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1 Uvodacil

Kazdé podnikani je spojeno srozhodovanim. Rozhodovani je jednou ze
zakladnich aktivit manaZera. Aby mohl manaZer u€init n¢jaké rozhodnuti, musi nejdiive
zjistit vSechny potfebné a podstatné informace o daném problému. Kazdy manazer
pracujici s ekonomickymi daty, by mé¢l mit dobry piehled o tom, kde je mozné tyto
zékladni informace tykajici se narodniho hospodarstvi a jeho jednotlivych ¢asti najit.
Spousta takovych informaci Ize dnes nalézt na internetovych strankdch. Institucemi,
které poskytuji iroké vefejnosti data, jsou napiiklad Cesky statisticky ufad nebo Ceské
narodni banka. V dneSni dob& se manazefi mohou spolehnout na kvalitni, snadno

dostupny a uZzivatelsky ptijemny software.

Manazeti by méli k feSeni rozhodovacich probléml pfistupovat promyslené,
systematicky a raciondlné. M¢li by shromazd’ovat informace, provadét analyzy, brat
v uvahu riziko a jeho pfi€iny. Pfi rozhodovani poméhaji manazerim rtzné techniky,
metody rozhodovani a rozhodovaci modely. VSechny tyto metody jsou jisté¢ velice
uzite¢né, ale konetné rozhodnuti provadi samotny manazer a nese za né&j také

odpovédnost.

Ve firméch se denné realizuje mnoho rozhodnuti, néktera z nich jsou dulezita, jina
maji mensi vyznam. VSechna rozhodnuti a investi¢ni strategie piijaté firmami pak
ovliviiuji jejich budouci rlst a ziskovost. Budouci uspéch jednotlivych firem zévisi na
nalezeni vhodnych investi¢nich strategii, ale také na tom, jakym zptisobem budou tyto

strategie realizovany.

Investi¢ni projekty, podnikatelské zaméry a plany predstavuji vyznamny nastroj
pro fizeni rozvoje podniki a také dilezity podkladovy material, ktery ma presveédcit
potencidlni investory o vyhodnosti projektu a pfimét je k poskytnuti kapitadlu na jeho
financovani. Pfiprava investi¢nich projektd a jejich hodnoceni jsou vysoce naro¢né

¢innosti, jejichz kvalita vyznamné ovlivituje uspéSnost téchto projekta.



Cilem této diplomové prace je popsat zdkladni pojmy investi¢niho rozhodovani,
popsat jednotlivé metody hodnoceni investic a metody rozhodovani za rizika a nejistoty.
Prace bude piedev§im zaméfena na rozhodovaci stromy, které zndzoriuji rozhodovaci
problémy grafickou formou a umoziuji zobrazeni vyvoje ¢asové ndvaznych moznosti
z hlediska alternativnich rozhodnuti a potencidlnich vysledk(i. Postup sestrojeni

rozhodovaciho stromu pak bude ukazan na konkrétnich ptikladech z praxe.



2 Investic¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani patii mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti.
Néplni investicniho rozhodovani je rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych
investicnich projekti, které firma pfipravila. Pfi rozhodovdni o investicich
z dlouhodobého hlediska je tieba brat v uvahu faktor Casu, riziko zmén po dobu

piipravy a realizace projektu.

Investi¢ni rozhodovani mé svoji finan¢ni stranku, kterou se zabyva kapitalové
planovani a dlouhodobé financovani. Jedna se zejména o tyto Cinnosti: pldnovani
penéznich tokl z investice, finan¢ni kritéria vybéru investicnich projektli, zohlednéni

rizika a dlouhodobé financovani investi¢ni ¢innosti firmy.
Investi¢ni ¢innost je charakteristicka hned né€kolika specifiky:
» Rozhoduje se v dlouhodobém ¢asovém horizontu.

» Dlouhodoby ¢asovy horizont s sebou piinasi vétsi moznost rizika odchylek od

puvodnich zaméru.
» Jedna se o kapitalové naro¢né operace.

» Investi¢ni ¢innost je narocna na ¢asovou a vécnou koordinaci riznych ucastniki

investi¢niho procesu.
» Investovani souvisi s aplikaci novych technologii a novych vyrobki.

» Nekteré investice mohou mit zdvazné disledky na infrastrukturu a ekologii.



2.1 Investice

Investice se v ekonomické teorii charakterizuji jako ekonomické ¢innost, pii které
se subjekt vzdava své soucasné spotieby s cilem zvySeni produkce statki v budoucnu.
Dany subjekt tak obétuje dneSni hodnoty za uclelem ziskani budouci hodnoty.
Z makroekonomického hlediska se investice rozliSuji na hrubé a Cisté investice. Hrubé
investice predstavuji pfirtistek investiéniho majetku za urcité obdobi. Zahrnuji priristek
hmotného a nehmotného majetku a piiristek zasob. Cisté investice jsou pak hrubé

investice, snizené o znehodnoceni kapitalu (odpisy).

Investice se v podnikové praxi vyskytuji v riznych formach. Investici je myslen
nakup strojniho zatizeni, vystavba nového zavodu ¢i bytl pro zaméstnance, vybudovani
obchodni sité, nakup patentu, licence ¢i cennych papirti, vybudovani nové laboratote ¢i
konstrukéni kancelafe apod. V kazdém ze zminénych piipadd se jedna o vynalozeni
velkého objemu finanénich prostiedki, které budou piinaset efekty po urcité viceleté

obdobi.

KaZzda investice (hmotna ¢i finan¢ni, rozvojova ¢i obnovovaci) ma své specifické
rysy a existuje vzdy v urCitém case a prostoru. Existuje v urcitych ekonomickych
podminkach vlastnich prislusSnému podniku, ale také v ur¢itych podminkach danych

celkovou hospodatskou situaci zemé, jeji fiskalni, ménovou a uvérovou politikou.

2.2 Investicni projekty

Podnikatelské investi¢ni projekty ptedstavuji soubor technickych a ekonomickych
studii, které slouzi k ptfipravé, nasledné realizaci a provozu navrhované investice.
Investi¢ni projekty jsou ovlivnény vnéjSim prostiedim. Kazdy projekt také ovliviuje

néjakym zplsobem své okoli, napf. infrastrukturu, pracovni sily apod.



Investi¢ni projekty se daji ¢lenit podle n¢kolika hledisek:

1) Podle vyse kapitadlovych vydaji; jejich vySe je métitkem, kdo bude rozhodovat o

investici a jeji realizaci.
2) Podle charakteru ptinosu pro podnik:

- projekty orientované na sniZzeni ndkladovosti cestou technickych a

technologickych inovaci (projekty racionaliza¢ni),

v v

- projekty smétujici ke zvySeni trzeb stavajicich vyrobkt dal§im rozsifenim

vyrobnich kapacit (projekty rozsifovaci),
- projekty zabezpecujici zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi,
- projekty orientované na sniZeni rizika podnikani,

- projekty vedouci ke zlepSeni pracovnich, socidlnich, zdravotnich nebo

bezpecnostnich podminek podnikani (projekty modernizacéni).
3) Podle stupné zavislosti:

- Vzijemné se vylucujici projekty; nemohou byt uskutecnény zarover,

realizace jednoho vylucuje realizaci druhého.

- Vzijemné se nevyludujici projekty; vybér jednoho nevylucuje vybér

druhého.

- Podminéné projekty; ptijeti projektu je zavislé na ptijeti jinych projekti.

- Nepodminéné projekty (nevazané).

4) Podle charakteru statické zavislosti jejich o¢ekavanych vynosu:

- Pozitivné zavislé; jejich vynosnost se vyviji stejné za uréité¢ obdobi.

- Negativné zavislé; jejich vynosnost se vyviji za ur€ité obdobi protichidné.




Projekty s nulovou zdvislosti; nejsou ani pozitivné, ani negativné zavislé.

5) Podle vztahu k rozvoji podniku:

Obnovovaci projekty; dochazi k nahrad¢ opotiebeného fixniho majetku

novym, jde bud’ o obnovu vyrobniho zafizeni vynucenou jeho fyzickym

stavem, nebo o obnovu pred koncem Zivotnosti zatizeni.

Rozvojové projekty; orientované na expanzi, zvySuje se objem produkce,

rozSifuje se stavajici vyroba nebo se zavadi nova vyroba, pronikdva se na

nové trhy aj.

Mandatorni (regulatorni) projekty; projekty, jejichZz cilem je dosaZeni

souladu s existujicimi zdkony, pfedpisy a nafizenimi upravujicimi urcité

oblasti podnikatelské ¢innosti.

6) Podle typu penéznich toki z investic:

Projekty s konvencnim (standardnim) penéznim tokem; za kapitdlovymi

vydaji nasleduje tok penéznich pfijmi, jde o projekty se zapornym
penéznim tokem v obdobi vystavby a kladnym penéznim tokem v obdobi

provozu (symbolicky: - + +++, - -+ ++, - 0 + + +).

Projekt s nekonve¢nim (nestandardnim) penéznim tokem; dochazi

minimaln¢ ke dvéma zméndm v charakteru penézniho toku.

(symbolicky: -+ ++ - -+ -++, -0+ -+)

7) Podle formy realizace projektu:

Projekty realizované formou investi¢ni vystavby.

Projekty realizované formou akvizice; jde o projekty koupé jiz existujici

firmy.



2.2.1 Penézni toky z investi¢nich projektu

Penézni tok neboli cash flow projektu pro hodnoceni ekonomické efektivnosti je
tvofen prijmy a vydaji. Jedna se bud’ o kapitalové vydaje, nebo o penézni piijmy, které

jsou vyvolané investici béhem doby pofizeni, Zivotnosti a likvidace.

Kapitdlovymi vydaji se rozumi vydaje na pofizeni investiéniho majetku a
jakékoliv vydaje, které jsou vyvolany investicnim projektem. Patii sem vydaje na
pozemek pro stavbu, vydaje na pfipravu a celkové zabezpeCeni vystavby, vydaje na
realizaci stavebni a strojni ¢asti projektu. Ke kapitdlovym vydajim dochazi predevSim

pfi pofizeni investice.

Béhem Zivotnosti investice a pii likvidaci investicniho majetku vznikaji
pfedevSim penézni piijmy. Rozhodujici slozku pfijma tvofi pfijmy z trzeb. Ptijmy
z likvidace jsou tvofeny Cistymi piijmy z prodeje majetku projektu nebo urcitych slozek
projektu (méné opotfebované stroje, zatizeni). Vydaje na likvidaci projektu tvoii napf.

vydaje na demontdz stroji a zatizeni, naklady na seSrotovani apod.

2.3 Riziko projektii

2.3.1 Pojetirizika

Podnikatelské riziko ma dvé stranky, pozitivni a negativni. Pozitivni stranka rizika
je spojena snad¢ji, uspéchem, uplatnénim na trhu, dosazenim vysokého zisku.
Negativni stranka naopak piedstavuje urCité nebezpeci, ze podnikatel dosdhne horSich

vysledkt, nez piivodné predpokladal, nebo mu dokonce vznikne ztrata.

Riziko investicniho projektu Ize chapat jako nebezpeci odchylek jeho
hospodatskych vysledkil, odchylek penéznich tokl od jejich predpokladanych hodnot.
Uspé&snost projektu je ovlivnéna vétsim pottem faktord, jejichz budouci vyvoj je znaénd

nejisty. Tyto faktory rizika (faktory nejistoty) piedstavuji urcité pfi¢iny nebo zdroje



rizika. Nejistotu odhadu vyvoje faktori rizika a nejistoty lze urcitym zpusobem snizit,

ale nikdy ne zcela odstranit.

2.3.2 Klasifikace rizika

1) Podnikatelské a Cisté riziko

Podnikatelské riziko mé pozitivni a negativni stranku. Cisté riziko ma pouze

stranku negativni, tudiZ existuje pouze nebezpeci vzniku nepiiznivych situaci.

2) Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko byva vyvolano spolecnymi faktory a postihuje v rdzné mire
vSechny hospodaiské jednotky. Nesystematické riziko je specifické pro jednotlivé firmy

a jejich investi¢ni projekty.

3) Objektivni, subjektivni, kombinované riziko

Objektivni riziko je nezavislé na €innosti podniku. Subjektivni riziko je zavislé na
¢innosti podnikového managementu. Pfic¢inou vzniku kombinovaného rizika jsou

objektivni 1 subjektivni faktory.

4)  Vnitini a vnéj$i riziko

Vnitini rizika se vztahuji k faktorim uvniti firmy (napt. chybny odhad poptavky,
chybné zaméteni investice). Vnéjsi rizika se vztahuji k podnikatelskému okoli, ve

kterém firma podniké (pfirodni katastrofy, hospodatska krize).

5) Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko

Ovlivnitelné riziko se da uréitym zplisobem eliminovat, snizit pravdépodobnost

jeho vzniku nebo snizit rozsah moznych nepfiznivych situaci, daji se oslabit jeho
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pfi¢iny. U neovlivnitelného rizika nelze nijak pisobit na jeho pficiny, lze pouze

pfijmout urcitd opatieni, kterd snizuji nasledky.

6) Primérni a sekundarni riziko

Sekundarni riziko je zplsobeno piijetim urCitého opatfeni na snizeni rizika

primarniho.

7) Riziko ve fézi ptipravy, realizace a provozu projektu

Rizika se daji ¢lenit 1 podle jejich vécné napln€. Rozlisuji se rizika: technicko-
technologicka, vyrobni, ekonomickd, trzni, financni, legislativni, politicka,

environmentalni, spojend s lidskym ¢initelem, informacni.

2.3.3 Postoje kriziku
Rozlisuji se tfi zakladni typy postoji:
1) Averze k riziku — podnikatel se vyhyba riskantnim projektim a vybira projekty
s malym nebo Zadnym rizikem.
2) Sklon k riziku — podnikatel vyhledava riskantni projekty s vidinou vys8ich zisk,
ale také s vy$$im nebezpecim Spatnych vysledkd.

3) Neutralni postoj — averze k riziku a sklon k riziku jsou v rovnovaze.
Postoj podnikatele k riziku zavisi na nékolika faktorech, napf.: na osobnim

zalozeni pfislusného subjektu, na ekonomickém postaveni podniku, na systému

motivace subjektu, na minulych zkusenostech, na okoli.
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2.3.4 Rizeni rizika

Cilem fizeni rizika projekti je zvySovani pravdépodobnosti jejich uspéchu a
naopak snizovani nebezpeci jejich netspéchu. Prace s rizikem a nejistotou prolina celou
ptipravu projektu aZ do rozhodnuti o piijeti ¢i zamitnuti projektu. Cilem fizeni rizika
projektu je zjistit, které faktory jsou vyznamné a vyznamné ovliviiuji riziko daného
projektu; jak velké riziko projektu je a zda je pfijatelné &1 nepfijatelné; jakymi

opatienimi je mozné toto riziko sniZit.

Jednd se o systematicky postup prace s rizikem v souvislosti s investi¢ni ¢innosti,

ktery ma nasledujici faze:

1.  Urgeni kritickvch faktord rizika investi¢niho projektu

Pomoci analyzy citlivosti se vybiraji rozhodujici faktory, které zptsobuji zmény
v efektivnosti investi¢niho projektu. Cim véti je citlivost projektu na dany faktor, tim

vetsi vznika riziko.

2. Stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu

Vymezuje se kriticka vyse urcité veliCiny, od které se projekt stava nevyhodnym.
Tzv. bodem zvratu je takova urovenl zvolené veliciny, pii které je Cistd soucasna

hodnota rovna nule.

3. Kvantifikace rizika pomoci statistickych metod

Stanovuji se pravdépodobnosti jednotlivych rizikovych situaci, stanovuji se

ocekéavané penézni ptijmy apod.

4. Ptiprava a realizace ruznych zpusobu sniZzeni rizika

Opatfeni na eliminaci, oslabeni pfi¢in potencidlnich problémi jsou tzv.

preventivni opatfeni, kterd by méla vzniku problému predchazet.
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5. Pfiprava plana korekénich opattfeni pro budouci vybrané kritické situace

Opatieni napravného charakteru se realizuji soucasn¢ s realizaci zvolené varianty
rozhodovani nebo az po vzniku problému. Nékdy mize mit napravné opatieni 1 podobu
modifikace zvolené varianty rozhodovani nebo ptechodu k jiné varianté, kterd je méné

rizikova.

2.3.5 Ochrana proti rizikiim

V trzni ekonomice dopada riziko pfevazné na podnik. Kazdy podnik proto zavadi
rizikovou politiku. Rizikova politika podniku zahrnuje ¢innosti, jako jsou identifikace
rizika, méfeni stupné rizika, kvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou c¢innost a

ochrana proti rizikGm.
Ochrana proti riziklim se provadi dvéma zpisoby:

1. Ofenzivni piistup k riziku, kdy se podnik snazi o odstranéni pfi¢in rizika, o

eliminaci rizika.

2. Defenzivni piistup kriziku, kdy se snizuji nepiiznivé dlsledky rizika na

piijatelnou miru.

Konkrétni zpisoby ochrany proti nepiiznivym dasledktim rizika:

volba pravni formy podnikani,

e  prosté omezovani rizika — podnik si stanovuje rizikové meze,
e  diverzifikace rizika — rozlozeni rizika na co nejvétsi zakladnu,
e  piesunuti podnikani,

e  dé¢leni rizika,

e  piesunuti rizika — pfesun rizika na jiné subjekty,

e  pojisténi — preneseni rizika na pojistovnu za Uplatu,
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e  ctapova piiprava a etapova realizace projektu,

e  tvorba rezerv v podnicich.

2.3.6 Mérenirizika

Riziko se da vyjadiit pomoci pravdépodobnosti. Jde o procentni vyjadieni
moznosti vzniku penézniho pfijmu nebo penézniho vydaje. Tato pravdépodobnost

penéznich toktl se da vyjadrit dvéma zplsoby.
1. Objektivné — na zaklad€ idaji o minulych penéznich tocich.

2. Subjektivné — na zdkladé¢ odhadli odbornik s ohledem na mozné odchylné

pusobeni riznych faktort.

Na zaklad¢ penéznich tokt a stupné jejich pravdépodobnosti 1ze uréit primérnou
o¢ekavanou hodnotu penéznich tokd, kterd se vypocita jako vazeny aritmeticky primér

vSech variant tokd, kde vahami jsou jejich stupné pravdépodobnosti.

2.3.6.1 Smérodatna odchylka

K vyjadfeni stupné rizika investicniho projektu se porovnavaji odchylky
jednotlivych penéZnich pfijml od primérné o¢ekavané hodnoty. Smérodatnd odchylka
je absolutni mirou rizika a vypocte se jako druhd odmocnina ze souctu druhych mocnin
odchylek penéznich pfijmd od primémého pfijmu vynasobenych mirou

pravdépodobnosti téchto piijmu.

o — smérodatnd odchylka penéznich piijmi

P; — jednotlivé ocekavané penézni piijmy

14



N
P - priimérna o¢ekdvana hodnota penéznich ptijmi; P = ZPJ "D,
j=1

p;j — pravdépodobnost vzniku jednotlivych o€ekavanych pifjmua
j —jednotlivé varianty o¢ekdvanych penéznich piijmui

N — pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi

Cim je smérodatnd odchylka penéznich pfijmu vétsi, tim vétsi je riziko daného

projektu.

2.3.6.1Variacni koeficient

Variaéni koeficient je relativni mirou rizika a vypocte se jako podil smérodatné
odchylky a primémé ocekavané hodnoty penéznich pfijml z investice. Pouziva se
predevsim pii porovnavani rizikovosti projekti s odliSnymi ocekdvanymi primérnymi
hodnotami pen&znich piijmi. Cim je variaéni koeficient vyssi, tim je vy3di i riziko

investi¢niho projektu.

2.3.7 Promitani rizika

Riziko Ize do investi¢niho projektu promitnout bud pifimo, nebo nepiimo. Pti
pfimém promitani rizika se vyjadii riziko kazdého projektu a vzijemné se pak
porovnavaji stupné rizika projektu a jeho efektivnost. Pfi nepfimém promitani rizika se
upravuje diskontni sazba o riziko, nebo se stanovuji rizikové tiidy s rliznou vysi
pozadované miry vynosu, nebo se pouZiva metoda koeficientl jistoty. Cim vysii je
riziko projektu, tim se voli vy$s$i pozadovand mira vynosnosti pro stanoveni Cisté

soucasné hodnoty.
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3 Metody hodnoceni investic

Kazdy investicni zamér je definovan dvéma prvky: ndklady a vynosy, které jsou
rozdéleny po dobu Zivotnosti (splatnosti) investice a jsou vyjaddieny v penéznich
jednotkach. Zakladem pro rozhodnuti o pfijeti daného projektu a jeho realizovani je
propocet urcitych kritérii (ukazateld) ekonomické efektivnosti. Tato kritéria méfi

zpravidla vynosnost (ndvratnost) zdrojli, vynaloZenych na realizaci projektu.

Predpovéd’ ocekavanych vynost investi¢ni varianty se provadi v ¢asovém ramci
daném ptedpokladanou dobou Zivotnosti. Odhad zivotnosti se provadi na zaklad¢é uvah

o technické a ekonomické Zivotnosti.

3.1 Financni rozhodovani

Principy finan¢niho rozhodovani vychazi zjednoduché koncepce Ccasové
preference. Pokud nebude dochédzet k Zddnym vyznamnym zménam, je lepSi obdrzet
urcité mnozstvi penéz diive nez pozdé¢ji. Diivodil existuje nékolik:

- Budoucnost je mén¢ jistd nez soucasnost.

- Inflace penize za urCitou dobu do urcité miry znehodnoti.

- Penize se daji ulozit do banky a ziskat z nich tak trok.

Finanéni analyza a hodnoceni projekti poskytuji zékladni informace pro
rozhodovéni o pfijeti ¢i zamitnuti projektu, informace pro posuzovani vyhodnosti vice

variant projektu a rozhodovani o vybéru varianty, kterd by se méla realizovat.
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Finan¢ni rozhodnuti mohou byt takticka anebo strategicka. Pii taktickych
rozhodnutich se investuji malé ¢astky a netispéch investovani nemusi mit vliv na chod

podniku. Strategickd rozhodnuti jsou oproti tomu financné naro¢na a také rizikova.

3.1.1 Casova hodnota penéz

YV 7 w

Casova hodnota penéz vyjadiuje, Ze vy3e uréité pendzni ¢astky ziskané dnes nema
stejnou hodnotu jako ta sama ¢astka ziskanad pozdé&ji. Hlavnimi faktory, které piisobi na
odliSnou c¢asovou hodnotu penéz, jsou nejistota penéZnich piijmd, inflace a tzv.
oportunitni ndklady. Kazdé ptijmy, které jsou ¢asoveé vzdalenéjsi, jsou méné jisté nez

piijmy, které jsou Casové bliZsi.

Kvili odlisné casové hodnoté penéz je proto tieba vSechny piijmy a vydaje
prepocist ke stejnému okamziku, zpravidla k soucasnosti. Piepoftené hodnoty
budoucich vydaji a piijmi nazyvame soucasnymi hodnotami a samotny vypocet

oznacujeme jako diskontovani.

3.1.2 Soucasna hodnota

Soucasna hodnota (angl. present value - PV) je veli¢ina, kterd ma velky vyznam
pro hodnoceni investic. Je uZite¢nym nastrojem pro hodnoceni alternativnich projektt
z finan¢niho hlediska. Lze pomoci ni vypocitat, jak se casem bude urcita ¢astka pencz
ménit. Obecné 1ze soucasnou hodnotu budouci ¢astky penéz vyjadrit takto:

_ BH
(1+i)"

SH — soucasna hodnota
BH — budouci hodnota penéz
i — diskontni sazba

n — pocet let
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Cim bude diskontni sazba vyssi, tim bude soucasna hodnota niz$i a naopak.

3.2 Ekonomické metody hodnoceni efektivnosti investicnich
projektii

Vybér investi¢nich projektd a jejich variant je vysledkem analyzy mnoha faktort.
Celkova efektivnost investi¢nich projektli se posuzuje podle pifinosu k hlavnimu cili
podnikani firmy, tedy k maximalizaci trzni hodnoty. Finan¢ni kritéria hodnoceni
investi¢nich projektti maji tlohu i pii vicekriteridlnim hodnoceni investi¢nich projektt,
kdy se projekt hodnoti podle rtznych kritérii, kterym se pfisuzuje rizna vaha

v celkovém hodnoceni.

Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich projektii existuje nékolik metod. Podle

toho, zda respektuji faktor Casu, se d¢€li na statické a dynamické metody.

Statické metody nerespektuji faktor Casu. Pouzivaji se tehdy, kdy faktor casu

nema podstatny vliv na rozhodovani.

Dynamické metody respektuji faktor casu. PouZivaji se pro hodnoceni projekti

s delsi dobou Zivotnosti.

Metody hodnoceni efektivnosti investic se daji tfidit i podle hlediska efektt

z investic. Rozlisuji se:

e nakladové metody hodnoceni investic,
e  ziskové metody hodnoceni investic,

e  metody zalozené na ocekdvaném penéznim piijmu z investice.
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3.2.1 Nakladové metody hodnoceni investic

Jako kritérium hodnoceni se pouziva ocekdvand uspora nékladl. V tvahu se berou
jak ndklady investi¢ni, tak ndklady provozni (spojené s fungovanim investice).
Jednorazové investi¢ni naklady a ro¢ni provozni ndklady se pak spojuji do rocnich
pramérnych nakladd, které vyjadiuji pozadovany vynos z vlozenych prostredki na
investici zvySeny o ro¢ni odpisy a ostatni ro¢ni provozni naklady. Nakladové metody
se pouzivaji jen tehdy, pokud se jedna o projekty zabezpecujici stejny rozsah produkce

a stejné realizacni ceny.

3.2.1.1 Metoda rocnich pridmérnych nakladu

Tato metoda porovnava primérné ro¢ni ndklady jednotlivych srovnatelnych
variant projekti. Varianta s nejniz$imi primérnymi roénimi néklady je pak variantou
nejvyhodnéjsi.

N, =0+i-N,+N,
Ngp — roéni primérné naklady
O — ro¢ni odpisy
i — pozadovand vynosnost
N;— investi¢ni naklady

Np — ostatni ro¢ni provozni néklady

Presnéji se daji rocni primérné naklady spocitat s vyuzitim sloZzeného trokovani,
kdy se vyse ro¢nich odpisii a pozadovanych vynosu z klesajici ziistatkové ceny stroje

povaZuje za anuitni splatku, kterou je tfeba uhradit'.

' Podrobn&ji rozvedeno v publikaci [13].
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3.2.1.2 Metoda diskontovanych nakladi

V této metod¢ se porovnava souhrn investiCnich a provoznich nakladd

jednotlivych projekti za celou dobu Zivotnosti projektu. Nejvyhodnéjsi variantou je pak

4

ta, ktera mé nejnizsi diskontované ndklady.

N,=N,+N,,-L, .
N, — diskontované naklady
N;— investi¢ni néklady (kapitalové vydaje)
Npg— diskontované ostatni ro¢ni provozni néklady

L, — diskontovana likvidaéni cena investice

Pomoci diskontovanych nékladii nelze porovndvat varianty projektd s riiznou
dobou zivotnosti. Nejprve je nutné oba projekty prevést na stejnou dobu Zzivotnosti,
ktera se rovnd nejmensimu spoleénému nasobku. Do varianty s krat§i dobou Zivotnosti

je pak tfeba zahrnout souc¢asnou hodnotu obnovovaného investi¢niho majetku.

3.2.2 Ziskové metody hodnoceni investic

Kritériem pro hodnoceni je ocekdvany ucetni zisk. Zahrnuje se vySe zisku

dosazena objemem vykoni jednotlivych variant projekti.

3.2.2.1 Primérna vynosnost

Primérnéd vynosnost neboli rentabilita investice povazuje za efekt z investic zisk,
ktery investice pfinese. Jedna se o primérny roéni zisk po zdanéni. Tato metoda se da

pouzit u vSech projektt, i u projektd s riznou dobou zivotnosti.
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Ukazatel primérné vynosnosti porovnava efekt realizace investicniho zaméru a
vynalozené investi¢ni ndklady. Realizovana investice nepfinasi jednorazovy efekt, ale
dil¢i efekty v kazdém roce zivotnosti, hleddme proto priimérnou vynosnost, kterd bude

vztazena k jednotkovému ¢asovému intervalu.

V, — primérna vynosnost investi¢ni varianty

Z, —rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti investice
N — doba Zivotnosti

n — jednotliva léta zivotnosti

I, — primérna ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zlstatkové cené

Varianta s nejvyssi primérnou vynosnosti je pak povazovana za nejvyhodnéjsi.
Primérna vynosnost investice by méla byt rovna nebo vyssi, nez je stavajici vynosnost

firmy jako celku, nebo nez je vynosnost finan¢ni investice.

3.2.2.2 Doba navratnosti

Doba névratnosti neboli doba thrady je takova doba, za kterou se investice splati
z penéznich piijmil, ze svych ziski a odpisti. Cim je tato doba navratnosti kratsi, tim je
investicni projekt vyhodnéjsi. Pti soucasném hodnoceni vice projektli je nejvyhodné;jsi

projekt s nejkrat$i dobou uhrady.

D, D,
V=) P mebo V=>(Z,+0,)
n=1 n=1

J — kapitalovy vydaj
P, — penézni ptijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

D,, — doba navratnosti
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n - jednotliva léta zivotnosti
Z, —ro¢ni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti

O, — ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

Névratnost je dana tim rokem Zivotnosti investi¢niho projektu, ve kterém dana
rovnost plati. Stanovend doba uwhrady projektu se pak porovnava sjeji urcitou
normovanou (mezni) hodnotou, zvolenou firmou. Pokud je doba uhrady projektu niZsi
nez normovand hodnota, mé¢l by se projekt piijmout, v opacném piipadé¢ by se mél

projekt zamitnout.

Tato metoda je vhodnd jako urcité dopliiujici hledisko, zvlast€ pro projekty
s kratkou zivotnosti a pro zna¢né rizikové projekty. Podobné¢ jako ukazatele rentability
muze metoda doby navratnosti slouzit k vhodnému pocatecnimu posouzeni projektii a
vylouceni projektd malo vyhodnych. Pro lepSi posouzeni investi¢ni efektivnosti

projektu slouzi metoda diskontované doby navratnosti.

? Diskontovana doba navratnosti bliZze popsana v publikacich [4] a [6].
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3.2.3 Metody zaloZené na ocekavaném penéZnim prijmu z investice

3.2.3.1 Cista souc¢asna hodnota

Tato dynamickda metoda vyhodnocovani efektivnosti investic, kterd za efekt
z investice bere ocekdvany penéZni pijjem, je definovana jako rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a kapitdlovym vydajem. Vyhodné&jsi

varianta je pak ta, kterd ma vyssi Cistou souc¢asnou hodnotu.

Metoda cisté soucasné hodnoty (angl. net present value - NPV) ocetiovani
vyhodnosti investic miZe byt definovéna takto:
X [)1 P 2 P N

CSH = + —+..t =V,
1+ (1A+0) (1+9)

nebo

CSH—%‘ by
S+

CSH — ¢ista soucasna hodnota

P,— ocekavany Cisty penézni piijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice
V — kapitalovy vydaj

i — diskontni sazba

N — doba zivotnosti projektu

n — jednotliva 1éta Zivotnosti

Cista soucasna hodnota vyjadiuje ocekdvany piinos po dobé zivotnosti investice,
uvazujeme-li faktor casu. Je-li tento ocekdvany vynos kladny, je dand investice
vyhodna. Je-li ocekdvany vynos zdporny, je dand investice ztrdtova. PouZiti Cisté

soucasn¢ hodnoty jako kritéria rozhodovani je uvedeno v tabulce 3-1.
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Tab. 3-1 Interpretace riiznych moznych vysledkii cisté soucasné hodnoty

Je vhodné investovat, projekt zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvySuje

CSH>0 trzni hodnotu firmy.

Neinvestovat. Projekt nezajistuje poZzadovanou miru vynosu a jeho piijeti by

CSH<0 snizilo trzni hodnotu firmy.

CsH=0 | Nelze pfijmout jednoznacny zavér. Projekt je z hlediska firmy indiferentni.

Cisté soucasné hodnoty projekti lze sitat a kvantifikovat tak celkovy piinos
realizace vice investi¢nich projektd (investi¢niho programu). Cistd sou¢asna hodnota

vyjadiuje ptispévek kazdého projektu k hodnot¢ firmy.

Pfi vypoctu je obtizné stanoveni diskontni sazby, kterd vyznamné ovliviluje
rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti projektu a stanoveni potadi jeho variant. Volba vysoké

diskontni sazby vede ke snizovani souc¢asné hodnoty ¢istych pfijmui a naopak.

Kapitalovy vydaj se také muze uskuteciovat postupné. Pak je tieba aktualizovat
nejen penézni piijmy, ale i kapitdlové vydaje, a to k okamziku zahéjeni vystavby. Cista

soucasna hodnota se pak vypocitd podle nasledujiciho vzorce:

CSH ZN:P 1 ZT:V !
=R () = ()

CSH — ¢&ista soucasna hodnota

P, — penézni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice
n — jednotliva 1éta Zivotnosti

N — doba zivotnosti

i — pozadovand vynosnost

V; — kapitalové vydaje v jednotlivych letech vystavby

t — jednotliva léta vystavby

T — doba vystavby
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Pokud by penézni pfijmy z investice byly po celou dobu zivotnosti stejné a
pravidelné, pouziva se k vypoctu diskontovanych penéznich ptijmti zasobitel. Pokud se
jedna o varianty s riznou zivotnosti, hodnoti se tyto varianty opét pomoci stejné doby
zivotnosti, kterou je nejmensi spoleCny ndsobek zivotnosti. Respektovat razné délky
zivotnosti investi¢nich projektli 1ze 1 pomoci ekvivalentu ro¢ni anuity projektu, kde se

C P .. y : 3
jednd o jakousi priimérnou ¢istou souc¢asnou hodnotu projektu za rok”.

Do vypoctu cisté soucasné hodnoty se daji také zahrnout soucasné hodnoty
finan¢nich disledkd, které vyplyvaji z pfijeti investi¢niho projektu (emise novych akcii,

zvyseni dluhi), poita se tzv. upravena Gistd souasna hodnota®,

3.2.3.2Index ziskovosti

Tento relativni ukazatel vyjadiuje pomér mezi diskontovanymi penéznimi piijmy
z investice a kapitdlovym vydajem na investici. Pouziva se zejména jako kritérium pii
vybéru mezi investiénimi projekty somezenymi kapitdlovymi zdroji, kdy nelze

pfijmout vSechny projekty s pozitivni ¢istou souc¢asnou hodnotou.

>
J = n=1 (1+l)n
: V

I, — index ziskovosti

P,— ocekavany Cisty penézni prijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice
V — kapitélovy vydaj

1 — diskontni sazba

N — doba Zivotnosti projektu

n —jednotliva 1éta zivotnosti

3 Ekvivalent roéni anuity projektu rozebran v publikacich [4] a [13].

4 Upravena ¢&ista soutasna hodnota popsana v publikaci [13].
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Pouziti indexu rentability jako kritéria rozhodovani je uvedeno v tabulce 3-2.

Tab. 3-2 Interpretace moznych vysledkii indexu ziskovosti

I,>1 Je vhodné investovat, projekt je rentabilni.

I,<1 Neinvestovat, projekt neni pro podnik rentabilni.

Nelze ptijmout jednoznacny zaver, o realizaci ¢i odmitnuti projektu nutno

=1 rozhodnout z jinych hledisek.

3.2.3.3 Vnitfni vynosové procento

Dalsi dynamickd metoda, kde vnitinim vynosovym procentem (angl. internal rate
of return - IRR) je mySlena takova urokova mira, pii které se soucasnd hodnota
penéznich pfijmu z investice rovna kapitdlovym vydajim. Tato diskontni sazba je pak
takovym ,,metrem*, kterym muzeme pométovat jednotlivé projekty. U této metody se
diskontni sazba nevoli, ale je vysledkem vypoctu.

P P P al P
=wwe) Tarey T arvey Z,: A+ VVPy

VVP — vnitini vynosové procento

P,— oCekéavany cCisty penézni ptijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice
V — kapitalovy vydaj

N — doba Zivotnosti projektu

n — jednotliva 1éta Zivotnosti

Alternativni a ekvivalentni definici vnitiniho vynosového procenta je tato: ,,je to

takova diskontni sazba, pfi niZ se Cistd soucasnd hodnota penéznich tokti rovna nule.*

N
Z -V =0
1+ VVP)
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Vnitini vynosové procento lze také vypocitat pomoci nasledujiciho vzorce:

VVP = in + #
CSH, +CSH,

(i, =)

VVP — vnitini vynosové procento

cvwr

v

iy— vyS$i arokova mira
CSH,, — ¢istd soucasna hodnota pfi niz§im troku (v absolutni hodnot¢)

CSH, — &ista soudasna hodnota pii vy$§im aroku (v absolutni hodnotg)

Podle vnitiniho vynosového procenta se piijimaji ty projekty, které maji vyssi
urok nez je minimalni poZadovana vynosnost. Vnitini vynosové procento ma tu
nevyhodu, Ze se neda pouzit, existuji-li nekonvencni penéZni toky, nebo se vybird mezi

vz4jemns se vyludujicimi projekty”.

3.3 PoZadovand vynosnost

PoZadovana vynosnost neboli diskontni sazba je takova vynosnost, kterou investor
pozaduje jako minimalni kompenzaci za odloZenou spotiebu a za podstoupeni rizika
investovani. Na rozdil od toho o¢ekdvana vynosnost je takova vynosnost, jakou investor
ocekava u projektu na zdklad¢é planovanych penéznich piijmu a kapitdlovych vydaji.
Jakékoliv investice je pak pro podnik pfijatelna, pokud je jeji ocekdvana vynosnost

vys$si nebo stejna jako vynosnost pozadovana.

>V publikaci [4] se mizeme setkat s modifikovanym vnitinim vynosovym procentem.
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Rozlisuje se také mezi pozadovanou vynosnosti firmy jako celku a pozadovanou

vynosnosti jednotlivych projektt. Jejich vzéjemnou souvislost 1ze vyjadtit nasledovné:

V,=V.xtR,
Ve=Vy,+R,
V,, — poZzadovana vynosnost projektu
Vy—pozadovana vynosnost firmy jako celku
Rp — rizikova prémie nebo srdzka projektu
Vi, — pozadovana bezrizikova vynosnost

Rp —rizikova prémie firmy

Bezrizikovd vynosnost je vynosnost investic, které nepifinaSeji Zadné nebo

pfinaseji minimalni riziko.
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4 Rozhodovani za rizika a nejistoty

4.1 Rozhodovaci proces

Vlastnim predmétem rozhodovani je teSeni néjakého problému. Problém jako
predmét rozhodovani je typicky tim, ze vyzaduje feSeni rozporti mezi pozadavky a
zdroji, které jsou nutné pro jejich splnéni. U kazdého problému pak existuje vice variant
feSeni a vybér nejvhodnéjsi varianty neni ihned ziejmy. Tyto problémy se nazyvaji
rozhodovaci problémy a proces vybéru jednoho zmoznych feSeni piedstavuje

rozhodovaci proces.

KaZzdy problém je tieba spravné identifikovat a definovat. Pfi definici problému
formulujeme cile, kterych chceme feSenim tohoto problému dosdhnout; vymezime
hlavni cesty dosazeni stanoveného cile; vybirdme hlavni faktory ptsobici na feSeni
problému; ur¢ujeme omezujici podminky, v nichz se feSeni mize pohybovat. Vymezeni

problému je pak vychodiskem pro vybér a konstrukei vhodného typu modelu.

4.1.1 Klasifikace rozhodovacich procesi

Rozhodovaci procesy mizeme klasifikovat podle riznych hledisek. Nejcastéjsim
hlediskem je informovanost rozhodovatele. Informace patii mezi nejdilezitéjsi
podminku fizeni a rozhodovani.

1. Podle informaci délime rozhodovaci procesy na tti skupiny:

a) Rozhodovani pfi jistoté

Naprosta jistota se vztahuje k oCekavani, kterd jsou jednoznacnd. Jsou znamy
zcela presné a naprosto spolehlivé disledky kazdého rozhodnuti. Zadna z budoucich
situaci tyto skuteCnosti nezméni. Rozhodovani je velmi snadné, vybira se nejvyhodné&jsi

moznost.
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b) Rozhodovani pfi riziku

V tomto ptipad¢ jsou znamy pravdépodobnosti v§ech moznych budoucich situaci

nebo alesponi jsou k dispozici jejich vice ¢1 mén¢ dobré odhady.

¢) Rozhodovani pfi nejistoté

Rozhodovatel nema viibec zadnou ptredstavu o tom, jaky stav okolnosti pfi
realizaci rozhodnuti nastane. Nejsou k dispozici ani nedokonalé subjektivni odhady
téchto pravdépodobnosti.

2. Podle sloZitosti a moZnosti algoritmizace feSeni se rozliSuji:

a) Dobfe strukturované rozhodovaci problémy

Tyto problémy maji kvantifikovatelné proménné, jedno kritérium rozhodovani a

potiebné informace k jejich feSeni. Resi se na operativni urovni fizeni.

b) Spatné strukturované rozhodovaci problémy

Tyto problémy jsou typické neuplnymi informacemi, vétSim poctem proménnych
a veétSim poctem kritérii rozhodovani. Piinaseji s sebou riziko nespravného rozhodnuti.

Vyskytuji se na vyssich urovnich fizeni.

3. Podle poctu kritérii se rozhodovaci procesy déli na jednokriteridlni a

vicekriterialni.

4. Podle povahy subjektu rozhodovani se rozliSuje rozhodovani individualni a

skupinové.

4.1.2 Prvky rozhodovaciho procesu

- Objekt rozhodovéni; o ¢em se rozhoduje, vybira se pravé jedna z alesponi

dvou moznych variant.
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- Subjekt rozhodovani; ten kdo rozhoduje, kdo realizuje rozhodnuti.

- Cil rozhodovani; ¢eho ma byt dosazeno, budouci stav, kterého se

rozhodovani tyka a ktery ma dosdhnout pozadovanych vlastnosti.

- Kritéria rozhodovani; podle jakych hledisek se vybird, podle ¢eho jsou

jednotlivé varianty hodnoceny, odvozuji se od cilii rozhodovani.

- Alternativy rozhodnuti; z ¢eho se vybird, mozna rozhodnuti v dané situaci,

vzajemne¢ se vylucujici varianty.

- Stavy okolnosti; situace ovliviiujici vysledky jednotlivych alternativ,

vzajemné se vylucujici, mimo kontrolu rozhodovatele.

4.1.3 Subjektivni a objektivni pravdépodobnosti

Varianty rozhodovani se posuzuji a hodnoti z hlediska budoucich situaci, za
kterych se bude vybranad varianta realizovat. MoZnost, Ze urcitd situace nastane, se

vyjadiuje pomoci pravdépodobnosti.

Objektivni pravdépodobnosti — ur€ovany na zdkladé minulych udajt, stanoveny

¢iseln€ pomoci relativnich cetnosti.

Subjektivni pravdépodobnosti — ur€¢ovany na zékladé presvédceni rozhodovatele,

tymové prace expertl, na zaklad¢ znalosti, intuice a zkuSenosti, vyjadfeny bud’ ¢iselné,

nebo slovné.

Ciselné nabyvaji pravdépodobnosti hodnot zintervalu od 0 do 1. Pokud je
pravdépodobnost rovna 0, jednd se 0 nemozny jev, dand situace nikdy nenastane. Pokud

je pravdépodobnost rovna 1, jedna se o jisty jev, dana situace nastane urcite.
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4.1.4 Rozhodovaci matice

Rozhodovaci matice predstavuje jeden z nastroji zobrazeni dusledki rizikovych
variant vzhledem ke zvolenému kritériu hodnoceni. Radky rozhodovaci matice tvori
jednotlivé varianty rozhodovani, do sloupcii rozhodovaci matice se uvadéji kombinace

hodnot jednotlivych faktord rizika.

S] S2 Sn
I/1 dl 1 d12 1n
Vz d2] d 2 d2n
Vm dml dm2 T dmn

Vi — varianty rozhodnuti
S, — ndhodné situace

d;;— disledky vybéru varianty V; pfi situaci S; (1= 1,2,...,m;j = 1,2,...,n)

4.2 Metody rozhodovani za rizika

4.2.1 Pravidlo o¢ekavaného uzitku

Nejdrive se urci funkce uzitku daného kritéria hodnoceni rizikovych variant. Pro
kazdou rizikovou variantu se stanovi uzitky jednotlivych hodnot daného kritéria.
Funkce uzitku vyjadiuje, jaky pifinos pro rozhodovatele maji zmény hodnot kritéria a

jaky je postoj rozhodovatele k riziku. Nejlepsi hodnota kritéria ma uzitek 1.

Pomoci uzitkd a odpovidajicich pravdépodobnosti se pak uréi ocekavané stiedni
hodnoty uzitku kazdé wvarianty. Jednotlivé rizikové varianty se uspotadaji podle
klesajicich hodnot ofekavaného uzitku. Varianta s nejvyssim ocekavanym uzitkem je

pak variantou optimalni.
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E[u(V;)] — o¢ekdvany uzitek varianty V;
pj - pravdépodobnost, s jakou nastane situace S;

u(dy) — uzitek disledku varianty V;pfi situaci S;

4.2.2 Pravidlo o¢ekavané stiedni hodnoty

Toto pravidlo se zakladd na vypoctu ofekavanych stiednich hodnot zvoleného
kritéria hodnoceni rizikovych variant. Varianta s nejvyssi o¢ekavanou stfedni hodnotou
zvoleného kritéria hodnoceni je variantou optimalni. Pouzivd se v pfipad€, Zze

rozhodovatel ma neutralni postoj k riziku.

Uvedené pravidlo byva nazyvano také Bayesovym pravidlem. Oc¢ekdvané stredni

hodnoty se spocitaji podle nasledujiciho vzorce:
E(X,)=>Yp,-d,.
j=1

E(X;)— oCekavana stfedni hodnota varianty V;, i = 1,2,...,m
p; — pravdépodobnost, s jakou nastane situace S;

dj - disledky vybéru varianty V;pfi situaci S; (i = 1,2,...,m; j = 1,2,...,n)

4.2.3 Pravidlo ocekavané hodnoty a rozptylu

Ocekavana sttedni hodnota urcuje miru vyhodnosti variant rozhodovani. Rozptyl
vystupuje jako mira rizika variant. Cim je rozptyl rizikové varianty vétsi, tim je riziko

této varianty vétsi. Pravidlo predpokladéd averzi rozhodovatele k riziku. Rozhodovatel
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rozptylem. Rozptyl se spocita nasledovné:
D(Xi): ij '[dij _E(Xi)]2 .
Jj=1

D(X;) — rozptyl dtsledkt varianty V;, i =1,2,....m
E(X;)— oCekavana stfedni hodnota varianty V;, i = 1,2,...,m
pj — pravdépodobnost, s jakou nastane situace S;

dj - disledky vybéru varianty V;pfi situaci S; (i = 1,2,...,m; j = 1,2,...,n)

4.3 Metody rozhodovani za nejistoty

4.3.1 Pravidlo minimaxu - pesimisticky pristup

v

rizikové situace. Jednotlivé varianty se pak uspotfadaji podle klesajicich hodnot
fadkovych minim. Varianta, kdy fadkova minima nabyvaji maximalni hodnoty, je

variantou optimalni.

4.3.2 Pravidlo maximaxu - optimisticky pristup

U tohoto pravidla se stanovuji tadkova maxima zhodnot daného kritéria.
Rizikové varianty se usporadaji podle klesajicich hodnot maxim. Rozhodovatel pak voli

variantu, kterd dosahuje nejvyssi hodnoty daného kritéria hodnoceni.
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4.3.3 Laplaceovo pravidlo - princip nedostatecné evidence

U tohoto pravidla se predpokladaji vSechny varianty stejné pravdépodobné. Pro
kazdou variantu se stanovi ofekavand stfedni hodnota zvoleného kritéria hodnoceni.
Jednotlivé varianty se uspotadaji podle klesajicich ocekévanych stiednich hodnot.

Optimalni varianta je pak ta, kterd ma nejvys$si ocekavanou stfedni hodnotu.

4.3.4 Hurwiczovo pravidlo - realisticky pristup

Pro kazdou variantu se vypocita vdzeny primér nejvyssi a nejnizSi hodnoty
kritéria hodnoceni, kde jako vahy vystupuje veli¢ina nabyvajici hodnot od 0 do 1 a jeji
dopln€k do jedné, tzv. optimisticko-pesimisticky index. Mirou optimismu se pak ndsobi
nejvyssi hodnoty kritéria hodnoceni, mirou pesimismu hodnoty nejniz§i. Jednotlivé
varianty se op¢t uspotadaji podle klesajicich hodnot vazenych primérd. Varianta

s nejvyssim vazenym prumeérem je pak optimalni variantou.

4.3.5 Savageovo pravidlo

Toto pravidlo vychazi ze ztrat. Tyto ztraty mohou nastat pii volbé rizikové
varianty, kterd nebyla optimalni vzhledem k rizikové situaci. Jednotlivé ztraty se urci
jako rozdil hodnoty kritéria varianty, kterd je optimalni, a hodnot dalSich variant. Kdyz
vypoctené hodnoty zapiSeme do tabulky, vznikne ndm matice ztrat. Zté se pak
stanovuji fadkova maxima a jednotlivé varianty se usporadaji podle téchto maxim.

Optimalni varianta je ta varianta s nejnizsi hodnotou ztraty.

4.4 Rozhodovaci stromy

Rozhodovaci stromy jsou diilezitym néstrojem rozhodovaci analyzy. Zobrazuji

dasledky rizikovych variant vzhledem ke kritériu hodnoceni a pomahaji pti stanoveni
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o r1r ’ . ; ’ ’ 6
optimalni rozhodovaci strategie ve viceetapovych rozhodovacich procesech’. Jsou
grafickym néstrojem zobrazeni rozhodovacich procest. Jedna se o posloupnost uzli a
hran orientovaného grafu. Uzly jsou dvojiho typu, situacni a rozhodovaci. Ve fazi

rozhodovacich uzli ma rozhodovatel moznost zvolit si mezi navrzenymi variantami.

Urceni optimalni strategie rozhodovani v sobé zahrnuje jednak stanoveni
ocekavanych uzitkli kritéria hodnoceni, jednak vybér variant snejvy$Sim uzitkem.
Postupnym opakovanim pro vSechny &asti rozhodovaciho stromu, od konce az
k zacatku, se stanovi optimalni strategie rozhodovani, coz je takovy vybér posloupnosti
rozhodnuti, kterd vede k nejvétSimu ocekavanému uzitku nebo k nejlepsi ocekdvané

hodnoté kritéria rozhodovani.

v

v

Obr. 4-1 Struktura rozhodovaciho stromu

%V literatufe se setkdme i s pojmem pravdépodobnostni stromy. Vice v publikacich [1], [3], [4] a [11].
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Rozhodovaci uzly se znazorniuji pomoci Ctverecku. Situacni uzly se zobrazuji
pomoci krouzkii. Pro kazdy situacni uzel se stanovi jistotni ekvivalent, ktery predstavuje
sttedni hodnotu uzitkli spojenych s realizaci variant, které z dané uzlu vychazeji. Ke
kazdému rozhodovacimu uzlu se pfifadi pozi¢ni hodnota, ktera piedstavuje
nejvyhodnéjsi hodnotu rozhodovaciho kritéria ze vSech jeho hodnot pfifazenych

jednotlivym variantam, které vychdzeji z daného uzlu.

Pti teSeni rozhodovaciho problému nejdiive nakreslime rozhodovaci strom, ktery
zachycuje moznd rozhodnuti 1 plsobeni ndhodnych vlivi. Pii vypliovani
rozhodovaciho stromu zacindme zprava. Na konec vétvi uvddime vynosy. Metodou
pramérovani zapiSeme do situa¢nich uzli oc¢ekavané vynosy nebo ztraty. Metodou
vyskrtavani volime optimalni varianty a hodnoty o¢ekavanych vynost nebo ztrat téchto

variant zapisujeme do rozhodovacich uzli.

Rozhodovaci stromy se pouzivaji pro jejich piehlednost, jednoduchost a
univerzalnost. Grafické zobrazeni prehledné znazortiuje strukturu rozhodovaciho
procesu a ulehcuje pochopeni sloZité rozhodovaci situace. Graf stromu piehledné

zobrazuje jednotlivé varianty feSeni a vliv riznych faktort.
Zobecnénim rozhodovacich stromi jsou rozhodovaci sité, které jsou kombinaci

metody rozhodovacich stromii a rozhodovaci analyzy. Pouzivaji se pii vybéru

optimdlnich variant feSeni sloZitych investi¢nich, technickych a vyrobnich projekti.
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5 Metodika

Teoretickd ¢ast diplomové prace byla zpracovana na zéklad¢ studia odborné
literatury. V teoretické ¢asti byly popsany investice, investicni projekty a s nimi spojené
riziko, dale byl nastinén postup jednotlivych metod hodnoceni investic a metod

rozhodovani za rizika a nejistoty.

V praktické ¢asti bude na konkrétnich piikladech z praxe ukazan postup vypoctu
nékterych metod hodnoceni investic (zejména soucasné hodnoty a Cisté soucasné
hodnoty). Vypocitané tidaje pak poslouzi k sestrojeni rozhodovaciho stromu. VSechny
potiebné udaje a informace k piikladiim a naslednym vypoctim budou vyhledany na
internetovych strankdch. Soucasti prace budou obrazky, které budou vytvoreny

v grafickém programu.
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6 Rozhodovani o investovani v praxi

6.1 Prodej nemovitosti

6.1.1 Zadani

Vyznamny prazsky podnikatel uvazuje o rozsahlé rekonstrukci svého
tithvézdickového hotelu. Hotel je postaven v secesnim stylu. Podnikatel by rad
zrekonstruoval fasadu, vnitini prostory, dale by chtél ptistavét n€kolik pokojl a zvétsit

hotelovou restauraci. Takovato rekonstrukce uréité nebude levnou zalezitosti.

Krom¢ hotelu vlastni nékolik menSich vinaren a barG v Praze a také rozsihlé
luxusni kancelatské prostory. Finan¢ni prostiedky na rekonstrukci a prestavbu hotelu by
mohl tedy ziskat prodejem jedné z vindren a momentalné nevyuzivanych kancelarskych

prostor.

Obé tyto nemovitosti miize podnikatel prodat hned, nebo az za rok a po cely rok je

pronajimat, nebo prodej uskutecnit za dva roky a nemovitosti po dva roky pronajimat.

Prodejni cena nebytovych prostor, kde se nachazi vinarna, je 9 milionti korun.
Najemni cena t&chto prostor o velikosti 132 m? je 300 K& za m” mé&si¢n&. Prodejni cena
kancelatskych prostor o velikosti 176 m” je 12 milién korun. Njemni cena kancelai
je 400 K& za m” za mésic. Prodejni ceny i najemni ceny obou nemovitosti se mizou

b&hem roku, respektive béhem dvou let zménit (stoupnout nebo klesnout).

Podle spolecnosti Finep 1 ptes negativni dopady soucasné financni krize zlistanou
nemovitosti stdle vyhodnou investici. Je dost dobie mozné, ze ceny kvalitnich
nemovitosti v budoucnu porostou. Ceny porostou zejména u novych nebo
zrekonstruovanych nemovitosti. V pfipadé vinarny se jedna o star$i zrekonstruované

prostory ve zrekonstruovaném domé v centru Prahy, dopravné dostupné, s moznosti
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pohodIného parkovéni. Kancelarské prostory se nachazeji v Praze 7 na Letné a jsou po

celkové rekonstrukei. Je zde 6 mistnosti, 2 koupelny, 3 WC a kuchyrika.

V uplynulych letech rostly ceny nemovitosti tempem 5 - 10 % rocné. Ceny
nebytovych prostor mliZzou v piistim roce také vzrist o 10 %, nebo mize dojit k poklesu
ceny nemovitosti taktéz o 10 %. Podle toho, jestli cena nemovitosti vzroste nebo se

snizi, upravi podnikatel téz ceny za ndjem prostor.

Na zakladé expertnich odhadi je pravdépodobnost rlistu cen nemovitosti v prvnim
roce dvakrat vyssi nez pokles cen nemovitosti, a to i pfi pretrvavajici krizi. Cenovy
vyvoj nemovitosti v prvnim a ve druhém roce je zavisly. Pokud dojde v prvnim roce
k ristu cen nemovitosti, tak pravdépodobnost ristu cen nemovitosti i ve druhém roce

bude c¢tytikrat vyssi nez pokles cen. Ve druhém roce se ceny nemovitosti zméni o 5 %.

Pti vypoctech musi podnikatel brat v ivahu jednak dan z ptijmu, kterd ¢ini 21 %,
jednak casovou hodnotu penéz. Pro diskontovani jednotlivych penéznich piijmt
v jednotlivych letech bude pouzita bezrizikova vynosnost 3 % a rizikova prémie 8 %.

PoZzadovana vynosnost je pak jejich souctem, tedy 11 %.

6.1.2 Re$eni

Volbou prodat nemovitosti hned, by podnikatel ziskal 7 110 000 K¢ z prodeje
vinarny, z prodeje kancelatskych prostor by mél zisk ve vysi 9 480 000 K¢.
9000000 - (1—0,21) = 7110000

12000000 - (1—0,21) = 9480000

Miize ale prodat pouze jednu z nemovitosti a tu druhou pronajimat. V piipadé
vinarny by mu ro¢ni najem ptinesl 375 408 K¢, z prondjmu kancelafskych prostor by

ziskal 667 392 K¢.
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300-132-12-(1-0,21) = 375408
400-176-12-(1-0,21) = 667392

Pokud se podnikatel rozhodne prodat vindrnu az po roce, mohou nastat dva
piipady. V prvnim piipadé¢ dojde kriistu ceny nebytovych prostor a podnikatel tak
z prodeje ziska 7 821 000 K¢.

9000000 -1,1-(1-0,21)= 7821000

V druhém ptipad€ mize dojit k poklesu ceny této nemovitosti a prodej prostor mu
tak pfinese jen 6 399 000 K¢.
9000000-0,9 - (1-0,21) = 6399000

Stejné pfipady nastanou i u prodeje kancelafskych prostor po jednom roce.
V prvnim ptipad€ dojde k riistu ceny kancelarskych prostor a podnikatel z prodeje ziska

10 428 000 K&.
12000000 1,1 (1-0,21) = 10428000

V druhém ptipadé mize dojit k poklesu ceny této nemovitosti a prodej prostor mu
tak pfinese jen 8 532 000 K¢.
12000000-0,9 - (1-0,21) = 8532000

Pokud se ale podnikatel rozhodne, ze nemovitosti neproda po prvnim roce,

ponechad si je a bude je jesté rok pronajimat, budou zisky nasledujici:

- vpiipad¢, Ze ceny nemovitosti vzrostou, zvysi podnikatel najemné o 10 %,
z prondjmu vinarny tak ziskd ro¢ni zisk ve vySi 412 948,8 K¢, z prondgjmu
kancelaiskych prostor bude ro¢ni zisk ¢init 734 131,2 K¢,

300-1,1-132-12-(1-0,21)= 4129488
400-1,1-176-12-(1-0,21) = 734131,2
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- v piipadé, Ze se ale ceny nemovitosti snizi, ptijdou i ceny najemného dolt, také o
10 %. Podnikatel pak ziskd z prondjmu vinarny jen 337 867,2 K¢, z prondjmu
kancelatskych prostor bude mit zisk 600 652,8 K¢.

300-0,9-132-12-(1-0,21)=337867,2
400-0,9-176-12-(1-0,21) = 600652,8

U prodeje nemovitosti po druhém roce mohou nastat 4 moznosti.

1) V prvnim roce doslo k riistu cen nemovitosti a ve druhém roce dojde opét k ristu
cen. Zisk zprodeje vindrny pak bude cinit 8212050 K¢, zprodeje
kancelafskych prostor podnikatel ziskd 10 949 400 K¢.

9900000 -1,05- (1—0,21) = 8212050
13200000-1,05 - (1—0,21) = 10949400

2) Vprvnim roce doSlo k rlistu cen nemovitosti, ale ve druhém roce se ceny
nemovitosti snizi. Zisk z prodeje vinarny bude Cinit 7 429 950 K¢, zisk z prodeje

kancelatskych prostor bude ve vysi 9 906 600 K¢.

9900000 - 0,95 - (1-0,21) = 7429950
13200000-0,95 - (1—0,21) = 9906600

3) Vprvnim roce se ceny nemovitosti sniZily, ale ve druhém roce se ceny
nemovitosti zvysi. Pak zisk z prodeje vinarny bude 6 718 950 K¢, prodejem

kancelatskych prostor podnikatel ziska 8 958 600 K¢.

8100000-1,05-(1-0,21) = 6718950
10800000 -1,05- (1-0,21) = 8958600
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4) V prvnim roce se ceny nemovitosti snizily a v druhém roce ceny v poklesu
pokracuji. Podnikatel ziskd zprodeje vinarny 6079 050 K¢, zprodeje
kancelatrskych prostor bude mit zisk 8 105 400 K¢.

8100000-0,95-(1—0,21) = 6079050
10800000-0,95-(1—0,21) = 8105400

Tyto dil¢i vypocty pouzijeme pro vypocet souasnych hodnot jednotlivych vétvi

rozhodovaciho stromu.

Struktura rozhodovaciho stromu bude vypadat nasledovng’:

7 . . . y < y Sy . N
V rozhodovacim stromu jsou rozhodovaci uzly oznaceny ctvereCkem, situacni uzly jsou oznaceny
koleckem. Jako nemovitost A je oznaCena vinarna, jako nemovitost B jsou oznaceny kancelarské

prostory.
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Vétev 1
Podnikatel se rozhodl prodat ob&é nemovitosti hned. Ziské tak penézni obnos ve vysi
16 590 000 K¢.

7110000 + 9480000 = 16590000

Veétev 2

Podnikatel se rozhodl prodat vinarnu, kancelafské prostory pronajimat a prodat je az po
prvnim roce. Po roce dojde ke zvySeni ceny kancelafskych prostor a pfinese mu to zisk
ve vysi 17 105 848 K¢.

(667392 +10428000)
(1+0,11)

7110000 + =17105848

Vetev 3

Vinérna se prodad hned a kanceléiské prostory se budou 2 roky pronajimat, jejich prode;j
se uskute¢ni az na konci druhého roku. V prvnim roce dojde ke zvySeni ceny
nemovitosti a ve druhém také. Po pfepocteni na souc¢asnou hodnotu vSech piijmi béhem
dvou let zjistime, ze by tato moznost pfinesla zisk ve vysi 17 193 870 K¢.

667392 (7341312 +10949400)

7110000 +
(1+0,11) (1+0,11)°

=17193870

Vetev 4
Vypocet hodnoty této vétve je podobny jako u vétve 3, s tim rozdilem, Ze ve druhém
roce doslo ke snizeni ceny kancelaiskych prostor. Zisk bude ve vysi 16 347 510 K¢&.

667392 (734131,2 +9906600)

7110000 +
(1+0,11) (1+0,11)

=16347510

Veétev 5
Rozhodlo se, Ze vinarna se proda hned a kancelaiské prostory az po roce. Béhem roku
se vSak cena kancelafi snizila a zisk tak bude ve vysi 15 397 740 K¢&.

(667392 +8532000)
(1+0,11)

7110000 + =15397740
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Vétev 6

Vinarna se prodala hned a kancelaiské prostory se 2 roky pronajimaly a pak se teprve
prodaly. V prvnim roce doslo ke snizeni ceny téchto prostor a ve druhém roce se jejich
cena naopak zvysila. Piinese to zisk ve vysi 15 469 758 K¢.

667392 (600652,8+8958600)

=15469758
(1+0,11) (1+0,11)°

7110000 +

Veétev 7
Vypocet je obdobny jako u vétve 6, jen s tim rozdilem, Ze 1 ve druhém roce klesla cena
kancelafskych prostor. U této moZnosti bude zisk ve vysi 14 777 281 K¢&.

667392 (600652,8 +8105400)
(1+0,11) (1+0,11)

7110000 + =14777281

Vetev 8

V této varianté se podnikatel rozhodl prodat kancelaiské prostory hned a prostory, kde
se nachazi vindrna, jeden rok pronajimat a az po roce prodat. Za piedpokladu, ze se po
roce cena nemovitosti zvysi, ziska podnikatel sumu 16 864 151 K¢.

(375408 +7821000)

=16864151
(1+0,11)

9480000 +

Veétev 9

Bylo rozhodnuto o prodeji kancelatskych prostor hned a o prondjmu vindrny na dva
roky. Tyto prostory tak budou proddny az po 2 letech. V pfipadé, Ze se cena této
nemovitosti v obou letech zvysi, bude zisk ¢init 16 818 447 K¢.

375408  (412948,8 +8212050)

+ =16818447
(1+0,11) (1+0,11)°

9480000 +

Vetev 10
Spocteme podobné jako vétev 9, akorat budeme uvaZovat, Ze se cena nebytovych
prostor, ve kterych se provozuje vindrna, ve druhém roce snizi. Zisk tak bude Cinit

16 183 677 KC¢.
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375408  (412948,8 +7429950)

+ =16183677
(1+0,11) (1+0,11)’

9480000 +

Vetev 11
Kancelatské prostory jsou proddny hned, vindrna je rok pronajiména a po roce dojde
k jejimu prodeji, pfi¢emz se jeji cena po roce snizi. Zisk bude ve vysi 15 583 070 K¢.

(375408 + 6399000)

=15583070
(1+0,11)

9480000 +

Vetev 12

Podnikatel se rozhodl, Ze kancelaiské prostory proda hned, vinarnu bude 2 roky
pronajimat a pak ji také proda. Za predpokladu, Ze se v prvnim roce cena snizi a ve
druhém roce dojde k jejimu vzristu, bude jeho zisk Cinit 15 545 676 K¢.

375408  (337867,2+6718950)

+ = 15545676
(1+0,11) (1+0,11)°

9480000 +

Veétev 13
Tato vétev je podobna vétvi 12, ale s tim rozdilem, Ze jak v prvnim roce, tak ve druhém
roce dojde ke sniZeni ceny nemovitosti. Zisk tudiz bude ve vysi 15 026 318 K¢&.

375408 +(33786'7,2+6079050)
(1+0,11) (1+0,11)°

9480000 + =15026318

Vetev 14

Rozhodlo se, Ze se nebude prodavat ani jedna nemovitost a obé se budou pronajimat. Po
ro¢nim prondjmu se ob& nemovitosti prodaji. Pokud po roce ceny obou nemovitosti
vzrostou, zisk bude ve vysi 17 380 000 K¢.

(375408 +7821000) (667392 +10428000)

+ = 17380000
(1+0,11) (1+0,11)
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Vetev 15

Budou pronajimat ob¢ nemovitosti. Po roce bude prodana vinarna a na konci druhého
budou prodany i kancelarské prostory. Pokud dojde v prvnim i ve druhém roce k ristu
ceny nemovitosti, bude zisk ¢init 17 468 021 K¢.

(375408 +7821000) L 667392 (734131,2 +10949400)

=17468021
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)°

Veétev 16
Nastava stejny ptipad jako ve vétvi 15, ale ve druhém roce dochéazi k poklesu ceny
kancelafskych prostor. Zisk se tak snizi na 16 621 661 K¢&.

(375408 +7821000) L 667392 (734131,2 +9906600)

=16621661
(1+0.11) (1+0,11) (1+0,11)°

Vetev 17

Bylo rozhodnuto, ze prodej kanceldfskych prostor se uskute¢ni v prvnim roce a
k prodeji vinarny dojde az v roce druhém. Za piedpokladu rGstu cen nemovitosti v obou
letech, bude zisk z prodejti roven 17 334 295 K¢.

(667392 +10428000) 375408  (412948,8 +8212050)

+ + =17334295
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)°

Vetev 18
Opakuje se stejny ptipad jako ve vétvi 17, ale ve druhém roce se cena vinarny sniZuje.
V tomto piipad¢ bude zisk 16 699 525 K¢.

(667392 +10428000) 375408 (4129488 +7429950)

+ + =16699525
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)°

Vetev 19
Bylo rozhodnuto, Ze se obé nemovitosti budou po celé dva roky pronajimat a pak budou
prodany. V piipad¢, ze dojde v obou letech k rdstu cen, bude kone¢ny zisk roven

17 422 317 K¢.
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375408 (412948,8+8212050) 667392 (734131,2+10949400)

. N N = 17422317
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)°

Vetev 20
Nemovitosti budou prodany ve druhém roce, stejné jako ve vétvi 19, ale s tim rozdilem,
ze ve druhém roce se ceny obou nemovitosti snizi. Zisk bude ¢init 15 941 187 K¢.

375408 +(412948£—k7429950)+ 667392 +(734131,2+9906600)

= 15941187
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)?

Vetev 21
Obé& nemovitosti budou rok pronajiméany a po roce proddny. Béhem jednoho roku vSak
dojde k poklesu jejich trzni ceny, podnikatel tak ziska 14 390 810 K¢.

(375408 +6399000) (667392 +8532000)

+ =14390810
(1+0,11) (1+0,11)

Vetev 22

Vindrna bude rok pronajimana a po roce prodana. Kancelaiské prostory budou
pronajimany dva roky a po dvou letech budou prodany. V prvnim roce cena klesne, ve
druhém roce naopak stoupne. Pinese to zisk ve vysi 14 462 828 K¢.

(3754084—6399000)+ 667392 +(600652,8+8958600)

= 14462828
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)°

Veétev 23
Dojde ke stejné situaci jako ve vétvi 22, ale v obou letech se ceny nemovitosti snizi.
Snizi se i zisk, ktery v tomto ptipadé bude ve vysi 13 770 351 K¢.

(375408 +6399000) 667392  (600652.8 +8105400)

+ + =13770351
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)

Vetev 24
Prvni rok se prodaji kancelatské prostory, druhy rok pak vinarna. Pokud v prvnim roce

cena nemovitosti klesne a ve druhém stoupne, bude zisk ¢init 14 353 416 K¢.
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(667392 +8532000) , 375408  (337867.2+6718950) _ - cn))
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)°

Veétev 25
Pokud vsak pfipad z predchozi vétve 24 nastane za piedpokladu poklesu cen v obou
dvou letech, bude zisk ¢init pouze 13 834 058 K¢.

(667392 +8532000) N 375408 N (337867,2 + 6079050) 13834058
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11)

Vetev 26
Posledni pfipad, ktery muize nastat, je ten, kdy budou obé nemovitosti dva roky

pronajiméany a po dvou letech budou ob& prodany. Pokud prvni rok cena klesne a ve
druhém rocen naopak stoupne, ziska podnikatel 14 425 434 K¢.

375408 (337867,2 + 67218950) L 667392 (600652,8 + 89258600) 14495434
(1+0,11) (1+0,11) (1+0.,11) (1+0,11)

Vetev 27
Pokud vSak budou obé dvé nemovitosti proddny po dvou letech za podminky, Ze v obou

dvou letech jejich trzni cena klesla, bude zisk z prodeje roven 13 213 599 K¢&.

375408  (337867,2+ 60279050) N 667392 N (600652,8 +81 ?5400) 13213599
(1+0,11) (1+0,11) (1+0,11) (1+0.11)

Nyni mizeme vSechny vypocitané hodnoty zakreslit do rozhodovaciho stromu.
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Ziskali jsme tak potifebné udaje k vypocteni hodnot jednotlivych situacnich a
rozhodovacich uzli. Hodnoty situacnich uzld se vypoctou vynasobenim koncovych

hodnot jednotlivych vétvi prislusSnymi pravdépodobnostmi.

Vypodet pravdépodobnosti

Podle expertnich odhadii vime, Ze pravdépodobnost ristu cen nemovitosti
v prvnim roce je dvakrat vyssi neZ jejich pokles. Pokud oznac¢ime pravdépodobnost
poklesu cen nemovitosti jako nezndmou x, vypocitdme ji z nasledujici rovnice:
x+2-x=100
x=33
Pravdépodobnost poklesu cen nemovitosti v prvnim roce je tedy 33 %,

pravdépodobnost ristu cen nemovitosti v prvnim roce je 67 %.

Dale odhadci wur¢ili, Ze pfi rdstu cen nemovitosti v prvnim roce, bude
pravdépodobnost riistu cen i ve druhém roce Ctytikrat vyssi nez jejich pokles. Oznacime
pravdépodobnost poklesu cen nemovitosti ve druhém roce, za podminky jejich ristu
v prvnim roce, jako nezndmou y a spocteme podle nasledujici rovnice:

y+4-y=100
y=20
Pravdépodobnost poklesu cen nemovitosti ve druhém roce pfi ristu cen

nemovitosti v prvnim roce je roven 20 %, pravdépodobnost rtstu 80 %.

Pravdépodobnosti rlistu a poklesu cen nemovitosti ve druhém roce pii poklesu cen
v prvnim roce se stanovi pomoci vySe uvedenych celkovych pravdépodobnosti. Musi
platit vztah rovnosti mezi pravdépodobnosti ristu cen nemovitosti ve druhém roce a
pravdépodobnosti ristu cen nemovitosti v prvnim roce, pii¢emz nezalezi, zda v prvnim
roce ceny klesly nebo vzrostly. Pokud ozna¢ime pravdépodobnost riistu cen nemovitosti
ve druhém roce, za podminky poklesu cen v prvnim roce, jako nezndmou z, vypocitame
J1 Z rovnice:

0,67-0,8+0,33-z=0,67
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z=0,4
Pravdépodobnost rlstu cen nemovitosti ve druhém roce pii poklesu cen

nemovitosti v prvnim roce je roven 40 %, pravdépodobnost poklesu 60 %.

Jednotlivé pravdépodobnosti rlstli a poklesi cen nemovitosti mizeme pro

piehlednost zapsat do tabulky.

Tab. 6-1 Pravdépodobnosti ristii a poklesii cen nemovitosti

l.rok | pravdépodobnost | 2.rok | Pravdépodobnost
Rust 0,8
Rust 0,67
Pokles 0,2
Rust 0,4
pokles 0,33
Pokles 0,6

Vypocet hodnot uzlu

Hodnota situa¢niho uzlu 13 bude rovna 13 698 333.
14425434 -0,4+13213599 -0,6 =13698333

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 12 bude rovna 14 041 801,2.
14353416 -0,4 +13834058 -0,6 =14041801 ,2

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 11 bude rovna 14 047 341.,8.
14462828 -0,4+13770351 -0,6 =14047341 ,8

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 10 bude rovna 17 126 091.

17422317 -0,8 +15941187 -0,2 =17126091
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Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 9 bude rovna 17 207 341.

17334295 -0,8 +16699525 -0,2 =17207341

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 8 bude rovna 17 298 749.

17468021 -0,8 +16621661 -0,2 =17298749

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 7 bude rovna 15 234 061,2.
15545676 -0,4+15026318 -0,6 =15234061 ,2

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 6 bude rovna 16 691 493.

16818447 -0,8 +16183677 -0,2 =16691493

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 5 bude rovna 15 054 271,8.
15469758 -0,4+14777281 -0,6 =15054271 ,8

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 4 bude rovna 17 024 598.

17193870 -0,8 +16347510 -0,2 =17024598

Hodnoty rozhodovacich uzll ziskame tak, ze se rozhodneme pro tu vétev, ktera

pfinasi vyssi hodnotu (uzitek).

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 7 bude rovna 14 390 810. Rozhodli jsme se pro
moznost prodat ob&é nemovitosti po roce prondjmu, protoze tato moznost ma vyssi

hodnotu nez ostatni moznosti.
Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 6 bude rovna 17 380 000. Znovu jsme vybrali

moznost prodat obé nemovitosti po prvnim roce, a to ze stejnych divodu jako u

rozhodovaciho uzlu ¢islo 7.
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Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 5 bude rovna 15583 070. Byla vybrana

moznost s vy$$i hodnotou, ve které se prodej vinarny uskutecni v prvnim roce.

Hodnota rozhodovaciho uzlu Cislo 4 bude rovna 16 864 151. Zde se zvolila
moznost opét prodat vinarnu v prvnim roce, diivody jsou stejné jako u rozhodovaciho

uzlu ¢islo 5.

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 3 bude rovna 15 397 740. V tomto piipadé¢ ma

vy$$i hodnotu varianta prodeje kancelatskych prostor v prvnim roce.

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 2 bude rovna 17 105 848. Volba této varianty

ma stejné diivody jako volba varianty u ptedchoziho rozhodovaciho uzlu.

Nyni pomoci hodnot rozhodovacich uzli 2 az 7 vypocitdme hodnoty zbyvajicich

situac¢nich uzli, opét vynasobenim téchto hodnot ptislusnymi pravdépodobnostmi.

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 3 bude rovna 16 393 567,3.
17380000 -0,67 +14390810 -0,33 =16393567 ,3

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 2 bude rovna 16 441 394,3.
16864151 -0,67 +15583070 -0,33 =16441394 3

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 1 bude rovna 16 542 172,4.

17105848 -0,67 +15397740 -0,33 =16542172 ,4

U posledniho rozhodovaciho uzlu (rozhodovaci uzel ¢islo 1) vybereme ze Ctyt
variant tu, kterd ma nejvyssi hodnotu. Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 1 tak bude

rovna 16 590 000.
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Teprve ted muzeme dokreslit cely rozhodovaci strom, zakreslit tam vSechny
vypoctené hodnoty situacnich a rozhodovacich uzli a rozhodovaci strom profezat.

Ziskame tak konecné rozhodnuti, které¢ by mélo mit pro podnikatele nejvyssi ptinos.
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Obr. 6-3 Kompletné zadany a prorezany strom pro prodej nemovitosti
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6.1.3 Zavér

Z proiezaného stromu vyplyva, ze by se podnikatel mél rozhodnout pro variantu,
ve které by se prodala vinarna i kancelaiské prostory ihned. Piineslo by mu to nejvyssi
uzitek, ziskal by 16 590 000 K¢ a mohl by ihned zacit s planovanou rekonstrukcei svého
hotelu.

Lze si pov§Simnout, Ze rozdil mezi touto variantou a alternativni variantou prodat
pouze vindrnu hned a kancelafské prostory pronajimat je necelych 48 000. Podnikatel
by se proto mohl rozhodnout i pro tuto variantu. Mohl by tak ziskat finan¢ni prostfedky

az ve vysi 17 193 870 K¢.

V tomto piipadé by zalezelo hlavné na tom, jaky by byl podnikateliiv postoj
k riziku. Pokud by m¢l averzi k riziku, volil by variantu prodat obé nemovitosti hned a
zbytecné neriskovat. Pokud by ale mél spiSe sklon k riziku a chtél riskovat s vidinou
vyssiho zisku, volil by druhou moZznost. Prodal by vindrnu hned a ziskal tak pené&zni
obnos ve vysi 7 110 000 K¢&. Mohl by tak zacit s ¢asteCnou rekonstrukci. Kancelarské
prostory by jeden rok pronajimal a na konci prvniho roku je prodal. Pokud by doslo ke
zvySeni jejich trzni ceny (pravdépodobnost je celkem vysokda — 67 %), ziskal by za
prondjem a prodej na konci prvniho roku penézni prosttedky ve vysi 9 995 848 K¢.
Dohromady by to délalo 17 105 848 K¢, coz je o 515 848 K¢ vice nez u moznosti

prodat obé nemovitosti hned.
V ptipad¢, ze by ale doslo po roce ke snizeni trzni ceny kancelafskych prostor,

ziskal by podnikatel o 1 192 260 K¢ méné nez u moznosti prodat ob&é nemovitosti hned.

Tato varianta by mohla nastat s pravdépodobnosti 33 %.
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6.2 Tézba ropy

6.2.1 Zadani

Pomoci rozhodovacich stromt lze nejen zjistovat spravné dil¢i kroky ve vSech
situacich, kdy potebné informace mame, ale lze pomoci nich zjis§tovat také hodnotové

informace nezbytné k vybéru spravného dil¢iho kroku.

Spolec¢nost zabyvajici se prizkumem, vyhledavanim a tézbou ropy a zemniho
plynu na uzemi Ceské republiky se rozhoduje, zda investovat do hleddni novych
nalezis$t’ ropy na Moravé. Pro zjiSténi mnoZstvi ropy v potencialnim lozisku mize firma

vyuzit bud’ prizkumné vrty, nebo seizmicky prizkum.

Prizkumné vrty jsou lozZiskové vrty, jejichz cilem je ovéfit zasoby konkrétni
nerostné suroviny. Cena prizkumnych vrti ¢ini 1 750 K&/bm + 19 % DPH. Prizkumné
vrty se budou provadét do hloubky 3 000 m. K provadéni prazkumnych vrti je nejprve
nutné mit vSechna pottebna povoleni, tudiz si zakoupit prava na tézbu. Cena tézebnich

prav ¢ini 1 120 000 K¢.

Oproti tomu seizmicky prizkum Ize provadét pred zakoupenim téZebnich prav.
Seizmické méfeni je zaloZeno na registraci vinéni, které se vyvolava vybuchem nebo
vibraci. Rozdily v elastickych vlastnostech hornin zptsobi, Ze se viny ldmou, odrazeji a

dostanou se tak k povrchu. Zde je pak mozno je registrovat.

Nikdy neni jisté, Ze se v potencidlnim lozisku ropa najde, ale pravdépodobnost je
velika. Pravdépodobnost, Ze ve vrtné oblasti zadna ropa neni, je 30 %. V pfipad¢, Ze se
zde ropa naléza, miiZou byt jeji zdsoby malé nebo velké. Obé tyto moznosti jsou stejné

pravdépodobné.

V ptipadég, Ze se zde zjisti loziska ropy, bude spolecnost investovat do jeji t€zby.

Zakoupi tézebni zatfizeni za cenu 6 milionii korun s Zivotnosti 6 let. Spolecnost planuje
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tézbu ropy po dobu 6 let, a to v ptipadé velké zasoby ropy. Pokud bude v potencidlnim
lozisku malo ropy, bude se tézit pouze po dobu 5 let. V ptipad¢ velké zasoby ropy se
tézebni zatfizeni za dobu 6 let zcela opotiebuje a jeho likvidaéni cena bude nulova.
V opacném ptipad¢, kdy zasoby ropy budou malé, bude tézebni zafizeni po 5 letech

odprodéano za cenu jednoho milionu korun.

Spolecnost bude vytézenou ropu proddvat za 900 K¢ za barel. Za rok se pii
velkych zasobach ropy vytézi 85 000 bareli. Pii malé zasob€ ropy spolecnost vytézi
pouze 56 000 barelt za rok. Pouze ¢ast vytéZené ropy se proda, zbytek si spolecnost
poneché pro vlastni ucely. Pokud bude poptavka po rop€ vysoka, proda se ro¢né 6 800

barelt. V ptipadé nizké poptavky bude mit spolecnost zisk z prodeje 5 000 barelq.

Podle ¢&lanku v Ceskych novinach poptavka po ropd do budoucna poroste
v priméru o ¢tvrt procenta ro¢né. Podle odhadii poroste poptavka po rop€ zejména kvili
rostoucimu odbytu v odvétvi dopravy. Odhady expertd ftikaji, ze pravdépodobnost
vysoké poptavky po ropé je vyssi nez pravdépodobnost nizké poptavky. Poptavka po
rop¢ bude vysoka s pravdépodobnosti 0,6.

Spole¢nost bude ze ziskii v jednotlivych letech platit dafi z piijm{. Danova sazba

je 21 %. K diskontovani jednotlivych pfijmi bude pouzita vynosnost 15 % (bezrizikova

vynosnost 3 %, rizikovou prémii spole¢nost stanovila na 12 %).

6.2.2 Re$eni

Pokud se spole¢nost rozhodne hledat nova loziska ropy prizkumnymi vrty, bude
muset vynalozit ndklady na zakoupeni tézebnich prav a samotné néklady na prizkumné

vrty.

Prizkumné vrty vyjdou i s DPH na 6 247 500 K¢. Celkem to spole¢nost bude stat
7 367 500 K¢.
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1750 -3000 = 5250000
5250000 (1+0,19) = 6247500
6247500+ 1120000 = 7367500

Pokud prizkumné vrty dokazou, Zze se v lozisku Zadna ropa nevyskytuje, nebo
pokud 1 v ptfipadé¢ nalezu ropy rozhodne netézit, utrpi spoleCnost ztrdtu ve vysi

7 367 500 K¢.

V opacném piipade se spolecnost pusti do t€zby a zakoupi koncem roku tézebni
zafizeni. Naklady se tak zvysi od dalSich 6 000 000 K¢. Jelikoz budou tyto naklady
vynaloZzeny az koncem roku, musi se pfepocitat na soucasnou hodnotu. Soucasna
hodnota vyjde 5 217 391 K¢.

6000000

(1+0,15)

=5217391

Pokud prizkumné vrty odhali v lozisku velké mnozstvi ropy, bude tézba probihat
po dobu 6 let. V pfipad¢ vysoké poptavky po ropég, ziska spolecnost kazdy rok zisk
4 834 800 K¢ po zdanéni.

6800900 = 6120000
6120000 (1—0,21) = 4834800

Prvni zisk bude uskute¢nén na konci druhého roku. Cistd soucasna hodnota této
varianty pak bude rovna 3 325 732.

4834800 , 4834800 4834800 4834800
(1+0,15) (1+015) (1+015)" (1+0,15)
48348006 . 483480()7 332573

(1+0,15)°  (1+0,15)

CSH =-7367500—5217391+

V ptipadé nizké poptavky po ropé€, bude mit spolecnost ro¢ni zisk 3 555 000 K¢.
5000-900 = 4500000
4500000 (1-0,21) = 3555000
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Cista soucasna hodnota druhé varianty je rovna -885 903.

3555000 , 3555000 3555000 . 3555000
(1+015) (1+015)° (1+015)" (1+0,15)

3555000 3555000
(1+0,15)°  (1+0,15)

CSH =-7367500—5217391+

=-885903

V ptipad¢, ze bude prizkumnymi vrty odhaleno lozisko s malym mnozstvim ropy,
bude spolecnost tézit pouze po dobu 5 let. Pii vysoké poptdvce bude rocni zisk
4 834 800 K¢ po zdanéni. Do c¢isté soucasné hodnoty se jesté zapocita prodej t€Zebniho
zafizeni za cenu 1 miliénu korun, po zdanéni tak ziska z prodeje 790 000 K¢&. Cista
soucasna hodnota této varianty bude rovna 1 849 690.

4834800 4834800 4834800 4834800
(1+015) (14015 (1+015)" (1+0,15)
4834800 790000
(1+0,15)°  (1+0,15)°

CSH =-7367500—5217391+

=1849690

Naopak pii nizké poptdvce bude rocni zisk 3 555 000 K& a vypocitana cista
soucasna hodnota bude mit zapornou hodnotu -1 880 820.

3555000 , 3555000 , 3555000 , 3555000
(1+0,15)7° (1+015)° (1+0,15)" (1+0,15)
, 3555000 790000

(1+0,15)°  (1+0,15)°

CSH =-7367500—5217391 +

=-1880820

Stejny postup vypoctu bude i v piipadé€, ze spolecnost zvoli ke hledani novych
lozisek seizmicky prizkum, akorat s tim rozdilem, ze naklady na seizmicky prizkum
nejsou znamy. Oznacime je proto jako neznamou X. Dalsi rozdil je v tom, Ze spole¢nost
nemusi ihned zakupovat téZebni prava a v ptipad¢, ze prizkum zaddné lozisko neobjevi,

bude ztrata pro spolecnost pouze ve vysi nakladd na seizmicky prizkum.

Az pokud prizkum prokéze vyskyt ropnych lozisek a spole¢nost se rozhodne

tézit, budou zakoupena tézebni prava ve stejnou dobu, jako bude zakoupeno tézebni
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zafizeni. Naklady tedy budou vynalozeny koncem roku ve vysi 7120 000 K¢.
Ptepocteno na soucasnou hodnotu 6 191 304 K¢.

1120000 , 6000000 _ (. 5.2 s
(1+015) (1+0,15)

V ptipadé velkého mnozstvi ropy v lozisku a pti vysoké poptavce po rope bude

¢ista soucasna hodnota rovna 9 719 319 — X.

4834800 4834800 4834800 4834800 4834800

CSH =-X - 6191304 + + + + +
(1+0,15)7° (1+015) (@1+0,15)" (1+0,15) (1+015)°

+m:9719319—x
(1+0,15)

Pii nizké poptavce a velkém mnoZstvi ropy bude cistd soucasnd hodnota
5507 684 — X.
3555000 N 3555000 N 3555000 N 3555000 N 3555000 N
(1+0,15) (1+015)° (1+015)" (1+015) (1+0,15)°

(355000 sonn
(1+0,15)

CSH =-X —6191304 +

Ve varianté¢ malého mnoZstvi ropy v loZisku a vysoké poptavky po ropé bude Cista
soucasnd hodnota rovna 8 243 277 — X.

4834800 4834800 4834800 4834800 4834800

CSH =-X —6191304 + + + + + +
(1+015) (1+015) (1+015)" (1+015) (1+015)°

+ Loooé =8243277-X
(1+0,15)

Varianta malého mnozstvi ropy v loZisku a nizké poptavky po rop¢ pak bude mit

¢istou soucasnou hodnotu rovnu 4 512 766 — X.
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3555000 | 3555000 3555000 3555000 . 3555000
(1+0,15)7 (1+015)° (@+015)" (1+0,15)] (1+015)°

PO _ 4512766 x
(1+0,15)

CSH =-X —6191304 +

Pro ptehlednost zapiSeme vSechny mozné Cisté soucasné hodnoty do tabulky.

Tab. 6-2 Cisté soucasné hodnoty jednotlivych variant tézby ropy

Metoda prizkumu | MnoZstvi ropy | Poptavka | Cista souc¢asna hodnota varianty
Vysoka 3325732
Velké
Nizka -885 903
Prizkumné vrty
Vysoka 1 849 690
Malé
Nizka -1 880 820
Vysoka 9719319-X
Velké
Nizka 5507 684 — X
Seizmicky pruzkum
Vysoka 8243277-X
Malé
Nizka 4512766 - X

Nyni muizeme sestrojit rozhodovaci strom a zakreslit tam vSechny vypocitané

Cisté soucasné hodnoty.
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Obr. 6-4 Struktura rozhodovaciho stromu pro tézbu ropy
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Vynasobenim  jednotlivych  Cistych  soucasnych  hodnot  pfislusnymi

pravdépodobnostmi ziskdme hodnoty situacnich uzlt.

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 6 bude rovna 8 034 665 — X.
(9719319 - X)-0,6 + (5507684 — X )- 0,4 = 8034665 — X

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 5 bude rovna 6 751 072,6 — X.
(8243277 - X)-0,6+ (4512766 — X)-0,4 = 6751072,6 - X

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 4 bude rovna 1 641 078.

3325732-0,6+(—885903)- 0,4 =1641078

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 3 bude rovna 357 486.

1849690 - 0,6 + (—1880820)- 0,4 = 357486

Nyni zjistime hodnoty rozhodovacich uzli. Vybereme tu vétev, kterd ptinasi vyssi

hodnotu (uzitek).

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 5 bude 8 034 665 — X.

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 4 bude 6 751 072,6 — X.

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢islo 3 bude 1 641 078.

Hodnota rozhodovaciho uzlu ¢&islo 2 bude 357 486.

Ve vSech ptipadech pfinasi vyssi hodnotu varianta tézit. Pomoci hodnot

rozhodovacich uzll dopocitame dalsi hodnoty situa¢nich uzli.

Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 2 bude rovna 5 175 008,16 — X.
(8034665 — X)-0,35+(6751072,6 — X )-0,35+(— X)- 0,3 =5175008,16 — X
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Hodnota situa¢niho uzlu ¢islo 1 bude rovna — 1 510 752,6.

1641078 -0,35+357486- 0,35+ (— 7367500)-0,3 = —1510752,6

Vsechny vypoctené hodnoty zakreslime do rozhodovaciho stromu, rozhodovaci

strom profezeme a vyvodime zavery.
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Obr. 6-5 Kompletné zadany a provezany rozhodovaci strom pro tézbu ropy
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6.2.3 Zaver

Z rozhodovaciho stromu jasné plyne, Ze spole¢nost by neméla investovat do

hledani loZisek ropy pomoci prizkumnych vrti. Byla by to pro ni ztratova investice.

Pokud se jedna o metodu seizmického prizkumu, zalezelo by na vysi ndkladt na
tento prizkum. Jednou z ptednosti seizmického prizkumu je fakt, Ze neni nutné predem

zakoupit tézebni prava.

V ptipad¢€, ze by ndklady na seizmicky prizkum byly nizsi nez 5175 000 K¢,
byla by tato varianta pro spole¢nost pfijatelnd. V piipadé€, Ze by se ukézalo, ze v loZisku
zadna ropa neni, byla by to pro spolecnost jedind ztratova investice. V opacném
piipadé¢, kdyby nalez dokazal vyskyt ropy v lozisku (v malém nebo velkém mnoZstvi),
by pro spolecnost bylo vyhodné zacit tézit, protoze by ji to v budoucich letech ptineslo

zisky, které by ¢aste¢né nebo zcela pokryly vynaloZené naklady.
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7 Zavér

Rozhodovani a hodnoceni investic je kazdodennim chlebem mnoha manaZert.
Kazdy den manazeti vyuzivaji rizné postupy a metody, které jim pomahaji pti feSeni
rozhodovacich problémt a nalezeni té spravné odpovédi na otazku, zda investovat, zda

dany investi¢ni projekt realizovat.

Ve své diplomové préci jsem se zabyvala investicnim rozhodovanim, metodami
hodnoceni investic a rozhodovanim za rizika a nejistoty. V praci jsem predstavila
nékolik dilezitych metod, které se daji pouzit pfi investicnim rozhodovani a hodnoceni
investic. Jednim z hlavnich tkoll bylo ptedstavit aparat rozhodovacich stromi a ukazat

jeho pouziti na ptikladech z praxe.

Jednou z vyhod rozhodovacich stromt je jejich pfehlednost a srozumitelnost.
Mnohdy slozité rozhodovaci problémy a situace se pomoci rozhodovacich stroml daji
znazornit mnohem jednoduseji a srozumitelng&ji. U ptikladu prodeje nemovitosti byl
sestrojeny rozhodovaci strom hodné rozvétveny (27 vétvi). V takovém mnozstvi Cisel a
udajii by se mohl kdekdo ztratit. Diky zobrazeni vSech moznych vysledkt ptikladu
pomoci rozhodovaciho stromu vSe vypadalo jasnéji a piehlednéji a dalo se tak lehce

dospét k zavéru a doporucenim.

Rozhodovaci stromy jsou dle mého nazoru velmi uzite¢né, ale neni lehké urcit
vSechny potfebné udaje k jejich sestrojeni. U kazdého rozhodovaciho problému se
urcuji penézni toky, které mizou nastat. Ty mizou byt bud’ kladné, nebo zaporné. Dale
se urCuji jednotlivé situace, stavy svéta, které mizou nastat s jistotou, nejistotou nebo

dokonce s rizikem. Tyto situace miizou mit pozitivni, negativni nebo i neutralni dopad.
Urcit¢ bych doporucila vyuzivani rozhodovacich strom ve vSech oblastech

ekonomického rozhodovani, ale je na kazdém manazerovi a rozhodovateli, jaké

matematické aparaty vyuziva, s jakymi matematickymi postupy se mu lépe pracuje.
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8 Summary

Every business is associated with the decision making. In every company there
are making a lot of decisions every day and some of them are very important. Each
manager, who is making decisions, should be well informed about the problem and
should know all important facts. By the decision making managers can use different

techniques, methods of decision making or decision models.

In my thesis I dealt with the capital decision making, with the methods to
classification of the investments and with decision making under risk and uncertainty.
In the theoretical part there are described the methods for example net present value or

internal rate of return.

The aim of the thesis was the application of mathematical methods by selection
the options of the investments. The main task was to show the possibility of using
decision trees, which are the graphical instruments for describing actions available to
the decision maker. In the practical part there is described the process of making a
decision tree on the example of the sale of real properties and on the example of the

extraction of coal oil.
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