.

Tabulka €. 8: Vypocet interni sazby (v K<)

Odpisy HM 1361 567
Rozdil 24 408 454
Hodiny 2 stroji 15 624
Interni sazba 1562

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013

Divody zmény interni sazby se projevily pfedevsim zvySenymi naklady na naradi
a ochranné pomiicky. Dalsi néklady, které se do zvySeni sazby promitly, byly néklady
personalni vcetn¢ zakonnych odvodl na socialni a zdravotni pojisténi a piispévku na
penzijni pojiSténi. Vyznamnou polozku tvoti také sprava a udrzba vyrobniho zatizeni

a naklady vydejny. V neposledni fadé€ se vyrazné projevily i naklady na informatiku.

Uspora nakladt z vyroby, viz tabulka &. 9, vychazi z vynasobeni externi sazby (sazba za
outsourcing) poctem hodin stanovenych pro stroj Variaxis, coz vychazi na
14,6 mil. K¢. Stejnym zplsobem se prepocita sazba interni. Vysledek je 12,2 mil. K¢.
Ob¢ tyto castky se od sebe odectou, ¢imz se ziska tUspora ndkladii v hodnoté

2,4 mil. K¢.

Tabulka & 9: Uspora nakladt ve vyrobd

Pied investici outsourcing 7812 1875 externi sazba
Po investici vlastni vyroba | 7812 1562 interni sazba
Uspora nakladi 14,6 mil. K& - 12,2 mil. K¢ = 2,45 mil. K¢/rok

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materialii Doosan Skoda Power 2013
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Oproti pivodnim propoctim se hodnoty lisi o 1,26 milionu K¢. Tento rozdil je
zapiic¢inény piedevsim jiz zminénymi zvySenymi naklady, které zptisobily nartist interni
sazby pravé 0 209 K¢ na hodinu.

Vypocéty Cash — flow, soucasné hodnoty a kumulované soucasné hodnoty jsou

vysvétleny v tabulce €. 10.

Skute¢né vydaje na stroj Variaxis byly v hodnoté 10,77 milionu K¢. Oproti ptivodnim
predpokladiim se snizily o 1,5 milionu K¢. Pfijmy jsou tvofeny souctem uspor nakladu

z outsourcingu a naklad na dopravu.

Uspora nakladd z outsourcingu je odvozena z dlouhodobé planované produktivity
a rozdilu mezi interni a externi hodinovou sazbou. Roky 2011 a 2012 vykazuji nizsi
hodnoty, jejichZz diivody byly jiz vysvétleny.

Tabulka €. 10: Skuteéné Cash — flow, soudasnda a kumulovand soucasna hodnota
(v mil. K¢)

Rk [eufome

Vydaje (ndklady investice) 10,77 0 ]
Prijmy 0,59 2,14 | 265 | 2,65 | 265 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 1,76
Uspora nakladii z outsourcingu | 052 | 1,94 | 245 | 2,45 | 2,45 | 2,45 | 2,45 | 2,45 | 1,63
I'Jspora nakladi na dopravu 0,07 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,20 | 0,13
Prijmy — Vydaje -10,18 | 2,14 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 1,76
Soucasna hodnota -10,18 | 191 | 2,11 | 1,88 | 168 | 150 | 1,34 | 1,20 | 0,71
Kumulovana souc¢asna hodnota -10,18 | -8,27 | -6,16 | -4,27 | -2,59 | -1,09 | 0,25 | 1,44 | 2,16

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Naklady na dopravu jsou uSetfené¢ finan¢ni prosttedky, které by bylo nutné vynalozit

V ramci outsourcingu. Pofizenim stroje se tyto naklady zcela eliminovaly.

Rozdil mezi ptijmy a vydaji je patrny z pfedchozich udajt, tedy odecteni ziskané Gispory

nakladu z outsourcingu a nakladi na dopravu od pocate¢niho vydaje na investici.

Soucasna hodnota je pocitana diskontovanim rozdilu mezi piijmy a vydaji, cash — flow.
K diskontovani se pouziva odurocitel. Vynosova mira je nahrazena podnikovou
diskontni sazbou, kterou ma spole¢nost stanovenou dlouhodobé na 12 %. Dale se
kazdym rokem méni hodnota horniho indexu ve jmenovateli vzorce podle let uzivani
stroje od 0 vroce 2011, jelikoz se jedna o rok, kdy byla investice pofizena

a zaroven 1 uvedena do provozu, po 8 v roce 2019.
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Kumulovana soucasna hodnota je soucet predchoziho a aktualniho roku CF, napf. pro
rok 2012 se hodnota vypocita jako soucet -10,18 milionu a 1,91 milionu, coz ve
vysledku vychazi K¢ -8,27 milionu, jak ukazuje tabulka ¢. 10. Skute¢ny vyvoj soucasné

hodnoty a kumulované sou¢asné hodnoty je patrny na obrazku ¢. 15.

Obrazek €. 15: Skutecny vyvoj soucasné hodnoty a kumulované souc¢asné hodnoty
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2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
==¢==Soucasna hodnota -10,18| 191 | 2,11 | 188 | 168 | 1,50 | 1,34 | 1,20 | 0,71
== Kumulovana soucasna hodnota |-10,18 | -8,27 | -6,16 | -4,27 | -2,59 | -1,09 | 0,25 | 1,44 | 2,16

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Castky vyplyvajici z vypoétil se od ptivodni ekonomické analyzy lisi. To je dano nejen
jinou skute¢nou vysi vydaji a pfijmd, ale i neuskuteénénym piijmem v roce 2011, kdy
bylo pivodné uvazovano 700 tis. K¢ za odprodej stroje Tajmac H40, ke kterému

doposud nedoslo. Uskute¢néni prodeje stroje Tajmac H40 je v soucasné dobé v jednéni.

Dalsi casti ekonomické analyzy stroje jsou vypocty ekonomickych ukazatel
pouzivanych spole¢nosti, tedy indexu ziskovosti, Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho

vynosoveého procenta a diskontované doby navratnosti.

Index ziskovosti je pocitan dle vzorce (5) jako podil soucasné hodnoty budoucich
piijma 12,93 mil. K¢ a soucasné hodnoty budoucich vydaji 10,77 mil. K¢. V ptipadé

investice do stroje Variaxis vychazi tato hodnota 20,01 %.

Cista soucasna hodnota je detailngji rozepsana v tabulce &. 11. P¥i vypoétu se postupuje
odurocenim celkovych piijmi z investice Vv jednotlivych letech. Odurocitel ma stejny
tvar a stejny postup vypoctu jako u soucasné hodnoty. Od jejich celkové hodnoty
12,93 mil. K& se odeéte hodnota vydaje na investici 10,77 mil. K¢&. Cistd soucasna
hodnota vychéazi 2,16 mil. K¢, coz je vyrazné nizs$i nez puvodné planovand hodnota

9,57 mil. K¢
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Tabulka &. 11: Cista soucasna hodnota (v mil. K¢&)

Prijmy 059 | 2,14 | 265 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 265 | 2,65 | 1,76
Odurocitel 100 | 1,12 | 1,25 | 1,40 | 1,57 | 1,76 | 1,97 | 2,21 | 2,48
Soucasna hodnota p¥ijmi v letech | 059 | 1,91 | 211 | 1,88 | 168 | 150 | 1,34 | 1,20 | 0,71
Cista sou¢asna hodnota 12,93 - 10,77 = 2,16

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Vnitini vynosové procento je diskontni sazba, ktera vyjadiuje Cistou souc¢asnou hodnotu
investice rovnu 0. ,,V praktickém vypoctu se obvykle provadi metodou pokusu a omylu”
(Brealey a Myers 2000, s. 88), aviak velice napomocny je vysledek jiz zmitiované CSH.

V tabulce €. 12 je uvedeno, jaka procenta byla k vypoctu pouzita.

Vychozim udajem je vysledek CSH pfi diskontni mife 12 %. Vypodet VVP vychazi ze
souctu soucasnych hodnot vSech piijmu a vydaju tykajicich se investice, jehoz vysledek
musi byt roven 0. Jestlize v pfedchozim vypoétu, vysel vysledek CSH 2,16 mil. K&, pak
je ziejmé, Ze se musi zvolit vyssi procento VVP. Pii diskontni mite 15 % se CSH snizila
na 0,97 mil. K¢, tudiz se procentni sazba musi i nadale zvySovat. Pfi diskontni mite
18 % klesla sou¢asna hodnota na 10,72 mil. K¢&, resp. CSH vychazi -0,05 mil. K¢&.
Z tabulky ¢. 12 vyplyva, ze VVP bude v rozmezi 17 — 18 %. VVP se pocita dle vzorce

(4).

Tabulka €. 12: Vnitini vynosové procento

12 12,93 2,16
15 11,73 0,97
16 11,38 0,61
17 11,04 0,27
18 10,72 -0,05
17,84 10,77 0

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Ve =17 + 0,27 (18 — 17)
B 0,27 + 0,05

Vysledna mira VVP, pfi které se ptijmy a vydaje rovnaly, vySla na 17,84 %.

Na obrazku ¢&. 16 je patrna propojenost CSH a VVP. V bodé, kdy kfivka VVP prochazi
17,84 % na ose X, je CSH rovna 0.
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Obrazek €. 16: Cistd soucasna hodnota a vnitini vynosové procento

WVWP=1784%

2 | [ | [ Dizkontni mir=

| 100% v procentech

Cigta soncasna hodnota v mil, K

-2.16

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Poslednim ukazatelem je diskontovand doba navratnosti. Jelikoz nejsou piijmy
z investice v kazdém roce stejné, je tfeba postupné nacitat ro¢ni ¢astky cash — flow az

do chvile, kdy se kumulované cash — flow vyrovna investicnimu vydaji.

Tabulka ¢. 13: Diskontovana doba navratnosti

Kumulovana soucasna hodnota | -10,18 | -8,27 | -6,16 | -4,27 | -2,59 | -1,09 | 0,25
Mésice 4 12 12 12 12 12 12

Zdroj: viastni zpracovani 2013

V tabulce ¢. 13 jsou c¢astky kumulované soucasné hodnoty do roku 2017, tedy do
prvniho roku, kdy je kumulovana souc¢asna hodnota kladna. Dale je v tabulce uveden
pocet mésicl, kdy byl stroj v ptislusném roce v provozu. Jak je vidét, behem roku 2017
dojde k navratnosti a pro zjisténi konkrétniho mésice se vyuziva jednoduché piimé
uméry. Jestlize na pocatku roku je kumulovana soucasna hodnota rovna -1,09 mil. K¢ a
na konci stejného roku je tato hodnota 0,25 mil. K¢, je zfejmé, ze v prubéhu roku se
kumulovana soucasna hodnota v sou¢tu zméni o 1,34 mil. K¢&. Pfimou imérou Ize tedy
jednoduse spocitat, Ze k ndvratnosti dojde v zaii, tedy v devatém meésici roku 2017.
Celkova diskontovana doba navratnosti tedy vychazi na 73 mésicti a 24 dni, resp. 6,15

roku.

V tabulce ¢. 14 jsou shrnuty vysledky ukazateli, které spolecnost dlouhodobé pouziva,
jak jiz bylo zminéno vySe, a jejich hodnoty vychézejici z ptedchozich vypocth dle

aktualnich informaci.
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Tabulka €. 14: Ekonomické ukazatele dle skute¢nych hodnot

Cista sou¢asn4 hodnota 2,16 mil. K& | Diskontovana doba navratnosti | 6,15 | Roky

Zdroj: viastni zpracovani 2013

I pfes vyrazné rozdily od prognézovanych dat se investice do stroje na zaklad¢ dosud

znamych (skutec¢nych) hodnot vyplatila.

5.2 Navrh modelu reevaluace investic a jeho testovani

V ramci reevaluce investice stroje Variaxis 730 II. byly navrhnuty nasledujici metody
rozdélené do dvou c¢asti. Prvni ¢ast je zaloZena na vytvoreni vykazu zisku a ztraty pro
konkrétni investici, ze které vyjde Cisty zisk/ztrata, jez provoz a vyroba na daném stroji
pfinasi. Bude tedy mozné zhodnotit, zda se vlozeni financnich prostfedkti do vyrobniho
zafizeni vyplatilo, ¢i nikoliv. Druhd c¢ast posuzuje efektivnost investice na zaklade
vypoctit pres dals$i mozné metody, a to metody statické a dale pfes metodu cisté

soucasné hodnoty zohlediujici inflaci a modifikované vnitini vynosové procento.

5.2.1 Metody vychdzejici z vykazu zisku a ztraty investice

Jak jiz bylo zminéno, tato metoda je zaloZena na vytvofeni vykazu zisku a ztraty
z dostupnych ucetnich informaci podniku a z prognézovanych informaci v letech 2013
az 2019. K hodnoceni investice pfes vykaz zisku a ztraty je nutné si stanovit veskeré
vynosy a néklady souvisejici s pofizenim stroje, jeho provozem a vyrobou. Néklady
souvisejici se strojem Variaxis 730 II. ma spolec¢nost k dispozici, vynosy ze stroje

plynouci je nutné urcit.

Jelikoz vSechny naklady jsou oficialné vykazovany, musi se k nim vynosy spocitat.
Krokim 2011 a 2012 jsou dostupné skutecné udaje ve VZZ z auditované vyrocni
zpravy DSP za rok 2012 viz piiloha D, pro dalsi roky ma spole¢nost DSP zpracovanou
progndzu zjednoduSeného vykazu zisku a ztraty do roku 2017, viz ptiloha E, ze kterého
se vychazi. Roky 2018 a 2019 jsou ponechany ve stejnych hodnotach, jako v roce 2017

S tim rozdilem, Ze u roku 2019 je uvaZzovano pouze s 8 mésici.

%

Slozky nakladt stroje Variaxis jsou uvedeny Vv tabulce ¢. 15. Naklady na spotiebu
materidlu a sluzeb zahrnuji spotfebu rezijniho materialu, ndklady na ochranné pomiicky
a naklady vydejny. Do osobnich nékladl jsou zahrnuty mzdy d€lniki a uciti a dale
prémic a odmény, zakonné pojisténi z mezd na socidlni pojisténi zaméstnanci
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a prispévek na penzijni pojisténi. Odpisy jsou tvofeny rocnimi ucetnimi odpisy po dobu
zivotnosti stroje. Ostatni provozni néklady zahrnuji napiiklad mzdové ndklady na

mistry, udrzbu vyrobnich zafizeni, elektrickou a tepelnou energii, atd.

Vynosy jsou spocitané pies ro¢ni provozni vysledek hospodafeni, vztazeny k trzbam
V jednotlivych letech. Podilem provozniho vysledku hospodafeni a trzeb se ziska
procento, jimz se vynasobi hodnota ndkladli na stroj Variaxis. Tento vysledek se
k celkovym nakladim vykazanym strojem piipoc¢te, ¢imz vyjde hodnota celkovych
vynost pro konkrétni roky. V roce 2011 jsou ve VZZ pouze vynosy a ndklady za 4

mésice, v roce 2019 za mésicu 8.

Rozdil mezi vynosy a néklady tvofi provozni vysledek hospodateni, ze kterého se po

odecteni dané ziska vysledek hospodateni za Gcetni obdobi.

Tabulka €. 15: Vykaz zisku a ztraty stroje Variaxis 730 IL. (v tis. K¢)

Vynosy celkem 3757 | 14878 | 15336 | 14941 | 14602 | 14711 | 14089 | 14089 | 9392
Spotieba materialu a sluZzeb 870 4639 | 4956 | 4956 | 4956 | 4956 | 4956 | 4956 | 3304
Osobni naklady 743 | 2401 | 2984 | 2984 | 2984 | 2984 | 2984 | 2984 | 1989
Odpisy 454 | 1362 | 1362 | 1362 | 1362 | 1362 | 1362 | 1362 | 908
Ostatni provozni naklady 845 3154 | 3479 | 3479 | 3479 | 3479 | 3479 | 3479 | 2319
Provozni naklady celkem 2911 | 11556 | 12780 | 12780 | 12780 | 12780 | 12780 | 12780 | 8520
Provozni vysledek hospodai‘eni ‘ 846 ‘ 3322 ‘ 2557 ‘ 2161 ‘ 1822 ‘ 1931 ‘ 1309 ‘ 1309 | 873
Daii z piijmu ‘ 161 ‘ 631 ‘ 486 ’ 411 ’ 346 ‘ 367 ‘ 249 ‘ 249 | 166
Vysledek hospodareni za ti¢etni obdobi | 686 ‘ 2601 ‘ 2071 ’ 1751 ’ 1476 ‘ 1564 ‘ 1060 ‘ 1060 | 707

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi vykazuje v kazdém roce zisk, coz je pro
hodnoceni investice pozitivni vysledek. Z téchto hodnot je mozné dale zjistit hodnotu
CSH, resp. diskontované ekonomicky pfidané hodnoty investice, primérné procento

vynosu a prumeérny vynos z ucetni hodnoty.

Cista soucasna hodnota metodou diskontované ekonomicky p¥idané hodnoty

Cistou soucasnou hodnotu je mozné stanovit pres ukazatel ekonomicky pfidané hodnoty

(EVA) investice, resp. jejiho diskontovaného tvaru (DEVA). Na rozdil od CSH, ktery
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vychazi z CF, metoda DEVA je zalozena na ucetnim zisku. Jelikoz se ob¢ metody
zamé&fuji na stejny cil, a to piirdstek hodnoty spolecnosti na zakladé provedené

investice, jsou hodnoty jejich vysledki stejné vysoké. (Fotr a Soucek 2011, str. 134)

Vypocet metody DEVA je v tabulce ¢. 16. Potiebné udaje jsou pievzaty z VZZ (tabulka
¢. 15) a je s nimi nadale pocitano. Postup pro vypocet DEVA je nasledujici. Po ur¢eni
hodnoty provozniho vysledku hospodafeni (PHV) po zdanéni je nutné uréit hodnoty
investovaného kapitadlu. Ty se stanovuji jako zlstatkova hodnota k pocatku kazdého
roku, tudiz bez odpisu daného roku (pro rok 2012 je zlstatkova hodnota pocitand jako
celkova cena investice 10,77 mil. K¢ snizena o odpis roku 2011 (0,45 mil. K¢), coz
vychazi

10,32 mil K&. Néklady kapitalu jsou tvofeny diskontni sazbou DSP ve vysi 12%, ktera

se vynasobi hodnotou investovaného kapitalu ptislusného roku.

Ekonomicky ptidand hodnota investice béhem jeji doby Zivotnosti je rozdilem mezi
PHV po zdanéni a naklady kapitdlu. Podilem hodnot EVA s diskontnim faktorem se
ziskaji vysledné hodnoty DEVA v jednotlivych letech.

Tabulka €. 16: Diskontovanad EVA (v mil. K¢)

Vynosy celkem 3,76 | 14,88 | 15,34 | 14,94 | 14,60 | 14,71 | 14,09 | 14,09 | 9,39
Naklady bez odpisi 2,46 | 10,19 | 11,42 | 11,42 | 11,42 | 11,42 | 11,42 | 11,42 | 7,61
Odpisy 045 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 0,91
Naklady celkem 2,91 | 11,56 | 12,78 | 12,78 | 12,78 | 12,78 | 12,78 | 12,78 | 8,52

PVH pied zdanénim 085 | 332 | 25 | 216 | 1,82 | 1,93 | 1,31 | 1,31 | 0,87
Daii z prijmu (19%) 0,16 | 0,63 | 0,49 041 | 035 | 0,37 | 0,25 | 0,25 | 0,17

PVH po zdanéni 069 | 269 | 207 | 1,75 | 1,48 | 1,56 | 1,06 | 1,06 | 0,71
Investovany kapital 10,77 | 10,32 | 895 | 7,59 | 6,23 | 4,87 | 351 | 2,15 | 0,79
Diskontni sazba DSP | 0,12 | 0,12 | 0,42 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12 | 0,12
Naklady kapitalu 1,29 | 124 | 1,07 | 091 | 0,75 | 0,58 | 0,42 | 0,26 | 0,09
EVA -0,61 | 1,45 | 1,00 | 0,84 | 0,73 | 0,98 | 0,64 | 0,80 | 0,61
Diskontni faktor 1,00 | 1,12 | 1,25 | 1,40 | 157 | 1,76 | 1,97 | 2,21 | 2,48
DEVA -0,61 | 1,30 | 0,79 | 0,60 | 0,46 | 0,56 | 0,32 | 0,36 | 0,25

Zdroj: vlastni zpracovani 2013

Po jejich secteni se dostava konecny vysledek DEVA, ktery v tomto pfipad¢ vychazi

4,04 mil. K&, co je zarovei hodnota CSH stroje Variaxis ziskana touto metodou.
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Dalsi metody, které je mozné vyuzit pro hodnoceni investice v souvislosti s vysledkem
hospodateni po zdanéni, jsou primérné procento vynosu a primérny vynos z ucetni
hodnoty. Potiebné hodnoty pro vypoclty vychazi z vykazu zisku a ztraty a jsou

preneseny do tabulky €. 17.

Tabulka ¢. 17: Hodnoty z VZZ (v mil. K¢)

zisk po zdanéni 069 | 269 | 207 | 1,75 | 1,48 | 1,56 | 1,06 | 1,06 | 0,71
zustatkova cena majetku 10,32 | 895 | 7,59 | 6,23 | 4,87 | 3,51 | 2,15 | 0,78 | 0,00

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Primérné procento vynosu, pocitané dle vzorce (9), vychazi na 29,43 % a pramérny
vynos z ucetni hodnoty dle vzorce (10) vykazuje 30,33 %.
Vsechny tyto vysledky, at’ uz vysledek hospodateni za ucetni obdobi, DEVA ¢i obé dvé

procentni metody potvrzuji efektivnost potizeni stroje Variaxis.

5.2.2 Dalsi mozné metody vypoctu

Pfi hodnoceni investice se vychazi z jiz zminovanych metod. Ze statickych metod bude
investice pocitana pires metody: doba navratnosti, primérné ro¢ni CF, primérné
procento vynosu a prumérné procento z ucetni hodnoty. Misto béznych dynamickych
metod bude pozornost zaméfena na Cistou soucasnou hodnotu zohlediujici inflaci a

metodu modifikovaného vnitiniho vynosového procenta.

5.2.2.1 Statické metody

Statické metody jsou mezi metody hodnoceni zahrnuty z diivodu, Ze i pfes nedostatek
nerespektovani faktoru Casu, kdy neuddvaji presné vysledky pro hodnoceni investice,
jsou velice rozsifené. Dal$im divodem je ten, Ze pokud pii uZiti jakékoliv statické
metody vyjde zaporny vysledek, znamend to okamzité zamitnuti investice. Toto
razantni feSeni je mozné udélat ztoho hlediska, Ze pifi zohlednéni faktoru cCasu

nevychazi vysledky vyssi, ba pfesné naopak.

Priumérné ro¢éni Cash — Flow

Primérné roc¢ni CF, viz vzorec (7), vyjadiuje pfijem z investice, kterou nam v pribéhu
doby Zivotnosti ro¢né piinasi. Ro¢ni hodnoty CF jsou v tabulce ¢. 18, celkovou hodnota

CF se ziska jejich seétenim, tedy 9,60 mil. K¢. Poté se vydéli tato hodnota dobou
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Zivotnosti investice, coz je osm let. Na zaklad¢ predchozich tdaju 1ze snadno zjistit, ze

pramérné rocni CF stroje Variaxis je 1,20 mil. K¢.

Tabulka ¢. 18: Ro¢ni hodnoty Cash — flow

CF -10,18 2,14 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65 2,65 1,76

Zdroj: viastni zpracovani 2013
I tato metoda hodnoti potizeni stroje jako vyhodné.

Primérné procento vynosu

Primérné procento vynosu je metoda, kterd neni zalozenad na tspofe nakladi, ale na
zisku, jez z investice plyne. Lze ji aplikovat pro projekty s riznou dobou Zivotnosti.
V zisku, kterého se dosdhne investovanim, se odrdzi nejen provozni ndklady, ale i trzni

ceny vyrobku vyrobenych na stroji Variaxis.

Pro ziskani vysledku je nutné spocCitat Cisty zisk plynouci z investice
a pramérnou roéni hodnotu dlouhodobého majetku v ziistatkové cend. Cisty zisk
dostaneme zdanénim piijmi a odectenim odpisti v jednotlivych letech od potizovaci
ceny stroje. Primérna ro¢ni hodnota se v ptipadé rovnomérnych odpist a nulové

zustatkové cené rovna poloving potfizovaci ceny, U stroje Variaxis tedy 5,39 mil. K¢.

Tabulka €. 19: Primérné procento vynosu

PFijmy 059 | 214 | 265 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 1,76
Odpisy zafFizeni 0,45 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 0,91
Zisk 0,14 (0,78 | 1,28 | 1,28 | 1,28 | 1,28 | 1,28 | 1,28 | 0,86
Sazba dané 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,219 | 0,219 | 0,29 | 0,19 | 0,19
Daii 0,03 [ 015 [ 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,24 | 0,16
Zisk po zdanéni 0,11 | 0,63 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 0,69
Zistatkova cena majetku 10,32 | 895 | 7,59 | 6,23 | 4,87 | 3,51 | 2,15 | 0,78 | 0,00
Primérné procento vynosu 15,27

Zdroj: vlastni zpracovani 2013

Dale se do vzorce (9) dosadi jednotlivé ziskané hodnoty, ¢imz se dojde k vyslednému
prumérnému procentu vynosu, a to 15,27 %. Ve srovnani s podnikovou urokovou
mirou, ktera vyjadiuje minimalni pozadovanou vynosnost, je hodnota procenta vyssi

0 3,27 %, coz opét potvrzuje vyhodnost investice.
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Primérny vynos z ucetni hodnoty

Vyhodou této metody je rychlé métitko efektivnosti investice. Pro uréeni hodnoty
prumérného vynosu z ucetni hodnoty je mozné navazat na piedchozi ¢ast. Z tabulky
¢. 19 vyplynuly hodnoty pro zisk po zdanéni a ziistatkovou cenu majetku. Vypocet
pramérného vynosu z ucetni hodnoty spociva v podilu celkového predpokladaného
zisku po zdanéni po dobu zivotnosti investice se zustatkovou cenou majetku, dle

vzorce (10). Hodnoty ukazuje tabulka ¢. 20.

Tabulka €. 20: Primérny vynos z ucetni hodnoty

Zisk po zdanéni 0,11 | 0,63 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 1,04 | 0,69
Zustatkova cena majetku 10,32 | 895 | 759 | 6,23 | 4,87 | 3,51 | 2,15 | 0,78 | 0,00

Primérny vynos z ucetni hodnoty | 14,82

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Vysledkem podilu je 14,82 %, coz pievySuje pozadovanou podnikovou vynosnost

0 2,82 %, a proto i z tohoto pohledu je investice pro spole¢nost piijatelna.

Doba navratnosti

Doba navratnosti investicniho projektu patii K tradicnim ukazatelim. Dle Valacha
(2006) ,,je to doba, za kterou se projekt splati z pené¢znich ptijmu, které projekt zajisti,

zjednodusSen¢ ze svych ziskd po zdanéni a odpist.*

- (14)
&=;%+m

Kde:
Kt ... kapitalovy vydaj v k-tém roce
Z, ... ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
O ... ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
n ... jednotliva léta Zivotnosti

a ... doba navratnosti

Néavratnosti investice je urena rokem zivotnosti, ve kterém plati pozadovand rovnost.

Vypocet je v tabulce €. 21.

58



Tabulka €. 21: Doba navratnosti

2011 0,11 0,45 0,56 0,56
2012 0,63 1,36 1,99 2,55
2013 1,04 1,36 2,4 4,95
2014 1,04 1,36 2,4 7,35
2015 1,04 1,36 2,4 9,75
2016 1,04 1,36 2,4 12,15
2017 1,04 1,36 2,4 14,55
2018 1,04 1,36 2,4 16,95
2019 0,69 0,91 1,6 18,55

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Hodnoty v tabulce ukazuji, ze k dobé navratnosti dojde mezi roky 2015 a 2016, tedy

mezi ¢tvrtym a patym rokem zivotnosti stroje. Konkrétni doba se vypocita nasledovné:

(10,77 — 9,75)

DN = 425
* 215 -975)

K dobé¢ navratnosti dojde za 4,68 roku, tedy ptiblizné za 4 roky a 8 mésicti a 5 dni.

5.2.2.2 Dynamické metody

Respektovani faktoru casu V propoctech efektivnosti investi¢nich projektd velmi
vyrazné ovliviiuje pravé konecné rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti projektu. Jelikoz
spole¢nost DSP zékladni dynamické metody uziva, jsou pro daldi vypoéty navrzeny

metody rozsifené, které by mély potvrdit rozhodnuti o pofizeni stroje Variaxis.

Modifikované vnitini vynosové procento

Modifikované vnitini vynosové procento vyjadiuje takovou urokovou miru, pfi niz se
hodnota investicniho vydaje shoduje s diskontovanou terminalovou hodnotou
investi¢niho projektu. Dle Valacha (2006, str. 121) ,terminalova hodnota projektu
vyjadfuje souhrn budoucich hodnot jednotlivych penéznich piijmt ke konci jeho

zivotnosti.” Ty se vypocitaji ptes pozadovanou vynosnost projektu.

Vychozi vzorec pro vypocet modifikovaného VVP uvadi Valach (2006,
s. 121 -122):

OB A+ (15)
B (1+VVe )N
n=1
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Kde:
K ... kapitalovy vydaj
Py ... penézni piijmy v jednotlivych letech
N ... doba Zivotnosti
n ... jednotliva léta zivotnosti
I ... pozadovana vynosnost projektu

VP, ... modifikované VVP

K vlastnimu vypoctu neni tfeba iteracni metody. Koncovou hodnotu vyjadiuje Citatel
zlomku a modifikované vnitini vynosové procento lze odvodit z vyse uvedeného

VzZorce:

N N_ P 1+iN—n (16)
VVPm — Zn—l n(K ) _ 1

Tabulka ¢. 22: Modifikované VVP

PFijmy 059 | 2,14 | 265 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 265 | 2,65 | 1,76
Vydaje -10,77
Uroéitel 248 | 221|197 | 1,76 | 1,57 | 1,40 | 1,25 | 1,12 | 1,00
Budouci hodnota kladnych tokd 1,46 | 473 | 522 | 466 | 416 | 3,72 | 3,32 | 2,96 | 1,76
SH zapornych toki v absolutni hodnoté | 10,77
Budouci pFijmy celkem 32,00
Vydaje celkem 10,77

Zdroj: viastni zpracovani 2013

WPy = | —2 — 1= 14,58%

m= (1077 © T TR
U projektu, kde je poZzadovana vynosnost nizs§i nez VVP, vychazi modifikované vnitini
vynosové procento mezi témito procentnimi Sazbami. V ptipad¢ stroje Variaxis je

pozadovand vynosnost 12 %, bézné VVP vyslo 17,84 % a hodnota modifikovaného VVP

lezi skute¢né mezi, a to na hodnot¢ 14,58%. Op¢t se potvrzuje vyhodnost tohoto stroje.

60



Cista souc¢asna hodnota zohlednujici inflaci

Jelikoz mira inflace ma vliv na o¢ekavané penézni piijmy z projektu, je vhodné ji do
hodnoceni investice zahrnout. Pokud je investice pofizena bezprostiedné, nedochazi
k inflacnimu ovlivnéni kapitalového vydaje. Na penézni piijmy z investice vSak inflace
vliv m4, jelikoz v jejim disledku rostou ceny nejen vyrobenych produktii, ale predevsim
ceny spotfebovavaného materidlu, mzdové naklady a mnohé dalsi. Inflace ovliviluje
1 diskontni sazbu, jez vyjadiuje ¢asovou hodnotu penéz, a dochazi ke snizeni hodnoty
budoucich piijmt plynoucich =z investice. Vzorec pro cistou soucasnou hodnotu
zohlednujici inflaci uvadi autofi Polach a Drabek (2012, s. 86).

N (1= D)Zyop (1+ 100)n

) > D*0
CSH; = Z G Z T v K¢
=01 (1 +159) * (1 + 100) =01 (1 + 1) (1 + 100)

17)
Kde:

CSH; _ &ista sou¢asna hodnota zohlediujici inflaci

Zyop ... zisk pted troky, odpisy a zdanénim v jednotlivych letech

D ... danovy koeficient (dafiova sazba/100)

O ... vySe odpisi

k ... diskontni sazba firmy (urokova mira zvysSena o riziko)

i ... bezrizikova trokova mira v %

f ... mira inflace
Vzhledem Kk tomu, Ze je pii tomto postupu zohlednéna inflace, mél by vyjit vysledek
gisté soucasné hodnoty zohlediujici inflaci nizsi nez pti b&zném vypoctu CSH.
Predpokladany vyvoj inflace, viz tabulka ¢. 23, vychazi z jiz znamych daji za rok
2011 a 2012, roky 2013 az 2017 jsou prevzaté z tiskové zpravy Ersnt&Young (online,
cit. 14.4.2013). Prognodza na roky 2018 a 2019 neni oficialn¢ dostupna, tudiz byla vyse

inflace stanovena pfes statisticky klouzavy pramér vzdy tii poslednich let. Mira inflace

se pocita pres geometricky priimér, viz nasledujici vzorec.

Priimeérné rocni tempo inflace = ’Vll X1, XI3..X1I, (18)
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Kde:
n ... pocet let

I; . »...1ndex inflace v jednotlivych letech

Pro rok 2018 tedy jako geometricky pramér miry inflace z let 2015 az 2017 a pro
posledni uvazovany rok z let 2016 az 2018.

Tabulka ¢. 23: Predpokladany vyvoj inflace

Inflace 19 3,3 2,3 1,9 2 2 2,2 2,1 2,1

Zdroj: viastni zpracovani 2013

Na obrazku €. 17 je predpokladany vyvoj graficky zobrazen. Jednotlivé barvy spojnice
rozliSuji skute¢nou inflaci, progndézovanou inflaci dle spole¢nosti Ersnt&Young

a odhadovanou inflaci na zakladé klouzavého prameéru.

Obrazek €. 17: Vyvoj inflace v letech 2011 - 2019
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Zdroj: viastni zpracovani 2013

Samotny vypoéet CSH; vychazi ze zisku pied zdanénim a odpis. Tabulka &. 24
zobrazuje vSechny hodnoty, které jsou v ramci vypocétu nutné dle vzorce (17). Sazba
dané je konstantné uvaZovéana na 19%. Dale je nutné spocitat odurocitele jednotlivych

sazeb, tedy diskontni sazby DSP, miry inflace a bezrizikové tirokové miry.

Bezrizikové tirokova mira je stanovena spole¢nosti DSP z hodnoty ukazatele PRIBOR
za rok 2012, ktera vychazela na 1 % dle Ceské narodni banky, navySené o 1,2 %.

Vysledna hodnota bezrizikové tirokové miry je 2,2 % (interni materialy DSP, 2013).
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Tabulka & 24: Cista sou¢asna hodnota zohledijici inflaci

Sazba dané D 019 | 019 | 0,19 | 0,19 | 0,19 | 0,29 | 0,19 | 0,19 | 0,19
1-D 081 |0811|0811|0811|08L]| 081 |081]081]| 0,81
Zyop 059 | 2,14 | 2,65 | 2,65 | 265 | 2,65 | 2,65 | 2,65 | 1,76
Odpisy za¥izeni 045 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 1,36 | 0,91
Mira inflace f 0,02 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
Diskontni sazba DSP 0,12 | 0,12 | 0,122 | 0,22 | 0,22 | 0,22 | 0,12 | 0,22 | 0,12
Odurocitel (r, n) 1,00 | 1,12 | 1,25 | 1,40 | 1,57 | 1,76 | 1,97 | 2,21 | 2,48
Bezrizikova iirokova mira 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
Odurocitel (f, n) 1,00 | 1,03 | 1,05 | 1,06 | 1,08 | 1,10 | 1,14 | 1,16 | 1,18
Odurocitel (i, n) 1,00 | 1,02 | 1,04 | 1,07 | 1,09 | 1,11 | 1,14 | 1,16 | 1,19
Vydaj na investici (Ky) 10,77

Y SHZygp f 048 | 155 | 1,71 | 153 | 1,36 | 1,22 | 1,09 | 0,97 | 0,58
. SH Odpisy f 0,09 | 025 | 0,26 | 0,23 | 0,22 | 0,21 | 0,20 | 0,29 | 0,12
CSH; 12,23 - 10,77 = 146

Zdroj: viastni zpracovani 2013
Vysledna CSH; dosahuje hodnoty 1,46 mil. K¢, ¢imz je potvrzeno, ze CSH; vychazi
niz§i nez bézna CSH. Soucasné CSH; tak i podporuje efektivnost pofizeni stroje.

Na obrazku €. 18 je rozdilny vyvoj SH a SH zohlednujici inflaci. Spojnice v grafu se od
sebe vzdaluji v letech, kdy investice vykazuje vyssi pfijmy. Tehdy se prohlubuje rozdil

zptisobeny prave inflaci.

Obrazek €. 18: Vyvoj soucasné hodnoty a soucasné hodnoty zohlednujici inflaci
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2011|2012 2013|2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019
—&—Soucasna hodnota 0,59 1,91 (2,11 /1,88|1,68|1,50|1,34|1,20 0,71
—f= Soucasn4 hodnota s inflaci| 0,56 | 1,74 | 1,85 | 1,60 | 1,40 | 1,23 | 1,08 | 0,95 | 0,56

Zdroj: viastni zpracovani 2013
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Vnitini vynosové procento ovlivnéné inflaci

Vnitini vynosové procento ovlivnéné inflaci by mélo mit niz8i hodnotu nez VVP bézné.
V tabulce &. 25 je vidét, jak se vramci zmény diskontni miry méni hodnota CSH

ovlivnéné inflaci.

Tabulka €. 25: Vnitini vynosové procento ovlivnéné inflaci

12 12,23 1,46
14 11,57 0,8
16 10,98 0,21
17 10,69 -0,07
16,75 10,8 0

Zdroj: viastni zpracovani 2013

VVP =16 + 0.21 (17 — 16)
- 0,21 4+ 0,07

Ve srovnani s vysledkem bézného VVP, které vyslo 17,84 %, se hodnota VVP
ovlivnéného inflaci snizila piiblizné o 1,1 %, tedy na 16,75 %. Nicmén¢ i tato hodnota

pievysuje pozadovanou podnikovou miru vynosnosti a investici podporuje.

5.3 Shronuti

V ramci praktické ¢asti byla provedena ekonomicka analyza investice do stroje Variaxis
730 II. a navrZzené nové metody vypoctu, které mély pomoci posoudit vyhodnost jeho
pofizeni.

Nejprve byl vysvétlen postup vypoétu této analyzy praktikovany spole¢nosti DSP, pro
pozdéjsi snazsi hodnoceni. Nasledné se stejnou metodou analyza ptepocitala za pouZiti
skutecné vykadzanych udajii vletech 2011, 2012 a progndézovanych na rok 2013
a roky dalsi. Posledni ¢asti a hlavnim cilem byl navrh nového modelu vypoctu

navratnosti investice.

Posouzeni investice bylo rozdéleno na dvé casti. Podstatu prvni ¢asti tvoril vykaz zisku
a ztraty stroje Variaxis, ze které¢ho vyplyvaly dalsi vypocty. Vykaz zisku a ztraty byl
sestaven na zdkladé¢ nakladii a vynost stroje, zcehoZz vyplynul jeho vysledek
hospodafeni. Zného se urcila Cistd soucasna hodnota metodou DEVA, primérné

procento vynosu a primérny vynos z ucetni hodnoty. Druhd ¢éast posuzovala stroj pies
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metody statické a nasledné pies rozsifené dynamické metody, a to modifikované vnitini

vynosové procento a ¢istou souc¢asnou hodnotu zahrnujici inflaci.

Pozadovana vynosnost DSP je 12 % a ackoliv se od piivodnich odhadii predikovanych
spole¢nosti DSP veskeré nové ziskané hodnoty odliduji, v§echny metody vykazaly

efektivnost pofizeného stroje.
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6 Zaver

spolecnostech. Na jeho zdklad¢ jsou napliiovany strategické cile spolecnosti, udrzeni

a zlepSovani konkurenceschopnosti na globalnim trhu.

Cilem diplomové prace byla ekonomicka analyza investi¢ni akce, resp. reevaluace
investice, ve spolecnosti Doosan Skoda Power. Jednalo se o posouzeni vyhodnosti

pofizeni stroje Variaxis 730 II.

7o~

Diplomova prace byla rozdélena na dv¢ ¢asti, teoretickou a praktickou. Teoretickd ¢ast
je vénovana vysvétleni pojml souvisejicich s investicemi a dale zakladnim metodam
pro posuzovani ekonomické vynosnosti dilezitych pro praktickou ¢ast. U kazdé metody
je uvedeno, jak se konstruuje, a zaroven jsou v ramci prace zminény klady a zapory
jednotlivych metod. Jako nejlepsi se pro hodnoceni investice jevi metoda Cisté soucasné
hodnoty a vnitfniho vynosového procenta. Posledni teoreticka Cast prace se vénuje

faktorim ovliviiujicim investi¢ni rozhodovani.

V ivodu praktické &asti diplomové prace je predstavena spoleénost Doosan Skoda
Power, s.r.0. Podnik investoval v roce 2011 penézni prostifedky do pofizeni nového
stroje Variaxis 730 II. Puvodni prognézovana ekonomickd analyza provedena
spolecnosti vykazovala investici jako velice efektivni. Navratnost stroje by méla byt za
3,8 roku a ¢ista soucasna hodnota 9,57 mil. K& Tyto hodnoty zcela podporovaly

rozhodnuti investi¢ni akci uskutecnit.

Dalsi kapitola praktické casti byla zaméfena na vypocet podle skute¢nych hodnot
v kombinaci s podnikovou predikci na roky 2013 az 2019. Realné tidaje v podstaté
zménily vysledky viech poéitanych metod. Cista sou¢asna hodnota investice vysla na
2,16 mil. K¢ a doba navratnosti se prodlouzila na 6,15 roku. | tyto hodnoty investici

podporuji.

V posledni praktické ¢asti byl navrZzen novy model pro zhodnoceni navratnosti stroje.
Analyza efektivnosti byla posuzovana dle vykazu zisku a ztraty vyplyvajici z nakladi
a vynosu stroje Variaxis. Posledni ¢asti posuzovani ekonomické analyzy investi¢ni akce
byly vypoéty pies statické metody a rozsifené dynamické metody, a to pies

modifikované vnitini vynosové procento a Cistou souc¢asnou hodnotu zahrnujici inflaci.
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Z provedenych vypocti, at’ na zakladé¢ jejich predbézné ekonomické analyzy,
skute¢nych udaji nebo na zaklad¢ vysledk vSech ostatnich metod vyplynulo, Ze se
spoleénost Doosan Skoda Power rozhodla pii pofizovani stroje zcela spravné.

Efektivnost investice byla podpoifena vSemi vysledky pouzitych metod.
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7 Seznam pouZitych zkratek

ABPM
CEO
COO0
CF

CF;
CSH, NPV
CSH;
DEVA
DHIC
DN, PP
DPS
DSP
EH
EPC
EVA
HDP
Iz, IR, PI
KPI
kW
OH
PVH
PL

SH

UR

VVP, IRR
WACC

Primérny vynos z ucetni hodnoty
Generalni feditel

Provozni feditel

Cash — flow

Cash — flow v jednotlivych letech

Cista sou¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota zohlediujici inflaci
Diskontovana ekonomicky pfidana hodnota
Doosan Heavy Industries & Construction
Doba navratnosti (splacent)

Doosan Power Systems

Doosan Skoda Power

Efektivni hodiny

Komplexni projekt (ndvrh, dodévka a vystavba)

Ekonomicky ptidand hodnota
Hruby domaéci produkt

Index ziskovosti

Klicové ukazatele vykonnosti
Kilowatt hodina
Odpracované hodiny
Provozni vysledek hospodateni
Pozadavkovy list

Souc¢asna hodnota

Ugetni rentabilita

Priimérné procento vynosu
Vnitini vynosové procento

Primérné naklady kapitalu
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Procedure No. 2005/2 Revision No. 2

of CEO SKODA POWER s.r.o.

Pofizovani a zhodnocovani dlouhodobého majetku

Fixed Assets Asquisition and Improvement
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Object of amendment: Process changes
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1.0 U¢el

Smeérnice uréuje postupy pfi schvalovani, pofizovani
a zhodnocovani dlouhodobého majetku. Plati i pro
pofizovani hmotného majetku formou leasingu,
technického zhodnoceni, rekonstrukce a pofizovani
investic vlastni ¢innosti.

2.0 Rozsah

Smérnice je zavazna pro v8echny Gtvary SKODA
POWER s.r.0.

3.0 Specifikace pojmu a zkratek

3.1 Pojmy

Investovani
Proces pofizeni dlouhodobého majetku. Dlouhodoby
majetek Ize pofidit: koupi, vytvofenim vlastni
¢innosti, nabytim prav k vysledkiim dusevni tvofivé
¢innosti, bezuplatnym nabytim (darovanim),
vkladem od jiné osoby, pfevodem podle pravnich
predpisQ.

Naklady na investiéni akci
Jsou celkové prostfedky na investice vzajemné
souvisejici (napf. soubor strojli, naklady na vyvoj,
naklady na zavedeni vyroby, néklady na projekt
apod.). Do naklad(l se zahrnuji také veSkeré naklady
investici vyvolané.

Kategorie investic dle zplisobu vyhodnocovani a
schvalovani v manazerském pohledu

Investice dle zpUsobu vyhodnocovani a schvalovani
v manazerském pohledu se déli na rezijni a
vykonové.

e Rezijni investice jsou pro ucely vyhodnocovani
investice takového charakteru, u kterych nelze
vzdy relevantné kvantifikovat jejich ekonomicky
efekt.

- RezZijni investice vynucené zakonnymi
predpisy (napf. bezpeCnost a ochrana
zdravi, ochrana zivotniho prostfedi, atd.)

- ReZijjni investice vynucené provozem
(vyrobou) - jednd se o prokazatelné
nezbytné nutné investice z dlivodu zajisténi
vyroby (provozu) a to do rezijnich a
vyrobnich stroju, zafizeni, budov a staveb,

1.0 PURPOSE

This procedure defines the processes for approval,
acquisition and improvement of fixed assets. It's
also valid for acquisition of fixed assets by means of
leasing, technical improvement, refurbishment and
assets acquisition realized by own activity.

2.0 Scope

This directive applies to all SKODA POWER s.r.o.
units.

3.0 Specifications of Terms and Abbreviations
3.1 Terms

Investment

Investment is the process of fixed assets acquisition.
Fixed assets may be acquired by: purchase,
acquisition by own activity, acquirement of rights to
results of intellectual creative work, free of charge
acquisition (donation), investment from other person,
transfer in line with legal enactments.

Costs of Investment Action

Costs of investment action are the total investment
resources related to each other (e.g. group of
machines, development costs, production
implementation costs, project costs etc). To the
costs are also included all the costs originated by
the investment.

Investment Categories Based on Method of

Assessment and Approval from Manager View

Investments based on method of assessment and

approval from manager view are classified as

overhead and performance investments.

e Overhead investments are for the assessment
purposes such a character, by which isn’t always
possible to quantify appropriately their economic
effect.

- Overhead investments forced by statutory
instruments  (e.g. safety and health
protection, environment protection, etc)

- Overhead investments forced by the
operations (production) — it is ment the
demonstrably necessarily needed
investments acquired from reason of
operations  (production) assuring into
overhead and production machines,

facilities, buildings and constructions, e.g.
cranes, crane tracks, energy distribution etc



napf. jefabu, jefab. drah, rozvodu energii,
apod.

- ReZijjni investice  vSeobecné (vietné
administrativnich) — jsou vymezeny jako
rezijni investice, které nejsou vynucené
zakonnymi pfedpisy ani provozem (vyrobou)

e Vykonové investice jsou pro Ucely
vyhodnocovani investice takového charakteru, u
kterych je mozné relevantné kvantifikovat jejich
ekonomicky efekt.

- Vykonové produktivni (racionalizaéni,
obnovovaci, modernizaéni, rozvojoveé)
vCetné strategickych a v€etné pfipadné
havarijnich (vykonového resp. produktivniho
charakteru)

- Vykonové restrukturalizacni (racionalizacni)

Clenéni dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek predstavuje :

» Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM),

= Drobny dlouhodoby nehmotny majetek

(DDNM),

* Dlouhodoby hmotny majetek (DHM),

= Drobny dlouhodoby hmotny majetek (DDHM).
Podrobna specifikace viz Smérnice ¢islo 2001/2
Dlouhodoby majetek, jeho evidence a odpisovani.

» Dlouhodobym nehmotnym majetkem (DNM)
se rozumi zfizovaci vydaje, pfedméty z prav
primyslového vlastnictvi, projekty, programové
vybaveni a jiné poskytované technické nebo
hospodarsky vyuzitelné znalosti, jejichz ocenéni
je vysSi nez 60 tis.KE v jednotlivém pfipadé a
doba vyuzitelnosti je delSi nez 1 rok. Patfi sem :

- Zfizovaci vydaje (uCet 011) spojené se zalozenim
spole€nosti, napf. soudni a notafské poplatky,
naklady na pracovni cesty, mzdy, ndjemné apod.

- Nehmotné vysledky vyzkumné vyvojové €innosti
(ucet 012),

- Software (u€et 013)

- Ocenitelna prava (ucet 014)

= Drobny dlouhodoby nehmotny majetek
odpisovany dle zakona o ucetnictvi. Jedna se
0 majetek uvedeny v pfedchozim bodé, jehoz
ocenéni je niz8i nez 60 tis.KE a vysSi nez 5
tis.K¢.

= Dlouhodobym hmotnym majetkem (DHM) se
rozumi :

- samostatné movité véci, pfipadné soubory
movitych véci se samostatnym
technickoekonomickym uréenim (vedené na uctu
022), jejichz doba pouZitelnosti (provozné
technickd funkce) je delSi nez jeden rok a
ocenéni je vysSi nez 40 tis.KE.

- budovy, stavby, byty a nebytové prostory
vymezené zvlastnim zakonem (ucet 021),
umélecka dila a sbirky (ucet 032), bez ohledu na

- General overhead investments (incl.
administrative investments) — these are
defined as overhead investments, which are
forced neither by statutory instruments nor
by operations (production)

e Performance investments are for the
assessment purposes such a character, by which
is possible to quantify appropriately their
economic effect.

- Performance efficient investments (labour-
saving, recovery, modernization,
development) incl. strategic and eventually
emergency investments (of performance or
productive character)

- Performance  restructuring
(labour-saving)

investments

Fixed Assets Classification
Fixed assets present:
= |ntangible fixed assets (IFA),
= Low-value intangible fixed assets (LVIFA),
= Tangible fixed assets (TFA),
= Low-value tangible fixed assets (LVTFA).
For detailed classification see Procedure No.

2001/02 Fixed Assets, it's evidence and
depreciation.

= |Intangible fixed assets (IFA) are ment
incorporation expenses, objects from rights of
industrial property, projects, software and other
provided technical or economically usable
knowledges, whose value is above 60k CZK per
individual item and its useful economic life is over
1 year. This group includes:

- Incorporation expenses (account 011) related to
the establishment of a company, e. g. court and
notary charges, spending on business trips,
wages, rents etc.

- Intangible products of research and
developmental activity (account 012)

- Software (account 013)

- Valuable rights (account 014)

= Low-value intangible fixed assets (LVIFA)
depreciated according to the Accounting Act.
These are in previous point mentioned assets,
whose value is lower than 60k CZK and higher
than 5k CZK.

= Tangible fixed assets (TFA) are ment:

- equipment, eventually groups of equipment with
a separate technical-economic determination
(account 022) with useful economic life
(operating technical function) over 1 year and
value above 40k CZK.

- buildings, constructions, flats and non-
residential premises determinated by a special
act (account 021), artworks and collections


http://slovnik.seznam.cz/?q=efficient&lang=en_cz
http://slovnik.seznam.cz/?q=labour-saving&lang=en_cz
http://slovnik.seznam.cz/?q=labour-saving&lang=en_cz
http://slovnik.seznam.cz/?q=modernization&lang=en_cz

jejich pofizovaci cenu (pokud nejsou finan&nimi
investicemi), tj. i drobné stavby (napf. zpevnéna
plocha).

technické rekultivace a technické zhodnoceni,
pokud nejsou soucasti pofizovaci ceny
dlouhodobého hmotného majetku.

vydaje, které jsou soucdasti ocenovani
dlouhodobého hmotného majetku, pronajatého
formou finan€niho pronajmu s naslednou koupi
najaté véci, pokud v Uhrnu se sjednanou kupni
cenou prevysi u movitého majetku hodnotu 40
tis.K¢.

neodepisovany DHM - mezi neodepisovany
majetek patfi pozemky, vytvarna dila a umélecké
pfedméty, pokud nejsou soucasti stavebnich
objektd a nebo nejsou pofizeny jako finanéni
investice.

Drobny dlouhodoby hmotny majetek (DDHM)
odpisovany dle zakona o ucetnictvi. Jedna se
0 predméty spliujici  kritéria  uvedena
v pfedchozim odstavci s pofizovaci cenou vyssi
nez 5 tis.K¢ (u fezného narfadi, brusného naradi
10 tis.K¢ a u specidlniho naradi / pfipravka 20
tis.K¢) a rovnou nebo nizsi nez 40 tis.KE.

(account 032) regardless of their purchase price
(so far they aren’t a financial investment), that
means also small constructions (e. g. built-up
area).

technical recultivations and  technical
improvements, as far as they aren’t a part of the
purchase price of tangible fixed assets.
expenditures, that are a part of evaluation of
fixed assets leasehold by the form of financial
leasing with a subsequent purchase of leasehold
asset so far as the agreed purchase price for the
tangible asset exceeds in total 40k CZK.
Non-depreciable low-value tangible fixed
assets (LVTFA) - to non-depreciable assets
belong lands, creative works and works of art, if
they aren’t a part of building objects or if they
aren’t acquired as a financial investment.

Low-value tangible fixed assets (LVTFA)
depreciated according to the Accounting Act.
These are assets fulfilling the criteria mentioned
in the previous paragraph with purchase price
above 5k CZK (by cutting tools, grinding tools
10k CZK and by special tools 20k CzK) and

Technické zhodnoceni

Technickym zhodnocenim se rozumi vydaje na
dokoncené nastavby, pfistavby a stavebni Upravy,
rekonstrukce a modernizace majetku, pokud tyto
vydaje prevysily u jednotlivého dlouhodobého
hmotného majetku v Uhrnu za ucetni a zdanovaci
obdobi ¢astku 40 tis.KE a u dlouhodobého
nehmotného majetku ¢astku 40/60 tis.KE (dle data
pofizeni plvodniho pfedmétu).

Rekonstrukce

Rekonstrukci se rozumi takové zasahy do majetku,
které maji za nasledek zménu ucelu &i technickych
parametru.

Modernizace
Modernizace predstavuje rozSifeni vybavenosti

nebo pouZitelnosti hmotného i nehmotného majetku.

Zadatel
Zadatel vystavuje pozadavkovy list

3.2 Zkratky

EH — Efektivni hodiny

DHIC — Doosan Heavy Industry Company
DPS — Doosan Power System

EC — Vykonna rada

equal or lower than 40k CZK.

Technical improvement

By a technical improvement are ment expenditures
for completed extensions, outbuildings and building
adaptations, reconstructions and modernizations, if
these expenditures have exceeded by individual
tangible fixed assets in total the amount 40k CZK
and by intangible fixed assets the amount 40/60k
CZK (by date of acquisition of the original asset) for
the period of book-keeping and taxation.

Reconstruction

By a reconstruction are ment such inroads into
asset, which result in a change of purpose or
technical parameters.

Modernization
Modernization constitutes an extention of facilities or
usage of fangible and intangible fixed assets.

Applicant
Applicant lays out the Investment requirement.

3.2 Abbreviations

EH — Efficient Hours

DHIC — Doosan Heavy Industry Company
DPS — Doosan Power System

EC — Executive Committee

COO — Chief Operational Officer



COO - Vykonny Feditel

FR/CFO — Finanéni feditel

RU — Reditel useku

GR/CEO - Generalni feditel

VO - Vedouci oddéleni

IP — Investi¢ni plan / Investment plan

AOP — Rocni plan

LRP — Dlouhodoby plan

PL — Pozadavkovy list / Investment requirement
NPV — Cista sougasna hodnota (ekonomicka
navratnost) / Net Present Value

RI/IC — Rada pro investice / Investment commitee
(viz Rozhodnuti feditele &. RR2004/4)

FU — usek Finance

FU/C — Finance, oddé&leni Controllingu

FU/U - Finance, Ugetni oddé&leni

FU/SI — usek Finance/Sprava a investice

IT — Information technology

TU/SUZ — asek Turbiny / Sprava a udrzba vyrobnich
zafizeni

NU — Gsek Nakup

NU/SI — usek Nakup/Sprava a investice

DM — dlouhodoby majetek

DDHM — drobny dlouhodoby hmotny majetek
DHM - dlouhodoby hmotny majetek

DNM - dlouhodoby nehmotny majetek

DDNM - drobny dlouhodoby hehmotny majetek
4.0 Investic¢ni plan

Cely proces Investi¢niho planovani, po&inaje
dlouhodobym investi¢nim planem (LRP), az po
realizaci jednotlivych poloZek roéniho IP (AOP),
v&etné schvalovaciho procesu, se fidi zdvaznym
Investi€nim harmonogramem / Investment Flow
Chart (viz pfiloha &.1).

4.1 Zpracovani IP

Kazdy rok je sestavovan plan investic na
nasledujicich 5 let, ve kterém jsou projednavany jak
celkové objemy prostfedk(l na investice, tak
jednotlivé poloZky planu. Prvnim a zakladnim
krokem je zpracovani forecastu IP bé&Zzného roku.
Zpracovanim tohoto forecastu Ize vyznamné
polozky, které se v daném roce nestadi zrealizovat,
zahrnout do IP nasledujicich let. Pro zpracovani
navrhu IP pouzijte formulaf uvedeny v pfiloze ¢€.2, do
kterého naplanujte polozkoveé investice v hodnoté
nad 100 tis.K&. Ro¢ni IP (na nasledujici rok) je
soucasti schvalovaného viceletého IP. Kazda
polozka nad 100 tis.K¢ je doloZena pfedepsanym
formulafem (viz pfiloha &.3). Pokud poloZzka bude

CFO - Chief Financial Officer

DD — Director of Department

CEO - Chief Executive Officer

HD — Head of Department

IP — Investment plan

AOP — Annual Operational Plan

LRP - Long Range Plan

IR — Investment requirement

NPV — Net Present Value

IC — Investment commitee (see No. RR2004/4)
FD — Finance Department

FD/C — Finance/Controlling dpt

FD/A — Finance/Accounting dpt

FD/AI — Finance Department/ Administration and
Investments

IT — Information technology

DT/EMM - Division Turbines / Manufacturing
equipment management and maintenance dpt
PD — Procurement Department

PD/AI — Procurement Department/ Administration
and Investments

FA — Fixed Assets

LVTFA — Low-Value Tangible Fixed Assets
TFA - Tangible Fixed Assets

IFA - Intangible Fixed Assets

LVIFA — Low-Value Intangible Fixed Assets

4.0 Investment Plan

The whole process of investment planning is
managed by the obligatory Investment Flow Chart
(see Appendix No. 1) starting with the Long Range
Plan (LRP) up to the execution of individual items
from the annual IP (AOP) incl. the approval process.

4.1 IP Proceeding

Every year an investment plan for next 5 years is
completed, in which both a total volume of resources
for investments and individual items of the plan are
discussed. The first and basic step is up-dating of a
forecast of the current year IP. By proceeding this
forecast is possible to involve into the IP for next
years significant items that will not be managed in
present year. For the elaboration of a proposal of IP,
you should use the template listed in Appendix No.
2, in which you should plan by item investments with
value exceeding 100k CZK. The annual IP (for the
next year) is a part of the multiannual IP which is
approved. Each item with the value exceeding 100k
CZK is supported by a signed form (see Appendix
No. 3). If some item is realized during more years, it



realizovana ve vice letech je tfeba ji do jednotlivych
naplanovat.

4.2 Schvalovani IP

Navrh viceletého IP je pfedlozen (v€etné vyplnénych
formulard k polozkam nad 100 tis.K¢) k projednani a
schvéleni na RI. Po projednani a dopracovani
pfipominek z RI je tento navrh planu (v€etné
formulard) predlozen ke schvaleni na DPS. Po
schvaleni na DPS je navrh viceletého IP pfedlozen
ke schvaleni na DHIC.

Ro¢ni IP je nedilnou soucasti viceletého IP (LRP) a
proto je schvalen soucasné s viceletym IP. Po
schvaleni navrhu se z IP stava investi¢ni rozpocet /
budget.

4.3 Sbér a kompletace pozadavku

Mimo udaju, které jsou uvedeny v pfedepsaném
formulafi (pfiloha €.2) je potfeba u technického
zhodnoceni, rekonstrukci, modernizaci doplnit
inventarni ¢islo zhodnocovaného majetku.
Garantem kompletnosti pozadavku je feditel Useku.
Pisemné pozadavky na zafazeni z jednotlivych
usek do IP planu jsou zkompletovany ve FU/C.

4.4 Planovani dlouhodobého majetku
s pofizovaci cenou pod 100 tis. Ké

Je feSeno prostfednictvim ,Planu rezijnich naklad(*
jednotlivych Usekl na pFisti rok. Navrhy ,Planu
rezijnich naklad(“ pfedkladaji ve stanovenych
terminech utvaru FU/C Feditelé usekd. V ramci
schvalenych rozpoctd rezie mohou potom uUseky
Zadat o pofizeni dlouhodobého majetku.

5.0 Investicni akce (pofizeni dlouhodobého
majetku)

Zafazeni zaméru potizeni DM do IP, pfipadné do
planu rezijnich nakladd, neznamena automaticky
realizaci zaméru. V ramci procesu pofizeni DM je
ovéfovano, zda jsou naplnény vSechny vychozi
predpoklady a zda je pofizeni DM pro SPWR i
nadale vyhodné €i nezbytné.

5.1 Pozadavek na pofizeni DM

Pro zahajeni procesu pofizeni DM v hodnoté do 3

needs to be planned for those years.
4.2 IP Approval Process

The proposal of the multiannual IP is submitted (incl.
the filled templates for the items above 100k CZK) to
negotiation and approval in the IC. After the
negotiation and refinishing of suggestions from IC
this plan proposal (incl. the templates) is submitted
to approval in DPS. After the approval by DPS the
multiannual plan proposal is submitted for approval
in DHIC.

The annual IP is an integral part of the multiannual
IP (LRP) and that’s why it is approved together with
the multiannual IP. The IP becomes an investment
budget once the proposal is approved.

4.3 Requirements Collection and Assembly

In addition to the data mentioned in the provided
template (Appendix No. 2), it’s needed to fill in the
number of improved asset in case of technical
improvement, reconstruction, modernisation. DD
answers for the completeness of requirements (IR).
Written requirements for implementation into the IP
from individual sections are completed by FD/C.

4.4 Planning of Assets with the purchase
price below 100k CZK

It’s solved by the ,,Overheads plan® of the individual
sections for next year. Proposals of the ,Overheads
plan® are submitted by DD to the FD/C untill a given
dead-line. Within the scope of approved overheads
plans, departments can ask for fixed assets
asquisition afterwards.

5.0 Investment Action (Fixed Assets Acquisition)

The insertion of a fixed assets acquisition
requirement into the IP doesn’t mean automatically
the realization of this intention. Within the fixed
assets acquisition process it’s verified if all the
original presumptions are fulfilled and if the fixed
assets acquisition remains profitable and necessary
for SPWR.

5.1 Request for Fixed Assets Acquisition

For opening the acquisition process of fixed assets



mil. K€ vypliiuje zadatel prezentaci TEMPLATE ¢€.1
(pfiloha €.3) a predbézné hodnoceni dodavatel(.

Pro investi¢ni akce nad 3 mil.K¢& vyplfiuje Zadatel:
= predepsany formulaf Template No.2 (pfiloha
c.7)*
= predbézné hodnoceni dodavatelu

*) Pfedepsany formular musi obsahovat zakladni
specifikaci investice, pfedbézné technicko
dodavatelské hodnocenti, rozbor proveditelnosti a
analyzu potencionalnich uspor. U vykonovych
investic formular zahrnuje i tabulku ekonomické
navratnosti (pfiloha €.9). Tuto tabulku zpracuje a
doda utvar FU/C po obdrzeni a zpracovani podkladi
dle bodu 5.2.

5.2 Zpracovani pozadavku

Zadatel preda potfebné podklady do NU, ktery spolu
s zadatelem provede predbézny vybér dodavatele a
vyhotovi pfedbézny protokol Vyhodnoceni nabidek
dle Smérnice Q141 00 a v8echny podklady pfeda do
FU/C k projednani na RI.
U vykonovych investic pfeda Zadatel pro
ekonomické vyhodnoceni investi¢ni akce tyto
podklady na usek FU/C :

= tabulka kryti EH (viz pfiloha €.8)

= pisemné vyjadreni Technologie o]

zproduktivnéni

= pisemny doklad o konkuren&ni sazbé
VSechny podklady potiebné pro schvéaleni na Rl
ulozi Zadatel na pfisluSny adresar Finance/
Investice/ Podklady pro nasledujici IR nejpozdéji 6
dnd pred konanim pfislusné RI.

5.3 Schvalovani planu realizace investice

5.3.1 Schvaleni pozadavku zarazeného v IP
Podklady potfebné pro schvaleni investi¢ni akce do
3 mil.K¢ jsou :

e vyplnény Template No.1 (pfiloha €.3)
e pfedbézny protokol Vyhodnoceni nabidek
e U SW sjednotkovou cenou nad 1 mil.KE —
zjednoduseny vypocet navratnosti (viz
pfiloha ¢.10)
Tyto podklady musi byt pfedany povéfenému
pracovnikovi odboru FU/C, ktery podklady pfipravi
k projednani v RIl. Schvaleni investi¢ni akce Rl je

with the amount up to 3m CZK, the applicant fills
presentation Template No. 1 (Appendix No. 3) and a
preliminary assessment of suppliers.

For investment actions with the amount above 3m
CZK the applicant fills:
= The specified Template No. 2 (Appendix No.
7)*
= The preliminary assessment of suppliers

)* The specified form has to contain an
investment summary, preliminary technical-
supplier’s assessment, realisability and potential
savings analysis. The template includes also a table
with return on investment in case of performance
investments (Appendix No. 9). This table is
elaborated and added by the FD/C once the
background from point 5.2 is worked up and handed
over.

5.2 Request Processing

The applicant hands over the specified background
papers to PD, which will make together with the
applicant a preliminary selection of supplier and
execute a preliminary protocol Offers assessment in
accordance with the Procedure Q141 00 and hand
over all the background papers to FD/C for
discussion in IC.
In case of performance investment, the applicant
hands over for the economic analysis of the
investment action following background papers to
FD/C:

= EH covering table (see Appendix No. 8)

= Written opinion of Technology dpt about the

productivity
= Written document
competitor's rate

All the background papers needed for approval in IC
are saved by the applicant into the appropriate
directory: Finance/ Investice/ Podklady pro
nasledujici IR six days before the appropriate IC
should take place at the latest.

containing the

5.3 Approval of Investment Execution Plan
5.3.1 Approval of Requirement included in IP

The background papers needed for investment
action with the amount up to 3m CZK approval are:
e Filled Template No. 1 (Appendix No. 3)
e Preliminary protocol Offers assessment
e Simplified return on investment calculation
(Appendix No. 10) for SW with unit price over
1m CzZK



zaznamenano v Zapisu z jednani RI.

Podklady pro investi¢ni akci nad 3 mil.K¢ jsou :

e vyplnény Template No.2 (pfiloha €.7) — u
vykonovych investic v€etné navratnosti
e pfedbézny protokol Vyhodnoceni nabidek
Tyto podklady musi byt pfedany povéfenému
pracovnikovi Gtvaru FU/C, ktery podklady pfipravi
k projednani v RI.

Po projednani a odsouhlaseni Rl vypini Zadatel
Pozadavkovy list pod 3 mil.KE dle pfilohy €.4 (nutno
zajistit potfebné podpisy). U investice nad 3 mil.K¢&
vyplni Zadatel PoZadavkovy list dle pfilohy &.7
(rovnéz zadatel zajisti potfebné podpisy),
pozadavkovy list DPS dle pfilohy €.6 (nutny podpis
FR) a spolu s vyplnénym Template No.2 pfeda
atvaru FU/C, ktery zajisti projednani a schvaleni v
DPS. Schvaleni investi¢ni akce je potvrzen
podpisem PL zastupci DPS.

Podklady pro investi¢ni akci nad 15 mil.K¢ jsou po
projednani a odsouhlaseni na DPS predany

k projednani a schvaleni v DHIC. Schvaleni
investi¢ni akce je potvrzeno podpisem PL zastupci
DHIC.

5.3.2 Schvaleni pozadavku nezarazeného v IP

Postup schvalovani investi¢ni akce nezafazené v IP
je obdobny jako pfi schvalovani pozadavku pfi
tvorbé IP.

5.4 Schvaleni realizace investice

Po schvaleni planu realizace investice a ziskani
potfebnych schvaleni CEO, DPS, DHIC zpracuje
zadatel finalni dokument Template No.1 nebo 2,
obsahujici finalni technické, ekonomické a smluvni
vyhodnoceni. Pokud nékteré parametry nespliuji
predbézné predpoklady dfive schvalené, je nutné
schvalovaci proceduru zopakovat.

5.5 Finalni vybér dodavatele
Pokud finalni vyhodnoceni splfiuje schvalené

predpoklady, je proveden finalni vybér dodavatele,
ktery odsouhlasi Zadatel a Nakup s ohledem na

These background papers have to be passed on an
entrusted employee of FD/C, who will prepare these
papers for a discussion in IC. Investment action
approval by IC is noted in IC minutes.

The background papers needed for investment
action with the amount above 3m CZK are:

e Filled Template No. 2 (Appendix No. 7) — for
performance investments incl. return on
investment

e Preliminary protocol Offers assessment

These background papers have to be passed on an

entrusted employee of FD/C, who will prepare these
papers for a discussion in IC.

Once the documents are discussed and approved
by IC, the applicant fills IR below 3m CZK accorging
to the Appendix No. 4 (it's need to arrange all the
appropriate signatures). In case of investment above
3m CZK, the applicant fills IR according the
Appendix No. 7 (the applicant arranges the
appropriate signatures as well), IR for DPS
according to the Appendix No. 6 (CFO signature
needed) and hands it over together with filled
Template No. 2 to FD/C, which ensure discussion
and approval in DPS. Investment action approval is
confirmed by a signature of IR by DPS
representative.

The background papers for investment action with
the amount over 15m CZK will be passed for a
discussion and approval by DHIC once they are
discussed and approved by DPS. Investment action
approval is confirmed by a signature of IR by DHIC
representative.

5.3.2 Approval of Requirement out of IP

The process for approval of investment action out of
IP is similar to the requirement approval during the
IP creation.

5.4 Approval of Investment Execution

After the approval of investment execution plan and
obtaining necessary authorizations by CEO, DPS,
DHIC the applicant elaborates a final document
Template No. 1 or 2 containing final technical,
economic and contractual assessment. If any of
parameters doesn’t meet the preliminary
presumptions, it will be necessary to repeat all the
approval procedure.



technické, ekonomické a obchodni podminky a o
vysledku pisemné informuje RI spole¢nosti.

5.6 Schvaleni pozadavku finanéni investice

Finanéni investice po projednani a schvaleni na Rl
je pfedana ke schvaleni na EC. Schvaleny PL je
schvalovan v souladu s vySi limitu dle platného
Schvalovaciho a podpisového fadu SPWR.

5.7 Zaevidovani investi¢ni akce

Schvalenym poZadavkiim je ve FU pfidéleno
unikatni zakazkové Cislo dle Metodiky tvofreni
zakazkovych Cisel.

5.8 Objednaci proces

Schvaleny PL s pfidélenym zakazkovym C&islem je
predan Zadatelem do NU pro nakoupeni investice.
Jedna-li se o zhodnoceni majetku interni vyrobou,
dodrzuje se standardni postup jako u externich
zakazek.

5.9 Realizace investic

Po uzavfeni kupni (dodavatelské) smlouvy
kontroluje realizaci jednotlivych investi¢nich akci:
- stavebni investice : NU/SI (resp. FU/SI)
- vyrobni (technologické) investice
TU/SUZ
- IT:FUNT
- ostatni investi¢ni akce : jednotlivé Useky

Faktury za DHM a DNM jsou zpracovany dle
Smérnice Q133 00. FU uvede na fakturu zakazkové
&islo nalezejici investiéni akci, datum a podpis. FU
zavede do systému BaaN inventarni kartu majetku,
zatfidi do odpovidajici skupiny majetku, uvede
pfislusSny analyticky ucet.

5.10 Pfedani DM do uzivani a evidence

Uvedeni DHM a DNM do uzivani (trvalého provozu)
vécné a administrativné organizuji Useky, které
realizovaly danou investi¢ni akci (viz bod 5.6).
Aktivaci DM na majetkové ucty zajisti po obdrzeni
apinych podklad FU. Aktivovat Ize pouze
dokoncené dodavky nebo jejich dokoncené ucelené
Casti, tj. takovy majetek, ktery je schopen pinit
samostatnou technicko-ekonomickou funkci.

Movity DHM se aktivuje pomoci Protokolu o

5.5 Final Supplier Selection

If the final assessment meets the approved
presumptions, final supplier selection will be realized
and then approved by the applicant and PD
regarding to the technical, economic and sales
conditions and IC is informed in written form about
the results.

5.6 Approval of Financial Investment Request

The financial investment is passed for the approval
to EC after the discussion and approval process.
Approved IR must be in line with the limit based on
valid Approval and signature rules of SPWR.

5.7 Investment Action Evidence

Approved requirements are assigned by an unique
order number in FD in accordance with Procedure
for order numbers creation.

5.8 Order Process

Approved IR with the assigned order number is
passed by the applicant to the PD by reason of
investment purchase. In case of assets improvement
by internal production, the standard process as for
the external orders is followed.

5.9 Investments Execution

After enclosure of purchase (supplier) contract the

execution of single investment actions are monitored

by:

- Building investments: PD/AI (resp. FD/AI)
Production (technological) investments:

DT/EMM

- IT: FDNT

- Others investment actions: particular divisions.

Invoices for TFA and IFA are processed according

to the Procedure Q133 00. FD records on the
invoice an order number of the investment action,
date and signature. FD inserts an asset card into the
BaaN system, determines an appropriate asset
group, states a relevant analytical account.

5.10 Handover of Assets

Putting of TFA and IFA in operation (permanent
operation) is objectively and administratively
organized by those departments, which have
realized the investment action (see point 5.6).



pfevzeti stroje nebo zafizeni (T protokol). FU pridéli
pfislusné inventarni Cislo a vyhotovi Protokol o
prevzeti stroje nebo zafizeni na zakladé udaju o DM
ziskanych od zadatele (viz Sedé oznacené kolonky
v T protokolu). Pfi podpisu T protokolu zastupcem
prejimaciho Utvaru preda FU &titek s inventarnim
Cislem majetku k umisténi na dany majetek.
Rekonstrukce, modernizace a stavebni upravy na
nemovitém DHM podléhajicimu  stavebnimu
povoleni dle Stavebniho zakona se uvadi do
provozu kolaudaci. Kolaudaéni fizeni svolava a
provadi stavebni ufad, ktery vydal stavebni
povoleni. O kolaudaci zada a jeji zajisténi provadi
NU/SI (resp. FU/SI) nebo jina odborné& zpulsobila
spoleénost formou  poskytované sluzby na
objednavku. FU pfidéli inventarni &islo a vyhotovi
Protokol o odevzdani a prevzeti dokonéenych
staveb nebo jejich ¢asti do uzivani (S protokol).

Na DNM vytvofi FU Protokol o pfevzeti DNM (N
protokol) s doplnénym zakazkovym gislem.

Dlouhodoby majetek pofizovany na leasing je veden
v podrozvahové evidenci. Pfi uzavieni smlouvy
s leasingovou spoleénosti vytvoti FU Predavaci
protokol (dle typu DM) obsahujici pofizovaci cenu
majetku. Pfi pfijeti kone€né faktury a na zakladé
oznameni finanni uctarny o ukonceni leasingové
smlouvy (vétSinou ukoneni splatek) se tento
majetek pfevede na pfisluSny u€et dlouhodobého
majetku.

Na =zakladé T, S, N protokoll provede FU
pfeuctovani nakladd z uctu pofizeni majetku na
pfislusny synteticky ucet dlouhodobého majetku a
nastavi pravidla pro danové i u¢etni odpisovani.

5.11 Nedokonéena vyroba

P¥i zafazeni majetku pofizeného vlastni ¢innosti do
uzivani pfevadi FU naklady z nedokon&ené vyroby
na pfislusna zakazkova &isla majetku a pfislusné
ucty pofizeni majetku.

5.12 Reporting

Zadatel zpracovava mésiéné Report stavu projektu
a v mésici aktivace majetku také zpracuje pro
polozky nad 3 mil K& Kompletani report. Oba
reporty predklada FU/C, ktery je zafadi do
projednavani na nejbliz8i Rl a poté pfedlozi k
informaci CEO.

FU/C mésiéné zpracovava report vynaloZzenych
prostfedkl na jednotlivé investice a na zakladé
informaci pFislusnych useku také forecast cash flow
investic rozdéleny na hmotny a nehmotny majetek

Fixed assets capitalization to the assets accounts is
ensured by FD/A after obtaining completed
background papers. Capitalized can be only
completed deliveries or their completed
comprehensive parts, such a asset that is able to
perform its technical-economic function.

Movable property is capitalized per Takeover of
machine or facilities report (T protocol). FD/A
assignes an appropriate number of asset and
creates Takeover of machine or facilities report
based on the fixed assets data obtained from the
applicant (see the grey highlighted cells in T
protocol). When the T protocol is signed by the
receiving department representative a tag with the
asset humber for placing on the assigned asset is
handed over by the FD/A.

Refurbishments, modernizations and building
adaptations of the Real Property, which are subject
to a building permission in accordance with the
Building act, are put in operation by approval for use
by construction inspectors. The inspection is called
together and proceeded by the building office that
the building permission issued. PD/AI (resp. FD/AI)
or another professionally competent company by
means of provided service per order asks for the
inspection and takes care for its assuring. FD/A
assignes an asset number and creates Report of
handover and takeover of completed buildings or
their parts in operation (S protocol).

For IFA a Takeover of intangible fixed assets report
(N protocol) with filled order number is created by
FD/A.

Fixed Assets acquired by means of leasing is kept
on sub-ledger accounts. During a contract issue with
a lease company a Takeover report (accordig to the
fixed assets type) containing purchase price is
created by FD/A. This asset is transferred on
appropriate fixed assets acount once the final
invoice is received and FD/A announces termination
of the lease contract (mostly by additional payment).

Based on T, S, N protocols FD proceeds the
expense rebooking from assets acquisition account
to appropriate fixed assets acount and sets rules for
tax and book depreciaton.

5.11 Work in Progress

With putting of assets acquired by own activity in
operation FD/A shifts the expenses from WIP to
appropriate order numbers and appropriate assets
acquisition accounts.


http://slovnik.seznam.cz/?q=building%20act&lang=en_cz
http://slovnik.seznam.cz/?q=building%20office&lang=en_cz

na nasledujici obdobi.

5.13 Vyhodnoceni skuteéné dosazeného
pfinosu investice

Zadatel ptedloZi po roce provozu vykonové investice
s pofizovaci cenou nad 3 mil.K& do FU/C veskeré
podklady potfebné k vyhodnoceni skute¢né
dosazeného prinosu investice. FU/C predloZi
zpracované vyhodnoceni na RI.

6.0 Archivace

VeSkera dokumentace souvisejici s realizaci investic
je skladovana ve FU po dobu 5 let (viz Smérnice
€.2004/4).

7.0 Souvisejici predpisy a dokumentace

Schvalovaci a podpisovy fad SPWR

Smérnice feditele €.2001/1 Organizani normy a
fidici akty

Smérnice feditele €.2001/2 Dlouhodoby majetek,
jeho evidence a odepisovani

Smérnice feditele €.2003/1 Zakazkovani a &iselné
fady zakazek v IS BaaN

Smérnice Feditele 8.2004/4 Ugetnictvi spolegnosti
(Ptiloha €.10 - Archivace ucetnich dokladud)
Q13300 Obéh a zpracovani faktur

Q(E)14100 Objednavani a nakup zbozi a sluzeb

8.0 Zavére€na ustanoveni
Platnost smérnice je dana dnem jejiho vydani.

9.0 Pfilohy

5.12 Reporting

Each month the applicant elaborates Project Status
Report and in the month of asset capitalization also
creates Completion Report for items with the amount
above 3m CZK. He submites both reports to FD/C,
which fits it into a schedule for the nearest IC and
afterwards presents it to CEO.

Each month FD/C elaborates Report of spent
amounts by individual investments and on the basis
of information from appropriate departments
Investment CF forecast splitted into TFA and IFA for
next period.

5.13 Assessment of Real Achieved

Contribution of the Investment
After one year of operating of the performance
investment with the purchase price over 3m CZK,
the applicant submits to FD/C all the background
papers needed for assessment of real contributions
achieved from the investment. FD/C submits the
elaborated assessment to IC.

6.0 Archiving

All the documentation related to the investments
execution is saved in FD for 5 years (see Procedure
No. 2004/4).

7.0 Documentation

Approval and signature rules of SPWR

Procedure No. 2001/1 Organisation standards and
operative acts

Procedure No. 2001/2 Fixed assets, accounting and
depreciation

Procedure No. 2003/1 Orders and order series
numerical in IS BaaN

Procedure No. 2004/4 Company accounting
(Appendix No. 10—Accounting documents archivation)
Q13300 Invoices circulation and manipulation
Q(E)14100 Ordering and purchase of goods and
services

8.0 Final provisions

The validity of this procedure is given by the day of
its publication.
9.0 Appendixes



Pfiloha €.1 Investi¢ni harmonogram / Investment
Flow Chart

Pfiloha ¢.2 Rekapitulace planu LRP

Pfiloha €.3 Template No.1 — pro pozadavky do 3
mil.K¢

Pfiloha ¢.4 Pozadavkovy list do 3 mil.K&

Pfiloha €.5 Pozadavkovy list nad 3 mil.K&

Pfiloha €.6 Pozadavkovy list nad 3 mil.K& na DPS
Pfiloha €.7 Template No.2 — pro pozadavky nad 3
mil.K¢

Pfiloha ¢.8 Tabulka kryti EH — pro vyrobu

Pfiloha €.9 Vyhodnoceni navratnosti vykonové
investice

Pfiloha €.10 Vyhodnoceni navratnosti SW - vzor

parafa feditele Useku

Signature of Dpt. Director

Datum: 15.11.2010

Date:

Appendix No. 1 — Investment Flow Chart

Appendix No. 2 — LRP Recapitulation

Appendix No. 3 — Template No. 1 — For
Requirements below 3m CzZK

Appendix No. 4 — Investment requirement below 3m
CzK

Appendix No. 5 — Investment requirement above 3m
CzK

Appendix No. 6 — CAPITAL EXPENDITURE
SANCTION REQUEST above 3m CZK to DPS
Appendix No. 7 — Template No 2 — For
Requirements over 3m CZK

Appendix No. 8 — Table for effective hours coverage
- for production

Appendix No. 9 — Investment Economic Analysis
Appendix No. 10 — SW Economic Analysis

generalni feditel

CEO



Priloha B

POZADAVEK INVESTICE
Required Investment

nad / over
3 million

ZAKLADNI UDAJE INVESTICNI AKCE :
Basic data of investment :

POLOZKAIP: ZAKAZKA : HODNOTA IP (tis.K&) VYCERPANO z [P :
Investment item 1P : |Project No: Value of IP (thous.) Exhausted from [P :
1.1.2.55 16 500 ]

NAZEV AKCE: OC vanes VRX 2 (substitute H40)
|[nvestment Name :

DODAVATEL : ZAHAIJENI : UKONCENI :
Possible Supplier : MISAN s.r.0. Start date : End date :
3/2011 9/2011

HARAKTERISTIKA: ( PFinosy, ndvratnost atd.)
Investment specifications: (benefits, return of investments, etc.)

ISisté souéasna hodnota (tis.K¢) *) : Vynosnost investice (%)*) : Return
et Present Value (thousand CZK): of investment (%):
I‘EFRACOVAL 2 Libor Babak /7 0 Podpis feditel Gtvaru spoleénosti
epared : : V ( Signature of the Director :
DATUM : 1822011 | \ ﬂ/\
IDatc :
ISL.O TELEFONU : =420 378 185435
T'elephone No :

|[CELKOVE NAKLADY NA PORIZENI (tis.K¢):

Total investment budggt (thousand CZK) : 12.%00
SCHVALENI DLE INTERNICH PREDPISU : PODPIS :
Approval by internal regulations : Signature :

ISOUHLAS / STANOVISKO
FConsent / Opinion

Finanéni Reditel
ICFO - Chief Financial Officer

Kol

EOUHLAS 7 3TANOVISKO

)

‘onsent / Opinion

Schvileni DPS
IDPS Approval

SOUHLAS / STANOVISKO (pouze nad 15 mil.K¢&)
onsent / Opinion (only over 15 MCZK)

Schvileni DHIC
DHIC Approval

[SOUHLAS / STANOVISKO pro SW
I(onsem / Opinion for SW

IT oddéleni
IT department

) vypliiuje se pouze u vykonovych investic
*¥) to be completed only for productive investments




Priloha C

1. CASH-FLOW
Year 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 2019
CASH OUT 12,3
(Investment Cost)
CASH IN 0,7 3,9 3,9 3,9 3,9 39 39 3,9 3,9
Outsourcing avoided 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Transportation costs for cooperation 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2| 0,2 0,2 0,2
Sale of machine Tajmac 0,7
Cash In-Cash Out -11,6 3,9 3,9 3,9 3,9 39 39 3,9 3,9
Present Value -10,4 3,1 2,8 2,8 2,8 25 22 2,0 1,8
Cumulative Present Value -104 -7,2 -4.5 -1,7 1,1 3,6/ 5,8 7,8 9,6
2. Economic indicators
Profitability Index (%) 12,0% Internal rate of return (IRR) 27
Net present value(NPV) 6,99 mil.CZK Payback Period (PP) 3,8 Years

2< Productivity Improvement(Cost Saving) : Production Cost before Investment - Production Cost

after Investment

3. Calculation Bases
1) Investment Price and Depreciation

Descriptions

Currency Units

Total Investment

12,3

mil.CZK

Depreciation Method

8

Years Straight-line depreciation

(mil.cCZ



2) Long Term Load

Descriptions 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 2016 |2017 | 2018 | 2019 ?E""'_ﬁ’)""c'ty
CAPA(Hr) 7109| 7109 7109 7 109 7 109 7 109 10; 7109| 7109
Load(Planed Hr) 7109| 7109 7109 7 109 7 109 7 109 10; 7109| 7109
Load (%) 100 100 100 100 100 100| 100 100 100
3) Production cost saving/year
- : M= | Hourly
Descriptions Operations Mc-Hr Hr Rate Remarks
Before Investment Outcourcin 1875 external rate
g 7109 K&
. 1353 |.
After Investment Own production 7109 KE internal rate
Hour Saving
Cost Saving 13,3 mil.CzK - 9,6 mil. CZK 3,7 mil.CZK/Unit
4) Cost saving / year
Descriptions Operations Maintenace cost Remarks
Before Investment Maintenance cost (2010) mil.CZK
After Investment Estimated maintenance cost/year mil.CZK
Cost Saving mil.CZK - mil.CZK mil.CZK/Year




Priloha D

’
VYKAZ ZISKU A ZTRATY Doosan Skoda Power s.ro.
v druhovém lenéni 1C 491 93 864
ohdobi koncici k Tylova 1157
31.12.2012 301 28 Plzen
(v tisicich Ké)
Obdabi do Obdobi do
3122012 31z
L Vikony 7994 226 7122497
111 [Tréby 7a prode viastaich vrobkd a sluteb 7966 655 6 301 565
112 |Zména slavu zisch viastni Sinnosti .98 685 813410
113, |Aktivace 126 256 4522
B. Vikonova spotteha 4543 §78 4 451 982
R, |Spaticha materily a energie 2 447 646 2368415
B2 |Shihy 2096232 2083 567
+ P'Pidand hodnota 3450 348 1670815
C. Osobai naklndy 878 880 728599
C.1. |Madosé niklady 650 504 $30 624
(C.3.__|Naklady na socidlni zabezpeceni a dravotni pojisiénl 2101786 181 %45
(C 4. |Socidlnl néklady 17 590 16030
D, |Dané apoplatky 5152 6152
E. Odpisy dlonhodobého nehmotneho @ hmotného majetku 348112 315447
fll. Trzby Zprodeje dlouhodobého majetku a materialu 21950 7649
N1 |Triby zprodeje dioubodobéao majetiu 972 1839
112, [Tetby zprodeje materiilu 20987 5830
F. Zhstatkova cena prodantho dlouhodobého msjerky a materialy 16917 5711
F.l |Zdstatkova cena prodandho dlaukodobéo majetu 839 0
F.2.  |Prodany materil 16078 5601
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni eblasti a komplexnich
G |edbiadt pihich s s = -6269 -200 143
IV Ostaini provozni vynosy 115 662 56 394
H  |Ostatni provozn niklady 4717 47428
s Provozni vysledek hospodafeni 2290 460 1831 389
M Zména stavu rezerv o opravnych polozek ve finartnd oblasti - 112 150
2 Vynosove iroky 104 968 51 815
XL |Ostami finantni vynosy 507958 357976
0. Ostiuni finanéni naklady 392 625 341361
, Finanéni visledek hospodafent 20413 68 280
Q. Dai zphijmi za bémou Einnost 357679 b
(1. | -splatnd 420 900/ 174 055
Q2 - odloZena 136 779 . 89259
*+ | Vysledek hospodateni za biFnou Gnnest 1753194 1814 873
“ih | Vysledek hospodareni za Gletnl obdobi (+/-) 1753194 1 §14 873
waos|Vosledek hospodafeni pied zdanénim 2310873 1 899 669




Priloha E

BP - vysledovka CAS (v tis. CZK) 2013 2014 2015 2016 2017
Trzby za vyrobky a sluzby 8 110 905 10 414 130 10 672 692 11 787 465 11 408 156
Ostatni trzby 24000 24000 24000 24000 24000
Trzby celkem 8 134 905 10438 130 10 696 692 11811 465 11432 156
Spotieba materidlu a sluZeb -5173 153 -7 462 939 -7 908 918 -8 818 200 -8 931 347
Zména stavu zasob vlastni vyroby 36 952 341 352 183784 242 391 276 319
Aktivace 8 000 8 000 8 000 8 000 8000
Osobni naklady -942 000 -1 011 600 -1 076 580 -1 136 540 -1 179 080
Odpisy a amortizace -389 738 -436 470 -513 833 -517 639 -505 881
Ostatni provozni naklady a vynosy -123 500 -123 500 -123 500 -123 500 -123 500
Ostatni vynosy a naklady 71127 8343 -8 164 -235 -
Provozni naklady celkem -6 512 312 -8 676 814 -9.439 211 -10 345723 -10 455 489

Zisk/ztrata z vyFazeni

dlouhodobych aktiv

Provozni vysledek hospodaieni 1622593 1761316 1257 482 1465742 976 667
Zisky/ztraty z investic - - - - -
Ostatni finanéni vynosy 113 964 103 336 107 336 20 000 24 000

Finanéni naklady - - - - -

Vysledek hospodaieni pired

cde 1736557 1864652 1364818 1485742 1000667
zdanénim
Daii z pHijmit -343 983 -368 319 273351 -296 327 -204 162
Vysledek hospodafeni za ucetni 1392574 1496333 1091467 1189415 796 505

obdobi




Abstrakt

HRANKOVA, B. Reevaluace investic. Diplomova prace. Plzen: Fakulta ekonomicka
ZCU v Plzni, 73 5., 2013

Kli¢ova slova: ¢ista soucasna hodnota, efektivnost, investice, vnitini vynosové procento

Predlozena diplomova prace je zaméfena na reevaluci investice ve spolecnosti Doosan
Skoda Power. Teoreticka &ast se zabyva investicemi a metodami jejich vypoétu. Cilem
prace je analyza ekonomické efektivnosti stroje a navrzeni nového modelu hodnoceni.
Plivodni navrh investice je posuzovéan podle nejcastéji pouzivanych metod. Jedna se o
dobu névratnosti, Cistou soucasnou hodnotu, index ziskovosti a vnitini vynosové
procento. Nové navrzené metody rozsifuji metody ptivodni o ptsobeni inflace v ramci
vypoctu ¢isté soucasné hodnoty, modifikované vnitini vynosové procento a metody
statické. V zavéru prace je stanovisko ke zhodnoceni efektivnosti stroje na zakladé

pouzitych metod.



Abstract

HRANKOVA, B. Investment reevaluation. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of
Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 73 p., 2013

Key words: effectiveness, internal rate of return, investment, net present value

This thesis is focused on investment reevaluation in Doosan Skoda Power Doosan. The
theoretical part deals with investments and the methods of their calculation. The aim of
the thesis is to analyze the economic efficiency of machine and propose a new
evaluation model. The original proposal of the investment is assessed by commonly
used methods. This is the payback period, net present value, profitability index, and
internal rate of return. The newly proposed methods extends the original methods on the
performance of inflation in calculating the net present value, method static and modified
internal rate of return. The conclusion of this thesis contains a point of view about the

evaluation of the effectiveness of the machine based on the methods used.



