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ABSTRAKT

V dané disertaCni prici je provedena analyza problému pocitacové podpory
investiéniho rozhodovdni v podminkich nejistoty a neurcitosti. Na zdkladé ziskanych
teoretickych a empirickych poznatkt autorka predklada navrh implementace nastroju umélé
inteligence do existujicich metod investicniho rozhodovani v podminkdch nejistoty a

neurdcitosti.

Tvuréi jadro prace je ve fuzzy modelu investi¢nitho rozhodovani o nefinancnich
investicich podnika a nasledné implementaci modelu do baze znalosti expertniho systému. Na
zéklad¢€ tohoto postupu byla pfi rozhodovéni o investicich vytvofena metodika investi¢niho

rozhodovani za podminek nejistoty a neurcitosti.

I kdyZ na prvni pohled vypadd navrhovand metodika relativné sloZité, v praxi se

ukdzala jako velice efektivni.

ABSTRACT

This doctoral thesis is focused on the problem of investment decision making under
uncertainty with computer support. On the basis of theoretical and empirical findings there
was designed proposal of artificial intelligence tools implementation into the present methods

of investment decision making under uncertainty.

Constructive idea of this doctoral thesis is in fuzzy model of investment decision
making for non-financial companies investments and implementation of this model into the
knowledge base of expert system. Methodology of investment decision making under
uncertainty was created on the background of mentioned practice of decision making about

investment.

Although from the first sight designed methodology appears to be complicated it has

proved high effective in practice.
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0 Uvod

Disertacni price je vénovdna problému podpory investi¢niho rozhodovani podniku,

ktery v dnesni dobé patii mezi klicové slozky finanéniho managementu.

Nové investiéni projekty ovliviiuji vyznamnym zpusobem budouci hospodarské
vysledky a podnikatelskou prosperitu firmy. Usp&snost novych projektd miize vyrazné piispst
k rastu vykonnosti firmy a naopak nedspéS$nost muZe vést nejen ke znacnému poklesu
vykonnosti, ale miZe ohrozit i dal$i existenci firmy. Vzhledem k vySe uvedenym tvahdam
nabyva téma podnikového rozhodovani o investicich mimotddné aktudlnosti v sou€asnych

podminkdch ostrého konkuren¢niho boje na trhu.

Investi¢ni rozhodovani vétSinou souvisi s velmi nejistou nebo dokonce neurcitou
budoucnosti a proto kvalitni hodnoceni a vybér investi¢nich projektd vyzaduje integraci
nejistoty a neurcitosti do téchto projekti. Zkvalitnit a zefektivnit proces investi¢niho
rozhodovani za podminek nejistoty a neurCitosti umoziiuje modelovani téchto procest na
pocitaci. Tato disertacni prace by méla pfispét k hlub§imu poznéni teoretickych prostiedku

pouzitelnych pfi investi€énim rozhodovani i jejich praktického vyuziti.

Autorka navrhuje do procesu hodnoceni investi¢nich projektti implementovat nastroje
umelé inteligence, které jsou v dneSni dobé& tou nejvyssi formu podpory rozhodovéni. Za
nejvhodnéjsi néstroj pro podporu rozhodovdni za nejistoty a neurcitosti povaZuje autorka
fuzzy expertni systém diky jeho mimorddné dobré schopnosti pracovat s nejistotou a

neurcitosti ve vstupnich datech.

Na zdkladé€ studia klasického pfistupu k investi¢nimu rozhodovéni pfedkldda autorka
vlastni metodiku investicniho rozhodovdni za podminek nejistoty a neurcitosti s pouZitim

fuzzy modelu investi¢niho procesu implementovaného do expertniho systému.

Piinosy a omezeni navrhované metodiky jsou prezentované na nekolika piipadovych
studiich z oboru strojirenstvi a jinych prumyslovych odvétvi. Na prvni pohled slozity
vypocet fuzzy modelu sou€asné s pocCitaCovou podporou se prokdzal jako velice efektivni a

ucinny nastroj pro hodnoceni investi¢nich projektd za podminek nejistoty a neurcitosti.
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1 Stanoveni vychodisek a cili diserta¢ni prace

1.1 Vychodiska

Jednim z vyznamnych piedpoklada zabezpeceni prosperity a ispésného rozvoje podniku

v narocnych podminkdach trZzni ekonomiky je jeho promySlend investicni strategie

Rozhodnuti, do jakych konkrétnich aktiv bude firma investovat (tedy rozhodovéni o

investicich) do zna¢né miry ovliviiuji budouci chovéni firmy

Investi¢ni rozhodovani souvisi s velmi nejistou budoucnosti, musi se realizovat na
zaklade nedplnych informaci a kontrolovat 1ze pouze nékolik vyznamnych proménnych.
Z téchto duvoda stoupd vyznam uplatiovani investicntho modelovani jako jedné
z metodologii, kterd muze vést k vyssi objektivizaci a zkvalitnéni procest investi¢niho

rozhodovani [34]
SloZit€jsi modely lze aplikovat pouze po jejich realizaci na pocitaci

Nastroje umélé inteligence jsou produktem vyzkumu pocitati paté generace a

Vv s

predstavuji zatim nejvyssi formu podpory rozhodovani

V dneSni dobé jsme sveédky prudkého pronikdni umélé inteligence do businessu a

finan¢né-ekonomické sféry

Kazd4a z uvedenych oblasti (investi¢ni rozhodovani, investicni modelovani, podpora
rozhodovani v podminkéch nejistoty a neurcitosti, realizace na pocitaci, ndstroje umelé

inteligence) je v soucasné dobé pomérne rozvinutd, problematické je vSak jejich spojeni

V teto disertacni praci neni investi¢ni rozhodovani vztahovano k financnim trhiim, ale je
zaméfeno na podporu rozhodovani o nefinancnich investicich. Divodem je, Ze tato
problematika je mnohem méné rozpracovand ve srovndni s investicnim rozhodovdnim

na finan¢nich trzich, zvlaste s pouzitim prostfedk umélé inteligence.

11
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1.2 Cile diserta¢ni prace
Na zdklade uvedenych vychodisek byly cile této prace stanoveny ndsledovné:
Hlavni cil:

® Na zdkladé ziskanych teoretickych a empirickych poznatku implementovat
ndstroje umélé inteligence do existujicich metod investicniho rozhodovdni

v podminkdch nejistoty a neurcitosti.
Tento cil je dosaZen prostednictvim dil¢ich cilt:

Diléi cile:

1) utfidéni dostupnych informaci. Nejdiive jsem shromazdila sekundarni
informacni zdroje o investiénim rozhodovani a rozhodovini v podminkich nejistoty a
neurcitosti jak domdci tak zahrani¢ni. Pojmy uZzivané v literatufe nejsou bohuZzel jednotné.
Ve své prici se proto snazim presné definovat zejména pojmy, s nimiz déle pracuji.
Informace ze sekundarnich zdroji jsem doplnila o konzultace s odborniky vybranych

podnik.

2) tvorba modelu. Na zdkladé ziskanych informaci jsem vytvofila model procesu
investi¢niho rozhodovani v podminkach nejistoty a neurcitosti. Tvuréi jadro prace je v
modelu investi¢niho rozhodovani o nefinancnich investicich podnika (podnikové investice

do velkych investi¢nich celkd, ale ne do finan¢niho trhu).

3) srovnani klasického pristupu s vytvorenym modelem. Pro dosaZeni daného
cile vénuji v praci pozornost piehledu klasickych metod investicniho rozhodovéni a
rozboru jejich prednosti a omezeni ve srovndni s metodami, zaloZenymi na vyuZiti

nastrojii umélé inteligence.

4) realizace modelu. Vytvofeny model je implementovdn na pocitaCi. Tato
implementace je vytvofena tak, aby byla uZivatelsky piivétivd. Cilem je co nejvice
usnadnit praktické pouZivani tohoto modelu, protoZe mira praktického vyuZivini je
rozhodujicim kriteriem jeho kvality. Splnéni tohoto cile disertani prace bylo nejtézsi a
jeho postup feSeni se obtiZné popisuje. DosaZeni tohoto cile vyzadovalo znacné

zdokonaleni v technice programovani.
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5) aplikace modelu. Vytvoreny model byl vyzkouSen v podnikovém meéfitku.
Vyuzitim vstupnich dat z nékolika podnikl z riznych primyslovych odvétvi byla ovérena
pouzitelnost modelu a provedeno srovnani vysledka s klasickym pfistupem k rozhodovani

o investicich.

6) vytvoreni metodiky investi¢éniho rozhodovani za podminek nejistoty a
neurcitosti, kterd by umoZnila zkvalitnit a zefektivnit rozhodovaci proces za téchto

podminek.

2 Prehled soucasného stavu problematiky

Sttedem z4jmu disertaCni prace jsou ndsledujici problémové oblasti: investicni
rozhodovani, modelovani, podpora rozhodovdni v podminkich nejistoty a neurcitosti,
realizace ndstroje umélé inteligence na pocitaci. Kazd4d z uvedenych oblasti je v souCasné

dobé pomérné rozvinutd, problematické je vSak jejich spojeni.

Praxe investi¢niho rozhodovani vyZaduje adekvatni néstroje, které by umoznily s vetsi
efektivnosti pouzivat shromazdény védecky potencial. Proto vyvoj a tvorba novych nastroja

pro podporu investi€niho rozhodovani nabyvaji zvlastni aktudlnosti.

2.1 Klasicky pristup k investicnimu rozhodovani a modelovani
investi¢nich procesu
Strategické investi¢ni rozhodovani je rozhodovani o investovani do dlouhodobého

majetku podniku [86]. Pro rozhodovdni o investicich je charakteristické to, Ze jde o

dlouhodobé rozhodovani, pfi kterém je nutno vzit v dvahu:

. faktor Casu
° riziko zmén po dobu ptipravy a realizace projektu
. dnesni a budouci hodnotu investice [86].

Vyznamnou soucasti klasického pfistupu k investicnimu rozhodovani je stanoveni
kritérii, kterd se budou pouzivat pii posuzovini jednotlivych investi¢nich variant. PouZitd
kritéria musi akceptovat pohled vlastnika, ktery preferuje investicni rozhodnuti, pfispivajici

k zvySeni hodnoty jeho majetku.
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Pro posuzovani efektivnosti investicnich projektl a jejich vybér existuje v teorii i praxi
finanéniho managementu nékolik metod. Podle toho, zda piisluSné metody pfihlizeji k faktoru

Casu, se rozdeluji na:

e statické a

* dynamické

Statické metody nerespektuji faktor ¢asu, proto jsou vhodné jen pro piedbézné
posouzeni projekti. Vzhledem k této vyhrad€ jsou pouZitelné pro investice s kratkou dobou

zivotnosti [73].

Dynamické metody respektuji faktor Casu, ktery je jednim ze zdkladnich principa

finan¢niho fizeni [86].

Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich

projektil je definovani efektu z investice. Efektem z investic mohou byt:

* planované ndklady s investici spojené
* planovany zisk z investice

* planovany penézni tok (cash flow) z investice

V tomto piipad€ se metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢nich projektd
rozdéluji na:

1. Metody vyuZzivajici ndkladovych kritérii hodnoceni

2. Metody vychézejici ze ziskovych kritérii

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

1. Metody vyuzivajici nakladovych kritérii hodnoceni

U téchto metod vystupuje jako efekt investovani uspora ndklada (investiCnich i
provoznich). ProtoZe investi¢ni vydaje a provozni ndklady nejsou vzdjemné aditivni (nelze je
secist), spojuji se do kategorie tzv. rocnich prumérnych nakladu. ProtoZze naklady (jejich
uspory) nevyjadiuji efektivnost investice uplné (nezohlednuji zmeny zisku dosazené zménou
produkce), je moZzné pouZit ndkladovych kritérii hodnoceni jen tehdy, jednd-li se o investice
zabezpecCujici stejny rozsah vykont (produkce). Pomoci ro¢nich primérnych nakladd lze
spocitat jen tzv. srovnatelnou efektivnost investicnich projektd. Nakladova kritéria se

pouzivaji zejména tehdy, kdyZ nemuZeme spolehlivé odhadnout ceny vyrobku, pifipadné u
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propocti ruznych technickych variant projektd, které vSechny zajistuji stejny rozsah

produkce. Patii sem:
1.1 Metoda prameérnych ro¢nich néklada

1.2 Metoda diskontovanych nakladu

1.1 Metoda prumérnych ro¢nich nakladu

Vypocet primérnych ro¢nich naklada vychazi z teorie alternativnich nakladi: za ro¢ni
prumérné naklady povazujeme vrok z investovanych prostiedku zvyseny o roc¢ni odpisy

a ostatni roc¢ni provozni naklady. Vzorec vypoctu je nasledujici [86]:

R=0+ixKV +OsN (2.1)
kde: R - ro¢ni primérné naklady varianty v K¢;
O  -ro¢ni odpisy v K¢;
i - urokovy koeficient, vyjadiujici poZadovanou minimdlni vynosnost, kterou musi
investice zajistit (nebo prumérné ro¢ni naklady kapitdlu ve smyslu ndkladd uslé prilezitosti);
KV - kapitdlovy vydaj v K¢&;
OsN - ostatni ro€ni provozni ndklady v K¢ (tj. celkové provozni néklady - odpisy);

rocnimi ndklady.

Propocet droka z vazanosti kapitdlu na zdkladé kapitdlovych vydaji neni docela
presny. Presnéjsi propocet, ktery zohlednuje klesajici vazanost kapitalu, se provadi pomoci
umorovatele. Vysi roc¢nich odpist a droku z klesajici ztstatkové ceny zafizeni maZeme (pfi
linedrnim odpisovani) povazovat za anuitni splatku, kde odpisy jsou jakoby umor pujcky a
urok z klesajici zustatkové ceny predstavuje urok z klesajici ¢astky dveru. Vzorec pro vypocet
umotovatele (koeficientu anuity) mé tvar [73]:

_ixA+0)"

iy -1 2:2)

kde: a - koeficient anuity
i- urokovy koeficient

n - pocet let Zivotnosti investi¢niho zatizeni

Potom muzZeme prumérné ro¢ni naklady vypocitat podle vzorce [73]:
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ix(1+0)"
(1+i)" -1

R=KVx +OsN (2.3)

Uvedeny postup je pouZitelny jenom za piedpokladu rovnomérného odpisovani

dlouhodobého majetku podniku.

Primérmé rocni odpisy pii nerovnomérném odpisovani dlouhodobého majetku
uréime tak, Ze nejdfive diskontujeme odpisy v jednotlivych letech a soucet diskontovanych

odpist nasobime umofovatelem.

Primérmé ro¢ni naklady se v tomto piipadé vypocitaji jako soucet prumérnych ro¢nich
odpisi nasobeny umorovatelem a dobou Zivotnosti pofizovaného dlouhodobého majetku

(dostaneme tak ro¢ni odpisy a trok) a primérnych rocnich ostatnich provoznich nakladu.

Pokud neni prabéh nakladi béhem doby Zivotnosti spolehlivé planovatelny resp.

nerovnomernost v ndkladech neni znacn4, je takto komplikovany presny propocet zbytecny.

1.2 Metoda diskontovanych naklada

Metoda diskontovanych nakladd vychazi ze stejného principu jako pfedeslda metoda.

Porovnava souhrn vSech ndkladt spojenych s realizaci jednotlivych variant projektu za celou

kvantifikovanymi na zdklad¢ vztahu [86]:
N, =KV +O0sN, (2.4)

kde: N, - diskontované ndklady investi¢niho projektu v K¢
KV - kapitdlové vydaje v K¢
OsN, - diskontované ostatni roc¢ni provozni ndklady v K¢ (tj. celkové ndklady -
odpisy).
Pro vypocet diskontovanych ndklada je mozné v piipadé rovnomérnych provoznich
ndkladu pouzit koeficient zasobitele, ktery urCuje souc¢asnou hodnotu anuity, tj. souasnou
hodnotu vSech stejnych provoznich nédkladd. Koeficient zdsobitele se vypocitava jako

pfevrdcena hodnota umortovatele, tj. 1/a .

Diskontované ndklady investi¢niho projektu je moZzné charakterizovat také jako sumu
penéz, kterou by firma v okamziku uvedeni do provozu musela dét stranou, aby zajistila

poftizeni a provoz navrhované investice.
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Uvedend metoda je nepouZzitelnd (resp. aZ po znacnych tpravich) pro porovnavani

dvou variant investi¢niho projektu s rozdilnou dobou Zivotnosti [86].

2. Metody vychazejici ze ziskovych Kkritérii

Tyto metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd povazuji za efekt
investovani ucetni zisk sniZeny o daf z pfijmi, pfiCemZ opominaji odpisy a pfipadné dalsi
penézni piijmy souvisejici s investici. Jsou to metody jednoduché a tradi¢n€ pouZivané. Patii

sem:

2.1 Primérnd vynosnost investice (vynosova mira, icetni rentabilita investice)

2.2 Doba navratnosti investicniho projektu

2.1 Prumérna vynosnost investice se vypocitava podle vzorce:

22,
—_ _t=1

nxlI,

%4

p

(2.5)

kde: V- primérnd vynosnost investicni varianty;

Z. - ro¢ni zisk (po zdanéni) z investice v jednotlivych letech Zivotnosti v K¢;

[, - primeérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené v K¢;

n - doba Zivotnosti majetku;

t - jednotliva 1éta Zivotnosti.

Za vyhodné&jsi se povazuje ta investi¢ni variantu, kterd dosahuje vys$§i pramérnou
vynosnost. Otdzkou je vSak jestli i tato varianta je pfijatelnd pro podnik z hlediska jeho cile,
tj. trzni hodnoty podniku. Pro posouzeni pfijatelnosti se poZaduje, aby vynosnost investi¢ni

varianty byla alespon takovd, jakd je stdvajici vynosnost firmy jako celku, nebo vynosnost

finan¢ni investice se stejnym stupném rizika.
Tato metoda je Casto kritizovana a je oznaCovana jako nejméné vhodna, protoze:

e nebere v tvahu faktor Casu,
e nebere v dvahu odpisy, pfiCemz ucetni zisk je mozné upravovat napt. i odpisovou

politikou.

V praxi je vSak Casto pouZivéna.
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2.2 Doba navratnosti investicniho projektu

Vypoctem ziskand hodnota vyjadiuje Cas (pocet let), za ktery se kapitdlové vydaje
spojené s variantou investi¢niho projektu splati ze zisku po zdanéni. Vypocet je podle vzorce

[86]:
DN =— (2.6)

kde: DN - doba navratnosti v letech

Z - pramérny ro¢ni zisk z investice v K¢

Ukazatel doby ndvratnosti je znacné rozsifeny pro svoji jednoduchost. Pro odstranéni
nedostatku tohoto ukazatele miZeme za pifjem z investice povazovat i odpisy a nepocitat s
pramérnymi hodnotami, ale s hodnotami planovanymi v jednotlivych letech. Potom muzeme
dobu navratnosti pocitat pomoci kumulativniho souctu pfedpokladanych piijmu za jednotliva

1éta oCekdvané Zivotnosti investice podle vztahu [73]:
DN DN
KV =>(Z,+0,)=) CF, 2.7)
t=1 t=1

O, - odpisy v jednotlivych letech v K¢

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

Névratnost je ddna tim rokem Zivotnosti investicniho projektu, v némz plati uvedend
rovnost. Vzorec vypocCtu v tomto tvaru jeSt€ potfdd nezohlediuje ¢asovou hodnotu penéz.
Tento nedostatek je mozné odstranit, pokud bude ve vypoctu v jednotlivych letech pouzit

diskontovany cash flow.

Ukazatel doby nédvratnosti mé i dal$i nedostatky. Jde zejména o to, Ze nebere v tivahu
pifjmy z investicniho projektu, které vznikaji po dob& ndvratnosti aZ do konce Zivotnosti.
Kromé toho, tato metoda neposkytuje informace o mozné vynosnosti investicniho projektu a
piispévku daného projektu k trzni hodnoté spolecnosti. PrestoZe se hodné pouZzivd, lze tento

ukazatel pro pouzivani efektivnosti investi¢nich projektd doporucit jenom jako dopliikovy.

3. Metody vychazejici z penézniho toku

Do této skupiny metod patii tfi zékladni ukazatele:
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e (ista souCasnd hodnota (Net Present Value)
¢ index rentability (Profitability Index)

e vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)
Metody vychdzejici z penéZzniho toku z investic jsou finan¢nimi teoretiky

doporu€ovény jako nejvhodnéjsi. Je tomu tak proto, Ze se v nich zohlediiuji vSechny piijmy a

vydaje souvisejici s investici. Tyto metody vychézeji z vypoctu Cisté soucasné hodnoty.

3.1 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value)
Cista sougasnd hodnota je chdpéna jako rozdil mezi diskontovanymi pené&znimi piijmy
z investice a kapitdlovymi vydaji, které mohou byt taky diskontované v piipad€, Ze se

investicni vystavba realizuje nekolik let. NPV se vypocitd na zdklad€ vztahu [86]:

N
NPV = Af_)’ -—KV (2.8)
t=1 (1 + lt )
resp.
Y, CF,
NPV =3 ——— (2.9)
t=1 (1 + lt )
kde:
NPV  — Cista sou€asnd hodnota v K¢
AP, —pfijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti v K&
KV — kapitdlovy vydaj v K¢ (pokud je rozloZeny v Case, je potiebné diskontovat

vydaje v okamzZiku zahdjeni vystavby, coZ zohlediiuje vzorec 2.8)

N — doba Zivotnosti investice

t — jednotlivé roky Zivotnosti investice

i — diskontni sazba investi¢niho projektu v jednotlivych letech ve tvaru indexu

CF, —cash flow z investice v jednotlivych letech v K¢ (zahrnuje piijmy a vydaje z
investice)

V ptipadé, Ze piijmy z investicniho projektu jsou ve stejné vysi po celou dobu
Zivotnosti, je mozné pouzit pro vypocet diskontovanych penéznich piijmu ukazatel zdsobitele,

ktery urCuje soucasnou hodnotu pravidelnych budoucich pi{jma.
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Ukazatel Cisté soucasné hodnoty investice vyjadiuje efekt, ktery ziskdme nad rdmec
ndmi poZadované vynosnosti. Z hlediska teorie podniku se jednd o hodnotu, kterd zvysuje
trzni hodnotu podniku. Z toho plyne i doporuceni pro rozhodovani o pfijatelnosti resp.

zamitnuti investi¢niho projektu.

Jestlize plati NPV > 0, je investicni projekt pro podnik pfijatelny, zarucuje

pozadovanou miru vynosu a zvySuje trzni hodnotu podniku o ¢astku NPV.

Jestlize plati NPV < 0, je investicni projekt pro podnik nepfijatelny, protoze

nezajistuje poZadovanou miru vynosu a jeho pfijeti by snizovalo trzni hodnotu podniku.

Jestlize plati NPV = 0, je investi¢ni projekt pfijatelny, protoze zarucuje poZzadovanou

miru vynosnosti, nezvySuje vSak trzni hodnotu podniku [86].

Hodnota ukazatele Cisté soucasné hodnoty se meéni v zdvislosti na poZadované mife
vynosnosti i. Pokud i = 0, potom NPV je roven souctu vSech penéZnich piijmua
(;,nediskontovanvch"), zmenSenému o kapitdlovy vydaj. Pro kazdé i > 0 se NPV sniZuje a
bliZi se k nule.

Ukazatel NPV muzeme pouZivat i pro vybér optimalni varianty. Optimalni je projekt s
nejvyssi kladnou NPV. Varianty s ruznou Zivotnosti, je tfeba hodnotit jako varianty se
stejnou Zivotnosti, kterou je nejmensim spoleCnym ndsobkem vSech Zivotnosti. Pfitom se
pfedpoklddd, Ze varianta s krats$i Zivotnosti se neustdle obnovuje za stejnych podminek, jako
tomu bylo na zacitku (ziskané penéZni piijmy se opét reinvestuji do stejného projektu). V
praxi se nekdy postupuje tak, Ze se varianta s delSi dobou Zivotnosti zkrati na krat$i dobu

Zivotnosti druhého projektu a uvazuje se jeSté se zustatkovou cenou.

3.2 Index rentability (Profitability Index)

Pomérovym ukazatelem efektivnosti investi¢niho projektu je tzv. index rentability,
ktery predstavuje pomér ocCekdavanych diskontovanych penéznich pifjmi z investice k
pocatecnim kapitdlovym vydajum. Investici je mozné pfijmout jen tehdy, kdyZ je uvedeny

podil vyssi nez jedna.
Index rentability (PI) se vypocitdva podle vztahu [86]:

i AP,
PI — t=1 (1+l)t
KV

(2.10)
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Index rentability se doporucuje pouZzivat jako kritérium vybéru investi¢nich variant
projektu tehdy, kdyZ se ma rozhodovat mezi nékolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou
omezeny, tzn. neni mozné pfijmout vSechny projekty, i kdyz maji kladné NPV. Pfijmout se
mohou jen ty projekty, které zabezpecuji nejvyssi zhodnoceni na jednotku investovanych
prostiedkt. V pripade, Ze pro vybér projektu existuji jesté dal$i omezeni, je vhodné pouzit

modely linedrniho programovani.

3.3 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

Na principu vypoctu Cisté souCasné hodnoty je zaloZena i kvantifikace vnitiniho
vynosového procenta (vnitini miry vynosnosti diskontovaného penézniho toku). Je to
vynosové mira projektu vyjadrend v procentech, pfi které se souCasnd hodnota ocekdvanych
penéznich pifjmi z investice rovnd soucasné hodnoté kapitdlovych vydaju na investici
vynaloZenych. Je to tedy takovd vynosovd mira projektu, pfi niZ se Cistd souCasnd hodnota

rovnd nule, tj. [86]:

N
Z:AR,—szo (2.11)
o (1+10)

Jeho hodnota se urcuje iterativnim postupem (postupnym dosazovdnim) nebo na
zakladé jednoduché linearni interpolace. K vypoctu vnitintho vynosového procenta miazeme

pouZzit vzorec [86]:

NPV
VVP =i +—— " x(i, —i,) (2.12)
NPV, — NPV,

kde: VVP,IRR - vnitini vynosové procento

i, - vyS8i hodnota diskontni miry (poZadované vynosnosti)

i, - niZ8{ hodnota diskontni miry (poZzadované vynosnosti)

NPV - Cista souCasnd hodnota pfi vySsi diskontni mife (zdporna)

NPV _ - Cistd soucasna hodnota pfi niz8i diskontni mife (kladnd)

Piinos investice se pfi pouziti VVP vyjadiuje relativné (v %). Podle VVP jsou za
pfijatelné investicni projekty povaZovény ty, které dosahuji vy$$i vynos nez je pozadovand

minimalni vynosnost investice, tzn. po kvantifikaci VVP musi dojit k porovnani s
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pozadovanou mirou vynosnosti. Pfi srovnani riznych variant investi¢niho projektu plati, Ze

N 4

vyhodngjsi je ta varianta, kterd vykazuje vyssi hodnotu VVP.

Metoda VVP je v praxi Casto pouzivand, ve vétsin€ piipadu se jeji vysledky shoduji s
vysledky dosazenymi pomoci NPV. V nékterych situacich vSak jeji pouziti mize vést k

nespravnym zavéram. Jde zejména o tyto piipady:

* existuji nestandardni penéZni toky z investice (pii grafickém zndzornéni penéZni tok

nekolikrat protind osu x a tim z matematického hlediska existuje nékolik VVP).

* je pottebné rozhodovat mezi vzdjemné se vylucujicimi projekty. V tomto ptipadé se
muZe stat, ze vyber varianty investi¢niho projektu zavisi na zvolené metod€ hodnoceni - NPV

resp. VVP.

s

Je to zpusobeno tim, Ze se muZe jednat o varianty s rozdilnou vysi kapitdlovych
vydaju resp. mohou existovat rozdily ve vysi a Casovém prubéhu penéZznich piijma. Konflikt
je zpusoben tim, Ze kazda metoda je zaloZena na jinych vnitinich predpokladech, pokud jde o
reinvestovani piijmu. Metoda NPV je zaloZena na tom, Ze penize jsou reinvestovany ve vysi
pozadované vynosnosti, pfi¢emz metoda VVP predpoklddd, Ze penize jsou reinvestoviny ve

vysi VVP po celou zbyvajici dobu Zivotnosti, coZ nelze povazovat za redlné.

Ve prospéch pouZziti metody NPV je mozné uvést i fakt, Ze metoda NPV ukazuje pfimo

absolutni pfinos investice k trzni hodnot€ podniku, coZ metoda VVP ignoruje.

Chceme-li pro posuzovani variant s riznym kapitalovym vydajem a rozloZenim
penéZnich piijmi pouzit metodu VVP, musime vychazet z tzv. pfirtstkovych penéznich toki a
kvantifikovat tzv. prirastkové VVP. Varianta je vhodna pro prijeti v piipad€, Ze prirastkové

VVP je vétsi, neZ pozadovana vynosnost (pouZzita pro vypocet prirustkové NPV).

Vsechny doposud prezentované metody ignorovaly zpusob financovani investi¢niho
projektu. Divodem je fakt, Ze rozhodnuti o pfijeti investiéniho projektu musi vychazet z
potieb podniku zabezpecit svoji existenci a trvaly rast. To znamend, Ze musi byt nezdvislé na
zdrojich financovani. Pokud jsou dusledky financovani investi¢nich projektd vyznamné (napf.
ndklady emise dluhopist resp. akcii, zvySené trokové zatizeni a nasledny urokovy danovy
Stit), je potfebné investi¢ni rozhodnuti spojit s finan€nim rozhodnutim. K tomu je moZné

pouzit ukazatele upravené Cisté soucasné hodnoty (Adjusted Present Value - APV), tj.

APV = NPV, =NPV_* FD (2.13)
kde: APV,NPV, -upravend Cistd souCasnd hodnota v K¢;
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NPV - zékladni Cistd souCasnd hodnota investi¢niho projektu v K¢ za predpokladu
financovani pouze vlastnimi zdroji (akciovym kapitdlem), coz se projevi ve vysi zvolené
diskontni sazby (poZadovana alternativni vynosnost vlastniki);

FD - souhrn sou¢asnych hodnot vSech finan¢nich disledkt projektu v K¢ (emisni

ndklady, sou€asna hodnota drokového dafiového Stitu, 1ze zohlednit 1 DPH apod.)

Vyznam tohoto ukazatele je v oddéleném vypoctu (zobrazeni) ndkladi na obstarani

kapitélu.

Celkova efektivnost investi¢nich projekti se musi posuzovat podle toho, jak investice
pfispivd k hlavnimu cili podnikdni, tj. k maximalizaci trzni hodnoty podniku. Z fady vyse
uvedenych finan¢nich kriterii hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd spliiuje uvedeny
pozadavek kritérium soucasné hodnoty (Net Present Value - NPV): hodnota majetku
vlastnika je zvySovana jen v pripadé, kdy je NPV investice kladna [86]. Kladné Cisté
soucasné hodnoty lze dosdhnout, kdyZ soucasnd hodnota Casové rozloZeného penézniho
piijmu z investice je vyS$$i néZ vydaje s ni spojené. Posuzovéni efektivnosti investice pomoci
kriteria NPV, nebo t.z. metody Cisté soucasné hodnoty NPV projektu je Casto v literature

oznacovano jako Kklasicky pristup k investi¢nimu rozhodovani.

Pro konkrétni priklad rozhodovani o relativné velké investici (projekt vystavby
koleje VUT v Brn¢ stavebni firmou TES a.s. s ndsledujicim 30-letym prondjmem budovy
univerzité) aplikujeme klasicky pfistup kinvesticnimu rozhodovéni s jeho néslednym
modelovanim. Pro rozhodnuti pouZijeme jiz zminované kritérium Cisté soucasné hodnoty
NPV. Vstupni parametry modelu jsou: vySe ndjemného, index inflace, irokovd sazba tvéru,
dafiovd sazba, provozni ndklady a odpisy, pfiCemZ je moZnd zmeéna vSech vstupnich
parametra podle potieby uzivatele. Pro vystavbu modelu jsme vychézeli z nasledujicich ddaju

(detailné viz piiloha A):

e Pocétecni najemné za 1 1Gzko pro r.2004 1890 K¢

¢ Roc¢ni fixni index inflace ndjemného 2 % rocné

e Urokovi sazba hypote&niho tvéru (10 let) 6% rocné

¢ Darovd sazba 35% rocné

® Provozni ndklady 2700 000 K¢

¢ QOdpisy (cena potizeni budovy 100 000 000 K¢,
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doba odepisovani 45 let, linedrni metoda
odepisovani) 2250 000 K¢

Veskeré vypocty jsou uskutecnény v tabulkdch programu Microsoft Excel, viz ptilohy.
Zejména kvantifikace urokl z hypotecniho tdvéru dle umotovaciho planu je uskutecnéna
v piiloze D, vypocet piijmu za prondjem budovy je uveden v piiloze B a grafické znazornéni
vlivu inflace (2 % rocné€) na vysi ndjemného v piiloze C. Vypoclet NPV projektu pomoci
sledovéni cash flow podle vzorce 2.9 v jednotlivych letech je uveden v piiloze E.

Protoze vstupy do vzorce 2.9 nezahrnuji Zadnou miru nejistoty, lze model prubéhu
investicniho projektu A z Obr. 2.1 povazovat za deterministicky model, znazormnujic¢i

dynamiku Cisté soucasné hodnoty projektu vystavby koleje v jednotlivych letech Zivotnosti

projektu z hlediska stavebni firmy.

Z grafu je patrné, Ze dany investi¢ni projekt je vyhodny pro stavebni firmu, (NPV>0,

NPV=11 483 823 K¢), nebotma kladnou cCistou soucasnou hodnotu od 27. roku provozu.

Z jiného pohledu, pfi dané vySi ndjemného, je projekt ztratovy pro ndjemce budovy

(koleje VUT v Brné) a proto je doporuceno dany projekt odmitnout.

25 000 000

15 000 000

5000 000

-5 000 000 ,J:‘ 14 | J‘fL‘ [N E LT J“'L‘ BITATI

-15000 000 | {{HHTHHETHEEHTEET .
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55000 000 | {({HITHHHH
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-85 000 000 -+ {-L

-95 000 000

leta

Obr. 2.1 Dynamika NPV pro projekt A z hlediska stavebni firmy TES a.s. (klasicky pfistup k hodnoceni

investi¢nich projektu)
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2.2 Promitani neurcitosti a nejistoty do modelovani investi¢niho

rozhodovani

Jestlize nemédme jistotu ve vstupnich parametrech investi¢niho projektu, je tfeba tuto

nejistotu promitnout do zpuisobu vyjadieni investi¢nich kriterii modelu.

Vzhledem k tomu, Ze ukazatel Cisté soucasné hodnoty je povaZovan za nejvhodnéjsi
metodu hodnoceni investi¢nich projektl, zaméfime se nejprve na promitani miry jistoty do

tohoto ukazatele.

Metoda koeficientu jistoty spociva v tom, Ze se upravuje Citatel ve vzorci 2.8 Cisté
souCasné hodnoty (penéZni tok). Jistotni koeficient vyjadfuje miru jistoty, Ze ocekdvany
penéZni tok nastane. Koeficienty jistoty urcuji financni experti pro jednotlivé penézni toky
béhem doby investovani a Zivotnosti v rozmezi 0 — 1. Cim je vy$§ hodnota pridéleného

Yev s

koeficientu, tim jsou o¢ekdvané penézni toky jist&jsi [86].

NPV:tZ::P,*JPJﬁ—KV*JV (2.14)
kde:
Jp, -koeficient jistoty pro penézni pifjmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
Jy - koeficient jistoty pro kapitdlové vydaje
if - bezrizikova vynosovd mira

Mezi dal$i moZné postupy promitdni miry nejistoty do kriterii patii [86]:

e simulaéni analyza je pocitaCova simulace dopadi moZnych redlnych
kombinaci proménnych faktori na penézni tok. Simula¢ni metody, zejména metoda

Monte Carlo, se s vyhodou pouZzivaji pti simulaci nejistot modelu.

e analyza citlivosti penéZniho toku studuje izolované¢ dopad jednotlivych

faktorti na dspésnost projektu.

e technika rozhodovacich pravdépodobnostnich stromu, které jsou grafickym
nastrojem na zobrazeni dusledkd rizikovych variant v urCitém cCasovém sledu [28].
Jednotlivé faktory rizika se zobrazuji pomoci uzlu pravdépodobnostniho stromu. Hrany
neboli vétve, vychdzejici z uzll, zobrazuji mozné vysledky cCinnosti vcetné jejich

pravdépodobnosti. Na konci vétvi (t. j. na listech) jsou vyznafeny celkoveé vSechny mozné
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vysledky vcetné jejich pravdépodobnosti. Technika rozhodovacich pravdépodobnostnich
stromd vychazi zrozdéleni celé investice na etapy a urCeni variant mozného vyvoje
piijmu a vydaja v téchto etapach. Nasledné se urci pravdépodobnost vyskytu vSech variant
mozného vyvoje. Postupné se ohodnoti vSechny uzly pravdépodobnostniho stromu
hodnotou, kterd se vypocita jako vazeny prumér miry pravdépodobnosti a penézniho
piijmu daného uzlu. Na zédkladé takto ohodnocenych uzli se vypocitd soucasna hodnota
pro jednotlivé vétve stromu (neboli varianty mozného vyvoje), kterd muze s urcitou

pravdépodobnosti nastat.

e zvlasté je tieba zduraznit Bayesovo kriterium, nejrozsitenéjsi kriterium pro
vybér optimdlni strategie v ruznych rozhodovacich problémech, hlavné tehdy, kdyz
problém vyvoldvd posloupnost rozhodovdni. Podle tohoto kritéria je optimdlni ta

investi¢ni strategie, jiz odpovidd maximalni hodnota oc¢ekavané NPV.

Expertni systémy jsou pocitaCové programy pro feSeni slozitych dloh, které je ruc¢né
schopen feSit pouze specialista (expert) v daném oboru [96]. Prazdny expertni systém
Compic, zvoleny jako ndstroj pro realizaci vytvafeného modelu investi¢niho rozhodovani za
neurCitosti a nejistoty pouzivd pifi odvozovani pravdépodobnosti Bayesovo Kriterium.
Vyvojové néstroje zkoumaného expertniho systému umoziuji vytvaret deduktivni bloky
pomoci vizudlnich schémat a snadného zaddni vazeb i s neurcitostmi, které charakterizuji
jednotlivé zkuSenosti a intuice zkuSenych odbornikd. Pfi volbé pro deduktivni systém
rozhodla mimofddné dobrd price systému Compic s neurCitostmi v datech a znalostech,
zalozend na Bayesové kriteriu [34]. Deduktivni systém je softwarovd komponenta
inferen¢niho stroje zpracovévajiciho znalosti reprezentované deduktivnim stromem a
organizované v deduktivnich blocich. Popisu vyvoje bdze znalosti expertniho systému na

podporu investi¢niho rozhodovani a price s nim je vénovdna kapitola 4.3.

Na zavér této kapitoly shrneme, Ze prechod na vypocty a modelovani
rozhodovacich investi¢nich procesu ve stochastickém pojeti znamena Kkvalitativni
zménu. PFinasi nesrovnatelné lepsi vysledky a kvalitnéjsi podklady pro rozhodovani, ale
soucasné klade vysSsi naroky zejména na znalost vnitini skladby, vazeb a zakonitosti

nejen zkoumanych jevu ale i pouzitych vyspélych informacnich technologii.

Ze sekundarnich zdroju je zfejmé, Ze investi¢ni rozhodovani v podminkach neurcitosti
a nejistoty pieslo z oblasti teorie do denni praxe. Nejvétsi pfinos tady ziejmé piedstavuji

neustdly védeckotechnicky rozvoj a vyzkum pocitact paté generace.
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2.3 Moderni nastroje na podporu investi¢niho rozhodovani

V sou€asné dobé doslo v dané oblasti k vyraznému pokroku. Vyznamny je zejména
vyvoj vypocetni techniky, kterd dnes zvlada dlohy doposud nefeSitelné. Podle prizkumu

2, W, v v /. w O . . v 2, . v s 1
velkd vétSina superpocitacu (asi 80%) je zaméstndno ve financnim oboru.

Nejvyssi formou podpory rozhodovédni jsou ndstroje umélé inteligence. PouZziti
jednotlivych néstroji umélé inteligence pro podporu podnikového rozhodovani je popsano

dale.
Uméla inteligence v podnikovém rozhodovani

Umel4 inteligence je rychle se rozvijejicim oborem. Jde o soubor metod, teoretickych
piistupt a algoritmt, pro néz je pfiznacné usili o pocitacové feSeni velmi sloZitych uloh
vyuzivanim znalosti a postupt napodobujicich lidské mysleni.

Soucasné dobé¢ je patrnd velkd rozmanitost definic pojmu umélé inteligence. Nekteré

z nich si nyni uvedeme a kriticky je okomentujeme.

, Uméld inteligence je véda o vytvdreni strojit nebo systémii, které budou pri reSeni
urcitého tikolu uZivat takového postupu, ktery - kdyby ho délal clovék - bychom povaZovali za

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

Tato definice vychdzi z Turingova testu. Vyplyva z ni, Ze tlohy jsou tak sloZité, Ze i u
Clovéka by vyZadovaly pouziti inteligence. Otdzkou vSak je, jaké vlastnosti m4 sloZitost a
‘inteligentni' feSeni ? SloZitost 1ze ohodnotit poctem vSech feSeni, kterd ptipadaji v dvahu. Ale
hledani feSeni pouhym prohleddvanim stavového prostoru moZnych feSeni neni mozZné u
slozit&jsich uloh ani prostfednictvim superrychlych pocitaci. Tento postup navic neni mozno
nazvat inteligentnim. Je tedy nutno omezit velikost mnoZiny prohleddvanych feSeni, coz se
d¢je na zéklad€ vyuzivéani znalosti.

., Uméld inteligence se zabyvd tim, jak pocCitacové resit iilohy, které dnes zatim zvlddaji
lidé lépe."

E. Richov4, 1991 2 (navrhuji pouZit celé jméno jako u vSech ostatnich autora)

! Advanced Financial Systems Research. Cite of the art technologies and research in finance [online]. [cit.
2004-01-07]. Dostupny z: <http://www.advanced-finance.com>

* CHOVANEC L. Hypertextova piirucka k pfedmétu Umél4 inteligence [cit. 2003-07-07] Dostupné z.:
<http://www.fpf.slu.cz/~cho20um/Dipl/UI Uvod.htm>
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Tato definice se bezprostfedné vdZe na aktudlni stav v oblasti poCitaCovych véd. Je
mozno ocekdvat, Ze se v budoucnosti bude ohnisko této védy posouvat a ménit. Nevyhodou
této - jinak velmi vystizné - definice je fakt, Ze nezahrnuje dlohy, které dosud neumi feSit

pocitace, ale ani Clovek.

,Uméld inteligence se zabyvd systémy, které na stimulaci reaguji konzistentné s
tradicnimi reakcemi lidi, s lidskou schopnosti pozorovdni, odhadu a zdméru. KaZdy takovy
systéem by se mél sdm zabyvat kritickim hodnocenim a vybérem riiznych variant vsudkit.
Systémy vyprodukované lidskou dovednosti a pract by se mély samy ridit v souladu s Zivotem,

duchem a vnimavosti, ackoli jsou ve skutecnosti napodobeninami."

Latanya Sweeney, 1992 [33]

s,

,Je to véda slouZici k vytvdreni inteligentnich strojii, zvldsté inteligentnich
pocitacovych programii. Vztahuje se k podobnym iilohdm uZiti pocitacii k pochopeni lidské
inteligence, ale uméld inteligence se nemusi omezovat na metody, které jsou biologicky

pozorovatelné."
John McCarthy, 1990 [33]

V té€hto a dalSich definicich um¢lé inteligence (Mervinsky, Bellman, Haugeland,
Winston, Rich, Knight, Luger, Stubblefield, Shalkoff atd.) 1ze nalézt spolecné rysy:

1) Definice uZivaji jako referencni systém pojem lidské inteligence.

2) Slozky lidské inteligence se vztahuji na stroj i systém, kterym je pfevdzné pocitac.

3) Test inteligence je jednosmérny a vychdzi z Turingova testu z roku 1950, ktery lze
struné popsat jako kritérium pro rozhodnuti, zda je stroj (po&ita®) inteligentni. Clovék ko-
munikuje s neviditelnym oponentem tak dlouho, dokud nenabude dojmu, Ze komunikuje s
lidskou bytosti, ve skutecnosti jde vSak o stroj (pocitac). Jednosmérnost testu znamend, Ze to,

co je povazovdano za inteligentni, je ponechdno na Clovéku. Ve sméru od stroje tento vztah

neplati.
Alternativni definice:

Uméla inteligence je oznaCeni uméle vytvofeného jevu, ktery dostatecné presvédcCive

pfipomina ptfirozeny fenomén lidské inteligence [24].
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Umél4 inteligence oznacuje tu oblast pozndvani skuteCnosti, kterd se zaobird hleddnim
hranic a moZnosti symbolické, znakové reprezentace poznatklii a procesu jejich nabyvani,

udrZovani a vyuZzivani [26].

Umeéld inteligence se zabyvd problematikou postupi zpracovani poznatki -
osvojovanim a zpusobem pouZiti poznatkt pfi feSeni problému [29].

V soucCasnosti pusobi ve svété nékolik veédeckych spolecnosti, zabyvajicich se
vyzkumem umélou inteligence. K nim patii:

The American Association for Artificial Intelligence (AAAI)

The European Coordinating Committee for Artificial Intelligence (ECCA)

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

K nastrojim umélé inteligence tradicné patii expertni systémy, neuronové site,
genetické algoritmy, pfirozeny jazyk (natural language), dolovani dat (data mining), teorie
chaosu apod., pfip. kombinace téchto nastroju. Vztahy mezi jednotlivymi nastroji jsou
mnohdy velmi blizké. PopiSme dile ndstroje umélé inteligence vhodné pro podporu

podnikového rozhodovani.

2.3.1 Genetické algoritmy — optimalizdtory

Geneticky algoritmus je robustni vyhleddvaci procedura, kterd je zaloZena na principu

pfirozeného vybéru a pfirodni genetiky [40].

Svoje nejveétsi uplatnéni nachdzi v dlohdch optimalizace a strojového uceni. Genetické

algoritmy se vyznacuji zejména témito znaky [29]:

- maji daleko SirSi hranice svého pouZiti neZz klasické optimalizacni metody. Z
pohledu zpusobu formalizace zadani optimalizac¢ni dlohy jsou to metody zcela univerzalni.

Omezeni jejich praktické pouzitelnosti je ddno hlavné dobou vypocta.

- nepracuji s lokdlnimi parametry optimalizovaného procesu, nybrz operuji s
globdlni strukturou - chromosomem - v némz jsou jednotlivé parametry zakédovany.

- jsou to slepé prohleddvaci metody, které principidlné nevyzaduji dodatecné
informace pro fizeni vypocCtu (jako napf. metody gradientni). Pro orientaci optimélniho

postupu feSeni vyzaduji pouze formulaci ucelové funkce. Dodatecné informace vSak mohou

vyznamng¢ snizovat dobu, potfebnou k nalezeni optimdlniho feSeni.
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- pro fizeni vyhleddvacich procedur vyuZzivaji, na rozdil od jinych metod,

statistickd prechodov4 pravidla.

Reseni dloh optimalizace patii k analytické praci. Pfi zpracovdni znaénych objemd
informaci se nestava tolik dulezitou presnost, ale rychlost a efektivita prace optimalizujiciho
algoritmu. Genetické algoritmy jsou dnes povaZzovéany za nejdokonalejsi ndstroj ve studované
oblasti. Tato nova metoda vyhledani optimalniho feSeni je zaloZena na evolucnich principech

»selekce® nejlepsich feSeni [31].

Existuji razné sharewarové nebo komercn€ proddvané programy pro optimalizaci

vyuzivajici genetickych algoritmti v oboru finan¢niho rozhodovani podniku (viz Tab. 2.1):

Tab. 2.1 Nékteré programy vyuzivajici genetickych algoritmu v oboru finanéniho

rozhodovani podniku

Nazev programu Cena cca |Oblast aplikace

Evolver 7503 Tvorba investicniho portfolia (optimalizace vynost ohledné
rizika)

Tvorba business-planti (optimalizace ziski ohledné moznych
Ztrat)

Finan¢ni planovani (optimalizace dané ohledn€ vynost)
Marketing (tvorba optimdlni ceny)

Reklama (optimalizace ndkladd na reklamu ohledné zisku)
Rizeni technologického procesu

Sklad (optimalizace zasob na sklad€)

Dopravni problém (optimalizace cesty dopravy)

GeneHunter 590% Optimalizace tloh nelinedrniho programovani
Genetic Training Option | 250$ Doplnéek k vycviku neuronovych siti. 2 druhy optimalizace:

¢ Kkonfigurace sit€ pro konkrétni ulohu

e optimalizace synaptické matice

Zdroj: Programy finan¢ni analyzy (on-line), dostupné z www.tora-centre.ru/program/optim.htm

Zakladni oblasti pouZiti genetickych algoritmu ve studovaném oboru jsou:

o Optimalizace investi¢ni strategie, prip. velkého investi¢niho celku

Ucelovou funkei je maximalizace zisku, pomocnou funkci je minimalizace ndklada,

omezeni je ddno velikosti tvéru, drokovou sazbou, sazbou danég, odpisovou sazbou. Méni se
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prabéh trZeb, nakladi a splaceni tvéru. Prubeh kapacity trzeb je urCen spline funkci sestavenou z
Gompartzovych kfivek ve tvaru log(y) = Y+ o * B* a priibéh nakladii je vytvoren funkci y = y + o * B*
[91.

Cilem optimalizace s vyuzitim genetickych algoritmu je snaha o nalezeni takového
splatkového kalendare avéru a vroku, aby optimalni strategie, spocivajici v dosaZeni co nejvyssi

hodnoty NPV i miry vynosnosti IRR , byla realizovatelna za vSech podminek.

Na zdkladé vySe uvedeného lze fici, Ze optimalizace, konkrétn€ s pouZitim genetickych
algoritmd, je pfinosem pro feseni tak slozitych tkold, jakym je matematické modelovani velkych
investi¢nich celkil. Jediné pecliva piiprava strategie investovani do velkych investi¢nich celkii pomaha
minimalizovat riziko a ztrity. Modelovani, optimalizace a genetické algoritmy k cilim

minimalizace rizik, ztrat, naklada a k tvorb& maximalniho zisku v praxi piispivaji.

 ReSeni tlohy obchodniho cestujiciho tzn. Nalezeni nejmensiho souétu délek

cest pii podmince navstévy vSech zadanych mist pouze jednou [9].

® Vyuziti genetickych algoritmu pri shlukové analyze nebo klastrovani. Jedna se o
zplisob, kdy se snazime rozdélit data do oblasti (shlukd, klastr(l) a nalezeni jejich stfedu.

Vstupem muize byt libovolny pocet fad o libovolném poctu hodnot a Ize zvolit libovolny pocet
oblasti. Uloha miZe byt tedy i vicedimenziondlni. Tato analyza napiiklad umoZiiuje sestavit portfolio

dle podnikovych pfedstav s ohledem na cenu akcie, jeji vynosnost apod.

¢ Predikce finan¢ni krize firmy. Lze vytvofit shluky, které budou predstavovat malou,
stredni nebo vysokou miru moZnosti financni krize firmy. Pfi zkoumani firmy Ize vypoctem zjistit
jeji miru moznosti finan¢ni krize. Dulezitym faktorem je nalezeni spravnych znakd pro tuto

analyzu.

e Optimalizace portfolia [29]. Princip spo¢ivd v tom, Ze se snaZime vybrat
portfolio tak, aby odpovidalo prubéhu zvoleného indexu napi. NASDAQ. Vstupem jsou
denni hodnoty Close indexu NASDAQ a denni ceny Close titulti, které chceme mit v
portfoliu. Optimalizace pomoci genetického algoritmu spociva v nalezeni minima sumy kvadritu
odchylek normalizované hodnoty NASDAQ a normalizovaného portfolia. (Portfolio se
normalizuje vydélenim vSech jeho hodnot maximem, abychom NASDAQ a zvolené portfolio
mohli porovndvat. Tak dostaneme hodnoty v rozmezi 0,0 - 1,0. Zvolené portfolio se
vypocte jako soucet (cena titulu ndsobend podilem titulu k celkovému portfoliu v jednotlivych

dnech).

31



Disertacni prdce

Vysledkem je tedy sestaveni portfolia, které kopiruje priabéh indexu NASDAQ. Jsme —
li presvédCeni o rastu indexu, pak mame portfolio optimalizovano tak, aby nartst byl poméroveé
stejny.
K dal§im aplikacim patif také:
¢ Vypocet a predikce trendu ¢asové rady

¢ Urceni budoucich hodnot cen akcie, komodity nebo kurzy mény apod.

Vvhoda uziti genetickych algoritmu proti tradi¢nim vyvhledavacim algoritmum

spocivéd v tom, Ze tradicni postupy pocitaji fadu feSeni a hledaji lepsi feSeni v blizkém
okoli predchoziho feseni [Fanta J., s.41]. Tento postup muzZe vést k nalezeni lokalniho extrému v
prostoru misto nalezeni extrémniho bodu v tomto prostoru. Pomoci genetickych operatort
selekce, kiiZzeni a mutace se tlohy feSené genetickymi algoritmy obvykle tomuto selhdni vyhnou.
Navic 1ze pomoci genetickych algoritmi fesit analogické problémy rychleji, nez pouZitim tradi¢nich
linedrnich metod. Ulohy feSené genetickymi algoritmy pfitom uZivaji srovnatelnd méné

matematickych modelt.

P1i aplikaci genetickych algoritmti ma uzivatel moZnosti, jak upravit postupy vedouci k
feSeni dané dlohy. M4 napiiklad moZnost uziti riznych schémat k urceni, jak budou novi jedinci
asimilovani do populace. MuzZe jit o schéma vymény nejhorsich, velmi podobnych jedinct, nebo v

zavislosti na typu tlohy i 0 ndhodnou vymeénu, popt. o vymeénu nejlepsich jedinct v populaci, atd.

Podobné moZznosti existuji i pro operaci selekce. Ta urcuje, jak jsou jedinci vybirdni pro
parovani. Vybér mize byt zaméfen pouze na nejlepsi jedince. Pak bude populace rychle konvergovat
k tomuto cili. Z hlediska pfijatého kritéria 1ze umoZnit i mén¢ dspéSnym jedincim, aby svij
geneticky material predali dal$i generaci. Pfi operaci selekce mize byt uzit i ndhodny proces
vybéru jedinct, kde je pravdépodobnost vybéru jedince proporciondlni k jeho individudlnimu
skore, tj. ucelové funkci. Modifikaci tohoto piistupu je i metoda nazvana turnaj, pii které je pocet

jedincti vybiran metodou rulety a nejlepsi z tohoto vybéru jsou uréeni k parovani.

Pro investory na kapitdlovych trzich z toho plyne moZnost zaméfit se na ur€ité typy cennych
papiri, mén, resp. komodit. Pokud budou napiiklad pro portfolio vybirani jedinci podle
nejlepsiho jedince, bude portfolio obsahovat prevazné blue chips. Proporci téchto nejlepSich emisi v
portfoliu urci vystup genetického algoritmu. Investofi vSak pracuji s omezenymi finan¢nimi

prosttedky k ndkupu emisi, proto se nabizi pouZiti selekénich metod v piipadech, kde se nepracuje
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jen s entitami. Kvalitni pfedpoveédi cenovych pohybii na kapitdlovych trzich byvaji mnohdy
nakladné, respektive i Casové naro¢né z divodi nahodnych procesti obsaZzenych v téchto

pohybech. Genetické algoritmy nabizeji uZivateli moZnosti vybé&ru, jak s touto ndhodou pracovat.

Na zavér shrneme, Ze genetické algoritmy jsou pouZitelné Kk rFeSeni nejruznéjSich
optimalizacnich problému, které se v ekonomii vyskytuji. Jejich pouziti prispiva ke zkvalitnéni

procesu rozhodovani.

2.3.2 Expertni systémy — odbornici na iizce ohranic¢ené problémy

Expertni systémy jsou charakterizovdny jako pocitacové programy, simulujici
rozhodovaci Cinnost experta pti feSeni sloZitych dloh a vyuZivajici vhodné zakédovanych,
explicitné vyjadfenych specidlnich znalosti, pfevzatych od experta, s cilem dosdhnout ve

zvolené oblasti kvality rozhodovéni na Grovni experta.’

Expertni systém je tvofen bdzi znalosti, odvozovacim mechanismem, bdzi dat,
vysvétlovacim modulem a komunikaénim modulem. Resit konkrétni piipad pomoci
expertniho systému znamend ,,dosadit" data o daném pifipadu do obecné formulovanych
znalostnich struktur z baze znalosti. Data k danému konkrétnimu pfipadu poskytuje obvykle
uzivatel sekvencné, v dialogovém reZimu s pocitaCem. Expertni systém na zdklad€ odpovédi
uzivatele a svych obecnych znalosti postupné uptesiiuje ,,pfedstavu” o piipadu a dochdzi k
zaveru, eventudlné k feSeni. PoZzadavkem kladenym na expertni systém je schopnost

vysvétlovat a zdavodnovat.

Expertni systémy maji fadu prednosti. PfindSeji znalosti tam, kde dfive nebyly k
dispozici, nebo byly nedostatecné €i roztiiSténé. ZvySuje se mira komplexnosti znalosti, které
nyni mohou vyuzivat pracovnici vice Gtvartu. Expertni systémy tak umoznuji zrychlit feSeni
uloh a prispivaji ke zvySeni kvality a konzistence feSeni. Expertni systémy jsou také
nastrojem k zachyceni firemniho know-how a mohou byt vyuzity k d¢innému vycviku novych

pracovnikd. Usnadnuji provadéni expertiz jak rutinnich praci tak i praci riskantnich.

Na druhé strané je potieba pocitat i s jistymi tskalimi expertnich systému. Expertni
systémy jsou schopny obsdhnout jen velmi dzké oblasti expertizy a maji omezenou schopnost
dekodovat bézné uvazovani (formalizovat tisice pravidel, kterd automaticky pouZivame pfii

bé€Zném mysleni, je velmi pracnd zdleZitost). S obtizemi se dile setkdvdme pfi nalézini

3 Marik, V. - Stépa’nkové, 0. - Lazansky, J. a kol.: Um¢l4 inteligence. Praha, Academia, 1997.
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expertt a pfi ziskdvani a extrahovani jejich znalosti. Casto narazime na to, Ze ruzni experti
maji odlisné ndzory na danou situaci. Omezenim expertnich systému je také omezena
schopnost se pfimo ucit. Musime také pocitat s jistymi problémy pii odhalovini a hledani

napravy chyb ucinénych v disledku pouziti expertniho systému.

Site moZnych oblasti uplatnéni expertnich systém je znatni. Jde o dlohy
interpretacni, identifikacni, klasifikacni, analytické, diagnostické, projekcéni a planovaci,

rozvrhovaci, testovaci, vycvikové i poradenské [13].

Expertni systémy jsou vhodné pro situace, kdy je problém relativné tzky a jeho feSeni
vyzaduje pouZiti heuristickych pravidel. Podminkou jejich dspé€Sného pouZivani je existence
experta na danou problematiku, ochotného spolupracovat a schopného komentovat své

chovéni pti feSeni problému.

Vhodnvymi oblastmi pro podnikovou aplikaci expertnich systému jsou:

o Utetnictvi

e Audit

e Pojistovnictvi

e Logistika

e ZjiSténi platnosti platebnich karet apod.

Moznosti uplatnéni expertnich systému (na jejich souasném stupni vyvoje) v fizeni
jsou dény piedevS§im tim, Ze jsou tyto systémy urceny zejména pro feSeni dobie
formulovanych (i kdyZz Spatné strukturovanych) uzce ohranienych problému vyzadujicich
specialni expertni znalosti [13]. Cim jsou fdici problémy 3ir§i a vyZzaduji spiSe nez specidlni
znalosti védomosti obecngj$iho charakteru, tim jsou soucasné expertni systémy pro feSeni

takovychto problému méné vhodné.

Tim lze dospét k praxi potvrzenému zavéru, ze uplatnéni expertnich systému v jejich
tradicni podob¢ je tieba hledat zejména v oblasti operativniho fizeni a planovani a u n€kterych
problému feSenych Stabnimi specialisty (problémy technické, technologické, financni,
odbytové, pravni aj.). Vyhodou je to, Ze jde o problémy do zna¢né miry rutinni povahy, u
nichz jsou znalosti, zkuSenosti a dsudky pottebné pro jejich feSeni dostate€né akumulovény a
neni obtiZna jejich specifikace. Dalsi vyhodou problému z téchto oblasti je znacna frekvence

jejich vyskytu. To vytvaii dobré piedpoklady pro pifiznivy pomér ndkladi na vytvofeni
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expertniho systému a efektu plynouciho z jeho vyuZivani (pro problémy fesené velice ziidka

nemd smysl expertni systémy vytvéret).

Kromé vyse uvedenych opakovanych a rutinnich problémi operativni povahy jsou
expertni systémy vhodné pro feSeni problému, kde se rozhodnuti zaklddaji na analyze
velkych objemu informaci nekvantitativni povahy. Mnoho problému tohoto charakteru spada
do oblasti bankovnictvi, pojiStovnictvi a oblasti financni, které se stdvaji vyznamnym polem
uplatnéni expertnich systému. Reseni téchto problému je pro experta znatné naroéné a ziskéani
expertnich znalosti vyZaduje dlouhodobou praxi; expertni systém fesi problémy této povahy s

dostacujici kvalitou a rychleji nez Clovek.

Uspéchy uplatnéni expertnich systéma v technické a z&sti 1ékaiské diagnostice
podnitily rovnéz zdjem o uplatnéni tohoto metodologického ndstroje v oblasti podpory
diagnosticko-analytické faze feSeni rozhodovacich problému v fizeni a specidlné v diagnostické
analyze hospodarskych jednotek. Expertni systémy pro diagnostiku hospodafskych jednotek
slouzi zpravidla pro globdlni ¢i dil¢i posouzeni ekonomické situace téchto jednotek a jejiho
vyvoje na zdkladé hodnoceni Casovych fad urCitych ekonomickych ukazateli. ZkuSenosti z
pocitacové podpory fizeni a rozhodovani (zvlasté ve forme systéma na podporu rozhodovani) ukazuji,
Ze se tyto systémy orientuji predevsim na faze feSeni rozhodovacich problémi, spocivajici jednak
ve stanoveni disledkd variant vzhledem ke kritériim kvantitativni povahy, jednak v hodnoceni
variant a stanoveni varianty optimdlni. Znacné se vSak opomijeji ty faze feSeni rozhodovacich
problémd, které jsou velice malo pfistupné algoritmizaci. Patii mezi né analyza a formulace

rozhodovacich problému a tvorba variant jejich fesent.

S velkou aktivitou tvorby a aplikaci expertnich systémii v oblasti operativniho fizeni a
pldnovani a pii podpofe nékterych Stdbnich Cinnosti znacné kontrastuji zatim velice fidké
pokusy o uplatnéni expertnich systému pro feSeni problémud na vysSich drovnich fizeni, a to v

oblasti taktického a zvlasté koncepcniho (strategického), fizeni a rozhodovéni.

Pricina tohoto zna¢né€ omezeného uplatnéni expertnich systému (v jejich soucasné podob€) na
vyssich urovnich fizeni spociva pfedevSim v tom, Ze fidici pracovnici na téchto drovnich fizend,
pfedevS§im vrcholovi fidici pracovnici, pfedstavuji zpravidla generalisty s rozsdhlym piehledem o
fizenych systémech. Obvykle se na nich nevyzaduje feSeni specidlnich problémt poZadujicich hlubsi
expertni znalosti. Pro problémy feSené na téchto tirovnich je charakteristické [13]:

- VEtSi Sife a méné jasné vymezeni téchto problému

- nekdy zna€nd promeénlivost relevantnich znalosti
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- velky rozsah potiebnych znalosti, a to Casto znalosti interdisciplindrniho charakteru

- vyznamné rysy jedineCnosti feSenych problémut a Casty vyskyt neoCekdvanych faktora a
situaci vyplyvajicich z rychlych zmén okoli (to vede k znaénému rozsahu znalosti, které jsou jen

potencialné relevantni pii feSeni t€chto problému a uplatni se jen za urcitych podminek)

- dulezita dloha behavioralnich aspekti spojenych s chovanim a jednanim subjektt - feSitelt
téchto problému (odraz norem, hodnot a z nich vyplyvajici zajmové struktury téchto subjektit)

- vyznamna role tvar¢ich schopnosti subjektu (kromé jeho zkuSenosti) pri feSeni téchto

problému

Z charakteru problému feSenych na drovni taktického a zvlaste strategického tizeni vyplyvaji i
znacné obtize pii tvorb€ bazi znalosti expertnich systému pro tyto problémy, a to zvlasté z hlediska
uplnosti téchto bazi. Neékteré znalosti 1ze ziskat jen velice obtizné, nekteré jsou zatim (pii souCasném
stupni vyvoje urcitych védnich disciplin) nedostupné, pficemZz pocitaCové zobrazeni dalSich
relevantnich faktorti (behavioralni aspekty, tvorivost) je velice obtizné. Presto se vSak i ve strategickém
fizeni a rozhodovani zacinaji objevovat urcité pokusy o uplatnéni expertnich systémda, které jsou vsak

zatim prevazné ve vyzkumném, resp. ovérovacim stadiu.

2.3.3 Neuronové sité — predikdtori

Neuronova sit’ je sit mnoha jednoduchych procesort, navzajem bohaté propojenych.
Zékladem neuronové sit€ je jednotlivy pocitaCovy prvek nazyvany neuron. Procesory
nazyvame neurony proto, Ze velice zjednoduSené modeluji skutecné neurony v centralni
nervové soustavé a jejich formdlni, popt. technicky ndvrh je mnohdy inspirovédn vlastnostmi
mozku a periferntho nervstva [40]. VyuZivd se tedy paralely s biologickymi neurony a
biologickou nervovou soustavou. Hlavnim tdkolem biologické nervové soustavy je price s

informacemi (vzruchy).

Jde o jejich ziskani prostfednictvim jednotlivych ¢idel (receptortr), prenos od receptort
k jinym neuroniim, které informace zpracuji do pozadovaného tvaru, a vyhodnoceni informaci
v ptislusnych vykonnych organech (efektorech).

Graf propojeni neuronll v neuronové siti se ¢asto nazyva topologie sité. Do neuronu se
sbihd n spojua. Ty reprezentuji bud’ vystupy z jinych neuroni, nebo podnéty z vnéjsiho
prostiedi. Po kazdém vstupu (stimulu) pfichdzi informace ve formé redlného Cisla jako

hodnota né&jakého pifiznaku z vstupniho prostoru.
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Prostfednictvim sitové struktury se mize neuronova sit’ ucit a pamatovat si komplex
vzoru. Neuronova sit’ se uci z externich podnéti (tzv. tréninkovych priklada), tvoii své vlastni
vzory z redlnych dat a uklada tyto informace do svych struktur. Takovéto znalost je implicitni
(na rozdil od expertnich systému, kde baze znalosti ma charakter explicitni). Cilem procesu
uceni u neuronové sité je nalezeni takového souboru parametri sité, které nejlépe odpovidaji
predkladanym vzorim. Napi. chceme-li vyuZit neuronovou sit k predpovédi poptavky,
probiha jeji trénovani na datech o poptivce v minulosti. Po kazdém prubéhu se interni
struktura sit€¢ meéni, tj. jsou nastavovany vhodné parametry sité¢ tak, aby odchylka mezi
pozadovanym a skuteCnym vystupem pii odezv€ na soubor ucebnich vzort byla minimalni.
Trénovani sit€¢ probihd tak dlouho, az dojde k pfibliZzeni se k pfeddefinované mite chyb a ke
stabilizaci sité. Vysledkem by méla byt adaptovand sit, tj. sit, kterd dobfe reprodukuje

piiklady z trénovaci mnoZiny a ma vhodné zobeciiujici schopnosti.
Aplikace neuronové sité tedy probihd ve tfech fazich:
a) faze definice topologie sité a trénovaci mnoZiny
b) féaze uCeni neuronové sité
¢) faze vyuzivani znalosti

Neuronové sité projevuji své prednosti pfi feSeni nekterych problému, které vzdoruji
standardnim algoritmickym technikdm. Projevuji dobré schopnosti pfi feSeni nelinedrnich
rovnic, pii pokrocilejsi statistické analyze, pfi organizaci dat do tfid, pfi vicekriteridlnim
hodnoceni, pfi predikci a také ptfi adaptaci pfislusnych modeli na zmény podminek. Jsou
UspeéSné pii zpracovani neuplnych, nepfesnych, rozpornych a neurCitych informaci, pfi
rozpoznavani slozitych signdld a obrazi. Vyznamnd je moznost vyuzit adaptovanou
neuronovou sit’ pfi fizeni v redlném Case. Neuronové sité maji nejen schopnost opakovat
situace, nybrZ i zobeciiovat vztahy pro vstupy, se kterymi se neuronova sit’ nesetkala ve fazi

uceni [42].

Neuronové sité vSak maji také fadu vlastnosti, které komplikuji, resp. omezuji jejich
pouziti. Pfedné - neuronové sité nejsou vhodné k feSeni exaktné zadanych matematickych
problémi a pro presné vypocty, zejména rozsdhlej$tho charakteru. Dal$im problémem je
neexistence ucelenych pravidel pro tvorbu neuronové sité, nastaveni parametru sité, typu
uceni sit€¢ jakoZ i pro trénovani, optimalizaci a verifikaci sité. Ke kazdému problému je
potieba pristupovat individudlné. V piipadé doplnéni novych vzort zkoumanych jevi je nutné

provést dalsi adaptaci sité, kterd zejména u vicevrstvych siti vyzaduje urcity ¢as. K omezenim
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neuronovych siti patii také, ze vétSina z nich neni schopna popsat zptsob feseni problému. Pfi
optimalizaci na bdzi neuronovych siti je obtizné srovnat vykon neuronové sit€ s vykonem
jinych uZivanych prostfedki umeélé inteligence. Je potieba také pocitat s vysokymi naroky na
rozsah dat potfebnych pro vytvoreni neuronové site, dale na kvalitu dat a €as pro trénink site a

také s ndroky na provedeni technické expertizy specialistou na data.

Z omezeni neuronovych siti vyplyvd, Ze se nedaji pouZzit vSude. Neuronové sité se

v . 4 . 2 . . v . , . ,

dnes pouZzivaji v mnoha oblastech,” zejména v energetice, finanCnictvi, bankovnictvi,
medicing, telekomunikacich, primyslu, obrané a bezpecnosti, meteorologii, doprave, geologii,

astronautice, obchodu a ve védeé.
Hlavnimi oblastmi vyuZiti neuronovych siti se z hlediska podnikové praxe sta’wajl’5:
1) Finance a finan¢ni sluzby (Priklad software -Trading Solutions)

e Piedpovéd’ finan¢nich Casovych tad (spole¢nost LBS Capital Management
napiiklad tvrdi, Ze se jeji obchodni vysledky podstatné zlepSily pouZitim vicevrstvé

neuronové sité pro pifedpoveédi cen akcif).
e Uvérovi rizika a hodnoceni bonity klient
¢ Konstrukce indikatord pro obchodovani - financni predikce
¢ Predikce vyvoje cen akcii
¢ Predikce bankrott
¢ Detekce podvodu s bankovnimi kartami
¢ Finan¢ni analyza

2) Vyroba (Ptiklad software - Neurosolutions for Excel)

e Rizeni primyslovych procest
e Rizeni toku materidlu

eRizeni procest (napf. monitorovani strojntho zafizeni v pramyslovych

procesech)

® Monitorovani stavu stroju

4 Novék, Mirko. Um¢lé neuronové sité : teorie a aplikace . - Praha : C.H. Beck, 1998. ISBN 80-7179-132-6. s.8-9

> Kristof M. Neuronové sité a jejich vyuziti v podnikové praxi. Ceskd ekonomika na pielomu tisicleti. Sbornik
piispévku z mezindrodni konference.. Masarykova univerzita v Brng¢, 2001. ISBN 80-210-2533-6, s. 463-475 .
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® Monitorovani automatizovanych fidicich feSeni pro vyrobni podniky
e Systémy provozovani stroji (odhady spotfeby paliv na zdkladé snimanych
méfeni)
¢ Hled4ni kritickych mist
e Logistické analyzy (fizeni doddvek a skladi)
¢ Informacni systémy
¢ Systémy pro podporu rozhodovani
e Rizeni robotizovanych pracovist
¢ Energetika a doprava
¢ Ekologie - vyzkum a modelovani zneciSténi
3) Marketing a obchod (Piiklad software — Neugents)
® Marketingova segmentace
¢ Vybér skupiny zakaznikli pro hromadnou korespondenci - direct mail
¢ Analyza odchodu zdkazniku a ziskavani novych zdkazniku

e Cross selling (prodej vice produktd zakaznikim na zdkladé€ informaci o

produktech zakaznikem jiZ koupenych)
¢ NavySovdni prodeje
¢ Detekce podvodu (identifikace podezielych transakci a chovani)
¢ Analyza ndkupniho koSiku
¢ Testovani marketingovych kampani - marketing produktu
¢ Customer Relationship Management
¢ E-business

Vzhledem ke své zdatnosti ucit se na piikladech a ,,rozpozndvat* v toku zahlucenych a
navzdjem si odporujicich informaci rysy jiz difve vidénych jevu a situaci, se neuronové sité
pouZzivaji v té€ch oblastech financniho rozhodovani, kde je potfeba ziskat hodnoceni pfipadné

prognézu mj. pomoci zpracovani velkych objemu informace béhem kratkého Casu.
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Existuji razné sharewarové nebo komercné€ proddvané programy pro optimalizaci

vyuZivajici neuronovych siti v oboru financniho rozhodovani podniku (viz Tab. 2.2):

Tab. 2.2 Nékteré programy vyuZzivajici neuronovych siti v oboru finan¢niho rozhodovani

podniku
Nazev programu Cenacca Oblast aplikace
Brain Maker 800% Leader finan¢niho trhu USA, pouZiva se v cca 20 000
Professional spole€nostech ve svéte. Je specializovan na feSeni

prognostickych tloh pfi zpracovani finan¢nich dat.

Braincel 950% Predikce, analyza citlivosti vstupa.

Neuralyst 6003 Ohodnoceni dat, obsahuje optimalizaéni blok zaloZeny na
genetickém algoritmu. Aplikace: analyza investic,
marketingovd analyza, analyza bonity apod.

Zdroj: Programy finan¢ni analyzy (on-line), dostupné z www.tora-centre.ru/program/optim.htm

V posledni dob& se neuronové sité¢ zaCaly Siroce pouZivat v nejrozmanitéjSich
aplikacich - od rozpoznani feci, textu, podpisu pies predikci spotieby elektrické energie a

predikci pocasi az po diagnostiku v medicin€ nebo automatické fizeni auta.

Lukrativni oblast ekonomiky a financi pfitahovala zdjem tvurci neuronovych siti od
samého pocatku, avSak pravy rozkvét financnich aplikaci za¢ind az v lednu 1990 vyuZitim
neuronovych siti pro detekce kradezi kreditnich karet pro Chase Manhattan Bank.® Tato

aplikace, jejiz vyvoj stal jen 20,000 $, dokdzala usetfit bance zhruba 100,000 $ denné.

ZjednoduSen¢ se da fict, Ze v podstaté libovolnd finan¢né-ekonomicka dloha, kterd je
dokumentovand dostatkem historickych dat, je feSitelnd pomoci né&jaké vhodné metody

neuronovych siti.

Typické finanéné-ekonomické aplikace neuronovych siti je moZné rozdélit do

ndsledujicich zdkladnich oblasti [9]:
1. Predikce a modelovani finan¢né-ekonomickych procesu

Ulohou je konstrukce modelu, ktery dokédZe napf. z n predchézejicich hodnot signdlu
odhadovat — pfedikovat jeho ndsledujici hodnotu. V redlnych aplikacich jsou vSak na vstupu

do neuronové siti vyuzivdny vSechny informace, které jsou dostupné, charakterizuji stav

6 FABIK P. Neuronové sieté a ekonomicko-finanéné procesy (online) [cit. 2003-07-07]. Dostupné z
<http://webadmin.tuke.sk/HyperNews/get/FEI/neurosiete>
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pfislusného procesu v dany okamzik a tim umoZfuji zlepSeni predikce. NejCastéjSimi

aplikacemi tohoto druhu jsou:
v' predikce ceny akcii
predikce ménovych kurzt
predikce trokovych sazeb
predikce inflace
predikce vySe zisku (resp. jeho sméru)
predikce ekonomického bodu obratu
prognéza volatility finanéniho procesu

predikce ceny komodit

AN N N N Y N NN

vyvoj obchodnich strategii na trhu akcif, pfip. dluhopisi, obligaci a komoditni

vynosy.

Tradi¢ni ekonomickd a ekonometrickd komunita se k vysledkim neuronovych siti v
této oblasti stavi velice skepticky, avSak realita jasn€é naznaCuje, Ze mnohé procesy
povazované dodnes za nepredikovatelné, vykazuji relativné malé odchylky od ndhodnosti a

dokonce se daji v nékterych piipadech odvodit urcité pravidelnosti vyuZzitelné pti predikci.

2. Odhad a kontrola rizik pfi finan¢nim rozhodovani

Veétsina téchto aplikaci md charakter tzv. klasifikacni dlohy, kterd se liSi od predikcni
tim, Ze na vystupu neuronové sit€¢ dostdvime miru pravdépodobnosti, s jakou pfisluSna
vstupni n-rozmérnd data patii k dané klasifikacni tfidé (napf. solventni resp. nesolventni,

rizikovy resp. bezrizikovy dver). Typickymi aplikacemi jsou:

4 analyza miry rizika Gvéru, hypoték, obligaci, transakci
v analyza, optimalizace a management portfolia

v konstrukce efektivnich ekonomicko-finan¢nich indext
v detekce kradeZi kreditnich karet

4 testovani ekonomickych modeld
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v analyza finan¢nich vykaza podniku (audit)
4 investi¢ni rozhodovani vetne bankrotové analyzy bank a firem

Pti dostatku dat se v téchto aplikacich ukazuji neuronové sité jako nesmirne efektivni

nastroje v porovndni s tradi¢nimi pfistupy (jako napf. regresni analyza).

3. Analyza mnohorozmérnych finan¢né-ekonomickych dat

Neuronové sit€¢ umoZziuji efektivni sladéni klasterizace (shlukovédni) a optimdlni
vizualizace mnohorozmeérnych dat do dvourozmérmé (topologické) mapy, tzv. dimenziondlni
redukci. V piipadé vicerozmérnych finan¢né-ekonomickych dat (napf. vice néz 5-ti
rozmérnych) je 1 pro experta nesmirné€ obtiZzné analyzovat tak velké mnozZstvi vicerozmérnych
dat. Tyto metody umoziuji analyzovat nelinedrni zavislosti mezi jednotlivymi komponentami
vicerozmérnych dat a poskytnout statistickou analyzu v jednotlivych klastrech. Na zaklade
téchto schopnosti mohou byt vyuZity v rozhodovacich procesech, v testovani hypotéz (resp.
pti identifikaci vysvétlujicich ekonomickych faktort) anebo pfi monitorovani Casového
vyvoje vicerozmémych dat (resp. jejich jednotlivych komponent). Casto byvaji vyuZivany ve

fazi pfedzpracovani predchozich aplikaci.

Jako samostatné aplikace byvaji vyuZivany v podpurném rozhodovacim procesu pfi
bankrotové analyze firem a bank, ocefiovani a vybéru sdruzenych fondu, nemovitosti
(pozemkdu, budov), analyze trhi na zakladé spotiebitelskych preferenci, analyze a segmentaci
(klasterizaci) spotfebitelt a zakaznikl, podpofe strategického a cileného marketingu, trhové

analyze a analyze ekonomické situace.

4. Dalsi oblasti aplikace neuronovych siti jsou expertni systémy

Velkym problémem klasickych expertnich systémua zaloZenych na pravidlech je

vytvoreni baze znalosti, kterd byva asové velmi ndrocnou zaleZitosti s nejistym vysledkem.

Neuronové sité predstavuji alternativni feSeni, kde reprezentace znalosti v bazi vznika
ucenim z piikladovych inferenci [40]. V tomto ptfipad¢ aktivni reZim neuronové sité zastupuje
funkci inferen¢niho stroje. Na druhou stranu implicitni reprezentace znalosti neumoZziuje
pracovat s netplnou informaci a neposkytuje zdivodnéni zavéru, coZ jsou vlastnosti, bez
kterych se prakticky pouZzitelny expertni systém neobejde. Tento problém CéasteCné fesi

univerzdlni neuronovy expertni systtm EXPERSYS, ktery obohacuje vicevrstvou
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neuronovou sit’ o intervalovou aritmetiku pro prici s nepfesnou informaci a o heuristiky

analyzujici sit’, které umoznuji jednoduché vysvétleni zavéru.
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2.3.4 Porovndni financéné-ekonomické aplikace jednotlivych ndstrojit umélé inteligence

Pro prohloubeni chédpani problematiky pouZiti umél€ inteligence v oblasti ekonomiky a financi jsou v Tab. 2.3 porovndny jednotlivé néstroje

podle jejich kliovych charakteristik.

Tab. 2.3 Porovnani finan¢né-ekonomické aplikace jednotlivych nastroju umélé inteligence

Charakteristiky

Nastroj umélé inteligence

Genetické algoritmy

Expertni systémy

Neuronové sité

Princip funkce

Robustni vyhleddvaci procedura,
kterd je zaloZena na evoluCnich
principech ,selekce” nejlepSich
feSeni.

Simulace rozhodovaci cinnosti experta pfii
feSeni slozitych uloh,, vyuzivajici vhodné
zakédovanych, explicitné vyjadfenych
specidlnich znalosti, pfevzatych od experta s
cilem dosdhnout ve zvolené oblasti kvality
rozhodovéni na drovni experta.

Sit  mnoha  jednoduchych  procesord,
navzdjem bohaté propojenych; vyuZzivd se
paralely s biologickymi  neurony a
biologickou nervovou soustavou.

optimalizace a strojové uceni Spatné¢  strukturované  Uzce  ohranicené | Predikce, feSeni nelinedrnich rovnic
Typ uplatnéni problémy  vyZadujici expertni  znalosti,
uloh problémy se znacnou frekvenci rutinnich

aktivit

Prace s neurcitosti | Ano Mimotaddné dobra prace sneurCitosti a|Ano
nejistotou nejistotou
Préce s Casové | Ano Ne Mimotadné dobra price v redlném Case
podminénymi
informacemi
Vyhody Rychlost  zpracovani znacnych | Prihlednost feSeni, uchovani expertnich | Schopnost ucit se, zobecnéni vztahu

objemt informace, schopnost ucit
se

znalosti, rychlost analyzy velkych objemu
informace nekvantitativni povahy
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(Pokracovdni tabulky 2.3 )

Nevyhody

MoZnéd neptesnost pii zpracovani
znacénych objemu informace

Neschopnost pracovat s Casové a prostorove
podmin€nymi znalostmi, neschopnost ucit se

Neschopnost ~ popsat  zpusob  feSeni,
nevhodnost k feSeni exaktné zadanych
problémd, nepfesnost vypoctu

Oblasti pouziti v| v Optimalizace investi¢ni v Bankovnictvi v' Predikce a modelovdni finanéné-
ekonomice strategie piip.velkého v Poiidtovnictvi ekonomickych procest
investi¢niho celku d dik akeif
. v Logistika - predikce ceny akcif
¥ Uloha obchodniho < - redikce ménovych kurzi
cestujiciho v" Ucetnictvi P yeh kutzu
v' Shlukovd analyza nebo V' Audit ) predikce trokovych sazeb
klastrovéani v TInvestiéni rozhodovani - predikce inflace
v . . o ) ) i . e ey
Optimalizace portfolia v Zjistént platnosti platebnich karet oces progndza volatility finan¢niho
v' Vypocet a predikce trendd p
Casové fady v' Odhad a kontrola rizik pfi finanénim
v" UrCeni budoucich hodnot rozhodovani
cen akcii, komodit nebo kurzu v Analyza mnohorozmérnych finan¢né-
men apod. ekonomickych dat
Celosvétové EVOLVER (optimalizace | FINEA (finan¢ni analyza) BRAIN MAKER PROFESSIONAL
zndmy software | financ¢niho rozhodovani) (prognostické  dlohy  pfi  zpracovani

GeneHunter (optimalizace uloh
nelinedrntho programovéni)

Genetic Training Option (vycvik
neuronovych siti pro podnikové
rozhodovani)

INVEX(investi¢ni poradenstvi)

FAME (finan¢ni marketing)

PORT-MAN (portfolio management)
REVALEX (analyza finan¢niho stavu firmy)

financ¢nich dat )

Statistika Neural Network (prace s Casovymi
fadami kapitalovych trhi)

NEURALIST (marketingova
analyza investic, analyza bonity)

analyza,
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3 Metody zpracovani diserta¢ni prace

K metoddm zpracovani této disertacni price patii pfedevsim skupina védeckych metod
oznacovanych jako metody logické a empirické a také specifické metody rozhodovani

v podminkdch nejistoty a neurcitosti.
Logické metody

Teoretické metody vyuzivaji pro dosazeni cile principt logiky a logického mysleni
autora. Obvyklé hovoiime o Sesti metodach, které vSak jsou v podstaté paroveé provazany, a

proto se nékdy také miZeme docist o trojici parovych metod [18].
Indukce — dedukce

Indukce je procesem vyvozovani obecného zdveru na zdklad€ posuzovani jedine¢nych
vyrokti ¢i poznatkli o charakteristikich prvka jednotlivych objektd. Jde tedy o proces
pifechodu od specifického k obecnému [18]. Zavér indukce vysvétluje fakta, z nichz byl
odvozen. Induktivni zavér 1ze povazovat za hypotézu, protoze nabizi jedno vysvétleni, i kdyz

je téchto vysvétleni prakticky vice.

Dedukce je odvozenim vét (tvrzeni) z jinych vét pomoci jiz dokdzanych, pfip. jiz
odvozenych vét a odpovidajicich pravidel odvozeni. Deduktivni metoda je mysSlenkovy
proces, ve kterém z danych predpokladi (premis) logicky ana extenzionalnim zakladé
vyvozujeme zavér. Od urCitych vyroku, které jsou povazovany za pravdivé, deduktivni
posuzovani uzitim postupt formdlni logiky vyvodi pravdivy zavér. Dedukce spociva v tom,

Ze vyvozuje z obecného jednotlivé.
Analyza — Syntéza

Analyza je procesem dekompozice strukturovaného objektu na jednotlivé
komponenty, které jsou pak podrobeny hlubSimu, cilenému zkoumdni. Jde o cilenou

dekompozici strukturovaného objektu na prvky a vazby mezi nimi [18].

Syntéza je vytvarenim strukturovaného objektu z jednotlivych prvki a vazeb mezi

nimi. MySlenkova analyza a syntéza tvoii navzdjem se podmifiujici celek.
Abstrakce — Konkretizace

Abstrakce je myslenkovy proces, v ramci néhoZ se z riznych objektd vydéluji pouze
podstatné charakteristiky, ¢imz se ve veédomi vytvaii objekt obsahujici jen spolecné

charakteristiky. Tento objekt pak predstavuje urCitou celou skupinu objektd, ¢imz obvykle
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vznikd novy pojem — abstraktni objekt. Abstrakci je tedy moZno charakterizovat také jako

vytvafeni novych pojmu [18].
Konkretizace je procesem vyhledavani konkrétniho prvku z urcité tiidy objektt [18].
Modelovani

Modelovéni je jednou z teoretickych metod védeckého zkoumdni. Modelovanim

rozumime postup od objektivni reality k modelu.

Model je zjednoduSené zobrazeni reality, na kterém se daji studovat vlastnosti, které

jsou z hlediska studovaného jevu vyznamné [32].

Finan¢ni modelovani pfedstavuje komplexni zpracovédni financni problematiky od

vécného zaméfeni az po aplikaci matematickych prostiredki.

Postup finan¢niho modelovani (a rovnéz i investicniho modelovdni jako jeho

podproblému) 1ze rozdélit do ndsledujicich fazi [3]:
(a) Verbdlni formulace problému

(b) Ziskéni vychozich dat (trZzni data, parametry stanovené a zadané finan¢nim

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

(e) Matematicka feSeni tloh prostfednictvim prostiedkti matematického

modelovani

(f) Interpretace vysledkti a ndvrhy na dalsi analyzy (provéfent citlivosti vysledk,

ndvrh na dalsi analyzy, doporuceni pro rozhodnuti)

Slozitéjsi investicni modely Ize aplikovat pouze po jejich realizaci na pocitaci.

Modelovéanim na pocitacich rozumime ¢innost, kterd obsahuje 3 zdkladni etapy [32]:
1. Formulovani matematického popisu origindlu — vystavba modelu

2. Realizace matematického popisu chovdni modelu na pocitaich —

naprogramovani modelu

3. Experimentovini s modelem — opakované feSeni ulohy
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Empirické metody vyzkumu

. dotaznik, vytvoreny za icelem zachyceni soucasného stavu v oblasti
podnikového rozhodovani o investicich, zjisténi klicovych faktord, metod a nastroju v této

problematice.

. pozorovani je charakterizovano jako zdmérné, planovité a organizované
sledovéni jevu, pfi némzZ je stanoven objekt pozorovéni (jev), ddle cil, postup, a také

prostiedky, ptipadné zpisob zdznamu a moznosti interpretace.

Kromé vySe uvedenych metod jsou v disertaCni prici pouZity specifické metody

rozhodovani v podminkéch neurcitosti, kterych je celd fada.
Metody rozhodovani v podminkach nejistoty a neurcitosti

Pfi rozhodovéni za podminek rizika a nejistoty jsou zndmy vSechny mozné budouci
nasledky rozhodnuti a muZeme tedy kalkulovat s pravdépodobnosti jejich vyskytu.
Odpovidajicimi metodami feSeni jsou pravdépodobnostni metody. V prici je nejvice
vyuzito Bayesovo Kkriterium, podle kterého je optimdlni ta investi¢ni strategie, jiZ odpovida
optimélni hodnota oCekdvanych (stfednich) efekti. Dalsi pravdépodobnostni metodou je
rozhodovaci vyvojovy diagram, usnadiujici investicni rozhodovani pfi prevladajici
nejistoté, zvlaste tehdy, kdyZ problém vyvoldvd posloupnost rozhodovani [21]. Pfi stavbé
rozhodovaciho stromu se v prici vyuziva Bayesovo kriterium za Gcelem zpétného odvozeni

pravdépodobnosti.

V praci je rovnéZ pouzivana metoda stochastického programovani, které se vyuziva
v modelech pravdépodobnostniho charakteru tam, kde se optimdlni investicni programy

realizuji v podminkéch rizika nejistoty.

Pti rozhodovani za podminek neurCitosti nejsou zndmy vSechny moZné budouci
nasledky rozhodnuti, ani pravdépodobnosti vyskytu téch piipadu, které jsou znidmy -
odpovidajici metody feSeni pfedstavuji z matematického hlediska mnohem obtiZné&jsi
problém. Simulac¢ni metody umoziuji experimentdlni ovéfeni dusledkt rozhodnuti tam, kde
to cestou experimentu z riznych divoda neni mozné (vysoké naklady, velky systém apod.).
Tyto metody se uplatiiuji i tam, kde 1ze dosdhnout vysledku analytickou cestou jen velmi
obtizné.

Metoda uzivajici fuzzy mnozZin ma kliCovy vyznam pro danou disertacni praci,

protoZe je pouZzita pro tvorbu modelu investiniho projektu za podminek nejistoty a
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neurcitosti. L. Zadeh vytvoril teorie fuzzy mnoZin a fuzzy logiky, v nichZ se urcuje, ,,jak
mnoho" prvek do mnoZiny patii, nebo ne (promé€nnd x a jeji prislusnost k mnozin¢€ se znaci

M(x) a je definovdna v rozmezi 0-1; 0 znamend Uplné neclenstvi a 1 uplné Clenstvi). UZiti

miry Clenstvi odpovida v fade situaci 1épe neZ uZziti konvencnich zpiisobl zatazovani clent do

mnoziny podle pifitomnosti €i nepfitomnosti. Fuzzy logika tedy méii jistotu nebo nejistotu

piisluSnosti prvku k mnoziné.

Tvorba systému s fuzzy logikou obsahuje tfi zakladni kroky: fuzzifikaci, fuzzy
inferenci a defuzzifikaci. Prvni krok znamend ptevedeni redlnych proménnych na jazykové
proménné. Definovani jazykovych proménnych vychézi ze zdkladni lingvistické proménné,
napf. u proménné nejistota 1ze zvolit nasledujici atributy: Zadnd, velmi nizkd, nizk4, stfedni,
vysokd, velmi vysokd mira nejistoty. Obvykle se pouZziva tii az sedmi atributd zdkladni
proménné. Stupen Clenstvi atributi proménné v mnozing je vyjadfovan matematickou funkci.
Existuje mnoho tvart téchto ¢lenskych funkci. Typy, které nasly v praxi nejvétsi uplatnéni, se
nazyvaji standardnimi funkcemi clenstvi a patii k nim typy: A,7x,Z,S . Druhy krok definuje
chovédni systému pomoci pravidel typu <KdyZz>, <Potom> na jazykové trovni. V téchto
algoritmech se objevuji podminkové véty, vyhodnocujici stav piislusné proménné. Tyto

podminkové véty maji znamou formu z programovacich jazyku:
<Kdyz> Vstup, <A> Vstupy... Vstupx <Nebo> Vstupy ... <Potom> Vystup

tj. kdyZ (nastane stav) Vstup, a Vstupy, ... , Vstupx nebo Vstupy ... , potom (je situace)
Vystup;.

Pravidla fuzzy logiky predstavuji expertni systémy. Kazdda kombinace atributd
proménnych, vstupujicich do systému a vyskytujicich se v podmince <Kdyz> <Potom>,
pfedstavuje jedno pravidlo. Pro kazdé pravidlo je tfeba urcit stupeil podpory, tj. vdhu pravidla
v systému. Vysledek systému s fuzzy logikou zdvisi do zna¢né miry na sprdvném ureni
vyznamu definovanych pravidel. Vahu téchto pravidel lze v ramci prubéhu optimalizace
systému menit. Podobné jako pro Cast pravidla umisténého za <Kdyz> je tfeba vybrat

odpovidajici atribut za Casti <Potom>. Tato pravidla si tvofi uzivatel sam.

Fuzzy logika pouZziva odliSnych postupti u ¢tyt zakladnich operaci: séitani (+), od¢itani

(-), ndsobent (.), déleni (/). Tato pravidla jsou:
[a,b] (+) [d,e]=[a+d,b+e],[ab] (-)[de]=[a-e,b-A],

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

Vysledkem fuzzy inference je jazykova proménnd. V piipad€ analyzy rizika mohou
mit atributy hodnotu napf. velmi nizké, nizké, stfedni, vysoké, velmi vysoké riziko atd., coZ

muZe vést k vystupiim jako investici provést ano, ne.

Tteti krok pfevadi vysledek predchozi operace fuzzy inference na redlné hodnoty.
Redlnou akci muze byt stanoveni vyse rizika. Cilem deffuzifikace je prevedeni fuzzy hodnoty

vystupni proménné tak, aby slovné co nejlépe reprezentovala vysledek fuzzy vypoctu.

Pfi postupném zadédvani dat funguje systém s fuzzy logikou jako automat. Na vstupu

muZe byt mnoho proménnych.
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4 ReSeni a vysledky disertaéni prace
4.1 Sestaveni modelu investicniho rozhodovani za nejistoty a neurcitosti
s pouzitim fuzzy logiky

Pro sestaveni modelu pouZijeme piiklad hodnoceni investi¢éniho projektu z Casti 2.1.

Ve zminlovaném piiklade¢:

o kapitdlovy vydaj neni rozloZen v Case (tzn., Ze neni potieba diskontovat

vydaje k okamziku zahdjeni vystavby a proto jsou ve vzorci vyjadieny jako KV)

° zustatkova cena bude pfevedena po uplynuti doby ndjmu objektu a

proto je ve vzorci predstavena s pouZitim roku N+1

° investiéni projekt se hodnoti jako efektivni v pfipad€, Ze vypoctena

hodnota NPV je vyssi, nez urcitd droven projektu G (nejcastéji G = 0)
S ohledem na vyse uvedené okolnosti mé vzorec pro vypocet NPV ndsledujici podobu:
Y. AP

NPV =—-KV + v ¢ o
t=1 (1+lt) (1+iN+1)

4.1

NPV — diskontovana Cista soucasna hodnota v K¢;

KV  —kapitdlovy vydaj v K¢&;

AP —pfijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti v K¢;
N — doba zZivotnosti investice;

t — jednotlivé roky Zivotnosti investice;

i — diskontni sazba investi¢niho projektu;

C — zustatkova cena v K¢.

Nemame-li pfesné hodnoty vstupnich parametrt vzorce 4.1, je dle ruského matematika

A. Nedosekina vhodné pouZivat fuzzy &isla s funkei Glenstvi u(x) ve tvaru z Obr. 4.1. Tato

Cisla modeluji vyrok typu: ,parametr A se rovnd priblizné a a jednoznacné patii do

intervalu [a . ,a.. ]¢ [T1].
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1.2

1(x)

I /
M // N\

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 06 07

Obr. 4.1 Fuzzy Cislo v trojihelnikovém tvaru [71]

Tento pfistup dovoluje pfi hodnoceni investicniho projektu pouzit jako vstupni
informace interval [a . ,a . ] a nejvice ocekdvanou hodnotu a. Toto fuzzy Cislo budeme

> ¥"max

znacit A=(a a, a,, )a parametry (a, , a, a,..) budeme nazyvat vyznamné body fuzzy

mnoZiny A.
Obecngji, klibovolng zvolené hodnoté trovné &lenstvi (vyie rizika) ae [0,1]
pfifadime interval pfisluSnosti (interval jistoty) [al,az] fuzzy Ccisla Az(amm,a,am)
piedpisem [al,az]z{x; ulx)>a}. Je ziejmé, Ze pro uroved <&lenstvi a=0 plati
[al,az]z [amm,amax |, délka intervalu piisluSnosti se s rostoucim & zmenSuje a pro & =1 plati

a,=a=a,.

V praxi investi¢ni analyzy je definovani vyznamnych boda velice rozsifené [71].
Velmi Casto se k danym bodim pfipisuji subjektivni pravdépodobnosti dopadu odpovidajicich
(,,pesimistickému”, ,normdlnimu®, ,,optimistickému*) vstupnimu scénafi. Ale podle autorky
neni vhodné uvadeét pravdépodobnosti, hodnoty které neni mozné definovat ani pfiblizné

urCit. Proto v investiCni analyze nahrazujeme pojem nahodilosti pojmem ocekdvini a

moznosti hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu:

KV =(KV_. ,K—V,KVmax) Investor nemuiZe presné€ zhodnotit, jakou vysi investi¢nich
zdrojui bude disponovat v okamziku rozhodnuti.

l.t:(l.tmm’th’ itmax) Investor nemuze piesné zhodnotit ndklady na kapital,

pouzity v projektu (napf. pomér vlastnich a cizich zdroju, vysi droka apod.)
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AP, :(APtmm,E,,AP,max) Investor predpovidd rozsah zmén penéznich vysledki

z projektu s ohledem na mozné vykyvy prodejni ceny zboZi, surovin, podminek zdanéni apod.

Qz(Cmm,E,Cmax) Investor ma nejasnou predstavu ohledné podminek
budouciho prodeje a likvidaci projektu.

G¢=(G,,.G,G,..) Investor ma nejasnou piedstavu ohledné€ vySe kritéria

Luroven projektu®, od kterého lze projekt pocitat za efektivni anebo dokonce nevi piesn€, co

bude mozZné chipat jako pojem ,,efektivnost™ v dobé ukonceni projektu.

POZNAMKY:

V piipadé, Ze néktery z parametri A lze definovat s jistotou, fuzzy Cislo A nabyva

hodnoty redlného Cisla A za podminky Ze a,, = a =a,, - Princip metody se v tomto

min

piipadé nemeéni.

A nyni se budeme zabyvat hodnotou G “drovenn projektu®. Investor se pfi vybéru

ocekavané hodnoty, se kterou porovndva vyslednou hodnotu NPV, muZe fidit nejenom
taktickymi, ale také strategickymi tivahami. Investor napiiklad miZe i ,,dovolit™ projektu byt
lehce ztratovym v piipadé, Ze tento projekt diverzifikuje Cinnost investora a zvySuje nad€jnost
jeho podnikdni. Napf. investor realizuje dumpingovy projekt, jehoZ kompenzaci za do¢asnou
ztratovost bude zlepSeni pozice na trhu a nadprimérné pifjmy, ale investor se snazi sniZit
nadprameérné ztraty ve stadiu, kdy trh jiz bude pferozdélen v jeho prospéch. Anebo opacné:
investor riskuje kvili zvySeni praimérné vynosnosti svého podnikani.

Proto se tdloha hodnoceni investi¢nich projekti za neurCitych podminek formuluje
spojenim cilti a omezeni [71].

Klasicky vztah (4.1) pro vypocet diskontované Ccisté soucCasné hodnoty NPV
modifikujeme pro nejistd vstupni data pomoci segmentové metody A. Nedosekina [71] takto:

Pro zvolenou droved &lenstvi (vy3i rizika) a e [0,1] ptifadime vyse uvedenym fuzzy
¢islim KV,i ,AP,C jejich intervaly piislusnosti (intervaly jistoty) [KV; KV>], [iy, in] [AP,

APy, [C;, C3] a ve vztahu (4.1) nahradime operace sCitdni a odCitdni redlnych cisel vyse

definovanymi operacemi (+), (-) s fuzzy Cisly. Vznikne tato fuzzifikace vztahu (4.1):

53



Disertacni prdce

Y. AP AP,
[NPV,, NPV,]=(9)[KV,,KV, [(+)(Q_[—* 2]

= (I+iy) (1+i,)

H—a G 4.2)
Ut iy ) Aty )™

u APtl + Cl

[-KV, + — -
’ gaﬂ,z) iy, )

£, G

i A
—,—KV, + + - —].
VT S+ (i, )Y

Tento vztah umozZiiuje vypocitat veSkeré kliCové parametry pro hodnoceni stupné
rizika nejen pfiblizng, ale exaktn€, na zakladé analytickych vztahd. To je popsano v dal$im
textu.

Na Obr. 4.2 jsou zndzornény funkce Clenstvi g, (x) a u;(x). Jejich grafy se vidy
protinaji v bodech s nulovou ordindtou a v nékterych piipadech i v bodech s kladnou
ordindtou. Napiiklad na obrdazku 4.2 se tyto grafy protinaji ve dvou bodech s kladnou

ordindtou. Symbolem ¢, oznacime nejvétsi ordinatu bodul, v nichz se grafy funkci Clenstvi
My (X) a p;(x) protinaji. Zvolime libovolnou troveil Clenstvi o a definujeme odpovidajici
intervaly [NPV;, NPV;,] a [G;, Gy]. Pfi a >, se intervaly neprotinaji, takZe jistota v

efektivnosti projektu je stoprocentni a stupen rizika neefektivnosti investice se rovnad nule

v piipadé NPV, <G,.

0.2

NPV, G

G, G, s NPV, 1

Obr. 4.2 Vztah NPV a kritéria efektivnosti [71]
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Naopak, jestlize G, < NPV,, pak je jistota v efektivnosti projektu nulovd a stupenl
rizika neefektivnosti investice se rovna jedné. Uroveii o nazveme horni hranici rizikového

pasma. Pri 0 < a <a |, 0 < ¢, se intervaly protinaji.

i
G 1
|
: NPV=G
|
|
G, I
Pasmo
neefektivnosti
investice
e ——)
|
G, |
------------------ |—-—-—-—-—-—-—-—-—-—-— W — T — — T — T — — T — T — — T — T — -
|
I
: NPV, NPV, NPV

Obr. 4.3 Pasmo neefektivnosti investice [71]

Na Obr. 4.3 je zdaraznéna Carkovand plocha neefektivnich investic, ohranicena
piimkami G=G;, NPV=NPV,;, NPV=NPV, a osou soumeérnosti thlu G=NPV. Vzijemné

zavislosti parametra Gi,» a NPV,, ddvaji nasledujici velikosti obsahu vySrafované plochy:

O’ ) pﬁ NPV, > G2
(G, —NPV)) pii Go> NPV > G|, NPV, > G,
G ]%JPV) ’(G NPV)) “.3)
_ 1 )G, — 1
Sa = > X(G, =G LHNPV, <G, NPV, > G,
PV, — S

(G, —G,) X (NPV, — NPV,) —w, pfi NPV, < G; <NPV,,NPV,< G,
(GZ_GI)X(NPVZ_NPVJ, pﬁ NPV, < Gy

ProtoZe vSechny realizace (NPV, G) pro urCitou droven Clenstvi o jsou stejné
pravdépodobné, stupeil rizika neefektivnosti projektu ¢(a) je geometrickd pravdépodobnost
uddlosti, Ze se bod (NPV, G) dostane do pdsma neefektivnich investic:

Sa
(G, —G,)x(NPV, —NPV,)

o) = 4.4)
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kde S, se vyhodnocuje podle (4.3).

Z toho vyplyva, Ze vysledna hodnota stupné rizika neefektivnosti projektu V&M je
V&M = [p(ayda, 4.5)
0

kde V&M je hodnota stupné rizika neefektivnosti projektu.

V piipadg, Ze drovein G je presné zndma, plati:

0, G<NPV, “o
o(ar) =NV, NPV <G<NPV,, a=[0,1] '

NPV, — NPV,

1 G>NPV,

Pro sbér vSech potfebnych tdaji pro hodnoceni rizika jsou zapotiebi dvé hodnoty
inverzni funkce g, (). Prvni hodnota je G (podle definice horni hranice rizikového
pasma ), druhou hodnotu pojmenujeme G’. Analogicky definujeme NPV iy @ NPV —
dvé hodnoty inverzni funkce ,uNPV_1 (0). Dale definujeme NPV jako nejvice ocekdvanou

hodnotu NPV. Pak hodnota stupné¢ rizika investi¢niho projektu V&M s ohledem na (4.6) ma

tvar:

0, G < NPV,

-« —
Rx(1+ xIn(1-a,)), NPV, <G < NPV

V&M= : | 4.7
I—(1-Ryx(1+—% xIn(l-a,)), NPV<G<NPV__
1

1, G=NPV,__

pii cemZ
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G = NPV, ,G <NPV__ 43
R={NPV__ —NPV_. (4.8)

1,G > NPV,__
0,G < NPV
G- NPV
NPV — NPV,
@, =41,G = NPV
NPV G NPV <G < NPV,
NPV__ — NPV

0,G > NPV__

,NPV_. <G < NPV

4.9)

Vzorec 4.7 prozkoumdme pro tfi konkrétni piipady:

1. Pfi G=NPV i, (maximdln& nizké riziko) R=0, a,;=0, G’=NPV ,x, —
V&M=0.

2. Pfi G=G'=NPV (stfedni riziko) 0=1, R=(NPV - NPV )/(NPV ax-

NPV in)=1-P => V&M=(NPV yux- NPV )/ (NPV 10x-NPV 1in)).

3. Pfi G=NPV. (maximdlné vysoké riziko) P=0, a,=0, G'=0 =
V&M=1.

Z toho vyplyva, Ze hodnota stupné rizika V&M nabyv4 hodnot v rozmezi od 0 do 1.
Kazdy investor vychazi ze svych predpokladu a proto miZe definovat hodnoty V&M, a tim i
interval nevhodnych hodnot rizika. Déle je také vhodnd detailn€jsi gradace rizika s pouZitim
lingvistické proménné ,,Stupen rizika“ s mnozinou hodnot {Nepatrné, Nizké, Stiedni,
Relativné vysoké, Neprijatelné}, s pomoci které kazdy investor miZe samostatné popsat

nepiesné mnoZiny zaddnim jedné z péti hodnot funkce Clenstvi p*(V&M) [71].

Pro efektivni pouziti fuzzy modelu vzniklého na zdkladé vzorce (4.2) a jeho
nasledujicich modifikaci je vhodné tento model implementovat do bize znalosti expertniho

systému, cemuzZ je vénovdna nasledujici kapitola.
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4.2 Pocitacova realizace navrhovaného fuzzy modelu

Modelovéanim na pocitacich rozumime ¢innost, kterd obsahuje tfi zdkladni etapy:

1. Formulovani matematického popisu origindlu — vystavba modelu.

2. Realizaci matematického projevu na pocita¢i — naprogramovani
modelu.

3. Experimentovani s modelem — opakovani reSeni alohy [83].

Vystavba modelu investi¢niho rozhodovani za podminek nejistoty a neurCitosti je
popsdna v kapitole 4.1. Nyni bude pozornost vénovdna etap¢ realizace tohoto matematického
modelu na pocitaCi pomoci priazdného expertniho systému Copmic implementovaného

v podnikové praxi. Systém byl pro vyzkumné tcely zaptjcen od Ceské firmy tspéSné pusobici

na ¢eském a zahrani¢nim trhu v oblasti informacnich technologii.

Vyvoj expertniho systému pro podporu investicniho rozhodovédni za podminek
nejistoty a neurcitosti probihal podle klasického postupu fazemi analyza, ndvrh,
implementace, testovani a zavadéni. Tento postup byvd nazyvan vodopadovy model vyvoje. -

viz Tab. 4.1:

Tab. 4.1 Popis vyvoje informac¢niho systému pro pocitacovou realizaci
navrhovaného fuzzy modelu

Faze projektu | Diléi ¢asti faze Popis

Analyza a definovani  ucelu | Expertni systém pro hodnoceni investi¢nich projektd za

navrh projektu podminek nejistoty a neurcitosti pro sttedni a mensi
firmy
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(Pokracovdni tabulky 4.1)

Analyza a
navrh

pruzkum trhu

Vysledkem priizkumu ¢eského trhu v dané oblasti jsou
ndsledujici zjiSteéni:
1) existuje celd fada zakdzkovych

expertnich systému pro investi¢ni rozhodovani
jednotlivych velkych firem

2) pro stiedni a mensi firmy zakazkovy
expertni systém neni dostupny z finan¢niho
hlediska

3) neexistuje univerzalni expertni

systém pro hodnoceni investicnich projektu
stfednich a malych firem

4) je vhodné se pokusit o vytvoreni
univerzélniho prazdného expertniho systému pro
mens${ firmy. Pro u€ely hodnoceni konkrétniho
investi¢niho projektu se tento prazdny systém
pouze naplni daty konkrétni firmy a konkrétniho
projektu a je pfipraven k pouZiti. Je zfejmé, Ze

v tomto piipad¢ jsou ndklady na vytvofeni

takového ndstroje niZsi a tedy jeho finan¢ni
dostupnost pro mensi firmy je vyssi

specifikace
pozadavku

Systém by mél hodnotit investi¢ni projekty stfednich a
menSich firem pomoci klasické metody NPV a déle
pomoci navrhovaného fuzzy modelu. Vstupni data se
mohou dostdvat do systému pomoci poklddani otdzek
uZivateli a taky pfimo z podnikové databdze. Vstupni
informace mohou byt jak urcité, tak i nejisté a neurcité.
Vystupem by méla byt vypocitand hodnota NPV
projektu zndzornéna grafem a dale zprava o
efektivnosti projektu

funk¢ni analyza

- pouZziti navrhovaného fuzzy modelu pro
hodnoceni investi¢nich projektt

- moznosti zadani neurcitych vstupt

- znazornéni a srozumitelnost vystupt

univerzalnost pouZiti (pro vice firem)

finan¢ni dostupnost pro zdkaznika (stfedni a
menSi firmy)

- rychlost zpracovani velkych objemu dat

navrh datového
modelu

Névrh datového modelu byl zpracovan odbornikem
v oblasti IT. Vysledny UML diagram kvali zaméfen{
dané prace neni jeji souasti
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(Pokracovdni tabulky 4.1)

volba vhodnych | Pro védecké ucely byl zaptjcen prazdny expertni
programovych a | systém Compic Orion s témito vlastnostmi:
databdzovych

o - systém je analogicky zndmému systému
nastroju

PROSPECTOR ve své mimotadné schopnosti
pracovat s neurcitosti v datech a znalostech

- mad fadu origindlnich vylepSeni, kterd
zlepSuji planovaci a procesni schopnosti,
umoZziuji personalizaci, analogie a sestavovani
slozitych feseni ze znalosti od riznych odbornika

- je vhodny pro pouZiti v podnikovém
meéfitku pomoci napojeni na podnikovou databézi
- rychlé zpracovani dat je zaruceno

inferen¢nim strojem a reprezentaci znalosti
deduktivnim stromem

casovy plan - formulace zadani, specifikace pozadavku, funken{
analyza ... 30 Clovékodni

- datovy model ... 45 ¢Cloveékodni

- naprogramovani aplikacf ... 60 clovékodni

- ladéni, testovani, nasazeni do provozu ... 20 dni

Implementace Implementace algoritmt vypoétu NPV do uzli
deduktivniho stromu, vytvofeni rozhodovaciho stromu

Testovani Pozitivni a negativni testovéni, systémové a integracni
testy, ovéfeni vysledkil vypocta systému pomoci
manudlnich vypocti , zat€zové zkousky

Zavadéni Pripadova studie: viz kapitoly 4.4.1,4.4.2,4.4.3

Faze implementace

Prazdny expertni syst¢ém Compic byl navrZen tak, aby pokryval informacni potieby
organizace a dokdazal integrovat a budovat riznd sloZita feSeni. Pii volbé pro deduktivni
stromy analogického systému PROSPECTOR rozhodla mimoiddné dobra prace s neurcitosti
vdatech i1 ve znalostech. Béhem vyvoje deduktivniho systému (inferencniho stroje
zpracovavajictho znalosti reprezentované deduktivnim stromem) byla vytvofena fada
origindlnich vylepSeni, kterd zlepSuji pldnovaci a procesni schopnosti, umoZnuji

personalizaci, analogie a sestavovani slozitych feseni ze znalosti od riznych odbornik.

Vyvojové néstroje navrhovaného systému umoZziuji vytvaret deduktivni bloky pomoci

vizudlnich schémat a snadného zadédni vazeb i s neurCitostmi, které charakterizuji jednotlivé
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zkuSenosti a intuice zkuSenych odborniki. Tito odbornici takové formulaci rozumi i v
piipad€, Ze neovlddaji standardni programovaci metody a to vyrazn€¢ usnadiluje dlohu

znalostnimu inZenyrovi [34].

Deduktivni strom se sklada se tii druhti objekt: uzll, pravidel a kontextd, viz Obr.

4.4

T Kontext

—

T Pravidlo

Obr. 4.4 Zakladni prvky deduktivniho stromu
Zdroj: Firemn{ materidly Compic Orion s.r.o. [online]. Dostupny z: http://www.compic.cz [cit. 2003-03-07]

Uzel je nositelem tvrzeni a pravdépodobnosti tohoto tvrzeni. Pravidla definuji vztahy
mezi uzly a kontexty urCuji, kdy ma smysl urcité uzly prozkoumat a kdy ne. Existuji tfi typy

uzld deduktivniho stromu, viz Obr. 4.5:

* - ’ ’ Listové uzly

=

Mezilehlé uzly

KofFenové uzly

Obr. 4.5 Typy uzli deduktivniho stromu
Zdroj: Firemn{ materidly Compic Orion s.r.o. [online]. Dostupny z: http://www.compic.cz [cit. 2003-03-07]
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Kazdy uzel je nositelem tvrzeni a jeho pravdépodobnosti. Pravdépodobnost se
vyjadiuje v rozsahu od —100% do +100%. 100% znamena jist€é ano, 50% moZna ano, -50%

mozné ne, -100% jisté ne a 0% odpovida tvrzeni nevim [34].

Listové uzly maji za ukol zjistit dotazem aktudlni skuteCnost z informacniho zdroje.
Informacnim zdrojem je nejCastéji podnikova databaze, ale muze jim byt také webova sluzba
nebo odpoveéd uzivatele na otazku expertniho systému. Aktudlni informace pak muze byt

prevedena na pravdépodobnost tvrzeni uzlu dvéma zpusoby:
¢ gsrovnanim s referencnimi hodnotami

e fuzzifikaci vstupni hodnoty. To znamend, Ze stanovujeme pravdépodobnost

tvrzeni uzlu zjisténim priseciku vstupni hodnoty a fuzzy funkce

Mezilehlé uzly odvozuji svou pravdépodobnost z listovych uzld, se kterymi jsou
propojeny pravidly. Listové uzly jsou pfedpoklady a mezilehly uzel tvoii zdver. Odvozovaci
mechanismus pouZivd pro spojovdni pravidel vicedroviiovou logiku. Vypocet provede

vybrand odvozovaci metoda a mozn4 je i dodate¢né fuzzifikace.

Korenové uzly byvaji vétsinou hlavnimi zkoumanymi cili. Jejich pravdépodobnost se
odvozuje zlistovych a mezilehlych uzlld, skterymi jsou propojeny pravidly. Listové a
mezilehlé uzly jsou predpoklady a kofenovy uzel tvoii zdvér. Odvozovaci mechanismus
pracuje stejn€ jako u mezilehlych uzld. Typy uzli deduktivniho stromu jsou zndzornéné na

Obr. 4.5.

Popis prace se zkoumanym expertnim systémem

Po spusténi programu se objevi prihlasovaci okno. Systém pozad4 uzivatele o uvedeni

jeho ptihlaSovaciho jména a hesla:

Obr. 4.6 Prihlasovaci okno expertniho systému
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V piipadé chybného zadani prihlasovacich tdaju informuje systém uzivatele pomoci

chybového hlaseni.

Po uspé&Sném piihlaSeni se otevie okno s hlavni nabidkou programu (s menu). V této
nabidce ma uZivatel moznost volby price bud’ se spustitelnou aplikaci programu (polozka
menu ,,Poradce®) anebo s jeho vyvojovymi ndstroji (polozka menu ,,Moduly*) . Déle jsou
dostupné standardni polozky menu jako ,,Ndpoveéda“ k programu, ,,Novinky* (pro prohliZeni

informaci o prob&hlych udédlostech) a polozka ,,Ukoncit* pro ukonceni prace s programem.

| COMPIC ORION - (Ljuba Soukup

Poradce

Obr. 4.7 Okno s hlavni nabidkou programu

V systému Compic byla v rdmci vyzkumu dané disertacni prace vytvofena spustitelna
aplikace pod ndzvem ,,Investi¢ni rozhodovani*, dostupnd z polozky ,,Poradce®. V této aplikaci
je do baze znalosti expertniho systému implementovan algoritmus fuzzy vypoctu Cisté
soucasné hodnoty projektu podle vzorce (4.2). Déle je také dostupnd spustitelnd aplikace

,Ukdzka“ pro prezentaci mozZnosti daného expertniho systému.

BE |nvesticni rozhodowvani

(] Ukazlka

Obr. 4.8 Spustitelné aplikace expertniho systému Compic

Tyto spustitelné aplikaci byly vytvofeny pomoci vyvojovych ndstroju expertniho systému

Compic, dostupnych z polozky menu Moduly—Vyvojové néstroje 2.3, viz Obr. 4.9:

& Digitalni experti
& Konfigurace

“wojove nastroje 2.3

Obr. 4.9 Polozka menu ,,Vyvojové nastroje 2.3
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Po kliknuti na poloZku menu ,,Vyvojové ndstroje 2.3“ se otevie vyvojové okno, viz

Obr. 4.10, ve kterém jsou dostupné zalozky:
* Blok
e Strom
® Les (vicendsobné stromy)
® Témata
® Makra
e Udalosti

® Reflexy

Obr. 4.10 Vyvojové okno programu
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Vyvoj stromu pro aplikaci ,Investicni rozhodovéani* probihal v zdloZce ,,Strom*
pomoci zadani uzli, pravidel a kontext(. Na Obr. 4.11 je zndzornéno okno pro vytvoreni

moznosti snadného zadavéani vahy pravidla:

Pravidlo

Animal_ur_thing |—

P

Obr. 4.11 Okno pro stanoveni vahy pravidla

Na Obr. 4.12 je zndzornéno okno pro vytvofeni uzlu deduktivniho stromu, které
obsahuje tyto Ctyfi zdlozky:

o Vlastnosti
. Tvrzeni

o Akce

. Fuzzy

Pomoci volby typu funkce Clenstvi v zdloZce ,,Fuzzy* 1ze snadno zaddvat minimélni a
maximdlni hodnoty pfisluSného parametru. Vysledny graf funkce Clenstvi se zobrazuje ve

spodni Casti okna.
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Obr. 4.12 Okno pro vytvoreni uzlu: definovani fuzzifikace uzlu

Préh ozndmeni akce je mozné zadat pomoci zalozky ,,Akce v okn¢ ,,Uzel*, viz Obr. 4.13:

Obr. 4.13 Definovani akce uzlu

Se zéavery aplikace se 1ze sezndmit v zdlozce ,,Tvrzeni* v okné ,,Uzel*, viz Obr. 4.14
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Obr. 4.14 Definovani tvrzeni uzlu

Okno pro zpravu kontextd v deduktivnim stromu je znazornéno na Obr. 4.15:

Kontext

T

Obr. 4.15 Okno pro vytvoreni kontextu

Na zavér shrneme, Ze v dané kapitole byla pozornost vénovédna pocitaCové realizaci
fuzzy modelu pro ur€eni prubéhu Cisté soucasné hodnoty projektu. Jako néstroj pro realizaci
tohoto matematického modelu na pocitac¢i byl zvolen prdzdny expertni systém Copmic
z podnikové praxe diky jeho mimotddné dobré schopnosti zpracovani nejistych a neurcitych

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

neurcitosti

Metodiku investi¢éniho rozhodovani za podminek nejistoty a neurcitosti, kterou v této
kapitole popiSeme, budeme nazyvat metodika IRPNN. Tato metodika vyuZivd metod a

postupt definovanych v ptedchozich kapitolach.

Efektivni pouziti metodiky IRPNN prepokldadd existenci fuzzy expertniho systému
Compic s algoritmem vypoctu NPV implementovanym do inferenéniho mechanismu podle
vzorce (4.2) a bazi dat naplnénou podnikovymi daty. Déle je také mozné manudlni pouZiti
metodiky IRPNN bez aplikace expertniho systému, ale v tomto piipadé veSkeré kroky

metodiky maji byt provedeny ru¢né, napiiklad v tabulkovém procesoru MS Excel.
Metodika IRPNN sestava z téchto kroku:

1. Sbér vstupnich dat pro hodnoceni investicniho projektu. Je potieba ziskat
informace o vSech parametrech: tedy o slozkach piijma (AP;) a ndkladu (KV) investice, o
diskontni sazbé (i,) v dobé€ Zivotnosti projektu (N), o zustatkové cené (C) a oCekdvané drovni
projektu (G) od které investor povazuje projekt za efektivni. V piipadé€, Ze uvedené hodnoty
nejsou piimo k dispozici, vypocteme je z jejich sloZzek. Z divodu komplexnosti podklada
ziskdvame vstupni data nejenom u uzivateld pomoci otiazek, ale také pomoci napojeni
expertniho systému na podnikovou databdzi. VyuZijeme i odbornych znalosti experta

(heuristiky).

2. Analyza miry nejistoty a neurcitosti ve vstupnich datech. Provedeme analyzu
vstupnich dat, cilem které je zjiSténi, zda hodnotu konkrétniho vstupu Ize s jistotou urcit nebo
nikoliv. Primarn€ pro ziskani té€chto informaci pouzivdme otdzky k uzivateli a pokud zjistime,
Ze vstup nelze urcit s jistotou, hleddme i zdroj nejistoty a miru nejistoty. Pro odhaleni zdroju
a miry nejistoty a neurcitosti vstupt pouzijeme také data z podnikové databaze a odbornych

znalosti experta (heuristiky).

3.  Fuzzifikace vstupu pro hodnoceni investicniho projektu. Redlné proménné
vstupnich parametri vypocCtu pievedeme na jazykové proménné. Pro vyjadieni miry nejistoty

a neurcitosti ve vstupnich datech pouZijeme fuzzy cisla AP,KV,i,,N,C,G s funkci Clenstvi
M(x) urujici Clenstvi atributu proménné v piislusné fuzzy mnoZin€. Tato Cisla modeluji
vyrok typu: ,,parametr A se rovnd priblizné a a jednoznacné patii do intervalu [ a, ,a... ]

> ¥ max
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4. Fuzzy inference je zaloZzena na vypoctu fuzzy cisla Cisté soucasné hodnoty

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

Y. AP, AP
PV,,NPV,]=(-)[KV,,K . 2
[NPV|,NPV,] = (-)[KV}, VZ](+)(,Z=1:[(1+i,2)’(l+i,1)

]

05 | R — - “2)
(1 + itN+1,2) (1 + itN+1,1 )
3 AF, + G S AP, + G

[—KV, + . . — KV, + . . —1.
2 ,221:(1+z,2)’ (At iy )™ ! ,221:(1+z,1)' At iy )™

V piipadé, Ze néktery z parametri A lze definovat s jistotou, fuzzy Cislo A nabyva

hodnoty redlného Cisla A za podminky Ze a,, = a =a,, - Princip metody se v tomto
piipadé nemeéni.  Vystupem  fuzzy  inference je  jazykovd  promeénnd

NPV = (NPV_. ,NPV,NPV_).

5. Defuzzifikace vystupu. Vysledek predchozi operace fuzzy inference prevedeme

na redlné hodnoty. Redlnd hodnota je v nasem ptipadé diskontovand Cistd souc¢asnd hodnota

projektu (NPV), kterd se rovnd piibliZzné NPV a jednoznacné patii do intervalu

[NPV ...NPV_ 1.

max

6. Grafické znazornéni vystupu fuzzy modelu. Je to bud graf vytvoreny
expertnim systémem, nebo v tabulkovém procesoru MS Excel, kde osa X je vySe NPV v
jednotlivych letech Zivotnosti projektu , osa Y jsou roky. Rok, ve kterém NPV dosdhne

kladné hodnoty, ur¢uje dobu nédvratnosti investice.

7. Sestaveni zavéru ohledné efektivnosti investicniho projektu. Jsou-li
minimdlni, maximdlni i nejvice o¢ekdvand hodnota NPV projektu kladné a zaroven vyssi, nez

uroven projektu G, pak je projekt jednoznacné efektivni a 1ze ho doporucit k realizaci.

JestliZze alesponi jedna z vyslednych hodnot NPV — minimélni, nejvice o¢ekdvand nebo
maximdlni -- neni kladnd anebo je mensi nebo rovnd drovni projektu G, pak projekt nelze
povaZzovat za jednoznacné efektivni. V tom piipad¢€ je potfeba informovat investora o vSech

moznych dopadech projektu a doporucit navrh na zlepSeni podminek projektu.
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4.4 Aplikace metodiky IRPNN: pripadova studie

V této Casti se zaméfime na praktickou aplikaci pfistupd popsanych v predeslych

kapitoldch a shrnutych ve vySe uvedeném ndvrhu metodiky IRPNN.

Pro hodnoceni tii velkych investi¢nich projekti z oblasti strojirenstvi a z jinych

prumyslovych odvétvi aplikujeme nejprve klasicky piistup k hodnoceni, zaloZeny na metodé

NPV, a nésledné metodiku IRPNN, navrzenou v této disertacni praci. Na z4vér provedeme

porovnani a analyzu vysledki dosazenych obéma pfistupy.

4.4.1 Investicni projekt vystavba koleje VUT v Brné

Cil projektu: Vystavba koleje VUT v Brné stavebni firmou s nésledujicim 30-letym

prondgjmem budovy univerzité.

Pro zjednoduseni budeme déle v textu projekt V¥STAVBA KOLEJE VUT v BRNE nazyvat

projekt A. Hodnoceni efektivnosti investicniho projektu A pomoci klasického piistupu bylo

provedeno v roce 2004 v ramci pojedndni k disertacni prici (pro detailni vypocty viz také

ptilohy A-E ), a proto v této kapitole uvedeme pouze jeho vysledky, viz.Tab. 4.2 a Obr. 4.4:

Tab. 4.2 Vstupni hodnoty deterministického modelu pro hodnoceni projektu A
metodou Cisté soucasné hodnoty investice NPV

Nazev vstupni Projekt A Vstupni

hodnoty hodnota

Kapitalovy vydaj, Cena pofizeni budovy je smluvné stanovena ve vysi | 100mil.K¢
100 000 000 K¢

KV

Piijem zinvestice | Pf{jem za prondjem budovy nelze presné odhadnout | Penézni piijem

v jednotlivych kvuli dynamice inflace (viz 4.17) a dal§im faktorim pro | celkem (V<.

letech Zivotnosti,
APy

investici s tak dlouhou dobou Zivotnosti. Smluvné je
stanoven rocni fixni index inflace ndjemného ve vysi 2
%.

Doba odepisovéni budovy 45 let, linedrni metoda

Odepisovani

inflace 2%
roCné):
368 033 614,55 K&

Diskontovany

penézni piijem
celkem:

118 391 368,42 K&

Diskontni sazba in-
vesti¢niho projektu,
it

Nelze pfesné¢ odhadnout, viz Obr. 4.18 Pro vypocet je
pouzita sazba ve vySi aktudlni drovné piisluSné roku
vypoctu (2004)

6%
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(Pokracovdni tabulky 4.2)

Zivotnosti Je smluvné stanovena 45 let
investice, N

Zustatkovd cena, C | Je smluvné stanovena 1000 K¢

Uroveii projektu, G | 0 (standardni) 0

Podle vystupu deterministického modelu je Cistd souCasnd hodnota projektu A rovna

11 483 823 K¢, Cistd souCasna hodnota projektu je kladna od 27.roku, viz Obr. 4.16

25 000 000
15 000 000

5 000 000

-5 000 000

-15 000 000
-25 000 000

2 -35000 000
-45 000 000
-55 000 000
65 000 000
-75 000 000

-85 000 000

-95 000 000

leta

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

Dynamika inflace v letech 1994-zacatek 2006 je zndzornéna Obr. 4.17:
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Obr. 4.17 Dynamika inflace v Ceské republice v letech 1994-zadatek 2006
Zdroj: Ceskd Ndrodni Banka, http://www.cnb.cz, 2006

Dynamika urokové miry v letech 2001-zacatek 2006 je zndzornéna na Obr. 4.18:

T

Obr. 4.18 Dynamika drokové miry v Ceské republice v letech 2001-zaatek 2006
Zdroj: Ceskd Ndrodni Banka, http://www.cnb.cz, 2006
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Detailné jsou vysledky hodnoceni investi¢niho projektu A pomoci klasického pfistupu

(kritéria Cisté souCasné hodnoty NPV) popsany v kapitole 3.1. Proto jim neni v€novdna

pozornost v této kapitole.

Z analyzy dynamiky ukazatelt na Obr. 4.17-Obr. 4.18 vyplyvd, Ze nemdame-li jistotu

v hodnotdch vstupnich parametri AP a i, pak je pro hodnoceni NPV daného projektu

vhodné aplikovat metodiku IRPNN.

Tab. 4.3 Vstupni hodnoty fuzzy modelu pro hodnoceni projektu A pomoci

navrhované metodiky IRPNN

Nazev vstupni Projekt A Vstupni hodnota
hodnoty FUZZY CISLO
Kapitalovy Cena potizeni budovy je smluvné stanovena ve | KV=(100 mil.; 100
vydaj, vysi 100 000 000 K¢ mil.; 100 mil.) K¢

KV

Piijem Piijem za prondjem budovy nelze piesné AP=(236 143 821,
Z{nvestlc‘e/ odliafdnout legh dynam}ce 1nﬂ?1ce (viz 4.17) a 333 873 996: 431 604
v jednotlivych dal§im faktorim pro investici stak dlouhou

letech Zivotnosti,

AP

t

dobou Zivotnosti. Smluvné je stanoveny rocni
fixni index inflace ndgjemného ve vysi 2 %.

Doba odepisovani budovy je 45 let, linedrni
metoda odepisovani

171) K&

Diskontni sazba
investi¢niho
projektu, i

Nelze ptesné€ odhadnout, viz Obr. 4.18

i=(4:6:8) %

Zivotnost
investice,

N

Je smluvné stanovena

N=(45; 45; 45) let

Zustatkova cena,
C

Je smluvné stanovena

C=(1000;1000; 1000)
K¢

Uroveii projektu,
G

0 (standardni)

G=(0; 0; O)K¢

Vysledkem metodiky IRPNN (veSkeré vypocCty jsou uvedeny v ptilohdch F-1) je fuzzy
Cislo NPV =(-26259595;22795238;71850071). ProtoZze droven G je presné zndma, md

funkce Clenstvi pnpy v souladu se vzorcem (4.11) trojihelnikovy tvar:
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Hypy (X) =

0,

X +26 259595

71850071 + 26259595

1,

X < -26 259 595

-26 259 595<x <71 850 071 0=[0,1]

x >71 850 071

Tab. 4.4 Intervaly jistoty podle virovni ¢lenstvi a pro projekt A

it Py NPV
o 6 6 333 873 996 333 873 996 22 795 238 22 795 238
1 55 6,5 309 441 453 358 306 540 10 531 530 35 755 616
0,75 5 7 285 008 909 382 739 084 -1732 179 48 715 994
0,5 4,5 7,5 260 576 365 407 171 628 -13995887 | 61676372
0,25 4 8 236 143 821 431 604 171 -26 259595 | 71850 071
Funkce Linpy pro projekt A je zndzornéna na obr.4.19:
12
Hnpy=22 795 238 K&
. ~
) /\
a / \\
06 —— u NPV

0,4 //
02

An Hnpy= -26 259 505KE
0 L 2

-50 000 000 0

\mx |.|va=71 850071 K¢

100 000 000

50 000 000
NPV, K&

Obr. 4.19 Trojiuhelnikovy tvar funkce pypy pro projekt A

Pesimisticky odhad Cisté soucasné hodnoty NPV projektu A ve vysi - 26 259 595 K¢

podle vystupu fuzzy modelu je zndzornéno na Obr. 4.20:
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25000 000

15000 000

5000 000
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Obr. 4.20 Dynamika NPV i, pro projekt A (vystup fuzzy modelu)

Optimisticky odhad Cisté soucasné hodnoty NPV projektu A ve vysi 71 850 071 K¢

podle vystupu fuzzy modelu je zndzornén na Obr. 4.21:

80 000 000
70 000 000 _ a1

60 000 000 HHHHHHEHHEHH B

50 000 000 HHHHHHHEHHEH

40 000 000 HH T H ]

30 000 000 HHHHHBEHHHHH ]
20 000 000 = HHHHHHHHHHH

10 000 000 [rf HHHHHHHHHHHHHHHHHHH

-10 000 000 +—HHHHHHH 1

1
[
—
170
19
21
23 |
25
27
29
31
33
35
37
39
4
43
45

Ké

ONPV

-20 000 000 +—{HHHHHHE

-30 000 000 +—{HHHHHHE

-40 000 000 +—HHHHHHH

-50 000 000 +—1HHHHH

-60 000 000 +—HHHH

-70 000 000 +—{HH H

-80 000 000 +—{H{ |
-90 000 000
-100 000 000

leta

Obr. 4.21 Dynamika NPV ax pro projekt B (vystup fuzzy modelu)
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Podle vysledkii deterministického modelu se investice do projektu A nejevi jako
rizikov4, avSak jak ukazuje vystup fuzzy modelu, vzhledem k relativn€ dlouhé dobé Zivotnosti
lze dany projekt povazovat za vysoce rizikovy. I nepatrnd zméena ve vysi inflace a urokové
miry béhem 1. az 45. roku Zivotnosti investice mize ucinit z projektu A jak vysoce ztratovy
tak i mnohem vynosné&jsi projekt, néz se oc¢ekava podle vysledki deterministického modelu,

viz Obr. 4.22:

100 000 000

50 000 000 . a4 A A AhAA —AAA

-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 pribéhu ¢isté sou¢asné hodnoty NPV projektu A:vystupy deterministického
a fuzzy modela

Zavéry pripadové studie pro projekt A:

Model dané investice byl realizovdn pomoci deterministického modelu zaloZeného na
vypoctu Cisté soucasné hodnoty investice NPV. Podle vystupu deterministického modelu se
Cistd souCasnd hodnota projektu VYSTAVBA KOLEJE VUT VvV BRNE rovnda 11 483 823 K¢
s ocekdvanou dobou ndvratnosti investice v 27 roce. Z toho vyplyvd, Ze podle klasického
pfistupu k hodnoceni je dany investiCni projekt pro stavebni firmu TES a.s. vyhodny a

managementu této firmy lze doporucit jeho uskute¢néni.

AvSak pfi rozhodovani o uskuteCnéni nevratné investice, jako je vystavba koleje,
v dané praci byl vetSi duraz kladen na vynosy a bezpeCnost investice, néZ na parametr
likvidity. Proto jako dals{ pfistup k modelovani pribéhu tohoto investi¢niho projektu v praci

bylo zvoleno fuzzy modelovani s pouzitim metodiky IRPNN.
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Aplikace metodiky IRPNN umoZnila zahrnout do hodnoceni projektu A nejistotu ve
vstupnich datech o inflaci a drokové mife, coZ klasicky pfistup k hodnoceni neumoziuje.
Podle vypocti fuzzy modelu je vystupni hodnota NPV projektu A velmi citlivd na zménu
indexu inflace, zména pouze o jedno procento zpusobi znacné vykyvy v piijmu z investice:
celkovy piijem z investice véetn€ smluvné stanovené inflace ndjemného (2%) se rovnd 368
033 615 K¢, v pfipadé inflace o jedno procento niz8i, néZ je smluvné stanovend, celkovy
ptijem vzroste na 431 604 171 K¢, v piipad¢ inflace o jedno procento vyssi, nez je smluvné
stanovend, celkovy pfijem klesne na 304 463 059 KC. Relativné dlouhodobd Zivotnost
projektu A (45 let) zptuisobuje zna¢nou miru nejistoty také ve vysi diskontni sazby. Z hlediska
pesimistického odhadu (ii=8%) je investi¢ni projekt A se zdpornou hodnotou NPV ve vysi -
26 259 595 K& nevynosny, rizikovy a zcela nepfijatelny pro stavebni firmu TES a.s. Naopak
z pohledu optimistického za podminek diskontni sazby ve vysi 4% je projekt A velmi
vyhodny pro stavebni firmu TES a.s s jeho kladnou hodnotou NPV ve vysi 71 850 071 K¢ a

dobou navratnosti v 18 roce.

Déile vysledek metodiky NPV - fuzzy ¢&islo NPV =(-26259595;22795238;
71850071) -- kromé informaci o nejvice ocekdvané vysi NPV poskytuje také informaci o

vSech moznych dopadech dané investice a tim ddvd investorovi objektivni pfedstavu o

efektivnosti investi¢niho projektu A.
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4.4.2 Investicni projekt vyroba motorovych lodi

Firma NAVYMOTORS, s.r.o0., dcefinnd spole¢nost Strojirny Morava a.s., doddvé své
vyrobky na Cesky trh od roku 2001. Vyrobni program firmy tvoii stavba motorovych lodi na
zakdzku a sériové dle vykresovych materiald, zejména motorovych ¢lund, motorovych jachet,

rybérskych ¢lunt a ficnich ledoborcti .

NAVYMOTORS, s.r.o. patii mezi pomérne€ ispé$né lodénice nejenom na Ceském, ale
také na zahrani¢nim trhu diky zapojeni do perspektivnich investi¢nich projekti vystavby a

rekonstrukce lodi v zahranici.

Firma v soucasné dobé¢ stoji pfed strategickym rozhodnutim o volbé investi¢niho

projektu:

1)  uskuteCnéni investice do vystavby zdvodu na vyrobu motorovych lodi v pobaltském
pfistavu Kaliningrad v Ruské federaci s ocekdvanou Ccistou soucasnou hodnotou

projektu ve vysi 19 569 tis. € podle vypocta predlozenych ruskou lodénici

2)  uskuteCnéni investice do alternativni zakazky polské lodénice s jiz ovérenou
spolehlivou historii partnerskych vztahu, projektu Z sniZs$i ocekdvanou cCistou

soucasnou hodnotou NPV pouze ve vysi 15 000 tis. €, ale zaru€en€ nizkym rizikem

Dana ptipadova studie ma za dcel posoudit vyhodnost investice do vystavby zdvodu
na vyrobu motorovych lodi v Rusku, porovnat dany investi¢ni projekt s projektem Z a

vypracovat odpovidajici doporuceni pro management firmy NAVYMOTORS, s.r.o.

Cil projektu: vystavba a nésledujici 5-lety provoz zdvodu na vyrobu motorovych
pramyslovych rybolovnych lodi a lodi pro zvlastni dcely. Inicidtor a organizator navrhu —
akciova spolecnost uzavieného typu VESTLES, Kaliningrad, Ruské federace. Mezi firmami
NAVYMOTORS, s.r.o. a VESTLES byly vyjednany podminky popsané v ndsledujici Casti
této kapitoly.

Pro zjednoduSeni budeme nadile v textu projekt VYROBA MOTOROVYCH LODI nazyvat

projekt B.

Investi¢ni naklady projektu: celkova vyse je € 15.854.000,00 vcetne:
° veskerych stavebnich praci - € 5.485.500,00

° potizeni vyrobniho zafizeni - € 8.146.500,00

o provoznich prostredki - € 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.

Piedpokladany 5-lety vyvoj projektu (podle VESTLES a.s.):

diskontovand doba ndvratnosti - 4,0 roky
doba navratnosti — 3,8 roku
Cista soucasna hodnota (NPV) - € 19 569 000,00

vnitini vynosovd mira (IRR) - 43%

Plan investovani je uvedeny v tabulce 4.5:

Tab. 4.5 Plan investovani do projektu B

Ctvrtleti Ugel Vyse investice
1-2 Projektovani a vystavba zdvodu € 5759 000,00
3 Nakup a instalace stroju €10.095.000,00

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

V piipadé ziskdni investice v celé vysi bude vystavba zdvodu uskute¢néna beéhem 12

mesict. Vystavba prvni lodé€ je pldnovana na konec 4. Ctvrtleti. DosaZeni kapacity 300 lodi

rocné€ je pldnovdno na 9.-11. Ctvrtleti. Béhem 24 Ctvrtleti bude vyrobeno celkem 1800 lodi

raznych modifikaci.

Produkce:

V rdmci projektu se planuje vyroba motorovych lodi (MPB — 2000), nésledujicich

modifikaci:

Prumyslova motorova lod’ 2000/01 (zakladni model)

Jezerni prumyslova motorova lod’ 2000/02 (odlehéeny model)
Prumyslova motorova etazova lod’ 2000/03

Rybarsky tralbot 2000/04

Prumyslovy etazovy tralbot 2000/05

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

8.  Vyzkumna motorova lod’ 2000/15

9. Motorova jachta 2000/16

10. Potapécska motorova lod’

11. Vyletni motorova lod’ navrhu 2000/19

12. Riéni ledoborec

13. Dopravni motorova lod’ 2000/22

14. Namorni turistickad motorova jachta 2000/25

15. Namorni rychlostni motorova jachta

Pohonna zarizeni a systémy

V projektu zédkladni konstrukce lodi je zajiSt€éna moznost montdze hlavniho motoru v

nékolika verzich, coz je dano riiznymi pranimi potencialnich zdkazniku:

Lodni motor se piedpokladd v nékolika variantich — naftovy motor 6CSNP-9,5/11-3
se zabudovanou reverzni redukéni pfevodovkou o vykonu 40,5 kW (55 k) a magnetickou

spojkou vybéru vykonu, doddvany dle MRTU 5.452 - 11515-66.

Piizpisobeny motor traktorového typu D-65M, D-65A-S typu 4C 11/13 s reverznim

reduktorem.

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

Rovnéz mize byt podle prani zdkaznika na lod namontovdn jakykoliv motor

zahrani¢ni vyroby v rozsahu jmenovitych vykont od 40 do 55 kW:
e R4.25, vyrobce VETUS a.s., vykon 45,2 kW
e 6.280 HE , vyrobce NANNI, Itdlie, o vykonu 45,2 kW

® 55 kW naftovy motor, vyrobce VOLVO-PENTA a.s.
Lodn{ $roub v zakladni konstrukci lodé ma pramér 600 mm.
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Vyrobni zarizeni:
® lisy
e ohybaci stroj
e vicedcelové obrdbéci centrum
® stroj pro fezani kovu
e gvdfeci automat
e stifkaci pistole
e dilenskd mechanizace

Sidlo a pozemek: Pozemek pro vystavbu v rozloze 44 511m?” vlastni firma VESTLES,

m. Kaliningrad, Rusko. Kaliningradskd oblast je zvlaStnim ekonomickym pdsmem, coZ pro

investory znamend nulové zdanéni zisku a nemovitosti béhem prvnich 6- ti let podnikani a

placeni dani se slevou 50% béhem ndsledujicich 6-ti let. Pldnovand zastavénd plocha zdvodu

je 24 000 m” .

Planovany objem a termin prodeje produkce: Prodej lodi bude zahdjen pocinaje

prvnim ctvrtletim od doby zahdjeni provozu zdvodu. Pfi dosaZeni plného provozu se vyrobni

kapacita stanovuje na 25-30 lodi mésicné.

1)
2)
3)
4)

5)

6)

7

8)

9)

Vyrobni proces se sklddd z nésledujicich etap:

kovy (kovové lodni platy a profily) ptichazeji do skladu kovovych materidlt

na useku ciSténi a zdkladniho nétéru probiha priprava kovu ke zpracovéni

na useku fezdni probihd rozstiihdni kovu na zakladni soucastky

na tseku ohybani dochdzi k vyrobé soucastek riznych profilt a rovnéz k vyrobé dilu

zakladni soucdstky pro vyrobu pohonnych zafizeni lodi (hlavniho lodniho motoru) se

nakupuji u subdodavatelti, ddle ndsleduje dsek montaze motoru a zkousky

na useku ploSné a objemové montdZe probihd formovéni trupu, vcetné€ instalace

motoru
na lakyrnickém useku probihd vicevrstvy nétér celé lodi

na useku dostavby se uskuteCiiuji izolacni price, instalovini zafizeni, dokoncovaci

préce prostoru a piiprava lodé k stani¢nim, uvazovacim a jizdnim zkouskam

preddvaci odde€leni provadi veskeré testovani a preddva lod’ pfijimaci komisi

odbératele
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Ve vyrobnim procesu budou pouziviny moderni technologické stroje (dodavatel

HORMANN-RAWEMA GmbH, Némecko), garantujici vysokou kvalitu vyrobka.
Dodavatelé

Dodavatelé budou prevazné z regioni Ruské federace a zemi SNS. Podle potieby je
mozny dovoz soucastek ze zahrani¢i. Zadna omezeni na import surovin, materidl a stroju
nejsou. VétSina soucdstek bude vyrdbéna v zdvodeé samotném. Pro skladovani soucastek,

materiald a surovin jsou ur¢eny specialni plochy ve vlastnictvi VESTLES a.s.
Lidské zdroje

V regionu existuje dostate¢né mnozstvi vysoce kvalifikovanych lidskych zdroja
(propousténi zameéstnancl gigantickych bankrotujicich stavitelt lodi), ddle je mozné ziskat
pro spolupraci lidské zdroje z jinych regionti RF, Ukrajiny, Polska. Celkovy pocet novych

pracovnich mist je 350.
Ochrana Zivotniho prostiedi

ResSeni problému ochrany Zivotniho prostiedi se uskuteciiuje uz ve stadiu projektovéni,
definovani technologického zafizeni (zvolené moderni stroje minimalizuji dopady na Zivotni

prostredi). Volba zafizeni se zakldda na nésledujicich kriteriich:
1. Ekologické bezpecnosti
2. Vyrobni kapacité
3. Technologickém provozu a tdrzbé
4. Univerzalnosti
Planuji se systematické prace pro zlepSeni ekologického stavu podniku.

InZenyrské sité: Pozemek zavodu se rozklddd na dseku udplné€ opatfeném potiebnou

infrastrukturou dopravnich a inZenyrskych komunikaci.
Némecti partneri

Zékladnim partnerem VESTLES a.s. pro dany projekt je némeckd firma
«HORMANN-RAWEMA GmbH». Tato firma md zkuSenosti z podnikdni v RF zejména

v oblasti:
e projektovani vyrobnich zavodl na zpracovani kovu

e projektovani slozitych prumyslovych zafizeni
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® projektového managementu

Firma «<HORMANN-RAWEMA GmbH» je pfipravena dodat veskeré technolo-
gické zafizeni vCetné vesSkeré montdze.
Analyza trhu a koncepce marketingu:
¢ Analyza nabidky

Béhem poslednich tif let se nabidky na dod4dvku lodi projektu MPB-2000 rybolovnym
spoleCnostem témét nevyskytovaly. Cena tuzemskych analogickych lodi se pohybuje kolem
US $ 99,000.00, cena zahrani¢nich analogickych lodi US $ 120,000.00 i vice. Kvuli vysoké
cen¢ se dovoz lodi projektu MPB-2000 prakticky neuskute¢iiuje a zmeéna této situace

v nejbliz§i dobé je velmi nepravdépodobnd.
¢ Analyza poptavky

Poptavka po lodich projektu MPB-2000 podle vypocti Centrdlniho Védecko-
vyzkumného Institutu A.N.Krylova ¢ini 1100-1200 lodi ro¢n€. Cena lodi potencidlnich
konkurentil se pohybuje od $ 65,000.00 do $ 100,000.00 i vice. Firma VESTLES a.s. ziskala
zakdzku na vyrobu 1800 lodi projektu MPB-2000 od spoleCnosti “CHARLTON
MANAGEMENT L.L.C.” v cené € 47.000,00 za lod’, coz znamend vytiZeni vyrobni kapacity

zévodu na obdobi Sesti let.
¢ Analyza konkuren¢niho prostredi

Hlavni konkurenti jsou uvedeni v pfiloze k dokumentaci daného investi¢niho projektu

na webovych strankdch VESTLES a.s. Lod’ projektu MPB-2000 od jinych podobnych lodi

podle prani zdkaznika a flexibilitu pro zmé&ny.

Podle analyzy stavu rybolovného prumyslu je velmi nepravdépodobné, ze poptavka po

lodich projektu MPB-2000 bude v nejblizsich 5-6 letech uspokojena.
¢ Analyza budouciho potencialu trhu

Budouci vyvoj nabidky daného zboZi je moZny pouze v piipad¢ zlepSeni financni
situace rybolovného primyslu a vytvofeni piiznivych investi¢nich podminek v RF.
S ohledem na stdvajici neuspokojenou poptavku po motorovych lodich se budouci

vyvoj muZe ubirat smérem vystavby lodi pro zvlastni Gcely, vystavby lodi pro soukromé

majitele, vystavby lodi pro turistické tcely apod.
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Systém odbytu lodi projektu MPB-2000 predpokladd uspokojeni poptavky
potencidlnich odbératelt podle pifimych obchodnich smluv. V budoucnu je po nasyceni trhu

mozny prodej lodi na splétky, leasing apod.
¢ Strategie marketingu

Marketingova strategie daného projektu se zaklddd na neuspokojené poptavce po
motorovych lodich na jedné stran€ a na vysokych cendch analogického zboZi na stran€ druhé
a déle také na piitomnosti vysoce kvalifikovanych lidskych zdroji v regionu, dafiovych tlev
zvlastniho ekonomického pasma, blizkosti odbytového trhu a existenci projekcné-konstrukéni

kancelare.

Odbytové schéma predpokladd nejdiive uspokojeni poptdvky podle  piimych
obchodnich smluv (zegjména “CHARLTON MANAGEMENT L.L.C.”), v budoucnu

vytvoreni uveéroveé-leasingovych prodeju.

Jedna z nejvétSich predosti daného projektu je moZnost ovlivnéni cenotvorby pomoci
vyuziti nejmodernéjSiho zafizeni, diky velké zakazce (1 800 lod{) a zvlaStnostmi technologie

vyroby.

Z reklamnich uceld je na Internetu zvefejnéna informace o projektu v ruském,

anglickém a némeckém jazyce a chysta se informace na CD a v tiSténé podobé.

Pojisténi celkového procesu od vystavby zdvodu az do bezpecného provozu lodi se

planuje prostfednictvim tuzemskych a zahrani¢nich pojistoven s odpovidajicim dozorem.

Analyza efektivnosti investi¢niho projektu VYROBA MOTOROVYCH LODI

Pro rozhodovédni o dané relativné velké investici je pouZito jak deterministického
modelu Cisté soucasné hodnoty investice NPV tak i dalStho moZného ptistupu k modelovani, a

to konkrétn€ fuzzy modelu implementovaného do expertniho systému.

Popis vstupnich hodnot deterministického modelu projektu B je uvedeny v Tab. 4.6.
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Tab. 4.6 Vstupni hodnoty deterministického modelu pro hodnoceni projektu B
metodou &isté soucasné 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 do 10% p.a.
véetné:

° veskeré stavebni prace - 5 485,5 tis. €;
° pofizeni vyrobniho zafizeni - 8 146,5 tis. €;
o provozni prostfedky - € 2 222 tis € .

Celkem vyrobni naklady projektu z hlediska ‘
VESTLES &ini 38 770 tis. € za 6 let. 38770 tis. €

Piijem zinvestice | Nelze ptfesné odhadnout: planovany piijem v roce 2007 | 84 600 tis. €
v jednotlivych je 2350 tis. €, v roce 2008 je 14 100, v roce 2009 je
letech Zivotnosti, 15 369 tis. €, v roce 2010 je 16 685 tis. €, v roce 2011 je
17766 tis. €, vroce 2012 je 18330 tis. €, celkem
AF, v rocich 2007-2012 pfijem cini 84 600 tis. €.

Presny odhad inflace v Ruské Federaci v letech 2007-
2012 neni mozny, ale s ohledem na dynamiku pfedeslych
let a politickou situaci je inflace odhadovédna na 10 az
13% roCng, viz graf .

Diskontni sazba | Do 10% p.a. 7%
investi¢ niho

projektu, iy Ve vypoctech predloZenych firmou VESTLES je pouZita

sazba 7 % p.a.

Zivotnost investice, | Je smluvné stanovena 6 let
N
Zustatkov4 cena, C | - 0

Uroveii projektu, G | V&t§i nebo rovno n&Z 15 tis. € (diskontované NPV | 0
alternativniho projektu)

Pro hodnoceni investi¢niho projektu B firmou VESTLES a.s. bylo pouZito klasického
deterministického pfistupu k hodnoceni investi¢nich projekti pomoci metody NPV. Veskeré

vypoCty penéZnich tokl projektu B stejné jako detailni vypoCty vstupnich hodnot

7 dle vypoétu ptedlozenych firmou VESTLES
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deterministického modelu (trzby vCetné vlivu inflace, vyrobni naklady, kvantifikace droku dle

umotovaciho pldnu) pfedlozené ruskou lodénici jsou uvedené v ptilohdch N-S.

Podle vypoctd predloZzenych firmou VESTLES a.s. s pouzitim deterministického
modelu se Cistd soucasnd hodnota projektu B rovna 19 569 tis.€, doba navratnosti projektu B

je v patém cCtvrtleti, viz Obr. 4.23:

20 000

15 000 L

10 000 L

ONPV

tis.euro

5000 I HHHHH

0 ‘ 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 nasledujici ¢asti  kapitoly bude pozornost veénovana modelovani prubéhu
investicniho projektu B pomoci metodiky IRPNN s pouZzitim fuzzy Cisel. Popis vstupnich

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

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

Nazev vstupni Projekt B Vstupni hodnota
hodnoty FUZZY CISLO
Kapitélovy Investi¢ni naklady projektu z hlediska KV = (56885;57233:57581
vydaj, NAVYMOTORS s.r.o.: tis. €
KV celkova vySe je 15 854 tis. € na dobu 5 let

do 10% p.a. vCetné:
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- veSkeré stavebni prace - 5 485,5 tis. €;

- pofizeni vyrobniho zafizeni - 8
146,5 tis. €;

- provozni prostiedky - € 2 222 tis.€

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

Piijem

z investice

v jednotlivych
letech Zivotnosti,

AP,

t

Nelze presné odhadnout: pldnovany piijem
vroce 2007 je 2350 tis. €, v roce 2008 je
14 100, v roce 2009 je 15 3609 tis. €, v roce
2010 je 16 685 tis. €, vroce 2011 je 17 766
tis. €, vroce 2012 je 18 330 tis. €, celkem
v letech 2007-2012 piijem Cini 84 600 tis. €.

Presny odhad inflace v Ruské Federaci v
letech 2007-2012 neni mozny, ale s ohledem
na dynamiku pfedeSlych let a politickou
situaci je inflace odhadovana na 10 az 13%
rocn€, viz graf .

ﬁ =(76986;77832;78678
tis. €

Diskontni sazba
investi¢niho

projektu, i

Do 10 % p.a.

NAVYMOTORS, s.r.o. poZaduje maximdlni
moznou sazbu, 10 % p.a.

i, =(10;10;10) %

Zivotnost Je smluvné stanovena N =(6;6;6) let
investice, N
Zustatkova cena | - C =(0;00)

C

Uroveii projektu,
G

Vétsi nebo rovno nez 15 tis. €

G =(15000;15000;15000)

Vysledkem hodnoceni projektu B pomoci metodiky IRPNN je fuzzy Cdislo

NPV =(—11814;12454;13094) tis. €. ProtoZe troven G je presn€é zndma (G = 15 000) pak

funkce pnpy v souladu se vzorcem 4.11 ma trojihelnikovy tvar:

Hypy (X) =

0, x <11814
x—11814

13094 +11814°

1,

x > 13094

11814 <x <13 094 0=[0,1]
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Tab. 4.8 Intervaly jistoty podle tirovni ¢lenstvi a pro projekt B

P, KV NPV
a 77 832 77 832 57 233 57 233 12 454 12454
1 77 621 78 044 57 146 57 320 12 294 12614
0,75 | 77409 78 255 57 059 57 407 12134 12774
0,5 77 198 78 467 56 972 57 494 11 974 12934
0,25 | 76 986 78 678 56 885 57 581 11 814 13 094
Funkce pnpy pro projekt B je zndzornéna na:
1,2
apy=12 454 tis.€
1 /\
> = \ e NPV
a 0,6 \ —o—u NPV
o4 / \\
0,2 v N
. =11 814 tis.€ max pinpy=13 094tis.€
0 min pnpy: 15 \
11600 11800 12000 12200 12400 12600 12800 13000 13200
NPV, tis.€

Obr. 4.24 Trojuhelnikovy tvar funkce p npy pro projekt B

Pesimisticky prubéh investicniho projektu B s Cistou soucasnou hodnotou NPV ve

vysi 11 814 tis. K¢ podle vystupu fuzzy modelu je zndzornén na Obr. 4.25:
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20 000
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15 000
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10 000
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Obr. 4.25 Dynamika NPV ;, pro projekt B (vystup fuzzy modelu)
Optimisticky prubéh investi¢niho projektu B s ¢istou soucasnou hodnotou NPV ve

vys$i 13 091tis. K¢ podle vystupu fuzzy modelu je zndzornén na Obr. 4.26:

20 000
17 500
15000
12500
10 000

7500

tis.euro

5000

2500

-2 500

-5 000

Ctvrtleti

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

Podle vypocta predloZzenych firmou VESTLES a.s. se Cistd soucasna hodnota projektu

B rovna 19 569 tis. €. Z tohoto hlediska se dany projekt zda byt pro firmu NAVYMOTORS
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s.r.0. vyhodngjs$i, nez alternativni projekt Z s o¢ekdvanou vysi NPV 15 000 tis. €. Avsak podle
vystuptl fuzzy modelu s pouzitim metodiky IRPNN ani pfi optimistickém pribéhu projektu
(NPVax = 13 094 tis. €) jeho Cistd soucasnd hodnota nedosdhne drovné projektu Z ve vysi 15

tis.

Porovnani prubéhu investicniho projektu B dle vypocti predlozenych firmou

VESTLES a.s. ve srovnani s vystupy fuzzy modelu je uvedeno na Obr. 4.27:

20 000

17 500 /
15 000

12 500 /
10 000 /

tis.€

7 500
5000 / -
2 500 ‘/_7-/-

0 +7vry J‘-fé_‘—/J:‘::::‘:'-"- \

5 1 1 2 2
2500 0 0 5 0 5 30
ctvrtleti
‘—O—NPV podle VESTLES a.s. —#— Fuzzy NPV min Fuzzy NPV max

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

Zavéry pripadové studie pro projekt B:

Pro hodnoceni projektu B byla provedena analyza vypocti piedloZenych firmou
VESTLES a.s. a porovnani téchto vysledku s vystupy navrhované metodiky IRPNN. Podle
vypocti predloZenych firmou VESTLES a.s. se Cistd souCasnd hodnota projektu B rovna
19569tis. €. Podle vystupi metodiky IRPNN je hodnota fuzzy cisla NPV rovna
(—11814;12454;13094) tis. €. Tedy rozdil mezi vystupem klasického pfiistupu k hodnoceni a

optimistickym vystupem metodiky IRPNN je vyznamny a Cini vice nez 6 000 tis. € (cca
33%).
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Rozdil ve vystupech deterministického modelu a fuzzy modelu je zptisobeny nejenom
odliSnym algoritmem hodnoceni projektu, ale také jistym pfikraSlenim redlnych vstupnich
hodnot projektu B ze strany firmy VESTLES, zainteresované na uskutecnéni vystavby zdvodu
na vyrobu motorovych lodi. Ke zkresleni vstupnich dat ruské lodénice doSlo zejména v téchto

piipadech:

- pro vypocty pouZzila firma VESTLES tdrokovou miru ve vysi 7 % p.a. 1 kdyZ se
v pifedloZzeném investicnim projektu uvadi drokovd mira ve vysi 10% p.a. To
zpusobuje, Ze uroky projektu B jsou rovny 3 801 tis. € misto uvedenych 2 535 tis. €.
To by na jednu stranu znamenalo vys$i zisk z projektu B pro firmu NAVYMOTORS,
s.r.0., av§ak na druhou stranu by to zpusobilo zvySeni nakladi na tdvér a zvySeni

oddrocitele pro hodnoceni projektu z hlediska VESTLES, a.s.

- ve vypoctech VESTLES a.s. jsou velmi podcenény vyrobni ndklady, zejména mzdové
nédklady nezohledniuji ani minimalni navySeni mzdy v disledku inflace (7-9 % rocné),

natoz realny rust mezd béhem 6 let Zivotnosti projektu.

- ve svych vypoctech uvadi firma VESTLES trzby z prodeje lodi bez zohlednéni vlivu

inflace.

Dile je ptfi hodnoceni projektu B tfeba zohlednit nejistotu nékterych jeho vstupnich
parametri: presny odhad vySe vyrobnich nédkladd a inflace vletech 2007-2012 v Ruské
federaci vzhledem k politické situaci a specifice tuzemského trhu neni mozny. PouZziti
metodiky IRPNN pro hodnoceni efektivnosti projektu B umozZnilo zahrnout nejistotu ve
vstupnich parametrech do rozhodovani o investici. Bylo zji§téno, Ze relativné nepatrnd zmeéna
vyrobnich nédkladu, drokové miry a drovné inflace zptsobi pomérné€ znacnou zménu ve vysi
Cisté soucasné hodnoty (NPV) dané investice. JelikoZ vySe NPV je pro projekt B rozhodujici,

doporu€eni managementu NAVYMOTORS s.r.0. je jednoznacné:

za stdavajicich podminek neinvestovat do projektu B, investovat do mozné alternativy
— investicniho projektu Z s nizkym rizikem a s ocekdvanou cistou soucasnou hodnotou ve

vysi cca 15 000 tis. € na 6 let.
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4.4.3 Investicni projekt zakoupeni tiskového ofsetového stroje

Podle principt deterministického a fuzzy vypoctu Cisté soucasné hodnoty investice
NPV byl dile modelovan pribéh  dalsiho investi¢niho projektu ZAKOUPENI TISKOVEHO

OFSETOVEHO STROJE pro ukrajinské nakladatelstvi.

Cil projektu: zakoupeni moderniho tiskového stroje pro tisk kvalitni

konkurenceschopné produkce nakladatelstvim PATENT a.s., Ukrajina.

Pro zjednoduseni budeme naddle v textu projekt ZAKOUPENI TISKOVEHO OFSETOVEHO

STROJE nazyvat projekt C.

Popis firmy: stitni podnik PATENT byl vytvoten v roce 1976 jako nakladatelstvi pro
tisk patentové a védecko-technické literatury. Po rozpadu Sovétského Svazu v roce 1995 byla
firma privatizovana a tim vzniklo nakladatelstvi PATENT a.s. Firma ptsobi na ukrajinském
trhu v oblasti vydavatelstvi, tisku a polygrafickych sluzeb — pocCinaje designem a dpravou
materidll az po plnobarevny tisk v nejriznéjSich tiskovych formétech, lesklou i matnou
povrchovou tpravou piebalt a obalek (lak, lamino), knihafské zpracovani (vazba, bigovani,
falcovéni, sndseni). Produkce firmy se sklddd z periodickych publikaci (firemni Casopisy,
bulletiny, zpravodaje, véstniky), neperiodickych publikaci (katalogy, vyrocCni zpravy,
ndvody), hospodafskych tiskovin (formulédre, dotazniky, tiskopisy, testové seSity, vykazy),
spoleCenskych tiskovin (vizitky, hlavickové papiry, pozvanky, -certifikdty, propagacni

materidly, samolepici Stitky, reklamni letacky) a také broZovanych i vazanych knih.

V soucasné dob& ma firma 54 zaméstnancu.

Nemovitosti firmy a jejich stav®:

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

I-patrové budova jidelny : 298,5 tis.UAH

4-patrovd budova tiskarny: 1848 tis. UAH

Celkova cena vyrobnich budov a ploch : 5589,2 tis. UAH

Budovy jsou ve velmi dobrém stavu, byly kazdoro¢né€ opravovény.

Vyrobni stroje a jejich stav: pomoci stroju je zajistén uzavieny cyklus vyroby knih

s tvrdou a m&kkou vazbou. Stroje jsou zCasti mordln¢€ zastaralé, ale jsou v zachovalém stavu.

¥ Veskeré vypoéty projektu C jsou uvedeny v tuzemské méné projektu, ukrajinskych hiivnach, dile
v textu — UAH. Aktudlni kurz v dob& vypoctu 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 stro EUROFOLD ve formatu 64 x 46 cm
- stroj pro reliéfni a pozlaceny tisk
- kopirovaci technika

- automobilova doprava

Vyrobni proces: design a tprava vyrobku, grafika, pfedtiskova piiprava, realizace

tisku, falcovani a vazba.

Faktory, které maji vliv na kvalitu a vyrobni cenu vyrobku: kvalita materialu,

technicky stav stroju, kvalifikace zaméstnanca.

Pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu C pouZijeme jak deterministicky
piistup zaloZeny na metodé Cisté soucasné hodnoty (NPV) projektu, tak i metodiku IRPNN.
Provedeme analyzu a porovnani vysledk dosaZenych obéma piistupy.

Informace o vstupnich hodnotéich deterministického modelu pro vypocet Cisté
soucasné hodnoty projektu B je uvedena v Tab. 4.9:

Tab. 4.9 Vstupni hodnoty deterministického modelu pro hodnoceni projektu C
metodou Cisté soucasné hodnoty investice NPV

Nazev Projekt C Vstupni hodnota
vstupni

hodnoty

Kapitélovy Pofizovaci cenu stroje nelze jednoznacné definovat: KV=1 684 800
vydaj, UAH

cena stroje pii nakupu béhem dvou mésici od zacatku
KV realizace projektu je 1 684 800 UAH, neni vSak jistota, Ze
financovani bude v uvedené Casové lhuté zajisténo. Cena
stroje pfi nakupu po uplynuti zminéné dvoumésicni lhuty je
vys$8i 0 5% arovnd se 1 769 040 UAH .
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Predpoklddané financovani projektu:

300 000,00 Vlastni zdroje
Finan¢ni pomoc akcionatt
884 800,00 (bezdro¢na pujcka)
Uvér od banky (roéni drokova
500 000,00 mira 21%)
Piijmy Nelze jednoznacné odhadnout: pldnovany piijem v roce | Plan trzeb:
z prodeje 2006 je 2 159 138 UAH, v roce 2007 je 2 838 900 UAH, v
produkce roce 2008 je 4 249 300 UAH, v roce 2009 je 4 767 130 || Fkt | Ap,
v jednotlivyc | UAH, v roce 2010 je 5 338 600 UAH, v roce 2011 je 5 676 UAH
h letech | 891 UAH. 5555
Zivotnosti — 2159 138
projektu, s 2838 900
Presny odhad inflace v letech 2006-2011 neni mozny, ale 4 249 300
AP, s ohledem na dynamiku predeslych let a politickou situaci je zg?z 4767 130
inflace odhadovéna na 8 az 12% ro¢né, viz Obr. 4.29. 5 338 600
- ‘ ‘ ‘ 2011 | 5676 891
Pro vypocet je pouZita miru inflace ve vySi aktudlni drovné | | £ 25 029 959
piislusné roku vypoctu (2006). Mira inflace 10%
Diskontni Presny odhad diskontni sazby v letech 2006-2011 neni
sazba mozny. S ohledem na dynamiku pfedeslych let a na i =021
investi¢niho okolnost, 7e pro bankrotujici firmu PATENT as. jsou | '
projektu, i; banky ochotné nabidnout pouze kratkodoby tdveér (na 1 rok),
je diskontni sazba odhadovéna na 17 az 21% roc¢né&; viz Obr.
4.30.
Pro vypoclet je pouZita sazba ve vyS$i aktudlni drovné
piislusné roku vypoctu (2006).
Zivotnost Doba Zivotnosti stroje je 6 let (2006-2012). N=061¢ét
investice,
N
Zustatkova 0 UAH Cc=0
cena, C
Uroveii 0 (standardni) G=0
projektu, G

Veskeré vypocty pro hodnoceni investi¢niho projektu C klasickym zptisobem pomoci

metody NPV jsou uvedeny v piilohach EE-GG. Podle vystupt deterministického modelu je

projekt C navratny ve 4.roce, projekt méd kladnou diskontovanou Cistou soucasnou hodnotu
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ve vysi 518 794 UAH a proto managementu firmy PATENT a.s. 1ze doporucit, aby do daného
projektu investoval. Viz Obr. 4.28:

NPV

1 000 000,00

500 000,00

0,00 = []
-500 000,00 - >

-1 000 000,00

-1 500 000,00

-2 000 000,00

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

Vs Yoz

V dalsi ¢asti kapitoly je pozornost vénovdna hodnoceni investicniho projektu C
pomoci metodiky IRPNN ztoho divodu, Ze nékteré vstupni hodnoty projektu obsahuji
nejistotu. Nejistoty ve vstupech modelu zptusobuje napiiklad mira inflace na Ukrajin€, kterou

v prubéhu zivotnosti projektu nelze jednoznacné definovat.

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

Dynamika inflace na Ukrajiné v rocich 1997-2005

% 258

Mira inflace, %
c;\
]

1 23, 103
’ 8,2 ’
e Nk
T T T T T \.’_U,b T 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: Ndrodni banka Ukrajiny, http://www.bank.gov.ua, 2006
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Za nejisty lze také oznacit vstup #;, dynamika drokové miry na Ukrajin€ v rocich 1998

2006 je uvedend na Obr. 4.30:

urokova mira

60

Dynamika dynamiku urokové miry v
Ukrajiné v rocich 1998-2006
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Obr. 4.30 Dynamika trokové miry na Ukrajiné v letech 1998-2006
Zdroj: Ndrodni banka Ukrajiny, hittp://www.bank.gov.ua, 2006

Vstupy fuzzy modelu zahrnuji nejistotu ve vstupnich hodnotiach pomoci pouZiti fuzzy

Cisel, ktera pripisuji subjektivni pravdépodobnosti dopada odpovidajicich (,,pesimistickému”,

,~hormdlnimu®, ,,optimistickému‘) vstupnimu scénéfi; blizs§i informace o vstupech do fuzzy

modelu pro projekt C viz v Tab. 4.10:

Tab. 4.10 Vstupni hodnoty fuzzy modelu pro hodnoceni projektu B pomoci navrhované

metodiky IRPNN

Nazev vstupni hodnoty

Projekt C

Vstupni hodnota
FUZZY CIiSLO

Kapitalovy vydaj,

KV =(KV,

min *

KV,KV_ )

Pofizovaci cenu stroje nelze jednoznacné
definovat:

cena stroje pfi ndkupu béhem dvou meésict
od zalatku realizace projektu je 1 684 800
UAH, neni vSak jistota, Ze potfebna Castka
bude k dispozici v uvedené Casové lhuteé.
Cena stroje pfi ndkupu po uplynuti zminéné
dvoumeésicni lhity je vyssi o 5% a rovna se
1769 040 UAH .

Predpoklddané financovani projektu:

300 000 UAH - vlastni zdroje, 884 800
UAH - finanéni pomoc akcionaft

KV =(1684800;
1726520;1769040)
UAH
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(bezurocna pujcka), 500 000 UAH - uvér
banky na jeden rok, 21% p.a.)

(Pokracovdni tabulky 4.8)

Piijem z investice
v jednotlivych letech
Zivotnosti,

AP =(AP,__ AP, AP

t max )

Nelze jednoznacné odhadnout: planovany
pifjem v roce 2006 je 2 159 138 UAH, v
roce 2007 je 2 838 900 UAH, v roce 2008
je 4 249 300 UAH, vroce 2009 je
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 dynamiku
piedeslych let a politickou situaci je inflace
odhadovana na 8 aZz 12% roc¢né; viz Obr.
4.29.

AP, = (24529360

25029959;25530558)
GRN

sazba
projektu,

L = (itmm ’it’itmax)

Diskontni
investi¢niho

Presny odhad diskontni sazby v letech
2006-2011 neni moZny. S ohledem na
dynamiku ptedeSlych let a na okolnost, Ze
pro bankrotujici firmu PATENT a.s. jsou
banky ochotné nabidnout pouze kritkodoby
uvér (na 1 rok), je diskontni sazba
odhadovana na 17 az 21% rocné; viz Obr.
4.30.

i, = (17:19:21) %

Zivotnost investice,

Doba Zivotnosti stroje je 6 let (2006-2012). N = (6;6;6) let
N:(ijn’N’Nmax)
Zistatkova cena, | 0 UAH C = (0,0,0) UAH
C=(C,,.C.C,,)
Projektové droven, 0 (standardni) G = (0;0;0) UAH

G=(@,,.GG,.)

max

Vypocty fuzzy modelu pro projekt C jsou uvedeny v piilohach HH-II. Podle vysledka

vypocta fuzzy modelu NPV projektu C se rovnd NPV = (382386 ,718266 ,1054145 ).

ProtoZe uroven G je presné zndma, pak funkce pnpy v souladu se vzorcem 4.11 md

trojahelnikovy tvar:

0, X <382 386
x+382386
_ , 382386 < x <1054145 @< [0.1
e (0 = 3 86 4 1054145 * <l0.1]
1,

x > 1054 145
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Tab. 4.11 Intervaly jistoty podle Grovni ¢lenstvi o pro projekt C

it P KV NPV
1726 1726
o 19 19 | 25029 959 | 25 029 959 920 920 718266 | 718 266
1716 1737
1 18,5 | 19,5 | 25 029 959 | 25 029 959 390 450 634 296 | 802 236
1705 1747
0,75 | 18 20 | 25029 959 | 25029 959 860 980 550 326 | 886 206
1695 1758
0,5 | 17,5 | 20,5 | 25029 959 | 25 029 959 330 510 466 356 | 970 176
1684 1769
025 17 21 | 24529 360 | 25530 558 800 040 382 386 | 1054 145

Funkce Linpy pro projekt C je zndzornéna na Obr. 4.31:

1,2

Unpy=718 266 GRN
1 /\

0,8 /

) , ' \\\

0,2

\

4/n1in bney=382 386 GRN \max Hnpy=1054 145GRN

0 400 000 800 000 1200 000
NPV, GRN

Obr. 4.31 Trojuhelnikovy tvar funkce pxpy pro projekt C
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Pesimisticky odhad prabéhu NPV projektu B je zndzornén na Obr. 4.32:

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

Optimisticky odhad prabéhu NPV projektu B je zndzornén na Obr. 4.33:

Obr. 4.33 Dynamika NPV 5« pro projekt C (vystup fuzzy modelu)
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Podle vystupu obou pfistupt k hodnoceni tzn. jak deterministického, tak fuzzy modelu
ma projekt C kladnou hodnotu NPV a proto je pro investora PATENT a.s. vyhodny.
Porovnani prabéhu investice projektu B podle deterministického a fuzzy modelu je

znazornéno na Obr. 4.34:

1 500 000
1 000 000
500 000 =
0
GRN 2002 2003 2004 2 2006 2007 2008 2009

-1 000 000 /
-1 500 000 L

-2 000 000

leta

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

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

Zavéry pripadové studie:

Pouziti metodiky IRPNN pro hodnoceni projektu C na rozdil od klasické metody
umoznilo zahrnout do vypocti nejistotu ve vstupnich datech o pofizovaci cené tiskového
stroje, urovni inflace a drokové mife béhem Zivotnosti investice, v letech 2006-2011. Podle
vystupu deterministického modelu ma projekt C kladnou Cistou soucasnou hodnotu ve 4. roce
Zivotnosti a jeho diskontovand Cistd sou€asnd hodnota v poslednim roce Zivotnosti se rovna

518 794 UAH. Podle vystupu fuzzy modelu mé projekt C kladnou diskontovanou cistou
soucasnou hodnotu ve vys$i NPV =(369746,12;711810,78;1054145,43) a kladnou hodnotu
NPV v 5. roce.
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V takovém piipad€ 1ze managementu nakladatelstvi PATENT a.s. doporucit, aby do
daného projektu investoval, protoZe dand investice je vyhodnd pro firmu a pfinese ji kromé&
zlepSeni postaveni na trhu také maximalizaci trZzni hodnoty firmy. Za piinos metodiky IRPNN
v porovndni s vystupem klasického pfistupu lze povazovat skutecnost, Ze krome informaci o
nejvice ocekdvané vysi NPV poskytuji vysledky dané metodiky investorovi i informaci o
vSech moznych dopadech investice, a timto umoZiuji objektivni pfedstavu o efektivnosti

daného investi¢niho projektu.
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4.5 Prinosy disertacni prace

Ocekavany prinos disertacni prace zasahuje jak do teoretické tak i do praktické
roviny. Tvuarci piinos disertani prace spociva ve vytvofeni modelu prubéhu investi¢niho
projektu za podminek nejistoty a neurcitosti a v implementaci tohoto modelu do baze znalosti
fuzzy expertniho systému. Takovy postup zkvalitni, urychli a usnadni podnikové rozhodovani
o investicich, rovnéz tak dovoli uchovdvat expertni znalosti s mozZnosti jejich nésledujiciho

vyuziti a aktualizace.
1. Teoretické prinosy

Piinosy dané disertani priace do teoretické roviny jsou pfedev§im v prohloubeni
chdpani mozZnosti vyuziti nastroji umelé inteligence pro podporu investicniho rozhodovani,
spojeného s velmi nejistou budoucnosti a ve vytvofeni metodiky investi¢niho rozhodovani za
podminek nejistoty a neurCitosti. Poznatky, ziskané pfi tvorbé metodiky byly uplatiovédny
ve cvicCenich z predméti Operacni analyza Il a Operacni vyzkum, jejichZ vyuka probihd na
Fakulté podnikatelské. Povazuji za pifinosné studenty sezndmit s mozZnostmi zkvalitnéni
nejistych a neurCitych vstupnich rozhodovacich dat pomoci vyuZziti fuzzy logiky,
modelovanim a modernimi ndstroji na podporu rozhodovani jako jsou expertni systémy,

neuronové sité a genetické algoritmy.
2. Praktické prinosy

V turbulentnich podminkdch ekonomického systému Ceské republiky a posileni
konkurenéniho boje na trhu mohou podniky vyuZivajici metodiku IRPNN navrhovanou
vdané praci ziskat konkuren¢ni vyhodu pfed témi, ktefi svou strategii investi¢niho
rozhodovani ur€uji spiSe intuitivne.

Predpokldaddm, Ze vyzkum v dané oblasti bude pokracovat feSenim problému
modelovani vicenasobnych zmén jednoho nebo nékolika vstupnich parametri v prabehu

Zivotnosti investice a implementaci vytvofeného fuzzy modelu do expertniho systému.
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Vd 4
S Zavér
V piedloZené disertacni prici je provedena analyza problému pocitacové podpory
investicniho rozhodovani v podminkach nejistoty a neurcitosti. Diaraz je kladen na
modelovani investicniho rozhodovani a nasledujici realizaci modelu na pocitaci jako

jedné z metodologii, které mohou vést k vySsi objektivizaci a zkvalitnéni rozhodovéni na
zéklad€ nejistych a neurCitych informaci.

Disertacni prace je Clenéna do Ctyf Casti.

V prvni ¢asti prace se autorka soustfed’'uje na zdkladni vymezeni problému a jeho
aktudlnost. Z této Casti vyplyvd, Ze kazdd ze zkoumanych oblasti (investi¢ni rozhodovéni,
modelovani, podpora rozhodovani v podminkdch nejistoty a neurcitosti, realizace na pocitaci,
ndstroje umélé inteligence) je v soucCasné dob€ pomérné rozvinutd, problematické je vSak
jejich spojeni. Na zdklad€ uvedenych vychodisek autorka stanovi hlavni cil price —
implementaci nastroju umélé inteligence do existujicich metod investicniho rozhodovani
v podminkach nejistoty a neurcitosti. Tento cil byl dosaZzen prostiednictvim splnéni téchto
dil¢ich cilt: utiidéni dostupnych informaci, tvorba modelu, srovndni klasického piistupu
s vytvofenym modelem, realizace modelu, aplikace modelu, vytvofeni metodiky investi¢niho

rozhodovani za nejistoty a neurcitosti.

Druhé cast je vénovéna prehledu souc¢asného stavu problematiky. Autorka pokldda za
neuspokojivy jak klasicky piistup k investicnimu rozhodovéni (s pouZitim kritéria NPV —
Cisté soucCasné hodnoty) tak i existujici postupy investicniho rozhodovani za nejistoty a
neurcitosti (napf. metodu koeficient jistoty, simula¢ni analyzu, analyzu citlivosti, techniku
rozhodovacich stromt). Pro zlepSeni stavajiciho stavu autorka navrhuje, aby byl prubéh
Cisté soucasné hodnoty projektu namodelovan s pouzitim fuzzy logiky a s nasledujici
implementaci tohoto modelu do baze znalosti expertniho systému. Z celé fady modernich
néstroji byl zvolen expertni systém z divodu jeho mimoradné dobré schopnosti zpracovavat
netdplné informace a pruhlednosti feSeni, na rozdil od neuronovych siti a genetickych
algoritma.

Ze Siroké Skdly metod, uvedenych ve treti dil¢i Casti prace, je nejvetsi pozornost
vénovdna matematickému modelovani a fuzzy mnozZinam jako specifické metodé pro

zkvalitnéni nejistych a neurcitych informaci pro rozhodovani. Dilezitd je také skupina

veédeckych metod oznacovanych jako metody logické a empirické.
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Ctvrta ¢ast je vénovana feSeni a vysledkim disertacni prace. Podle autorky neni
vhodné uvadét pravdépodobnosti vstupnich dat hodnoty, které neni mozné definovat ani
naznacit a proto v investicni analyze je vhodné pojem nahodilosti nahradit pojmem ocekdvani

a moznosti. Vstupy do Kklasického vzorce vypoc¢tu NPV projektu autorka navrhuje
nahradit fuzzy &sly modelujicimi vyrok typu: ,,parametr A se pfiblizné rovna a a

Jjednoznac¢né patii do intervalu [a_ ,a, . ]¢ s funkci ¢lenstvi ve tvaru u(x) . Takto byl

klasicky vzorec vypoctu NPV projektu upraven pro ptipad neptesnych vstupnich dat pomoci
pouZziti segmentové metody dle ruského matematika A. Nedosekina. Vzorec fuzzy vypoctu
NPV byl didle implementovdan do inferenéniho mechanismu fuzzy expertniho systému
Compic, zapujceného pro védecké tucely od Ceské firmy pusobici v oblasti informacnich
technologii. Vznikly expertni systém je pfizpusoben tak, aby efektivné podporoval investi¢ni
rozhodovani za podminek nejistoty a neurcitosti a po naplnéni bize dat podnikovymi daty a
mozném doplnéni heuristik do bdze znalosti byl pfipraven k pouZziti. Na zdkladé vySe
uvedeného postupu byla pii rozhodovani o investicich vytvofena metodika investi¢niho

rozhodovani za podminek nejistoty a neurcitosti.

I kdyZ na prvni pohled vypadd metodika IRPNN relativné slozit€, v praxi se ukédzala
jako velice efektivni. Na piikladé hodnoceni tii velkych investi¢nich projekta se ukazalo, Ze
v piipadée pouZiti metodiky IRPNN byla nejistota a neurcitost ve vstupnich datech zahrnuta
do hodnoceni a tim byly odhaleny mozné nedspé$né dopady projektd, coz klasicky pfistup
k rozhodovdni neumoZziiuje. Za hlavni piinos metodiky IRPNN v porovndni s klasickym
piistupem lze povaZovat skuteCnost, Ze kromé informaci o nejvice ocekdvané vysi NPV,
poskytuji vysledky dané metodiky investorovi také informaci o vSech mozZnych dopadech

investice, a timto umozZnuji objektivni predstavu o efektivnosti daného investi¢niho projektu.
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7 Prilohy
Priloha A
Vychozi tidaje pro hodnoceni projektu A
Kvantifikace pfijmi za prondjem Budovy:
cenovahladina(t) — cenovdhladina(t —1)
Mira inflace = cenovdhladina(t —1) (7.1)
Néjemné za 30 let vcetné inflace 2% rocné 368 033 614,55 K¢
Néjemné za 30 let bez inflace 272 000 000,00 K¢
Odhad kapitdlovych nédkladii na vystavbu Budovy:
Min. norma ubytovaci plochy na osobu cca 8 m? (bez socidlnich zafizeni)
Vyska pokoje cca2,6 m
Cena m’ stavby 3500 az 5 000 K&
Objem pokoje 25m2 *2.6 m=65m3
Chodby 4m2*2.6m=10.4m3
Néklady na stavbu:

75 m3 * 5 000 K¢ * 200 = 75 000 000 K&

Néklady na vybaveni pokoje
60 000 K& * 400 Itizek = 24 000 000K &

Kapitalové naklady (KV) = cca 100 000 000 K¢

Provozni ndklady 500 K&m?
Celkové provozni ndklady 500 * (25 m**200 + 4m>*100) = 2 700 000 K¢&

? Vyro¢ni zprava kolej a menz. ,,...zvySeni lizkové kapacity na jednotlivych blocich koleji v aredlu Pod
Palackého vrchem, Kolejni 2, bude feseno rekonstrukcemi mistnosti studoven nebo spol. mistnosti, které byly
vzdy mélo vyuZivané. ...Nédklady na jedno lizko, v€etn¢ vybaveni novym ndbytkem jsou ve vysi zhruba 60 tis.
Ké.“
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Vypocet pfijmu za pronajem Budovy z projektu A, K¢

(vstup P; deterministického modelu)

Najemné za

Najemné za

Celkové Najemné, v

S SN Sy . . . . . Akumulace
mi(:‘?;:c\;cze‘ty:\e roil:‘;llgztene jednotlivych letech Najemného celkem
2004 1890 22 680 9072 000 9072 000
2005 1928 23134 9253 440 18 325 440
2006 1966 23 596 9438 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 2087 25 041 10 016 221 57 227 273
2010 2128 25 541 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 2304 27 647 11058 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 11 735 599 144 915 567
2018 2494 29 926 11 970 311 156 885 878
2019 2544 30 524 12209 718 169 095 596
2020 2 595 31135 12453912 181 549 508
2021 2 646 31757 12 702 990 194 252 498
2022 2699 32393 12 957 050 207 209 548
2023 2753 33 040 13216 191 220 425 739
2024 2 808 33 701 13480 515 233 906 254
2025 2 865 34 375 13750 125 247 656 379
2026 2922 35063 14 025 128 261 681 506
2027 2980 35 764 14 305 630 275 987 136
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 38712 15484 874 336 128 580
2032 3 291 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

Priloha B
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3500

Priloha C

Vliv inflace (2%) na vysi Najemného v jednotlivych letech zivotnosti projektu A
(deterministicky model), Ké
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3000

2750
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2250
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léta
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Priloha D

Kvantifikace urokd dle umorovaciho planu pro projekt A, Ké

(vypocet pro deterministicky model, i;= 0,06)

Pocatecni stav Roéni imor = Konecny stav
Rok avéru Roé&ni splatka | Ro¢ni Urok (6%)| r.splatka-r.arok Gctu
A B C,6%zA D=B-D E=A-D
1 50000 000 6 793 398 3 000000 3793 398 46 206 602
2 46206602 6 793 398 2772 396 4 021 002 42 185 600
3 42185600 6 793 398 2531136 4 262 262 37 923 338
4 37923 338 6 793 398 2275400 4 517 998 33 405 341
5 33405 341 6 793 398 2004 320 4789 077 28 616 263
6| 28616263 6 793 398 1716 976 5 076 422 23 539 841
7| 23539 841 6 793 398 1412 390 5381 007 18 158 834
8 18158834 6 793 398 1089 530 5 703 868 12 454 966
9 12454 966 6 793 398 747 298 6 046 100 6 408 866
10| 6408 866 6 793 398 384 532 6 408 866 0
> 67 933 979 17 933 979 50 000 000
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Priloha E

Vypocet CASH FLOW (CF;) a NPV projektu A z hlediska stavebni firmy TES
a.s., K¢ (vypocet pro deterministicky model)

Rust Prijma | Rast nakladii| Odpisy Rust zisku Rust zisku po | Penézni |Odurocitel| Diskontovany
za pronajem (dhrada celkem | (pfijmy-odpisy- zdanéni, prijem penézni prijem
uroku) naklady) daii(30%)
1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8

1 9072000 3000000 | 1000000 5072 000 3 550 400 4 550 400 0,94 4 292 830

2| 9253440 2772 396 2 250 000 4231044 2961731 5211731 0,89 4 638 422

3| 9438509 2531136 | 2250 000 4 657 373 3260 161 5510 161 0,84 4 626 437

4 9627279 2275400 | 2250000 5101879 3571315 5821315 0,79 4 611 027

5| 9819825 2004 320 | 2250000 5 565 504 3 895 853 6 145 853 0,75 4 592 539

6] 10016 221 1716 976 2 250 000 6 049 245 4234 472 6484 472 0,70 4 571 297

7| 10216 545 1412390 | 2250000 6 554 155 4 587 908 6 837 908 0,67 4 547 600

8 10420876 1089530 | 2250000 7 081 346 4 956 942 7 206 942 0,63 4521725

9 10629 294 747 298 2 250 000 7 631 996 5342 397 7 592 397 0,59 4 493 928
10{ 10841 880 384 532 2 250 000 8 207 348 5745 143 7 995 143 0,56 4 464 446
11| 11058 717 2 250 000 8808 717 6 166 102 8 416 102 0,53 4433 498
12| 11279 892 2 250 000 9 029 892 6 320 924 8570924 0,50 4 259 487
13| 11 505 490 2 250 000 9 255 490 6 478 843 8 728 843 0,47 4092 422
14| 11735 599 2 250 000 9 485 599 6 639 920 8 889 920 0,44 3932020
15 11970 311 2 250 000 9 720 311 6 804 218 9 054 218 0,42 3778 009
16| 12209 718 2 250 000 9 959 718 6 971 802 9 221 802 0,39 3630128
17| 12453 912 2 250 000 10 203 912 7142738 9392 738 0,37 3488 129
18] 12702 990 2 250 000 10 452 990 7 317 093 9 567 093 0,35 3351772
19| 12957 050 2 250 000 10 707 050 7 494 935 9744 935 0,33 3220 828
20, 13216 191 2 250 000 10 966 191 7 676 334 9 926 334 0,31 3095 078
21| 13 480515 2 250 000 11 230 515 7 861 360 10 111 360 0,29 2974 311
22| 13750 125 2 250 000 11 500 125 8 050 088 10 300 088 0,28 2 858 327
23| 14025 128 2 250 000 11775128 8 242 589 10 492 589 0,26 2746 931
24| 14 305 630 2 250 000 12 055 630 8 438 941 10 688 941 0,25 2639 939
25| 14 591 743 2 250 000 12 341 743 8 639 220 10 889 220 0,23 2537173
26| 14 883 578 2 250 000 12 633 578 8 843 504 11 093 504 0,22 2438 464
27| 15181 249 2 250 000 12 931 249 9 051 874 11 301 874 0,21 2 343 647
28| 15484 874 2 250 000 13 234 874 9 264 412 11 514 412 0,20 2 252 566
29| 15794 572 2 250 000 13 544 572 9 481 200 11 731 200 0,18 2165 072
30, 16 110 463 2 250 000 13 860 463 9 702 324 11 952 324 0,17 2 081 021
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| 368033615 | 17933979 |100 000 000| 283 849 635 198 694 745 |298 694 745 111 483 823

KV 100 000 000
NPV 11 483 823
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Priloha F

Vypocet pfijmu za pronajem Budovy z projektu A, K¢

(vstupni hodnota P, fuzzy modelu)
Najemné za
mésic véetné | Najemné za rok | Celkové Najemné, v Akumulace
inflace 3% vcetné inflace | jednotlivych letech | Najemného celkem
2004 1890 22 680 9 072 000 9 072 000
2005 1909 22 907 9162 720 18 234 720
2006 1928 23 131 9 252 533 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 9515 508 55773132
2010 2000 24 002 9 600 649 65 373 781
2011 2018 24 211 9684 337 75058 118
2012 2 035 24 416 9 766 450 84 824 567
2013 2 051 24 617 9 846 857 94 671 425
2014 2068 24 814 9 925 425 104 596 850
2015 2084 25 005 10002 014 114 598 864
2016 2099 25191 10076 476 124 675 340
2017 2114 25372 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 25875 10 349 927 165 677 891
2021 2169 26 028 10 411 347 176 089 238
2022 2181 26 174 10 469 627 186 558 865
2023 2193 26 311 10 524 575 197 083 440
2024 2203 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 2 231 26 767 10 706 883 239 657 335
2028 2238 26 855 10 741 977 250 399 312
2029 2244 26 931 10772402 261 171 714
2030 2250 26 995 10 797 902 271969 616
2031 2254 27 046 10818 214 282 787 831
2032 2257 27 083 10 833 063 293 620 894
2033 2 259 27105 10 842 164 304 463 058
> 63 430 761 158 304 463 058
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Priloha H

Kvantifikace urokd dle umorovaciho planu pro projekt A, Ké
(vypoc€et pro fuzzy model, i;= 0,08)
Pocatecni stav RoCni umor = | Konecny stav
Rok avéru Ro¢ni splatka | Ro¢ni Urok (8%)| r.splatka-r.arok Gctu
A B C,8%zA D=B-D E=A-D

1 50 000 000 7451474 4 000 000 3451 474 46 548 526
2 46 548 526 7 451 474 3723882 3727 592 42 820 933
3 42 820 933 7451474 3425675 4 025 800 38 795 133
4 38795133 7 451 474 3103611 4 347 864 34 447 270
5 34 447 270 7 451 474 2755782 4 695 693 29 751 577

6 29 751 577 7 451 474 2380126 5071 348 24 680 228

7 24 680 228 7 451 474 1974418 5477 056 19203172
8 19203 172 7 451 474 1 536 254 5915 221 13 287 952
9 13 287 952 7451474 1 063 036 6 388 438 6 899 513
10 6 899 513 7451474 551 961 6 899 513 0

> 74 514 744 24 514 744 50 000 000
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Priloha I

Vypocet CASH FLOW (CF,) a NPV projektu A z hlediska stavebni firmy TES a.s., K&
(vypoc€et NPV ,in pro fuzzy model)

RﬁStzTﬁmﬁ (Ell:f;;: EI::CII(TJ Odpisy (pf?‘;f\}.ﬁii'.;?’sy. Rﬁzs;::\sékr::', PO | Penémi |y el Diskontovany
prondjem | = 8% ro&né) el naklady) daii(30%) pfilem ARl )2
1 2 3 4=1-23 5 6=5+3 7 8
1 | 9072000 | 4000000 | 1000000 | 4072000 2850400 | 3850400 | 0,93 3565 185
2 | 9162720 | 3723882 | 2250000 | 3188838 2232187 | 4482187 | 086 3842753
3 | 9252533 | 3425675 | 2250000 | 3576858 2503801 | 4753801 | 0,79 3773720
49341339 | 3103611 | 2250000 | 3987728 2791410 | 5041410 | 0,74 3 705 587
5| 9420033 | 2755782 | 2250000 | 4423252 3096276 | 5346276 | 0,68 3638 586
6 | 9515508 | 2380126 | 2250000 | 4885382 3419767 | 5660767 | 0,63 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 3385 380
10 | 9846857 | 551961 2250000 | 7044896 4931427 | 7181427 | 046 3 326 300
11 | 9925425 2250000 | 7675425 5372798 | 7622798 | 043 3 269 287
12 |10 002 014 2250000 | 7752014 5426410 | 7676410 | 040 3048 408
13 | 10 076 476 2250000 | 7826476 5478533 | 7728533 | 037 2841 766
14 | 10 148 661 2250000 | 7898 661 5520063 | 7779063 | 034 2 648 468
15 | 10 218 409 2250000 | 7968409 5577886 | 7827886 | 032 2 467 676
16 | 10 285 555 2250000 | 8035555 5624888 | 7874888 | 0,29 2 298 605
17 | 10 349 927 2250000 | 8099 927 5669949 | 7919949 | 027 2140 516
18 |10 411 347 2250000 | 8161347 5712943 | 7962943 | 0,25 1992719
19 | 10 469 627 2250000 | 8219627 5753739 | 8003739 | 0,23 1854 563
20 |10 524 575 2250000 | 8274575 5792203 | 8042203 | 0,21 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 | 8417365 5892156 | 8142156 | 017 1386 734
24 | 10 706 883 2250000 | 8456883 5919818 | 8169818 | 0,16 1288 375
25 |10 741 977 2250000 | 8491977 5944384 | 8194383 | 0,15 1196 527
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26 |10 772 402 2250 000 8 522 402 5965 681 8215 681 0,14 1110775
27 |10 797 902 2 250 000 8 547 902 5983 532 8233 532 0,13 1030 730
28 | 10818 214 2250 000 8 568 214 5997 750 8 247 750 0,12 956 027
29 |10 833 063 2 250 000 8583 063 6 008 144 8258 144 0,11 886 326
30 |10 842 164 2250 000 8592 164 6014 515 8 264 515 0,10 821 305
31 2 250 000 2250 000 0,09 207 036
32 2250 000 2250 000 0,09 191 700
33 2 250 000 2250 000 0,08 177 500
34 2250 000 2250 000 0,07 164 352
35 2 250 000 2250 000 0,07 152178
36 2250 000 2250 000 0,06 140 905
37 2 250 000 2250 000 0,06 130 468
38 2250 000 2250 000 0,05 120 804
39 2 250 000 2250 000 0,05 111 855
40 2250 000 2250 000 0,05 103 570
4 2 250 000 2250 000 0,04 95 898
42 2250 000 2250 000 0,04 88 794
43 2 250 000 2250 000 0,04 82 217
44 2250 000 2250 000 0,03 76 127
45 2 250 000 2250 000 0,03 70 488

> |304 463058 24514744 |100 000000 213698 313 149 588 819 |249 588 819 73 740 405

KV 100 000 000
NPV  -26 259 595
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Vypodet pfijmu za pronajem Budovy z projektu A, K¢

(vstupni hodnota P.x fuzzy modelu)

Piiloha J

Najemné za
mésic véetné | Najemné za rok | Celkové Najemné, v Akumulace
inflace 1% véetné inflace | jednotlivych letech | Najemného celkem

2004 1890 22 680 9072 000 9072 000
2005 1947 23 360 9344 160 18 416 160
2006 2005 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 2 191 26 292 10516 934 58 681 414
2010 2257 27 081 10 832 442 69 513 857
2011 2 324 27 894 11 157 416 80671 273
2012 2394 28 730 11 492 138 92 163 411
2013 2 466 29 592 11 836 902 104 000 313
2014 2540 30 480 12 192 009 116 192 323
2015 2616 31394 12557 770 128 750 092
2016 2695 32 336 12 934 503 141 684 595
2017 2776 33 306 13 322 538 155 007 133
2018 2859 34 306 13722 214 168 729 347
2019 2945 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 38 611 15444 473 227 860 230
2023 3314 39770 15907 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 3 621 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 3957 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 21378762 431 604 171
> 89918 1079 010 431 604 171
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Priloha K

Vliv inflace (1%) na vysi Najemného v jednotlivych letech zZivotnosti projektu A
(fuzzy model), K¢
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Priloha L

Kvantifikace urokd dle umorovaciho planu pro projekt A, Ké
(vypocet pro fuzzy model, i;= 0,04)

Pocatecni stav Ro¢ni imor = Konecny stav
Rok avéru Roc¢ni splatka | Ro€ni Urok (4%)| r.splatka-r.arok Gctu
A B C,4%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 1833 418 4331129 41 504 324
3 41 504 324 6 164 547 1660173 4 504 374 36 999 949
4 36 999 949 6 164 547 1479 998 4 684 549 32 315 400
5 32 315 400 6 164 547 1292 616 4 871 931 27 443 469
6 27 443 469 6 164 547 1097 739 5066 808 22 376 661
7 22 376 661 6 164 547 895 066 5 269 481 17 107 180
8 17 107 180 6 164 547 684 287 5480 260 11 626 920
9 11 626 920 6 164 547 465 077 5699 470 5927 449
10 5927 449 6 164 547 237 098 5927 449 0

> 61 645 472 11 645472 50 000 000
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Disertacni prdce

Priloha M

Vypocet CASH FLOW (CF;) a NPV projektu A z hlediska stavebni firmy
TES a.s., K¢ (vypocet NPV ax pro fuzzy model)

Rust Prijmu [Rast Odpisy Rust zisku Rust zisku po [[Penézni Odurocitel Diskontovany
za pronajem |nakladu celkem (prijmy-odpisy- (zdanéni, prijem penézni prijem
(Ghrada naklady) dan(30%)
uroku)
1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8
1 | 9072000 | 2000000 | 1000000 6 072 000 4 250 400 5250 400 0,96 5 048 462
2 | 9344160 | 1833418 | 2250000 5 260 742 3682519 5932 519 0,92 5484 948
3 | 9624485 | 1660173 | 2250000 5714 312 4 000 018 6 250 018 0,89 5 556 244
4 | 9913219 | 1479998 | 2250000 6 183 221 4 328 255 6 578 255 0,85 5623 120
5 [ 10210616 | 1292616 | 2250 000 6 668 000 4 667 600 6917 600 0,82 5 685 763
6 | 10516934 | 1097739 | 2250000 7 169 196 5018 437 7 268 437 0,79 5744 351
7 | 10832442 | 895066 2 250 000 7 687 376 5381 163 7631163 0,76 5 799 057
8 | 11157416 | 684 287 2 250 000 8223 129 5756 190 8006 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 | 11836902 | 237 098 2 250 000 9 349 804 6 544 863 8794 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 11072 538 7 750 776 10 000 776 0,58 5775199
15 | 13722214 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 8318716 10 568 716 0,53 5642724
17 | 14 557 897 2 250 000 12 307 897 8 615 528 10 865 528 0,51 5 578 071
18 | 14 994 634 2 250 000 12 744 634 8921 244 11 171 244 0,49 5 514 440
19 | 15444 473 2 250 000 13 194 473 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 5 329 427
22 | 16 876 592 2 250 000 14 626 592 10238 615 || 12488 615 0,42 5 269 638
23 | 17 382 890 2 250 000 15 132 890 10593 023 || 12843 023 0,41 5210 753
24 | 17 904 377 2 250 000 15 654 377 10 958 064 || 13 208 064 0,39 5152 749
25 | 18 441 508 2 250 000 16 191 508 11334056 || 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 12120 217 [ 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 12954 256 || 15 204 256 0,32 4 875 266
30 | 21 378 762 2 250 000 19 128 762 13390134 | 15640 134 0,31 4 822 145
31 2 250 000 2250 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 2250 000 0,25 570 185
36 2 250 000 2 250 000 0,24 548 255
37 2 250 000 2250 000 0,23 527 168
38 2 250 000 2 250 000 0,23 506 892
39 2 250 000 2250 000 0,22 487 396
40 2 250 000 2 250 000 0,21 468 650
4 2 250 000 2250 000 0,20 450 625
42 2 250 000 2 250 000 0,19 433 294
43 2 250 000 2250 000 0,19 416 628
44 2 250 000 2 250 000 0,18 400 604
45 2 250 000 2250 000 0,17 385 196
> 1431604 171| 11 645 472 |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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Disertacni prdce

Piiloha N

Vypocet trzeb z prodeje lodi projektu B, tis. €
(vstup P; deterministického modelu)

. Trzby, Trzby vé. .
Ctvrtleti Lodé, cena Igdi Inflacg 12% Akumu_lace trzeb,
= 47 tis. € ro¢né, 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 2068 2 068
Celkem 2007 50 2 350 2068 2068
5 75 3 525 3102 5170
6 75 3 525 3102 8 272
7 75 3 525 3102 11 374
8 75 3 525 3102 14 476
Celkem 2008 300 14 100 12 408 14 476
9 78 3 666 3 226 17 702
10, 81 3 807 3350 21052
11 84 3948 3474 24 526
12 84 3948 3474 28 001
Celkem 2009 327 15 369 13 525 28 001
13 87 4 089 3598 31599
14| 88 4136 3640 35239
15 90 4 230 3722 38 961
160 90 4 230 3722 42 684
Celkem 2010 355 16 685 14 683 42 684
17 93 4 371 3 846 46 530
18] 93 4 371 3 846 50 376
19 96 4512 3 971 54 347
200 96 4512 3971 58 318
Celkem 2011 378 17 766 15 634 58 318
21 96 4512 3971 62 288
22 96 4512 3 971 66 259
23 99 4 653 4095 70 353
24 99 4 653 4095 74 448
Celkem 2012 390 18 330 16 130 74 448
Celkem 2007-2012 1800 84 600 74 448
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Disertacni prdce

Priloha O

130



Disertacni prdce

131



Disertacni prdce

Priloha P
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Disertacni prdce

Piiloha Q
Souhrnny prehled vyrobnich nakladi,tis.euro
Jiné Jiné
5 Skladovani | vyrobni | rezijni >
Ctvrileti | 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 1 251 598 157 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 38770 | 13183 3467 69 15 120 | 55624
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Disertacni prdce

Priloha R

Kvantifikace uroku dle umoiovaciho planu pro projekt B, tis. €

(vypocet pro deterministicky model, i; ¢tvrttetni= 0,017)

5 Pocate¢ni stav Ctvrtletni trok Ro&ni tmor =

Ctvrileti Gvéru Roéni splatka (1,7%) r.splatka-r.arok |Konec€ny stav Uc¢tu
C. A B C=1 A% Z A D=B-C E=A-E
1
2
3
4 15 854 1082 270 812 15 042
5 15042 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 10769 1082 183 899 9871
11 9 871 1082 168 914 8 957
12 8 957 1082 152 929 8 027
13 8 027 1082 136 945 7 082
14 7 082 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 1064 1082 18 1064 0
21
22
23
24

Celkem 18 389 2 535 15 854
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Disertacni prdce

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu B

podle vypoéta VESTLES a.s., tis. €
(vypocet NPV pro deterministicky model)

Priloha S

e . Rust z RﬁSt, Uhradal Odpisy,| {:)t;::nz\;Sku Rust zisvku’ po Penézni . DisIant’ovany
Ctvrtleti trieb vxré?(lr:‘;%h arokis lcelkem ﬂ g Eli :z;) Eg?‘r(\g;:), bFijem Odurocitel gg’?:;m
A 1 2 3 4 | 5=1-2-34 6 7=6+4 | 8 9
1 o 5 0 0 35 5 15 | 098 35
2 o 3 0 0 36 36 36 | 098 35
3 o P o o 45 45 45 | 098 4
4 2350 | 2014 | 270 | 129 -63 -63 66 0,98 65
Celkem 2007 2350 | 2110 | 270 | 129 159 159 g0 | 0°8 29
5 3505 | 2676 | 256 | 129 464 464 594 | 087 518
6 3505 | 2676 | 242 | 129 478 478 608 | 087 531
7 355 | 2676 | 207 | 129 493 493 622 | 087 543
8 3505 | 2676 | 213 | 129 507 507 636 | 087 556
Celkem 2008 14100| 10703 | 938 | 517 1943 1943 2460 | 087 2148
9 3666 | 2676 | 198 | 129 663 663 792 | 082 647
10| 3807 | 2676 | 183 | 129 819 819 948 | 082 774
11 3048 | 2676 | 168 | 129 975 975 1105 ] 082 902
12| 3948 | 2676 | 152 | 129 991 991 1120 | 082 914
Celkem 2009 15369 | 10703 | 701 | 517 3448 3448 3965 | 082 3237
13| 4089 | 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 | 0,76 1119
Celkem 2010 16685| 10703 | 448 | 517 5017 5017 5534 | 076 4222
17| 4371 | 2676 | 71 | 129 1496 1496 1625 | 0. 1158
18| 4371 | 2676 | 53 | 129 1513 1513 1642 | 071 1171
19) 4512 | 2676 | 36 | 129 1671 1671 1800 | 0.7 1284
20 4512 | 2679 | 18 | 129 1686 1686 1815 | 071 1294
Celkem 2011 17766| 10706 | 178 | 517 6365 6365 esg2 | 071 4907
21| 4512 | 2675 0 | 129 1708 1708 1837 | 067 1224
22 4512 | 2675 0o | 129 1708 1708 1837 | 067 1224
23 4653 | 2675 0o | 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 | 067 5084
Celkem 2007-2012/84 600| 55624 |2 535|2 714| 23727 23727 |26 441 19 569
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Disertacni prdce

Vypocet trzeb z prodeje lodi projektu B, tis. €

(vstup Ppin fuzzy modelu)

; ; Lode Trzby, Trzby vE. 5
Ctvrtleti ks ’ cena lode Inflatv:e :9% Akumulace trzeb
47 tis. eur rocne
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 2139
Celkem 2007 50 2 350 2139 2139
5 75 3 525 3208 5 346
6 75 3525 3208 8 554
7 75 3525 3208 11762
8 75 3 525 3208 14 970
Celkem 2008 300 14 100 12 831 14 970
9 78 3 666 3 336 18 306
10 81 3 807 3 464 21770
11 84 3948 3 593 25 363
12 84 3948 3 593 28 955
Celkem 2009 327 15 369 13 986 28 955
13 87 4 089 3721 32676
14 88 4136 3764 36 440
15 90 4 230 3849 40 289
16 90 4230 3849 44139
Celkem 2010 355 16 685 15183 44139
17 93 4 371 3978 48116
18 93 4 371 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 4 234 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

Priloha T
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Piiloha U
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Disertacni prdce

Piiloha V
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Disertacni prdce

Priloha W
Souhrnny prehled vyrobnich nakladi,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| 2659
8 1876 613 159 3 1 6| 2659
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| 2833
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| 2899
22 1876 804 209 3 1 6| 2899
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 | 57 581
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Disertacni prdce

Priloha X

Kvantifikace uroku dle umoiovaciho planu pro projekt B, tis. €
(vypocet pro fuzzy model, imax étvrtetni= 0,025 %)

5 Pocatedni stav Ctrtletni Grok | Ro&ni umor =
Ctvrileti avéru Roéni splatka (2,5%) r.splatka-r.(arok |Konec€ny stav Uc¢tu
C. A B C=2,5% 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 10 119
11 10 119 1156 253 903 9216
12 9216 1156 230 926 8 290
13 8 290 1156 207 949 7 341
14 7 341 1156 184 973 6 368
15 6 368 1156 159 997 5 371
16 5 371 1156 134 1022 4 350
17 4 350 1156 109 1047 3302
18 3302 1156 83 1074 2228
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 prdce

Priloha Y
CASH FLOW (CFt) a NPV projektu B
podle vypoétiu VESTLES a.s., tis. €
(vypoc€et NPV nin pro fuzzy model)
. Rust ) : Rq%l zisku |Rust zisku ny : )
Curteti | St | yrmon (s ooy oy | lpentin oy Dontovny
naklady) | dai(0%)
A 1 2 3 4 | 5=12-34 6 7=6+4 8 9
1 o 5 0 0 35 5 35 0,08 5
2 0 3 o o 36 36 36 0,08 35
3 o 39 o o 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 | 091 313
5| 3208 | 2659 | 377 | 129 42 42 172 083 142
6 3208 | 2659 | 358 | 129 62 62 191 0.83 158
7 3208 | 2659 | 338 | 129 82 82 211 0.83 174
8 3208 | 2659 | 317 | 129 102 102 232 | 083 191
Celkem 2008 12831 | 10635 | 1391 | 517 289 289 806 0.83 666
9 333 | 2713 | 206 | 129 198 198 827 | 075 246
10| 3464 | 2713 | 275 | 129 347 347 477 | 075 358
11) 3593 | 2713 | 253 | 129 498 498 627 | 075 471
12| 3503 | 2713 | 230 | 129 520 520 649 0.75 488
Celkem 2009 13986 | 10851 | 1055 | 517 | 1563 1563 | 2080 | 975 1563
13| 3721 | 2771 207 | 129 614 614 743 0,68 974
14| 3764 | 2771 184 | 129 680 680 810 068 1022
15/ 3840 | 2771 159 | 129 790 790 919 0,68 1106
16| 3849 | 2771 134 | 129 815 815 944 | 068 1119
Celkem 2010 15183 | 11083 | 684 | 517 | 2899 2899 | 3416 | 068 2333
17| 3978 | 2833 | 109 | 129 907 907 1036 | 062 643
18| 3978 | 2833 83 | 129 933 933 1062 | 062 660
19| 4106 | 2833 56 | 129 | 1088 1088 || 1218 | 062 756
20| 4106 | 2833 28 | 129 | 1116 1116 | 1245 | 062 773
Celkem 2011 16167 | 11331 | 275 | 517 | 4044 4044 | 4561 | 082 2832
21| 4106 | 2899 0 129 | 1078 1078 || 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 | 1208 1206 || 1335 | 056 754
Celkem 2012 16680| 11596 | 0 | 517 | 4568 4568 | 5085 | 0,56 2870
Celkem 2007-2012|76 986| 57581 |3801|2714| 12889 | 12889 |15604 11814
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Disertacni prdce

Vypocet trzeb z prodeje lodi projektu B, tis. €

Priloha Z

(vstup Pnax fuzzy modelu)
; ; Lode Trzby, Trzby vE. 5
Ctvrtleti ks ’ cena lode Inflatv:e ,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 2 350 2186 2186
5 75 3 525 3278 5464
6 75 3 525 3278 8742
7 75 3 525 3278 12 020
8 75 3 525 3278 15299
Celkem 2008 300 14 100 13 113 15299
9 78 3 666 3409 18 708
100 81 3 807 3 541 22 248
11 84 3948 3672 25920
120 84 3948 3672 29 592
Celkem 2009 327 15 369 14 293 29 592
13| 87 4 089 3803 33 394
14 88 4136 3 846 37 241
150 90 4 230 3934 41175
16| 90 4 230 3934 45109
Celkem 2010 355 16 685 15 517 45109
17 93 4 371 4 065 49174
18 93 4 371 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
220 96 4512 4196 70 023
23 99 4 653 4 327 74 351
24 99 4 653 4 327 78 678
Celkem 2012 390 18 330 17 047 78 678
Celkem 2007-2012 1800 84 600 78 678
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Priloha AA
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Priloha BB
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Disertacni prdce

Priloha CC
Souhrnny prehled vyrobnich nakladi,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| 2659
8 1876 613 159 3 1 6| 2659
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 prdce

Priloha DD
CASH FLOW (CFt) a NPV projektu B
podle vypoéta VESTLES a.s., tis. €
(vypoc€et NPV nmax pro fuzzy model)
. Rust ) : Rq%l zisku |Rust zisku ny : )
Curteti | St | yrmon (s ooy oy | lpentin oy Dontovny
naklady) | dai(0%)
A 1 2 3 4 | 5=12-34 6 7=6+4 8 9
1 o 5 0 0 35 5 35 0,08 5
2 o 3 0 0 36 36 36 0,98 35
3 0 39 o o 39 -39 -39 0,98 38
4 2186 | 1997 | 396 | 129 -337 8387 || 207 | 098 -204
Celkem 2007 2186 | 2087 | 306 | 120 | -426 426 | 297 | 09 270
5| 3278 | 2659 | 377 | 120 | 13 M3 | 242 | 083 200
6| 3278 | 2650 | 358 | 129 | 132 182 | 262 | 083 216
7| 3278 | 2659 | 338 | 120 | 152 192 | 282 | 083 233
8 3278 | 2659 | 317 | 129 | 73 78 | 302 | 083 250
Celkem 2008 13113 | 10635 | 1391 | 517 571 571 1088 | 0883 899
9 3409 | 2697 | 296 | 129 286 286 416 | 075 312
10| 3541 | 2697 | 275 | 129 439 439 568 075 427
11| 3672 | 2697 | 253 | 129 592 592 721 0.75 542
12| 3672 | 2697 | 230 | 129 615 615 744 | 075 559
Celkem 2009 14293 | 10789 | 1055 | 517 | 1932 1932 | 2449 | 075 1840
13| 3803 | 2738 | 207 | 129 728 728 858 0,68 974
14] 3846 | 2738 | 184 | 129 796 796 925 068 1022
15| 30934 | 2738 | 159 | 129 908 908 1037 | 068 1106
16| 3934 | 2738 | 134 | 129 932 932 1062 | 068 1119
Celkem 2010 15517 | 10952 | e84 | 517 | 3364 3364 | 3881 | 068 2651
17| 4065 | 2781 | 109 | 129 | 1047 1047 | 176 | 062 730
18| 4065 | 2781 83 | 129 | 1073 1073 | 1202 | 0,62 746
19 4196 | 278t 56 | 129 | 1231 1231 || 1360 | 062 844
20| 4196 | 278t 28 | 129 | 1258 1258 | 1387 | 0,62 861
Celkem 2011 16522 | 11122 | 275 | 517 | 4608 4608 | 5125 | 082 3182
21| 4196 | 2825 0 129 | 1242 1242 ) 1371 | 0,56 774
22 4196 | 2825 0 129 | 1242 1242 ] 1371 | 056 774
23| 4327 | 2825 0 129 | 1373 1373 || 1502 | 0,56 848
24| 4327 | 2825 0 | 129 | 1978 1373 || 1502 | 056 848
Celkem 2012 17 047 | 11301 0 | 517 | 5229 5229 | 5746 | 0,56 3243
Celkem 2007-2012|78 678| 56 885 |3801|2714| 15277 | 15277 |17 992 13 094
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Disertacni prdce

Odepisovani stoje pro projekt C urychlenou metodou,
porizovaci cena 1 684 800 UAH

Rok |Pocateéni stav Odpis Zlstatkova cena %

A 1 2 3 4
2006 1 684 800 252 720 1 432 080 15
2007 1 432 080 336 960 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 prdce

Odepisovani stoje pro projekt C urychlenou metodou,
porizovaci 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 1149 876 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 prdce

Piiloha GG

Kvantifikace urokl dle umorovaciho planu pro projekt C, UAH
(vypocet pro deterministicky model, i;= 0,21

a fuzzy model, imax = 0,21
Mé&sicni amor =
Mésic, Pocatecni Mésiéni Mésiéni m.splatka- |KoneCny stav |Pocet dnu v
2006 stav (véru splatka Urok m.Urok Uctu mésice
C, 21%/365*pocet

1 A B dnu mésice*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 7 415 39 142 384 583 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 4 602 41 954 221 045 31

8 221 045 46 557 3 868 42 689 178 357 31

9 178 357 46 557 3121 43 436 134 921 30

10 134 921 46 557 2 361 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 prdce

Priloha HH

Kvantifikace urokut dle umorovaciho planu pro projekt C, UAH

(vypocet pro fuzzy model, ipnin= 0,17

Mésic, Pocatedni Mésiéni Mésiéni Mésicni tmor = | KoneCny stav | Pocet dnu v
2006 stav (véru splatka Grok m.splatka-m.udrok Gctu mésice
C, 17%/365*pocet

1 A B dnu mésice*A D=B-C E=A-D F

1 500 000 45602 7 083 38519 461 481 31

2 461 481 45602 6 538 39 065 422 416 28

3 422 416 45602 5984 39618 382 798 31

4 382 798 45602 5423 40179 342 619 30

5 342 619 45602 4 854 40 749 301 870 31

6 301 870 45602 4276 41 326 260 544 30

7 260 544 45602 3 691 41 911 218 633 31

8 218 633 45602 3 097 42 505 176 128 31

9 176 128 45 602 2 495 43107 133 021 30

10 133 021 45602 1884 43718 89 303 31

11 89 303 45602 1265 44 337 44 965 30

12 44 965 45602 637 44 965 0 31

> 547 229 47 229 500 000 365
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Disertacni prdce

Priloha I1

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu C, UAH

(vypocet NPV, pro deterministicky model)

Rok [Prijmy z Rust nakladu [Odpisy Rust zisku [Rust zisku [Penézni  |Odurocitel Diskontovany [Dynamika
prodeje (vyrobni celkem (prijmy- po zdanéni,pfijem (diskontni |penézni NPV v
produkce, |naklady + (urychlena |odpisy- dan(30%) sazba 21%)prijem jednotlivych
\v€. Inflace  |{Ghrada urokd) |[metoda naklady) letech
10% odepisovani)

A 1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8 10
2006|2159 138| 1501330 | 252720 | 405088 | 283 562 | 536282 | 0,79 423 662 |-1453 379
2007|2838900| 1722700 | 336960 | 779240 |545468 | 882428 | 0,62 550723 | -710 414
2008{4 249300 3344900 | 505440 [398960 279272 784712 | 0,49 386 894 | -323 521
2009(4 767 130| 3430500 | 336960 [999670 699769 1036729 0,39 403 807 80 286
2010{5338600| 4122300 | 168480 [1 047 820 733474 | 901954 | 0,31 277 536 | 357 823
2011|5676 891| 4767 000 84240 |825651|577956 |662196 | 0,24 160 971 518 794

> 25029959 18 888 730 |1 684 800 4 456 42913 119 5004 804 300 2203 594

CASH FLOW (CFt) a NPV projektu C, UAH
(vypocet NPV i, pro fuzzy model)

Rok (Prijmy z Rust Odpisy Rust zisku |Rust zisku [Penézni  [Oduroéitel [Diskontovany|Dynamika
prodeje nakladu celkem (prijmy- po pfijem (diskontni |penézni NPV v
produkce, |(vyrobni odpisy- zdanéni, sazba pfijem jednotlivych
v€. Inflace [naklady + naklady) [(dar(30%) 21%) letech
12% uhrada

uroku)
A 1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8 9
2006|2 115955 1506791 | 265356 | 343 808 | 240 666 | 506 022 [ 0,79 399 757 -1 453
379
2007|12782122] 1722700 | 353808 | 705614 | 493930 (847738 | 0,62 529 073 | -755 970
2008|4 164 314 3344900 | 530712 | 288 702|202 091 [ 732803 | 0,49 361 301 | -394 669
2009|4671 787 3430500 | 353808 | 887479 |621236 (975044 | 0,39 379780 | -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 | 707 901 | 495 531 | 583983 | 0,24 141 959 | 382 386
Z 24529 360 18894 191 | 1769040 (3866 129|2 706 2904 475 330 2067 186
CASH FLOW (CFt) a NPV projektu C, UAH
(vypoc€et NPV ,ax pro fuzzy model)

Rok [Pfijmy z Rust Odpisy Rust zisku |Rust zisku [Penézni OdurocitelDiskontovany [Dynamika
prodeje naklada celkem (prijmy- po zdanéni, |pfijem (diskontni [penézni NPV v
produkce, |(vyrobni odpisy- dan(30%) sazba prijem jednotlivych
\v€. Inflace 8%|naklady + naklady) 17% letech

uhrada
urok)

A 1 2 3 4=1-2-3 5 6=5+3 7 8 9
2006 | 2202 321 |1 501 330 | 252 600 | 448 391 | 313874 | 566 474 | 0,83 470173 |-1453 379
20072895678 |1 722 700| 336800 | 836178 | 585325 | 922 125 | 0,69 635252 | -579 375
2008 | 4 334 286 | 3344 900| 505200 | 484 186 | 338930 | 844 130 | 0,57 482663 | -96 713
2009 | 4862473 |3430500|336800|1095173| 766621 [1103421| 047 523 665 | 426 952
20105445372 4122 300| 168400 |1 154672 | 808270 | 976 670 | 0,39 384 714 | 811 667
201115790429 |[4767000| 84200 | 939229 | 657460 | 741660 | 0,33 242 479 |1054 145

> |25 530 558/18 888 730/1 684 000| 4 957 828 |3 470 480 |5 154 480 2738 945
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