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ABSTRAKT

V dané diseréni praci je provedena analyza problémucditasové podpory
investéniho rozhodovani v podminkach nejistoty a diasti. Na zéklad ziskanych
teoretickych a empirickych poznatlautorka pedkladd navrh implementace nésiromelé
inteligence do existujicich metod inveésiho rozhodovani v podminkach nejistoty a

neuckitosti.

Tvarci jadro prace je ve fuzzy modelu invésiho rozhodovani o nefinanich
investicich podnik a nasledné implementaci modelu do baze znalogéreniho systému. Na
zaklad tohoto postupu bylaiprozhodovani o investicich vytivena metodika invesiiho

rozhodovani za podminek nejistoty a regosti.

| kdyZz na prvni pohled vypada navrhovana metoddativre slozit, v praxi se

ukazala jako velice efektivni.

ABSTRACT

This doctoral thesis is focused on the problemnggstment decision making under
uncertainty with computer support. On the basishebretical and empirical findings there
was designed proposal of artificial intelligencelsoimplementation into the present methods

of investment decision making under uncertainty.

Constructive idea of this doctoral thesis is inzipanodel of investment decision
making for non-financial companies investments snglementation of this model into the
knowledge base of expert system. Methodology ofestment decision making under
uncertainty was created on the background of meetigractice of decision making about

investment.

Although from the first sight designed methodol@ppears to be complicated it has

proved high effective in practice.
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0 Uvod

Diserta&ni prace je ¥novana problému podpory inveastiho rozhodovani podniku,
ktery v dneSni dabpati mezi klcové slozky finatiniho managementu.

Nové invesiini projekty ovliviuji vyznamnym zpsobem budouci hospad&é
vysledky a podnikatelskou prosperitu firmy. ¥8post novych projektmaze vyrazg prispst
k rastu vykonnosti firmy a naopak ne@Spost niZe vést nejen ke z&aému poklesu
vykonnosti, ale mize ohrozit i dalSi existenci firmy. Vzhledem k vy§eedenym Gvaham
nabyva téma podnikového rozhodovani o investiciegmofadné aktualnosti v séasnych

podminkach ostrého konkurariho boje na trhu.

Investiéni rozhodovani &sSinou souvisi s velmi nejistou nebo dokonce &
budoucnosti a proto kvalitni hodnoceni a &rylinvesttnich projekt vyZzaduje integraci
nejistoty a neutosti do €chto projekd. Zkvalitnit a zefektivnit proces investiiho
rozhodovani za podminek nejistoty a @@osti umoziuje modelovaniéhto proces na
pocitaci. Tato disertani prace by rda prispét k hlubSimu poznani teoretickych prigstki
pouzitelnych pi investicnim rozhodovani i jejich praktického vyu?Ziti.

Autorka navrhuje do procesu hodnoceni inwesth projeki implementovat nastroje
umelé inteligence, které jsou v dnesni dotou nejvysSi formu podpory rozhodovani. Za
nejvhodrgjSi nastroj pro podporu rozhodovani za nejistotpeagitosti povaZzuje autorka
fuzzy expertni systém diky jeho mibdoire dobré schopnosti pracovat s nejistotou a

neucitosti ve vstupnich datech.

Na zaklad studia klasickéhoifstupu k investinimu rozhodovani fiedklada autorka
vlastni metodiku investhiho rozhodovani za podminek nejistoty a tigosti s pouZzitim

fuzzy modelu investniho procesu implementovaného do expertniho systému

Prinosy a omezeni navrhované metodiky jsou prezentowa gkolika pfipadovych
studiich z oboru strojirenstvi a jinychuapryslovych od¥tvi. Na prvni pohled slozity
vypocet fuzzy modelu saiasre s pa&itacovou podporou se prokazal jako velice efektivni a

acinny nastroj pro hodnoceni invastich projeké za podminek nejistoty a neéitosti.
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1 Stanoveni vychodisek a ail diserta¢ni prace

1.1Vychodiska

Jednim z vyznamnych@dpoklad zabezpé&eni prosperity a Usgného rozvoje podniku

v nara@nych podminkéach trzni ekonomiky je jeho promysSlewvéstini strategie

Rozhodnuti, do jakych konkrétnich aktiv bude firinaestovat (tedy rozhodovéani o

investicich) do znamé miry ovliviuji budouci chovani firmy

Investiéni rozhodovani souvisi s velmi nejistou budoucnostiusi se realizovat na
zaklad neuplnych informaci a kontrolovat Ize pouz&alik vyznamnych prornnych.
Z téchto divodi stoupa vyznam uphadvani investiniho modelovani jako jedné
z metodologii, kter4 f¥e vést k vysSi objektivizaci a zkvaltri procef investtniho

rozhodovani [34]

vvvvvv

Nastroje umdlé inteligence jsou produktem vyzkumu ¢ff@ét paté generace a

piedstavuji zatim nejvysSi formu podpory rozhodovani

V dnedni dob jsme s¥dky prudkého pronikdni u&e inteligence do businessu a

finanéné-ekonomické sféry

Kazda z uvedenych oblasti (inveésii rozhodovani, investii modelovani, podpora
rozhodovani v podminkach nejistoty a n#émsti, realizace na @itaci, nastroje urilé

inteligence) je v satasné dob ponerne rozvinuta, problematicke je vsak jejich spojeni

V teto disertani praci neni investni rozhodovani vztahovano k finarim trham, ale je
zantieno na podporu rozhodovani o nefitrich investicich. Bvodem je, Ze tato
problematika je mnohem mé&mozpracovana ve srovnani s invé&stin rozhodovanim

na finargnich trzich, zvlasts pouzitim progedki umélé inteligence.

11
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1.2 Cile disertatni prace
Na zaklad uvedenych vychodisek byly cile této prace stangveisledovi:
Hlavni cil:

* Na zaklad ziskanych teoretickych a empirickych poznatkmplementovat
nastroje un@lé inteligence do existujicich metod inva$tiho rozhodovani

v podminkach nejistoty a neditosti.
Tento cil je dosazen prastnictvim di¢ich cila:

Dilé&i cile:

1) utfidéni dostupnych informaci Nejdtive jsem shromazdila sekundarni
informani zdroje o investnim rozhodovani a rozhodovani v podminkach nejistot
neuckitosti jak domaci tak zahraimi. Pojmy uzivané v literate nejsou bohuZzel jednotné.
Ve své praci se proto snazinitepré definovat zejména pojmy, s nimiz dale pracuiji.
Informace ze sekundarnich zdrojsem doplnila o konzultace s odborniky vybranych
podniki.

2) tvorba modelu. Na zaklad ziskanych informaci jsem vytiita model procesu
investeniho rozhodovani v podminkach nejistoty a geosti. Tvarci jadro prace je v
modelu investiniho rozhodovani o nefinanich investicich podnik(podnikové investice
do velkych investinich celki, ale ne do finamiho trhu).

3) srovnani klasického Fistupu s vytva‘enym modelem.Pro dosazeni daného
cile wnuji v praci pozornost iehledu klasickych metod investiho rozhodovani a
rozboru jejich pednosti a omezeni ve srovnani s metodami, zaloZzengmvyuziti

nastrofi umelé inteligence.

4) realizace modelu. Vytvoieny model je implementovan na diaci. Tato
implementace je vytiena tak, aby byla uZivatelskytipétiva. Cilem je co nejvice
usnadnit praktické pouZzivani tohoto modelu, protodiga praktického vyuzivani je
rozhodujicim kriteriem jeho kvality. Sgini tohoto cile disertmi prace bylo nej¢Si a
jeho postupifeSeni se obtiZn popisuje. Dosazeni tohoto cile vyZzadovalo ¢néa

zdokonaleni v technice programovani.
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5) aplikace modelu. Vytvoieny model byl vyzkouSen v podnikovémeititku.
Vyuzitim vstupnich dat zé&kolika podniki z miznych pfimyslovych od¥tvi byla owiena
pouzitelnost modelu a provedeno srovnani vysiesiklasickym pistupem k rozhodovani

o investicich.

6) vytvoreni metodiky investtniho rozhodovéani za podminek nejistoty a
neukitosti, kter& by umoznila zkvalitnit a zefektivnibzhodovaci proces zachto

podminek.

2 Prehled sokasného stavu problematiky

Sttedem zajmu disertai prace jsou nasledujici problémové oblasti: itves
rozhodovani, modelovani, podpora rozhodovani v pokiach nejistoty a netitosti,
realizace nastroje uie inteligence na potaci. Kazda z uvedenych oblasti je v sasnée

doke pomerné rozvinuta, problematickeé je vsak jejich spojeni.

Praxe investiniho rozhodovani vyZzaduje adekvéatni nastroje, Kigramoznily s ¥tSi
efektivnosti pouzivat shromaady védecky potencial. Proto vyvoj a tvorba novych ngstro

pro podporu investniho rozhodovani nabyvaji zvlastni aktualnosti.

2.1Klasicky pristup k investénimu rozhodovani a modelovani
investi¢nich procedi
Strategickéinvestiéni rozhodovani je rozhodovani o investovani do dlouhodobého

majetku podniku [86]. Pro rozhodovani o investicigh charakteristické to, Ze jde o

dlouhodobé rozhodovanitigkterém je nutno vzit v Gvahu:

. faktor casu
. riziko zmén po dobu fipravy a realizace projektu
. dnesni a budouci hodnotu investice [86].

Vyznamnou so€asti klasického ffistupu k investinimu rozhodovéani je stanoveni
kritérii, kterd se budou pouzivatigosuzovani jednotlivych investiich variant. Pouzita
kritéria musi akceptovat pohled vlastnika, ktergf@ruje investini rozhodnuti, pspivajici

k zvySeni hodnoty jeho majetku.
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Pro posuzovani efektivnosti invastich projekt a jejich vylgr existuje v teorii i praxi
financniho managementwkolik metod. Podle toho, zdd&ipluSné metodyifhliZeji k faktoru

¢asu, se rozduji na:

« statické a

» dynamické

Statické metody nerespektuji faktofasu, proto jsou vhodné jen prdedkezné
posouzeni projelt Vzhledem k této vyhradjsou pouzitelné pro investice s kratkou dobou

Zivotnosti [73].

Dynamické metody respektuji faktorcasu, ktery je jednim ze zakladnich priricip
finanénihotizeni [86].

Jinym hlediskem profitdéni metod hodnoceni ekonomické efektivnosti inwesth

projekii je definovani efeki z investice. Efektem z investic mohou byt:

* planované naklady s investici spojené
* planovany zisk z investice

* planovany pet¢ni tok (cash flow) z investice

V tomto gipact se metody hodnoceni ekonomické efektivnosti ingesth projeki

rozcluji na:
1. Metody vyuZivajici ndkladovych kritérii hodnocen
2. Metody vychazejici ze ziskovych kritérii

3. Metody vychazejici z pénniho toku z investic [86]

1. Metody vyuZivajici ndkladovych kritérii hodnocen

U téchto metod vystupuje jako efekt investovani Uspoékladi (investenich i
provoznich). ProtozZe investii vydaje a provozni naklady nejsou vzaje€naditivni (nelze je
s&ist), spojuji se do kategorie tzkoénich primérnych naklada. Protoze naklady (jejich
aspory) nevyjatliji efektivnost investice Up#n(nezohleduji zmény zisku dosazené zmou
produkce), je mozné pouzit nakladovych kritérii tnckni jen tehdy, jedna-li se o investice
zabezpéujici stejny rozsah vykdn (produkce). Pomoci tmich pimérnych naklad Ize
spaitat jen tzv. srovnatelnou efektivnost investtnich projeké. Nakladova kritéria se

pouZzivaji zejména tehdy, kdyz nébeme spolehli& odhadnout ceny vyrolik piipadré u

14



Disertacni prace

propcita riznych technickych variant projekt které vSechny zafi§ji stejny rozsah
produkce. Pt sem:

1.1 Metoda pimérnych ranich naklad

1.2 Metoda diskontovanych nakiad

1.1 Metoda pramérnych roénich naklada

Vypocet ptimérnych ra@nich naklad vychazi z teorie alternativnich nakiaadaroéni
pramérné naklady povazujeme arok z investovanych progedki zvySeny o r@&ni odpisy

a ostatni raéni provozni naklady. Vzorec vyp@tu je nasledujici [86]:

R=0+ixKV +0OsN (2.1)
kde: R -rani pimérné naklady varianty v &
O -raniodpisy v K;
i - urokovy koeficient, vyjadjici poZadovanou minimalni vynosnost, kterou musi
investice zajistit (nebo pmérné ra:ni naklady kapitalu ve smyslu naktadslié gilezitosti);
KV - kapitalovy vydaj v K;

OsN - ostatni réni provozni naklady v K(tj. celkové provozni naklady - odpisy);

Za nejvhodgjsi investéni variantu je povaZzovana varianta s nejnizSinin@grnymi

roénimi néklady.

Propdet uroki z vazanosti kapitalu na zakkadkapitalovych vydaj neni docela
piesny. ResrejSi propa@et, ktery zohletiuje klesajici vazanost kapitalu,se provadi pomoci
umoiovatele. Vysi ro¢nich odpi§ a Uroki z klesajici astatkové ceny Z&eni mizeme (i
linearnim odpisovani) povazovat aauitni splatku, kde odpisy jsou jakoby umortijgky a
arok z klesajici astatkové cenyiedstavuje Urok z klesaji¢astky 0ru. Vzorec pro vypéet
umaovatele (koeficientu anuity) ma tvar [73]:

a= M (2.2)
@a+n"-1
kde: a - koeficient anuity

i- urokovy koeficient

n - pccet let Zivotnosti investniho zdizeni

Potom miizeme piimérné rani naklady vypeoitat podle vzorce [73]:
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MELSDY
L+i)" -1

R=KV +OsN (2.3)

Uvedeny postup je pouzitelny jenom zaeqpokladu rovnomrného odpisovani

dlouhodobého majetku podniku.

Praimérné rani odpisy @i nerovnomérném odpisovani dlouhodobého majetku
uréime tak, Ze nejive diskontujeme odpisy v jednotlivych letech ad&udiskontovanych

odpidi nasobime unmovatelem.

Praimérné ra@ni naklady se v tomtoifpadt vypccitaji jako sodet ptimérnych ranich
odpisi nasobeny uniovatelem a dobou Zivotnosti fimovaného dlouhodobého majetku
(dostaneme tak i odpisy a urok) a pmeérnych ra@nich ostatnich provoznich nakiad

Pokud neni pibeh nakladi béchem doby Zivotnosti spolehbivplanovatelny resp.

nerovnondrnost v nakladech neni ziva, je takto komplikovanyipsny propoet zbyteny.

1.2 Metoda diskontovanych néklad

Metoda diskontovanych nakldsychazi ze stejného principu jakdedesla metoda.

Porovnava souhrn vSech naldaspojenych s realizaci jednotlivych variant projeka celou

e

kvantifikovanymi na zaklatlvztahu [86]:
N, = KV +OsN, (2.4)

kde: N, - diskontované naklady inve&tiiho projektu v K
KV - kapitalové vydaje v K
OsN; - diskontované ostatni ¢ni provozni naklady v K(tj. celkové naklady -
odpisy).
Pro vypaet diskontovanych nékladie mozné v fipact rovnongrnych provoznich
nakladi pouzitkoeficient zasobitele ktery ukuje sodasnou hodnotu anuity, tj. séasnou

hodnotu vSech stejnych provoznich naklakoeficient zasobitele se vypitava jako

prevracena hodnota urfavatele, tj.1/a.

Diskontované naklady investiiho projektu je moZné charakterizovat také jakosu
pergz, kterou by firma v okamziku uvedeni do provozuseda dat stranou, aby zajistila

porizeni a provoz navrhované investice.
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Uvedena metoda jeepouzitelnd (resp. az po Zngch Gpravach) pro porovnavani
dvou variant investniho projektu s rozdilnou dobou Zivotnosti [86].

2. Metody vychazejici ze ziskovych kritérii

Tyto metody hodnoceni efektivnosti inveésiich projektt povazuji za efekt
investovani Getni zisk snizeny o daz prijmu, piicemz opominaji odpisy afipadné dalSi
pergzni piijmy souvisejici s investici. Jsou to metody jedndt a tradiné pouZivané. Pt

sem:

2.1 Pfimérna vynosnost investice (vynosova mir&thi rentabilita investice)
2.2 Doba navratnosti inve&tiiho projektu

2.1 Primérna vynosnost investicese vypaitava podle vzorce:

M-

Zt

<
I

(2.5)

=]
X

I P

kde: V- pramérna vynosnost invesii varianty;
Z, - roeni zisk (po zda#ni) z investice v jednotlivych letech ZivotnostKy;
| - pramérna ra@ni hodnota dlouhodobého majetkuistatkove cetiv K¢;
n - doba zivotnosti majetku;

t - jednotliva léta Zivotnosti.

Za vyhodrjSi se povaZuje ta investii variantu, ktera dosahuje vySSiupernou
vynosnost. Otadzkou je vSak jestli i tato variarggijjatelna pro podnik z hlediska jeho cile,
tj. trzni hodnoty podniku. Pro posouzertijatelnosti se pozaduje, aby vynosnost investi
varianty byla alespotakova, jaka je stdvajici vynosnost firmy jakokcelnebo vynosnost
financni investice se stejnym stufn rizika.

Tato metoda jé€asto kritizovana a je ozdavana jakanejmeéne vhodna, protoze:

* nebere v Uvahu fakt@asu,
* nebere v Gvahu odpisyfipemz (&etni zisk je moZzné upravovat rfap odpisovou

politikou.

V praxi je vSaktasto pouzivana.
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2.2 Doba navratnosti investiniho projektu

Vypoétem ziskana hodnota vyjade ¢as (pd@et let), za ktery se kapitadlové vydaje
spojené s variantou inve&tiho projektu splati ze zisku po zé&an Vypctet je podle vzorce
[86]:

DN = - (2.6)

kde: DN - doba navratnosti v letech

Z. - pramérny rocni zisk z investice v K

Ukazatel doby navratnosti je Zim& rozSfeny pro svoji jednoduchost. Pro odsthain
nedostatku tohoto ukazateleibeme za fijem z investice povazovat i odpisy a né&jpat s
pramérnymi hodnotami, ale s hodnotami planovanymi v f@timych letech. Potom dZeme
dobu navratnosti gidtat pomoci kumulativniho sétu predpokladanychifyma za jednotliva

léta @tekavané Zivotnosti investice podle vztahu [73]:
DN DN

KV =>(Z,+0,) =Y CF, (2.7)
t=1 t=1

O, - odpisy v jednotlivych letech viK
CF, - cash flow z investice v jednotlivych letech ¢.K

Navratnost je dana tim rokem zivotnosti inv&sitho projektu, v 8mz plati uvedena
rovnost. Vzorec vyp&u v tomto tvaru jest porad nezohletiuje ¢asovou hodnotu pén.
Tento nedostatek je mozné odstranit, pokud budeypectu v jednotlivych letech pouzit

diskontovany cash flow.

Ukazatel doby navratnosti ma i dalSi nedostatkg. zElména o to, Ze nebere v Uvahu
piijmy z investéniho projektu, které vznikaji po démavratnosti az do konce Zivotnosti.
Krome toho, tato metoda neposkytuje informace o mozmosnosti investniho projektu a
piispivku daného projektu k trzni hodiagpol€nosti. RestoZze se hodnpouziva, lze tento

ukazatel pro pouzivani efektivnosti inveaich projeki doporwit jenom jako dopikovy.

3. Metody vychazejici z pe#&zniho toku

Do této skupiny metod piatti zakladni ukazatele:
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» (ista sodasna hodnota (Net Present Value)
* index rentability (Profitability Index)

* vnittni vynosové procento (Internal Rate of Return)

Metody vychazejici z pedniho toku z investic jsou finanimi teoretiky
doporiovany jako nejvhod#Si. Je tomu tak proto, Ze se v nich zoklgdvSechny pijmy a

vydaje souvisejici s investici. Tyto metody vychazerypaitu ¢isté sodasné hodnoty.

3.1 Cista sowasna hodnota (Net Present Value)

Cista sodasna hodnota je chapana jako rozdil mezi diskongowapergznimi pijmy
z investice a kapitalovymi vydaji, které mohou kgky diskontované v ifpac, Ze se
investini vystavba realizujedkolik let. NPV se vypgita na zaklag vztahu [86]:

NPV = Z (1+|tt)t (2.8)

resp.

NPV = tz (1+|‘) (2.9)

kde:

NPV —¢istad sodasna hodnota vK
APy —pijem z investice v jednotlivych letech ZivotnostKy
KV  — kapitadlovy vydaj v K (pokud je rozloZeny vase, je pdtebné diskontovat

vydaje v okamziku zahajeni vystavby, coz zohigd vzorec 2.8)

N — doba zivotnosti investice

t — jednotlivé roky Zivotnosti investice

it — diskontni sazba inve&tiho projektu v jednotlivych letech ve tvaru indexu

CF - cash flow z investice v jednotlivych letech ¥ gahrnuje pijmy a vydaje z
investice)

V pripac, Ze gijmy z investéniho projektu jsou ve stejné vysi po celou dobu
Zivotnosti, je mozné pouzit pro vyt diskontovanych peéanich gijmu ukazatel zasobitele,

ktery ukuje sodasnou hodnotu pravidelnych budouciéhrp.
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Ukazatelcisté sodasné hodnoty investice vyjade efekt, ktery ziskame nad ramec
nami pozadované vynosnosti. Z hlediska teorie padse jedna o hodnotu, ktera zvySuje
trzni hodnotu podniku. Z toho plyne i dop®eni pro rozhodovani ofipatelnosti resp.

zamitnuti investiniho projektu.

Jestlize platiNPV > 0, je investtni projekt pro podnik fjatelny, zarduje
poZzadovanou miru vynosu a zvySuje trzni hodnotunioido CAstkuNPV.

Jestlize platiNPV < 0, je investtni projekt pro podnik népatelny, protoze

nezaji¥uje poZzadovanou miru vynosu a jelggti by snizovalo trzni hodnotu podniku.

Jestlize platNPV =0, je investtni projekt gijatelny, protoZze zaftuje poZadovanou
miru vynosnosti, nezvysuje vsak trzni hodnotu pkaf86].

Hodnota ukazateléisté sodasné hodnoty se &ni v zavislosti na poZzadované imi
vynosnosti i. Pokudi = 0, potom NPV je roven so&tu vSech peg¢nich gijmu
(,,nediskontovanvch"), zmensenému o kapitalovy uyBeo kazdé > 0 seNPV sniZuje a

blizi se k nule.

UkazatelNPV miZzeme pouZzivat i pro vy optimalni varianty. Optimalni je projekt s
nejvyssi kladnouNPV. Varianty sriznou Zivotnosti, je tteba hodnotit jako varianty se
stejnou Zivotnosti, kterou je nejmensim spoien nadsobkem vSech ZivotnostiiitBm se
predpoklada, Ze varianta s kratSi Zivotnosti se agusbnovuje za stejnych podminek, jako
tomu bylo na z&tku (ziskané peini pijmy se ogt reinvestuji do stejného projektu). V
praxi se #kdy postupuje tak, Ze se varianta s delSi doboatriosti zkrati na kratSi dobu

Zivotnosti druhého projektu a uvaZzuje sedes& fistatkovou cenou.

3.2 Index rentability (Profitability Index)

Pomerovym ukazatelem efektivnosti invasiiho projektu je tzvindex rentability,
ktery predstavuje powrr ocekavanych diskontovanych pgmich @ijma z investice k
pocateinim kapitalovym vyddim. Investici je moZnéifjmout jen tehdy, kdyZ je uvedeny

podil vySSi nez jedna.
Index rentability(Pl) se vypgitava podle vztahu [86]:
> oA
PI — t=1 (1+I)t
KV

(2.10)
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Index rentability se dopotuje pouzivat jako kritérium vyou investtnich variant
projekti tehdy, kdyZ se méozhodovat mezi rékolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou
omezeny,tzn. neni moznéfpmout vSechny projekty, i kdyZz maji kladmMéPV. Fijmout se
mohou jen ty projekty, které zabezpg nejvysSi zhodnoceni na jednotku investovanych
prostedki. V pripack, Zze pro vyBr projekir existuji jeS¢ dalSi omezeni, je vhodné pouzit

modely linearniho programovani.

3.3 Vnitini vynosoveé procento (Internal Rate of Return)

Na principu vypdétu cisté sodasné hodnoty je zalozena i kvantifikagrit¥niho
vynosového procenta(vnitrni miry vynosnosti diskontovaného géniho toku). Je to
vynosova mira projektu vyjéena v procentech iipkteré se satasna hodnotasekavanych
peréznich g@ijma z investice rovna s@asné hodneét kapitalovych vydaj na investici
vynaloZenych. Je to tedy takova vynosova mira ftojeaxi niz secistd sodasna hodnota
rovna nule, tj. [86]:

N
> AF? -KV =0 (2.11)
= (@+i)

Jeho hodnota se duje iterativnim postupem (postupnym dosazovaninf)onea
z&klad jednoduché linearni interpolace. K vy vnitiniho vynosového procentatizeme

pouzit vzorec [86]:

WP=i +— NPy (2.12)
NPV, — NPV,

kde: VVF,IRF - vnitfni vynosové procento
i,- Vy3Si hodnota diskontni miry (pozadované vynognos
i,- nizSi hodnota diskontni miry (pozadované vynognos
NPV, - ¢ista sodasna hodnotaipvyssi diskontni n¥e (zapornd)
NPV, - ¢ista sodasna hodnotaipnizsi diskontni nie (kladnd)
Prinos investice seftp pouziti VVP vyjadiuje relativie (v %). PodleVVP jsou za

piijatelné investini projekty povazovany ty, které dosahuji vySSios/mez je pozadovana

minimalni vynosnost investice, tzn. po kvantifika®lVP musi dojit k porovnani s
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poZadovanou mirou vynosnostiii Brovnani éiznych variant investniho projektu plati, Ze

vvvvv

MetodaVVP je v praxi¢asto pouZivana, vestsing pripadi se jeji vysledky shoduji s
vysledky dosazenymi pomo®PV. V n¢kterych situacich vSak jeji pouZzititire veést k

nespravnym zavam. Jde zejména o tytgipady:

* existuji nestandardni p&mi toky z investice (b grafickém znazorni pergézni tok

n¢kolikrat protina osx a tim z matematického hlediska existupgalik VVP).

* je potebné rozhodovat mezi vzajetnge vyliEujicimi projekty. V tomto fipact se
muze stat, Ze vy varianty investiniho projektu zavisi na zvolené metdibdnoceni NPV
resp.VVP.

Je to zfisobeno tim, Ze se ke jednat o varianty s rozdilnou vysi kapitalovych
vydaja resp. mohou existovat rozdily ve vyséasovéem pibéhu perznich gijmu. Konflikt
je zpisoben tim, Ze kazda metoda je zaloZena na jinyitinich gredpokladech, pokud jde o
reinvestovani fiima. MetodaNPV je zaloZena na tom, Ze penize jsou reinvestovanyysi
poZzadované vynosnostifipemz metoda/VP predpoklada, Ze penize jsou reinvestovany ve

vySi VVP po celou zbyvajici dobu Zivotnosti, coZ nelze ovat za realné.

Ve prosgch pouZziti metod\WNPV je moZné uvést i fakt, Ze metoN®V ukazuje pimo

absolutni pinos investice k trzni hodnopodniku, coZz metodeVP ignoruje.

Chceme-li pro posuzovani variant g8zmym kapitalovym vydajem a rozlozenim
pergznich gijmu pouzit metodlyVP, musime vychazet z tzviipistkovych pewznich toki a
kvantifikovat tzv.prirastkové VVP. Varianta je vhodna profifeti v pripac, Ze girastkové
VVP je wtSi, nez poZzadovana vynosnost (pouzita pro dgpprirastkoveNPV).

VSechny doposud prezentované metody ignorovabsap financovani investiho
projektu. Oivodem je fakt, Ze rozhodnuti dijpti investéniho projektu musi vychazet z
potteb podniku zabezpi svoji existenci a trvalytst. To znamena, Ze musi byt nezavislé na
zdrojich financovéani. Pokud jsousledky financovani invesinich projekt vyznamné (nap
naklady emise dluhopisresp. akcii, zvySené uUrokové zatiZzeni a nasledakouy daiovy
Stit), je potebné investini rozhodnuti spojit s fin&mim rozhodnutim. K tomu je mozné

pouzit ukazatelepravenécisté sowasné hodnoty (Adjusted Present Value APV), ij.

APV = NPV, =NPV, +FD (2.13)
kde: APV,NPV, - upraven&ista sodasna hodnota v&
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NPV, - zakladnicista sodasna hodnota investiiho projektu v K za gredpokladu
financovani pouze vlastnimi zdroji (akciovym kaj@td), coZ se projevi ve vysSi zvolené
diskontni sazby (poZzadovana alternativni vynosulastnika);

FD - souhrn sotasnych hodnot vSech finamich disledii projektu v K (emisni
néklady, sotiasna hodnota Urokovéhordeého Stitu, I1ze zohlednit i DPH apod.)

Vyznam tohoto ukazatele je v afleném vypdtu (zobrazeni) nakladna obstarani

kapitalu.

Celkova efektivnost investiich projek se musi posuzovat podle toho, jak investice
prispiva k hlavnimu cili podnikani, tj. knaximalizaci trzni hodnoty podniku. Z fady vySe
uvedenych finaénich kriterii hodnoceni efektivnosti investich projeki sphuje uvedeny
pozadavek kritérium s@asné hodnotyNet Present Value - NPV): hodnota majetku
vlastnika je zvySovana jen v pipadé, kdy je NPV investice kladna[86]. Kladné ¢isté
sowasné hodnoty Ize dosahnout, kdyz &mma hodnota&asow rozlozeného peiiniho
piijmu z investice je vySSiéd vydaje s ni spojené. Posuzovani efektivnostistiwe pomoci
kriteria NPV, nebo t.z. metodyisté sodasné hodnotyNPV projektu jecasto v literatie

oznaovano jakdklasicky pristup k investiénimu rozhodovani

Pro konkrétnipriklad rozhodovani o relativié velké investici (projekt vystavby
koleje VUT v Brre stavebni firmou TES a.s. s nasledujicim 30-letynon@jmem budovy
univerzig) aplikujeme klasicky fistup kinvestinimu rozhodovani sjeho néaslednym
modelovanim. Pro rozhodnuti pouzijeme jiz #aviané kritériumcisté sodasné hodnoty
NPV. Vstupni parametry modelu jsou: vySe ndjemnémaex inflace, urokova sazbadiwu,
daiova sazba, provozni naklady a odpisyicgmz je mozna zema vSech vstupnich
parametit podle poteby uzivatele. Pro vystavbu modelu jsme vychazaehdedujicich udaj

(detailre viz priloha A):

* Pcaiateeni najemné za Xi¥ko pro r.2004 1890K

e Ro¢ni fixni index inflace ndjemného 2 Yng

» Urokova sazba hypataiho Gwru (10 let) 6% rond

» Danova sazba 35% doe

* Provozni naklady 2 700 00@ K

* Odpisy (cena pidzeni budovy 100 000 000K
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doba odepisovani 45 let, linearni metoda
odepisovani) 2 250 00@&K

Veskereé vypéty jsou uskuteneny v tabulkach programu Microsoft Excel, vidlphy.
Zejmeéna kvantifikace Urdk z hypoténiho Gwru dle umdovaciho planu je uskute¢na
v priloze D, vyp@et @ijma za pronajem budovy je uveden tilpze B a grafické znazogni
vlivu inflace (2 % réné) na vySi najemného vifooze C. Vypdet NPV projektu pomoci

sledovani cash flow podle vzorce 2.9 v jednotlivietlech je uveden vifloze E.

Protaze vstupy do vzorce 2.9 nezahrnuji Zadnou miru togjislze model prb¢hu
investéniho projektu A z Obr. 2.1 povaZovat zBeterministicky model, znazonujic¢i
dynamiku isté sodasné hodnoty projektu vystavby koleje v jednotlivyletech Zivotnosti

projektu z hlediska stavebni firmy.

Z grafu je patrné, Ze dany investi projekt je vyhodny pro stavebni firmu, (NPV>0,
NPV=11 483 823 K), neba@mé kladnowistou sodasnou hodnotu od 27. roku provozu.

Z jiného pohledu, # dané vySi ndjemného, je projekt ztratovy pro méae budovy

(koleje VUT v Brre) a proto je doporteno dany projekt odmitnout.

25 000 000

15 000 000

N I AL

(=)
-5 000 000 = o [0 e f | &[] o :Hﬂﬂgm%sagzgsﬁﬁ

-15 000 000 +—{HHHHHHHH HH HH

-25 000 000 +—{HHHHHHHHHHHH

-35 000 000 1 |

-45 000 000 1 U

Ké

-55 000 000 + -

-65 000 000 +—{ HH HH H

-75 000 000 +— (HH !

-85 000 000 +

-95 000 000

leta

Obr. 2.1 DynamikaNPV pro projekt A z hlediska stavebni firmy TES aldagicky gistup k hodnoceni

investinich projeki)
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2.2 Promitani neur¢itosti a nejistoty do modelovani investiniho

rozhodovani

Jestlize nemame jistotu ve vstupnich parametreedstiinino projektu, jeteba tuto

nejistotu promitnout do Zigobu vyjadeni invesitnich kriterii modelu.

Vzhledem k tomu, Ze ukazaté&kté sodasné hodnoty je povazovan za nejvhgsin
metodu hodnoceni investiich projekti, zangiime se nejprve na promitani miry jistoty do

tohoto ukazatele.

Metoda koeficienti jistoty spaiva v tom, Ze se upravujgtatel ve vzorci 2.&isté
sowasné hodnoty (peéini tok). Jistotni koeficient vyjddje miru jistoty, Zze &ekavany
perezni tok nastane. Koeficienty jistoty auji financni experti pro jednotlivé peéani toky
béhem doby investovani a Zivotnosti v rozmezi 0 -Clim je vy33i hodnotaifuéleného

koeficientu, tim jsou &ekavané pefini toky jistjSi [86].

NPV=§1:R*JPJ(1+—1if)t—KV*JV (2.14)
kde:
Jo - koeficient jistoty pro peizni @ijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
Jy - koeficient jistoty pro kapitalové vydaje
it - bezrizikova vynosova mira

Mezi dalSi mozné postupy promitani miry nejistadykdterii pati [86]:

* simulaéni analyza je pciitatovd simulace dop@d moznych realnych
kombinaci prominnych faktod na pewzni tok. Simul&ni metody, zejménanetoda

Monte Carlo, se s vyhodou pouzivajfisimulaci nejistot modelu.

* analyza citlivosti perézniho toku studuje izolova#i dopad jednotlivych

faktori na UspSnost projektu.

» technika rozhodovacich prav@podobnostnich stromi, které jsou grafickym
nastrojem na zobrazeniigledki rizikovych variant v ufitém ¢asovém sledu [28].
Jednotlivé faktory rizika se zobrazuji pomoeii pravdpodobnostniho stromidrany
neboli vétve, vychazejici z u#l, zobrazuji mozné vysledkginnosti etré jejich

pravéEpodobnosti. Na koncigwvi (t. j. na listech) jsou vyziiany celko¥ vSechny mozné
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vysledky etrg jejich prava@podobnosti. Technika rozhodovacich prgpa@bobnostnich
stromi vychazi z rozéleni celé investice na etapy acemi variant mozného vyvoje
piijmu a vydap v téchto etapach. Nasledise uti pravdpodobnost vyskytu vSech variant
mozného vyvoje. Postupnse ohodnoti vSechny uzly prayadobnostniho stromu
hodnotou, ktera se vypia jako vazeny mmeér miry prav@épodobnosti a petzniho
piijmu daného uzlu. Na zakladakto ohodnocenych uklse vypgita sodasna hodnota
pro jednotlivé ¥tve stromu (neboli varianty mozného vyvoje), ktemdZze s uéitou

pravdEpodobnosti nastat.

» zvlast je treba zdraznit Bayesovo kriterium, nejrozsfergjsi kriterium pro
vybér optimalni strategie viznych rozhodovacich problémech, hlavtehdy, kdyz
problém vyvolava posloupnost rozhodovani. Podleotibhkritéria je optimalni ta
investini strategie, jiz odpovidd maximalni hodnotakdvané NPV

Expertni systémyjsou p@itacové programy praéeseni slozitych ulorkteré je ru¢né
schopen reSit pouze specialista (expert) vdaném oboru [96]. dimazexpertni systém
Compic, zvoleny jako nastroj pro realizaci vy®aého modelu investiiho rozhodovani za
neukitosti a nejistoty pouziva ip odvozovani pravipodobnosti Bayesovo kriterium.
Vyvojové nastroje zkoumaného expertniho systému zimjb vytvaret deduktivni bloky
pomoci vizualnich schémat a snadného zadani vazeheuéitostmi, které charakterizuiji
jednotlivé zkuSenosti a intuice zkuSenych odbarnik¥i volb¢ pro deduktivni systém
rozhodla mim#éadré dobra prace systému Compic s kdostmi v datech a znalostech,
zaloZzend na Bayesovkriteriu [34]. Deduktivni systém je softwarova kpamenta
inferertniho stroje zpracovavajiciho znalosti reprezentévateduktivnim stromem a
organizované v deduktivnich blocich. Popisu vyvbfze znalosti expertniho systému na
podporu investiniho rozhodovani a prace s nim g@mevana kapitola 4.3.

Na zavr této kapitoly shrneme, Zepirechod na vypdéty a modelovani
rozhodovacich invesi¢nich procedi ve stochastickém pojeti znamena kvalitativni
zménu. PFinaSi nesrovnatel® lepsSi vysledky a kvalitréjsi podklady pro rozhodovani, ale
sowasré klade vysSi naroky zejména na znalost vriihi skladby, vazeb a zakonitosti

nejen zkoumanych jewi ale i pouzitych vysglych informacénich technologii.

Ze sekundarnich zdrbje zZ'ejmé, Ze investni rozhodovani v podminkach néosti
a nejistoty peSlo z oblasti teorie do denni praxe. N&V prinos tady Pejmé predstavuji
neustaly ¥deckotechnicky rozvoj a vyzkum giteci paté generace.
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2.3 Moderni nastroje na podporu investéniho rozhodovani

V souwasné dob doslo v dané oblasti k vyraznému pokroku. Vyznargyejména
vyvoj vypccetni techniky, kterd dnes zvlada ulohy doposuteSitelné. Podle jgzkumi

velka \&tSina superpdtaci (asi 80%) je zakstnano ve finainim oboru®

NejvysSi formou podpory rozhodovani jsou nastroje¢la inteligence. PouZiti
jednotlivych nastraj umelé inteligence pro podporu podnikového rozhodovénpopsano

déle.
Uméla inteligence v podnikovém rozhodovani

Uméla inteligence je rychle se rozvijejicim oboreme @ddsoubor metod, teoretickych
piistupl a algoritni,, pro réZ je giznané asili o peoitacove feSeni velmi slozitych uloh

vyuZivanim znalosti a postiimapodobuijicich lidské mysleni.

Souasré dok® je patrna velka rozmanitost definic pojmu diéninteligence. Nkteré

Z nich si nyni uvedeme a kriticky je okomentujeme.

,umeéla inteligence je &da o vytvéeni stroji nebo systéfiy které budou f reSeni
urc¢itého ukolu uzivat takového postupu, ktery - kdydbgelal clovek - bychom povazovali za

projev jeho inteligence."”
Marwin Minsky,1967 [32]

Tato definice vychazi z Turingova testu. VyplyvaizZe ulohy jsou tak slozité, ze i u
¢loveéka by vyzadovaly pouziti inteligence. Otazkou v$akjaké vlastnosti ma slozitost a
'inteligentni‘teSeni ? SloZitost Ize ohodnotitgem vSecheSeni, kterdifpadaji v Gvahu. Ale
hledanifeSeni pouhym prohledavanim stavového prostoru nobZtgSeni neni mozné u
slozitjSich aloh ani prosednictvim superrychlych géaca. Tento postup navic neni mozno
nazvat inteligentnim. Je tedy nutno omezit velikmstoZiny prohledavanycteSeni, coz se

déje na zé&klad vyuzivani znalosti

vov X

,umeéla inteligence se zabyva tim, jakditacove reSit tlohy, které dnes zatim zvladaji
lidé Iépe."

E. Richové, 1991 (navrhuiji pouZit celé jméno jako u v&ech ostatigtor)

! Advanced Financial Systems Research. Cite oftheeehnologies and research in finance [onlingi. [
2004-01-07]. Dostupny z:http://www.advanced-finance.com

2 CHOVANEC L. Hypertextova ffirucka k gredmetu Umsla inteligence [cit. 2003-07-07] Dostupné z.:
<http://www.fpf.slu.cz/~cho20um/Dipl/Ul_Uvod.htm
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Tato definice se bezprdgstré vaze na aktualni stav v oblasti¢ftacovych wd. Je
mozno @&ekavat, Zze se v budoucnosti bude ohnisko tétty yosouvat a gnit. Nevyhodou
této - jinak velmi vystizné - definice je fakt, a@zahrnuje Ulohy, které dosud neuf@s$it

pacitace, ale antlovek.

,umeéla inteligence se zabyva systémy, které na stimuksaguji konzistenth s
tradicnimi reakcemi lidi, s lidskou schopnosti pozoroyvédhadu a zaemu. Kazdy takovy
systém by se dhsam zabyvat kritickym hodnocenim a drgin niznych variant Usudk
Systémy vyprodukované lidskou dovednosti a prasé lmgly samyridit v souladu s Zivotem,

duchem a vnimavosti¢koli jsou ve skutaosti napodobeninami.”
Latanya Sweeney, 1992 [33]

~Je to wveda slouzici k vytv@ni inteligentnich strd@j zvlaS¢ inteligentnich
pocitacovych program. Vztahuje se k podobnym udloham uzitfitagi: k pochopeni lidské
inteligence, ale u#a inteligence se nemusi omezovat na metody, kseré biologicky

pozorovatelné."
John McCarthy, 1990 [33]

V téchto a dalSich definicich ufié inteligence (Mervinsky, Bellman, Haugeland,
Winston, Rich, Knight, Luger, Stubblefield, Shalkafd.) Ize nalézt spateé rysy:

[) Definice uzivaji jako referemi systénpojem lidské inteligence.
2) Slozky lidskeé inteligence se vztahuji na stigystém, kterym jeievazrié pocitac.

3) Test inteligence je jednogmy a vychazi z Turingova testu z roku 1950, kieey
strusné popsat jako kritérium pro rozhodnuti, zda je stiitas) inteligentni.Clovék ko-
munikuje s neviditelnym oponentem tak dlouho, dokhabude dojmu, Ze komunikuje s
lidskou bytosti, ve skut@osti jde vSak o stroj (g@tac). Jednosrrnost testu znamena, Ze to,
CO je povazovano za inteligentni, je ponechandéloasku. Ve snéru od stroje tento vztah

neplati.
Alternativni definice:

Uméla inteligence je ozrigni ungle vytvareného jevu, ktery dostat® preswdcive

piipomina pirozeny fenomeén lidské inteligence [24].

28



Disertacni prace

Uméla inteligence oznauje tu oblast poznavani skatesti, ktera se zaobira hledanim
hranic a moZnosti symbolické, znakové reprezenfazmatki a proces jejich nabyvani,

udrZzovani a vyuzivani [26].

Umeéla inteligence se zabyva problematikou postuppracovani poznalk -
osvojovanim a zisobem pouZiti poznaikpii feSeni problérin[29].

V sowasnosti fisobi ve swté nekolik védeckych spolknosti, zabyvajicich se
vyzkumem undlou inteligence. K nim paéit

The American Association for Artificial IntelligeedAAAI)

The European Coordinating Committee for Artifidiatelligence (ECCA)

The Society for Artificial Intelligence and Simuilah of Behavior (AISB)

K nastrofim unelé inteligence tradné pati expertni systémy, neuronové ¢sit
genetické algoritmy, iirozeny jazyk (natural language), dolovani dat gdatining), teorie
chaosu apod., ifp. kombinace &hto néstraj. Vztahy mezi jednotlivymi nastroji jsou
mnohdy velmi blizké. PopiSme dale nastroje éldminteligence vhodné pro podporu

podnikového rozhodovani.

2.3.1Genetické algoritmy — optimalizatory

Geneticky algoritmuge robustni vyhledavaci procedura, ktera je zalaz®a principu
piirozeného vybru a girodni genetiky [40].

Svoje nej¥tsi uplaténi nachazi v talohach optimalizace a strojovétenit Genetické

algoritmy se vyznéuji zejménadmito znaky [29]:

- maji daleko SirSi hranice svého pouZiti nez klasioptimaliz&ni metody. Z
pohledu zfisobu formalizace zadani optimakirna ulohy jsou to metody zcela univerzalni.

Omezeni jejich praktické pouzitelnosti je dano htagtobou vypdétu.

- nepracuji s lokalnimi parametry optimalizovanéhocpsu, nybrZz operuji s

globalni strukturou ehromosomemv némz jsou jednotlivé parametry zakddovany.

- jsou to slepé prohledavaci metody, které prinagialevyZzaduji dodatmé
informace profizeni vypd@tu (jako nap. metody gradientni). Pro orientaci optimalniho
postupuieSeni vyZaduji pouze formulagielové funkceDodaté€né informace vSak mohou

vyznamr snizovat dobu, péebnou k nalezeni optimalnitieSeni.
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- pro fizeni vyhledavacich procedur vyuZivaji, na rozdil j;mych metod,
statisticka pechodova pravidla.

Reseni dloh optimalizace patk analytické praci. # zpracovani znmych objent
informaci se nestava tolikitkZitou gesnost, ale rychlost a efektivita prace optimaicbp
algoritmu. Genetické algoritmy jsou dnes povazovaayejdokonalejSi nastroj ve studované
oblasti. Tato nova metoda vyhledani optimalnié®eni je zaloZena na evéhich principech

.selekce” nejlepSiciheseni [31].

Existuji rmizné sharewarové nebo ko prodavané programy pro optimalizaci
vyuzivajici genetickych algoritinv oboru finagniho rozhodovani podniku (viz Tab. 2.1):

Tab. 2.1 Nekteré programy vyuZzivajici genetickych algoritmi v oboru finanéniho
rozhodovani podniku

Nazev programu Cenacca Oblast aplikace
Evolver 750% Tvorba investiho portfolia (optimalizace vynosohledrg
rizika)

Tvorba business-plén(optimalizace zisk ohledr& moznych
ztrat)

Finartni planovani (optimalizace daohledré vynosi)
Marketing (tvorba optimalni ceny)

Reklama (optimalizace nakkada reklamu ohledizisku)
Rizeni technologického procesu

Sklad (optimalizace zasob na skipd

Dopravni problém (optimalizace cesty dopravy)

GeneHunter 590% Optimalizace uloh nelinearnihorprogvani

Genetic Training Option 250% Dogskak vycviku neuronovych siti. 2 druhy optimalizace:

» Kkonfigurace sépro konkrétni tlohu

» optimalizace synaptické matice

Zdroj: Programy finaéni analyzy (on-line), dostupnéwww.tora-centre.ru/program/optim.htm

Zakladni oblasti pouziti genetickych algoritme studovaném oboru jsou

- Optimalizace investtni strategie, ¥ip. velkého inves#niho celku

Ucelovou funkci je maximalizace zisku, pomocnou finkcminimalizace néklayd

omezeni je dano velikosti &w, Urokovou sazbou, sazbou dandpisovou sazbou. Mi se
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prabéh trzeb, naklall a splaceni Gru. Pabeh kapacity trzeb je ten spline funkci sestavenou z
Gompartzovychikvek ve tvardog(y) =y + a * BX a piibsh néklad je vytvden funkci y =y + a * X
[9].

Cilem optimalizace s vyuzitim genetickych algorittd je snaha o nalezeni takového
splatkového kalendd&e UWéru a urok, aby optimalni strategie, spéivajici v dosazeni co nejvyssi

hodnoty NPV i miry vynosnosti IRR , byla realizovaglna za vSech podminek

Na zaklad vySe uvedeného lzéci, Ze optimalizace, konkrétrs pouZzitim genetickych
algoritmi, je grinosem prdesSeni tak slozitych Ukd) jakym je matematické modelovani velkych
investtnich celki. Jedik peliva piiprava strategie investovani do velkych in¢egth celki pomaha
minimalizovat riziko a ztraty. Modelovani, optimedice a genetické algoritmy Kk toih

minimalizace rizik, ztrat, naklada k tvork® maximalniho zisku v praxiigpivaji.

- Re3eni tlohy obchodniho cestujicihtzn. Nalezeni nejmensiho stu délek

cest i podmince navsvy vSech zadanych mist pouze jednou [9].

» VyuZiti genetickych algoritmi p¥i shlukové analyze nebo klastrovaniJedna se o

zpasob, kdy se snazime raitidata do oblasti (shlukklastf) a nalezeni jejich igdu.

Vstupem nize byt libovolny péetiad o libovolném piiu hodnot a Ize zvolit libovolny et
oblasti. Uloha ritize byt tedy i vicedimenzionalni. Tato analyzarikas umoiuje sestavit portfolio

dle podnikovych fedstav s ohledem na cenu akcie, jeji vynosnost apod

» Predikce finanéni krize firmy . Lze vytvdit shluky, které budouipdstavovat malou,
stredni nebo vysokou miru moznosti fidankrize firmy. Ri zkoumani firmy lze vyptiem zjistit
jeji miru moznosti finaii krize. Cilezitym faktorem je nalezeni spravnych zinako tuto

analyzu.

« Optimalizace portfolia [29]. Princip spgiva v tom, Ze se snazime vybrat
portfolio tak, aby odpovidalo pbéhu zvoleného indexu napNASDAQ. Vstupem jsou
denni hodnoty Close indexu NASDAQ a denni ceny €ltisili, které chceme mit v
portfoliu. Optimalizace pomoci genetického algauitspd@iva v nalezeni minima sumy kvadratu
odchylek normalizované hodnoty NASDAQ a normalizoeéao portfolia. (Portfolio se
normalizuje vydlenim vSech jeho hodnot maximem, abychom NASDAQ@dené portfolio
mohli porovnavat. Tak dostaneme hodnoty v rozme@i -01,0. Zvolené portfolio se
vypocte jako sodet (cena titulu ndsobena podilem titulu k celkov@mdfoliu v jednotlivych
dnech).
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Vysledkem je tedy sestaveni portfolia, které kgpipmbeh indexu NASDAQ. Jsme —
li preswdceni o fistu indexu, pak mame portfolio optimalizovano taky nafist byl pongrové
stejny.
K dalSim aplikacim péttakeé:
* Vypocet a predikce trenducasovéirady

» Uréeni budoucich hodnot cen akcie, komodity nebo kurzgény apod.

Vyhoda uziti genetickych algoritmi proti tradi ¢énim vyhledavacim algoritmim

spaiiva v tom, Ze tradni postupy péitaji faduieSeni a hledaji lep#Seni v blizkém
okoli predchozihdesSeni [Fanta J., s.41]. Tento postujzenvést k nalezeni lokalniho extrému v
prostoru misto nalezeni extrémniho bodu v tomtastpra. Pomoci genetickych operdior
selekce, KiZzeni a mutace se UlolitgSené genetickymi algoritmy obvykle tomuto sellv@hinou.
Navic Ize pomoci genetickych algoriiriesit analogické problémy rychleji, nez pouzitindigaich
linearnich metod. UlohyeSené genetickymi algoritmyfitpm uZivaji srovnateth mérs

matematickych modil

Pri aplikaci genetickych algoritthméa uzivatel moznosti, jak upravit postupy vedduci
feSeni dané ulohy. Ma riigad mozZnost uZzititznych schémat k &eni, jak budou novi jedinci
asimilovani do populace. dZe jit o schéma vyemy nejhorSich, velmi podobnych jedinoebo v
zavislosti na typu ulohy i o nahodnou Wma, pog. 0 vynenu nejlepSich jediricv populaci, atd.

Podobné moznosti existuji i pro operaci selekceur®aje, jak jsou jedinci vybirani pro
parovani. Vybr mize byt zansten pouze na nejlepsi jedince. Pak bude populate iyonvergovat
k tomuto cili. Z hlediska ifjatého kritéria Ize umoznit i ménis@EsSnym jedindm, aby swj
geneticky material fjedali dalSi generaci.ifiPoperaci selekce e byt uzit i ndhodny proces
vybéru jedingi, kde je pravépodobnost vy&ru jedince proporcionalni k jeho individualnimu
skore, tj. @elové funkci. Modifikaci tohotoifstupu je i metoda nazvana turndj,keré je poet
jedinax vybirdn metodou rulety a nejlepsi z tohotodmijsou uéeni k parovani.

Pro investory na kapitalovych trzich z toho plyn&Znost zarétit se na ufité typy cennych
papifi, men, resp. komodit. Pokud budou tigad pro portfolio vybirani jedinci podle
nejlepsiho jedince, bude portfolio obsahovatazri blue chips. Proporcéthto nejlepSich emisi v
portfoliu uki vystup genetického algoritmu. Inve$teSak pracuji s omezenymi fin&mimi

prostedky k nakupu emisi, proto se nabizi pouziti gelek metod v fipadech, kde se nepracuje
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jen s entitami. Kvalitni f@dpowdi cenovych pohylp na kapitalovych trzich byvaji mnohdy
nakladné, respektive ¢aso¥ narané z divodi nahodnych procésobsazenych véthto

pohybech. Genetické algoritmy nabizeji uzivatelznosti vylkEru, jak s touto nahodou pracovat.

Na zawr shmeme, Ze genetické algoritmy jsou pouzitelné ieSeni nejfiznéjSich
optimaliza¢nich problémia, které se v ekonomii vyskytuji. Jejich pouZiti pispiva ke zkvalitnéni

procesu rozhodovani

2.3.2Expertni systémy — odbornici na tzce ohr&mé problémy

Expertni systémy jsou charakterizovany jakocifaové programy, simulujici
rozhodovacicinnost experta i feSeni slozitych Gloh a vyuZivajici vh@dmakoédovanych,
explicitné vyjadienych specialnich znalostifgvzatych od experta, s cilem dosahnout ve

zvolené oblasti kvality rozhodovani na Grovni exaér

Expertni systém je t¥en bézi znalosti, odvozovacim mechanismem, bazi dat
vyswtlovacim modulem a komunikaim modulem. ReSit konkrétni fpad pomoci
expertninho systému znamena ,dosadit” data o danépadu do obech formulovanych
znalostnich struktur z baze znalosti. Data k dankomkrétnimu pipadu poskytuje obvykle
uzivatel sekveng, v dialogovém rezimu s paacem. Expertni systém na zakéaddpoedi
uzivatele a svych obecnych znalosti postuppresiuje ,predstavu” o fipadu a dochazi k
zawru, eventualsa k reSeni. PoZzadavkem kladenym na expertni systém hepsost

vyswtlovat a zdivodiovat.

Expertni systémy majfadu gednosti. EindSeji znalosti tam, kdefigte nebyly k
dispozici, nebo byly nedost&teé ¢i roztiiStné. ZvySuje se mira komplexnosti znalosti, které
nyni mohou vyuZzivat pracovnici vice UtwaExpertni systéemy tak umidji zrychlit feSeni
tloh a gispivaji ke zvySeni kvality a konzistendeSeni. Expertni systémy jsou takeé
nastrojem k zachyceni firemniho know-how a mohawlwzity k (€innému vycviku novych

pracovniki. Usnachuji provadni expertiz jak rutinnich praci tak i praci risk#oh.

Na druhé strahje poteba pditat i s jistymi Uskalimi expertnich systénmExpertni
systémy jsou schopny obsahnout jen velmi Uzké tldapertizy a maji omezenou schopnost
dekddovat BZné uvazovani (formalizovat tisice pravidel, ktardomaticky pouzivamerip

béZném mysleni, je velmi pracna zalezitost). S ohtizee dale setkavamesipnalézani

3 Marik, V. - Sepankova, O. - LaZansky, J. a kol.: Bléninteligence. Praha, Academia, 1997.
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experfi a i ziskavani a extrahovani jejich znalogtasto narazime na to, Z&zni experti
maji odliSné nazory na danou situaci. Omezenim réxijph systérd je také omezena
schopnost seipmo Wwit. Musime také pdtat s jistymi problémy $ odhalovani a hledani

napravy chyb &inénych v disledku pouziti expertniho systému.

Site moznych oblasti uplaini expertnich systéin je znana. Jde o UGlohy
interpret&ni, identifikatni, klasifikatni, analytické, diagnostické, projgk a planovaci,
rozvrhovaci, testovaci, vycvikové i poradenské [13]

Expertni systémy jsou vhodné pro situace, kdy gbl@m relativi Gzky a jehareSeni
vyZaduje pouziti heuristickych pravidel. Podminkejich usgsSného pouzivani je existence
experta na danou problematiku, ochotného spolupedca schopného komentovat své

chovani pi feSeni problému.

Vhodnymi oblastmi pro podnikovou aplikaci expertngysténi jsou:

+ Ucetnictvi

e Audit

* Poji&ovnictvi

* Logistika

e Zjisténi platnosti platebnich karet apod.

MozZnosti uplatini expertnich systéin(na jejich sodasném stupni vyvoje) ¥izeni
jsou dany pedevSim tim, Ze jsou tyto systémycemy zejména proieSeni dote
formulovanych (i kdyz Spatnstrukturovanych) Uzce ohraenych problém vyZadujicich
specialni expertni znalosti [13Jim jsoutidici problémy $irsi a vyzaduji spiSe nez specialni
znalosti w¥domosti obecEjSiho charakteru, tim jsou stasné expertni systéemy preSeni
takovychto problémn méré vhodné.

Tim Ize dospt k praxi potvrzenému zaému, Ze uplatdni expertnich systéimv jejich
tradicni podok je treba hledat zejména v oblasti operativriizeni a planovani a wkterych
problémi teSenych Stadbnimi specialisty (problémy technickeéghmologické, finaini,
odbytové, pravni aj.). Vyhodou je to, Ze jde o peoly do znané miry rutinni povahy, u
nichz jsou znalosti, zkuSenosti a usudkyiebihé pro jejicieSeni dostate¢ akumulovany a
neni obtizna jejich specifikace. DalSi vyhodou péoti z €chto oblasti je zrima frekvence

jejich vyskytu. To vytvéi dobré pedpoklady pro fiznivy pomér nakladh na vytvdeni
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s~

expertniho systému a efektu plynouciho z jeho wari (pro problémyesSené veliceridka

nema smysl expertni systémy vyite§.

Krom¢ vySe uvedenych opakovanych a rutinnich proliléperativni povahy jsou
expertni systémy vhodné pr@Seni problérn kde se rozhodnuti zakladaji na analyze
velkych objent informaci nekvantitativni povahy. Mnoho probl&tohoto charakteru spada
do oblasti bankovnictvi, pojidvnictvi a oblasti finaéni, které se stavaji vyznamnym polem
uplatréni expertnich systémReseni &chto problén je pro experta zaé naraéné a ziskani
expertnich znalosti vyZaduje dlouhodobou praxieeip systéentesSi problémy této povahy s

dost&ujici kvalitou a rychleji neZlovek.

Uspschy uplatini expertnich systéinv technické a &sti |ékaské diagnostice
podnitily rovrez zdjem o uplaténi tohoto metodologického néastroje v oblasti pogipor
diagnosticko-analytické fazesSeni rozhodovacich problémiizeni a specidlnv diagnostické
analyze hospotiskych jednotek. Expertni systémy pro diagnostikspoaoldskych jednotek
slouzi zpravidla pro globalri dil¢i posouzeni ekonomické situacetito jednotek a jejiho
vyvoje na zaklad hodnocenicasovychiad ugitych ekonomickych ukazatel ZkuSenosti z
patitatove podponyizeni a rozhodovani (zvidste forn€ systéni na podporu rozhodovani) ukazuiji,
Ze se tyto systémy orientujiedevsim na fazeSeni rozhodovacich problémspaivajici jednak
ve stanoveni isledki variant vzhledem ke kritériim kvantitativni povalgdnak v hodnoceni
variant a stanoveni varianty optimalni. Zn& se vSak opomijeji ty fazeSeni rozhodovacich
problénti, které jsou velice malofistupné algoritmizaci. Pdtmezi & analyza a formulace

rozhodovacich probléira tvorba variant jejicteSeni.

S velkou aktivitou tvorby a aplikaci expertnich tégsi v oblasti operativnihdizeni a
planovani a f podpde rekterych Stabnicktinnosti znané kontrastuji zatim velicgidké
pokusy o uplaténi expertnich systéimpro feSeni probléiin na vySSich drovnickizeni, a to v

oblasti taktického a zvli&koncegniho (strategickehalizeni a rozhodovani.

Pricina tohoto znéné omezeného uplatni expertnich systéim(v jejich sodasné poda¥) na
vysSich Urovnichizeni spoiva predevsim v tom, Zédici pracovnici naéthto Urovnichiizeni,
piedevsim vrcholovfidici pracovnici, fedstavuji zpravidla generalisty s rozsahlyfehfedem o
fizenych systémech. Obvykle se na nich nevyzad&gni specialnich problénpozadujicich hlubsi

expertni znalosti. Pro problénigSené nasthto Urovnich je charakteristické [13]:

- VétSi Ste a mén jasné vymezenéthto problém

- nekdy zn&na prondnlivost relevantnich znalosti
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- velky rozsah paéebnych znalosti, a t@sto znalosti interdisciplinarniho charakteru

- vyznamné rysy jedidaosti feSenych probléina casty vyskyt netekavanych faktdr a
situaci vyplyvajicich z rychlych zm okoli (to vede k zamému rozsahu znalosti, které jsou jen

potenciali relevantni p reSenidchto probléni a uplatni se jen zaditych podminek)

- dilezith Uloha behavioralnich aspekipojenych s chovanim a jednanim subjekieSiteii
téchto problém (odraz norem, hodnot a z nich vyplyvajici zajmsinéktury chto subjekt)

- vyznamna role twcich schopnosti subjektu (krémeho zkuSenosti) fp ieSeni dchto
problémi

Z charakteru probléinieSenych na Urovni taktického a zu&tategickéhdizeni vyplyvaji i
zna&né obtize P tvorbe bazi znalosti expertnich systépro tyto problémy, a to zvi&t hlediska
Uplnosti &chto bazi. Nkteré znalosti Ize ziskat jen velice obtizrekteré jsou zatim {psowasném
stupni vyvoje ufitych wdnich disciplin) nedostupné,iig@mz pgitacové zobrazeni dalSich
relevantnich faktar (behavioralni aspekty, tirgost) je velice obtizné.iBsto se viak i ve strategickém
fizeni a rozhodovani &aaji objevovat uiité pokusy o uplatmi expertnich systéimkteré jsou vSak

zatim gevazr ve vyzkumném, resp. &ovacim stadiu.

2.3.3Neuronové sit — predikatdi

Neuronova gi je st mnoha jednoduchych procegpnavzdjem bohatpropojenych.
Zakladem neuronové 8itje jednotlivy pd&itacovy prvek nazyvany neuron. Procesory
nazyvame neurony proto, Ze velice zjednodéSerdeluji skuténé neurony v centralni
nervové soustava jejich formalni, pop technicky navrh je mnohdy inspirovan viastnostmi
mozku a periferniho nervstva [40]. VyuZziva se tquhralely s biologickymi neurony a
biologickou nervovou soustavou. Hlavnim Ukolem bgitké nervové soustavy je prace s

informacemi (vzruchy).

Jde o jejich ziskani prasdnictvim jednotlivycieidel (receptai), prenos od receptar
k jinym neurormm, které informace zpracuji do poZzadovaného tvaryhodnoceni informaci

v prislusnych vykonnych organech (efektorech).

Graf propojeni neuranv neuronoveé siti séasto nazyva topologie 8itDo neuronu se
sbihd n spdj Ty reprezentuji bdl vystupy z jinych neurah nebo podéy z vrgjSiho
prostedi. Po kazdém vstupu (stimulufighazi informace ve forthrealnéhocdisla jako
hodnota gjakého piznaku z vstupniho prostoru.
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Prostednictvim sfové struktury se fize neuronova siwcit a pamatovat si komplex
vzorni. Neuronova sise &i z externich poditu (tzv. tréninkovych fklad), tvori své viastni
vzory z realnych dat a uklada tyto informace dockvstruktur. Takovato znalost je implicitni
(na rozdil od expertnich systérkde baze znalosti ma charakter explicitni). Cifgaocesu
uceni u neuronové site nalezeni takového souboru pararinsit, které nejlépe odpovidaji
predkladanym vzdm. Nag. chceme-li vyuzit neuronovoutsk predpowdi poptavky,
probih& jeji trénovani na datech o poptavce v rostul Po kazdém fibéhu se interni
struktura sit meni, tj. jsou nastavovany vhodné parametrg $étk, aby odchylka mezi
poZzadovanym a skuteym vystupem § odez¥ na soubor ¢ebnich vzoi byla minimalni.
Trénovani sit probiha tak dlouho, az dojde kilizeni se k peddefinované ni¢ chyb a ke
stabilizaci si. Vysledkem by rdla byt adaptovana tsitj. si’, kterd dobe reprodukuje

piiklady z trénovaci mnoziny a ma vhodné zdhgici schopnosti.
Aplikace neuronové sittedy probiha veréch fazich:
a) faze definice topologie &ia trénovaci mnoziny
b) faze deni neuronové sit
c) faze vyuzivani znalosti

Neuronové sé projevuji své pednosti pi reSeni gkterych problém, které vzdoruji
standardnim algoritmickym technikam. Projevuji dolschopnosti i feSeni nelinearnich
rovnic, @i pokrccilejSi statistické analyze,fiporganizaci dat dofid, pri vicekriterialnim
hodnoceni, P predikci a také P adaptaci pislusnych modél na zngny podminek. Jsou
aspeSné @i zpracovani neuplnych, n&gsnych, rozpornych a neitych informaci, pi
rozpoznavani slozitych sigriédla obraa. Vyznamna je moznost vyuzit adaptovanou
neuronovou $i pri tfizeni v realnéntase. Neuronové sitmaji nejen schopnost opakovat
situace, nybrz i zob&ovat vztahy pro vstupy, se kterymi se neuronovanegetkala ve fazi
uceni [42].

Neuronové sé& vSak maji tak&adu vlastnosti, které komplikuji, resp. omezujicjej
pouziti. Redrg - neuronové sitnejsou vhodné KeSeni exakth zadanych matematickych
problémi a pro pesné vypoéty, zejména rozsahlejSiho charakteru. DalSim probfé je
neexistence ucelenych pravidel pro tvorbu neurongi¥g nastaveni paramétrsit, typu
uceni sit jakoz i pro trénovani, optimalizaci a verifikadiés Ke kazdému problému je
potieba pistupovat individuéla. V piipadt doplréni novych vzoit zkoumanych jefr je nutné

provést dalSi adaptaci &iktera zejména u vicevrstvych siti vyZzadujgtyrcas. K omezenim
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neuronovych siti p#ttakée, Ze ¥tSina z nich neni schopna popsaisgbieseni problému.iP
optimalizaci na bazi neuronovych siti je obtiZnéveat vykon neuronové 8its vykonem
jinych uzivanych progedki un¢lé inteligence. Je pisba také pdtat s vysokymi naroky na
rozsah dat po¢bnych pro vytvieni neuronové sitdale na kvalitu dat &s pro trénink sita

také s naroky na provedeni technické expertizyialigou na data.

Z omezeni neuronovych siti vyplyva, Ze se nedajizfiovSude. Neuronove &ise
dnes pouzivaji v mnoha oblastéclzejména v energetice, findmictvi, bankovnictvi,
medicirg, telekomunikacich, gmyslu, obra a bezpénosti, meteorologii, dopray geologii,

astronautice, obchodu a veds.
Hlavnimi oblastmi vyuZiti neuronovych siti se zdigka podnikové praxe stavajf
[) Finance a finaréni sluzby (Priklad software -Trading Solutions)

» Predpo¥d’ finantnich ¢asovychtad (spolénost LBS Capital Management
nagiklad tvrdi, Ze se jeji obchodni vysledky podstamepSily pouZitim vicevrstvé

neuronove sétpro predpowdi cen akcii).
« Uvérova rizika a hodnoceni bonity klignt
 Konstrukce indikatar pro obchodovani - finani predikce
* Predikce vyvoje cen akcii
* Predikce bankradt
* Detekce podvoils bankovnimi kartami
 Finartni analyza

2) Vyroba (Riklad software - Neurosolutions for Excel)

« Rizeni pimyslovych proces
* Rizeni toku materialu

*Rizeni proces (nag. monitorovani strojniho Faeni v paimyslovych

procesech)

» Monitorovani stavu stréj

4 Novak, Mirko. Unglé neuronové sit: teorie a aplikace . - Praha : C.H. Beck, 1998. ISB8-7179-132-6. s.8-9

® Kristof M. Neuronové s a jejich vyuziti v podnikové praxiCeska ekonomika naig@lomu tisicleti. Shornik
prispEvka z mezinarodni konference.. Masarykova univerzigang, 2001. ISBN 80-210-2533-6, s. 463-475 .
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» Monitorovani automatizovanydidicichteSeni pro vyrobni podniky
» Systémy provozovani stifoj(odhady spdeby paliv na zakla snimanych
meient)
* Hledani kritickych mist
* Logistické analyzyifzeni dodavek a sklajl
* Informasni systémy
» Systémy pro podporu rozhodovani
« Rizeni robotizovanych pracovis
* Energetika a doprava
* Ekologie - vyzkum a modelovani zngteni
3) Marketing a obchod(Priklad software — Neugents)
» Marketingova segmentace
* VVybér skupiny zakaznik pro hromadnou korespondenci - direct mail
 Analyza odchodu z&kaznila ziskdvani novych zakaziik

* Cross selling (prodej vice prodikizakaznikm na zéklad informaci o
produktech zakaznikem jiz koupenych)

* NavySovani prodeje

* Detekce podvail (identifikace podezlych transakci a chovani)
* Analyza nakupniho koSiku

* Testovani marketingovych kampani - marketing praguk

» Customer Relationship Management

* E-business

Vzhledem ke své zdatnostiiise na pikladech a ,rozpoznavat” v toku zakiknych a
navzajem si odporujicich informaci rysy jifive vidénych jewvi a situaci, se neuronovéssit
pouzivaji v &ch oblastech finamiho rozhodovéni, kde je geba ziskat hodnocenfipadre
progndzu mj. pomoci zpracovani velkych objeimformace Bhem kratkéh@asu.
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Existuji mizné sharewarové nebo ko prodavané programy pro optimalizaci

vyuZivajici neuronovych siti v oboru firngriho rozhodovéani podniku (viz Tab. 2.2):

Tab. 2.2 Nekteré programy vyuZzivajici neuronovych siti v oboruinanéniho rozhodovani

podniku
Nazev programu Cena cca Oblast aplikace
Brain Maker 800% Leader finafmiho trhu USA, pouziva se v cca 20 000
Professional spole&nostech ve s%¢. Je specializovan rfaSeni

prognostickych ulohipzpracovani finaénich dat.

Braincel 950% Predikce, analyza citlivosti vstup

Neuralyst 600% Ohodnoceni dat, obsahuje optintalizdok zalozeny na
genetickém algoritmu. Aplikace: analyza investic,
marketingova analyza, analyza bonity apod.

Zdroj: Programy finaéni analyzy (on-line), dostupnéwww.tora-centre.ru/program/optim.htm

V posledni dob se neuronové sit zataly Siroce pouzivat v nejrozmagjgich
aplikacich - od rozpoznatiéci, textu, podpig pies predikci spdeby elektrické energie a

predikci p&asi az po diagnostiku v mediéinebo automatick&zeni auta.

Lukrativni oblast ekonomiky a financtifahovala zdjem twci neuronovych siti od
samého peatku, avSak pravy rozkv financnich aplikaci z&ina az v lednu 1990 vyuzitim
neuronovych siti pro detekce kradeZi kreditnichetkaro Chase Manhattan BahK ato
aplikace, jejiz vyvoj stal jen 20,000 $, dokazaietit bance zhruba 100,000 $ dénn

ZjednoduSe# se dérict, Ze v podstétlibovolna finainé-ekonomicka uloha, ktera je
dokumentovana dostatkem historickych dat,i¢sSitelna pomoci daké vhodné metody

neuronovych siti.

Typické finarkné-ekonomické aplikace neuronovych siti je mozné ¢lizddo

nésledujicich z&kladnich oblasti [9]:
1. Predikce a modelovani finakné-ekonomickych proces

Ulohou je konstrukce modelu, ktery dokaze inamn predchéazejicich hodnot signalu
odhadovat — fedikovat jeho nasledujici hodnotu. V realnych aaikh jsou vSak na vstupu

do neuronové siti vyuzivany vSechny informace, é&tsou dostupné, charakterizuji stav

6 FABIK P. Neuronové siét a ekonomicko-finatné procesy (online) [cit. 2003-07-07]. Dostupné z
<http://webadmin.tuke.sk/HyperNews/get/FEl/neur@siet
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piislusného procesu v dany okamzik a tim umojiz zlepSeni predikce. N&gsEjSimi

aplikacemi tohoto druhu jsou:

v

v

A NN

<\

predikce ceny akcii

predikce n¢énovych kurzi

predikce urokovych sazeb

predikce inflace

predikce vyse zisku (resp. jeho &)
predikce ekonomického bodu obratu
progndza volatility finadiniho procesu
predikce ceny komodit

vyvoj obchodnich strategii na trhu akcitjpp dluhopis, obligaci a komoditni

Vynosy.

Tradiéni ekonomickd a ekonometricka komunita se k vysledkeuronovych siti v

této oblasti stavi velice skepticky, avSak realjgsre naznguje, Ze mnohé procesy

povazované dodnes za nepredikovatelné, vykaz@gfivat malé odchylky od nahodnosti a

dokonce se daji vékterych gfipadech odvodit dité pravidelnosti vyuZitelnérppredikci.

2. Odhad a kontrola rizik p¥i finanénim rozhodovani

VétSina Echto aplikaci ma charakter tzv. klasiféka Ulohy, ktera se liSi od predihki

tim, Ze na vystupu neuronové ésilostavame miru pragdodobnosti, s jakou ffslusna

vstupnin-rozmérnd data pdt k dané klasifikéni tidé (nag. solventni resp. nesolventni,

rizikovy resp. bezrizikovy wr). Typickymi aplikacemi jsou:

v

v

analyza miry rizika G&rt, hypoték, obligaci, transakci
analyza, optimalizace a management portfolia
konstrukce efektivnich ekonomicko-finarich indexi
detekce kradezi kreditnich karet

testovani ekonomickych model
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v analyza finatnich vykazi podniku (audit)
v investini rozhodovani &etné bankrotové analyzy bank a firem

Pri dostatku dat se ¥thto aplikacich ukazuji neuronovécsiko nesmiré efektivni

nastroje v porovnani s tragimi pristupy (jako nap regresni analyza).

3. Analyza mnohorozmérnych finanéné-ekonomickych dat

Neuronové s& umoziuji efektivni sladni klasterizace (shlukovani) a optimalni
vizualizace mnohorozénnych dat do dvourozénné (topologické) mapy, tzv. dimenzionalni
redukci. V gipad viceroznérnych finaréné-ekonomickych dat (nd&p vice rZz 5-ti
rozmérnych) je i pro experta nesméobtiZzné analyzovat tak velké mnoZstvi vicerdamich
dat. Tyto metody umaditiji analyzovat nelinearni zavislosti mezi jedngtihi komponentami
vicerozngrnych dat a poskytnout statistickou analyzu v jelivyech klastrech. Na zaklad
téchto schopnosti mohou byt vyuZity v rozhodovaciobcpsech, v testovani hypotéz (resp.
pii identifikaci vyswtlujicich ekonomickych fakté) anebo @ monitorovani ¢asového
vyvoje viceroznirnych dat (resp. jejich jednotlivych komponertiasto byvaji vyuzivany ve

fazi predzpracovaniiedchozich aplikaci.

Jako samostatné aplikace byvaji vyuzivany v fiotdm rozhodovacim procestii p
bankrotové analyze firem a bank, Boeani a vybru sdruZzenych fond nemovitosti
(pozemki, budov), analyze téhna zaklad spotebitelskych preferenci, analyze a segmentaci
(klasterizaci) spdtbiteli a zakaznik, podpde strategického a cileného marketingu, trhove

analyze a analyze ekonomické situace.

4. DalSi oblasti aplikace neuronovych siti jsou pertni systémy

Velkym problémem klasickych expertnich systérmaloZzenych na pravidlech je

vytvoieni baze znalosti, ktera by¥asow velmi nar@nou zalezitosti s nejistym vysledkem.

Neuronové sé predstavuji alternativnieSeni, kde reprezentace znalosti v bazi vznika
ucenim z pikladovych inferenci [40]. V tomtoifpact aktivni reZim neuronové sizastupuje
funkci infereréniho stroje. Na druhou stranu implicitni reprezeatanalosti neumazje
pracovat s neuplnou informaci a neposkytujgvedréni zawru, coz jsou vlastnosti, bez
kterych se prakticky pouzitelny expertni systém begde. Tento probléntasténé ieSi
univerzalni neuronovy expertni systtm EXPERSYS, ryktobohacuje vicevrstvou
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neuronovou $i o intervalovou aritmetiku pro préaci s rfepnou informaci a o heuristiky

analyzujici &, které umo#uji jednoduché vysitleni zaru.
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2.3.4Porovnani finan‘né-ekonomické aplikace jednotlivych nastébumelé inteligence

Pro prohloubeni chapani problematiky pouzitiélénnteligence v oblasti ekonomiky a financi jsoliab. 2.3 porovnany jednotlivé nastroje

podle jejich klEovych charakteristik.

Tab. 2.3 Porovnani finaréné-ekonomickeé aplikace jednotlivych nastrofi umélé inteligence

Charakteristiky Nastroj umélé inteligence

Genetické algoritmy Expertni systémy Neuronové git

=

Princip funkce Robustni vyhledavaci procedu&mulace rozhodovackinnosti experta | St mnoha jednoduchych  procesp
kterd je zaloZzena na evohich|feSeni slozitych uloh,, vyuZivajici vhadmavzajem bohdt propojenych; vyuZiva se
principech ,selekce” nejlepSickakddovanych, explicitn  vyjadrenych| paralely s biologickymi neurony |a
reseni. specialnich znalosti,ipvzatych od experta|biologickou nervovou soustavou.
cilem dosdhnout ve zvolené oblasti kvality

rozhodovani na drovni experta.

optimalizace a strojové&ani Spatdd  strukturované Uzce ohr&ené PredikcefeSeni nelinearnich rovnic
Typ uplatréni problémy vyZadujici expertni  znalosti,
tloh problémy se zrmou frekvenci rutinnich
aktivit
Prace s neditosti| Ano Mimoradre dobra prace s netitosti a Ano
nejistotou nejistotou
Prace gasow | Ano Ne Mimoriadre dobra prace v realnésase
podmirénymi
informacemi
Vyhody Rychlost zpracovani z&raych| Prihlednost feSeni, uchovani expertnicBchopnost it se, zobectni vztahu
objemi informace, schopnostéit| znalosti, rychlost analyzy velkych objém
se informace nekvantitativni povahy
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(Pokracovani tabulky 2.3

Nevyhody

Mozna ndgsnost fi zpracovan
znanych objent informace

podmirénymi znalostmi, neschopnostiuse

INeschopnost pracovatcaso¥ a prostorov

Neschopnost  popsat igob feSeni
nevhodnost k feSeni exakth zadanych
problémi, negesnost vypétu

)

I

Oblasti pouziti v v° Optimalizace investni v Bankovnictvi v' Predikce a modelovani finams-
ekonomice strategie fip.velkého s L ekonomickych procés
investeéniho celku Y Pojigovnictvi i redikce cenv akaii
v Uloha obchodninp ¥ Logistika © predikoe renovgch kura
cestujiciho v Ugetnictvi P . ) y'
v' Shlukova analyza nebo v Audit i pred!kce .urokovych sazeb
klastrov?ml | | v Investini rozhodovani - predlkf:e |nflace” | '
: Optimalizace portfolia v Zjiteni platnosti platebnich karet I-Orocesuprognoza volatility finatiniho
Vypocet a predikce trend
casov&ady v' Odhad a kontrola rizik ip finanénim
v"Ur¢eni budoucich hodnot rozhodovani
cen akcii, komodit nebo kurzu v" Analyza mnohorozgrnych finaréné-
meén apod. ekonomickych dat
Celos\tove EVOLVER (optimalizacg FINEA (finanéni analyza) BRAIN  MAKER PROFESSIONAL
znamy software |finanéniho rozhodovani) INVEX(investiéni poradenstvi) %ﬁ\g)r?érr]\?gﬁ%kai) tlohy i  zpracovan
GeneHunter (optimalizace OI()EAME (finanéni marketing)

nelinearniho programovani)

Genetic Training Option (vycvi
neuronovych siti pro podniko
rozhodovani)

lJDORT-MAN (portfolio management)

&EVALEX (analyza finatiniho stavu firmy)

Statistika Neural Network (pracetasovymi
fadami kapitalovych trin

NEURALIST (marketingova
analyza investic, analyza bonity)

analyz

D
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3 Metody zpracovani diserta&ni prace

K metodam zpracovani této diseéraprace pat predevSim skupinagdeckych metod
oznaovanych jako metody logické a empirické a také gip&é metody rozhodovani

v podminkach nejistoty a neiitosti.
Logické metody

Teoretické metody vyuZivaji pro dosazeni cile ppfidogiky a logického mysleni
autora. Obvyklé howdme o Sesti metodach, které vSak jsou v podigtato provazany, a

proto se Bkdy také niizeme deist o trojici parovych metod [18].
Indukce — dedukce

Indukce je procesem vyvozovani obecnéhcimana zaklad posuzovani jediri@ych
vyroki ¢i poznatkKi o charakteristikdch prik jednotlivych objeki. Jde tedy o proces
piechodu od specifického k obecnému [18]. &aindukce vyswtluje fakta, z nichz byl
odvozen. Induktivni za¥ lze povazovat za hypotézu, protoze nabizi jedrsedtleni, i kdyz

je tchto vyswtleni prakticky vice.

Dedukce je odvozenimév (tvrzeni) z jinych ¥t pomoci jiz dokazanych,tip. jiz
odvozenych # a odpovidajicich pravidel odvozeni. Deduktivnitoda je mySlenkovy
proces, ve kterém z danychedpoklad (premis) logicky a na extenzionalnim zakiad
vyvozujeme za&¥r. Od ukitych vyroki, které jsou povazovany za pravdivé, deduktivni
posuzovani uzitim postapformalni logiky vyvodi pravdivy z&r. Dedukce spidva v tom,

Ze vyvozuje z obecného jednotlivé.
Analyza — Syntéza

Analyza je procesem dekompozice strukturovanéhoekblj na jednotlivé
komponenty, které jsou pak podrobeny hlubSimu,néiteu zkouméni. Jde o cilenou

dekompozici strukturovaného objektu na prvky a yaxiezi nimi [18].

Syntéza je vytvi@nim strukturovaného objektu z jednotlivych prv& vazeb mezi

nimi. MySlenkova analyza a syntézaitvioavzajem se podutujici celek.
Abstrakce — Konkretizace

Abstrakce je mySlenkovy proces, v rameéhaz se ziiznych objeki vydéluji pouze
podstatné charakteristiky¢imz se ve ¥domi vytv&i objekt obsahujici jen spdieé

charakteristiky. Tento objekt pakqustavuje ufitou celou skupinu objekt ¢imz obvykle
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vznikd novy pojem — abstraktni objekt. Abstrakcit¢ely mozno charakterizovat také jako
vytvareni novych pojm [18].

Konkretizace je procesem vyhledavani konkrétnilvlye ukité ttidy objekt [18].
Modelovani

Modelovani je jednou z teoretickych metoddeckého zkoumani. Modelovanim
rozumime postup od objektivni reality k modelu.

Model je zjednoduSené zobrazeni reality, na ktesénaaji studovat vlastnosti, které

jsou z hlediska studovaného jevu vyznamné [32].

Finartni modelovani fedstavuje komplexni zpracovani figah problematiky od
vécného zareni aZz po aplikaci matematickych presti.

Postup finatniho modelovani (a roed i investéniho modelovani jako jeho

podproblému) Ize rozdit do nasledujicich fazi [3]:
(a) Verbalni formulace problému

(b) Ziskani vychozich dat (trzni data, parametry stanéwa zadané finanim

analytikem)
(c) Transformace a statistické testovani trznich dat
(d) Matematicka formulace modelu

(e) MatematickaesSeni uloh prostdnictvim prostedki matematického

modelovani

(N Interpretace vysledka navrhy na dalsi analyzy (pkgeni citlivosti vysledk,

navrh na dalSi analyzy, dop&ani pro rozhodnuti)

SlozijSi investtni modely lze aplikovat pouze po jejich realiza@ paitaci.

Modelovanim na pétacich rozumimeinnost, ktera obsahuje 3 zakladni etapy [32]:
1. Formulovani matematického popisu originalu — vystamnodelu

2. Realizace matematického popisu chovani modelu n&itgpmh -

naprogramovani modelu

3. Experimentovani s modelem — opakovéegeni ulohy
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Empirické metody vyzkumu

. dotaznik, vytvareny za delem zachyceni s¢gasného stavu v oblasti
podnikového rozhodovani o investicich, Zjmtklicovych faktofi, metod a nastrajv této

problematice.

" pozorovanije charakterizovano jako z&mé, planovité a organizované
sledovani jevu, id némz je stanoven objekt pozorovani (jev), dale aktpp, a také

prostedky, gipadré zpisob zdznamu a moznosti interpretace.

Krom¢ vySe uvedenych metod jsou v diséntia praci pouzity specifické metody

rozhodovani v podminkach neitosti, kterych je celéada.
Metody rozhodovéani v podminkach nejistoty a neutitosti

Pfi rozhodovani za podminek rizika a nejistoty jsm@my vSechny mozné budouci
nasledky rozhodnuti a imeme tedy kalkulovat s praggbdobnosti jejich vyskytu.
Odpovidajicimi metodamieSeni jsoupravdépodobnostni metody V praci je nejvice
vyuzito Bayesovo kriterium, podle kterého je optimalni ta investi strategie, jiZ odpovida
optimalni hodnota @&ekavanych (sednich) efekt. DalSi pravédpodobnostni metodou je
rozhodovaci vyvojovy diagram ushadujici investéni rozhodovani # pievliadajici
nejistog, zvlast tehdy, kdyz problém vyvolava posloupnost rozhoddv@1l]. Ri stavie
rozhodovaciho stromu se v praci vyuziva Bayesowerium za @elem zg@tného odvozeni

pravdpodobnosti.

V praci je rovigZ pouzivana metodstochastického programovanikteré se vyuziva
v modelech prawpodobnostniho charakteru tam, kde se optimalnistiveé programy
realizuji v podminkach rizika nejistoty.

Pfi rozhodovani za podminek néitosti nejsou znamy vSechny mozné budouci
nasledky rozhodnuti, ani praysbdobnosti vyskytu éch pipadi, které jsou znamy -
odpovidajici metodyieSeni pedstavuji z matematického hlediska mnohem of8gn
problém.Simula¢ni metody umoziuji experimentalni asfeni disledki rozhodnuti tam, kde
to cestou experimentu #zanych divodi neni mozné (vysoké naklady, velky systém apod.).
Tyto metody se uplauji i tam, kde Ize dosahnout vysledku analytick@stou jen velmi
obtizre.

Metoda uZivajicifuzzy mnozin ma klcovy vyznam pro danou diseétd praci,

protoZe je pouZzita pro tvorbu modelu invéstho projektu za podminek nejistoty a

48



Disertacni prace

neugitosti. L. Zadeh vytvdl teorie fuzzy mnozin a fuzzy logiky, v nichz secuje, ,jak
mnoho" prvek do mnoziny p&t nebo ne (proknna x a jeji gislusnost k mnozihse znai
HU(X) a je definovana v rozmezi 0-1; 0 znamend Uplrigenstvi a | Uplné&lenstvi). Uziti
miry ¢lenstvi odpovida vadc situaci |épe nez uziti konva&mich zpgisobi zatazovanicleni do
mnoziny podle fitomnostic¢i negitomnosti. Fuzzy logika tedy n#fi jistotu nebo nejistotu

piislusnosti prvku k mnozin

Tvorba systému duzzy logikou obsahuje it zakladni kroky: fuzzifikaci, fuzzy
inferenci a defuzzifikaci. Prvni krok znamengeyedeni realnych prainnych na jazykové
proménné. Definovani jazykovych pramnych vychazi ze zakladni lingvistické pré&mé,
nag. u prongnné nejistota lze zvolit nasledujici atributy: Zadmelmi nizka, nizka, isdni,
vysoka, velmi vysoka mira nejistoty. Obvykle se xiga ti az sedmi atribuit zakladni
proménné. Stupe ¢lenstvi atribui promEnné v mnozid je vyjadovan matematickou funkci.
Existuje mnoho tvdrtéchto ¢lenskych funkci. Typy, které nasly v praxi n&gi uplateni, se
nazyvaji standardnimi funkcerdienstvi a pat k nim typy: A, n,Z,S. Druhy krok definuje
chovani systému pomoci pravidel typu <Kdyz>, <Potona jazykové udrovni. Véthto
algoritmech se objevuji podminkovéty, vyhodnocujici stav ffislusné prornné. Tyto

podminkove ¥ty maji znamou formu z programovacich jazyk
<Kdyz> Vstupa <A> Vstupp... Vstup, <Nebo> Vstup ... <Potom> Vystup

tj. kdyz (nastane stav) Vstyp Vstup, ... , Vstup nebo Vstup ... , potom (je situace)
Vystup;.

Pravidla fuzzy logiky predstavuji expertni systéemy. Kazda kombinace atribut
proménnych, vstupujicich do systému a vyskytujicich spodmince <Kdyz> <Potom>,
piredstavuje jedno pravidlo. Pro kazdé pravidla'¢ba ukit stuper podpory, tj. vahu pravidla
v systému. Vysledek systému s fuzzy logikou zadizizn&né miry na spravném teni
vyznamu definovanych pravidel. Vahachto pravidel Ize v rdmci pbéhu optimalizace
systému mnit. Podob® jako pro ¢ast pravidla umighého za <Kdyz> jetféba vybrat

odpovidajici atribut z&asti <Potom>. Tato pravidla si ffaZzivatel sam.

Fuzzy logika pouZiv4 odliSnych postup ¢ty zakladnich operacitgani (+), oditani

(-), nasobeni (.),deni (/). Tato pravidla jsou:
[a,b] (+) [d,e]=[a+d,b+e€],[ab] (-)[de]=-e,b-d],

[a,b](.) [d,e] = [min(ad,ae,bd,be), max(ad,ae,b},be
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[a,b] (/) [d,e] = [min(a/d,a/e,b/d,b/e), max(a/e,ald,b/e)].

Vysledkem fuzzy inference je jazykova préma. V gipad analyzy rizika mohou
mit atributy hodnotu napvelmi nizké, nizké, gedni, vysoke, velmi vysoké riziko atd., coz

muze vést k vystujm jako investici provést ano, ne.

Treti krok gevadi vysledek ff@dchozi operace fuzzy inference na realné hodnoty.
Realnou akci rize byt stanoveni vy3e rizika. Cilem deffuzifikaeegijevedeni fuzzy hodnoty

vystupni prominné tak, aby slownco nejlépe reprezentovala vysledek fuzzy wpo

Pfi postupném zadavani dat funguje systém s fuzzikdogiako automat. Na vstupu

muze byt mnoho progmnych.
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4 Redeni a vysledky diserténi prace

4.1 Sestaveni modelu investhiho rozhodovani za nejistoty a neufitosti
s pouzitim fuzzy logiky
Pro sestaveni modelu pouZijemigkiad hodnoceni investiiho projektu zéasti 2.1.
Ve zmihovaném piklade:
. kapitalovy vydaj neni rozloZzendase (tzn., Ze neni feba diskontovat
vydaje k okamziku zahajeni vystavby a proto jsowz@rci vyjadeny jako KV)
. zastatkova cena budergvedena po uplynuti doby namu objektu a
proto je ve vzorci fedstavena s pouzitim roku N+1
. investeni projekt se hodnoti jako efektivni vipadt, Ze vypdtena
hodnota NPV je vySSi, nezdaisa urovei projektuG (negastji G = 0)
S ohledem na vySe uvedené okolnosti ma vzorecypodet NPV nasledujici podobu:
N AP C
+

NPV = —KV + t

t=1 (:|.+it)t (1+iN+1)N+1 (41)

NPV - diskontovandista sodasna hodnota v &
KV  —kapitalovy vydaj v K;

AP, — prijem z investice v jednotlivych letech zivotnostKy;
N — doba zivotnosti investice;
t — jednotlivé roky Zivotnosti investice;

it — diskontni sazba inve&tiho projektu;
C — ZAistatkové cena v K
Nemame-li pesné hodnoty vstupnich paranietzorce 4.1, je dle ruského matematika

A. Nedosekina vhodné pouzivat fuzdgla s funkciclenstvi /J(X) ve tvaru z Obr. 4.1. Tato

&isla modeluji vyrok typu: parametr A se rovnd/blizné a a jednoznéné pati do

intervalu [a.,,,8,.,]“ [71].
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Obr. 4.1 Fuzzyéislo v trojuhelnikovém tvaru [71]

Tento gFistup dovoluje fi hodnoceni investniho projektu pouZzit jako vstupni
informace interval §,,,a..,] a nejvice éekavanou hodnotua. Toto fuzzy¢islo budeme

znait A=(a,,, a a,,)a parametrya,, a, a,,) budeme nazyvatyznamné body fuzzy

mnozinyA.

Obecrji, klibovoln¢ zvolené hodneét drovre clenstvi (vySe rizika)aD[O,l]
pritadime interval fislusnosti (interval jistoty) [aiaz] fuzzy ¢isla A=(a,,aa,,)
piedpisem [a,,a,]={x u(x)=a}. Je 2ejmé, Ze pro drove &lenstvi a= 0 plati
[a,a,]=[a,.a.,] délka intervalu fisludnosti se s rostoucim zmen3uje a prar = plati
a =a=a,.

V praxi investéni analyzy je definovani vyznamnych liodelice rozSiené [71].
Velmi ¢asto se k danym béadh pripisuji subjektivni pravépodobnosti dopadodpovidajicich
(,pesimistickému”, ,normalnimu®, ,optimistickému‘ystupnimu scéré Ale podle autorky
neni vhodné uvad pravépodobnosti, hodnoty které neni mozné definovat piitlizné
urgit. Proto vinvestini analyze nahrazujeme pojem nahodilosti pojmetekévani a

moznosti hodnoceni efektivnosti investiho projektu:

KV, KV

max)

KV =(KV,;,, Investor nerize Fesré zhodnotit, jakou vysi investich
zdroji bude disponovat v okamziku rozhodnuti.

e = (i ol o] i Investor nerize esré zhodnotit naklady na kapital,
pouzity v projektu (naip poner viastnich a cizich zdrdj vysi uroki apod.)
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AR = (oR

tmin?

AP, AP
z projektu s ohledem na mozné vykyvy prodejni camgyzi, surovin, podminek zdar apod.

c=(C,,.C.C..) Investor ma nejasnou rerstavu ohledn podminek
budouciho prodeje a likvidaci projektu.

G=(G

min?

Investor pedpovida rozsah zn peréznich vysledi

max)

G,Gy) Investor méa nejasnourqastavu ohledh vySe kritéria

L2aroven projektu”, od kterého Ize projekt pivat za efektivni anebo dokonce nevége, co
bude mozné chapat jako pojem ,efektivnost” v&okonieni projektu.

POZNAMKY:

V pripac, Ze rektery z parameir A Ize definovat s jistotou, fuzz§islo A nabyvéa
hodnoty realnéhaisla A za podminky ?e a,, = a =a,,. Princip metody se v tomto
piipadt neneni.

A nyni se budeme zabyvat hodnot@i“droven projektu”. Investor se ip vybéru
ocekavané hodnoty, se kterou porovnava vyslednowndtadNPV, niiZe fidit nejenom
taktickymi, ale také strategickymi Gvahami. Investagiklad mize i ,dovolit* projektu byt
lehce ztratovym vifipact, Ze tento projekt diverzifikujginnost investora a zvySuje ngost
jeho podnikani. Nap investor realizuje dumpingovy projekt, jehoz kanpaci za d&aasnou
ztratovost bude zlepSeni pozice na trhu a nadgmé @ijmy, ale investor se snaZzi snizit
nadpameérné ztraty ve stadiu, kdy trh jiz budéepozdlen v jeho prosgch. Anebo opéné:

investor riskuje kili zvySeni pimérné vynosnosti svého podnikani.

Proto se uloha hodnoceni invésfch projekéi za neutitych podminek formuluje

spojenim cik a omezeni [71].

Klasicky vztah (4.1) pro vyp®t diskontovanécisté sodasné hodnoty NPV

modifikujeme pro nejista vstupni data pomoci segoenmetody A. Nedosekina [71] takto:
Pro zvolenou Uroveclenstvi (vySi rizika)aD[O,l] pritfadime vySe uvedenym fuzzy
c¢islim KV, i,,AR,C jejich intervaly gisluSnosti (intervaly jistoty)Vi, KV, [iu, ie] [APy,

APg], [Ci, CJ] a ve vztahu (4.1) nahradime opera¢#asi a oditani realnycheisel vyse

definovanymi operacemi (+), (-) s fuzZisly. Vznikne tato fuzzifikace vztahu (4.1):
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[NPV, NPV,] = (-)[KV,, KV, J(+)(3 120 AR,

2l vy @iy

| ML B R (4.2)
(1+ ItN+]_,2) (1+ ItN+1,l)
N N
[-KV, +) ARy G KV, +>° bR, G ].

t=1 (:I-"'itz)t (1+iN+1,2)N+1’ ' t=1 (1+itl)t (1+iN+1,l)N+l

Tento vztah umaluje vypaitat veSkeré k&iové parametry pro hodnoceni stdpn
rizika nejen piblizng, ale exakts, na zaklad analytickych vztah. To je popsano v dalSim

textu.

Na Obr. 4.2 jsou znazainy funkcecdlenstvi f,, (X) a t;(x). Jejich grafy se vzdy

protinaji v bodech s nulovou ordinatou a ékterych pFipadech i v bodech s kladnou
ordindtou. Nafiklad na obrdzku 4.2 se tyto grafy protinaji ve wvoodech s kladnou

ordinatou. Symbolenuo, ozna&ime nej¥tsi ordinatu bod, v nichz se grafy funkatlenstvi
Moy (X) @ L (X) protinaji. Zvolime libovolnou uroveclenstvia a definujeme odpovidajici
intervaly [NPV4, NPV;] a [Gi, G). Pii a>a, se intervaly neprotinaji, takze jistota v
efektivnosti projektu je stoprocentni a stiipgzika neefektivnosti investice se rovna nule

v pripact NPV, <G,.

02

]
. \ NPV, G

v v

05 0 G1 G 2 0,5 NPV2 1

Obr. 4.2 Vztah NPV a kritéria efektivnosti [71]
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Naopak, jestlizeG, < NPV,, pak je jistota v efektivnosti projektu nulova aist
rizika neefektivnosti investice se rovna jedné. \étoa nazveme horni hranici rizikového

pasma. B0<a <a i, 0<a, se intervaly protinaji.

i
G 1
I
1 NPV=G
|
|
G, I
Pasmo
neefektivnosti
investice
e,
|
G, |
...... e —— i o o
|
I
:NPV1 NPV, NPV

Obr. 4.3 Pasmo neefektivnosti investice [71]

Na Obr. 4.3 je z@tazrena c¢arkovana plocha neefektivnich investic, ohtanéa
piimkami G=G, NPV=NPV;, NPV=NP\% a osou soustnosti uhlu G=NPV. Vzajemné

zavislosti paramelrG;,, a NP\W,, davaji nasledujici velikosti obsahu vySrafovarezpy:

0’

2 gi NPV, > G;
(G, - NPV)) §i Go> NPV 1> Gy, NPVs> Gy
G IslPV) +(G, - NPV)) 3
— h — 1 2 1 —
S, = 5 (GG §iNPVi< G, NPV, > Gy

_ 2
(G, - G,) x (NPV, - NP\)) —M, pii NPV; < G; < NPV,, NPV» < G,

(G, —G,) x(NPV, = NPV,), i NPV, < G,

Protoze vSechny realizace (NPV, G) prcitmu Urover ¢lenstvi o jsou steji
pravéEpodobné, stuperizika neefektivnosti projekty(c) je geometricka prawgpodobnost

udalosti, Ze se bod (NPV, G) dostane do pasma kteefech investic:

S

P06, ~)x(NPY, - NPY) @4
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kde S se vyhodnocuje podle (4.3).

Z toho vyplyva, Ze vysledn& hodnota stépizika neefektivnosti projektu V&M je
V&M= [ga)da, (4.5)
0

kde V&M je hodnota stugirizika neefektivnosti projektu.

V piipac, Ze Urové G je gresre znama, plati:

0, G<NPV; (4.6)
pa)=]_S"NPY NPV;<G<NPV,, 0:=[0,1] '

NPV, - NPV,

1 G>NPV;

Pro sk&r vSech patbnych uddj pro hodnoceni rizika jsou zapebi d¥ hodnoty

inverzni funkce,uNPV_l(al). Prvni hodnota je G (podle definice horni hranizkového
pasmaa,), druhou hodnotu pojmenujent@’. Analogicky definujeme NPM, a NPVinax —

dvé hodnoty inverzni funkcey,,, ~(0). Déle definujemeNPV jako nejvice oekavanou

hodnotu_ NPV Pak hodnota stugrrizika investéniho projektu V&M s ohledem na (4.6) ma

tvar:

0, G<NPV,,

1-a, —
Rx(1+— T xIn1-a,)), NPV, <G < NPV

V&M= ! L 4.7)
1-1-Rx 1+~ % xint-a,)), NPV<G<NPV_
1

1, G>NPV,_
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G- NPV
mn__ G < NPV,
R=!NPV._ - NPV (4.8)

max min

1,G = NPV,

0,G < NPV,

G~ NPV, NPV, <G < NPV
NPV - NPV,

a, =<1,G =NPV
NPV, -G

NPV, — NPV

max

0,G = NPV,

(4.9)

NPV <G< NPV,

X

Vzorec 4.7 prozkoumame pri» konkrétni gipady:

1. Pfi G=ENPVpin (maximalg nizké riziko) R=0,01=0, G"'=NPVfjax —
V&M=0.

2. Pri G=G'=NPV (sttedni riziko) a;=1, R=(NPWnax NPV )/(NPVmax

3. Pfi G=NPVpnax (maximal vysoké riziko) P=0,0;,=0, G'=0 =
V&M=1.

Z toho vyplyva, Ze hodnota stupnizika V&M nabyva hodnot v rozmezi od 0 do 1.
Kazdy investor vychazi ze svycheppoklad a proto nize definovat hodnoty V&M, a tim i
interval nevhodnych hodnot rizika. Déle je také dié@ detail®jSi gradace rizika s pouZzitim
lingvistické prongnné ,Stupeii rizika® s mnozinou hodnofNepatrné, Nizké, 8tdni,
Relativie vysoké, Nefjatelné}, s pomoci které kazdy investorude samostath popsat

negresné mnoziny zadanim jedné&iodnot funkcelenstvi p*(V&M) [71].

Pro efektivni pouziti fuzzy modelu vzniklého na lz@k vzorce (4.2) a jeho
nésledujicich modifikaci je vhodné tento model iempéntovat do baze znalosti expertniho

systémugemuz je ¥novana nasledujici kapitola.
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4.2 Potitacova realizace navrhovaného fuzzy modelu

Modelovanim na p#itacich rozumimeinnost, ktera obsahujé zakladni etapy:

1. Formulovani matematického popisu originaluystavba modelu

2. Realizaci matematického projevu na ¢fpaci — naprogramovani
modelu.

3. Experimentovani s modelenopakovanifreSeni tlohy[83].

Vystavba modelu investiho rozhodovani za podminek nejistoty a titosti je
popsana v kapitole 4.1. Nyni bude pozornd@siovana etaprealizace tohoto matematického
modelu na péitati pomoci prazdného expertniho systému Copmic imefgovaného
v podnikové praxi. Systém byl pro vyzkumniely zapijcen odceské firmy UspSne pasobici

naceském a zahratim trhu v oblasti inform&ich technologii.

Vyvoj expertniho systému pro podporu invé&stho rozhodovani za podminek
nejistoty a neutitosti probihal podle klasického postupu fazemi |yre navrh,
implementace, testovani a zavad Tento postup byva nazyvan vodopadovy model jgyvo
viz Tab. 4.1:

Tab. 4.1 Popis vyvoje inform#&niho systému pro pdita¢ovou realizaci
navrhovaného fuzzy modelu

Faze projektu | Dil¢i ¢asti faze Popis

Analyza a definovani  delu| Expertni systém pro hodnoceni invésich projeki za

navrh projektu podminek nejistoty a netitosti pro stedni a mensi
firmy
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(Pokracovani tabulky 4.1

)

Analyza a
navrh

prazkum trhu

Vysledkem pizkumuceského trhu v dané oblasti jsg
nasledujici zjisni:
1) existuje celdada zakazkovych

expertnich systétnpro investéni rozhodovani
jednotlivych velkych firem

2) pro stedni a mensi firmy zakazkoV
expertni systém neni dostupny z fitiaiino
hlediska

3) neexistuje univerzalni expertni
systém pro hodnoceni invastich projeki
strednich a malych firem

4) je vhodné se pokusit o vytieni
univerzalniho prazdného expertniho systému
mensi firmy. Pro &ely hodnoceni konkrétniho
investiniho projektu se tento prazdny systém
pouze naplni daty konkrétni firmy a konkrétnih
projektu a je fipraven k pouziti. Jeigjmé, Ze

v tomto gipadt jsou naklady na vytweni
takového néstroje nizsi a tedy jeho fiérain
dostupnost pro mensi firmy je vyssi

u

y

=

o

0

specifikace
poZzadavk

Systém by rél hodnotit investini projekty stednich a
mensSich firem pomoci klasické metody NPV a dale
pomoci navrhovaného fuzzy modelu. Vstupni data §
mohou dostavat do systému pomoci pokladani otaz
uzivateli a taky imo z podnikové databaze. Vstupn
informace mohou byt jak tité, tak i nejisté a netite.
Vystupem by nila byt vyp@itana hodnota NPV
projektu znazoréna grafem a déle zprava o
efektivnosti projektu

5e
ek

funkéni analyza

- pouziti navrhovaného fuzzy modelu pro
hodnoceni investnich projeki

- moznosti zadani netitych vstupi
- znazorrni a srozumitelnost vystup
- univerzalnost pouziti (pro vice firem)

- finaneni dostupnost pro zékaznikaréstni a
mensi firmy)

- rychlost zpracovani velkych objéndat

navrh datového
modelu

Navrh datového modelu byl zpracovan odbornikem
v oblasti IT. Vysledny UML diagram K¥i zameéieni
dané prace neni jeji stasti
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(Pokracovani tabulky 4.1

)

volba vhodnychPro wdecké gely byl zafijéen prazdny expertni

programovych
databé&zovych
nastrofi

asystém Compic Orion grmito vlastnostmi:

- systém je analogicky znamému systému
PROSPECTOR ve své mirfamné schopnosti
pracovat s neditosti v datech a znalostech

- maradu originalnich vylepSeni, ktera
zlepSuji planovaci a procesni schopnosti,
umo#iuji personalizaci, analogie a sestavovani
sloZitychieSeni ze znalosti odanych odbornik

- je vhodny pro pouziti v podnikovém

v

metitku pomoci napojeni na podnikovou datab:

- rychlé zpracovani dat je za&eno
inferentnim strojem a reprezentaci znalosti
deduktivnim stromem

hZi

¢asovy plan

- formulace zadani, specifikace pozaidukkeni
analyza ... 3@lovékodni
- datovy model ... 4Blovékodni
- haprogramovani aplikaci ... 6vekodni
- lackéni, testovani, nasazeni do provozu ... 20 dni

Implementace

Implementace algoritivypaétu NPV do uzh
deduktivniho stromu, vytweni rozhodovaciho stromt

Testovani Pozitivni a negativni testovani, systémove a nateg
testy, o¥ieni vysledk vypaoitia systému pomoci
manualnich vypéta , zatzove zkousky

Zavadéni Pripadova studie: viz kapitoly 4.4.1, 4.4.2, 4.4.3

Faze implementace

Prazdny expertni systém Compic byl navrZzen tak, @dryval inform&ni poteby

organizace a dokazal integrovat a budovemna slozitareSeni. B volbé pro deduktivni
stromy analogického systému PROSPECTOR rozhodlaoraoine dobra prace s netitosti

v datech i ve znalostech. éBem vyvoje deduktivniho systému (infeteiho stroje

zpracovavajiciho znalosti reprezentované deduktivrétromem) byla vytvi@na fada

originalnich  vylepSeni,

ktera zlepSuji planovaci paocesni schopnosti, umogi

personalizaci, analogie a sestavovani slozitgéleni ze znalosti odanych odbornii.

Vyvojové nastroje navrhovaného systému uigizvytvaret deduktivni bloky pomoci

vizualnich schémat a snadného zadani vazeb i gitostimi, které charakterizuji jednotlivé
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zkuSenosti a intuice zkuSenych odbotnikito odbornici takové formulaci rozumi i v
piipadt, Ze neovladaji standardni programovaci metody ayi@zré usnaduje Ulohu

znalostnimu inZzenyrovi [34].

Deduktivni strom se sklada sé truhi objekii: uzli, pravidel a kontext viz Obr.
4.4.

T Kontext

™ Pravidlo

Obr. 4.4 Zakladni prvky deduktivniho stromu
Zdroj: Firemni materidly Compic Orion s.r.o. [ordin Dostupny z: http://www.compic.cz [cit. 2003-03}

Uzel je nositelem tvrzeni a prasgbdobnosti tohoto tvrzeni. Pravidla definuji vztahy
mezi uzly a kontexty @uji, kdy ma smysl| wité uzly prozkoumat a kdy ne. Existuii typy

uzhi deduktivniho stromu, viz Obr. 4.5:

* F,- ’ ’h Listové uzly

Mezilehlé uzly

Kofenové uzly

Obr. 4.5 Typy uzli deduktivniho stromu
Zdroj: Firemni materidly Compic Orion s.r.0. [ordin Dostupny z: http://www.compic.cz [cit. 2003-03}
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Kazdy uzel je nositelem tvrzeni a jeho prgwaddobnosti. Pravgbodobnost se
vyjadiuje v rozsahu od —100% do +100%. 100% znamen&gisd, 50% mozna ano, -50%

mozna ne, -100% jisthe a 0% odpovida tvrzeni nevim [34].

Listové uzly maji za kol zjistit dotazem aktualni skiriest z informaniho zdroje.
Informatnim zdrojem je népstji podnikova databaze, aletixe jim byt také webova sluzba
nebo odpovd’ uzZivatele na otdzku expertniho systému. Aktuahfidrmace pak rive byt

pievedena na pragdodobnost tvrzeni uzlu dina zgisoby:
* srovnanim s referénimi hodnotami

» fuzzifikaci vstupni hodnoty. To znamend, Ze stajewe pravdpodobnost

tvrzeni uzlu zji&tnim prisetiku vstupni hodnoty a fuzzy funkce

Mezilehlé uzly odvozuji svou prawvipodobnost z listovych uz| se kterymi jsou
propojeny pravidly. Listové uzly jsourgdpoklady a mezilehly uzel téiozawr. Odvozovaci
mechanismus pouZivd pro spojovani pravidel viceimeou logiku. Vypdet provede
vybrana odvozovaci metoda a mozna je i daaedtdéuzzifikace.

Korenové uzlybyvaji wtSinou hlavnimi zkoumanymi cili. Jejich praypbdobnost se
odvozuje z listovych a mezilehlych uzls kterymi jsou propojeny pravidly. Listové a
mezilehlé uzly jsou fedpoklady a kienovy uzel tvéi z&wr. Odvozovaci mechanismus
pracuje steji jako u mezilehlych ual Typy uzhi deduktivniho stromu jsou znazéng na
Obr. 4.5.

Popis prace se zkoumanym expertnim systémem

Po spu&ni programu se objeviihlasovaci okno. Systém pozada uzivatele o uvedeni

jeho @ihlaSovaciho jména a hesla:

-
||

UzZivatel [B

Heslo;

Obr. 4.6 PrihlaSovaci okno expertniho systému
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V pripact chybného zadanitiplaSovacich uddjinformuje systém uZivatele pomoci
chybového hlaseni.

Po uspSném pihlaSeni se otée okno s hlavni nabidkou programu (s menu). V této
nabidce ma uzivatel moznost volby pracel’ lse spustitelnou aplikaci programu (polozka
menu ,Poradce”) anebo s jeho vyvojovymi nastropl@dka menu ,Moduly”) . Déle jsou
dostupné standardni polozky menu jako ,Naa/ k programu, ,Novinky“ (pro prohlizeni

informaci o probhlych udalostech) a polozka ,Uké&tf pro ukorceni prace s programem.

| COMPIC ORION - (Ljuba Soukupova)

Obr. 4.7 Okno s hlavni nabidkou programu

V systému Compic byla v ramci vyzkumu dané dissitaprace vytvéena spustitelna
aplikace pod nazvem ,Investii rozhodovani“, dostupna z polozky ,Poradce". ¥ téplikaci
je do baze znalosti expertniho systému implemémoalgoritmus fuzzy vygou cisté
sowasné hodnoty projektu podle vzorce (4.2). Daleajeétdostupna spustitelna aplikace
.Uké&zka" pro prezentaci moznosti daného expertsifstému.

BEZ Investicni rozhodovani

(i] Ukazka

Obr. 4.8 Spustitelné aplikace expertniho systému @apic

Tyto spustitelné aplikaci byly vyt¥eny pomoci vyvojovych nastiojexpertniho systému
Compic, dostupnych z polozky menu Modwy/yvojové nastroje 2.3, viz Obr. 4.9:

& Digitalni experti
& Konfigurace

Wywojove nastroje 2.3

Obr. 4.9 Polozka menu ,Vyvojové nastroje 2.3“
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Po kliknuti na polozku menu ,Vyvojové nastroje 28 oteve vyvojové okno, viz
Obr. 4.10, ve kterém jsou dostupné zalozky:

* Blok

¢ Strom

Les (vicenasobné stromy)

Témata

Makra

Udalosti

Reflexy

|

I
—
—
| |
| E—
| |
| |

Obr. 4.10 Vyvojové okno programu
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Vyvoj stromu pro aplikaci ,Investhi rozhodovani probihal v z&loZzce ,Strom“
pomoci zadani ulz) pravidel a kontext Na Obr. 4.11 je znazatno okno pro vytveeni
moznosti snadného zadavani vahy pravidla:

Pravidlo

Animal_ur_thing |—

Obr. 4.11 Okno pro stanoveni vahy pravidla

Na Obr. 4.12 je znazo¥no okno pro vytvéeni uzlu deduktivniho stromu, které
obsahuje tyt@tyti zalozky:

. Vlastnosti
. Tvrzeni

. Akce

. Fuzzy

Pomoci volby typu funkcélenstvi v zalozce ,Fuzzy*“ Ize snadno zadavat mélimha

maximalni hodnoty fislusného parametru. Vysledny graf funk@ienstvi se zobrazuje ve
spodnicasti okna.
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Obr. 4.12 Okno pro vytvoéeni uzlu: definovani fuzzifikace uzlu

Prah ozndmeni akce je mozné zadat pomoci zalozkge,As okre ,Uzel, viz Obr. 4.13;

Obr. 4.13 Definovani akce uzlu

Se zavry aplikace se Ize seznamit v zalozce , Tvrzenikmdo,Uzel“, viz Obr. 4.14
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Obr. 4.14 Definovani tvrzeni uzlu

Okno pro zpravu kontektv deduktivnim stromu je znazamo na Obr. 4.15:

Kontext

T

Obr. 4.15 Okno pro vytvareni kontextu

Na za¥r shrneme, Ze v dané kapitole byla pozornastovana poéitacové realizaci
fuzzy modelu pro weni paibéhu ¢isté sodasné hodnoty projektu. Jako néstroj pro realizaci
tohoto matematického modelu nacfeci byl zvolen prazdny expertni systém Copmic
z podnikové praxe diky jeho mirfaainé dobré schopnosti zpracovani nejistych aciigein

vstupnich dat.
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4.3Navrh metodiky investiéniho rozhodovani za podminek nejistoty a

neurditosti

Metodiku invesitniho rozhodovani za podminek nejistoty a tosti, kterou v této
kapitole popiSeme, budeme nazywaetodika IRPNN. Tato metodika vyuziva metod a
postup definovanych v fedchozich kapitolach.

Efektivni pouziti metodiky IRPNN fepoklada existenci fuzzy expertniho systému
Compic s algoritmem vygtu NPV implementovanym do infer&miho mechanismu podle
vzorce (4.2) a bazi dat naphou podnikovymi daty. Dale je také mozné manugboiuZiti
metodiky IRPNN bez aplikace expertniho systému, \atemto gipads veSkeré kroky

metodiky maji byt provedeny &o¢, nagiklad v tabulkovém procesoru MS Excel.
Metodika IRPNN sestava &ahto kroki:

1. Sbér vstupnich dat pro hodnoceni investiniho projektu. Je poteba ziskat
informace o vSech parametrech: tedy o slozkadimp (AP;) a naklad (KV) investice, o
diskontni saz¥ (i;) v dok® Zivotnosti projektu l), o zistatkové ce# (C) a aiekavané urovni
projektu G) od které investor povazuje projekt za efektimpiipad, Zze uvedené hodnoty
nejsou pimo k dispozici, vyptteme je z jejich slozek. Zaslodu komplexnosti podklaid
ziskdvame vstupni data nejenom u uzivatgbmoci otazek, ale také pomoci napojeni
expertniho systému na podnikovou databazi. Vyu&jemodbornych znalosti experta

(heuristiky).

2. Analyza miry nejistoty a neuritosti ve vstupnich datech.Provedeme analyzu
vstupnich dat, cilem které je zjigt, zda hodnotu konkrétniho vstupu Ize s jistotaiit mebo
nikoliv. Primarre pro ziskanidchto informaci pouzivame otazky k uzivateli a polgjidtime,
Ze vstup nelze dit s jistotou, hledame i zdroj nejistoty a miruistgty. Pro odhaleni zdrij
a miry nejistoty a neditosti vstug pouzijeme také data z podnikové databaze a odblorny

znalosti experta (heuristiky).

3. Fuzzifikace vstupi pro hodnoceni invest#niho projektu. Reélné prornné
vstupnich parametr vypaitu prevedeme na jazykové prémmé. Pro vyjateni miry nejistoty

a neutitosti ve vstupnich datech pouZijeme fuzdgla R.KV,i,N,C,G s funkciclenstvi

H(X) urdujici ¢lenstvi atributu progmné v gislusné fuzzy mnozin Tato cisla modelu;ji

vyrok typu: ,parametr A se rovnéiblizné a a jednoznané pati do intervalu [@in s Bax |
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4. Fuzzy inferenceje zaloZena na vygtu fuzzy ¢isla cisté sodasné hodnoty

projektu NPV podle vzorce (4.2), popsaného v kapitole 4.1:

[NPV, NPV,] = ()[KY,, KV, [(+)(> [, APz

t=1 (1+|t2) (1+Itl)

C, C
+ : 2 = 4.2
( )[(1+IIN+12)N+1 (1+ItN+CLl)N+1] ( )
& AP C, 3 C
[-KV, + 14 —,- 2 ],
? ;.:(:I'-i_IIZ)t (1+IN+12)N ! le tl) (1+IN+1,1)N !

V pripac, Ze rektery z parameir A Ize definovat s jistotou, fuzz§islo A nabyvéa

hodnoty realnéhaisla A za podminky ?e a,, = a =a,,. Princip metody se v tomto

piipads nenéni.  Vystupem  fuzzy inference je jazykova prama
_\/ = (NPme 1 NPV NPVmax)

5. Defuzzifikace vystupi. Vysledek gedchozi operace fuzzy inferenceyedeme

na realné hodnoty. Realna hodnota je v naS#pag diskontovan&ista sodasna hodnota

projektu (NPV), kterAd se rovnaiiplizné NPV a jednoznéné¢ pati do intervalu
[ NPV, NPV

min ? max] :

6. Grafické znazornéni vystupi fuzzy modelu. Je to bd graf vytvaeny
expertnim systémem, nebo v tabulkovém procesoruBM&:l, kde osa X je vySe NPV v
jednotlivych letech Zivotnosti projektu , osa Y ysooky. Rok, ve kterém NPV dosahne
kladné hodnoty, @uje dobu navratnosti investice.

7. Sestaveni za#ru ohledné efektivnosti investéniho projektu. Jsou-li
minimalni, maximalni i nejvicetekavana hodnota NPV projektu kladné a zatiox&si, nez

arovei projektu G, pak je projekt jednozmg efektivni a Ize ho dopoéit k realizaci.

Jestlize alespojedna z vyslednych hodnot NPV — minimalni, nejud¢ekavana nebo
maximalni -- neni kladna anebo je mensi nebo rawroani projektu G, pak projekt nelze
povazovat za jednoztia efektivni. V tom pipact je poteba informovat investora o vSech

moznych dopadech projektu a dopormavrh na zlepSeni podminek projektu.

69



Disertacni prace

4.4 Apl

ikace metodiky IRPNN: pFripadova studie

V této casti se zartime na praktickou aplikacifistupi popsanych vigdeslych

kapitolach a shrnutych ve vySe uvedeném navrhu diigtdRPNN.

Pro hodnocenitit velkych inves@inich projeké z oblasti strojirenstvi a z jinych

pramyslovych od¥tvi aplikujeme nejprve klasickyiistup k hodnoceni, zaloZzeny na metod

NPV, a nasledh metodiku IRPNN, navrZzenou v této disértapraci. Na za&uw provedeme

porovnani a analyz

u vysletiklosazenych aima @istupy.

4.4.1Investiéni projekt vystavba koleje VUT v Bén

Cil projektu: Vystavba koleje VUT v Bré stavebni firmou s nasledujicim 30-letym

pronajmem budovy univerzit

Pro zjednoduSeni budeme dale v textu projeierAvBA KOLEJ&/UT v BRNE nazyvat

projekt A. Hodnoceni efektivnosti investiiho projektu A pomoci klasickéhdigtupu bylo

provedeno v roce 2004 v rdmci pojednani k digaitgraci (pro detailni vypay viz také

piilohy A-E ), a proto v této kapitole uvedeme pojete vysledky, viz.Tab. 4.2 a Obr. 4.4:

Tab. 4.2 Vstupni hodnoty deterministického modelu p hodnoceni projektu A
metodou ¢isté sowasné hodnoty investice NPV

Nazev
hodnoty

vstupni

Projekt A

Vstupni
hodnota

Kapitalovy vydaj,
KV

Cena péizeni budovy je smluwnstanovena ve vy3
100 000 000 K

i100mil.Ke

Pfijem z investice
v jednotlivych
letech zivotnosti,

APy

Prijem za pronajem budovy nelzdeprt odhadnout
kvuli dynamice inflace (viz 4.17) a dalSim fakiar pro
investici s tak dlouhou dobou Zivotnosti. Smldvje
stanoven réni fixni index inflace najemného ve vysi
%.

Doba odepisovani budovy 45 let, linearni metoda
Odepisovani

Perézni piijem
celkem (\¢.
inflace 2%
20¢n¢):

368 033 614,55 Ké

Diskontovany
pergzni grijem
celkem:

118 391 368,42 K&

Diskontni sazba in
vesteniho projektu,
it

-Nelze gesré odhadnout, viz Obr. 4.18 Pro vyt je
pouZzita sazba ve vysi aktualni arévpiislusné roku
vypoctu (2004)

6%
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(Pokracovani tabulky 4.2)

Zivotnosti Je smluvg stanovena 45 |et
investice, N

Zustatkova cend | Je smluva stanovena 1000K
Uroven projektu,G | 0 (standardni) 0

Podle vystupu deterministického model¢igta sodasna hodnota projektu A rovna
11 483 823 K, ¢ista sodasna hodnota projektu je kladna od 27.roku, viz. @46

25 000 000

15 000 000 -

5 000 000

o
TTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T e o o1 1 1 1 T T T T T T T T T T

-5 000 000 =t Fop{ Hap ot Fop-d ||

-15 000 000 +

-25 000 000 +

35000 000 1 (- H - EEHEE

-45 000 000 - HEHH L HHH L

-55 000 000 +— HHHHHH H

-65 000 000 + -

-75 000 000 +

-85 000 000 U

-95 000 000
leta

Obr. 4.16 Dynamika NPV pro projekt A (vystup determnistického modelu)

Dynamika inflace v letech 1994-zek 2006 je znazogna Obr. 4.17:
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Obr. 4.17 Dynamika inflace vCeské republice v letech 1994-%atek 2006
Zdroj: Ceska Narodni Bankéuttp://www.cnb.cz2006

Dynamika urokové miry v letech 2001¢éAéek 2006 je znazogna na Obr. 4.18:

Obr. 4.18 Dynamika Grokové miry vCeské republice v letech 2001-#atek 2006
Zdroj: Ceska Narodni Bankéuttp://www.cnb.cz2006
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Detailrg jsou vysledky hodnoceni invasiiho projektu A pomoci klasickéhdigtupu
(kritéria cisté sodasné hodnoty NPV) popsany v kapitole 3.1. Proto jiemni ¥novana

pozornost v této kapitole.

Z analyzy dynamiky ukazatelha Obr. 4.17-Obr. 4.18 vyplyva, Ze nemame-li jisto

v hodnotach vstupnich parametpp a i, pak je pro hodnoceni NPV daného projektu

vhodné aplikovat metodiku IRPNN.

Tab. 4.3 Vstupni hodnoty fuzzy modelu pro hodnocerrojektu A pomoci
navrhované metodiky IRPNN

Nazev vstupni Projekt A Vstupni hodnota
hodnoty FUZZY CiSLO
Kapitalovy Cena poizeni budovy je smluvnstanovena ve KV=(100 mil.; 100
vydaj, vysi 100 000 000 K mil.; 200 mil.) K&

KV

Prijem Pfijem za prondjem budovy nelzeiepré AP=(236 143 821
Z investice odhadnout kuli dynamice inflace (viz 4.17) 1333 873 996: 431 604

v jednotlivych dalSim faktoim pro investici s tak dlouh0u171)Ké
letech Zivotnosti, dobou Zivotnosti. Smluvn je stanoveny i
fixni index inflace ndjemného ve vysi 2 %.

AR
Doba odepisovani budovy je 45 let, linearni
metoda odepisovani
Diskontni sazba Nelze gesré odhadnout, viz Obr. 4.18 1=(4,6;8) %
investeéniho
projektu,i
Zivotnost Je smluvs stanovena N=(45; 45; 45) let
investice,
N
Zustatkova cena, Je smluvi stanovena _€(1000;1000; 1000
C K¢
Urovei projektu, | 0 (standardni) _g(0; 0; )k
G

Vysledkem metodiky IRPNN (veSkereé vyfty jsou uvedeny vilohach F-I) je fuzzy
¢islo NPV =(-26259595227952387185007). ProtoZze Urove G je gesre znama, ma

funkceclenstviunpy v souladu se vzorcem (4.11) trojuhelnikovy tvar:
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0, X < -26 259 595
X + 26259595

71850071 26259595
1

Hypy (X) = -26 259 595 x <71 850 0710=[0,1]

x>71 850 071

Tab. 4.4 Intervaly jistoty podle Urovni €lenstvia pro projekt A

it P NPV
a 6 6 333 873 996 333 873 996 22795238 | 22795238
1 5,5 6,5 309 441 453 358 306 540 10531530 | 35755616
0,75 5 7 285 008 909 382 739 084 -1732179 | 48715994
0,5 4,5 7,5 260 576 365 407 171 628 -13 995887 | 61676372
0,25 4 8 236 143 821 431604 171 -26 259 595 | 71850071
Funkcepnpy pro projekt A je znazogma na obr.4.19:
1,2
Prpy=22 7L5 238 Ké
1 /
0,8
a / \*\
06

N
L/

min pypy= -26 259 595K &

\n"ax Mnpy=71 850|071 K&

50 000 000 100 000 000

*

0
-50 000 000 0

NPV, Ké

Obr. 4.19 Trojuhelnikovy tvar funkce pypy pro projekt A

Pesimisticky odhadisté sodasné hodnoty NPV projektu A ve vySi - 26 259 595 K

podle vystupu fuzzy modelu je znazémo na Obr. 4.20:
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25 000 000

15 000 000

5000 000 A
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-15 000 000 -
-25 000 000 +~{HHHHHHHHHHHHHHHHHHH 1

-35 000 000 +—~HHHHHHHHHHHHHHHHHHH =

-45 000 000 A

Ké

-55 000 000 +—{HHHHHHHHHH

-65 000 000

-75000 000 +—1HHHHI

-85 000 000 1

-95 000 000

leta

Obr. 4.20 Dynamika NPVinin pro projekt A (vystup fuzzy modelu)

Optimisticky odhadtisté sodasné hodnoty NPV projektu A ve vysi 71 850 07d K
podle vystupu fuzzy modelu je znazémma Obr. 4.21:

80 000 000

70 000 000 e o
60 000 000 - imh

50 000 000 -
40 000 000 A L

30 000 000 2 M HHHHHHH A H

20 000 000 - 2 2 M HHHHHHH A H
10 000 000 -

0

23
25 |
7

29

31
33
35
37 |
39
41
43
45

-10 000 000 -

Ké

-20 000 000 —1HHHHH

-30 000 000 —1HHHHH

-40 000 000 -
-50 000 000 -

-60 000 000 -

-70000 000 +—{HHHI—

-80 000 000 +— H|—

-90 000 000 -

-100 000 000

leta

Obr. 4.21 Dynamika NPVinax pro projekt B (vystup fuzzy modelu)
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Podle vysledk deterministického modelu se investice do projeRtunejevi jako
rizikova, avsak jak ukazuje vystup fuzzy modelhledem k relativi dlouhé dob Zivotnosti
lze dany projekt povazovat za vysoce rizikovy. patena zmina ve vySi inflace a urokove
miry kehem 1. az 45. roku Zivotnosti investicédr (&init z projektu A jak vysoce ztratovy
tak i mnohem vynosijSi projekt, ®&Z se @¢ekavé podle vysledkdeterministického modelu,
viz Obr. 4.22:

100 000 000

50 000 000 a2 4 A A AhAA

0 “““““““““““,M‘ T 1T 1T T T T T T T T T T T T T
—

< ©
M O O 3 I <3

-50 000 000 -+

-100 000 000 -

-150 000 000 -

-200 000 000 -

-250 000 000

-300 000 000

—o— NPV deterministisky model —#— fuzzy NPV min fuzzy NPV max

Obr. 4.22 Porovnani pritbéhu ¢isté sokasné hodnoty NPV projektu A:vystupy deterministickéno
a fuzzy modeii

Zavéry pripadové studie pro projekt A:

Model dané investice byl realizovan pomoci deterstitkého modelu zaloZzeného na
vypodtu cisté sodasné hodnoty investice NPV. Podle vystupu detestiogkiého modelu se
Cistd sodasna hodnota projektwYSTAVBA KOLEJEVUT v BRNE rovna 11 483 823 K
s aiekadvanou dobou navratnosti investice v 27 rocetohd vyplyva, Ze podle klasického
piistupu k hodnoceni je dany invesii projekt pro stavebni firmu TES a.s. vyhodny a

managementu této firmy Ize dopéityjeho uskuténéni.

AvSak @i rozhodovani o uskuteéni nevratné investice, jako je vystavba koleje,
v dané praci byl vetSiudaz kladen na vynosy a bezZpest investice, ¢ na parametr
likvidity. Proto jako dalSi fistup k modelovani ibéhu tohoto investiniho projektu v praci

bylo zvoleno fuzzy modelovani s pouzitim metodiRPNN.
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Aplikace metodiky IRPNN umoznila zahrnout do hodemicprojektu A nejistotu ve
vstupnich datech o inflaci a Urokovéieicoz klasicky fistup k hodnoceni neumiadje.
Podle vypdta fuzzy modelu je vystupni hodnota NPV projektu Anviecitliva na znénu
indexu inflace, zrfna pouze o jedno procentoigebi zndné vykyvy v fijmu z investice:
celkovy gijem z investice &etrg smluvré stanovené inflace najemného (2%) se rovna 368
piijem vzroste na 431 604 171 Kv piipact inflace o jedno procento vysSi, nez je smiuvn
stanovena, celkovyifjem klesne na 304 463 059¢KRelativie dlouhodoba Zivotnost
projektu A (45 let) zfisobuje zn&ou miru nejistoty také ve vysi diskontni sazbyletiska
pesimistického odhadux$¥8%) je investini projekt A se zapornou hodnotou NPV ve vySi -
26 259 595 K nevynosny, rizikovy a zcela nigjatelny pro stavebni firmu TES a.s. Naopak
z pohledu optimistického za podminek diskontni gagb vysSi 4% je projekt A velmi
vyhodny pro stavebni firmu TES a.s s jeho kladnodnotou NPV ve vysi 71 850 071k

dobou navratnosti v 18 roce.

Dale vysledek metodiky NPV — fuzzyislo NPV =(-2625959522795238
71850071 -- krom informaci o nejvice &ekavané vysi NPV poskytuje také informaci o

vSech mozZnych dopadech dané investice a tim dawdstorovi objektivni pedstavu o

efektivnosti investiniho projektu A.
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4.4.2Investiéni projekt vyroba motorovych lodi

Firma NAVYMOTORS, s.r.o0., démna spolénost Strojirny Morava a.s., dodava své
vyrobky nacesky trh od roku 2001. Vyrobni program firmy tvetavba motorovych lodi na
zakazku a sériavdle vykresovych materi&él zejména motorovyctluni, motorovych jachet,

rybéskychcluna ati¢nich ledoborg .

NAVYMOTORS, s.r.o. paf mezi porndrné usmgsné loédnice nejenom naeském, ale
také na zahratmim trhu diky zapojeni do perspektivnich inv&sith projeké vystavby a

rekonstrukce lodi v zahraii

Firma v sodasné dob stoji ped strategickym rozhodnutim o vellinvestEniho
projektu:

1) uskuté&néni investice do vystavby zavodu na vyrobu motorbvyadi v pobaltském
pristavu Kaliningrad v Ruské federaci &kavanou cistou sodasnou hodnotou

projektu ve vySi 19 569 tis. € podle vy predloZenych ruskou l@dici

2)  uskuténéni investice do alternativni zakdzky polské lodnice s jiz owienou
spolehlivou historii partnerskych vztahi, projektu Z s nizSi @ekavanoucdistou

souwasnou hodnotou NPV pouze ve vysSi 15 000 tis. €zatgent nizkym rizikem

Dané pipadova studie ma zael posoudit vyhodnost investice do vystavby zavodu
na vyrobu motorovych lodi v Rusku, porovnat danyestini projekt s projektem Z a
vypracovat odpovidajici dopafeni pro management firmy NAVYMOTORS, s.r.o0.

Cil projektu: vystavba a nasledujici 5-lety provoz zavodu na yronotorovych
pramyslovych rybolovnych lodi a lodi pro zvlastniely. Iniciator a organizator navrhu —
akciova spolénost uzateného typu VESTLES, Kaliningrad, Ruska federdbezi firmami
NAVYMOTORS, s.r.o. a VESTLES byly vyjednampodminky popsané v nasleduji¢asti
této kapitoly.

Pro zjednodusSeni budeme nadale v textu projg@ROBA MOTOROVYCH LODnazyvat

projekt B.

Investi¢ni naklady projektu: celkova vyse je € 15.854.000,08ew:
. veskerych stavebnich praci - € 5.485.500,00

. parizeni vyrobniho zZdézeni - € 8.146.500,00

. provoznich prosedki - € 2.222.000,00
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Zdroje financovani: investice ze strany NAVYMOTORS, s.r.o. ve vysi €
15.854.000,00 na dobu 5 let do 10% p.a.

Predpokladany 5-lety vyvoj projektu (podle VESTLES as.):

. diskontovana doba navratnosti - 4,0 roky

. doba navratnosti — 3,8 roku

. Cistad sodasna hodnota (NPV) - € 19 569 000,00
. vnitini vynosova mira (IRR) - 43%

Plan investovanije uvedeny v tabulce 4.5:

Tab. 4.5 Plan investovani do projektu B

Ctvrtleti Ucel Vy3e investice
1-2 Projektovani a vystavba zavodu €5 759 000,00
3 Nakup a instalace stfpj € 10.095.000,00

Zdroj: Firemni materialyVESTLES a.s. [online]. Daghy z: http://westles.ru/ [cit. 2006-07-07].

V piipact ziskani investice v celé vySi bude vystavba zavwskut€énéna kthem 12
mésial. Vystavba prvni lod je planovana na konec étvrtleti. Dosazeni kapacity 300 lodi
ro¢né je planovano na 9.-1ZXtvrtleti. Behem 24¢tvrtleti bude vyrobeno celkem 1800 lodi

raznych modifikaci.

Produkce:
V réamci projektu se planuje vyroba motorovych lo@MPB — 2000), nasledujicich

modifikaci:
1. Pramyslova motorova lal’ 2000/01 (zakladni model)
2. Jezerni pramyslova motorova lal’ 2000/02 (odlelieny model)
3. Pramyslova motorova etazova & 2000/03
4. Rybarsky tralbot 2000/04
5. Pramyslovy etazovy tralbot 2000/05

6. Krevetovy tralbot 2000/06
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7. Krevetovy tralbot 2000/07

8. Vyzkumn& motorova lod’ 2000/15

9. Motorova jachta 2000/16

10. Potapééska motorova lad’

11. Vyletni motorova lod’ ndvrhu 2000/19

12. Riéni ledoborec

13. Dopravni motorova lod’ 2000/22

14. Namoini turistickd motorova jachta 2000/25

15. Namoini rychlostni motorova jachta

Pohonna z&izeni a systémy

V projektu zakladni konstrukce lodi je za§iS& moznost montaZe hlavniho motoru v

n¢kolika verzich, coz je dandgznymi p‘animi potencialnich zakazrik

Lodni motor se fedpoklada v &kolika variantach — naftovy motoilC®NP-9,5/11-3
se zabudovanou reverzni rednk prevodovkou o vykonu 40,5 kW (55 k) a magnetickou
spojkou vykru vykonu, dodavany dle MRTU 5.452 - 11515-66.

Prizpisobeny motor traktorového typu D-65M, D-65A-S tyfili 11/13 s reverznim

reduktorem.

Prizptisobeny naftovy motor D-243 o vykonu 53,7 kW (73 k).

RovreZz mize byt podle fAni zakaznika na d namontovan jakykoliv motor

zahranéni vyroby v rozsahu jmenovitych vykdrod 40 do 55 kW:
* R4.25, vyrobce VETUS a.s., vykon 45,2 kW
e 6.280 HE , vyrobce NANNI, Italie, o vykonu 45,2 kW

* 55 kW naftovy motor, vyrobce VOLVO-PENTA a.s.
Lodni Sroub v zakladni konstrukci lbdha pimér 600 mm.
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Vyrobni zarizeni:
o lisy
» ohybaci stroj
» viceltelové obrabci centrum
» stroj profezani kow
e sv&eci automat
» stiikaci pistole
» dilenskad mechanizace
Sidlo a pozemekPozemek pro vystavbu v rozloze 44 5FMastni firma VESTLES,
m. Kaliningrad, Rusko. Kaliningradska oblast je&&thim ekonomickym pasmem, coZ pro
investory znamena nulové zdam zisku a nemovitostidhem prvnich 6- ti let podnikani a
placeni dani se slevou 50%hem néasledujicich 6-ti let. Planovana za&tavplocha zavodu
je 24000 M.

Planovany objem a termin prodeje produkce Prodej lodi bude zahajen finaje
prvnim étvrtletim od doby zahajeni provozu zavodi. ddsazeni plného provozu se vyrobni

kapacita stanovuje na 25-30 lodésitng.
Vyrobni proces se sklada z nasledujicich etap:
1) kovy (kovové lodni platy a profily)ifthazeji do skladu kovovych mateiial
2) na usekuisteni a zakladniho n&tu probiha piprava kovu ke zpracovani
3) na usekuezani probiha rozghani kovu na zakladni séastky
4) na useku ohybani dochazi k vyéaowastek tiznych profifi a rovrez k vyroke dila

5) z&kladni sotéstky pro vyrobu pohonnychizzeni lodi (hlavniho lodniho motoru) se

nakupuji u subdodavateldale nasleduje Usek montaze motoru a zkousky

6) na useku ploSné a objemové montaze probiha fomhavapu, Wetre instalace

motoru
7) na lakyrnickém Useku probiha vicevrstvyandaelé lodi

8) na useku dostavby se uskiiteji izolaéni prace, instalovani #iaeni, dokotovaci

prace prostdra piprava loé k stanénim, uvazovacim a jizdnim zkouskam

9) predavaci oddeni provadi veSkeré testovani deqéva ld’ piijimaci komisi
odkeratele
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Ve vyrobnim procesu budou pouzivany moderni tedyické stroje (dodavatel
HORMANN-RAWEMA GmbH, Némecko), garantujici vysokou kvalitu vyrabk

Dodavatelé

Dodavatelé budourpvazr z regiori Ruské federace a zemi SNS. Podlegint je
mozny dovoz satéstek ze zahrakii Zadna omezeni na import surovin, matérial strofi
nejsou. \étSina sodastek bude vyrama v zavod samotném. Pro skladovani géstek,

materiah a surovin jsou weny specialni plochy ve vlastnictvi VESTLES a.s.
Lidské zdroje

V regionu existuje dostateé mnoZzstvi vysoce kvalifikovanych lidskych zdroj
(propoustni zangstnand gigantickych bankrotujicich stavitelodi), dale je mozné ziskat
pro spolupraci lidské zdroje z jinych regioRF, Ukrajiny, Polska. Celkovy pet novych

pracovnich mist je 350.
Ochrana Zivotniho prostredi

Reseni problému ochrany Zivotniho piesli se uskutsiuje uz ve stadiu projektovani,
definovani technologického #aeni (zvolené moderni stroje minimalizuji dopadyaivotni

prostedi). Volba z&zeni se zaklada na nasledujicich kriteriich:
1. Ekologické bezpeosti
2. Vyrobni kapaci
3. Technologickém provozu a ud&b
4. Univerzalnosti
Planuji se systematické prace pro zlepSeni ekdépix stavu podniku.

InZenyrské si€: Pozemek zavodu se rozklada na Usekudippateném patebnou

infrastrukturou dopravnich a inZenyrskych komunikac
Némecti partneri

Zakladnim partnerem VESTLES a.s. pro dany projekt remecka firma
«HORMANN-RAWEMA GmbH». Tato firma ma zkuSenostippdnikani v RF zejména

v oblasti:
» projektovani vyrobnich zavada zpracovani kav

» projektovani slozitych @myslovych zé&zeni
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* projektového managementu

Firma «<HORMANN-RAWEMA GmbH»je pripravena dodat veSkeré technolo-

gické zd&izeni \tetné veSkeré montaze.
Analyza trhu a koncepce marketingu:

» Analyza nabidky

Béhem posledniclritlet se nabidky na dodavku lodi projektu MPB-20@@olovnym
spol&nostem téri nevyskytovaly. Cena tuzemskych analogickych lapshybuje kolem
US $ 99,000.00, cena zahramich analogickych lodi US $ 120,000.00 i vicenKwvysoké
cert se dovoz lodi projektu MPB-2000 prakticky neuskiitge a zn¢na této situace

v nejblizSi dobs je velmi nepravébodobna.
* Analyza poptavky

Poptavka po lodich projektu MPB-2000 podle wtio Centralniho “decko-
vyzkumného Institutu A.N.Krylovatini 1100-1200 lodi réné. Cena lodi potenciélnich
konkurenti se pohybuje od $ 65,000.00 do $ 100,000.00 i Hcema VESTLES a.s. ziskala
zakazku na vyrobu 1800 lodi projektu MPB-2000 odolgmosti “CHARLTON
MANAGEMENT L.L.C.” v cerg € 47.000,00 za tb, coz znamena vytiZzeni vyrobni kapacity
zavodu na obdobi Sesti let.

* Analyza konkurenéniho prostiredi

Hlavni konkurenti jsou uvedeni \ifpze k dokumentaci daného inveéstiho projektu
na webovych strankach VESTLES a.sdlprojektu MPB-2000 od jinych podobnych lodi
odliSuje jeji univerzalnost, specificky Zebroryayltla umo#uje nepruzysi modifikaci lodi

podle gani zakaznika a flexibilitu pro zmy.

Podle analyzy stavu rybolovnéhaipryslu je velmi neprawpodobné, Ze poptavka po
lodich projektu MPB-2000 bude v nejblizSich 5-&tt uspokojena.

» Analyza budouciho potencialu trhu

Budouci vyvoj nabidky daného zbozi je mozny pouz#ipact zlepSeni finaéni
situace rybolovného pmyslu a vytvdéeni giznivych investnich podminek v RF.

S ohledem na stavajici neuspokojenou poptavku pwnow/ch lodich se budouci
vyvoj mize ubirat sfrem vystavby lodi pro zvlastnicély, vystavby lodi pro soukromé

majitele, vystavby lodi pro turistick&ély apod.
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Systém odbytu lodi projektu MPB-2000 iedpoklada uspokojeni poptavky
potencialnich odérateli podle gimych obchodnich smluv. V budoucnu je po nasycdni t

mozny prodej lodi na splatky, leasing apod.
» Strategie marketingu

Marketingova strategie daného projektu se zakla@aneuspokojené poptavce po
motorovych lodich na jedné stkaa na vysokych cenach analogického zboZi na&stiarheé
a déle také narfiomnosti vysoce kvalifikovanych lidskych zdiioy regionu, daovych ulev
zvlastniho ekonomického pasma, blizkosti odbytouéo a existenci projeke-konstrukni

kancelde.

Odbytové schéma fpdpoklada nejdve uspokojeni poptavky podle fimych
obchodnich smluv (zejména “CHARLTON MANAGEMENT LC."), v budoucnu

vytvoieni Ovrové-leasingovych prodéj

Jedna z neptSich gedosti daného projektu je moznost ovéinhcenotvorby pomoci
vyuziti nejmodergjSiho zd&izeni, diky velké zakazce (1 800 lodi) a zvlastmoséchnologie

vyroby.

Z reklamnich deli je na Internetu zwejnéna informace o projektu v ruském,

anglickém a 8meckém jazyce a chysta se informace na CD adné&gtodob.

Pojiséni celkového procesu od vystavby zavodu az do kesbe provozu lodi se

planuje prosednictvim tuzemskych a zahranich poji¥oven s odpovidajicim dozorem.

Analyza efektivnosti investéniho projektu VYROBA MOTOROVYCH LODI

Pro rozhodovani o dané relattvivelké investici je pouZzito jak deterministického
modelucisté sodasné hodnoty investice NPV tak i dalSiho moznéfetypu k modelovani, a

to konkréti fuzzy modelu implementovaného do expertniho systé

Popis vstupnich hodnot deterministického modelyeta B je uvedeny v Tab. 4.6.
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Tab. 4.6 Vstupni hodnoty deterministického modelu p hodnoceni projektu B

metodouisté sowasné hodnoty investice NPV

Nazev vstupni Projekt B Vstupni
hodnoty hodnota
Kapitalovy vydaj, | Investi¢ni naklady projektu z hlediska
KV NAVYMOTORS s.r.o.:
celkova vySe je 15 854 tis. € na dobu 5 let@% P.a.
veetre:
. veSkeré stavebni prace - 5 485,5 tis. €;
. parizeni vyrobniho Zdzeni - 8 146,5 tis. €,
. provozni prosedky - € 2 222 tis € .
Celkem vyrobni naklady projektu z hlediska .
VESTLESini 38 770 tis€ za 6 let. 38 770 tisg
Pfijem z investice Nelze gesré odhadnout: planovanyrijem v roce 2007 84 600 tis€
v jednotlivych je 2350 tis. €, v roce 2008 je 14 100, v roce 20D

letech zivotnosti,

AP,

t

15 369 tis. €, v roce 2010 je 16 685 tis. €, v rB0&1 je

v rocich 2007-2012ifjem ¢ini 84 600 tis. €.

17 766 tis. €, vroce 2012 je 18 330 tis. €, celk

em

Presny odhad inflace v Ruské Federaci v letech 2007-
2012 neni mozny, ale s ohledem na dynamiledeslych
let a politickou situaci je inflace odhadovana ra a
13% rané, viz graf .
Diskontni sazba Do 10% p.a. 7%
mvgsiirt: . niho Ve vypaitech gedloZzenych firmou VESTLES je pouZita
Projextu. 1 sazba 7 % p.a.
Zivotnost investice,| Je smluvl stanovena 6 let
N
Zustatkova cendy | - 0

Uroven projektu,G

VeétSi nebo rovno & 15 tis. €
alternativniho projektu)

(diskontované NPV

Pro hodnoceni investiiho projektu B firmou VESTLES a.s. bylo pouZit@agického
deterministického fistupu k hodnoceni investiich projekti pomoci metody NPV. VeSkeré

vypocty peréznich toki projektu B steji jako detailni vypoéty vstupnich hodnot

" dle vypatu predlozenych firmou VESTLES
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deterministického modelu (trzbyetns vlivu inflace, vyrobni naklady, kvantifikace Unkile
uma‘ovaciho planu) fedlozené ruskou l@dici jsou uvedené vijohach N-S.

Podle vypéta predloZzenych firmou VESTLES a.s. s pouzitim deterstického
modelu se&ista sodasna hodnota projektu B rovna 19 569 tis.€, dobha@atdosti projektu B
je v paténttvrtleti, viz Obr. 4.23:

20 000

15 000 — [ [ [

10 000 - THHHHHHF

tis.euro

5000 -

g DDDHHHH

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

-5 000

Ctvrtleti

Obr. 4.23 Dynamika NPV projektu B (vystup deterministického modelu)

V néasledujici ¢asti kapitoly bude pozornost émovana modelovani finéhu
investiéniho projektu B pomoci metodiky IRPNN s pouzitinz4y ¢isel. Popis vstupnich

hodnot fuzzy modelu projektu B je uveden v
Tab. 4.7, veSkeré vypty jsou uvedeny viflohach T-DD:

Tab. 4.7 Vstupni hodnoty fuzzy modelu pro hodnocerprojektu B pomoci
navrhované metodiky IRPNN

Nazev vstupni Projekt B Vstupni hodnota

hodnoty FUZZY ¢iSLO
Kapitalovy Investiéni naklady projektu z hlediska KV = (56885572335758))
vydaj, NAVYMOTORS s.r.o.: tis. €

KV celkova vyse je 15 854 tis. € na dobu 5 let

do 10% p.a. &etre:
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- vesSkereé stavebni prace - 5 485,5 tis. €;
poiizeni vyrobniho zZdzeni - 8
146,5 tis. €;

provozni progedky - € 2 222 tis.€

Vyrobni naklady projektu z hlediska
VESTLES 38 770 tis celkem za 6 let

Prijem

Z investice

v jednotlivych
letech Zivotnosti,

Nelze gesré odhadnout: planovanyiigem
v roce 2007 je 2 350 tis. €, v roce 2008
14 100, v roce 2009 je 15 369 tis. €, Vv r(
2010 je 16 685 tis. €, vroce 2011 je 17 i

AP, = (769867783278678

¢

(66

tis. €, vroce 2012 je 18 330 tis. €, celkem
AR v letech 2007-2012ifiem &ini 84 600 tis. €.
Presny odhad inflace v Ruské Federac| v
letech 2007-2012 neni mozny, ale s ohledem
na dynamiku pedeSlych let a politickou
situaci je inflace odhadovana na 10 az 13%
ro¢ng, viz graf .
Diskontni sazbaDo 10 % p.a. i, = (101010) %
mve_:sl'ii:nl_ho NAVYMOTORS, s.r.o. poZzaduje maximalni
Projextu 1y moZnou sazbu, 10 % p.a.
Zivotnost Je smluve stanovena N = (6:66) let
investice N
Zistatkova cena- C = (0;0,0)

C

Uroven projektu,
G

Vé&tSi nebo rovno nez 15 tis.

G = (150001500015000

Vysledkem hodnoceni projektu B pomoci metodiky

IRPNe fuzzy cislo

NPV =(-118141245413099 tis. €. ProtoZze urove G je presré znama G = 15 000) pak

funkceunpy v souladu se vzorcem 4.11 ma trojuhelnikovy tvar:

Hypy (X) =

0,

x—-11814
13094+11814’
1

X <11814

11 814< x < 13 094 a=[0, 1]

X > 13094
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Tab. 4.8 Intervaly jistoty podle Urovni¢lenstvia pro projekt B

P, KV NPV
O | 77832 | 77832 | 57233 57 233 12454 | 12454
1 | 77621 | 78044 | 57146 57 320 12204 | 12614
0,75 | 77409 | 78255 | 57059 57 407 12134 | 12774
05 | 77198 | 78467 | 56972 57 494 11974 | 12934
0,25 | 76986 | 78678 | 56885 57 581 11814 | 13094

Funkceunpy pro projekt B je znazo#ma na:

12
upy=12 454 tis/€

1

0,8 -
a 0.6 \\ ——p NPV
0,4 /
0,2 1
min pypy=11 814 tis.€ max pyp,=13 094tis.€
0 gl T T -

11600 11800 12000 12200 12400 12600 12800 13000 13200
NPV, tis.€

Obr. 4.24 Trojuhelnikovy tvar funkce p npy pro projekt B

Pesimisticky pitbéh investéniho projektu B s ¢istou sodasnou hodnotou NPV ve

vySi 11 814 tis.K podle vystupu fuzzy modelu je znazémma Obr. 4.25:
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Obr. 4.25 Dynamika NPV, pro projekt B (vystup fuzzy modelu)
Optimisticky piibéh investéniho projektu B s ¢istou sodasnou hodnotou NPV ve
vySi 13 091tis. K podle vystupu fuzzy modelu je znazémma Obr. 4.26:

20 000
17500
15000
12500
10 000

7500

tis.euro

5000

2500

-2 500

-5 000

Cvrtleti

Obr. 4.26 Dynamika NPVinax pro projekt B (vystup fuzzy modelu)

Podle vypeéta predloZzenych firmou VESTLES a.s. &eta sodasna hodnota projektu
B rovna 19 569 tis. Z tohoto hlediska se dany projekt zda byt prmfir NAVYMOTORS
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s.r.o. vyhodgjsi, nez alternativni projekt Z £ekavanou vysi NPV 15 000 tis.AvSak podle
vystupi fuzzy modelu s pouzitim metodiky IRPNN arfi pptimistickém péibéhu projektu
(NPVmax= 13 094 tis. €) jehoista sodasna hodnota nedosahne uUrbpnojektu Z ve vysi 15

tis.

Porovnéni pibéhu investéniho projektu B dle vypsiu predloZenych firmou
VESTLES a.s. ve srovnani s vystupy fuzzy modeluvgedeno na Obr. 4.27:

20 000
17 500 -

15 000 -
12 500 /
. 10000
tis.€

7 500 -

5 000 -

2 500 ‘_/_7!/
0 +7\ "J‘@:{- ‘ ‘ ‘ ‘

5 10 15 20 25 30

-2 500 9

Gtvrtleti

‘—0— NPV podle VESTLES a.s. —#— Fuzzy NPV min Fuzzy NPV max

Obr. 4.27 Porovnani pribéhu ¢isté sowasné hodnoty NPV projektu B: vystupy
deterministického a fuzzy modei

Zavéry pripadové studie pro projekt B:

Pro hodnoceni projektu B byla provedena analyzaodtyp predloZzenych firmou
VESTLES a.s. a porovnanéchto vysledk s vystupy navrhované metodiky IRPNN. Podle
vypoctu predlozenych firmou VESTLES a.s. sestd sodasna hodnota projektu B rovna
19569tis. €. Podle vystip metodiky IRPNN je hodnota fuzzygisla NPV rovna
(-118141245413099 tis. €. Tedy rozdil mezi vystupem klasickéhiigpupu k hodnoceni a
optimistickym vystupem metodiky IRPNN je vyznamnyiai vice nez 6 000 tis. € (cca
33%).
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Rozdil ve vystupech deterministického modelu a yunndelu je zfisobeny nejenom
odlisSnym algoritmem hodnoceni projektu, ale talstyjn gikraSlenim realnych vstupnich
hodnot projektu B ze strany firmy VESTLES, zaintereané na uskuteéni vystavby zavodu
na vyrobu motorovych lodi. Ke zkresleni vstupniel miské lodnice doslo zejména ¥¢hto

piipadech:

- pro vypaity pouzila firma VESTLES Urokovou miru ve vySi 7 pea. i kdyZz se
v piedloZzeném investhim projektu uvadi drokova mira ve vysi 10% p.ao T
zpasobuje, Ze aroky projektu B jsou rovny 3 801 tisnfisto uvedenych 2 535 tis. €.
To by na jednu stranu znamenalo vysSi zisk z ptojgkpro firmu NAVYMOTORS,
s.r.o., avsSak na druhou stranu by taisgbilo zvySeni nakladna Uv¥r a zvySeni
oduraiitele pro hodnoceni projektu z hlediska VESTLES, a.

- ve vypaitech VESTLES a.s. jsou velmi podéey vyrobni naklady, zejména mzdové
néaklady nezohletlji ani minimalni navySeni mzdy vasledku inflace (7-9 % tmg),

natoz realnyist mezd Bhem 6 let Zivotnosti projektu.

- ve svych vypoétech uvadi firma VESTLES trzby z prodeje lodi behledreéni vlivu

inflace.

Dale je gi hodnoceni projektu Breba zohlednit nejistotu¢kterych jeho vstupnich
parametii: presny odhad vySe vyrobnich nakia@ inflace v letech 2007-2012 v Ruské
federaci vzhledem k politické situaci a specifieszemského trhu neni mozny. PouZziti
metodiky IRPNN pro hodnoceni efektivnosti projekBuumoznilo zahrnout nejistotu ve
vstupnich parametrech do rozhodovani o investigio BjiSt¢no, Ze relativé nepatrna zgna
vyrobnich néklad, arokové miry a Urowhinflace zpisobi pongrné znanou znénu ve vysi
cisté sodasné hodnoty (NPV) dané investice. Jelikoz vySe dPpro projekt B rozhodujici,

doporieni managementu NAVYMOTORS s.r.o. je jedndzréa

za stavajicich podminek neinvestovat do projekiur¥estovat do mozné alternativy
— investéniho projektu Z s nizkym rizikem a s‘ekavanoucdistou souwasnou hodnotou ve
vySi cca 15 000 tis. € na 6 let.
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4.4.3Investiéni projekt zakoupeni tiskového ofsetového stroje

Podle princifi deterministického a fuzzy vyptu ¢isté sodasné hodnoty investice
NPV byl dale modelovan pbéh  dalSiho investniho projektu ZAKOUPENI TISKOVEHO

OFSETOVEHO STROJPro ukrajinské nakladatelstvi.

Cil projektu: zakoupeni moderniho tiskového stroje pro tisk kwmali
konkurenceschopné produkce nakladatelstvim PATENT @krajina.

Pro zjednoduSeni budeme nadale v textu pr@ekbOUPENI TISKOVEHO OFSETOVEHO

STROJmazyvatprojekt C.

Popis firmy: satni podnik PATENT byl vytvien v roce 1976 jako nakladatelstvi pro
tisk patentové addecko-technické literatury. Po rozpadu &ského Svazu v roce 1995 byla
firma privatizovana a tim vzniklo nakladatelstMATENT a.s. Firma fisobi na ukrajinském
trhu v oblasti vydavatelstvi, tisku a polygrafickysluzeb — p&inaje designem a Upravou
materiali aZ po plnobarevny tisk v négnéjSich tiskovych formétech, lesklou i matnou
povrchovou Upravouigbali a obélek (lak, lamino), kniliské zpracovani (vazba, bigovani,
falcovani, snaseni). Produkce firmy se sklada zogiekych publikaci (firemnicasopisy,
bulletiny, zpravodaje, &stniky), neperiodickych publikaci (katalogy, v§nd zpravy,
navody), hospodékych tiskovin (formulfe, dotazniky, tiskopisy, testové seSity, vykazy),
spol&enskych tiskovin (vizitky, hlagkové papiry, pozvanky, certifikaty, prop&oa

materialy, samolepici Stitky, reklamni l&k§) a také broZovanych i vazanych knih.

V souwasné dob ma firma 54 zarstnand.
Nemovitosti firmy a jejich stav

8-patrova administrativni budova : 2986,8 tis.UAH

1-patrova budova jidelny : 298,5 tis.UAH

4-patrova budova tiskarny: 1848 tis. UAH

Celkova cena vyrobnich budov a ploch : 5589, 2 ti5H

Budovy jsou ve velmi dobrém stavu, byly kaZzdawoopravovany.

Vyrobni stroje a jejich stav: pomoci straj je zajiStn uzaweny cyklus vyroby knih

s tvrdou a mkkou vazbou. Stroje jsowadsti morald zastaralé, ale jsou v zachovalém stavu.

8 Veskeré vypsty projektu C jsou uvedeny v tuzemské&n# projektu, ukrajinskych fivnach, dale
v textu — UAH. Aktualni kurz v dabvypcctu byl 1 UAH = 4,7 K.
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Vybavenost stroji :
- dvoubarevny polygraficky stroj POLLY 727
- dva ofsetové stroje DOMINANT a jeden ROMAJOR
- linka na vazbu V1 od firmy BURG
- stroj bezeSvé vazby BINDER
- falcovaci stroj EUROFOLD ve forméatu 64 x 46 cm
- stroj pro reliéfni a pozlaceny tisk
- kopirovaci technika

- automobilova doprava

Vyrobni proces: design a Uprava vyrobik grafika, gedtiskova piprava, realizace

tisku, falcovani a vazba.

Faktory, které maji vliv na kvalitu a vyrobni cenu vyrobki: kvalita material,

technicky stav stréj kvalifikace zamistnand@.

Pro hodnoceni efektivnosti investino projektu C pouZijeme jak deterministicky
piistup zaloZzeny na metddisté sodasné hodnoty (NPV) projektu, tak i metodiku IRPNN.
Provedeme analyzu a porovnani vysiledksazenych aima gistupy.

Informace o vstupnich hodnotach deterministickélodl@u pro vypoet cisté

sowasné hodnoty projektu B je uvedena v Tab. 4.9:

Tab. 4.9 Vstupni hodnoty deterministického modelu p hodnoceni projektu C
metodou ¢isté sokasné hodnoty investice NPV

Nazev Projekt C Vstupni hodnota
vstupni

hodnoty

Kapitalovy Paizovaci cenu stroje nelze jednoznadefinovat: KV=1 684 800
vydaj, UAH

cena stroje i ndkupu Bhem dvou misiai od za&atku
KV realizace projektu je 1 684 800 UAH, neni vSatojes, ze
financovani bude v uvedeng@sové lfit¢ zajiSEno. Cena
stroje @i nakupu po uplynuti zmémé dvoungsicni lhaty je
vySSi 0 5% a rovna se 1 769 040 UAH .
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Predpokladané financovani projektu:

300 000,00 Vlastni zdroje

Finartni pomoc akcionid
884 800,00 | (bezur@na mjcka)

Uvér od banky (réni trokovéa
500 000,00 | mira 21%)

PEijmy Nelze jednozna¢ odhadnout: planovanyiipem v roce| Plan trzeb:
Z prodeje 2006 je 2 159 138 UAH, v roce 2007 je 2 838 90CH &
produkce roce 2008 je 4 249 300 UAH, vroce 2009 je 4 760 [|Fo«! AP,
v jednotlivyc | UAH, v roce 2010 je 5 338 600 UAH, v roce 2011 |67 UAH
h letech| 891 UAH.
zivotnosti 2096 | 2150138
projektu, 2007 | 2838 900
Piesny odhad inflace v letech 2006-2011 neni moztey| |&£°%° | 4249 300
AR s ohledem na dynamikugdeslych let a politickou situaci je igig 4767 130
inflace odhadovana na 8 az 12%n& viz Obr. 4.29. 5 338 600
] _ . o . o 2011 | 5676 891
Pro vypaet je pouzita miru inflace ve vysi aktualni Grévn = 25 029 959
rislusné roku vypetu (2006).
P ypetu ( ) Mira inflace 10%
Diskontni Presny odhad diskontni sazby v letech 2006-2011 peni
sazba mozny. S ohledem na dynamikuiedeSlych let a nai _5oq
investéniho | okolnost, Ze pro bankrotujici firmu PATENT a.s. ys o
projektu,i banky ochotné nabidnout pouze kratkodob¥r @ma 1 rok),
je diskontni sazba odhadovana na 17 az 21%&€rw@iz Obr.
4.30.
Pro vypa@et je pouZita sazba ve vySi aktualni aréyn
prislusné roku vypétu (2006).
Zivotnost Doba zivotnosti stroje je 6 let (2006-2012). N =6 lét
investice,
N
Zustatkovda | 0 UAH C=0
cena,C
Uroven 0 (standardni) G=0
projektu,G

Veskeré vypoty pro hodnoceni investiiho projektu C klasickym Zgobem pomoci

metody NPV jsou uvedeny Vifphach EE-GG. Podle vystipdeterministického modelu je

projekt C navratny ve 4.roce, projekt ma kladn@kahtovanowistou sodasnou hodnotu
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ve vySi 518 794 UAH a proto managementu firmy PATENS. Ize dopoxtit, aby do daného
projektu investoval. Viz Obr. 4.28:

NPV

1 000 000,00

500 000,00

0,00 N = |
50000000 | | H : ° °

-1 000 000,00

-1 500 000,00

-2 000 000,00

Obr. 4.28 Dynamika NPV projektu C (vystup determinstického modelu)

V dalSi ¢asti kapitoly je pozornost émovdna hodnoceni inve&tiho projektu C
pomoci metodiky IRPNN z tohotdodu, Ze gkteré vstupni hodnoty projektu obsahuji
nejistotu. Nejistoty ve vstupech modeluigpbuje nafiklad mira inflace na Ukrajif) kterou
v prab¢hu zivotnosti projektu nelze jednozmé definovat.

Dynamika inflace na Ukrajthv letech 1997-2005 je uvedena na Obr. 4.29:

Dynamika inflace na Ukrajin €& v rocich 1997-2005
%258
S 26:0%19,2
@
3
E 10;% 123 103
© ’ ¥'8,2 ’
= 6.1 /
T T \’/'U,b T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Rok

Obr. 4.29 Dynamika inflace na Ukrajiné v letech 1997-2005
Zdroj: Narodni banka Ukrajinyhttp://www.bank.gov.ys2006
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Za nejisty lze také ozga vstupii, dynamika arokové miry na Ukragitv rocich 1998
2006 je uvedena na Obr. 4.30:

Dynamika dynamiku Urokové miry v
Ukrajin & v rocich 1998-2006
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Obr. 4.30 Dynamika urokové miry na Ukrajiné v letech 1998-2006
Zdroj: Narodni banka Ukrajinyhttp://www.bank.gov.ys2006

Vstupy fuzzy modelu zahrnuji  nejistotu ve vstupnimdnotach pomoci pouziti fuzzy
¢isel, ktera fipisuji subjektivni pravébodobnosti dopadodpovidajicich (,pesimistickému”,
~nhormalnimu*, ,optimistickému*“) vstupnimu scéfablizSi informace o vstupech do fuzzy
modelu pro projekt C viz v Tab. 4.10:

Tab. 4.10 Vstupni hodnoty fuzzy modelu pro hodnocémprojektu B pomoci navrhované
metodiky IRPNN

Nazev vstupni hodnoty Projekt C Vstupni hodnota
FUzzY CISLO

Kapitalovy vydaj, Patizovaci cenu stroje nelze jednoZn&| KV = (1684800
KV = (KV.. KV, KV definovat 17265261769040

in? max)

cena stroje it ndkupu hem dvou nisiol
od zaatku realizace projektu je 1 684 gp/AH
UAH, neni vSak jistota, Ze pebnacastka
bude k dispozici v uveden&asoveé lfite.
Cena stroje fd nakupu po uplynuti zmémé
dvoungsicni haty je vySSi 0 5% a rovna s
1769 040 UAH .

Predpokladané financovani projektu:

300 000 UAH — vlastni zdroje,884 800
UAH - finantni pomoc akciond
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(bezur@na mijcka), 500 000 UAH - Owr
banky na jeden rok, 21% p.a.)

(Pokracovani tabulky 4.8

Prijem z investice Nelze jednoznaé¢ odhadnout: planovanyAPR = (24529366
v jednotlivych letech prijem v roce 2006 je 2 159 138 UAH,|v—
Jivotnosti, roce 2007 je 2 838 900 UAH, v roce 2008°029955530558
B — je 4 249 300 UAH, voce 2009 je GRN

AR = (AR APLAR L) | 4 767 130 UAH, v roce 2010 je 5 338 600

UAH, v roce 2011 je 5 676 891 UAH.

Presny odhad inflace v letech 2006-2011

neni mozny, ale sohledem na dynamjku

piedeslych let a politickou situaci je inflace

odhadovana na 8 az 12%cme; viz Obr.

4.29.
Diskontni sazbaPresny odhad diskontni sazby v letech = 17:19.21)%
investiéniho projektu,l 2006-2011 neni moZny. S ohledem |na
=G, |_| ) dynamiku gedeslych let a na okolnost, re
= tmin BT tmax pro bankrotujici firmu PATENT a.s. jsqu

banky ochotné nabidnout pouze kratkodoby

avér (na 1 rok), je diskontni sazba

odhadovana na 17 az 21%m; viz Obr.

4.30.
Zivotnost investice, Doba zivotnosti stroje je 6 let (2006-2012).\ = (6;6;6) let
N :(Nmin'N’ Nmax)
Zustatkova cend, 0 UAH C = (0,0,0) UAH
Q = (Cmin 'E’Cmax)
Projektova Urove, 0 (standardni) G = (0;00) UAH
Q = (Gmin’él Gmax)

Vypocty fuzzy modelu pro projekt C jsou uvedenyiilghach HH-II. Podle vysledk
vypocta fuzzy modelu NPV projektu C se roviPV = (382386,718266,1054145) .

ProtoZe Urove G je gesrt znama, pak funkcanpy vV souladu se vzorcem 4.11 ma

trojuhelnikovy tvar:

0, X < 382 386
X + 382386
X) = 382386< x<1054145 o OJ[0,1
Hre (X) 382386+1054145 [0.1]
1,

X > 1054 145
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Tab. 4.11 Intervaly jistoty podle urovniélenstvia pro projekt C

It P, KV NPV
1726 1726
a 19 19 | 25029 959 | 25 029 959 920 920 718 266 | 718 266
1716 1737
1 | 18,5 | 19,5 | 25029 959 | 25 029 959 390 450 634 296 | 802 236
1705 1747
0,75 | 18 20 | 25029 959 | 25 029 959 860 980 550 326 | 886 206
1695 1758
0,5 | 17,5 | 20,5 | 25029 959 | 25 029 959 330 510 466356 | 970176
1684 1769
0,25 | 17 21 | 24529360 | 25530 558 800 040 382386 | 1054145
Funkceunpy pro projekt C je znazoéna na Obr. 4.31:
1,2
Mupy=718 266 GRN
0,8
o 06 —e— NPV
0,4 / \
0,2
‘/min Mnpy=382 386 GRN \max MnpyS1054 145GRN
0
0 400 000 800 000 1 200 000
NPV, GRN

Obr. 4.31 Trojuhelnikovy tvar funkce pypy pro projekt C
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Pesimisticky odhad fbéhu NPV projektu B je znazo&n na Obr. 4.32:

Obr. 4.32 Dynamika NPV i, pro projekt C (vystup fuzzy modelu)

Optimisticky odhad pib¢hu NPV projektu B je zndzogn na Obr. 4.33:

Obr. 4.33 Dynamika NPV max pro projekt C (vystup fuzzy modelu)
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Podle vystupu obouifstupi k hodnoceni tzn. jak deterministického, tak furaydelu
ma projekt C kladnou hodnotu NPV a proto je proestera PATENT a.s. vyhodny.
Porovnani pibéhu investice projektu B podle deterministického w@ezzly modelu je
znazorgno na Obr. 4.34:

1 500 000

1 000 000 -

500 000 —

0 T ‘
GRN 2002 2003 2004
-500 000 -

-1 000 000 /
-1 500 000 - r

-2 000 000

2006 2007 2008 2009

leta

—— NPV deterministicky model —#— Fuzzy NPV min Fuzzy NPV max

Obr. 4.34 Porovnani priitbéhu ¢isté sokasné hodnoty NPV projektu C: vystupy deterministického a fuzzy
modelu

Zavéry pripadové studie:

Pouziti metodiky IRPNN pro hodnoceni projektu C noadil od klasické metody
umoznilo zahrnout do vygti nejistotu ve vstupnich datech otfzovaci ceg tiskového
stroje, urovni inflace a Urokové i kthem Zivotnosti investice, v letech 2006-2011. Podle
vystupu deterministického modelu mé projekt C ktadtistou sodasnou hodnotu ve 4. roce
Zivotnosti a jeho diskontovanéstd sodasnd hodnota v poslednim roce Zivotnosti se rovna

518 794 UAH. Podle vystupu fuzzy modelu ma projékikladnou diskontovanotistou
sowasnou hodnotu ve vySNPV = (36974612 711810781054145%43) a kladnou hodnotu
NPV v 5. roce.
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V takovém pipact Ize managementu nakladatelstvi PATENT a.s. dajitpraby do
daného projektu investoval, protoZe dana invegéceyhodnda pro firmu afmese ji kromd
zlepSeni postaveni na trhu také maximalizaci thbainoty firmy. Za pinos metodiky IRPNN
v porovnani s vystupem klasickéhtighupu Ize povazovat skdteost, Zze kroré informaci o
nejvice @ekdvané vysi NPV poskytuji vysledky dané metodikyestorovi i informaci o
vSech mozZnych dopadech investice, a timto umjZobjektivni gedstavu o efektivnosti
daného investniho projektu.
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4.5 Prinosy disertani prace

Ocdekavany pfinos disert&ni prace zasahuje jak do teoretické tak i do pchéti
roviny. Tvar¢i piinos diserténi prace spéva ve vytvdeni modelu prbéhu investéniho
projektu za podminek nejistoty a né&itwsti a v implementaci tohoto modelu do baze zstalo
fuzzy expertniho systému. Takovy postup zkvalwnychli a usnadni podnikové rozhodovani
o investicich, rove&Z tak dovoli uchovavat expertni znalosti s moZznggith nasledujiciho

vyuziti a aktualizace.
1. Teoretické pfinosy

Prinosy dané disertai prace do teoretické roviny jsoudepevsim v prohloubeni
chapani moznosti vyuZziti nastiopymelé inteligence pro podporu invesiiho rozhodovani,
spojeného s velmi nejistou budoucnosti a ve wgnbmetodiky investniho rozhodovani za
podminek nejistoty a netitosti. Poznatky, ziskanétiptvorbé metodiky byly uplatovany
ve cvicenich z pedmeta Oper&ni analyza Il a Opetai vyzkum, jejichz vyuka probiha na
Fakulg podnikatelské. Povazuji zatiposné studenty seznamit s moznostmi zkwualitn
nejistych a newitych vstupnich rozhodovacich dat pomoci vyuZzitizzipg logiky,
modelovanim a modernimi nastroji na podporu ropkédi jako jsou expertni systémy,

neuronove séta genetické algoritmy.
2. Praktické prinosy

V turbulentnich podminkach ekonomického systé@eské republiky a posileni
konkurertniho boje na trhu mohou podniky vyuZivajici metadilRPNN navrhovanou
vdané praci ziskat konkuram vyhodu ped €mi, ktei svou strategii investiho

rozhodovani uuji spise intuitivi.

Predpokladam, Ze vyzkum v dané oblasti bude pakrat feSenim problému
modelovani vicenasobnych #m jednoho nebo dkolika vstupnich paramétrv pribéhu
Zivotnosti investice a implementaci vyteného fuzzy modelu do expertniho systému.
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5 Zavér
V piedlozené disertami praci je provedena analyza problémwitaiové podpory
investéniho rozhodovani v podminkach nejistoty a ®iosti. Diraz je kladen na
modelovani investéniho rozhodovani a nasledujici realizaci modelu ngoéita¢i jako

jedné z metodologii, které mohou veést k vysSi dbjedaci a zkvalitgni rozhodovani na
zaklad nejistych a neditych informaci.

Disertani prace jelenéna dodtyr ¢asti.

V prvni ¢asti prace se autorka saigdiuje na zakladni vymezeni problému a jeho
aktualnost. Z tétaasti vyplyva, Ze kazda ze zkoumanych oblasti (ititneis rozhodovani,
modelovani, podpora rozhodovani v podminkach myist newtitosti, realizace na gitaci,
nastroje undlé inteligence) je v saiasné dob pomerné rozvinuta, problematické je vSak
jejich spojeni. Na zaklad uvedenych vychodisek autorka stanovi hlavni cicer —
implementaci nastrojii umélé inteligence do existujicich metod investniho rozhodovani
v podminkéch nejistoty a neugitosti. Tento cil byl dosazen prastnictvim splgni téchto
dilcich cili: uttidéni dostupnych informaci, tvorba modelu, srovnardsidkého gstupu
s vytvaenym modelem, realizace modelu, aplikace modeltyoigni metodiky investniho

rozhodovani za nejistoty a néiosti.

7

Druhacast je ¥novana pehledu sotasného stavu problematikfutorka poklada za
neuspokojivy jak klasicky ifistup k investinimu rozhodovani (s pouzitim kritéria NPV —
Cisté sodasné hodnoty) tak i existujici postupy invé&siino rozhodovani za nejistoty a
neucitosti (nag. metodu koeficiertt jistoty, simul&ni analyzu, analyzu citlivosti, techniku
rozhodovacich stroft). Pro zlepSeni stavajiciho staautorka navrhuje, aby byl pribéh
¢isté sowasné hodnoty projektu namodelovan s pouzitim fuzzyogiky a s nasledujici
implementaci tohoto modelu do baze znalosti expeiitmo systému.Z celérady modernich
nastrofi byl zvolen expertni systém zvbdu jeho mimeéadre dobré schopnosti zpracovavat
nedplné informace a pinlednosti feSeni, na rozdil od neuronovych siti a genetickych

algoritma.

Ze Siroké Skaly metod, uvedenych wetit diki ¢asti prace, je neftSi pozornost
vénovana matematickému modelovani a fuzzy mnozinanjako specifické metad pro
zkvalitréni nejistych a neuditych informaci pro rozhodovani. dkzitad je také skupina

védeckych metod ozavanych jako metody logické a empirické.
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Ctvrta ¢ast je ¥novanaieSeni a vysledkn disert&ni prace. Podle autorky neni
vhodné uva& pravdpodobnosti vstupnich dat hodnoty, které neni mode#novat ani
nazndit a proto v investini analyze je vhodné pojem nahodilosti nahraditnamn @ekavani

a moznosti.Vstupy do klasického vzorce vyp&tu NPV projektu autorka navrhuje

nahradit fuzzy &sly modelujicimi vyrok typu: ,parametr A se pfiblizng& rovna a a

jednoznatné patii do intervalu [a,,,,a,.]" S funkci €lenstvi ve tvaru p(x) . Takto byl

klasicky vzorec vyp&tu NPV projektu upraven praripad nepesnych vstupnich dat pomoci
pouziti segmentové metody dle ruského matematikaNedosekina. Vzorec fuzzy vygto
NPV byl dale implementovan do infekgho mechanismu fuzzy expertniho systému
Compic, zapjéeného pro ¥decké dely od ¢eské firmy msobici v oblasti informaich
technologii. Vznikly expertni systém jéizpusoben tak, aby efekti¢npodporoval investni
rozhodovani za podminek nejistoty a riosti a po napléni baze dat podnikovymi daty a
mozném dopléni heuristik do baze znalosti bykigraven k pouziti. Na zakladvyse
uvedeného postupu byldi pozhodovani o investicich vytiena metodika investiénino

rozhodovani za podminek nejistoty a neufitosti.

| kdyZ na prvni pohled vypada metodika IRPNN reiatislozi€, v praxi se ukazala
jako velice efektivni. Naifklade hodnocenii velkych investinich projeki se ukazalo, ze
v pripadt pouziti metodiky IRPNN byla nejistota a néitwst ve vstupnich datech zahrnuta
do hodnoceni a tim byly odhaleny mozné néss@ dopady projekt coz klasicky pistup
k rozhodovani neumanje. Za hlavni finos metodiky IRPNN v porovnani s klasickym
piistupem lze povaZovat skitest, Ze krord informaci o nejvice &kavané vysi NPV,
poskytuji vysledky dané metodiky investorovi takdormaci o vS8ech moznych dopadech
investice, a timto umaidiji objektivni gredstavu o efektivnosti daného inveéstho projektu.

104



Disertacni prace

6 Literatura

ADAMS J. Multiagent systems: A Modern Approach tastbibuted Atrtificial
Intelligence [online] Al Magazinevolume 12, 2001. [cit. 2004-01-07]. Dostupny z:
<http://www.aaai.org/Library/Magazine/Vol22/22-02123-02.htmp

Advanced Financial Systems Research. Cite of theeahnologies and research in
finance [online]. [cit. 2004-01-07]. Dostupny z: htp://www.advanced-
finance.corm

AKERS R, BICA I., KANT E., RANDALL C., YOUNG R. Séiinance: A Program
Synthesis Tool for Financial Modelling [onlineAl Magazine volume 12, 2001.
[cit. 2004-01-07]. Dostupny z: http://www.aaai.org/Library/Magazine/Vol22/22-
02/vol22-02.htnw

BAUKO, D. - TVARDEK, P. - MiRA, M. - DVARAK, J.: Nebojme se expertnich
systéni -v ocelar Nové huti, a. s. jiz takovy mameutnické listy ¢. 11-12/2001,
S. 63-69.

BEYNON M., MAAD S. Empirical Modelling of Real Lif&Systems the Need for
Integration of Enabling Tools and Technologiésurnal of Integrated and Process
Science03, 2002, Vol.6, No. 1, pp. 43-58.

BLOOM, N., BOND, S., REENEN J. The dynamics of estment under
uncertainty [online]IFS Working Papers from Institute for Fiscal Stigli@éanuary
2005, [cit. 2006-08-10]. Dostupny zhttp://econpapers.repec.org/paper/ifsifsexvp/

BOHACHOVA, L: Trends of Investment Decision Tools Bmall and Medium
Sized Enterprises: the Expert Systems. Proceedifighe &" International PhD
Conference “The Development of Economic Scienceitsniéractical Applications”.
Masaryk University Brno, June 27-28, 2002, Czecpubdc, Pp. 13-21. ISBN 80-
210-2897-1.

BOHACHOVA, L: Small and Medium-Sized EnterprisesBasiness and Economic
Development of Eastern Europe: the case of Ukr&neceedings of the f0Annual
International Conference “Business and Economicvel@ment in Central and
Eastern Europe: Implications for Economic Integnatinto Wider Europe”. Brno
University of Technology, September 6-7, 2002, Br@aech Republic, Pp. 47-52.
ISBN 80-86510-39-5.

BOHACHOVA, L: The Exert Systems in Firm Manageméd®toceedings CD of the
6™ International Conference “Small and Medium Firmnagement with Computer
Support”. Brno University of Technology, Septemk#d, 2002, Brno, Czech
Republic, ISBN 80-86510-56-5.

105



Disertacni prace

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

BOHACHOVA, L: The ISPMS Model in Investment Managemh of Small and
Medium Firms. CD sbornik Doktorandské konferencéulty podnikatelské
“Ptinosy Wdeckych Disciplin pro Rozvoj Ekonomiky”. Vysokéani technické v
Brng, Fakulta podnikatelska, 22.listopadu, 2002, Bideska republika, ISBN 80-
214-2274-2.

BOHACHOVA, L: Deduktivni nebinarni stromy pro podpo podnikového
rozhodovani. Conference Proceedings CD of the riatemal Conference “New
Trends of the Development of Industry”. Brno Unsigr of Technology, December
4-5, 2002, Brno, Czech Republic, ISBN 80-214-2354-4

BOHACOVA, L: On the Use of Expert Systems to Supporttietio management.
Conference Proceedings CD of th&® International Conference “APLIMAT".
Slovak University of Technology in Bratislava, Feary 5-7, 2003, Bratislava,
Slovak Republic, ISBN 80-227-1813-0.

BOHACOVA, L: Moznosti aplikace v podniku expertnino sysu PROSPECTOR
na odhalovani rudnych lozisek. Sbornikiispévka z konference studeint
doktorského studia “MendelNet 2002/3”. 2.dil-Seknanagementu a marketingu.
Mendelova zerdélska a lesnicka univerzita v Bfn24.ledna 2003, Brnd(eska
republika, ISBN 80-7302-045-9 (soubor), ISBN 80-Z3@17-5 (2.dil).

BOHACHOVA, L:Analysis of Atrtificial Intelligence Bsiness Applications.
Conference Proceedings of the International SdientConference “Business
Development and European Community”. Brno Univgrgif Technology, May,
2003, Brno, Czech Republic, ISBN 80-214-2408-7.

BOHACHOVA, L:Current Situation and trends of Artial Intelligence Business
Applications. Conference Proceedings of tffelmernational Meeting of Doctoral
Students of Masaryk University of Brno, Technicalikérsity Brno, University of
Torun and University of the Federal Armed forces of Gamgn Munich. University
of federal Armed Forces, July 1-3, 2003, Neubib&egrmany, ISBN 3-924069-38-7

BOHACHOVA, L: Comparative Analysis of Expert Systemn Finance -—
Groundwork for a New System Design. CD Proceedinfjsthe 11" Annual
International Conference “Business and Economicvelpment in Central and
Eastern Europe: in the Period of Joining to theopean Union ”. Brno University
of Technology, September 5-6, 2003, Brno, CzechuBlp ISBN 80-214-2445-1.

BOHACHOVA, L: Analysis of Expert Systems Economicp@ications —
Groundwork for Development of a New System.

BOHACOVA, L: Financial Expert Systems. Sbornikigpsvka z konference
student doktorského studia “MendelNet 2003”. Sekce Infaikea Mendelova
zemddélska a lesnicka univerzita v Bfn28.listopadu 2003, Brnd;eskéa republika,
ISBN 80-7157-719-7.

106



Disertacni prace

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

BOHACOVA, L: Moderni nastroje pro podporu investino rozhodovani. Sbornik
piispevki z workshopu studettDSP FP VUT v Bra “Prinosy ¥deckych disciplin
pro rozvoj ekonomiky”, 5.prosince 2003, BrnOeska republika, ISBN 80-214-
2532-7.

BROZOVA, H. Matematické programovani | nelinearndptimalizani
modely. Vyd. 1.. Praha: Credit, 2004, 48 sBNS30-213-1141-X.

CARRUTH A., DICKERSON A., HENLEY A. What Do We Knowabout
Investment under Uncertainty? [onlif@iscussion of the Department of Economics
University of Kent 02-1998, [cit. 2006-08-10]. Dostupny z:
<http://www.kent.ac.uk/economics/ papers/paperspéii9804.pds

COOK, R. L.: Expert systems in purchasing: Applmas and development
International Journal of Purchasing and Material MagementFall 1992, pp. 20-
27.

COVENEY, P., HIGHFIELD R. Mezi chaosemi@aem hranice komplexity hledani
fadu v chaotickém €, [z anglického originalu ... iplozil FrantiSek
Slanina]. Vyd. 1.. Praha Mlada fronta, 20038 42 ISBN 80-204-0989-0.

CAPEK,J. Modelovani ekonomickych a socialnich précesro kombinovanou
formu studia. Vyd. 1.. Pardubice: Univerzita dRdoice, 2006, 103 s., ISBN 80-
719-4838-1.

CERNY, M. Vicekriteridlni rozhodovani za néitosti . - Praha, 1987.
CSN ISO 690 (01 0197). Prah@esky normalizéni institut, 1996. 32 s.

CSN ISO 7144 (01 0161) Dokumentace - Formalni Upwdisartaci a podobnych
dokument. PrahaCesky normalizeni institut, 1997.

DLOUHY, M., FABRY, J., KUNCOVA, M. Simulace pro ekomy . 2., upr.
vyd.. Praha: Oeconomica, 2005, 152 s., ISBN88-2973-3.

DOSTAL P. Moderni metody ekonomickych analyz — Rima kybernetika. -Zlin:
Univerzita Tomase Bati ve Zkn2002, 111 s. ISBN 80-7318-075-8.

DOSTAL P., RAIS K., SOJKA Z. Pokeilé metody manazerského rozhodovani
- konkrétni piklady vyuziti metod v praxi. Praha : Grada, 2008BN 80-247-
1338-1, 166 s.

DUDORKIN,J.  Systémové inzenyrstvi a rozhodovanydV 4.. Praha:
VydavatelstviCVUT, 2003, 164 s., ISBN 80-010-2737-6.

107



Disertacni prace

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

ELDON, Y.L.: Artificial Neural Networks and their uiness Applications
Information & Managemen®7/1994, pp. 303-313.

FANTA J. Technologie ugié inteligence na kapitalovych trzich. KarolinumaPRa,
Praha 1999, ISBN 80-7184-866-2, s.41-42.

Firemni materidly Compic Orion s.r.o0. [online]. Dgsny z: http://www.compic.cz
[cit. 2003-03-07].

FOTR J. Expertni systémy fizeni a rozhodovani. Moravské tis&ieé
zavody.Olomouc, 1990.-120 s. ISBN 80-7014-012-7.

FOTR J. Podnikatelsky plan a invesii rozhodovani. 2.igppracované a dopiné
vydani, Grada Publishing, Praha 2001, ISBN 80-7862-1.

FOTR, J., @dina , J., Hizov4, H. Manazerské rozhodovani. 2. upravené vydani
EKOPRESS, Praha 2000, ISBN 80-861-1920-3.

GOLDBERG, D.: Genetic Algorithms in Search, Optiatibn and Machine
Learning, Addison-Wesley, 1989.

GRAHAM, N. Development of Neral Network Systems féinancial Modelling
[onine], May 2001, [cit. 2006-08-10]. Dostupny Z:
<http://smealsearch2.psu.edu/cachedhtmlpage/135387/

HACKETT J. Computers are learning the Busin®&BEN - Bank Technology News
[online]. [cit. 2004-01-07]. Dostupny z:
<http://www.electronicbanker.com/btn/artictes

HIDLS, R., HRONOVA, S., NOVAK., |. Analyza dat v mazerském rozhodovani.
Grada Publishing, Praha 1999, ISBN 80-716-9255-7.

HEBAK, P. Pravdpodobnostni rozhodovani v ekonomickych situaciépd.
1.. Praha: Vysokéa Skola ekonomicka, 1998, 100SBN 80-707-9429-1.

HEBAK, P. Texty k bayesovské statistice. Vyd. Praha: Vysoka S3kola
ekonomicka, 1999, 139 s., ISBN 80-707-9862-9.

HOCHREITER, R. Large computational financial modgliand optimization
systems as the driver of performance for managingrket risk [online].
EUMOptFin 3 WorkshopBergamo, Italy, May 2004, [cit. 2006-08-10]. Dgsy
z: <http://homepage.univie.ac.at/ronald.hochreiter/punl>

HRDY, M. Sbirka piklada z investéniho rozhodovani a dIouhodobého
financovani. 1. vyd.. Plae Z4paddeska univerzita, 2001, 110 s. ;. ISBN 80-708-
2736-X.

108



Disertacni prace

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

4.

55.

56.

57.

58.

HUSAR, J. Modelovanie investiych procesov. 1. vyd.. Bratislava:
Ekonom, 1999, 103 s., ISBN 80-225-1177-3.

ISHII, J. Investment under Regulatory UncertaintySUElectricity Generation
Investment Since 1996 [onlineWorking Paper of the Center for the Study of
Energy Markets (CSEM) 03-2004, [cit. 2006-08-10]. Dostupny z:
<http://www.ucei.org

JANIK, I, LENORT, R, MACUROVA, P. a kol. MoZnosti @od unglé inteligence
v logistickémtizeni sodasného pmmyslového podniku. 1. vyd.. Ostrava Vysoka
Skola bdéska Technicka univerzita, 2004, 116 s., ISBN 88-2749-1.

JANICEK, P. — ONDACEK, E.Reseni problérin modelovanim. Tét nic o viem.
1.vyd. Brno: PC-DIR Real, s.r.o., 1998. 334 s. ISBEN214-1233-X.

KAHOE P. Thinking About Models=inance magazinel2, 2004.

KOHOUT, P. investini strategie pro ttisicleti. 2. roz§ené vydani, Grada
Publishing, Praha 2001, ISBN 80-247-0074-3.

KONECNY M. Podnikova ekonomika. Svazek 2 ze 3. - Brrin Novotny, 2001.
ISBN 80-214-1994-6 211 s.

KONECNY, M. Metodologie ¥dy a vyzkumu. 1.vyd. Brno: Fakulta podnikatelska
VUT v Brn¢, 1993, 91 s.

KROPAC, J. Statistika a nahodné jevy, nahodnéeirgli nahodné vektory, indexni
analyza, rozhodovani za rizika. 1. vyd.. Brno sbke ueni technické v
Brn¢, 2006, 151 s., ISBN 80-214-3194-6.

LEE J.K., KIM W. Agents and e-business models Juogjli Decision Support
Systems, Jan 2003, [cit. 2003-12-12], Dostupny Z:
<http://www.sciencedirect.com/science/jourral/

LEUNG, H.C.: Neural Networks in Supply Chain Managt. 95’Engineering
Management Conference , [cit. 2003-12-10]. Dostupny z:
<http://www.aaai.org/AlTopics/html/expert.html

LEVY, H. Kapitalové investice a fin&ni rozhodovani . - Praha : Grada, 1999.
ISBN 80-7169-504-1.

LIEBOWITZ J. Worldwide Perspectives and Trends ixp&t Systems: An
Analysis Based on the Three World Congresses orefEX@ystems. Al magazine
[online]. 1997, vol. 18, [cit. 2003-12-10]. Dostypn z:
<http://www.aaai.org/AlTopics/html/expert.html

109



Disertacni prace

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

LUDVIK, L. - MACUROVA, P. - MIKOLAS, Z.: O novych énoménech malého a
sttedniho podnikamEkonomicka revueocnik V, ¢. |, 2002, s. 61-72.

LUKASOVA A. Logické zaklady unilé inteligence. 2, Formalizace a automatizace
dedukce. 2. f@prac. vyd.. Ostrava Ostravska univerzita, 200@3 s., ISBN 80-
704-2826-0.

LUKAS, L. Pravapodobnostni modely &kterych manaZerskych dloh. 1.
vyd.. Plz&: Zapaddoeska univerzita, 2005, 219 s., ISBN 80-704-3402-3.

MADLENER, R., KUMBALOGRU G., EDIGER, V. Modeling tdnology
adoption as an irreversible investment under uateyt the case of the Turkish
electricity supply industry [online]CEPE Working PaperNo. 3, February 2004,
[cit. 2006-08-10]. Dostupny z:
<http://www.cepe.ethz.ch/publications/workingPapes

MACUROVA, P.: Logistickétizeni s podporou u#teé inteligence.Ekonomicka
revue rocnik V, ¢. 4, 2002, s.50-61.

MACUROVA, P.: Ristupy pfimyslovych podnik k zabezpé&ovani flexibility v
logistice -problémy a inspirace. In: Sbornik z mézodni konference Logistické
fizeni podniku. Ostrava, VSB-TU, 2001. s. 102-106.

MACE, M. Finargni analyza investnich projekéi praktické piklady a pouZziti. 1.
vyd.. Praha Grada, 2006, 77 s., ISBN 8-024-74®57

MARIK, V. - STEPANKOVA, O. - LAZANSKY, J. a kol.: Unila inteligence.
Praha, Academia, 1997.

MARCEK, D. Neuronové sit a fuzzy casovétady s aplikacemi v ekonomice
[skripta]. 1.vyd.. Opava Slezskéa univerzitaQ2, 151 s., ISBN 80-724-8157-6.

MILGROM, P., ROBERTS, J. Modely rozhodovani v ekorioa managementu.
Grada Publishing, Praha 1997, ISBN 80-716-9411-8.

Modelovani ekonomického rozvoje podniku . - Brridam technikyCSVTS, 1989.
ISBN 80-02-99057-9.

NAVARA, M., OLSAK, P. Zaklady fuzzy mnoZin. Vyd..1Praha Vydavatelstvi
CVUT, 2002, 136 s., ISBN 80-010-2585-3.

NEDOSEKIN A., Fuzzy Financial Managemeriudit and Financial Analysjs
Moscow, 2003, AFA Library, 184 pp.

110



Disertacni prace

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

84.

85.

NEDOVIC L., DEVEDZIC V. Expert Systems in Finance — A Cross-SectiofT kb
Field. School of Business Administration, Univeysiff Belgrade [cit. 2003-01-07].
Dostupny z: «ttp://fon.fon.bg.ac.ys/

NOVAK, V. Zéklady fuzzy modelovani. 1. vyd.. Pemh BEN technicka
literatura, 2000, 175 s., ISBN 80-730-0009-1.

PANKOVA, V. Nelinearni optimalizace pro ekonomy. iyd.. Praha: Professional
Publishing, 2003, 153 s., ISBN 80-864-1950-9.

PETRIK, T. Ekonomické a finaéni fizeni firmy manaZerské&étnictvi v praxi. 1.
vyd.. — Praha Grada, 2005, 371 s., ISBN 80-24%404

PLEVNY, M., ZIZKA, M. Modelovani a optimalizace v anaZerském
rozhodovani. 1. vyd.. Plae Zapaddeska univerzita, 2005, 296 s., ISBN 80-704-
3435-X.

POKORNY, M. Un#la inteligence v modelovanitézeni . - Praha : BEN - technicka
literatura, 1996. ISBN 80-901984-4-9.

POKORNY, M., PENHAKER, M. Unala inteligence a inzenyrska informatika
privodce studiem. Ostrava VSB, Technicka univerzi®Rggiondlni centrum
celozivotniho vzdlavani, 2003, 37| s., ISBN 80-248-0307-0.

PRICE, J. D. - Malley, J. C. - Balsmeier, P. W.:.pExt systems: application to
inventory control and production managemenindustrial Management
September/October 1994, pp. 26-30.

Programy finatini analyzy (on-line), [cit. 2003-12-11]. Dostupnétip://www.tora-
centre.ru/program/optim.htm

PROVAZNIK, 1., KOZUMPLIK, J. Expertni systémy. %yd.. Brno Vysoké &eni
technické, 1999, 100 s., ISBN 80-214-1486-3.

RAIS, K.. Operani a systémova analyza . - Brno : Z. Novotny, 208BN 80-214-
1924-5. 133 s.

RAIS, K.. Zaklady optimalizace a rozhodovani. VydO.. Brno: Zde&k
Novotny, 2005, 134 s., ISBN 80-735-5051-2.

RAIS K., SMEJKAL, V. a kol. Expertni systém pro tsal prognostickych metod.
UVVTR-89-3-2-1-12, Praha UVVH, 1989.

RAIS K., SMEJKAL, V. Mathematical Tools for Risk Bction. Scripta Fac. Nat.
Univ. Purk. Brun., vol.20 (1990), No.4 (Mathemajica175-182.

111



Disertacni prace

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

98.

REZNAKOVA M. Finartni management. Hast - Brno : Z. Novotny, 2002. ISBN
80-214-2250-5. 111 s.

ROHN, J. Linearni algebra a optimalizace. 1. vy@raha Karolinum, 2004, 199
S., ISBN 80-246-0932-0.

RYTIR, V. Rozhodovani i riziku a nejistot . - Zlin : Univerzita Tomase Bati,
2001. ISBN 80-7318-022-7.

RYTIR, V., STRIZ, P. ManaZerské rozhodovani v riziku a nejistoryd. 1.. Zlin
Univerzita Tomé&sSe Bati, 2005, 129 s., ISBN 80-8309-9.

REPA, V. Podnikové procesy procestizeni a modelovani. 1. vyd.. Praha:
Grada, 2006, 265 s., ISBN 80-247-1281-4.

SEBEROVA, H., SRiZ, P. Manazerské rozhodovani v riziku a nejistot
cvicebnice. Vyd. 1.. Zlin Univerzita TomaSe Bati #ing, 2005, 126 s.,
ISBN 80-731-8307-2.

SHAWE-TAYLOR J. Neural Network Learning: Theoretfidgundation [onling
Al Magazine volume 12, 2001. [cit. 2004-01-07]. Dostupny z:
<http://www.aaai.org/Library/Magazine/Vol22/22-02123-02.htmbp.

SCHNEIDEROVA, L. a kolektiv Hpadové studie z investiiho fizeni a
rozhodovani. 2. Vyd. 1., Praha: Vysoka Skolanekoicka, 2000, 49 s., ISBN 80-
245-0030-2.

SCHOCKEN, S. - ARIAV, G.: Neural networks for daois support: Problems and
opportunities. Decision Support Systems 11, 19943p3-414.

SIVAK, R. a kolektiv Riziko a neistota vo financiac(vybrané okruhy). Vyd.
1.. Bratislava: Ekoném, 2004, 203 s., ISBN 886-2256-1.

SMEJKAL V., RAIS KRizeni rizik. -Praha: Grada Publishing a.s., 2088BN 80-
247-0198-7. 272 s.

SPEVAK, L. Nové pristupy k hodnoceni rizik v softwarovych projektezkracena
verze. Brno Vysoké aeni technické, Fakulta strojniho inzenyrstvi, 2061,
S., ISBN 80-214-2035-9.

STANARD, J. The Value of Modelling as a Tool fonkncial Risk Management a
Reinsurer's Perspective Enhancing Shareholder Valbheough Capital Risk

Management [onlineProceedings of a Conferendeit. 2006-08-10]. Dostupny z:

<http://www.aon.com.au/pdf/reinsurance/2001_confesepapers’.

112



Disertacni prace

99.

100.

101.

102.

103.

104.

105.

106.

107.

108.

109.

110.

111.

112.

STOCKDALE, A. - WOOD, M.: Building a small experystem for a routine task:
A case study. Management Decision, Vol. 30, No9®2] pp. 46 - 49.

STUART R. On the Future of Atrtificial Intelligenc@ournal of the ACM-Ubiquity
[online] , Volume 4, Issue 43, Dec. 24, 2003 - Jan2004. [cit. 2004-01-07].
Dostupny z: qttp://www.acm.org/ubiquity/interviews/v4i43_rusisieim|>.

STECHA, J. Optimélni rozhodovani #zeni. Vyd. 1.. Praha: Vydavatelstvi
CVUT, 2000, 241 s., ISBN 80-010-2083-5.

TALASOVA, J. Fuzzy metody vicekriteriainiho hodnegea rozhodovani. 1.
vyd.. Olomouc: Univerzita Palackého, 2003, 1793BN 80-244-0614-4.

TURNOVEC, F., PECHOVA, M., SOUKENIK,K. Modelling ansimulation of
decision making processes in extending EuropeaonnUrfour essays on the EU
decision making. Praha: CERGEEI, 2001, 1171SBN 80-862-8678-9.

TUMA, F. Automatickéfizeni. 2, Diskrétni systémy. . 1. vyd.. Riz&apaddeska
univerzita, 2000, 184 s., ISBN 80-708-2698-3.

VANECKOVA, E. Rozhodovaci modely (pro obor provézpodnikatelsky). 1.
vyd.. Ceské Budjovice: Jih@eska univerzita, 1998, 89 s., ISBN 80-704-0258-X.

VALACH J. a kol. Finagni fizeni podniku. EKOPRESS, Praha 1999, ISBN 80-
861-1921-1.

VAVROUSEK, J. Modelovani sloZitych rozhodovaciclogesi . - Praha : Institut
CSKVR, 1974.

VESELY, A. Uvod do unilé inteligence. Vyd. 1.Ceska zermdglska univerzita v
Praze, Provozhekonomicka fakulta, 2005. 222 s., ISBN 80-2134t36

VESELY, J. Expertni systémy pro podporu rozhodowadopra¥. Vyd. 1.. Praha
VydavatelstviCVUT, 2005, 263 s., ISBN 80-010-3246-9.

VLCEK, D., CHUCHRO, J. Modely a modelovani (podporategickych
rozhodovacich procés 1. vyd.. Ostrava: Vysoka Skola fiséd, Technicka
univerzita Ostrava, 1999, 207 s., ISBN 80-707-8821

VOLEK, J. Operani vyzkum IV teorie her a optimélniho rozhodovawid.
1.. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2003, 10IS8N 80-719-4621-4.

VOLNA E. Neuronové séa genetické algoritmy, REPROINS Ostrava, 1998 NSB
80-7042-762-0, s.118.

113



Disertacni prace

113.

114.

115.

116.

117.

118.

VONDRAK, L: Neuronovy expertni systém NEUREX. Sbikrnze seminge
aplikaci a matematickych metod v priemysle. Tatkérgatliare 1992, VSZ KoSice.

WILPPU, E.: Neural Networks and Logistics. Turkun@e for Computer Science.
TUCS Technical Report No. 311. April 1999.

WONG, B. K - BODNOVICH, T. A. - Selvi, Y.: A bibligraphy of neural network
business applications research: 1988 - Septemb@4. Expert SystemsAugust
1995, Vol. 12, No. 3. pp. 253-261.

ZELINKA,l. Umgla inteligence, anebo, Uvod do neuronovych sitipl@nich
algoritmi. Vyd. 2.. Zlin Univerzita TomaSe Bati ve A&jr2005, 127 s., ISBN 80-
731-8277-7.

ZMESKAL, Z. Finargni modely . - Ostrava : Vysoka Skolafiskéa - Technicka
univerzita, 2002. ISBN 80-248-0182-5.

ZMESKAL, Z., CULIK, M., TICHY, T. .Finartni rozhodovani za rizika sbirka
ieSenych fkladi. 2., dopl. vyd.. Ostrava Vysokd Skolantiéa Technicka
univerzita Ostrava, 2005, 149 s., ISBN 80-248-0840

114



Disertacni prace

7 PFilohy

Vychozi Gdaje pro hodnoceni projektu A

Priloha A

Kvantifikace gijmu za pronajem Budovy:

cenovahladha(t) — cenovahlatha(t —1)
cenovahladha(t -1

Mira inflace =

Najemné za 30 letcetre inflace 2% rén¢ 368 033 614,55 K
Najemné za 30 let bez inflace 272 000 000,60 K

Odhad kapitalovych naklacha vystavbu Budovy:

(7.1)

Min. norma ubytovaci plochy na osobu cca®8m (bez socialnich z&eni)

VySka pokoje cca2,6m

Cena ni stavby 3500 aZ 5 00@&EK
Objem pokoje 25m2*2.6 m=65m3

Chodby 4m2*2.6m=10.4m3

Naklady na stavbu:
75 m3*5 000 K * 200 = 75 000 000 K

Naklady na vybaveni pokoje
60 000 K * 400 lizek = 24 000 000K

Kapitalové naklady (KV) = cca 100 000 000 K

Provozni naklady 500 #m?
Celkové provozni naklady 500 * (25200 + 4nf*100) =2 700 000 K

° Vyroéni zprava kolej a menz. ,,...zvySeriZkové kapacity na jednotlivych blocich koleji v @rePod
Palackého vrchem, Kolejni 2, butESeno rekonstrukcemi mistnosti studoven nebo spsinosti, které byly
vzdy mélo vyuzivané. ...Naklady na jedridko, &etrg vybaveni novym nabytkem jsou ve vysi zhréitetis.

Kée.*
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Pr¥iloha B

Vypo €et pFijm G za prondjem Budovy z projektu A, K €
(vstup P ; deterministického modelu)

Nvéljc,amnié za_ Néjemvné za C}elkové l,\léjemné, % Akumulace
mesic v cetné r0I§ véetné | jednotlivych letech Najemného celkem
inflace 2% inflace

2004 1890 22 680 9072 000 9072 000

2005 1928 23134 9 253 440 18 325 440
2006 1966 23596 9 438 509 27 763 949
2007 2 006 24 068 9627 279 37 391 228
2008 2 046 24 550 9819 825 47 211 052
2009 2 087 25 041 10 016 221 57 227 273
2010 2128 25541 10 216 545 67 443 819
2011 2171 26 052 10 420 876 77 864 695
2012 2214 26 573 10 629 294 88 493 989
2013 2 259 27 105 10 841 880 99 335 869
2014 2 304 27 647 11 058 717 110 394 586
2015 2 350 28 200 11 279 892 121 674 478
2016 2 397 28 764 11 505 490 133 179 968
2017 2 445 29 339 11 735599 144 915 567
2018 2 494 29 926 11 970 311 156 885 878
2019 2544 30 524 12 209 718 169 095 596
2020 2 595 31135 12 453 912 181 549 508
2021 2 646 31 757 12 702 990 194 252 498
2022 2 699 32 393 12 957 050 207 209 548
2023 2753 33 040 13216191 220 425 739
2024 2 808 33701 13 480 515 233 906 254
2025 2 865 34 375 13 750 125 247 656 379
2026 2922 35 063 14 025128 261 681 506
2027 2980 35 764 14 305 630 275987 136
2028 3040 36 479 14 591 743 290 578 879
2029 3101 37 209 14 883 578 305 462 457
2030 3163 37 953 15181 249 320 643 706
2031 3 226 38 712 15 484 874 336 128 580
2032 3291 39 486 15794 572 351 923 152
2033 3 356 40 276 16 110 463 368 033 615

> 76 674 920 084 368 033 615
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Priloha C

e

Viiv inflace (2%) na vySi Najemného v jednotlivych letech Zivotnosti projektu A

(deterministicky model), K €

3500

3 250 A

3000

2 750 A

2500

2250

2000 -

9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
léta

117



Disertacni prace

Priloha D

Kvantifikace Urok U dle umo fovaciho planu pro projekt A, K ¢&

(vypo €et pro deterministicky model, i;= 0,06)
Pocatecni stav Roé¢ni tmor = Koneény stav
Rok avéru Roc¢ni splatka | Roéni Grok (6%)| r.splatka-r.urok Uctu
A B C,6%zA D=B-D E=A-D
1] 50000 000 6 793 398 3 000 000 3 793 398 46 206 602
2| 46 206 602 6 793 398 2772 396 4 021 002 42 185 600
3] 42185600 6 793 398 2531136 4 262 262 37 923 338
4/ 37923338 6 793 398 2275400 4517 998 33 405 341
5| 33405 341 6 793 398 2 004 320 4789 077 28 616 263
6] 28616263 6 793 398 1716 976 5076 422 23 539 841
7| 23539 841 6 793 398 1412 390 5 381 007 18 158 834
8| 18158834 6 793 398 1089 530 5703 868 12 454 966
9] 12454966 6 793 398 747 298 6 046 100 6 408 866
10 6 408 866 6 793 398 384 532 6 408 866 0
> 67 933 979 17 933 979 50 000 000
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P¥iloha E

Vypo éet CASH FLOW (CF;) a NPV projektu A z hlediska stavebni firmy TES
a.s., K€ (vypo €et pro deterministicky model)

Rust PFijma |Rast ndklad G| Odpisy Rust zisku Rust zisku po Penézni |Oddro citel| Diskontovany
za pronajem (Ghrada celkem (pFijmy-odpisy- zdanéni, pfijem penézni pFijem
Grok a) naklady) dan(30%)
1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8

1| 9072000 3000 000 1 000 000 5 072 000 3 550 400 4 550 400 0,94 4292 830

2| 9253440 2772 396 2 250 000 4 231 044 2961731 5211731 0,89 4 638 422

3| 9438509 2531 136 2 250 000 4657 373 3260 161 5510 161 0,84 4 626 437

4 9627 279 2 275 400 2 250 000 5101 879 3571315 5821 315 0,79 4 611 027

5| 9819825 2004 320 2 250 000 5 565 504 3 895 853 6 145 853 0,75 4592 539

6| 10016 221 1716 976 2 250 000 6 049 245 4234 472 6 484 472 0,70 4571 297

7| 10216 545 1412 390 2 250 000 6 554 155 4 587 908 6 837 908 0,67 4 547 600

8| 10420 876 1089 530 2 250 000 7 081 346 4 956 942 7 206 942 0,63 4521 725

9| 10629 294 747 298 2 250 000 7 631 996 5 342 397 7592 397 0,59 4493 928
10| 10 841 880 384 532 2 250 000 8 207 348 5745 143 7995 143 0,56 4 464 446
11| 11058 717 2 250 000 8 808 717 6 166 102 8 416 102 0,53 4 433 498
12| 11 279 892 2 250 000 9 029 892 6 320 924 8 570 924 0,50 4 259 487
13| 11 505 490 2 250 000 9 255 490 6478 843 8 728 843 0,47 4092 422
14| 11 735599 2 250 000 9 485 599 6 639 920 8 889 920 0,44 3932 020
15| 11970311 2 250 000 9720311 6 804 218 9 054 218 0,42 3778 009
16| 12209 718 2 250 000 9959 718 6 971 802 9 221 802 0,39 3630 128
17| 12 453 912 2 250 000 10 203 912 7142 738 9392 738 0,37 3488 129
18| 12 702 990 2 250 000 10 452 990 7 317 093 9 567 093 0,35 3351772
19| 12 957 050 2 250 000 10 707 050 7 494 935 9 744 935 0,33 3220 828
20| 13216191 2 250 000 10 966 191 7676 334 9 926 334 0,31 3095078
21] 13480515 2 250 000 11 230 515 7 861 360 10 111 360 0,29 2974311
22| 13750125 2 250 000 11 500 125 8 050 088 10 300 088 0,28 2 858 327
23| 14 025 128 2 250 000 11 775 128 8 242 589 10 492 589 0,26 2 746 931
24| 14 305 630 2 250 000 12 055 630 8438 941 10 688 941 0,25 2 639 939
25| 14591 743 2 250 000 12 341743 8 639 220 10 889 220 0,23 2537173
26| 14 883578 2 250 000 12 633 578 8 843 504 11 093 504 0,22 2 438 464
27| 15181 249 2 250 000 12 931 249 9051 874 11 301 874 0,21 2 343 647
28| 15484874 2 250 000 13 234 874 9264 412 11514 412 0,20 2 252 566
29| 15794572 2 250 000 13 544 572 9481 200 11 731 200 0,18 2 165 072
30| 16 110 463 2 250 000 13 860 463 9702 324 11 952 324 0,17 2081 021
31 2 250 000 2 250 000 0,16 369 573
32 2 250 000 2 250 000 0,15 348 654
33 2 250 000 2 250 000 0,15 328 919
34 2 250 000 2 250 000 0,14 310 301
35 2 250 000 2 250 000 0,13 292 737
36 2 250 000 2 250 000 0,12 276 167
37, 2 250 000 2 250 000 0,12 260 535
38 2 250 000 2 250 000 0,11 245 787
39 2 250 000 2 250 000 0,10 231 875
40 2 250 000 2 250 000 0,10 218 750
41 2 250 000 2 250 000 0,09 206 368
42 2 250 000 2 250 000 0,09 194 687
43 2 250 000 2 250 000 0,08 183 667
44 2 250 000 2 250 000 0,08 173 270
45 2 250 000 2 250 000 0,07 163 463
2 368 033615 | 17933979 [100 000 000| 283849 635 198 694 745 |298 694 745 111 483 823

KV 100 000 000
NPV 11 483 823
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Priloha F

Vypo €et pFijmu za pronajem Budovy z projektu A, K €

(vstupni hodnota P ,;, fuzzy modelu)

Najemné za
mésic vEéetné | Najemné za rok | Celkové Najemné, v Akumulace
inflace 3% véetné inflace | jednotlivych letech Najemného celkem

2004 1890 22 680 9072000 9072 000

2005 1909 22 907 9162 720 18 234 720
2006 1928 23131 9252 533 27 487 253
2007 1946 23 353 9 341 339 36 828 591
2008 1964 23573 9429 033 46 257 625
2009 1982 23 789 9 515 508 55773132
2010 2 000 24 002 9 600 649 65 373 781
2011 2018 24 211 9 684 337 75058 118
2012 2035 24 416 9 766 450 84 824 567
2013 2051 24 617 9 846 857 94 671 425
2014 2 068 24 814 9925 425 104 596 850
2015 2 084 25 005 10 002 014 114 598 864
2016 2 099 25191 10076 476 124 675 340
2017 2114 25 372 10 148 661 134 824 001
2018 2129 25 546 10218 409 145 042 410
2019 2143 25714 10 285 555 155 327 964
2020 2 156 25 875 10 349 927 165 677 891
2021 2169 26 028 10 411 347 176 089 238
2022 2181 26174 10 469 627 186 558 865
2023 2193 26 311 10 524 575 197 083 440
2024 2 203 26 440 10 575 988 207 659 429
2025 2213 26 559 10 623 658 218 283 086
2026 2222 26 668 10 667 365 228 950 452
2027 2231 26 767 10 706 883 239 657 335
2028 2238 26 855 10 741 977 250 399 312
2029 2244 26 931 10 772 402 261171 714
2030 2 250 26 995 10 797 902 271 969 616
2031 2254 27 046 10 818 214 282 787 831
2032 2 257 27 083 10 833 063 293 620 894
2033 2 259 27 105 10 842 164 304 463 058

Y 63 430 761 158 304 463 058

120



Disertacni prace

2500

2250

2000

1750

1500

1250

1000

Vliv inflace (3%) na vySi Najemného v jednotlivych letech Zivotnosti projektu A
(fuzzy model), K ¢

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
léta

Priloha G
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Pr¥iloha H

Kvantifikace Urok @ dle umo fovaciho planu pro projekt A, K ¢&

(vypo €et pro fuzzy model, i;=0,08)
Pocatecni stav Roéni tmor = Konecény stav
Rok avéru Rocéni splatka | Roéni Urok (8%)| r.splatka-r.urok Gctu
A B C,8%zA D=B-D E=A-D

1 50 000 000 7451 474 4 000 000 3451 474 46 548 526
2 46 548 526 7451 474 3723 882 3727 592 42 820 933
3 42 820 933 7 451 474 3425 675 4025 800 38 795 133
4 38 795 133 7451 474 3103611 4 347 864 34 447 270
5 34 447 270 7451 474 2 755 782 4 695 693 29 751 577
6 29 751 577 7451 474 2 380 126 5071 348 24 680 228
7 24 680 228 7451 474 1974 418 5477 056 19 203 172
8 19203 172 7451 474 1536 254 5915 221 13 287 952
9 13 287 952 7 451 474 1 063 036 6 388 438 6 899 513
10 6 899 513 7451 474 551 961 6 899 513 0

> 74514 744 24 514 744 50 000 000
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Priloha |

Vypo éet CASH FLOW (CF) a NPV projektu A z hlediska stavebni firmy TES a. s., K&
(vypo €et NPV nin pro fuzzy model)

Rt faﬁjm ! (Erl?rsatdn: o l:; Odpisy |, rllqj;S;cz)ljplfll;y Rﬁ;tj;f gﬁi,po Penézni | yaro itel|  Diskontovany
prondiem | = 8% roéné) Gl naklady) dai(30%) B P A
1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8
1| 9072000 | 4000000 | 1000000 | 4072000 2850400 || 3850400 | 0,93 3565 185
> | 9162720 | 3723882 | 2250000 | 3188838 2232187 | 4482187 | 086 3842 753
3 | 9252533 | 3425675 | 2250000 | 3576858 2503801 | 4753801 | 0,79 3773720
4 | 9341339 | 3103611 | 2250000 | 3987728 2791410 | 5041410 | 0,74 3705 587
5 | 9429033 | 2755782 | 2250000 | 4423252 3006276 || 5346276 | 0,68 3638 586
6 | 9515508 | 2380126 | 2250000 | 4885382 3419767 | 5660767 | 063 3572915
7 | 9600649 | 1974418 | 2250000 | 5376230 3763361 | 6013361 | 058 3508 738
8 | 9684337 | 1536254 | 2250000 | 5898083 4128658 || 6378658 | 0,54 3446 191
9 | 9766450 | 1063036 | 2250000 | 6453413 4517389 || 6767389 | 0,50 3 385 380
10 | 9846 857 551 961 2250000 | 7044 896 4931427 || 7181427 | 046 3326 390
11 | 9925425 2250000 | 7675425 5372798 || 7622798 | 043 3269 287
12 |10 002 014 2250000 | 7752014 5426410 | 7676410 | 040 3048 408
13 |10 076 476 2250000 | 7826476 5478533 | 7728533 | 037 2 841 766
14 | 10 148 661 2250000 | 7898661 5520063 | 7779063 | 0,34 2 648 468
15 | 10 218 409 2250000 | 7968 409 5577886 | 7827886 | 032 2 467 676
16 | 10 285 555 2250000 | 8035555 5624888 | 7874888 | 029 2 298 605
17 | 10 349 927 2250000 | 8099927 5669049 | 7919949 | 027 2140516
18 |10 411 347 2250000 | 8161347 5712943 | 7962943 | 025 1992 719
19 | 10 469 627 2250000 | 8219627 5753739 || 8003739 | 023 1854 563
20 | 10524 575 2250000 | 8274575 5792203 | 8042203 | 021 1725 440
21 |10 575 988 2250000 | 8325988 5828192 | 8078192 | 0,20 1604 779
22 | 10 623 658 2250000 | 8373658 5861560 | 8111560 | 0,18 1492 045
23 | 10 667 365 2250000 | 8417 365 5802156 | 8142156 | 0,17 1386 734
24 |10 706 883 2250000 | 8456 883 5019818 | 8169818 | 0,16 1288 375
25 | 10 741 977 2250000 | 8491977 5044384 | 8194384 | 015 1196 527
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26 |10 772 402 2 250 000 8 522 402 5 965 681 8 215 681 0,14 1110775
27 |10 797 902 2 250 000 8 547 902 5983 532 8 233 532 0,13 1 030 730
28 |10 818 214 2 250 000 8 568 214 5997 750 8 247 750 0,12 956 027
29 |10 833 063 2 250 000 8 583 063 6 008 144 8 258 144 0,11 886 326
30 |10 842 164 2 250 000 8592 164 6 014 515 8 264 515 0,10 821 305
31 2 250 000 2 250 000 0,09 207 036
32 2 250 000 2 250 000 0,09 191 700
33 2 250 000 2 250 000 0,08 177 500
34 2 250 000 2 250 000 0,07 164 352
35 2 250 000 2 250 000 0,07 152 178
36 2 250 000 2 250 000 0,06 140 905
37 2 250 000 2 250 000 0,06 130 468
38 2 250 000 2 250 000 0,05 120 804
39 2 250 000 2 250 000 0,05 111 855
40 2 250 000 2 250 000 0,05 103 570
41 2 250 000 2 250 000 0,04 95 898
42 2 250 000 2 250 000 0,04 88 794
43 2 250 000 2 250 000 0,04 82217
44 2 250 000 2 250 000 0,03 76 127
45 2 250 000 2 250 000 0,03 70 488
> |304 463 058 24 514 744 100 000 000 213 698 313 149 588 819 |249 588 819 73 740 405
KV 100 000 000
NPV  -26 259 595

124




Disertacni prace

Vypo €et pFijmu za prondjem Budovy z projektu A, K €

(vstu

pni hodnota P o« fuzzy modelu)

P¥iloha J

Najemné za

meésic v éetné

Najemné za rok

Celkové Najemné, v

Akumulace

inflace 1% véetné inflace jednotlivych letech Najemného celkem

2004 1890 22 680 9072000 9072000
2005 1947 23 360 9 344 160 18 416 160
2006 2 005 24 061 9624 485 28 040 645
2007 2 065 24 783 9913 219 37 953 864
2008 2127 25 527 10210616 48 164 480
2009 2191 26 292 10516 934 58 681 414
2010 2 257 27 081 10832 442 69 513 857
2011 2 324 27 894 11 157 416 80 671 273
2012 2394 28 730 11492 138 92163411
2013 2 466 29 592 11 836 902 104 000 313
2014 2540 30 480 12 192 009 116 192 323
2015 2 616 31394 12 557 770 128 750 092
2016 2 695 32 336 12 934 503 141 684 595
2017 2776 33 306 13 322 538 155 007 133
2018 2 859 34 306 13722214 168 729 347
2019 2 945 35 335 14 133 880 182 863 227
2020 3033 36 395 14 557 897 197 421 124
2021 3124 37 487 14 994 634 212 415 758
2022 3218 38611 15444 473 227 860 230
2023 3314 39 770 15 907 807 243 768 037
2024 3414 40 963 16 385 041 260 153 078
2025 3516 42 191 16 876 592 277 029 671
2026 3621 43 457 17 382 890 294 412 561
2027 3730 44 761 17 904 377 312 316 938
2028 3842 46 104 18 441 508 330 758 446
2029 3 957 47 487 18 994 753 349 753 199
2030 4076 48 911 19 564 596 369 317 795
2031 4198 50 379 20 151 534 389 469 329
2032 4324 51 890 20 756 080 410 225 409
2033 4 454 53 447 21 378 762 431 604 171
> 89 918 1079 010 431604 171
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4750
4 500
4 250
4000
3750
3500
3250
3 000
2750
2500
2250
2000
1750
1500
1250
1000

Priloha K

Vliv inflace (1%) na vysi Najemného v jednotlivych letech Zivotnosti projektu A
(fuzzy model), K €

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
léta
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Priloha L

Kvantifikace urok  dle umo fovaciho planu pro projekt A, K €

(vypo €et pro fuzzy model, i;=0,04)
Pocatecni stav Ro¢ni tmor = Koneény stav
Rok Gvéru Roc¢ni splatka | Ro¢ni Urok (4%)| r.splatka-r.trok Gctu
A B C,d%zA D=B-D E=A-D

1 50 000 000 6 164 547 2 000 000 4 164 547 45 835 453

2 45 835 453 6 164 547 1833418 4331129 41 504 324

3 41 504 324 6 164 547 1660173 4504 374 36 999 949

4 36 999 949 6 164 547 1479998 4 684 549 32 315 400

5 32 315 400 6 164 547 1292 616 4871931 27 443 469

6 27 443 469 6 164 547 1097 739 5 066 808 22 376 661

7 22 376 661 6 164 547 895 066 5269 481 17 107 180

8 17 107 180 6 164 547 684 287 5 480 260 11 626 920

9 11 626 920 6 164 547 465 077 5699 470 5 927 449
10 5927 449 6 164 547 237 098 5927 449 0

> 61 645 472 11 645 472 50 000 000
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Priloha M

Vypo éet CASH FLOW (CF) a NPV projektu A z hlediska stavebni firmy
TES a.s., K& (vypo €et NPV nax pro fuzzy model)

Rast PFijma |Rast Odpisy Rust zisku Rust zisku po [|Penézni Oduro éitel [Diskontovany
za pronajem [néklad G celkem (pFijmy-odpisy-  |zdanéni, pFijem penézni prijem
(Ghrada naklady) dan(30%)
Grok 0)
1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8
1 | 9072000 | 2000000 | 1000000 6 072 000 4 250 400 5 250 400 0,96 5 048 462
2 | 9344160 | 1833418 | 2250000 5 260 742 3682519 5932519 0,92 5484 948
3 | 9624485 | 1660173 | 2250000 5714 312 4 000 018 6 250 018 0,89 5556 244
4 | 9913219 | 1479998 | 2250000 6183 221 4 328 255 6 578 255 0,85 5623 120
5 | 10210616 | 1292616 | 2250000 6 668 000 4 667 600 6 917 600 0,82 5 685 763
6 | 10516934 | 1097 739 | 2250000 7 169 196 5018 437 7 268 437 0,79 5744 351
7 | 10832442 | 895 066 2 250 000 7 687 376 5381 163 7 631 163 0,76 5 799 057
8 | 11157416 | 684287 2 250 000 8223 129 5 756 190 8 006 190 0,73 5 850 045
9 | 11492138 | 465077 2 250 000 8 777 061 6 143 943 8393 943 0,70 5897 473
10 | 11 836 902 237 098 2 250 000 9 349 804 6 544 863 8 794 863 0,68 5941 494
11 | 12 192 009 2 250 000 9 942 009 6 959 407 9 209 407 0,65 5 982 255
12 | 12557 770 2 250 000 10 307 770 7 215 439 9 465 439 0,62 5912 085
13 | 12 934 503 2 250 000 10 684 503 7 479 152 9729 152 0,60 5843 077
14 | 13 322 538 2 250 000 11 072 538 7 750 776 10 000 776 0,58 5775199
15 | 13722 214 2 250 000 11 472 214 8 030 550 10 280 550 0,56 5708 424
16 | 14 133 880 2 250 000 11 883 880 8318 716 10 568 716 0,53 5642 724
17 | 14 557 897 2 250 000 12 307 897 8 615 528 10 865 528 0,51 5578 071
18 | 14 994 634 2 250 000 12 744 634 8921 244 11171244 0,49 5 514 440
19 | 15444 473 2 250 000 13194 473 9 236 131 11 486 131 0,47 5 451 805
20 | 15907 807 2 250 000 13 657 807 9 560 465 11 810 465 0,46 5390 142
21 | 16 385 041 2 250 000 14 135 041 9 894 529 12 144 529 0,44 5329 427
22 | 16 876 592 2 250 000 14 626 592 10 238 615 || 12488 615 0,42 5 269 638
23 | 17 382 890 2 250 000 15 132 890 10593 023 || 12 843 023 0,41 5210 753
24 | 17 904 377 2 250 000 15 654 377 10958 064 || 13 208 064 0,39 5152 749
25 | 18 441 508 2 250 000 16 191 508 11334 056 || 13 584 056 0,38 5 095 608
26 | 18 994 753 2 250 000 16 744 753 11721327 || 13971 327 0,36 5 039 307
27 | 19 564 596 2 250 000 17 314 596 12120217 || 14 370 217 0,35 4 983 829
28 | 20 151 534 2 250 000 17 901 534 12531074 || 14781074 0,33 4 929 155
29 | 20 756 080 2 250 000 18 506 080 12 954 256 || 15 204 256 0,32 4 875 266
30 | 21378 762 2 250 000 19 128 762 13390134 || 15640134 0,31 4 822 145
31 2 250 000 2 250 000 0,30 667 036
32 2 250 000 2 250 000 0,29 641 380
33 2 250 000 2 250 000 0,27 616 712
34 2 250 000 2 250 000 0,26 592 992
35 2 250 000 2 250 000 0,25 570 185
36 2 250 000 2 250 000 0,24 548 255
37 2 250 000 2 250 000 0,23 527 168
38 2 250 000 2 250 000 0,23 506 892
39 2 250 000 2 250 000 0,22 487 396
40 2 250 000 2 250 000 0,21 468 650
41 2 250 000 2 250 000 0,20 450 625
42 2 250 000 2 250 000 0,19 433 294
43 2 250 000 2 250 000 0,19 416 628
44 2 250 000 2 250 000 0,18 400 604
45 2 250 000 2 250 000 0,17 385 196
Z 431604 171 | 11 645472 |100 000 000| 353 708 699 247 596 089 | 347 596 089 171 850 071
KV 100 000 000
NPV 71 850 071
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Vypo éet trzeb z prodeje lodi projektu B, tis. €
(vstup P ; deterministického modelu)

. Trzby, Trzby v €. .
Ctvrtleti Lodé, cena Igdi Inflacg 12% Akumulgce 22,
£ 47tis. € | roéné, tis. € tis. €
A 1 2 3 4
1 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 0 0 0 0
4 50 2 350 2 068 2 068
Celkem 2007 50 2 350 2 068 2 068
5 75 3525 3102 5170
6 75 3525 3102 8 272
7 75 3525 3102 11 374
8 75 3525 3102 14 476
Celkem 2008 300 14 100 12 408 14 476
9 78 3 666 3226 17 702
10 81 3 807 3 350 21 052
11 84 3948 3474 24 526
12 84 3948 3474 28 001
Celkem 2009 327 15 369 13525 28 001
13 87 4089 3598 31599
14 88 4136 3 640 35239
15 90 4230 3722 38 961
16 90 4 230 3722 42 684
Celkem 2010 355 16 685 14 683 42 684
17 93 4371 3 846 46 530
18 93 4371 3 846 50 376
19 96 4512 3971 54 347
20 96 4512 3971 58 318
Celkem 2011 378 17 766 15 634 58 318
21 96 4512 3971 62 288
22 96 4512 3971 66 259
23 99 4 653 4 095 70 353
24 99 4 653 4 095 74 448
Celkem 2012 390 18 330 16 130 74 448
Celkem 2007-2012 1800 84 600 74 448

Priloha N
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P¥iloha O

130



Disertacni prace

131



Disertacni prace

Priloha P
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Priloha Q
Souhrnny p Fehled vyrobnich naklad u,tis.euro
Jiné Jiné
5 Skladovani | vyrobni | rezijni >
Ctvrtleti | Suroviny | Mzda | Srazky | a doprava naklady | naklady

A 1 2 3 4 5 6 7

1 0 12 3 0 0 0 15

2 0 28 7 0 0 0 36

3 0 36 9 0 0 0 45
4 1251 598 157 2 1 4 2014
5 1876 625 164 3 1 6| 2676
6 1876 625 164 3 1 6 2676
7 1876 625 164 3 1 6 2676
8 1876 625 164 3 1 6 2676
9 1876 625 164 3 1 6| 2676
10 1876 625 164 3 1 6| 2676
11 1876 625 164 3 1 6 2676
12 1876 625 164 3 1 6 2676
13 1876 625 164 3 1 6 2676
14 1876 625 164 3 1 6| 2676
15 1876 625 164 3 1 6| 2676
16 1876 625 164 3 1 6 2676
17 1876 625 164 3 1 6 2676
18 1876 625 164 3 1 6| 2676
19 1876 625 164 3 1 6| 2676
20 1876 625 164 3 1 6| 2676
21 1876 625 164 3 1 6 2676
22 1876 625 164 3 1 6 2676
23 1876 625 164 3 1 6| 2676
24 1876 625 164 3 1 6| 2676
CELKEM 38 770 | 13183 3467 69 15 120 | 55624
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Priloha R

Kvantifikace Grok G dle umo Fovaciho planu pro projekt B, tis. €
(vypo €et pro deterministicky model,

It srtletni = 0.017)

5 Pocateéni stav Ctvrtletni trok Ro¢ni tmor =

Ctvrtleti avéru Rocni splatka (1,7%) r.splatka-r.arok |Konecény stav Uc¢tu
. A B C=1,7%z A D=B-C E=A-E
1
2
3
4 15 854 1082 270 812 15042
5 15 042 1082 256 826 14 216
6 14 216 1082 242 840 13 376
7 13 376 1082 227 854 12 522
8 12 522 1082 213 869 11 653
9 11 653 1082 198 884 10 769
10 10 769 1082 183 899 9871
11 9871 1082 168 914 8 957
12 8 957 1082 152 929 8 027
13 8 027 1082 136 945 7 082
14 7082 1082 120 961 6121
15 6121 1082 104 978 5143
16 5143 1082 87 994 4149
17 4149 1082 71 1011 3138
18 3138 1082 53 1028 2109
19 2109 1082 36 1046 1064
20 1 064 1082 18 1064 0
21
22
23
24

Celkem 18 389 2535 15 854
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CASH FLOW (CFt) a NPV projektu B

podle vypo éta VESTLES a.s., tis. €

(vypo €et NPV

ro deterministicky model)

Priloha S

. Rust zisku o o n ¢
Ctvrtleti Rost vyrStl::l’tctl Unrada Ocpisy ggr')lg‘)}’ Ru;:j;ﬁ gﬁif)o E?i?eif”iomro Gitel E;kg;r:?vany
néklad G p dan(0%) prijem
naklady)
A 1 7 3 4 | 5=1.234 6 7=6+4 | 8 9
1 o 15 15 15 15 0,98 -15
o o 6 36 36 36 0,98 35
3 o 45 45 45 45 0,98 44
4 2350 | 2014 | 270 | 129 -63 -63 66 0,98 65
Celkem 2007 2350 | 2110 | 270 | 129 -159 -159 -30 o -29
5 3505 | 2676 | 256 | 129 464 464 594 | 0,87 518
6l 3505 | 2676 | 242 | 129 478 478 608 | 0,87 531
7 3505 | 2676 | 207 | 129 493 493 622 | 0,87 543
8 3505 | 2676 | 213 | 120 507 507 636 | 0,87 556
Celkem 2008 14100| 10703 | 938 | 517 1943 1943 2460 | 987 2148
9 3666 | 2676 | 108 | 129 663 663 792 | 082 647
10/ 3807 | 2676 | 183 | 129 819 819 948 | 082 774
11| 3948 | 2676 | 168 | 129 975 975 1105 | 082 902
12| 3048 | 2676 | 152 | 129 991 991 1120 | 082 914
Celkem 2009 15369 | 10703 | 701 | 517 3448 3448 3965 | 082 3237
13| 4080 | 2676 | 136 | 129 1148 1148 1277 076 974
14) 4136 | 2676 | 120 | 129 1211 1211 1340 | 076 1022
15/ 4230 | 2676 | 104 | 129 1321 1321 1450 | 076 1106
16| 4230 | 2676 | 87 | 129 1338 1338 1467 | 076 1119
Celkem 2010 16685 | 10703 | 448 | 517 5017 5017 5534 0,76 4222
17| 4371 | 2676 | 71 | 129 1496 1496 1625 | 071 1158
18| 4371 | 2676 | 53 | 129 1513 1513 1642 | 071 1171
19 4512 | 2676 | 36 | 129 1671 1671 1800 | 071 1284
20| 4512 | 2679 18 | 129 1686 1686 1815 | 071 1294
Celkem 2011 17766| 10706 | 178 | 517 6 365 6365 ees2 | 071 4907
21] 4512 | 2675 0 | 129 1708 1708 1837 | 067 1224
22| 4512 | 2675 0 | 129 1708 1708 1837 | 067 1224
23| 4653 | 2675 0 | 129 1849 1849 1978 | 067 1318
24| 4653 | 2675 0 | 129 1849 1849 1978 | 067 1318
Celkem 2012 18330 10700 | 0 | 517 7113 7113 7630 | 0.67 5 084
Celkem 2007-2012(84 600| 55 624 |2535(2 714| 23727 23727 |26 441 19 569

136



Disertacni prace

Priloha T

Vypo €et trzeb z prodeje lodi projektu B, tis. €
(vstup P n,in fuzzy modelu)

: ) Lode Trzby, Trzby v €. 5
Ctvrtleti ks ' cena lode Inflacve ?% Akumulace trzeb
47 tis. eur roécne
A 1 2 3 4
1 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 0 0 0 0
4 50 2 350 2139 2 139
Celkem 2007 50 2 350 2 139 2139
5 75 3525 3208 5 346
6 75 3525 3208 8 554
7 75 3525 3208 11762
8 75 3525 3208 14 970
Celkem 2008 300 14 100 12 831 14 970
9 78 3 666 3336 18 306
10 81 3 807 3464 21770
11 84 3948 3593 25 363
12 84 3948 3593 28 955
Celkem 2009 327 15 369 13 986 28 955
13 87 4089 3721 32676
14 88 4136 3764 36 440
15 90 4 230 3849 40 289
16 90 4 230 3849 44 139
Celkem 2010 355 16 685 15183 44 139
17 93 4371 3978 48 116
18 93 4371 3978 52 094
19 96 4512 4106 56 200
20 96 4512 4106 60 306
Celkem 2011 378 17 766 16 167 60 306
21 96 4512 4106 64 412
22 96 4512 4106 68 518
23 99 4 653 4234 72 752
24 99 4 653 4234 76 986
Celkem 2012 390 18 330 16 680 76 986
Celkem 2007-2012 1800 84 600 76 986
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Priloha W
Souhrnny p Fehled vyrobnich naklad W,tis.euro
Jiné Jiné
5 Skladovani | vyrobni | reZijni >
Ctvrtleti | Suroviny | Mzda | Srazky | a doprava naklady | naklady

A 1 2 3 4 5 6 7

1 0 12 3 0 0 0 15

2 0 28 7 0 0 0 36

3 0 31 8 0 0 0 39
4 1251 586 152 2 1 4 1997
5 1876 613 159 3 1 6| 2659
6 1876 613 159 3 1 6 2 659
7 1876 613 159 3 1 6 2 659
8 1876 613 159 3 1 6 2 659
9 1876 656 171 3 1 6| 2713
10 1876 656 171 3 1 6| 2713
11 1876 656 171 3 1 6 2713
12 1876 656 171 3 1 6 2713
13 1876 702 183 3 1 6 2771
14 1876 702 183 3 1 6| 2771
15 1876 702 183 3 1 6| 2771
16 1876 702 183 3 1 6 2771
17 1876 751 195 3 1 6 2 833
18 1876 751 195 3 1 6| 2833
19 1876 751 195 3 1 6| 2833
20 1876 751 195 3 1 6| 2833
21 1876 804 209 3 1 6 2 899
22 1876 804 209 3 1 6 2 899
23 1876 804 209 3 1 6| 2899
24 1876 804 209 3 1 6| 2899

14

CELKEM 38 770 768 | 3840 69 15 120 | 57581
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Disertacni prace

Kvantifikace urok  dle umo fovaciho planu pro projekt B, tis.

Priloha X

€

(vypo €et pro fuzzy model, imax éwrteni = 0,025%)
5 Pocateéni stav Ctvrtletni drok | Roéni Gmor =
Ctvrtleti averu Rocni splatka (2,5%) r.splatka-r.arok |Konecény stav Uc¢tu
. A B C=25%zA D=B-C E=A-E
1
2
3
4 15 854 1156 396 760 15 094
5 15 094 1156 377 779 14 315
6 14 315 1156 358 798 13 517
7 13517 1156 338 818 12 699
8 12 699 1156 317 839 11 860
9 11 860 1156 296 860 11 000
10 11 000 1156 275 881 10119
11 10 119 1156 253 903 9216
12 9216 1156 230 926 8 290
13 8 290 1156 207 949 7341
14 7341 1156 184 973 6 368
15 6 368 1156 159 997 5371
16 5371 1156 134 1022 4 350
17 4 350 1156 109 1047 3302
18 3302 1156 83 1074 2 228
19 2228 1156 56 1100 1128
20 1128 1156 28 1128 0
21
22
23
24
Celkem 19 655 3801 15 854
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Disertacni prace

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu B
podle vypo éta VESTLES a.s., tis. €

ro fuzzy model)

Priloha Y

. Rust 5 : Rl"Et zisku [Rust zisku o _ :
Gt i | (st Oty (ot | o ponkn o, Pilcriony
naklady) | dai(0%)
A 1 z 3 4 | 5=1234 6 7=6+4 8 9
1 o 15 15 15 15 0,08 15
o 26 36 36 36 0,98 35
3 o 20 39 39 39 0,08 38
4 2130 | 1997 | 396 | 129 384 384 254 | 098 250
Celkem 2007 2139 | 2087 | 396 | 129 -473 -473 -344 L -313
5 3208 | 2659 | 377 | 129 42 42 12 0.83 142
6 3208 | 2659 | 358 | 129 62 62 191 083 158
7| 3208 | 2659 | 338 | 129 82 82 211 0.83 174
8 3008 | 2650 | 317 | 120 102 102 232 0,83 101
Celkem 2008 12831 10635 | 1391 | 517 289 289 806 0,83 666
9 333 | 2713 | 206 | 129 198 198 327 0.75 246
10| 3464 | 2713 | 275 | 129 347 347 4r7 0.75 358
11) 3593 | 2713 | 253 | 129 498 498 627 0.75 471
12| 3593 | 2713 | 230 | 129 520 520 649 0.75 488
Celkem 2009 13986 | 10851 | 1055 | 517 | 1563 1563 | 2080 | O7° 1563
13 3721 | 2771 | 207 | 129 614 614 743 0,68 974
14| 3764 | 2771 184 | 129 680 680 810 0,68 1022
15/ 3849 | 2771 159 | 129 790 790 919 0.68 1106
16| 3849 | 2771 134 | 129 815 815 944 0,68 1119
Celkem 2010 15183 | 11083 | 684 | 517 | 2899 2899 | 3416 | 068 2333
17| 3978 | 2833 109 | 129 907 907 1036 | 0,62 643
18| 3978 | 2833 83 | 129 933 933 1062 | 062 660
19 4106 | 2833 56 | 129 | 1088 108 | 1218 | 062 756
20| 4106 | 2833 28 | 120 | 1116 1116 | 1245 | 062 773
Celkem 2011 16167 | 11331 | 275 | 517 | 4044 4044 | 4561 | 962 2832
21 4106 | 2899 0 129 | 1078 1o78 | 1207 | 056 681
22| 4106 | 2899 0 129 | 1078 1078 | 1207 | 056 681
23| 4234 | 2899 0 129 | 1206 1206 || 1335 | 0,56 754
24| 4234 | 2899 0 129 | 1206 1206 | 1335 | 0,56 754
Celkem 2012 16 680 | 11596 0 | 517 | 4568 4568 | 5085 | 0,56 2870
Celkem 2007-2012|76 986| 57 581 |3801|2714| 12889 | 12889 |15 604 11 814
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Disertacni prace

Vypo €et trzeb z prodeje lodi projektu B, tis. €
(vstup P nax fuzzy modelu)

Priloha Z

, ) Lode Trzby, Trzby v €. 5
Ctvrtleti ks ' cena lode Inflacve 7% Akumulace trzeb
47 tis. eur rocne
1 0 0 0 0
2 0 0 0 0
3 0 0 0 0
4 50 2 350 2186 2186
Celkem 2007 50 2350 2186 2186
5 75 3525 3278 5 464
6 75 3525 3278 8742
7 75 3525 3278 12 020
8 75 3525 3278 15 299
Celkem 2008 300 14100 13113 15 299
9 78 3 666 3409 18 708
10 81 3 807 3541 22 248
11 84 3948 3672 25920
12 84 3948 3672 29 592
Celkem 2009 327 15 369 14 293 29 592
13 87 4089 3803 33394
14 88 4136 3 846 37241
15 90 4 230 3934 41175
16 90 4 230 3934 45 109
Celkem 2010 355 16 685 15517 45 109
17, 93 4371 4 065 49174
18 93 4371 4 065 53 239
19 96 4512 4196 57 435
200 96 4512 4196 61 631
Celkem 2011 378 17 766 16 522 61 631
21 96 4512 4196 65 827
22 96 4512 4196 70 023
23 99 4653 4 327 74 351
24 99 4 653 4 327 78 678
Celkem 2012 390 18 330 17 047 78 678
Celkem 2007-2012 1 800 84 600 78 678
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Disertacni prace

Priloha AA
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Disertacni prace

Priloha BB
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Disertacni prace

Priloha CC
Souhrnny p Fehled vyrobnich naklad W,tis.euro
Jiné Jiné
5 Skladovani | vyrobni | reZijni >
Ctvrtleti | Suroviny | Mzda | Srazky | a doprava naklady | naklady

A 1 2 3 4 5 6 7

1 0 12 3 0 0 0 15

2 0 28 7 0 0 0 36

3 0 31 8 0 0 0 39
4 1251 586 152 2 1 4 1997
5 1876 613 159 3 1 6| 2659
6 1876 613 159 3 1 6| 2659
7 1876 613 159 3 1 6 2 659
8 1876 613 159 3 1 6 2 659
9 1876 644 167 3 1 6| 2697
10 1876 644 167 3 1 6| 2697
11 1876 644 167 3 1 6| 2697
12 1876 644 167 3 1 6 2697
13 1876 676 176 3 1 6 2738
14 1876 676 176 3 1 6| 2738
15 1876 676 176 3 1 6| 2738
16 1876 676 176 3 1 6| 2738
17 1876 710 185 3 1 6 2781
18 1876 710 185 3 1 6 2781
19 1876 710 185 3 1 6| 2781
20 1876 710 185 3 1 6| 2781
21 1876 746 194 3 1 6 2825
22 1876 746 194 3 1 6 2825
23 1876 746 194 3 1 6 2825
24 1876 746 194 3 1 6| 2825

14

CELKEM 38 770 216 | 3696 69 15 120 | 56 885
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Disertacni prace

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu B
podle vypo éta VESTLES a.s., tis. €
(vypo €et NPV ax

pro fuzzy model)

Priloha DD

. Rust : : Rl"Et zisku [Rust zisku o _ :
Gt i | (st Oty (ot | o ponkn o, Pilcriony
naklady) | dai(0%)
A 1 z 3 4 | 5=1234 6 7=6+4 8 9
1 o 15 15 15 15 0,08 15
o 26 36 36 36 0,98 35
3 o 20 39 39 39 0,08 38
4 2188 | 1997 | 396 | 129 337 337 207 | 098 204
Celkem 2007 2186 | 2087 | 396 | 129 -426 -426 -207 ol -270
5 2,78 | 2650 | 377 | 129 113 113 242 0,83 200
6 3078 | 2650 | 388 | 120 132 132 262 0,83 216
2 2078 | 2650 | 338 | 129 152 152 282 0,83 233
8 3078 | 2650 | 317 | 120 173 173 302 0,83 250
Celkem 2008 13113 | 10635 | 1391 | 517 571 571 1088 | 983 899
9 3409 | 2697 | 206 | 129 286 286 416 0.75 312
10| 3541 | 2697 | 275 | 129 439 439 568 0.75 427
11) 3672 | 2697 | 253 | 129 592 592 721 0.75 542
12| 3672 | 2697 | 230 | 129 615 615 744 0.75 559
Celkem 2009 14293 | 10789 | 1055 | 517 | 1932 1932 | 2449 | 975 1840
13| 3803 | 2738 | 207 | 129 728 728 858 0,68 974
14| 3846 | 2738 184 | 129 796 796 925 0,68 1022
15/ 3934 | 2738 159 | 129 908 908 1037 | 068 1106
16| 3934 | 2738 134 | 129 932 932 1062 | 0,68 1119
Celkem 2010 15517 | 10952 | 684 | 517 | 3364 3364 | 3881 | 068 2651
17| 4065 | 2781 100 | 129 | 1047 1047 |} 1176 | 062 730
18| 4065 | 2781 83 | 120 | 1073 1073 | 1202 | 062 746
19| 4106 | 2781 56 | 129 | 1281 1231 |} 1360 | 062 844
20 4196 | 2781 28 | 120 | 1258 1258 || 1387 | 062 861
Celkem 2011 16522 | 11122 | 275 | 517 | 4608 4608 | 5125 | 062 3182
21 4106 | 2825 0 129 | 1242 1242 | 1871 | 056 774
22| 4196 | 2825 0 129 | 1242 1242 |} 1371 | 0,56 774
23| 4327 | 2825 0 129 | 1878 1373 || 1502 | 0,56 848
24| 4327 | 2825 0 129 | 1878 1373 | 1502 | 0,56 848
Celkem 2012 17047| 11301 0 | 517 | 5229 5229 | 5746 | 0,56 3243
Celkem 2007-2012 (78 678| 56 885 |3801 |2 714| 15277 | 15277 |17 992 13 094
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Disertacni prace

Odepisovani stoje pro projekt C urychlenou metodou,

pofFizovaci cena 1 684 800 UAH

Rok |Pocatecni stav Odpis ZUstatkova cena %

A 1 2 3 4
2006 1 684 800 252 720 1432 080 15
2007 1432 080 336 960 1095 120 20
2008 1095 120 505 440 589 680 30
2009 589 680 336 960 252 720 20
2010 252 720 168 480 84 240 10
2011 84 240 84 240 0 5
> 1 684 800 100

Priloha EE
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Disertacni prace

Odepisovani stoje pro projekt C urychlenou metodou,

pofizovaci cena 1 769 040 UAH

Rok |Pocatecni stav Odpis Zlstatkova cena %

A 1 2 3 4
2006 1769 040 265 356 1503 684 15
2007 1769 040 353 808 1149876 20
2008 1769 040 530 712 619 164 30
2009 1769 040 353 808 265 356 20
2010 1769 040 176 904 88 452 10
2011 1769 040 88 452 0 5
> 1769 040 100

Priloha FF
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Disertacni prace

Priloha GG

Kvantifikace Urok U dle umo fovaciho planu pro projekt C, UAH

(vypo €et pro deterministicky model,

a fuzzy model, imax =0,21

it = 0,21

Mésicni umor =
Mésic, Pocatecni Mésicni Mésicni m.splatka- |Konecny stav |Pocet dnu v
2006 stav Uvéru splatka trok m.Urok Gcétu meésice
C, 21%/365*po cet
1 A B dnu m ésice*A D=B-C E=A-D F
1 500 000 46 557 8 750 37 807 462 193 31
2 462 193 46 557 8 088 38 469 423 725 28
3 423 725 46 557 7415 39142 384 583 31
4 384 583 46 557 6 730 39 827 344 756 30
5 344 756 46 557 6 033 40 524 304 233 31
6 304 233 46 557 5324 41 233 263 000 30
7 263 000 46 557 4602 41 954 221 045 31
8 221 045 46 557 3 868 42 689 178 357 31
9 178 357 46 557 3121 43 436 134921 30
10 134 921 46 557 2361 44 196 90 725 31
11 90 725 46 557 1588 44 969 45 756 30
12 45 756 46 557 801 45 756 0 31
> 558 683 58 683 500 000 365
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Disertacni prace

P¥iloha HH

Kvantifikace urok  dle umo fovaciho planu pro projekt C, UAH
(vypo €et pro fuzzy model, imin = 0,17

Mésic, Pocatecni Mésiéni Mésiéni Mési¢éni tmor = | Konecny stav | Pocet dnu v
2006 stav (véru splatka urok m.splatka-m.drok Gctu mésice
C, 17%/365*po cet
1 A B dnu m ésice*A D=B-C E=A-D F
1 500 000 45 602 7 083 38519 461 481 31
2 461 481 45 602 6 538 39 065 422 416 28
3 422 416 45 602 5984 39618 382 798 31
4 382 798 45 602 5423 40179 342 619 30
5 342 619 45 602 4 854 40 749 301 870 31
6 301 870 45 602 4276 41 326 260 544 30
7 260 544 45 602 3691 41911 218 633 31
8 218 633 45 602 3097 42 505 176 128 31
9 176 128 45 602 2 495 43107 133021 30
10 133 021 45 602 1884 43718 89 303 31
11 89 303 45 602 1265 44 337 44 965 30
12 44 965 45 602 637 44 965 0 31
> 547 229 47 229 500 000 365
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Disertacni prace

Priloha Il

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu C, UAH
(vypo €et NPV, pro deterministicky model)

Rok [PFijmy z Rast naklad G [Odpisy Rust zisku |[Rast zisku [Penézni  |Oduro éitel |Diskontovany [Dynamika
prodeje (vyrobni celkem (pFijmy- po zdan éni, [pFijem (diskontni [penézni NPV v
produkce, naklady + (urychlena  |odpisy- dan(30%) sazba 21%)[pfijem jednotlivych
\v€. Inflace  |Ghrada urok G) |metoda néaklady) letech
10% odepisovani)

A 1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8 10
2006| 2 159 138 | 1501 330 252 720 | 405 088 | 283 562 | 536 282 0,79 423 662 |-1 453 379
2007|2838900| 1722700 336 960 | 779 240 | 545 468 | 882 428 0,62 550 723 | -710414
2008|4 249 300 | 3344 900 505 440 | 398 960 | 279 272 | 784 712 0,49 386 894 | -323 521
2009|4 767 130| 3430500 336 960 | 999 670 | 699 769 |1 036 729 0,39 403 807 80 286
2010|5338 600| 4122 300 168 480 |1 047 820| 733 474 | 901 954 0,31 277 536 357 823
201115676891 | 4767 000 84 240 | 825651 | 577 956 | 662 196 0,24 160 971 518 794

Y. 125029 959| 18 888 730 |1 684 800 |4 456 4293 119 50014 804 300 2 203 594

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu C, UAH
(vypo €et NPV min pro fuzzy model)

Rok |PFijmy z Rust Odpisy Rust zisku |Rust zisku ([Penézni Oddro ¢itel |Diskontovany |Dynamika
prodeje naklad G celkem (pFijmy- po prijem (diskontni [penézni NPV v
produkce, (vyrobni odpisy- zdanéni, sazba prijem jednotlivych
v€. Inflace  |néklady + naklady) dan(30%) 21%) letech
12% Uhrada

Urok u)
A 1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8 9
2006|2 115955| 1506 791 265 356 | 343 808 | 240 666 | 506 022 0,79 399 757 -1453
379
2007|2782 122 1722 700 353808 | 705 614 | 493 930 | 847 738 0,62 529 073 | -755 970
20084 164 314 | 3344900 530 712 | 288 702 | 202 091 | 732 803 0,49 361 301 | -394 669
200914 671 787 3430500 353808 | 887 479 | 621 236 | 975 044 0,39 379 780 -14 889
2010|5231 828 4 122 300 176 904 [ 932 624 | 652 837 | 829 741 0,31 255 316 240 427
2011|5563 353| 4 767 000 88452 | 707901 |495531|583983| 0,24 141 959 | 382 386
Z 24529 360| 18894191 | 1769040 |3866 129(2 706 2904 475 330 2 067 186
CASH FLOW (CFt) a NPV projektu C, UAH
(vypo €et NPV max pro fuzzy model)

Rok [PFijmy z Rast Odpisy Rast zisku  [Rast zisku  [Penézni Oduro ¢itel Diskontovany |Dynamika
prodeje naklad G celkem (pFijmy- po zdan éni, [pFijem (diskontni |penézni NPV v
produkce, (vyrobni odpisy- dan(30%) sazba prijem jednotlivych
\v€. Inflace 8% |naklady + naklady) 17% letech

Uhrada
Grok )

A 1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8 9
2006 | 2 202 321 {1501 330 | 252 600 | 448 391 | 313874 | 566 474 0,83 470 173 |-1453 379
2007 | 2895678 |1 722 700|336 800 | 836 178 | 585 325 | 922 125 0,69 635 252 | -579 375
2008 | 4 334 286 |3 344 900| 505200 | 484 186 | 338 930 | 844 130 0,57 482 663 -96 713
2009 | 4862473 |3430500|336800|1095173| 766 621 (1103421 0,47 523 665 426 952
2010 | 5445372 ({4122 300| 168 400 | 1154 672 | 808 270 | 976 670 0,39 384 714 811 667
2011 | 5790429 (4767 000| 84200 | 939229 | 657 460 | 741 660 0,33 242 479 |1 054 145

Y. |25530558/18 888 730/1 684 000| 4 957 828 |3 470 4805 154 480 2 738 945
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