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0 UVOD

Téma ,Posouzeni efektivnosti investino projektu ve firi Uzce souvisi
s dosavadni praxi autorky ve spmlesti SKODA POWER, kde {sobi na pozici
Specialista strategie.fiPzpracovani této diplomové prace bude tedy vychasgen
z informaci n&erpanych v pibéhu studia, ale i z poznatka zkuSenosti ziskanych
na zaklad svého Sestiletéhaipobeni v podniku.

Cilem této diplomové prace je zpracovdegi®Zznou technicko-ekonomickou
studii proveditelnosti akvizice firmy TBRzabyvajici se vyrobou parnich turbin. Tato
studie by nasledn m¢la slouzit jako podklad k dalSimu rozhodovani spobeti
SKODA POWER o realizagii zamitnuti planovaného investiho projektu.

Diplomova prace jecleréna do ¢étyt zakladnich kapitol. Vzhledem k tomu,
7e SKODA POWER je od konce roku 2009 &&sti mezinarodni skupiny Doosan, bude
prvni kapitola ¥novana jak popisuéthto spolénosti, tak i piibéhu akviziéniho
procesu.

Druhd kapitola bude zaffena na charakteristiku a metody hodnoceni
investenich projeki a je rozdlena do dvoucasti. Prvni z nich je zaloZena
na znalostech ziskanych vipéhu studia na Fakuwtekonomické a také na informacich
naterpanych z odborné literatury. Jejim cilem budekypmsiti teoretickych zaklad
nezbytnych pro investini rozhodovani v podniku. Druha, tj. praktici@st, je ¥novana
popisu planovaného inve&tiho projektu spolsosti SKODA POWER a Zsobu jeho
financovani, jakoz i stanoveni vazenyclirpérnych naklad kapitalu a diskontni sazby
projektu.

V rdmci teti kapitoly budou vypracovanii tarianty finartniho planu, zalozené
na mhiznych gedpokladech ohlednrozlozeni dodavek spdaieosti TBR na cilové trhy.
Vysledkem pak bude stanoveni cash flow v jednatlivietech pro dané scépra

Cilem c¢tvrté kapitoly je zhodnoceni efektivnosti planovianéinvesténiho
projektu spolénosti SKODA POWER pomoci metody diskontované dofiyratnosti
acisté sodasné hodnoty.

Na zaklad informaci ziskanych v fibéhu zpracovani fedkEzné technicko-
ekonomické studie budou formulovana dogeni pro management spéft®sti
SKODA POWER, jak nadale postupovii podnoceni tohoto konkrétniho inveéstino
projektu.

! 7 divodu ochrany citlivych Gdajje nazev firmy pro &ely této prace pozémen.



1 POPIS SPOLECNOSTI SKODA POWER A DOOSAN
GROUP

1.1 SKODA POWER

1.1.1 Historie tovarny SKODA?

V roce 1859 hrab ValdStejn-Vartenberk zalozil pobku své slévarny
a strojirny v Plzni. Zavod, zafstnavajici vice nez sto pracovajkvyralel stroje
a zdizeni pro cukrovary, pivovary a doly, dale pak pastnoje, kotle, Zelezné mostni
konstrukce a drazni #aeni. V roce 1869 byl podnikigvzat inZenyrem Emilem
Skodou, jehoz jméno firma nese dosud.

Podnikani spolinosti se rychle roz8io a v 80. letech 19. stoleti byla zaloZzena
tehdy velmi moderni ocelarna schopnd dodavat gdlitk hmotnosti desitek tun.
Ocelové odlitky a pozgi vykovky pro velké osobni a valeé lod& se staly, vedle
cukrovaii, hlavnim vyvoznim artiklem tovarny Skoda.
spolg&nost a ped prvni s¥tovou valkou se stal nejtsim vyrobcem zbrani a munice
pro namenictvo a armadu v Rakousku-Uhersku. V ramci expseuednalo zejména
o odlitky, jako jsoucasti potrubi pro elektrarnu Niagara Falls a zdymautb Suezsky
kanal, dale pak z&eni pro cukrovary v Turecku, pivovary po celédéra zbrag pro
Dalny vychod a Jizni Ameriku.

Béhem prvni setové valky byly investovany obrovské&stky do rozseni
vyrobnich kapacit. V této deébjiz Skodovy zavody mly vétsinovy podil viads
ceskych, ale i zahragnich firem, které se nepodilely na vyéobbrani. V roce 1917,
spole&nost n¢la jen v Plzni 35 000 za¥stnand.

Po vznikuCeskoslovenské republiky v roce 1918, ve slozitykbnemickych
podminkach povatmé Evropy, byla spotmost transformovana z vyhradniho vyrobce
zbrani na podnik za#tujici se na vice odvi. Vedle tch tradénich obsahoval vyrobni
programiadu novych jako ndfklad parni (a pozii i elektrické) lokomotivy, nakladni
a osobni automobily, letadla, KdobrakEci stroje, parni turbiny, energetickatizeni
atd.

2 7droj: http://cs.wikipedia.org/wiki/%C5%A0koda_(ghoik)



Ve 30. letech 20. stoleti doch&ziébpk namistu produkce zbrani, a to diky
zhorSujici se politické situaci v EvrédpDruha s¥tova valka a zdenéni spol€nosti
do rtmeckého zbrojniho programu vedlo nejen ke &tnékolika zahraninich trhi, ale
i k vaznému poskozeni zavodsamotnych. Jejich areal byl ze 70% c¢em khem
spojeneckého bombardovani v dubnu 1945.

V témZe roce byl koncern zest&tna doSlo k oddleni rekterych jehocasti
(nag. automobilka v Mladé Boleslavi, letecka tovarnaPrxaze apod.). Spaleost
se od této chvile zaffovala edevSim na vyrobu Eaeni pro &2ké strojirenstvi,
investiéni vystavbu v pimyslu, véejnou dopravu a energetiku. Vyvoz bytSinou
smerovan na trhy zemi vychodniho bloku. Podnik dokomdetech 1951 — 1953 nesl
jméno Zavody V. I. Lenina, ale zahrani zakaznici se pak nasledkem tohcatia
od vyrobki odvracet, takze se, zvl&giro export, firma vréatila k ozdani Skoda.

Po znmeng politického klimatu v roce 1989 byla zahajena gtixace spoknosti.

V této dokk se zdaly projevovat snahy o optimalizaci vyrobniho peogu, navazani
novych obchodnich kontake hledani novych tth

V roce 1992 bylo rozhodnuto o vyuZziti tztreské cesty privatizace, tj. bez
spojeni se zahramim partnerem, iemZ minoritnim vlastnikem Skody a jejim
generalnimieditelem se stal podnikatel Lubomir Soudek. Pod jekdenim pak
spol&nost z&ala roz&ovat své vyrobni aktivity, nap koupi automobilek TATRA
a LIAZ a vystavbou zavodu na vyrobu napojovych ptaek z hlinikovych slitin.
Vlivem této expanze doSlo k ohrozeni fidah stability a situace byla natolik vazna,
Ze spolénosti dokonce hrozil bankrot.

Vroce 1999 byla uzaena dohoda s évitelskymi bankami a zahgjena
restrukturalizace celé skupiny Skoda. Diky tomupsedilo spolg&nost po finatni
I pravni strance stabilizovat.

V dubnu roku 2000 byla zalozena SKODA HOLDING algera zasesila
jednotlivé dcéné spolé€nosti. V roce 2003 stat prodal 49% podil ve sfobsti
skupire Appian Group za 350 milign K¢, kterd pozdji ve stejném roce koupila
zbylych 51% od dalSich vlastriikAppian zahajil ve spotmosti dalSi restrukturalizaci
s cilem zaniit se pouze na dva hlavni vyrobni obory — klasickoargetiku a dopravni
strojirenstvi. V roce 2004 spdleost prodala ruské spéteosti OMZ Skodu JS a Skodu
Kovarny a HWw za nezviejnénou ¢astku (Gdaja se jednalo o vice nez 1,2 mld¢)K
Zarover Skoda postupnkoupila rékolik spole&nosti z oboru dopravy, napSKODA
ELECTRIC, ma'arsky Ganz¢eské VUKV, MOVO,CKD Vagonkagi Pars nova.



V prosinci 2009 pak SKODA HOLDING prodala 100% godé své dc&né
spole&nosti SKODA POWER jihokorejské skugin Doosan Heavy Industries
& Construction Co., Ltd. za 11,5 mldzK

1.1.2 Ochranna znamka SKODA

NejcenrgjSi ¢eska registrovana ochranna znamka, tfidkeny Sip v kruhu, byla
vytvoiena a prvni verze grafické podoby zapsana do Olm¢hodejstiku v roce 1923.
Slovnim oznaeni SKODA byla dopléna az o 14 let poz, tj. v roce 1937. Logo
i slovni ozn&eni byly od svého p@étku standardizovany do typické modré barvy.

Vzhled loga SKODA ma svou symboliku a charaktegeziak gednosti vyrobk
této znaky. Kruh zndi, Ze se jedna o produkty pro zékazniky z celéitasWidlo pak
piedstavuje pokrokové technologie, oko poukazujeiearmst a Sip Zglaziuje aplikaci

modernich technologickych postup

Obr. & 1— Logo SKODA

Zdroj: Interni matrialy SKODA POWER

Ochranné znamky SKODA jsou registrovany pro pawmbity a souvisejici
zbozi dnes celkem v 90 zemickts Registrovany jsoditkmenové ochranné znamky:
obrazova ochranna znamka — logo SKODA v padokiidieného Sipu v kruhu, slovni
ochranna znamka ,SKODA“ a kombinovana ochranna kaankombinujici logo
okiidleny $ip v kruhu a slovo ,SKODA". Celkem jde o4l$arodnich registraci
a 12 registrovanych mezinarodnich ochrannych znamek

Tyto znamky registrované pro parni turbiny a saejics zbozi byly spoknosti
SKODA HOLDING a.s. vioZeny do spaieosti SKODA POWER a.s. (pravniho
ptedchidce dnesni SKODA POWER s.r.0.) v roce 2008. Hodtaato nepe¥itého

3 Zdroj: http://byznys.ihned.cz/c1-39363680-prodajda-power-dokoncen-vyrobce-turbin-do-
elektraren-je-v-jihokorejskych-rukach



vkladu byla soudnim znalcem stanovena na 959 7D6K@0 Do zakladniho kapitélu
byly vloZzeny registrované znamky pro parni turbiay souvisejici zboZi platné
v 69 zemich. Pro zbyvajicich 21 zemi, ve kteryclisowe moznécast&€né pevody
znamek, byly do zakladniho kapitalu vioZeny licenae99 let.

Kromé spolénosti SKODA POWER s.r.o. a spétesti SKODA HOLDING,
jsou znamky SKODA, proifslusné vyrobky a sluzby, pouzivany jeSpole&nostmi
SKODA AUTO, SKODA ELECTRIC, SKODA TRANSPORTATION &KODA
PRAHA.

1.1.3 Vznik SKODA POWER

V roce 1998 byla vytviena spolénost SKODA ENERGO a.s. jako néstupnicka
organizace slatenych spolénosti SKODA CONTROLS s.r.0., SKODA
ELEKTRICKE STROJE s.r.0., SKODA ETD s.r.o. a SKODARBINY s.r.o.

O 3est let pozgi doslo ke zn#ng ndzvu ze SKODA ENERGO s.r.0. na SKODA
POWER s.r.o. Vlednu roku 2006 byla provedenadranpravni formy SKODA
POWER ze spolmosti s rdenim omezenym na akciovou spmiest.

S platnosti od 3. kina 2010 je SKODA POWER é&pspolenosti s rdenim

omezenym.

1.1.4 Produkty a sluzby

SKODA POWER je pednim evropskym dodavatelem modernich technologif,
komponeni a sluzeb v oblasti projektovani a vyroby energgtib z&izeni. Zangtuje
se zejména na dodavky turbosoustroji, turbinovystnosi a strojoven energetickych
celki, a to jak pro klasickou, tak i pro jadernou engkge Zaujima vyznamné
postaveni na trhu energetickychrizani pro kombinovanou vyrobu elektrické energie
a tepla (tzv. kogenetai jednotky). Spolénost nabizi turbiny od 3 do 1200 MWeins
dodavek fidicich a chladicich systém kondenzatar a tepelnych vyrnika,
transforméator a nésledného provozniho servisu. Elektrarenskizerd se znamkou
SKODA jiZz bylo dod&no do 63 zemi v ramci zhruba 9906jekii. V sowasné dob
méa SKODA POWER vice nez 55 GW instalovaného vykomegelém sité.

4 Zdroj: Interni materialy SKODA POWER
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Obr. €. 2— Instalace Zdzeni SKODA POWER

—— <

=, === <=

Zdroj: Interni materialy SKODA POWER

Spole&nost SKODA POWER se specializuje na turbiny, tuobssoji

a strojovny zaloZzené na vlastnim vyzkumu a vyvogsignu a vyrob parnich turbin

a tepelnych vyrenika pro:

fosilni elektrarny

kogenerani jednotky na bazi odbovych, resp. protitlakovych parnich turbin
parnic¢asti paroplynovych cykil

strojovny jadernych elektraren

spalovny komunalniho odpadu a biomasy

pramysloveé parni turbiny

V oblasti servisu se spaleost zamdiuje nejen na zézeni vlastni konstrukce, ale

i jinych vybranych vyrobi&. Poskytované sluzby Ize rogid do trech hlavnich skupin —

z&kladni sluzby, dlouhodobé smlouvy o Udrzla v neposlednitads retrofity

a modernizace.

Oblast zakladnich sluzeb zahrnuje:

fizeni a dodavky ndhradnichdil
odborné sluzby s vyuzitim pokrokovych diagnostidkycetod
generalni opravy turbin &ina adrzba

servis ,HOTLINE", linka pro nouzovéifpady

vyhodnoceni zbytkové Zivotnostiizzeni

méieni poklesu vykonu Zisobené starnutim daeni
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Dlouhodobé smlouvy o Udrzby obsahuji nasledujitiveic

. predikce dlouhodobych nakl&ea udrzbu

. optimalizace programu udrzby a nakiad
. zaruka provozni disponibility a spolehlivosti
. generalni opravy

. dodavky nahradnich dil

V ramci retrofiti a modernizaci se SKODA POWER specializuje na:

. modernizaceéidiciho systému

. zachovani fvodniho designu rozéni turbiny
. zachovani fivodniho generatoru

. vyuziti pavodniho kondenzatoru a oivwaki

Velkou prednosti SKODA POWER je vysoka Urdiveryzkumu a vyvoje,
umozujici rozvijet nejen satasné ale i budouci produkty. Ush spolénost tedy tkvi
v jeji tradici, zkuSenostech, profesnich znalosgeéptkovém technickém know-how.

1.1.5 Dodavatelsky model

Spol&nost SKODA POWER vystupuje zejména v nasledujivithzich:
. Subdodavatel EPC dodavatele

Zde se jedna o nové dodavkyizani, kde SKODA POWER dodava strojovny
nebo turbosoustroji stiplavnym z&zenim hlavnimu EPC dodavateli. Toto schéma
se vztahuje na kompletni dodavky elektraren, kormpleekonstrukce celého idaeni
nebo geménu na kombinované cykly, dale pak dodavky a sdeparen a spaloven.
. Konsorcium

Tento model plati obeénv piipadech, kdy zakaznik pozaduje po dodavateli
turbosoustroji, aby bytlenem konsorcia. SKODA POWER tento princip preferu;
piedevsim v fipact konverzi na kombinované cykly, ale tak& pystaviE novych
¢i komplexnich rekonstrukcich stavajicich elektraren
. Hlavni dodavatel s investorem

SKODA POWER zde vstupuje do fimého vztahu s investorem, kde

je spolénost odpowdna za cely rozsah strojovny. Tento rezim se pauiake pi

® Engineering, Procurement & Construction - reakzpmjektu od navrhu zakladniho designu az po
celkové dokoweni dila
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realizaci retrofit OEM® zaizeni, ale i fi veSkerych servisnich sluzbach, které

spole&nost poskytuje.

1.1.6 Organizace spokosti

Zakladni organizéni normou spoknosti je Organizéni rad, ktery v navaznosti
na zakladatelskou listinu a v souladu s platnyndivpimi gredpisy uéuje organizaéni
strukturu, zésady vriiho fizeni, &lbu prace a vymezujetpobnosti, pravomoci
a odpo¥dnosti vnitnich organizénich jednotek.

Organy spolénosti jsou valnd hromada, dozbrada a jednatelé.uBobnost
valné hromady jako nejvy3siho organu je vykonavi@dinym spolénikem SKODA
POWER, kterym je Doosan Power System Czech Invegtms. Ukolem dozéf rady,
jejiz dw tretiny ¢lena voli valnd hromada a zbylogetinu zangstnanci, je dohlizet na
ukony vrcholového managementu. Statutarnim orgagem jednatelé, kigjsou

jmenovani a odvolavani valnou hromadou.

Obr. &. 3— Paet zangstnané SKODA POWER v jednotlivych letech

1184
1079
914
| | I I I I
] I ‘ ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich matefi$iKODA POWER

1.1.6.1 Organizai struktura

NejvySSim organizaim Utvarem spotlaosti je Usek ¥ele steditelem. Jeho
pasobnost zahrnuje komplexni soultornosti v ukité oblasti. Useky jsou datdensny
na odbory, které jsou zakladnim orgagidan UGtvarem podniku zatienym

na konkrétd vymezenou oblast, a jejich#izenim jsou po&teni vedouci odbdr

® Original Equipment Manufacturer — tim je zde mypsledizeni, které bylo vyrobené ve SKODA
POWER
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NejnizSi arové cleréni pak pedstavuji odéleni, vykonavajici agendu z&benou
na uzsi okruh odbornyatinnosti, vyplyvajicich z fssobnosti odboru, v jejich&le jsou
vedouci oddleni.

Nezavisle na vySe uvedené struktuse spoknost cleni na nakladova

a hospodéska stediska, ktera zabezfgi ukoly vyplyvajici z ekonomickéhiizeni.

Obr. &. 4— Organizani struktura SKODA POWER

[ Generalni reditel ]

[ Vvykonny feditel }—

Realizace

Systéemyrizeni

[
| Turbiny
[
[

LT

Nakup

Pramyslové parni

Kancelar generélnl’ho\
W reditele
J
turbiny J : .
_‘ Rozvoj
)
J
]
J

[ Nové Projekty _[Kanceléf pravni S|U7_by:
[ )
[
[

Strategie
Technicky usek ]—:[[ Finance ]

J _[Produktovy marketing]

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vySe uvedeného schématu je patrne, &sina Usel, resp. jejich vedeni,
podléhd pimémutizeni generalnihdeditele. Pouze Realizace, Nakup, Systé&mgni
a Turbiny jsou padzeny vykonnému iediteli, ktery je jakymsi mezistupm
dohlizejicim na realizmi ¢ast projeki.

Rizenim Kancelé& generalnihdeditele je povrenaieditelka kancel@, ktera
zodpovida za agendu pro vrcholové vedeni, konfpoiéni ukoli uloZenychieditelem
spole&nosti, evidenci dvérnych dokumerit a metodické&izenicinnosti asistentek.
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Finartni Usek kromy standardnich ¢innosti, jakymi jsou hospoteni
s finartnimi prostedky, controlling, Getnictvi, daova problematika a fin&ni
analyzy, zajisuje takécinnosti spojené se spravou inforné&h technologii, budov
a vozového parku.

Personalni Usek je zodpmny zaieSeni veSkeré problematiky tykajici s&gé
o lidské zdroje, tj. ndbor zafstnand a jejich dalSi rozvoj a vzthvani. V jeho
pusobnosti je také mzdovéeétnictvi a odmnovani.

Kancel& pravni sluzby provadi tvorbu a revizi obchodnichlwy, pracovs
pravni a korporatni dokumentace.

Hlavni dlohou Useku Strategie je podpora top mamagéu pi rozhodovani
prostednictvim pedkladani podttnych navrth k naplreni stanovenych il
spole&nosti. Mezi nejdlezitejSi aktivity pati tvorba stedredobé a dlouhodobé
strategie, stanovovani a hodnocenicdiych ukazatél vykonnosti, sprava licenci
a duSevniho vlastnictvi.

Technicky Usek zodpovida za vyvoj a technickou @tgewrodukti spol€nosti.
Zpracovava konstruki teSeni, feSi vyznamné provozni a montazni problémy,
dimenzuje sotasti turbin atd.

Jak jiz bylo uvedenofitlve, Servis se zagruje na ti hlavni oblasti, kterymi jsou
retrofity a modernizace, opravy a nahradni dilyoatkakty na dlouhodobou udrzbu.
Svou vlastntinnosti si zajiguje jak obchodni, tak realizai ¢ast projeki.

Produktovy marketing je usek, ktery vznikl tepnee patatku roku 2012 a jeho
hlavni zodpo¥dnost spéiva v analyzovani stavajicich a identifikaci novydii a také
v komunikaci uvnit podniku a propagaci spaleosti jako takové.

Rozvoj je hlavnim vlastnikem procesu vyzkum a vywbgry zahrnuje aktivity
spojené s experimentalnim vyzkumem a implemen& yysledl, vyvojem novych
typt turbin, n&feni vibraci ¢asti turbosoustroji a navrhy novych technologickych
postup.

Obchodni Useky Nové projekty aulRryslové parni turbiny maji stejny rozsah
¢innosti. Jedna se o vedeni obchodnitipgel od jejich identifikace az po kotea
jednani o smlowy propojovani obchodnich a technickyatasti nabidek, risk
management, vyhledavani a ziskavani novych zakazmlozdil mezi nimi v3ak
spaiva v produktech, na které se z#nji. Do nedavna byla veSkera obchodiminost

v souvislosti s vystavbou novych elektraren zap@na Novymi projekty. Teprve
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vroce 2010 vznikl usek Bmyslové parni turbiny, kteryievzal obchodni ipady
tykajici se dodavek turbin progmyslové vyuZiti.

Po podepsani kontraktu jsou projektijegavany do Useku Realizace, ktery
nasledg zodpovida za jejich vedeni, profek cinnosti a montaz a uvedenitizeni
do provozu.

Usek Nékup sleduje a koordinuje nakupy pro projekigtré vypracovavani
smluv,teSeni reklamaci, organizaci ¥bvychtizeni, audii dodavatel a logistickych
proces tykajicich se jednotlivych dodavek. Déale se takéxuje na nakup vyrohk
a sluzeb Fmo pro spolénost SKODA POWER. V neposledrdd prijima, skladuje,
vydava material a eviduje jeho pohyb.

Do pisobnosti Useku Systéntiizeni pati udrzovani a zlepSovani integrovaného
systémuiizeni, zajifovani kvality na projektech, dohled nad bezmesti a ochranou
zdravi (i praci, sprava organizaich norem didicich aki.

Usek Turbiny je nejt$im co do p&u pracovnik. Spadaji sem vsechny
aktivity souvisejici s vyrobnimi provozy, vstupni viystupni kontrolou jakosti,
obchodnimi a realizmimi cinnostmi kooperénich zakazek, technologickottijpravou

vyroby a terminovanym planovanim zakazek.

1.1.6.2 Dcéné spolénosti

SKODA POWER mé d¥dceiné spolénosti. Jednou z nich je SKODA JINMA
TURBINE Ltd. vCing, ktera je od roku 1994 spéleym podnikem s Guangzhou
Guangzhong Enterprise Group Corporation. SKODA P@®WNHe ma 5% podil. V roce
2005 pak byla zalozena SKODA POWER Pvt. Ltd. v N&elhi v Indii, kde
je SKODA POWER 100% vlastnikem.

1.1.7 Integrovany systént¥izeni

Spole&nost ma zavedeny a udrZzovany systém managementity koe roku
1995, mivodre podle normy EN ISO 9001:1994, od roku 2003 podiemy EN I1SO
9001:2000 s uplatmim osmi nasledujicich zasadnich prificipanagementu kvality:

. zametreni na zakaznika

. vedeni &izeni pracovnik

. zapojeni pracovnik

. procesni fistup

. systémovy fistup managementu
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. neustalé zlepSovani
. piistup k rozhodovani na zakkathkta
. vzajemrt prosgsSné dodavatelskeé vztahy

V roce 2009 byl systtm managementu kvality upraten aby odpovidal
poZzadavkm novelizované normy EN ISO 9001:2008.

Systém environmentalniho managementu (EMS), ttésychrany Zivotniho
prostedi podle pozadavknormy EN ISO 14001:2004 byl zaveden a realizovaoce
2006. Mezi jeho zakladni principy pat

. EMS je nedilnou saidstitizeni organizace
. dodrZovani legislativnich poZadavka ochranu Zivotniho prdasti
. neustalé zlepSovani vlivu organizace na zZivotnsipedi

Uceleny integrovany systénzeni vznikl v srpnu roku 2010, kdy byl zaveden
management bezfmosti a ochrany zdravifippraci dle pozadawk normy OHSAS
18001:2007.

1.1.8 Finartni vysledky spolé€nosti

Na finartnich vysledcich spot@osti SKODA POWER, fedevsim pak na név
piijatych zakadzkach a trzbach se v letech 2010 a 2@Htkpsal globalni hospaday
propad ve vSech stovych a zejména evropskych ekonomikach. Tato ci#ua
zpisobuje, Zze dochazi k podim stavajicich smluv a vybovych fizeni na nové
potencialni projekty.

Uspsdny byl rok 2011 zejména z pohledu zisku. Jeho \d@sdhla hodnoty
2,44 mld. K, coz pedstavuje o 0,34 mild. Kvice, nez bylo planovano. K tomuto
pozitivnimu vysledku fispélo velkou nerou zlepSovani internich prodes dosazené
shizeni cen vstup

Na rok 2011 byl plan pro néwrijaté zakazky stanoven ve vysi 7,9 mid:. K
ackoliv ve skuté€nosti bylo dosazeno pouze 5,25 mldé. KPozitivni je vSak fakt,
Ze doslo k narstu procentniho podilu zahranich zakazek, a tim ke sniZzeni zavislosti

na mistnich trzich, tCeské republice a Slovensku.
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Obr. &. 5— Rijaté zakazky SKODA POWER v jednotlivych letechniil. Kg&)
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3570 I
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateti$iKODA POWER

Ve vysi trzeb se odrazi zejména &&post v ziskavanich novych zakézek

v predchazejicich letech a také stabilitacsmmych projeki. Na rok 2011 byl stanoven

plan v této oblasti ve vysi 10,2 mld¢Kktery vSak nebyl sptm predevsim z dvodu

posurii projekti ze strany zakaznik AvSak s ohledem na hospdsiéou situaci ve ¢

lze dosazeny vysledek ve vySi 8,04 mid: BovaZzovat za velmi dobry, poukazujici

na stabilitu spokenosti.

Obr. & 6— Trzby SKODA POWER v jednotlivych letech (v i)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich matefi$iKODA POWER

8 038

2011

18



1.1.9 Prodej spolénosti SKODA POWER

Vlastnici SKODA HOLDING usilovali o prodej spaieosti SKODA POWER
jiz od podzimu roku 2008. Zipodnich Sedesati zajeihse do sowe ihlasilo dvacet
pét, z kterych pak Appian Group vybradi.t

Dne 14. z& 2009 podepsali zastupci Skoda Holding smlouvuangi 100%
akcii ve své dd@né spolénosti Skoda Power jihokorejskému podniku Doosanvilea
Industries & Construction. Doosan tuto smlouvui@obbval, aby ji mohl fedlozZit
bankam a ziskat tak gebné prosedky na koupi spotmosti. Revod vlastnickych prav
byl podmirén zaplacenim kupni ceny a povolenim spojeni zesttiiadu pro ochranu
hospodéské soutze.

Spravni fizeni ve ¥ci povoleni spojeni spalaosti SKODA POWER a.s.
a Doosan Heavy Industries Czech a.s. bytadém pro ochranu hospddié soutze
zahdjeno 18. #& 2009. O dva msice pozdji byla tato akvizice schvalena
s nasledujicim adrodrenim: K fuzi dochazi zejména v oblastech vyrobyoad@vek
parnich turbin a poskytovani souvisejicich sluzstzhledem ktomu, Ze skupina
Doosan doposud Vv uvedenych oblasteciCeské republice négobila, nedojde
v disledku spojeni k nastu trzniho podilu a posuzovana fuze tedy nebude mi
negativni dopad na hospddkou sout?. Rozhodnuti jiZ je pravomocné.”

Co se tyka financovani, Doosan se s zZadosti& dbratil nacesky trh, aby
si tak zajistil mistni podporu, ktera je pro budeost SKODA POWER velmiidezita.
Celkem ziskal Doosan na nakup spotesti SKODA POWER (& ve vysi 2 mid. K
od 3Sesticeskych bank, kterymi bylyCeska spiitelna, CSOB, Komeéni banka,
Raiffeisenbank, UniCredit Bank a slovenska VUB. endj bankovnich Ustév
o poskytnuti progedki na tuto akvizici byl mnohem é&si, nez jakad byla pitdba
akvizitora.

VetSi ¢ast z celkovych 11,5 mid. si Doosan zajistil z thésh prostedka,
ato i gesto, Zze musel v roce 2009 prodast podii ve svych pobékach, aby snizil
zadluzeni z fedchozich akvizic. Nicméntato transakce by v budoucnu nganfirmu
nijak zatizit, nebd bankovni gj¢ky budou splaceny ze zisla dividend, které SKODA
POWER svym fungovanim vytyo

Spolegnosti Doosan radila fp financovani  poradenska @ firma

WOOD & Company, a dalSi dwlobalni finakgné-poradenské spalaosti Paul, Weiss,

" Zdroj: http://lwww.compet.cz/hospodarska-soutezfakty-z-hospodarske-souteze/uohs-povolil-
prevzeti-spolecnosti-skoda-power/
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Rifkind a Wharton & Garrison, které se spwié s korejskymi advokaty Kim & Chang
Gcastnili vSech dlezitych obchod, jez Doosan v poslednich letech usknte Mistni
pravni podporu poskytovala firma Norton Rose. Fmgicim bankam pak radili
pravnici Clifford Chance.

Vzhledem k tomu, Ze @bpodminky pro fevod vlastnickych prav byly spiny,
doslo dne 7. prosince 2009, v navaznosti na smigodepsanou mezi spoéfeostmi
Doosan Heavy Industries & Construction (DHIC) a &kdHolding a.s. 14. ¥atéhoz
roku, k dokoiteni transakce na odkoupeni SKODA POWER.

K tomuto datu se tedyiedni korejska spotmost, podnikajici v oboruszkého
strojirenstvi stala novym vlastnikem se 100% majetkn podilem.

SKODA POWER si zachovala prestizni zka SKODA a hlavni provozni
zékladnu v Ceské republice. Personalni obsazeni vrcholovéhaeniedpolénosti
zustalo beze z#my, pouze se ifpojili nektefi ¢lenové fidiciho tymu spokénosti
Doosan.

V oboru energetickycheSeni pro Evropu, Severni a Jizni Ameriku pakost
SKODA POWER zasgeSila nedavno zaloZzena spwiest Doosan Power Systems
Limited (DPS).

1.2 Doosan Group

Spole&nost Doosan byla zaloZenaed 115 lety, tj. v roce 1896, v Soulu jako
prvni moderni obchod v Jizni Koreji. V 50. letech. Xtoleti jiz firma podnikala
v maloobchodnim prodeji, pivovarnictvi a zaheaiin obchod. V nasledujicim
desetileti se portfolio spaleosti rozsiilo o dalSi obory, jako jsou potraviny a napoje,
vystavba a inZenyrsk&nnosti, stroje, média, kultura ategné sluzby. V 70. letech jiz
Doosan pdtl mezi predni hré&e na korejském trhu sgebniho zboZzi a kultury.

V 90. letech bylatinnost spolénosti rozélena do tech zékladnich oblasti —
informace a distribuce, sgebni zbozi a materialové technologie. DalSiisiu dosahl
Doosan prosednictvim dvou velkych akvizic. Tou prvni bylo vce 2001 ziskani
spolg&nosti Doosan Heavy Industries & Construction, ktesda dive znama pod
nazvem Hankook Heavy Industries & ConstructionoWer 2005 pak praihla akvizice
firmy Daewoo Heavy Industries & Machinery, ktereedmese nazev Doosan Infracore.

V souwasné dob ma cela skupina zhruba 38 000 zathand@ a trzby ve vysi
21,3 mid. dolat.

8 Zdroj: http://www.doosan.com/en/main.do
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Doosan Group zastSuje celkem 6 spairosti, viz obr¢. 7.

Obr. €. 7— Organizani struktura Doosan Group

Doosan Group

Dolozantt-_leavy Doosan Doosan Doosan I Ddoostqnl Doosan
ndustries Corporation Mecatec Engine At Infracore
& Construction Development

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateki$iKODA POWER

Logo Doosan je tv@no temi c¢tverci, symbolizujicimi stavebni bloky pro
budoucnost. Tyto fiedstavuji vlastnosti a silu, diky kterym sgolest doséhla vSech
svych dosavadnich tsghia. Natatenimctveral je naznéen pohyb vped, snér, kterym
by se Doosan c#ti v budoucich letech ubirat. Pouziti modr&tky modré a zelené
barvy ma také své opodstati. Modra symbolizuje @/éryhodnost pro zékazniky,
swtle modra spolehlivost pro obchodni partnery a reeleaespekt &i svym

zangstnandam.

Obr. ¢. 8— Logo DOOSAN

Zdroj: Interni materialy SKODA POWER

1.2.1 Doosan Heavy Industries & Construction

Spole&nosti Doosan Heavy Industries & Construction (DHKllici v Soulu
je jednou z nejgtSich firem podnikajicich v oblastizkého strojirenstvi v Jizni Koreji.
Dosud vybudovala vice ne#i tsta jadernych, tepelnych, paroplynovych a vodnich
elektraren av saasnosti pracuje na Sedesati dalSich elektrarenslproiektech

po celém s#te. Diky pribéZnym investicim a vysoké udrovni vyzkumu a vyvoje
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se spolénost rychle stdva komplexnim dodavatelem EPC. &iroyviji i systémy pro
vyuziti vétrné energie, palivovélanky a ekologicka energetickéSeni nové generace.

Obr. €. 9— Organizani struktura DHIC

Doosan Heavy Industries
& Construction

Doosan Power . Casting _
Power Slany Nuclear Desalination & Construction
Systems Forging

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich matefi$iKODA POWER

Doosan Heavy Industries & Construction ma véssmé dob 24 pobdek

a 11 dcénych spolénosti po celém s\eé.

Obr. €. 10— Pobdaky a dceiné spolénosti DHIC

Doosan

Heavy
erica Corp. NJ
New Jersey Office
Doosan Hydro
llas Technology, Tampa
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mmsan Japan Corp.
Tokyo

ngi

HANVICO
gkok san VINA
tham)
Mumbai CHICO >
/P (St Lank\ A ppL _
{Doosan | u’_aflua New Guinea)
Projects India)

@ Pobodky

v
A Dcefiné spoleénosti

Zdroj: Interni materialy SKODA POWER
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1.2.2 Doosan Power System Ltd.

Spole&nost Doosan Power Systems Ltd. (DPS) se sidlemawl€y ve Velké
Britanii je souasti koncernu Doosan Heavy Industries & Constractidedna
se o0 vedouci spataost nadnarodni skupinyip podniki — Doosan Babcock, Doosan
Power Systems Americas, Doosan Power Systems EuPtare a SKODA POWER.

Obr. €. 11— Organizani struktura DPS

Doosan Power
System

Skoda Doosan Plant Doosan Doosan
Power Babcock Power System Power System
Americas Europe

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateki®iKODA POWER

Doosan Babcock jefpdni energeticka spaleost podnikajici v oblasti tepelné
a jaderné energetiky, ropy a zemniho plynu a ph@mického pimyslu. Tato
obchodni jednotka projektuje, vyrabi a dodava vlsparogeneratorové technologie
pro energetiku a v séasné dob vyviji jedny z nejistSich a nejéinngjSich uhelnych
elektraren na s¥¢. Doosan Babcock je také poslednim vyrobcem paergsoi
ve Velké Britanii.

Doosan Power Systems Americas poskytuje komplebadiog v oblasti kot
a turbin pro americky kontinent a posiluje tak pospol&nosti Doosan jakoiedniho
swtoveho dodavatele vyslych acistych energetickych technologii, prodiil sluzeb.

Doosan Power Systems Europe dodava na evropskélekirarenskeseni,
ktera v sob spojuji zkuSenosti OEM vyrobce kdtDoosan Babcock a parnich turbin
SKODA POWER.

Cilem skupiny Plant je stat se plnohodnotnym EPdadatelem a nabizet

v globalnim ngtitku elektrarenskym spajrostem kompletni investii celky v oblasti
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energetiky za pouZiti turbogenerdtoa kothi vyrobenych ve spoémostech SKODA
POWER a Doosan Babcock.

1.2.3 Divody akvizice SKODA POWER

Strategickou akvizici spoteosti SKODA POWER skupina Doosan ziskala
prava pistupu k zdsadnim technologiim vyroby turbin a itdassvé portfolio. Posilila
tim Sirokou Sk&lu svych schopnosti v oblastéddiych technologiich pro vyrobu kétl
turbin a generatér— ti nejdilezitéjSich sodasti moderni elektrarny. Akvizice tak
posunula skupinu Doosan do vedouci pozice meziaghdimi vyrobci z#@izeni pro
elektrarny.

Doosan Group #a licenci na vyrobu turbin od spéhosti GE avSak pouze
na technologii pro 60 Hz trhy. Ale vzhledem k tona& zhruba 70% celosového
energetického trhu funguje na 50 Hz siti, bylo mategického hlediska nutné tuto
chykgjici technologii ziskat do portfolia a zajistittak piistup na nové trhy.

Diky této transakci se ne&vrozsStena skupina Doosan stala dodavatelem
investiénich celki v oblasti energetiky, schopnym poskytovat uceli@®ni zahrnujici
navrh, dodavku a vystavbu ,pod jednoueshou“. Tim skupi& vyrazré vzrostla
konkurenceschopnost v oboru fizeni pro elektrarny a roz8y se ji obchodni
prilezitosti na novych a rozvijejicich se trzich,gak dosah na trhy naslednych sluzeb.

Obr. €. 12— Mapa frekvence ve &t

© 80 Hz
@® 60 Hz
@ 50/60 Hz

Zdroj: Interni materialy SKODA POWER
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2 INVESTICNi PROJEKT A ZPUSOB JEHO
FINANCOVANI

2.1 Investini projekt a jeho etapy

Investini projekt |ze chapat jako soubor technickych anekaickych studii,
zpracovanych zadélem gipravy, uskuténéni, financovani a uggného provozovani
planované investice (Valach, 2005).

Kazdy projekt matyii zakladni etapy:

. predinvesttni

. investeni

. provozni

. ukorteni provozu a likvidace

V ramci predinvesténi etapy projektu, ktera je pro podnikatelsky drsp
klicova, by ngly probehnout ti zakladni faze. Nejdve je nutné na zakladvnitinich
a vrgjSich faktofi podnikatelského prasdi, tj. nap. analyzy trhu, oborové studie
apod., identifikovat filezitosti. Tyto je teba nasledhpredbEzné posoudit v ramci tzv.
studii @ilezitosti a wit, které skytaji potencial pro ekonomicky efekiivinvesttni
projekty.

Druhym krokem je provedeniigdiEzné technicko-ekonomicka studie, ktera
do witSi hloubky propracuje identifikované podnikatelgkidezitosti a na zakladtoho
pak prokthne prvotni vybr projekii a jejich analyza. Zpracovava se zejména u velkych
a nakladnych projelt u kterych se ijfgdpoklada, Ze provedeni podrobné studie by bylo
caso a finartné narané. Na jejim zakladje pak mozné dogp k jednomu ze it
nasledujicich zasri:

. jedna o velmi slibny projekt a tim padem Ize o jedalizaci rozhodnout jiz
v této fazi

. investice by nefinesla kyZené vysledky, a tak o ni nebude déle axéio

. projekt Ize doportit, avSak je nutné provést detailni studii proveldiosti

V ptipadré kladného hodnoceni investice je nutné vypracovatirgbnou
technicko-ekonomickou studii, jejiz struktura jepadstat stejna jako u fedkEzné

studie. Rozdil spfiva pouze vtom, Ze poskytuje mnohem vice detailfdrmace.
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V této souvislosti jiz hovidme o podrob# zpracovaném projektu. Cilem této faze
je zhodnoceni alternativ, posouzeni realizovatéimuejektu a piprava podklad pro
konené rozhodnuti, tj. volbu investiiho projektu. Studie by &wa brat v avahu
veSkeré faktory souvisejici s finam, obchodni a technickou strankou projektu. Velky
duraz je vtéto fazi kladen na finam-ekonomickou analyzu, kterd porovnava
investiéni ndklady s vynosy a naklady vzniklymi vip&hu provozni faze.

Investini faze pedstavuje vlastni realizaci projektu. Zakladem jeipbzahajeni
je vytvaeni potebné pravni, organizai a finani zakladny. Usgsnost v této etap
zavisi zejména na kvdlitvlastnihotizeni projektu, jehoz tdeZitou sodasti je také
kontrola¢asového harmonogramu realizace projektu.

Hodnoceni provozni faze by &o probihat jak z kratkodobého tak
i z dlouhodobého hlediska. V kratkém obdobi se mopoojevit problémy spojené
s uvedenim projektu do provozu. Proto by jiz viemshi fazi ntla byt wnovana
dostaténd pozornost vydru kvalifikovanych pracovnik technologie a strojniho
vybaveni. Z dlouhodobého hlediska je pro d@sst projektu rozhodujici kvalita
piipravy projektu a zejména pak to, zda byla zvolehadna strategie zaloZena
na spravnychigdpokladech.

Pfi posuzovani investhich projekti je nezbytné, aby byly brany v potaz
i ptijmy a naklady spojené s uk@mnim provozu a jeho likvidaci, které mohou
v n¢kterych konkrétnich ifjpadech vyznamnovliviiovat ekonomickou efektivnost celé

investiéni akce.

2.1.1 Metody hodnoceni investhich projekti

Pro rozhodnuti zda ma byt investi projekt realizovan¢i jaka z investinich
variant je vyhodysi, je nezbytné zjistit jeho ekonomickou efektighdj. jaky bude mit
tato investice dopad n#glad na trzni hodnotu podniku. Vliv je mozZzno npgé
vystihnout prosednictvim finadnich kritérii hodnoceni efektivnosti investic.
Na zaklad toho, zda dany Zob hodnoceni bere v Gvahu fakigasu ¢i nikoliv,

rozliSujeme d¥ zakladni skupiny metod — statické a dynamickeé.

2.1.1.1 Statické metody

Statické metody ignoruji rozihou casovou hodnotu pén, a proto mze byt
jejich vypovidaci hodnota pekud zkreslena, a to zejména ifgadech, kdy se jedna

o projekty s dlouhou Zivotnosti nebo pokud je uwab@ diskontni mira relati¥n
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vysoka. Diky tomu, Ze tyto metody nerespektuji dakbsu, je jejich vypéet pongrné
jednoduchy a rychly, a proto se pouzivaiegevsim pro prvni fedbizné odhady
efektivnosti investinich projekti. Jako zakladni kritéria se zde pouZzivaji ukazatele

rentability¢i doba navratnosti.

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability porovnavaji zisk z projektwlaZzenym kapitalem. Mezi
negastji pouzivané pdt rentabilita celkového kapitalu (ROA), rentabiltdastniho
kapitalu (ROE) a rentabilita dlouhodomvestovaného kapitalu (ROI). Slabou strankou
téchto ukazatéi je skut€nost, Ze do jisté miry zavisi natgobu odepisovani, ktery
ma nasled&idopad na stanoveni vyse zisku.

Ukazatel ROA se stanovi jako podil zisku ac&owlastniho a ciziho kapitalu.
Na zéklad tohoto pomdru pak Ize usuzovat, jak se podnikuidehodnocovat vSechny,
tzn. vlastni i cizi zdroje, které k financovani jetdu pouZzil. Cim vy3si je vypstena
hodnota tim lépe.

ROE se vyptte jako podil zisku a vlastniho kapitalu. Mezi jehéavni
nevyhody, kromy faktu, Ze nerespektuje fakt@asu, paf nezohledani rizikovosti
navratnosti vlastniho kapitalu a posuzovani vykatinoa zaklad acetni a nikoliv trzni
hodnoty vlastniho kapitalu. jPhodnoceni rentability vlastniho kapitalu bychonglim
vychazet z jejiho porovnani s urokovou mirou dlaldgtych vklad. Projekt bude
ekonomicky vyhodny, jestlize rentabilita vlastnikempitalu bude vysSi nez tato urokova
mira.” (Fotr, Sotgek, 2005, s. 58)

Rentabilita investic se pouziva spiSe jaketitko jednotlivych investinich
projekii nez pro celopodnikové hodnoceni. Pokud tedy netere potaz pohled
investora, ktery koupil podnik a naslédchce zjistit, jaka je rentabilita této investice.
Tento ukazatel se vypte jako podil zisku a celkového kapitalu investadtam
do projektu sniZzeného o kratkodobé cizi zdroje. ddgh této metody spvd v tom,

Ze |ze porovnavat projekty 8anou délkou Zivotnosti.

Doba navratnosti

Doba navratnosti je trathim mefitkem hodnoceni investiich projeki,
a to zejména v oblasti bankovnictvi. Na zaklggiho prop@tu zjistime dobu, za kterou
piijmy z investice splati kapitdlové vydaje na jgalizaci. Logicky plati, Zz&im kratSi
je tato doba, tim Iépe je investice hodnocena.ala d/iztahem rovnosti kapitalového
vydaje a sottu ziski po zdasni a odpig v jednotlivych letech Zivotnosti projektu.
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Mezi slabé stranky této metody flahejen to, Ze nebere v Gvatldasovou
hodnotu peé#z, ale také fakt, Ze nezohiage finartni toky po uplynuti této doby
a klade draz na rychlou navratnost, cozibe zmsobovat pehlizeni dlouhodobych
vynosnych projekt. Kromé toho tento ukazatel neumuage pcaitat s rozdilnymi

pereznimi toky v jednotlivych letech.
DN =K/CF

kde: DN... doba navratnosti
K ... kapitalovy vydaj
CF ... raéni cash flow

2.1.1.2 Dynamické metody

Mezi dynamické metodyradime diskontovanou dobu néavratnostistou
sowasnou hodnotu, vrfiti vynosové procento a index rentability. Tato éaid
prostednictvim diskontni miry zahrnuji do vy§ié nejencasovou hodnotu pén, které
jsou v ramci investice vynaloZegigziskané viiznych¢asovych obdobich, ale i do jisté
miry zohlediuji riziko. ,Dynamické metody vyhodnocovani invesiich projeki
by mély byt pouzivany vSude tam, kde sec¢itéd s delSi dobou pizeni investiniho
majetku a delSi dobou jeho ekonomické Zivotnosirdfy, 2008, s. 42)

Diskontovana doba navratnosti

Pokud bychom # vypoctu doby navratnosti diskontovali p&mi toky
v jednotlivych letech, ziskame tzv. diskontovanalbul navratnosti (DDN). Diky tomu
je pak ve vypstu zohledwn faktor¢asu, a tim odstr&n jeden z hlavnich nedostéatk
statické metody. Diskontované cash flow pro jedwétlroky se vypote dle

nasledujiciho vztahu:
DCF = CF * DF, piicemz platDF = 1/ (1+ i)'

kde: DCF ... rani diskontované cash flow
DF ... diskontni faktor
i ... diskontni mira

t ... rok zivotnosti investice
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Cista sodasna hodnota

,Cista sodasna hodnota (net present value) projekedgtavuje rozdil seasné
hodnoty vSech budoucicltipni projektu a sotasné hodnoty vSech vydaprojektu.
Jinymi slovy niizemecistou sodasnou hodnotu definovat jako setl diskontovaného
Cistého pewzniho toku projektu &hem jeho Zivota zahrnujiciho jak obdobi vystavby,
tak i obdobi provozu.“ (Fotr, Séak, 2005, s. 69)

Tento ukazatel se pita vzdy k danémwasovému okamziku, ke kterému
se diskontuji vSechny p&mi toky a je dan jako absolutni véhia. Vypaite se dle
nésledujiciho vzorce:

CSH=-K +3 CFt_
t=1 (:I_+|)t

kde: CSH...¢ista sodasna hodnota

T ... ekonomicka doba Zivotnosti investice

Velkou prednosti této metody je, Ze ukazujénpy dopad investice na hodnotu
podniku. ,The net present value of an investmendenfy a firm represents the
contribution of that investment to the value of then and, accordingly, to the wealth
of shareholders.” (Moyer, McGuigan, Rao, KretloWwl12, s. 179)

Jestlize jetista sodasnd hodnota&sSi nez nula, tj. pokudéekdvana vynosnost
je vyssi nez diskontni sazba.lmby podnik investini projekt realizovat, protoze
piinese vice peiz, nez kolik bude kapitalovy vydaj. Ve vysledkuyatbjde k navyseni
hodnoty podniku. V opaém gipack, tj. pokud je vysledek menSi nez nulasl oy byt
projekt zamitnut, neloby doslo ke sniZeni hodnoty firmy. Pokud &&ta sodasna
hodnota investice rovna nule, bude podnik indifexenprotoZe rozhodnuti o jeho
uskuté&néni hodnotu spolaosti neovlivni. Obechtedy plati, Z&im je ¢ista sodasna
hodnota vysSsi, tim&tsi bude ekonomickyifnos projektu.

Jako kazd4 metoda mé i tato své nevyhody. Je ttikiegp vysoka citlivost
na vysi diskontni miry, coZz znamena, Ze jejf byelativie maly mist mize vyrazg
snizit ¢istou sodasnou hodnotu, a tim ovlivnit i rozhodnuti tjgti investice. DalSi
slabinou je, Ze projekty siznou délkou Zzivotnosti nelze srovnavat, aniz byybyl
provedeny Upravy vyu.

Nicmére i pres vySe uvedené nedostatky se toto kritérium haahioc

ekonomické efektivnosti investic obe&cnpovaZzuje za jedno z nejvhagsich
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perez i rizikovost a bere v Gvahu vSechny gimi toky plynouci z investice po dobu jeji
Zivotnosti. V gipac realizace w¥tSiho p@tu investénich projekd Ize prostym séenim
jejich cistych sodasnych hodnot zjistitigmy dopad na hodnoty firmy. Tato viastnost

je ozn&ovana jako aditivnost.

Vnit/ni vynosové procento

Vnitfni vynosové procentor@dstavuje vynosnost investiho projektu. Jeho
vySe je dana velikosti diskontni sazbyi piz je cistd sodasna hodnota rovna nule.
Jinak feceno, jedna se takovou diskontni miru, kdy secasma hodnota budoucich
piijma z investice rovna s@éasné hodnetkapitélovych vydaj.

K:i Cﬁt
=1 (1+1)

Urcit vnitfni vynosové procento je p@mé nara@né, protoze se jednareseni
rovnice n-tého stugn Nicméré pouZiti vypd@etni techniky tento vyp®t velmi
usnaduje.

Obecré plati, Ze projekt, jehoz viiiti vynosové procento je vySSi nez
pozadovana minimalni vynosnost, bylryt realizovan, a z&im vyssi je tato hodnota,
tim je investice vynosiSi. Vyhodou je, Ze ip posuzovani projektu nemusime znét
piesnou vysi diskontni miry, ale po&tgouze jeji hruby odhad.

Existuji vSak pipady, kdy tuto metodu nelze pouzit. Kiafad pokud ma projekt
nekonverni pergzni toky mize vnitni vynosové procento nabyvatkolika riznych
hodnot v zavislosti na tom, kolikrat se &mh kladny petzni tok na zaporny, proto neni
mozné na zaklad tohoto kritéria stanovit jasné dopoéemi, zda ma byt projekt
realizovarei nikoliv.

Ackoliv bychom na zaklat pouziti této metody #ti dojit ke stejnému zavu
jako p@i vypoctu cisté sodasné hodnoty, nemusi tomu tak byt vZzdy bez vyjimky.
V piipact, Ze se jedna o vzajeminse vylkujici projekty, mohou tato kritéria
poskytnout rozdilné informace, co se preferencjeftd tyka. K takovému nesouladu
zawra maze dojit jednak v iipact vyrazného rozdilu v celkovych vysSich kapitalovych
vydaja jednotlivych investic a jednak v situaci, kdy sejigh perZzni toky liSi

Z objemového tasoveho hlediska.
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Oproti ¢isté sodasné hodnét ma tato metoda jeStednu nevyhodu, a sice
Ze neni aditivni, tzn., Ze viiti vynosové procento celého invéstho programu nelze
ziskat ani jako saiet ani jako pimér vnittnich vynosovych procent jednotlivych

projekii.

Index rentability

.Index rentability, resp. index ziskovosti (profiitity index) je blizky cisté
sowasné hodndét na rozdil od ni je vSak relativni povahy.” (F&Quek, 2005, s. 72)
Vypoéte se jako poditisté sodasné hodnotu budouciclijmia a sodasné hodnoty

kapitalovych vydaj.

M=
O
T

Py
|
ot
=
2+
N

>S5
1Mz
—
'—\
+
=
>

kde: IR ... index rentability
n ... jednotlivé roky uvedeni investice do provozu

N ... celkova doba uvedeni investice do provozu

Tento ukazatel nam tedika, jak velk&ast sodasné hodnoty budoucichiijnt
piipada na jednu jednotku stasné hodnoty kapitalovych vydajPokud je hodnota
indexu \tSi nez jedna, pakistd sodasna hodnota je kladna a v tomtiippc Ize
projekt povazovat za ekonomicky efektivni. Pokudnjdex mensi nez nula, tfista
sowasna hodnota je zaporna, projekt b3t byt zamitnut.

Jednd se o vyznamny nastroj pro hodnoceni invesfiména v fipad, kdy
podnik voli mezi ®kolika projekty gi omezenych kapitalovych zdrojich. ¥tchto
piinést nejvyssi zhodnoceni vioZzeného kapitalu. Pretov tomto pipact Gcelné
vypaocitat pro vSechny investii varianty indexy ziskovosti a na zakégedjich vyse pak
sgadit projekty od nejvice az po nejméérziskové. Realizace projaktprobiha
na zaklad jejich pdadi, a to az do okamziku, dokud bude mit firma dpdkzici

kapitalové prosedky na jejich uskuteeni.
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2.1.2 Analyza citlivosti

,Cilem analyzy citlivosti je zjistit, vjaké ré je @ekavany pe¥eni tok
Z projektu zavisly na zém¢ raznych faktod, které na & pusobi.” (Hrdy, 2008, s. 87)

Faktof, jejichz znéna mize mit \&tSi ¢i mensi dopad na hodnoceni invé&stiho
projektu je cel&ada. Analyza citlivosti by se vSakéta zangfit predevSim na ty, které
mohou rozhodovani vyznamovlivnit.

Nejdrive je tedy nutné stanovit faktory, které maji ®&v vliv na cash flow
a nejsme schopni je zceléepré predikovat. Naslednse uti nejrealistétéjSi hodnoty
téchto ¢initeli, na jejichz zaklaglje nasledd stanovena vySe p&mich toki. V dalSim
kroku je feba sniziti zvySit hodnoty kifové prongnné a za fedpokladu negnnych
ostatnich faktar ur¢it vySi cash flow. Takto je mozné sledovat, jakdbipadna zrmina
piedpoklad investtniho projektu ovlivnila pet¢ni toky z & plynouci, a tim také

hodnoceni investice.

2.1.3 Diskontni mira a pfimérné vazené naklady kapitalu

Diskontni mira slouzi k aktualizaci kapitdlovychdaja a perznich toki
projektu g vypoctech cisté sodasné hodnoty a indexu rentability. Je jednim
z klicovych faktofi, ktery vyznami ovliviiuje vysledek hodnoceni investiho
projektu, a tim i rozhodnuti o jehdijeti ¢i negijeti. Z tohoto divodu by stanoveni jeji
vySe néla byt wnovana dostat@a pozornost.

.Zakladem pro stanoveni diskontni sazby investh projekt je diskontni
sazba firmy, ktera zabezfigednak uhradu nakl@dciziho kapitalu (v podaburoki
z Uwra, obligaci aj.), jednak odénu vlastnikm firmy za vynaloZzeny kapital
(kompenzaci za odloZeni spelby a podstoupeni rizika). Diskontni sazbu firmg jrak
ztotoznit s firemnimi naklady kapitalu.” (Fotr, Sek, 2005, s. 113)

Diskontni mira se tedy ngstji odvozuje z piimérnych vazenych kapitalovych
nékladi (WACC). Pokud je rizikovost projektu a podnikamify srovnatelné a zaroke
v disledku financovani investice nedochazi k vyrazné&rénkapitalové struktury,
je hodnota d&chto dvou veltin shodna. V opmém gipad by bylo nutné upravit
WACC o tzv. rizikovou pirazku, resp. srazku.

WACC se stanovuji jako vazeny aritmetickyaiper naklad vlastniho a ciziho
kapitalu, kde vahami jsou jejich pény vici celkovému kapitalu. # vypoctu bychom
meli vychazet z trzni hodnoty jednotlivych slozek kaju, kterd se riwe, zejména

v pripact vlastniho kapitalu, vyznangrisit od hodnoty Getni. Pokud by ke stanoveni
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pramérnych vazenych néakldéd kapitdlu byla pouzita detni hodnota, rize byt
stanovend vySeécthto naklad zkreslend a neposkytne tak spolehlivé informace.
VySe WACC tedy zavisi jednak na kapitadlové strigtypodniku a jednak

na zmsobu uziti zdraj firmy a ugi se dle nasledujiciho vztahu (Sulék, Vacik, 2003):
WACC = Rj* VK/K + nc* (1 - sgp) * CK/IK

kde: n, ... ndklady vlastniho kapitalu (%)
VK ... hodnota vlastniho kapitalu
nc ... naklady ciziho kapitalu (%)
Sup --- Sazba danz pjmu
CK ... vySe ciziho urgeného kapitalu

2.1.3.1 Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu Ize zjistit paimé snadno, nehblze predpokladat,
Ze podminky, jako je Urokova sazba a vySé&ui¢i pujcky, jsou ndm znamy. Bmérné
néklady na cizi kapitdl pak iheme na zékladtéchto informaci vypgitat pomoci
vazeného aritmetickéhogmeéru, kde vahy pedstavuji podil jednotlivych slozek tohoto
kapitalu na jeho celkové vysi.

Vzhledem k tomu, Ze naklady nadiysou daové uznatelné, dochazi wipadt
kladného hospodského vysledku ke zl@evani ciziho kapitalu viivem sobeni
urokoveho Stitu, tj. (1 «g.

V piipact stanoveni naklad dluhopisi vSak nelze vychazet pouze z jejich
vynosové miry. Zde jeig¢ba stanovit jejich vnihi vynosové procento do doby
splatnosti, tzn. takovou Urokovou mirdj gteré se sotet hodnoty urokovych vyndés
z dluhopisu a saiasné hodnoty nominalni ceny rovné trznicceéluhopisu.

2.1.3.2 Naklady vlastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu Ize chapat jako jeho drtaxeni, kterého by bylo
mozné doséhnout \ipact prijeti alternativni investini prilezitosti. Ugeni této
hodnoty je porérné sloZitou zalezitosti, avSak existuje céd@la zfisohi a metod pro
jeji stanoveni.

Naklady na vlastni kapital Ize obeécrhapat jako saiet bezrizikové sazby

arizikové mirdzky, které odrdzi fakt, Ze kazda podnikatelsk@nost s sebou nese
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uréitou miru rizika. Bezrizikova sazbaqustavuje vynosnost bezrizikové investice a lze
ji tedy stanovit napiklad jako miru vynosu statnich obligaci.

VySe rizikové pirazky miZze byt stanovena za pouZzitiznych gistupi. Prvni
z nich je zaloZen na modelu @owani kapitalovych aktiv (CAPM), jehoZz pouZziti
je mozné pouze pro spdlesti kotované na burze.

»Rizikova prémie se @i podle vztahu:

RP =B koeficientx (Rn— Ry),
kde Ry,  je primérna rani vynosnost trzniho portfolia akcii,
Ry je pramérna rani vynosnost statnich dluhopis

Pramérna rani vynosnost akcii se zji8je pro soubory akcii zahrnutych
do ugkitych akciovych inde& (u nas PX — 50). Firem#ikoeficient, ktery se afp urcuje
na zaklad udaji kapitalového trhu, udava 2mu vynosnosti akcii firmy v zavislosti
na znéné¢ vynosnosti celého kapitalového trhu, reprezentékian ogt urcitym
akciovym indexem.” (Fotr, S@ek, 2005, s. 115)

Jak jiz bylo vySe uvedeno, model CAPM neni aplikelray na podniky, které
nejsou obchodovatelné na kapitalovych trzich. Rto pripady Ize rizikovou prazku
uréit pomoci expertnihoifstupu, ktery je zaloZzen na principu osmi rizikowygirazek,
z nichZ kazda je stanovena v rozmezi od 1 do 3vearsti na stugerizika. Z takto
kvantifikovanych piraZzek je nasledhvypcitdno paimérné riziko, na jehoz zékl&d
je ukena vysep koeficientu. Pokud je gmérné riziko rovno jedné, z@ koeficient
dosadime do vySe uvedeného vzorce hodnotu 0,5ipad maximalniho mozného
rizika pak 1,5. Zafedpokladu pimérné vyse rizika se pgkkoeficient bude pohybovat
v rozmezi &chto hodnot.

Rizikovou pirdzku lze také stanovit pouzitim jedné ze dvou ladkich
stavebnicovych metod. dZeme vychazet z komplexni stavebnicové metodyuyjirsil
0 co nejpesrgjSi zachyceni jednotlivych faktorrizika s iznymi vahami dlezitosti,
které jsou ohodnoceny podle vySe rizika a nasiqitavedeny na rizikovourazku.
Nebo lze rizikovou prémii stanovit pomoci modeluFWN jako souet ¢tyt rizikovych
piirdzek — za finaéni strukturu, finadni stabilitu, podnikatelské riziko a likvidnost
akcii. Detailrgji bude tato metoda popsana v nasledujicim texto Eouwast vypdtu
pramérnych vazenych néakladkapitalu spolénosti SKODA POWER.
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2.2 Popis investiniho projektu spolefnosti SKODA POWER

Jednim ze strategickych ¢ispol€&nosti, stanovenych na zaktadlouhodobého
planu pro roky 2012 — 2020, je dosazeni 6% podileaios¥tovém trhu pitmyslovych
parnich turbin.

Usek Péimyslové parni turbiny, ktery se z&mje na dodavky parnich turbin
a generatar pro mizna paimyslova od¥tvi, vznikl ve spolénosti teprve na p@tku
roku 2011. Jedna se tedy o oblast trhu, ktera dhylnedavné doby spéieosti SKODA
POWER opomijena, a to zejménaiddu nedostatku vyrobni kapacity.

V néasledujicim textu budou popsanye@poklady, na zakl&dkterych bude
o investénim projektu dale uvazovano. Jedna se o informabteZené na analyzach
provedenych $imo spolénosti SKODA POWER

2.2.1 Analyza trhu

Z obr.¢. 13 je patrné, Ze za poslednich 30 let doSlo karygmu ndistu pa@tu
instalovanych turbin v gimyslovych procesech. |v stasné dob swtove krize jde
o relativre stabilni trzni segment.i€dpoklada se, Ze v nasledujicich dvou desetiletich
bude tento trend pokf¥avat a naist pdtu instalovanych jednotek bude velmi
vyznamny. Lze tedyici, Ze se jedna o perspektivni a séilse rozvijejici oblast trhu.

Obr. ¢. 13— Paet rain¢ instalovanych pmyslovych turbin v letech 1981-2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateki®iKODA POWER

V sowasné dob pripada nej¥tSi podil na trhu spotaosti Siemens s 34%,
zatimco SKODA POWER ma pouze 3%.
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Obr. ¢. 14— Trzni podily na trhu industrialnich turbin v eo2011
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Zdroj: Interni materialy SKODA POWER

Vroce 2011 bylo celogtové instalovano celkem 276 turbin, coz
za redpokladu ¢ekadvaného rniho tastu trzniho segmentu uvedeného na &bt5
znamena, Ze vroce 2020 Izeéekavat velikost trhu zhruba 330 turbin. DosazZeni
dvojnasobného, tj. 6% podilu, pak pro spatesst SKODA POWER idstavuje zvyseni
vyrobni kapacity o 20 turbin &oé.

Obr. ¢. 15— Odhadovany i rast trhu pimyslovych parnich turbin
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Zdroj: Interni materialy SKODA POWER

Dle dlouhodobého planu spéteosti budou dodavky SKODA POWER
smerovany gedevsim na evropsky, severoamericky a indickydo, v sodasné dob

piedstavuje zhruba 52% velikosti celégwého trhu.
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Obr. ¢. 16— Sowasné geografickéereni trhu industrialnich turbin

O Severni Amerika
| Ostatni teritoria
0O Latinska Amerika
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B Indie

@ Cina

Zdroj: Interni materialy SKODA POWER

Vzhledem k tomu, Ze proniknuti na latinskoameritkyprimyslovych parnich
turbin je v pipact, Ze firma nema v dané oblasti vlastni vyrobni famebo spokné
podnikani velmi obtizné, nelzequlpokladat, Zze by za dané situace bylo realné tziska
jakékoliv zakazky v tomto teritoriuCinsky trh je zase nedostupny @vddu nizké
cenové konkurenceschopnosti a delsich dodacith spolénosti SKODA POWER
V porovnani s tamnimi vyrobci.

Do kategorie ostatni trhy s@di teritoria, jako najklad Australie, Afrika
a asijské zems vyjimkou Indie aCiny. Jedna se o oblasti, kde dodavkgrpyslovych
parnich turbin jsou zasSovany zejména domacimi, popinskymi vyrobci, a proto
se spolénost nebude na tyto trhyibec zamirovat.

2.2.2 Specifika od¥tvi

Dodavky pfaimyslovych parnich turbin slouzi #to primarg k vyrobs

elektrické energie nebo k vyrélepla a jsou weny zejména pro nasledujicich &tix:

. zpracovani ropy a plynu

. metalurgie

. Zpracovani teva pro papirensky fimysl a vyroba celulozy
. zpracovani cukrovétiny

. zpracovani odpadu a spalovny odpadu

. keramicky a cementgky piimysl

. textilni pramysl
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Kazdé ode¢tvi ma sva specifika a tudiz itané naroky na dodavané
turbosoustroji, tj. parni turbinu a generataredfoze Ize alespioramcoy urcit, jaké
pozadavky budou na #iaeni kladeny, je nezbytné, aby techni¢&geni bylo tzv. usito
na miru a vyhovovalo zadani konkrétniho zakaznika.

V petrochemickém @myslu se péra z odhi parni turbiny pouzivd zejména
na olfev ropy a jsou zde kladeny velmi vysoké naroky palehlivost parnich turbin.
V hutnickém oboru se turbosoustroji vyuzivi@gevsim pro vyrobu elektrické energie
pro vlastni spdebu. Obvykle jsou tyto provozy s&asré pripojeny i do mistni
distribwéni si€, a proto nejsou kladeny tak vysoké poZadavky ndohp&ani
turbosoustroji. V papirenském a cukrovarnickéninpsiu se turbosoustroji vyuziva
zejména na vyrobu technologické pary do provozyy.nsusSeni buwiny ¢i vyroba
a susSeni cukrovétdvy. Vyroba elekiny je zde pouze vedlejSim produktem. Kritéria
pro turbinu a generator zde tudiz nejsdili$ prisnd. Ve spalovnach se energie
uvolnénd @i spalovani odpadu nasletimyuziva k vyrols elekkiny nebo tepla.

Vzhledem ktomu, Ze rozhodujicim faktorem é&chto typi dodavek jsou
zejména cena ¥aeni a délka dodaci dty, byly ve spolénosti SKODA POWER
zahajeny dva ktové programy. Prvni z nich je z&feny na snizovani fibéZnych dob
a ,¢lovekohodin“. Jeho vysledkem by o byt nejen zkraceni dodaciully, ale také
vyrazny pokles naklad Druhym z nich je program DTC, ktery si klade Zhsnizeni
vyrobnich néklafl, coz by pispélo ke zvySeni cenové konkurenceschopnosti produktu
znatky SKODA.

2.2.3 ldentifikace investéniho projektu

Na zaklad skut&nosti uvedenych vipdchozich podkapitolach a provedené
identifikace podnikatelskych ffpezitosti se spolmost SKODA POWER rozhodla
navysit své vyrobni kapacity. Jako pieskek krealizaci tohoto cile byla dena
akvizice evropské firmy TBR, zabyvajici se vyrobkomponeni pro energetické
celky, s maximalni vyrobni kapacitou kolem 10 pelnrturbin réns®.

Kupni cena spolaosti TBR se pedpoklada ve vysi 500 mil. &Ka dodatené
investice paebné k navySeni vyrobnich kapacit ze cgmmych 10 na planovanych
20 turbin se &ekavaji ve vysi 250 mil. K°

® Z divodu ochrany citlivych tdajnebudou poskytnuty detadfj$i informace ohledhplanované
akvizice. 5
10 7droj: Interni materialy SKODA POWER
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Tento investini projekt by byl v pipadt jeho gijeti financovan z bankovniho
avéru. Jiny zpisob financovani pro & ani nebyl uvaZzovan, a to z tohaidu,
7e SKODA POWER v satasné dob nema zadné bankovni &ty a jak je obech
znamo, cizi zdroje jsou le¥$i nez vlastni. Na zakladinformaci z podniku vime,

7e urokovéa sazba bankovnihostivbude 4%.

2.2.4 Vazené pimérné naklady kapitalu spolenosti SKODA POWER

Naklady vlastniho kapitalu budou stanoveny na z#klayySe zmigné
stavebnicové metody INFA v podgbve které ji pouziva Ministerstvo jomyslu
a obchoduCeské republiky. Jedn& se o benchmarkingovy diagkgssystém, jehoz
autory jsou Doc. Ing. Inka Neumaierova a Ing. \eumaier, a ktery slouZigdevsim
firmam, aby mohly porovnat své vysledky s stWvm, ve kterém fisobi. INFA také
slouzi jako prosedek k o¥teni finargniho zdravi podniku. KroghvySe uvedeného Ize
tuto metodu vyuZit i pro sledovani vyvojovych trénmbdniku.

.Ratingovy model INFA je v podabpouZité na MPO zaloZzen nakolika
zjednodusSujicichigdpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skuddirokova mira.

2. Je ztotoZna trzni hodnota ciziho kapitalu sefni hodnotou ciziho

aroceného kapitalu.

3. Je pedpokladana nezavislost hodnoty vazenélimnpu naklad na kapitél
(WACC tzn. Weighted Average Capital Cost) na kdpué@ struktie. Zmena
kapitdlové struktury pouze f@grozéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele
a \eritele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba danprijmu), charakterizujici zdami,
pouzit podilcistého zisku na zisku (CZ/Z), tzn. je zohlédrskut€ny vliv zdareni.

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZze neznamengjseni chyby

odhadu rizika. Za vySe uvedenyckegpoklad je mozno vzorec pro WACC upravit

do tvaru:
WACC = “ 1
VK
A

1 7droj: http://www.mpo.cz/dokument102021.html
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kde: WACC... vdZzené mimérné naklady kapitalu
UZ ... iplatné zdroje
A ... celkova aktiva
re ... ndklady vlastniho kapitalu
CZ...cisty zisk
Z ... zisk ged zdamnim
UM ... irokova mira

VK ... vlastni kapital

2.2.4.1 Naklady vlastniho kapitalu

Dle této metody je néklad vlastniho kapitalu dan¢sam bezrizikové sazby,
uréené jako vynos 10letych statnich dluhdpis rizikove pirazky, ktera se sklada
zeétyr dilcich rizikovych girazek, vyraza se promitajicich do vySe nakiadlastniho
kapitalu.

Naklady vlastniho kapitalu jsou tedy dany vztah&®Q, 2011):

le=T¢+ I'rnsTaBt FLat 'pop + FEINSTRU

kde: rs... bezrizikova sazba
reinsTAB-.. fizikova firdzka za finadini stabilitu
ria... rizikova frirazka za likvidnost akcii
reop... rizikova ffirazka za podnikatelské riziko

renstru--- fizikova girdzka za finadéni strukturu

Bezrizikova sazba

Bezrizikova pirazka je zakladnim vychodiskem pro stanoveni rdikla
na vlastni kapital aipdstavuje v podstatriziko konkrétniho statu, které se promita
do vynosnosti statnich dluhopisPro stanoveni bezrizikové&igazky musim tedy zjistit

vynos 10letych statnich dluhopis

Tab. ¢. 1— Vynosy statnich 10-letych dluhopig letech 2009, 2010 a 2011

1. pololeti Cely rok
Rok 2009 4,90% 4,67%
Rok 2010 3,92% 3,71%
Rok 2011 3,79% 3,51%

Zdroj: Vlastni vypéty dle materidl Ceské narodni banky
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Vzhledem k tomu, Ze vychazime z dat spotesti za rok 2010, budeme

uvazovat vysi bezrizikové sazby na zaklagnosnosti statnich dluhogiga stejny rok,

tji. 3,71%. Pro nazornost jsou vSak v tabl uvedeny i Udaje za rok 2011. Jejmé,

Ze takto stanovena vynosnost se oproti roku vyrammenila a dokonce zde doslo

kK mirnému poklesu.

Rizikova pirdZka za finadni stabilitu

Pro ucfeni vSech rizikovych ifrazek budeme vychazet z dat uvedenych
vrozvaze avykazu zisku a ztrat spgolesti SKODA POWER za rok 2019 (viz

piilohy A a B).

Tab. ¢&. 2— Vybrané rozvahové polozky (v tis¢cK

2010
Aktiva celkem 13 426 4672
Ob¢zna aktiva 10 369 783
Vlastni kapital 5 528 627
Kratkodobé zavazky 6 065 461
Bankovni U¢ry a vypomoci 0
Vydané dluhopisy 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy#ni zpravy spolénosti SKODA POWER za rok 2010

Tab. ¢. 3— Vybrané polozky z vykazu zisku a ztrat (v tig) K

2010
Nakladové uroky 3
Vysledek hospodeni za detni obdobi 1 932 86p
Vysledek hospodani ged zdagnim 2 379 074

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vy#ni zpravy spolénosti SKODA POWER za rok 2010

Rizikova girazka za finadéni stabilitu charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv
a pasiv a zavisi na hodeobeézné likvidity, ktera se vyptte se jako podil aiznych

aktiv a kratkodobych zavaitk Neboli fika, kolika korunami z celkovych ébnych

12yyyroeni zprava spoknosti SKODA POWER za rok 2011 nebyla v dapracovani této diplomové
prace jedt zverejréna.
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aktiv je pokryta 1 K kratkodobych z&vazk ¢ili kolikrat je podnik schopen uspokoijit
véfitele, pokud by v uiitém moment premenil tato ol#Zna aktiva na hotovost.

Pokud je bzna likvidita (L3)< XL1, pak je tato firazka rovna 10%. Vifjpack,
Ze L3> XL2 rizikova pirdzka je 0%. Zaiedpokladu, ze L3 je mezimito hodnotami,
ji 1ze vypcitat na zakla8 vztahu (MPO, 2011):

r _ (XL2-13)2
FINSTAB™ 315 x11)2

(ol

kde: XL2... horni mezni hodnota likvidity
XL1... doIni mezni hodnota likvidity

Pricemz XL1 a XL2 pedstavuji mezni hodnoty likvidity, které Ministerst
pramyslu a obchodu kazdane stanovuje. Pro fimysl v roce 2010 platilo XL1=1,25
a XL2=1,55".

Hodnotu &Zné likvidity spolénosti SKODA POWER Ize stanovit dle vztahu:

L3 = ob¢zna aktiva / kratkodobé zavazky
L3 =10 369 783 000/ 6 065 461 000=1,71

Z vySe uvedeného vyplyva, Zzesama likvidita spolénosti SKODA POWER

je vySSi nez XL2 a proto je rizikov&izka za finadni stabilitu rovna 0%.

Rizikova pirazka za likvidnost aktiv

Rizikova prirazka za likvidnost aktiv zavisi na Uplatnych Zébie (UZ) podniku,
které jsou dany s@tem vlastniho kapitalu, bankovnich & a dluhopig. Lze tedy
fici, Ze jeji hodnota zavisi na velikosti podnikwkBd plati, Ze UL 100 mil. K&, pak
je piiraZzka stanovena ve vysi 5%. Yipact, kdy UZ> 3 mld. K& bude ra rovno nule.
Je-li UZ vrozmezi vySe uvedenych hodnot, Wpo se pirazka na zaklad
nésledujiciho vztahu, kde vySe Uplatnych ztljejdosazena v mld.&MPO, 2011):

Y )2
168,2

Vzhledem ktomu, ze SKODA POWER neméa zadné bankawdfy ani
dluhopisy, je hodnota UZ dana pouze vySi vlastrikhpitalu, tj. 5 582 627 000K
Z toho tedy vyplyva, Ze x se rovna 0%.

13 7droj: http://www.mpo.cz/dokument102021.html
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Rizikova pirdZka za podnikatelské riziko

Rizikova giraZzka za podnikatelské riziko zavisi na rentabdiktiv (ROA) a jeji

vypccet je zaloZzen na nasledujiciciedpokladech (MPO, 2011):

Pokud plati, ze EBIT > vz_, UM , pak se tatoijrdzka rovna minimalni
AKTIVA  AKTIVA

doporiené hodna, stanovené Ministerstvemnyslu a obchodu pro rok 2010, coz
je v tomto pipads 2, 599%4*.
V pripack, Ze ROA < Q pak pop = 10%. A pokud by platilo,

Z2e0<ROA< vz , UM , pak by se tato fppaZzka stanovila dle nésledujiciho
AKTIVA

vztahu (MPO, 2011):

( uz UM - EBIT y2*01
_ AKTIVA AKTIVA
I poD= Uz
(——=—*UM)?
AKTIVA

kde: EBIT ... zisk ged Uroky a zdamim
AvSak vzhledem k tomu, co bylo jiz zn¢ivo, Ze Uplatné zdroje jsou temy
pouze vlastnim kapitalem, plati pro SKODA POWERledsjici vztah:

2379079000 S 5582627000 0.04
1342€46200C 1342€46200C

Z toho vyplyvda, Ze rizikovou firdZku za podnikatelské riziko stanovime jako
doporwenou minimalni hodnotu v odivi, coZ je jiz vySe zmiinych 2,59%.

Rizikova pirazka za finadni strukturu

Prirazka za finadni strukturu je dana rozdilem mezi naklady viasinkapitalu

a pimérnymi vazenymi naklady kapitélu, tj. nasledujiciatahem (MPO, 2011):
'FINSTRU= e - WACC

Je Zejmé, Ze pokud podnik nema cizi &eay kapital, jak je tomu i vifpact

spolenosti SKODA POWER, je jeji hodnota rovna nule.

14 7droj: http://www.mpo.cz/dokument102021.html
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Naklady vlastniho kapitdlu se pak vyji@aji podle dive uvedeného vztahu
nasledova:

re=3,71+0+0+259+0
re=16,3%

Obr. ¢. 17 poskytuje porovnani vySe jednotlivych rizikety pirdzek
a celkovych néklall viastniho kapitalu mezi spaieosti SKODA POWER a podniky
ve zpracovatelském pmyslu tvadicimi hodnotu tj. &mi, jejichz ROE je vysSi
nez g Pimérna hodnota naklad vlastniho kapitalu za rok 2010 je #clito firem
9,86%, zatim co ve SKODA POWER pouhych 6,3%, tetyulza o tetinu més.
Duvodem takto nizkych nakladje fakt, Ze pirazky za finakini stabilitu, likvidnost
akcii a finagni strukturu jsou v porovnani sgpnérem zpracovatelskeho {pmyslu

rovny nule.

Obr. & 17 — Porovnani rizikovych ijrdZzek a celkovych nékladvlastniho kapitalu
ve SKODA POWER s @mérem podnik tvoricich  hodnotu

ve zpracovatelském pmyslu™

4 4 Rizikové p Firazky (%) Néklady vlastniho kapitalu (%)

35
9,86
3 | @ Pramér odveétvi -
podniky tvofici hodnotu

25 6,3

2 m SKODA POWER
1,5 A

1 4
05 - Pramér SKODA

0 | | | | odveétvi POWER

rf rpod rFINSTAB rLA rFINSTRU

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakkadhateriah MPO a vypdéta autorky

Pii vySe uvedenych vyptech bylo vychdzeno zétni hodnoty vlastniho
kapitalu. To je sice v rozporu s tim, co bylo uvedles gredchozim textu, ale zarave
je nutné podotknout, Ze tento fakt vysledek Wpaoemohl nijak ovlivnit.

Toto tvrzeni je zaloZzeno nagupokladu, Ze trzni hodnota vlastniho kapitélu
firmy je vySSi nez &etni. K tomuto zaéru vede i skuténost, Ze se jedna o ziskovy

15 Zdroj http://www.mpo.cz/dokument89407.html
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podnik, a také fakt, 7e SKODA POWER byla koupenal&mposti DOOSAN
za 11 mid. K.

Vazené pimérné naklady kapitalu se pak stanovi nasledovn

5582627000 , 0063+ 1932866000, 0,04+ ( 5582627000 5582627000)
WACC = -13426462000 ’ 2379076000 13426462000 13426462000
5582627000
1342€46200C
WACC =6, 3%

Nejen z vySe uvedeného vyfto, ale i z logiky ¥ci vyplyva, Ze pimérné
vazené néaklady kapitalu se v situaci, kdy SKODA P®Wema cizi Uréeny, rovnaji
nékladim vlastniho kapitalu. Z tohotoudodu ogt nedochézi k Zadnému zkresleni,
pokud bude ve vypitu pouZzito @etni a nikoliv trzni hodnoty viastniho kapitalu.

2.2.5 Diskontni sazba planovaného inveghiho projektu

Diskontni sazba projektu se rovna vazenyfmgrnym naklad kapitalu, pokud
jsou splrny dva zakladni igdpoklady. Zaprvé, rizikovost projektu musi byt utba
stejna jako rizikovost s@asné podnikatelskéinnosti. Zadruhé, Zjsob financovani
investice nesmi mit za nasledek vyraznogramkapitalove struktury, na jejimz zakéad
byly naklady kapitalu vypsieny. Pokud by jedna Zdhto podminek byla porusena,
je nutné hodnotu WACC upravit.

Prvni z gedpoklad je v gripac naSeho investniho projektu splén ,Projekty
zantiené na roz&eni sodasného vyrobniho programu (toto rdesi navazuje Uzce
na existujici program, technické a technologické@wkiow firmy), resp. na tst
produkce, lze chapat jako dité kopie dosavadni podnikatelsk&nnosti firmy
s [iblizné stejnym rizikem, se kterym je spojeno podnikato fémy." (Fotr, Sogek,
2005, s. 119).

Druha podminka v3ak sgina neni, nebd spolénost SKODA POWER
piedpoklada, Ze akvizice firmy TBR s.r.0. bude fimarana pouze pragdnictvim
dlouhodobého bankovniho &w, coz bude mit za nasledek&m kapitédlové struktury.

Jak jiz bylo vySe uvedeno, v tomtéipact je nutné naklady vlastniho kapitalu
korigovat, a to dle nasledujiciho vztahu: (Fotru&d, 2005)

ny (2) =n, (NZ) + [ny (NZ) - * (1 - gp)] * CKIVK
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kde: n, (2)... naklady vlastniho kapitalgiadluzeni podniku
n, (NZ)... naklady vlastniho kapitaldiprulovém zadluzeni podniku
Pak pro planované zadluzeni SKODA POWER plati:
ny (Z) = 0,063 + [0,063 — 0,04 (1 — 0,19)]* 750 000 000 / 5 582 627 000
ny (Z) = 6,71%

Na zaklad vySe uvedenych ipdpoklad je nutné znovu provést vypet

pramérnych vazenych nakldédkapitalu:

6332627000 , 00671+ 1932866000, 0,04* ( 6332627000 5582627000
WACC = 13426462000 ’ 2379076000 13426462000 1342646200
5582627000
1342€46200C
WACC = 8%

Tuto upravenou vySi WACC lIze nyni pouzit jako diskd sazbu pro hodnoceni

efektivnosti projektu.
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3 FINANCNIi PLAN INVESTI CNIHO PROJEKTU

Vedle stanoveni diskontni sazby je sestaveni &midwo planu investniho
projektu dalSim nezbytnym krokem ke zhodnoceni ektoké efektivnosti investice.

Finartni plan spolénosti TBR bude zpracovan na dobu osmi let. K tomuto
rozhodnuti vedly dva tody. Jednim z nich je poZadavek spolesti SKODA
POWER, aby tentocasovy uUsek udaval maximalni hodnotu diskontovanéydo
netelné, nebd lze pedpokladat, Ze za osm letuge dojit napiklad k vyraznym
zménam podminek na trhu, a tim i k vyznamnému owinircelého finatiniho planu.

Jak jiz bylo dive uvedeno, vypet cash flow je jednim z najtbZitéjSich kroki,
protoze velmi vyznamovliviiuje nasledné hodnoceni projektu, a tak iy dopad
na rozhodnuti o jehorieti ¢i zamitnuti.

Stanoveni cash flow ipad planovaného investiho projektu spotaosti
SKODA POWER zavisi do z&aé miry na tom, na jaké trhy bude spolest TBR
dodavat své vyrobky, neba@eny ptimyslovych parnich turbin se vyanych teritoriich

liSi.

Obr. €. 18— Pimérné ceny pimyslovych parnich turbin (v mil. &

220
200
186
171
102
Evropa Indie Latinsk& Severni Ostatni Cina
Amerika Amerika teritoria

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateki®iKODA POWER
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Aby bylo moZné kvantifikovat dopad zm na efektivitu celého projektu, budou
vypracovany i varianty vyvoje cash flow — realistickd, optimiédta a pesimisticka.
Kazdy z &chto scénéi bude zaloZzeny naiznych gedpokladech o mnozZstvi dodanych
turbin na dané cilové trhy.

Detailni popis postupu stanoveni cash flow bude afestnovan v néasledujici
podkapitole, analyzujici peéhni toky pro realistickou variantu. Co se tyka
optimistického a pesimistického scémavypdet se zar¥i pouze na ty polozky, které
budou v disledku znény rozloZzeni dodavek ovliwmy. Ostatni pefni toky budeme

piedpokladat oproti realistické varignmengnné.
3.1 Realisticka varianta

3.1.1 Hijaté zakazky

Realistickd varianta ipdstavuje spot@mosti SKODA POWER #&kavané
rozloZzeni mezi jednotlivymi teritorii a je zaloZen& marketingové analyze, provedené
v lonském roce vramci ffpravy dlouhodobého planu firmy. Vychazi
mj. z predpokladu, Ze k ziskani zakazek v Severni Amedarifné mit na tamnim trhu
be¢Zici referenci. Vzhledem k tomu, Ze od podpisu gktyj do jeho realizace &nou
zhruba ti roky, Ize a@ekavat, Ze nejdve od roku 2017 dojde k n#mstu dodavek
na severoamerické trhy. \usledku toho se nasle@insnizi pgéet mér ziskovych

projekii v Indii.

Tab. ¢. 4— Fedpokladané pity prodanych turbin — realisticka varianta

2013 2014 2015 2016 201y 2018 2019 2d20

Evropa 2 3 6 6 6 6 6 6
Indie 7 11 13 13 10 10 10 10
Latinska 0 0 0 0 0 0 0 0
Amerika

Severni

Amerika 1 1 1 1 4 4 4 4
Ostatni 0 0 0 0 0 0 0 0
teritoria

Cina 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkem 10 15 20 20 20 20 20 20

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateki®iKODA POWER
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Vynasobenim fisluSnych poétia prodanych turbin a jejich cen v danych

teritoriich ziskdme @ekavané vyseipatych zakazek v jednotlivych letech.

Tab. ¢. 5— Hijaté zakazky (v mil. K) — realisticka varianta

2013 | 2014| 201§ 2016 2017 2018 2019 2020

Evropa 440 660 1320 1320 1320 1320 1320 1320
Indie 749 1177 1391 1391 1070 1070, 1070, 1070
Latinska Amerika 0 0 0 0 0 0 0 0
Severni Amerika 200 200 200 200 800 800 800 800
Ostatni teritoria 0 0 0 0 0 0 0 0
Cina 0 0 0 0 0 0 0 0
Celkem 1389 2037 2911 2911 3190 3190 3190 3190

Zdroj: Vlastni zpracovani
3.1.2 Naklady

3.1.2.1 Kalkul@ni systém spolmosti

Pro stanoveni naklade nezbytné vychazet z kalkdidho systému spateosti,
jehoz hlavnim poslanim je umoznit planovani a skédo vyvoje néklaél v celém
obchodr-vyrobnim procesu. Jednd se tedy o vyznamny négtroj kontrolu
a zabezpgeni dosahovani stanovenych ekonomickycin cil

Jednotlivé Useky podniku se vmé& déli na odbory zajifujici funkce patebné
pro provadni konkrétnich procés Tyto Utvary jsou pak pojaty jako soubory
nakladovych sedisek se sledovanim absorbtevlastnim rozpstem a planovanim
kapacit.

Ve SKODA POWER se pouzivaji @¥ormy kalkulaci. Jedna se o kalkét list
atzv. Project Status Report (PSR). Kalkuialist zobrazuje nakladgleréné dle
poloZzek uvedenych v aktualnim kalkétém vzorci a PSR pak néklady dle druhu
a charakteru dodavek za obchodtipad.

Rozsah kalkulaci pokryva dv oblasti. Jednak vlastni vyrobu cetns
kompletujicich dodavek pro vlastni vyrobu, tj. pa, které byly objednany exteétn
ale vydany na vyrobni zakdzku. Druhou oblasti jikkidace dodavek projektu, ktera

16 Absorbci se ozraije pokryti naklad stediska svymi vykony.
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zahrnuje dodavkyginnosti a sluzby v rozsahu projektu¢etre zap@teni dodavek
vlastni vyroby.

Kalkulatni vzorec (viz piloha C) je sestaven ve strukgukalkul@&nich polozek
odpovidajicich rozsahu dodavek vlastni vyroby gefita.

Hodnoty hodinovych sazeb techiiila vyrobnich i nevyrobnichéthika jsou
stanovovany usekem Finance, resp. odborem Contyolli

3.1.2.2 Produéni naklady

Produkni naklady SKODA POWER Ize roglit do étyi zakladnich skupin —
materialové naklady, subdodavky a sluzby, inteéklady a ostatni proddki naklady.
Pro vSechny vySe uvedené sloZzky plati obecné schémas prvnim roce projektu
nabiha zhruba 25%, ve druhém roce pak 50% aietémt zbylych 25% naklad’.
Tento model v prmeéru nejlépe vystihuje vyvoj nakladna projektech spateosti
SKODA POWER. Jedna se o pravidlo aplikované nahdgdodavky podniku.

Priklad vypatu:

rok 2013:Primerna vySe naklad na 1 turbinu * pdet turbin v roce 2013 * 0,25

rok 2014:Prumeérna vySe nakla@l na 1 turbinu * pdet turbin v roce 2013 * 0,5 +
pruzmerna vySe naklaéna 1 turbinu * pdet turbin v roce 2014 * 0,25

rok 2015:Praumérnd vySe nékladl na 1 turbinu * pdet turbin v roce 2013 * 0,25 +
prumernd vySe naklaé@ na 1 turbinu péet turbin vroce 2014 * 0,5 +
prizmerna vysSe naklaéina 1 turbinu péet turbin v roce 2015 * 0,25

Materialové naklady

Primérna vySe materialovych naklacha jednu turbinini 26 mil. K&. Tato
¢astka byla stanovena na zaklamhformaci obsaZzenych v kalkdlsich listech ¢ty
projekii pramyslovych parnich turbin, které SKODA POWER realaa za posledni
2 roky.

Subdodavky a sluzby

Jedna o dodavky zbozi sluzeb pro SKODA POWER dohodnuté na zéklad
kupni smlouvy¢i smlouvy o dilo. Do této polozky pattaké kooperace, tedy operace,

které jsou provashy dodavatelem d&Sinou mimo spoknost. Polotovar nebo séést,

7 7droj: Interni materialy SKODA POWER
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kterd byla dodana do SKODA POWER je nastedaslana externi firt ktera provede
dohodnuté ¢innosti a poté vrati zp, aby mohly byt uskutmény dalSi operace
¢imontdz. RozliSujeme 2 typy kooperaci — technakgi a kapacitni. Jak jiz
ze samotného ozteni vyplyva, vprvnim fipak se jedna d@innosti, které
z technologického hlediska nemohou byt provedengpa@enosti SKODA POWER,
vdruhém pak o zaji&hi operaci, které neni podnik schopen zajistitowodu

nedostaténé kapacity v konkrétnim obdobi.

Subdodavky a sluzby pro projekteplstavuji nejtSi polozku z celkovych
piimych néklad. Pro dodavky turbin s#&ujici do Indie je moZzno vyuzit tamni
subdodavatele. Vigledku nizkych produkich a mzdovych naklad¢ini pramérna
cena subdodavek na jednu turbinu zhruba 43 niil. K

AvSak vzhledem ktomu, Ze zakaznici na trzich Eyrep Severni Ameriky
nejsou obvykle ochotni akceptovat indické subdotieakwili obavam ohled&
kvality, je nutné veSkeré subdodavky a sluzby fajiat u evropskych dodavatel
V dusledku toho je tato nakladova polozka v porovnamidskymi projekty ténst

trojnasobna, tj. 120 mil.

Interni naklady

Interni naklady jsou dany s&inem pamérné hodinové sazby fnych
zanestnand a sowtu jimi odvedenych hodin na vyrobu turbiny pro damgjekt. Jedna
se tedy o naklady na vSechny zmtnance, kg jsou gimou sowdasti produkniho
procesu. Kroma vyrobnich a nevyrobnichebhiki sem paf i techntti pracovnici jako
napg. technologové, konstrukié hlavni inZzenyi projekti, pracovnici vyrobniho
a projektového nakupu a jakosti. Hodinové sazby jpasitany jako podil rozpgu
celkovych naklad jednotlivych gimych rezijnich nakladovychistdisek a efektivnich
hodin® a jsou pravidek vzdy na peoéatku finaréniho roku vyhlaSovany dsekem
Finance na zakladplanovanych vykoina naklad.

Patet hodin nutnych k zabezfni vSech aktivit souvisejicich s vyrobou
pramyslové parni turbiny je 22 900 aiprna hodinova sazbaripych zandstnané

je stanovena ve vySi 877¢Kod.

8 MnoZstvi r@nich efektivnich hodin za#stnance je pro dany rok vzdy stanoveno personalnim
oddElenim jako kalendidi fond, tj. p&et pracovnich dni, ponizenyéadnou dovolenou a fmérnou
nemocnost.
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Ostatni naklady

PoloZka ostatni naklady zahrnuje ostatni prédukéklady a specifickérfmeé
a ostatni naklady. Do prvni skupiny fatag. pripravky a specialni iadi a zkousky
materiah. Do specifickych fimych a ostatnich nakladjsou zapéteny rezervy
na rizika, garancedetre gararinich rezerv, penéle, pojiti, provize, cla a dana také
dopravné dle INCOTERMS. Seet €chto ndklad je na zaklad kalkulatniho vzorce
spole&nosti stanoven v gimeérné vysi 4,5% z prodejni ceny, tj. z vySe zakazégjagych
v jednotlivych letech.

Prehled jednotlivych polozek prodékich naklad na jednu turbinu pro dané

trhy poskytuje nize uvedend tabulka.

Tab. ¢. 6 — Produkni naklady na jednu turbiny pro dana teritoria iz Kc)

Evropa Indie S. Amerika
Materialové naklady 26 26 26
Subdodavky a sluzby 120 43 120
Interni naklady 20 20 20
Ostatni naklady 10 5 9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich mateti$iKODA POWER

Na zé&klad teritorialniho rozloZzeni dodavek a vySe popsanpékladovych
poloZzek Ize stanovit vySi celkovych produmkch naklad spol€nosti TBR

v jednotlivych letech.

Tab. ¢. 7— Produkni naklady (v mil. K) — realisticka varianta

2013 | 2014| 2013 2016 2017 2018 2019 2020

Materialove 65| 228 390| 488 520/ 520/ 520/ 520
naklady
Subdodavky 165 569 992| 1288 1457 1572 1630 1630
a sluzby
Interni naklady 50 175 300 375/ 400 400/ 400 400
Ostatni naklady 16 55 96| 125| 137| 143| 146| 146

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.1.2.3 Nepimé naklady

Do negimych naklad fadime néklady na vyzkum avyvoj, administrativni
a obchodni naklady. Vzhledem ktomu, Ze je nelden@ piradit ke konkrétnimu
vykonu, nejsou vykazovany na projekttirpo, nybrz prosednictvim fixnich
procentnich prazek, utovanych odborem Controlling.

Stanovi se jako procentni podil z celkovych pradigh naklad a zahrnuji
nejen naklady na népné zamdstnance, ale také veSker@nnosti, které jsou
ve spolénosti vykonavany v souvislosti s jejim provozem azwojem a nelze
je alokovat pimo na uéity projekt. Odpisy vdchto sazbach neuvazujeme. Prely
tohoto vyp@tu budeme vychazet z vysiiggzek platnych ve spalaosti SKODA
POWER, které jsou nasleduijici:

. administrativni naklady 3,1% z produrich naklad
. obchodni naklady 2,6% z prodimktch naklad
. néaklady na vyzkum a vyvoj 2,7% z produakch naklad

Co se tyka odpis nebudou pro dely tohoto vypdétu brany v Gvahu devé
korekce, tj. pedpoklada se, Ze tiavé odpisy jsou rovnydetnim. Vzhledem k tomu,
Ze majetek firmy TBR bude v dékakvizice podniku zcela odepsan, budeéniovySe

odpidi stanovena jako 12,5% z investovanych 250 mil. K

Tab. ¢. 8— Neggimé naklady (v mil. K) — realistick& varianta

2013 | 2014| 2018 201 2017 2018 2019 2020

Eéfkilf”' naklady | 5961 1027 1778 2274 2514 2635 2696 2696

Administrativni o| 32| 55 71| 78] 82| 84| 84
naklady
Obchodni naklady B 26 46 59 65 69 70 70

Naklady navyzkum g1 gl 49l 61| e8| 72| 73] 73
a Vyvoj

Odpisy 31 31| 31| 31| 31| 31| 31| 31
Nepfime naklady 56| 117| 180 222| 242| 252| 257| 257
celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani
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3.1.3 Neabsorbce Fimych internich naklada

Neabsorbce se vypte jako rozdil celkovych nakladna gimé zangstnance
a internich naklai které v daném roce n&inou na konkrétni projekty.

Nejprve je nutné zjistit imérné rani naklady na fimého pracovnika, kterée
stanovime jako s@in kalend&niho fondu a prmérné hodinové sazby. Ve spotesti
SKODA POWER¢ini pramérny kalendéni fond 1650 hodin, a proto tyto néklady

stanovime nasledo¥n
1650 * 877 =1, 45 mil. K¢&

Dale je zapdtbi ugit pocet piimych zamdstnan@ vychézejici z réniho
mnozstvi ¢istych efektivnich hodin na pracovnika. Tento Udigkdme jako sain
kalendd@niho fondu a efektivity, ktera vyjagje procento z celkového @o hodin, které
piimi zangstnanci skuténé odpracuji na konkrétnich projektech. Vzhledemrkup Ze
efektivita je ve SKODA POWER stanovena ve vysi 97%&ni mnoZstviistych

efektivnich hodin ziskame nasledujicim vifeon:
1 650 * 0,97 =1600,5

Jak jiz bylo zmigno vySe, vyroba jedné {myslové parni turbiny si vyzada
v praméru 22 900 hodin. Naih hodin na projekty koresponduje s modelemé¢hab
nékladi. V ndvaznosti na tento fakt a na zaklgdanovaného mnozstvi vyroby Izesifr

pocet pfimych zamstnand.

Tab. ¢. 9— Padet primych zangstnand

2013 | 2014| 2015 201¢ 2017 2018 2009 2Q20

Pocet turbin 1Q 15 20 20 20 20 20 20
Hodiny na 22,9 22,9 229 229 229 229 229 229
1 turbinu (v tis.)

Primé hodiny 229 343| 458| 458| 458/ 458/ 458 458
celkem (v tis.)

('\\'/at?zr; hodin 57| 200| 344 429| 458 458/ 458 458
Raocni ciste

efektivni hodiny
na zandstnance
(v tis.)

PO EATET 36| 125 =215| 268 286 286/ 286/ 286
Zameéstnanai

1,601 1,601 1,601 1,601 1,601 1,601 1,601 1,601

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Dle vySe uvedenych informaci Ize stanovit ndklady neabsorbci ifmych

internich nakladl.

Tab. ¢. 10— Neabsorbce internich nakiaf/ mil. K¢)
2013 | 2014| 2018 2016 2017 2018 2019 2020

Racni ndklady na
primého 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45 1,45
zan¥stnance

Pocet primych 36| 125/ 215/ 268| 286 286/ 286 286
zanestnana

Naklady na ime 52| 181 310/ 388 414| 414| 414| 414
Zanestnance
Ptimé interni
naklady odepsané| 50| 175 300| 375/ 400| 400 400 400
na projekty

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.4 Hrubd marze

Hrub& marze se liSi v zavislosti na danych teiitbri Pro evropské projekty
je v piméru 20%, pro indické 12% a pro severoamerické £3#modnoty kontraktu.
Jeji naksh v jednotlivych letech koresponduje s éiddm produknich naklad.

Tab. ¢. 11— Hrub& marze (v mil. & — realisticka varianta

2013 | 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 2(20
Evropa 22 77| 154/ 231 264 264 264 264
Indie 23l 81| 137 163 159 140, 130 130
i‘;’n":r:[(‘; 6/ 19| 25| 25 44| 81| 100/ 100

Zdroj: Vlastni zpracovani

19 7droj: Interni materialy SKODA POWER



3.1.5 Provozni vysledek hospodani

VySe provozniho vysledku hospddai se Wi tak, Ze se od hrubé marze e

hodnota neabsorbc&imych internich naklada nepimé naklady.

Tab. ¢. 12— Provozni vysledek hospa@ai (v mil. K&) — realisticka varianta

2013| 2014 | 2015| 2016 2017 2018 2019 20p0O

Hruba marze 51 177 316| 419 467 485 494 494

(-) Neabsorbce
internich naklad

2 6 10 13 14 14 14 14

(-) Nepimé naklady| 56 117| 180 222| 242| 252| 257| 257

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.6 Dlouhodoby G¥r

FERaReys

na akvizici podniku bude 500 mil.&K Déle bude nutné investovat do nakupu dalSiho
vyrobniho z&izeni a straj, aby bylo mozné zdvojnasobit vyrobni kapacitu
na planovanych 20 turbinde. Tato investice si vyzada finam prostedky v hodnat

250 mil. K&. Splatkovy kalendauwvéru, na jehoz zakladbudou stanoveny nakladové

aroky, je popsan v nésleduijici tabulce.

Tab. ¢. 13— Vyvoj dlouhodobého bankovnihodu (v mil. K¢)

2013 | 2014| 2013 2016 2017 2018 2019 2020

VySe G¥ru na
pocatku roku
narst 0 0 0 0 0 0 0

snizeni ( 0| 250 250] 250 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

750| 750 750( 450 250 0 0 0

Vynosové uroky sedkavaji po celé planované obdobi v nulové vysidnota
nékladovych Grok je dana jako sain 4% urokové sazbyerpaného dlouhodobého

bankovniho Usru a vySe tohoto zavazku na konci jednotlivych let.
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Tab. ¢. 14— Finargni vysledek hospodani (v mil. K&)

2013 | 2014| 2015 2016 2017 2018 2009 2(Q20
Vynosové uroky 0 0 0 0 0 0 0 0

Nakladove uroky -30  -30 -20 -10 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.7Cisty zisk

Urceni vySe vysledku hospao@mi za detni obdobi v jednotlivych letech, neboli
také ¢istého zisku, vychazi z hodnoty EBIT. Od té sectmlecisté nakladové uaroky,
&imZ ziskame vysledek hospddai fed zdagnim. Za pedpokladu konstatni 19

sazby dad z piijmu po celou dobu projektu je hodnotastého zisku uvedena
v tab.¢. 15.

Tab. ¢. 15— Vysledek hospodani za detni obdobi (v mil. K) — realisticka varianta

2013| 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Provozni vysledek 7| 54| 125| 183 211| 219] 223 223
hospodé&eni

Finareni vy§ledek .30 .30 20 10 0 0 0 0
hospodé&eni

Vysledek hospodant| o\ 541 105 173| 211| 219 223 223
pred zdagnim

Daii z prijmu (19 %) d 5/ 20 33 40| 42| 42| 42

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.1.8 Cash flow

Cash flow z investice stanovime jakisty zisk navySeny o odpisy, ridt
zavazk a splatnych dani a zaraveniZzeny o ndist zasob a pohledavek.

Jak je patrné znize uvedené tabulky, fedpoklada se, Ze by ¢them
planovaného obdobi dochézelo keémd&m v oblasti zasob, pohledavek zavazk,
a proto tyto nebudou mit na hodnotu cash flow wiglivych letech zadny vliv.

20 7droj: Zakong. 586/1992 Sb., o danich Hjmi, ve zréni pozdjSich predpis, §21



Tab. ¢. 16— Cash flow (v mil. K) — realisticka varianta

2013 | 2014 2015 201/ 2017 2048 2019 2020

Vysledek hospodeni 37| 19| 85| 140 171 177/ 181 181
za Getni obdobi

(+) Odpisy 31 31 31 31 31 31 31 31
(-) Narast zasob 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Narist zavazk 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Narust pohledavek D 0 0 0 0 0 0 0
((;;)nll}lamst splatnych 0 5 15 13 r 2 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2 OPTIMISTICKA VARIANTA

Optimisticky scénéje oproti realistické variadtzaloZzen na é&kavani ¥tSiho
rastu evropského trhu. Déle sefedpokladd, Ze se padauskut&nit dodavky
pramyslovych parnich turbin na trhy Severni Amerikgligledku prokazatelné vysoké
kvality a (Einnosti za&izeni SKODA POWER, a to i ipad neexistujici Bzici
reference vtamnim teritoriu. \idledku toho dojde ke zvySeni dodavek turbin

spole&nosti TBR na severoamerické trhy na ukor indickyobjeki.

Tab. ¢. 17— Fedpokladané gy prodanych turbin — optimisticka varianta

2013 | 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Evropa 3 5 7 7 7 7 7 7
Indie 5 8 9 9 9 9 9 9
Latinskd Amerika 0 0 0 0 0 0 0 0
Severni Amerika 2 2 4 4 4 4 4 4
Ostatni teritoria 0 0 0 0 0 0 0 0
Cina 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

S ohledem na gmérné ceny pimyslovych parnich turbin na jednotlivych
trzich a na vySe uvedenéeppokladané gy dodanych firmou TBR naénje na prvni
pohled patrné, Ze hodnotéijatych zakazek bude v porovnani s realistickouardou

VySSi.
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Tab. ¢. 18— Fijaté zakazky (v mil. K) — optimisticka varianta

2013 | 2014| 2018 2016 2017 2018 20019 2020

Evropa 660 1100 1540, 1540 1540 1540 1540 1540
Indie 535 856/ 963| 963 963 963 963 963
Latinska 0 0 0 0 0 0 0 0
Amerika

Severni 400 400| 800/ 800/ 800 800| 800/ 800
Amerika

Ostatni teritoria 0 0 0 0 0 0 0 0
Cina 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

V dusledku zmgny teritoridlniho rozéleni dodavek dojde v porovnani

s realistickou variantou k mirnému zvySeni prashi&h, a tim i nepmych naklad.

Tab. ¢. 19— Produkni naklady (v mil. K) — optimisticka varianta

2013 | 2014/ 2018 2016 2017 2018 2019 2020
Materialove 65| 228| 390| 488 520 520 520 520
naklady
Subdodavky 204| 704| 1223 1576/ 1707 1707 1707 1707
a sluzby
Interni naklady 50 175/ 300 375| 400/ 400 400 400
Ostatni naklady 18 64| 110 140/ 151| 151 151| 151

Zdroj: Vlastni zpracovani

Protoze zvySeni prodakich naklad je menSi nez nést hodnoty fjatych

zakazek, bude nasletia pozitivnim smyslu ovlivéina hruba marze.
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Tab. ¢. 20- Neggimé naklady (v mil. K) — optimistick& varianta

2013 | 2014| 20158 2016 2017 2018 2019 2420

Administrativnll o1 351 g3l gol  gs| 86 86| 86
naklady

Obchodni of 30 52| 67 72| 72| 72| 72
naklady

Naklady na of 32 55 70| 78| 75| 78] 75
vyzkum a vyvoj

Odpisy 31 31| 31| 31| 31 31| 31 31

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. ¢. 21— Hruba marze (v mil. & — optimisticka varianta

2013 | 2014| 2015 2016 201F 2018 2019 2420
Evropa 33 120 220 286| 308 308 308 308
Indie 160 59| 97| 114| 117 117 117] 117
i;":ﬁﬂ; 13| 38| 63 88 100/ 100 100 100

Zdroj: Vlastni zpracova

ni

Vzhledem k tomu, Ze vySe neabsorbce internich dalde nenini, Ize rovnou

na zaklad vySe uvedenéharigtoupit ke stanoveni provozniho vysledku hospedia

Tab. ¢. 22— Provozni vysledek hospa@ai (v mil. K&) — optimisticka varianta

v mil. K& 2013 | 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(+) Hruba marze 6p 217 380| 488 525 525/ 525/ 525
(-) Neabsorbce 2 6/ 10 13| 14| 14| 14| 14
internich naklad
(-) Neptime naklady 59| 120| 201 248| 264| 264 264] 264
celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani



JelikozZ planovanéerpani i splaceni dlouhodobéhcstly, a tim padem i finami

vysledek hospodani, Zistane beze z#n, dojde v dsledku naistu provozniho

vysledku hospodani i ke zvySeni vysledku hospddai za detni obdobi.

Tab. ¢. 23— Vysledek hospodani za detni obdobi (v mil. K) — optimisticka varianta

2013 | 2014/ 2018 2016 2017 2018 2019 2020

Provozni vysledek 1) 82| 169 227| 247 247 247| 247
hospodé&eni

Finareni vy§ledek .30 30 20 10 0 0 0 0
hospodé&eni

Vysledek

hospodé&eni ged -29 52| 149| 217 247| 247 247 247
zdarénim

Dai z piijmu (19 %) 0 10 28 41 47 47 47 47

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve vysledném efektu se zma teritorialniho rozloZeni dodavek promitneistu

cash flow.

Tab. ¢. 24— Cash flow (v mil. K) — optimistick& varianta

Zdroj: Vlastni zpracovani

2013 | 2014 2015| 2016 | 2017 2018] 2019 2020
Vysledek hospodani 20| 42| 120 176 200 200 200/ 200
za &etni obdobi
(+) Odpisy 31 31| 31| 31| 31 31 31 31
(-) Nérist zasob 0 0 0 0 0
(+) Nanist zavazk 0 0 0 0 0
(-) Narust pohledavek D 0 0 0 0
((jgn'l,\'amt splatnych of 10 18 13 6 o o o
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3.3 PESIMISTICKA VARIANTA

Vramci pesimistické varianty fpdpokladame mensSi ust evropského
a severoamerického trhu a stim souvisejici pogl@$u dodanych turbin doé¢hto
teritorii. Na druhé stran lze aiekavat, Ze silny ust indické ekonomiky, a tim
i pramyslu, zajisti dostatmou velikost trhu. Tak bude spoéf®st TBR nucena
piesunout dodavky do tohoto, co sé&rmyslovych parnich turbin tyka, m&miskového

teritoria.

Tab. ¢. 25— Fredpokladané pivy prodanych turbin — pesimistické varianta

2013 | 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Evropa 2 3 5 5 5 5 5 5
Indie 7 11 14 14 12 12 12 12
Latinska Amerika 0 0 0 0 0 0 0 0
Severni Amerika L 1 1 1 3 3 3 3
Ostatni teritoria 0 0 0 0 0 0 0 0
Cina 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Snizeni potu prodanych turbin na evropském, tj. nezisk®iwn teritoriu bude

mit logicky za nasledek snizeni vydgaiych zakazek.

Tab. ¢. 26— Fijaté zakazky (v mil. K) — pesimistick& varianta

2013 | 2014| 2013 2016 2017 2018 2019 2020
Evropa 440 660/ 1100 1100 1100 1100 1100} 1100
Indie 749 1177 1498 1498 1284 1284 1284 1284
Latinska Amerika 0 0 0 0 0 0 0 0
Severni Amerika 200 200; 200/ 200/ 600, 600] 600 600
Ostatni teritoria 0 0 0 0 0 0 0 0
Cina 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Vzhledem k tomu, Ze se zvySil podil dodavek dodndiesnou logicky oproti
realistické variart produkéni naklady v dsledku niz8i hodnoty subdodavek a sluzeb,

neba’ je mozno vyuzit lewjSich indickych dodavatél

Tab. ¢. 27— Produkni naklady (v mil. K) — pesimisticka varianta

2013 | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Materialové naklady 656 228/ 390/ 488 520/ 520 520, 520
Subdodavky a sluzhly 165| 569| 972| 1230, 1361 1438 1476 1476
Interni naklady 50 175 300{ 375/ 400, 400{ 400 400
Ostatni naklady 16 55 95 120| 131} 135 137, 137

Zdroj: Vlastni zpracovani

VysSe nepimych naklad také poklesne, a to visledku snizeni proddkich

nékladi, ze kterych jsou prosdnictvim procentnichippdZzek odvozeny.

Tab. ¢. 28— Negimé naklady (v mil. K) — pesimistick& varianta

2013| 2014/ 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Produkeni naklady 206| 1027 1757 2213 2412 2493 2533 2533
celkem

Administrativni o 32| 54| 69 75 771 79| 79
naklady

Obchodni naklady B 26 a7 57 63 65 66 66
Naklady na vyzkum sl 28 47| 60 65 67 68 68

a Vyvoj

Odpisy 311 31| 31/ 31 31| 31 31| 31

Zdroj: Vlastni zpracovani

VySSi pokles hodnoty ipatych zakazek oproti snizeni nakladge nasledh

promitne do sniZzeni hrubé marze, resp. provoznjeledku hospodani.



Tab. ¢. 29— Hrub& marze (v mil. & — pesimistick& varianta

2013 | 2014, 201§ 2016 2017 2018 2019 2Q20

Evropa 22 77 143| 198 220 220 220| 220
Indie 23 81 140, 172 176 163| 156 156

Severni Amerika 6 19 25 25 38 63 75 75

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. ¢. 30— Provozni vysledek hospaéai (v mil. K&) — pesimisticka varianta

2013| 2014 2013 2016 2017 2018 2d19 2020
(+) Hruba marze si 177] 308] 395| 433 445] 451 451
(-) Neabsorbce 2| 6l 10| 13 14| 14| 14 14
internich naklad
(-) Negimé naklady 56 117] 179] 217| 234 240 244 244

Zdroj: Vlastni zpracovani

Za predpokladu nernnych ostatnich faktér jakymi jsou finakni vysledek
hospod&eni, daéova sazba a vySe odpjsbude mit toto imy dopad na vysledek

hospodéeni za detni obdobi, a tim i na hodnotu cash flow.

Tab. ¢. 31— Vysledek hospodani za detni obdobi (v mil. K) — pesimisticka varianta

2013 | 2014; 2015 2016 2017 2018 2019 2020

A

Provozni vyslede
hospodé&eni

Finareni vysledekl 01 o0l o] 1 0 0 0 0
hospodégeni

Vysledek
hospodé#eni ged -37 24 99| 155/ 185| 191| 193] 193

zdarénim

Dan z prijmu
(19 %) 0 5 19 29 35 36 37 37

Zdroj: Vlastni zpracovani

-7 54, 119 165 185 191 193] 193




Tab. ¢. 32— Cash flow (v mil. K) — pesimisticka varianta

2013 | 2014 201% 201p 2017 2018 2019 220

Vysledek hospodani | 71 19| go| 126| 150 155 156/ 156
za etni obdobi

(+) Odpisy 31 31 31 31 31 31 31 31
(-) Nanist zasob 0 0 0 0 0 0
(+) Narist zavazk 0 0 0 0 0 0
(-) Narust pohledavek D 0 0 0 0 0
((jgnl?lalﬁst splatnych 0 4 14 10 6 1 1 0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTI CNIiHO
PROJEKTU

4.1 Hodnoceni investiniho projektu

Efektivnost vySe popsaného invésiho projektu spolmosti SKODA POWER
bude posouzena prostnictvim diskontované doby navratnosti¢esté sodasné
hodnoty. Jedn4 se o dynamické metody hodnocenioekické efektivnosti investic,
a proto je mimo stanoveni vySe cash flow dalSimioklym faktorem uteni diskontni
sazby.

Pro vypaet vySe uvedenych ukazatelbude vychazeno zcash flow,
kapitalovych vydaj a diskontni sazby planovaného invasiio projektu, jejichz

hodnoty v rdmci jednotlivych variant byly stanovengiedchozi kapitole.

4.1.1 Diskontovana doba navratnosti

Ry

spol&nosti povaZuje investici do akvizice sp@iesti TBR za fijatelnou, pokud jeji
doba navratnosti bude kratSi nez osm let.

Nevyhoda metody prosté doby navratnosti,csgaici v nerespektovani faktoru
¢asu, bude tedy eliminovana pouzitim jeji dynamibédény, kterou je diskontovana
doba navratnosti.

Kumulované diskontované cash flow v jednotlivychietdn investice v rdmci
jednotlivych variant a zatpdpokladu jiz dive stanovené diskontni miry ve vysi

8% uvadi tab¢. 33 — 35.

Tab. ¢. 33— Kumulované diskontované cash flow ip= 8% — realisticka varianta

2013 | 2014| 2013 2016 2017 2018 2019 2020

cash flow -6 55 131 185 209 210 212 211

g'ikg;;;'fakmf 0,926| 0,857 0,794 0,735 0,681 0,630 0583 0,540

diskontované cash
flow

kumulované
diskontované -5 42 146 282 424 556 680 794

cash flow

-5 47| 104 136 142, 132 124 114

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tab. ¢. 34— Kumulované diskontované cash flow ip= 8% — optimisticka varianta

2013 | 2014, 2015 2016 20147 2018 2009 2020

cash flow 2 83| 170, 219, 237, 231 231 231

diskontni faktor
(i = 8%)

g?vbonto"a“e cash 5| 21| 135 161| 161 145/ 135 125

Zdroj: Vlastni zpracovani

0,926/ 0,857, 0,794 0,735 0,681 0,630, 0,583 0,540

Tab. ¢. 35— Kumulované diskontované cash flow ip= 8% — pesimisticka varianta

2013 | 2014, 201§ 2016 2017 2018 2019 2020

cash flow -6 55| 125| 168 187 186 188 188

diskontni faktor
(i = 8%)

ﬁfxomo"a”e cash 5| 47| 90| 123 127] 117 110/ 101

Zdroj: Vlastni zpracovani

0,926/ 0,857, 0,794 0,735 0,681 0,630 0,583 0,540

Pokud porovndme kapitalovy vydaj ve vysi 750 mil¢ K hodnotami
kumulovanych diskontovanych cash flow v jednotlivytetech, dojdeme k zé&u,
7e pozadavek vedeni spatesti SKODA POWER, aby diskontovana doba navratnost
byla maximald osm let, bude sp#m pouze za ifedpokladu, Ze by se naplnila
realisticka ci optimistick&4 varianta rozlozeni dodavek sgolesti TBR do cilovych
teritorii. Za této situace by pak diskontovana doéeratnosti byla 8 resp. 6 let.

V piipact pesimistického scémé by byla diskontovana doba navratnosti
mnohem delSi neZz pozZadovanych osm let. Z hledigkholového managementu
podniku by proto tato variantajgrpokladajici nejmensi podil zakdzek na evropském

trhu, byla neakceptovatelna.



4.1.2Cista sowasna hodnota

Cista sogasna hodnota je jednou zddirych a nejastji doporusovanych
metod pro hodnoceni investich projekd a jako takova bude pouzita i k posouzeni
investice SKODA POWER, jakou je akvizice spwlesti TBR.

Pred zah4jenim samotného vypotohoto ukazatele je nutnétdznit, Ze jeho
vySe bude p&itdna pouze pro prvnich osm let Zivotnosti a nebiwrdezetel na finani
toky po uplynuti této doby. &oliv tento @istup do jisté miry odporuje metodice pro
stanoveni ¢isté sodasné hodnoty, vifpadt investtniho projektu posuzovaného
v ramci této diplomové prace je igdnitelny. Ricina tkvi ve skuténosti, Ze vyvoj
trhu primyslovych parnich turbin nelze s d@spem predikovat naékolik desetileti
dopedu, a proto nelze v séasné dob rozhodnout o tom, jak bude s touto investici
nalozeno po roce 2020. V uvahu byippdaly d¢ zakladni moZznosti, il
by si SKODA POWER spotmost TBR ponechala a ta by tak nadale pakvala
ve svecinnosti, a nebo by byla firma prodana. VolligsluSné varianty by zavisela
na dalsim posouzeni efektivnosti invé&stho projektu a na rozhodnuti vedeni
spoleénosti SKODA POWER. Z vy3e uvedenéhdvddu a pro zachovanitgsnosti
vyjadiovani bude v nasledujicim textu takto upraveiséa sodasna hodnota ztiana
jako CSHg).

Jak jiz bylo dive uvedenogista sodasnd hodnotaipdstavuje rozdil mezi
diskontovanymi cash flow v jednotlivych letech Zivosti investice a s@éasné hodnoty
kapitdlového vydaje. Vzhledem k tomu, Ze vSechrtp tyodnoty byly stanoveny jiz
v ramci gedchozi podkapitoly, Ize rovnouigtoupit k jejimu vypétu pro jednotlivé
varianty, viz take. 36.

Tab. ¢ 36— Cista sodasna hodnota pro jednotlivé variantyip= 8%

v mil. K¢ CSH,
Realisticka varianta 43
Optimisticka varianta 184
Pesimisticka varianta -30

Zdroj: Vlastni zpracovani

Informace obsaZzené ve vySe uvedené tabulce vedaiekgym zavrim jako

propaiet diskontované doby navratnosti. Invésti projekt by byl pijatelny pouze
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za redpokladu vyvoje prodéjdle realistické a optimistické varianty, nébdista
souwasna hodnota je zde kladna.

Ackoliv rozckleni patu dodanych turbin mezi jednotliva teritoria nerii p
porovnani stanovenych variantl@ odliSné — viz obr¢. 19 — vysledn&ista sodasna
hodnota vykazuje ziaé rozdily. Tento fakt tedy pouze potvrzuje nutnddtladné

analyzy trhu v souvislosti planovanym invéstm projektem.

v

Obr. ¢ 19 — Porovnani variant z hlediska g turbin prodanych do jednotlivych

teritorii za 8 let

94 O Evropa

84 M Indie
O Severni Amerika
67
50
41
35
28
20
16
Realisticky scéna Optimisticky scéna Pesimisticky scéna F

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2 Zpasob stanoveni vyse diskontni sazby ve spémesti SKODA
POWER

Ve spolénosti SKODA POWER se pro¢ély hodnoceni investinich projeki
pouziva pevé dana diskontni sazba ve vySi 12%, ktera byla sema na zaklad
dohody mezi spotmostmi SKODA POWER a Doosan Heavy Industries
& Construction.

Jak jiz bylo rkolikrdt uvedeno, vySe diskontni sazbyiZe silre ovlivnit
hodnoceni investniho projektu a mit takipmy dopad na rozhodnuti o jehdijeti
¢i nepijeti. Data obsazena v niZze uvedenych tabulkachazaoli, jak by bylo ovliviino
posuzovani investice pomoci metody diskontovanéy duvratnosti za iedpokladu
pouZiti 12% diskontni miry, ktera je v s@asné dob aplikovana ve SKODA POWER.
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Tab. ¢. 37— Kumulované diskontované cash flow ip= 12% — realistick& varianta

2013 | 2014| 2015 2016 201y 2018 2019 2Q20

cash flow . 55 131| 185 209 210/ 212| 211
g'ikggt;;)faktm 0,893 0,797 0,712 0,636| 0567| 0507| 0,452 0,404
diskontovanée 5| 44| 93| 117 119 1068/ 96| 85
cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. ¢. 38— Kumulované diskontované cash flow ip= 12% — optimisticka varianta

2013 | 2014| 2015 201¢ 2017 2018 20019 2Q20

cash flow 3 83l 170 210 237 231 231 o231
g'ik;’gt;)')fakto 0893 0,797 0712 0636 0567 0507 0452 0404
diskontovane 2| 66| 121] 139 134 117 104 93
cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. ¢. 39— Kumulované diskontované cash flow ip= 12% — pesimisticka varianta

2013 | 2014| 2015 2016 2017 2018 2019 2420
cash flow 4 55| 125 168] 187 186 188/ 188
diskontni
faktor 0893 0,797 0712 0,636 0567 0,507 0452 0,404
(i=12 %)
diskontovane 5| 44| 89| 1068 106| 94| 85| 76
cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych tabulek je patrné, Fediskontni mfe uvazované ve SKODA
POWER by byl investni projekt gijatelny pouze v fipac optimistické varianty, kde
diskontovana doba navratnosti je kratSi nez osmléerzde tedy patrny rozpor ohledn
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nejpravépodobrjsiho, tj. realistického scéig ktery by v pipact 8% sazby byl

prijatelny, zatimco i 12% diskontni nie nikoliv.

Zmena diskonti miry, resp. jeji ngst o 4% se promitne i do vy§ta disté

sowasné hodnoty. Jeji vysledky pro jednotlivé uvazévamarianty za fedpokladu

12% diskontni miry pak uvadi tah.40.

Tab. & 40— Cista sodasna hodnota pro jednotlivé variantyip= 12%

v mil. K¢ CSHg,
Realisticka varianta -95
Optimisticka varianta 26
Pesimisticka varianta -155

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z toho tedy vyplyva, Ze i vifpact hodnoceni pomoci metodysté sodasné

hodnoty by investiniho projekt byl pro spot®iost SKODA POWER akceptovatelny

jen v @ipact platnosti optimistické varianty rozloZeni dodavékmy TBR s.r.o.

do jednotlivych teritorii.

4.3 Shrnuti vysledki hodnoceni invesiiniho projektu

Z vySe uvedenych vygti je patrné, Ze efektivnost hodnoceni invagtio

projektu je do velké miry zavisla jednak na rozhizédodavek prmyslovych parnich

turbin do jednotlivych teritorii, jednak na stanovdiskontni sazby.

Prehled vysledik hodnoceni investhiho projektu pomoci diskontované doby

navratnosti zaigdpokladu pouZziti rozdilnych diskontnich sazeb gjertab.¢. 41.

Tab. ¢. 41— Hodnoceni variant dle diskontované miry navrstinozavislosti na

pouzité diskontni sazb

v mil. Ké&

DDN (i = 8%)

DDN (i = 12%)

Realisticka varianta

projekt p Fijatelny | projekt nepijatelny

Optimisticka varianta

projekt pFijatelny | projekt p Fijatelny

Pesimistickd varianta

projekt nepijatel

ny | projekt nepijatelny

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Prijatelnost investiniho projektu v zavislosti na hodgatisté sodasné hodnoty
za pgredpokladu rozdilnych diskontnich sazeb pro vSealvaZované varianty je patrna

z nize uvedeného ohr. 20.
Obr. & 20— Porovnani variant z hlediskiSHg,

B diskontni sazba 8%

184 @ diskontni sazba 12%

43 26

-155

Realisticka varianta Optimisticka varianta ~ Pesimistic ka varianta

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad cisté sodasné hodnoty pitané pro osm let jsme dadipke stejnym
zawram jako v ffipact hodnoceni progtdnictvim diskontované doby navratnosti.
Projekt je za pedpokladu diskontni miry ve vySi 8%ijatelny pouze pokud se naplini
realistickaci optimisticka varianta. Pokud bychonii fnodnoceni investice vychazeli
z vysSi diskontni miry, tj. 12%, byl by projekt &ptovatelny jen vippact optimistické

varianty.
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5 ZAVER

Realizace investhich projekt je v sokasné dob rostouci konkurence nedilnou
souwasti strategie rozvoje podniku. Je vSak nutné gdemit, Ze jejich uskutaeni
muze vyznama ovlivnit chod firmy a jeji stabilitu. Proto by kibvému procesu, jakym
investini rozhodovani beze sporu je¢lmbyt Wwnovana nalezita pozornost.

Pri planovani investic by oh byt kladen velky draz zejména na prvni,
tj. predinvesttni fazi, nebd8 Us@Snost projektu do zkaé miry zavisi na kvalt
informaci ziskanych v gbéhu této etapy. Obeénji Ize rozctlit do ttech zakladnich
kroki — definovani podnikatelskychfifezitosti, zpracovani rpdkEzné a detailni
technicko-ekonomické studie. Vysledkenichito Seteni by nglo byt dopordgeni
o prijeti ¢i zamitnuti investiniho projektu.

Cilem této diplomové prace bylo provedeiiegizzné technicko-ekonomické
studie, tykajici se planované akvizice firmy TBRolspnosti SKODA POWER.
Doporweni formulovana na zakladéto studie by nasledmméla slouzit jako podklad
k rozhodnuti podniku o dalSim postupu v rami@pravné faze projektu.

Po seznameni se s planovanym investh zanérem a prostudovanitislusné
odborné literatury autorkafigtoupila k samotnému zpracovani diplomoveé prace.
V prab¢hu jeji tvorby, zejména vSaktipsestavovani finamiho planu, byly Gvahy
a pouzité postupy pravideéinkonzultovany s odborniky pracujicimi ve spolesti
SKODA POWER. Bivodem byla snaha o maximalnfepnost informaci a zaj&ti
vécneé spravnosti odpovidajici realnému stavu.

Pro lepsi pochopeni stasné situace spaieosti SKODA POWER se prvni
kapitola prace &nuje popisu nejen této firmy, ale i skupiny DoospgjiZ je od roku
2009 souasti. Nasledujici text je pak zaran na charakteristiku investiiho projektu
a fakto souvisejicich s hodnocenim jeho ekonomické efaksti.

Jako prvni krok byl na zaklad stategického planu spdleosti, kterym
je zdvojnasobeni podilu na trhuapryslovych parnich turbin, adodrén a definovan
investiéni zangr spolé&nosti, tj. jizZ zmigna akvizice firmy TBR.

V dalsim kroku byla stanovena vySe vazenychngrnych naklad kapitalu
spolenosti SKODA POWER, ktera je nezbytna préani diskontni sazby, pouzivané
pro aktualizaci pefgnich gijma projektu @i jeho hodnoceni pomoci dynamickych
metod. Vypdet naklad vlastniho kapitélu vychazi z ratingového modeldrA\ resp.

Z jeho podoby pouzivané Ministerstvemimysiu a obchodu. Na zakladtanoveni
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jednotlivych rizikovych pirézek byly naklady vlastniho kapitdlu stanoveny wiei
6,3%. Vazené fimérné naklady kapitalu jsou Zidodu nulového zadluZeni firmy
rovny této hodnat

Avsak vzhledem k tomu, Ze spdt®st SKODA POWER planuje financovani
akvizice prostednictvim bankovniho @u, bylo teba pro ufeni diskontni sazby
projektu korigovat vypéet néklad vlastniho kapitalu a také zohlednit agtr zadluZeni
ve vypaitu WACC. Na zéklagltéchto uprav byla diskontni sazba stanovena ve \¥si 8
V navaznosti na vyse uvedné zjidt je feba podotknout, Ze v ramci firmy SKODA
POWER je pro &ly hodnoceni investinich projekt pouzivana fixni diskontni sazba
ve vySi 12%. Tato hodnota byla stanovena na zékigmbl&né dohody spotaosti
SKODA POWER a Doosan Heavy Industries & Constructide tedy patrné, ze zde
existuje vyrazny rozdil oproti vysi diskontni sazbypoctené v této diplomové préaci.
Zaroveh je Zejmé, Ze tento fakt bude mit, z&egpokladu pouziti dynamickych metod,
vliv na vysledky hodnoceni ekonomické efektivnastiestiniho projektu.

V ramci teti kapitoly byly v zavislosti na teritoridlnim meni dodavek
pramyslovych parnich turbin vypracovank tnozné scér@&, pro které se nasletin
sestavily finagini plany a utily ptislusné pegni toky.

Poté, co byla stanovena diskontni sazba projektysa cash flow plynouciho
z investice v jednotlivych letech, bylo moZnaispoupit k samotnému hodnoceni
ekonomické efektivnosti investiiho projektu. R tomto posuzovani byl bran v Gvahu
pozadavek spotmosti, aby diskontovana doba navratnostirasghla osm let.

Posledni kapitola se z&huje na hodnoceni planovaného inv&stio projektu
na zéklad dvou dynamickych metod — diskontované doby ndesttracisté sodasné
hodnoty. Propeéet €chto ukazateél byl proveden jednak pro vSechny tlefinované
varianty a jednak v zavislosti na vysi uvazovangkaitni sazby, tj. 8, resp. 12%.
Vysledné vypétené hodnoty se od sebe navzajem velmi vydiily, a to nejen
v ramci porovnavani jednotlivych scéfaale i v ramci dané varianty zaegpokladu
pouziti dvou vySe zmimych diskontnich sazeb.

Na zaklad vSech popsanych skgtesti je tedy fejme, Ze nelze formulovat
jednozn&né dopordeni pro vedeni spalaosti SKODA POWER, zda planovanou
akvizi uskuteénit ¢i nikoliv. Jako dalSi postup by autorka dopdla provedeni
dukladné marketingové analyzy, s cilem stanoveni epresréjSiho odhadu p#u
prodanych pimyslovych parnich turbin na jednotlivé cilové trhyZarovei

by si dovolila navrhnout fiehodnoceni vySe diskontni sazby, ktera je v ponovna
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s vypatenou hodnotou relatignvysoka a jeji dalSi pouzivani by tak mohlaigpbit
odmitani real& ekonomicky efektivnich projekt
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Priloha A: Rozvaha spolmosti SKODA POWER za rok 2010

ROZVAHA

v piném rozsahu

k 31. prosinci 2010

{ vtisicich K& )
Ohbchodni firma a sidle
SKODA POWER .10,
\dentifikatni Gislo “Tylova 1/57
301 28 Pizeh
do1g3eed - Cesk republika
Oz, AKTIVA d. Bikiné iibetns obdobi Min.itetni
Brutto Korekce Netto Netio
a b ¢ 1 2 3 | 4
AKTIVA CELKEM (F.02403+31+63) o0t | 15466652] -2040190] 13425462 11806 319
A |Ponledavky za upsany zékladnf kapital on2 ' , ] k| |
B. |Dlouhodoby majetek (.04+13+23) 003 | 4619561 -1602401] 3017160] 2826649
Bl.  {Dlothodoby nehmotny majetek (F.05 % 12) ov4 | 1210502 -38587]  es191s] 933570
B.L.1.|ZfizovacT vidaje 005 418 - 18
2.|Nehmotné vislediy vizkumu 2 vivole 006 1
3.{Sofware 007 198936] - 144507 54429 18 577]
4 |Ocenitslna prava 008 980766] -192946] 7678200 863798
5./Goadwill 009 ]
6.]4iny dloutiodoby nehmotny majetek 010 22000. -10718 11284 14 958
7.{Nedokengeny diouhodoby nehmotn§ majetek o011 28 382] 28 382 36 237
8.[Poskytnuté zélohy nia dlouhodoby nehmotn majetek 012 1
Bl  |Diouhodoby hmolny majetek (7.14 22 22) 013 | 3a408562] 1251307] 2165245 1893079
B.11.1.|Pazemky ) 014 227 705 227708 227 704
2 |stavty 015 982402]  -71077] 911325 899318
3.{Samostatné movité véci a soubory movitjch véci 016 | 1907782f -1180230] 727852) 619837
4.|Pastitelské celky trvalych porostlt 017 )
5.{Dospélé zvitata a jejich skupiny 018
6.|Jing diouhodoby hméing majetek: 019 8| 8| 8
7.iNedokonSeny diouhodeby hmatng majetek 020 124 966 124 966 94 425
#.|Posiytnute zslohy na diouhodoby hmotny majetek o1 163 689 163 689 51786
9.|Ocefiovact rozdil k nabytému majetku 022 C
Bil.  |Dlouhodoby finandni majetek (724 22 30) 1023 2507 -2507]
B.HL1.}Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 2407 -2407|
2.{Podily v ugetnich jednotkéch pod podstatnym viivem 025. '
3.{Ostaini diouhodobé cenné papiry a podily 028 100 - 100
4.{Pligky a avéry - ovisdajicl a fidiei osoba, podstatny viiv 027
5.{Jiny diouhodoby finanéni majetek 028
6.JPofizovany diouhodoby financni majetek 029
7.|Poskytnute zélohy na dicuhiodoby finanéni majetek 030

‘EEEEESEEREEEEOEEEEREEEE BN DR BN B ND



$KODA POWER s.r.0,

R

K 31. prosinci 2010

p R

Conat., AKTIVA Tad. Bene tiebni obdobi Win.aeemi
obdobi
Brutto Korekes Nette HNetto
a b c 1 2 3 4
C. |Obsinaaktiva (F.32+39+48458) 031 | to807s572| -437789| 10360783 aez9o4an
Cl.  [Zasoby (£33a238) 032 | 2874865] -85593] 2789272 3118600
C.1. 4/ Materil 033 | 8320 -6v3sel 7eosez]  ss110s
2.|Nedokoniend viroba a pofotovary 034 1624 902] -17945) 1606867f 2028 397]
3. Vyrobky 035 )
4.Miagé a ostaini zvifata a jejich skupiny 038
5.{7voxt _ 037 _
6.|Poskytnuté zalohy ria zasoby 038 421643 -290] 421353 708 091
C.i.  Diothodobé pohledaviy (.40 a2 47) 039 317 486) 317488 310724
C.1L1.[Pohieddviy z obchodnioh vziahi 040 )
2.{Pohledévky - oviadajici a fidici osoba 041
3 JPohledavky - podstatny viiv 042
4 Pohlf,dé:\'/ky 2a 'spoleéniky, &leny druzstva a za GGastniky 043
sdnuZeni .
5.|Diouhodobé poskytnuté zslohy 044
6.[Dotiadné vty akiivei 045
7.|Jiné pohledéviy 046 317 486 3174868] 310 724
8.10dloZens dafiova pohledévka 047 T
CJIL  |Kesikodobé pohledavky (K4 az 57) 043 | 1128121 -352196] 773e2s|  uvs s
C.1L1.{Pohledéivky 2 obchodnich vatahis 049 898550] -343110] 555440 810260
2. [Pohledavky - oviddajicl a Fidic csoba 050 o
3JPohledavky - podstatny viiv 051
4 Pohl?dévky 2a spolecniky, Sleny druZstva a za (dastniky 052
sdruZeni
5.{ Socidinf zabezpedeni a zdravotnf pojiSténi 053
6.Stat - dafiove pohledavky 054 67 418 s7418] 17707
7.Krétkodobé poskytriuté zétohy 055 22716]  -8uss]  1a7ze] o4
8.|Dohadneé ditty aktivni 056 17 448 T q7.448] 3833
9.}Jiné potledaviy 057 110991 -98] 119893 142 706)
C.IV. |Krdtkodoby finandni majetek (759 az 62} 058 | 6489 100 6489100 4524 571]
C.IV.1.[Penize ) 059 25 25 3
2 [Ugty v bankéch 060 | 6489075 6489675[ 3908 738)
3.|Krétkorlobé cenné paplry a podily 061 615830
4 |Potizovany kedtkodoby finandni majetek 062 ]
D |Casové roxiiSeni (F.64465+66) 063 35519 29519 50 621
D.1.1.INaKlady pFistich obdobl 084 39519 39 519 80621
2 [Komplexni rigkdady pristich obdobi os5|
3.{PFjmy pristich cbdobl 066
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SKODA POWER s.r.0.

Rozvaha {nekonsolidovand)
k 31. prosinci 2010

Oznat. PASIVA fad. | , Bézné Minulé
obdobi ohdobi
a b [ 8 B
PASIVA CELKEM (F.6B+85+119) 067 | 13426462] 11406 319)
A |Viastnikapital (7.69473479482+85) 068 | 6582627] 4821650
Al [Zakladnd kapital (R70+71+72) |osa| 3208345 3208 345
AL, [ZaKladni kapitl o070 | 3298345 3298345
2.[Viasini akdie a visstn! gbchodni podity (- o7t ) o
3.|zmény zékiadniho kapitali or2
AN, |Kapitslové fondy (774 a2 78) { or3 205617 - 150:325)
All1.{Emisni &fio 074
2 |Ostatné kapitéiové fondy . _ 075
3 |Oceriovact rozdiily z piecengni majetiu a zavazkd 076 205617) - 150326
4.J0ceriovaci rozdily z pfecenénf pfi preméndch spoletnosti [
5JRozdil z pfemén spoleGnosti 078
™ ():eszoir;r;; fondy, nedélitelny fond a os}atni fondy ze zisku 079 77879 504
A1 {Zakonny rezenm fondiNedglitelny fond 080 76 902
2.|statutami a osbatni fondy 081 577 504)
ANV, [Vsledek ospodaieni minuljchlet (F.63+84) 082 67920 135094
AIV.1.{Nerozdéleny zisk minuljch let : 083 67920] 307 445
2.[Neuhrazena ziréts minujch it 084 172 352
AV. Iysiedek hospodafeni bézného Gtetniho obdobs (4/) 085 | 1932866 1538 033
B. [Cizizdroje (F87682+103+115) 086 | 7843835] 6984 669
Bl |Rezervy F88aZ9M) » 087 | 1421950} 620 168
B.1.1.{Rezetvy podie zvidEtnich prévnich predpisti 19 000 61999
2|Rezerva na diichody a podobné sévazky | ' i
3.|Rezerva na dah z prjmi S RTIE “2.208)
4.JOstatni rezervy <, - 1383800] 556963
B.I. |Diouhodobé zavazky (.93 az10)r>r: - - a=e-moe 356424] 447 498
B.11.|Zévazky 2 obchodnich vztahil 31569 19277
2.|Zavazky - oviadsiici a fidici osoba 094
3.|Zavazky - podstatny viiv . 095
" Zava'zky ke spoleénikiim, Sentm druZstva a k GEastnikinm 096
sdruZeni
5.{Dlouhodobé prijats zslchy 097
6.|Vydans diuhopisy 098
7.|Dlouhodobé sménky k dhradé 099
8./Dohadné tsty pasivni 100
9.]4iné zévazky 101 295808; 376424
10.|Odlozeny dafiovy zdvazek 102 29 047! 51797




SKODA POWER s.r.0.

Rozvaha (nekensolidovans)

k 31. prosinci 2010
Oznad. PASIVA tad. B&Zng Minulé
obdebi obdobi
a b < § [
Bl |Kratkodobé zdvazky (7.104 az 114) 103 6 0865 461 5 917 003
B.H.1.|Zavazky z obchodnich vetahis 104 woaral 543 78
2.1Zavazky - oviadajici a Fidicl osoba 108
3.)1Zavazky - podstatny viiv 106
4, Zéva’zky’ ke spoleénikir, denim druZstvaa k Géastnikbm 107
sdruZent
5.{Zavazky k zamésthancim 108 32877] 29 789
6.{Z&vazky ze socialniho zabezpadeni a zdravointha pajistént 108 17 979 15330
7.|Stét - dafiové zévazky a dotdee 110 6038 83 805!
8.|Krétkodobé piijaté zalohy 111 5657 766] 4908 879
9.[Vydané diuhopisy 112
10.|Dohadné Gty pasivai 13 137 845 101 254
11.|Jiné zévazky 114 22776 234151
B.IV. [Bankovni Gvéry a vypomoci (F.1186+117+118] 118 )
BV, 1~|Bankovnf véry diouhodobé 118
2.|Kratiodobé barikovni dviry 117
3.|Kratkodobe finan@ni vypomoci 118
C.l.  |Casové roafient (F120+121) 118
C.11.{Vydafe pfistich obdobi 120
2.{vynosy piistich shdobi 121
IDENTIFIKACE AUDITORA
REMG Coskd republiks Audit, sro.
Popretnl 648/1a, 185 00 Preba 8 .
149519187, enitloeld oprbvn T B 72
LA e e Sy et ey Sk S o b S
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Priloha B: Vykaz ziski a ztrat spoknosti SKODA POWER za rok 2010

k< |
=
= . .
VYKAZ ZISKU A ZTRATY
i druhové &lenéni
2a rok konéici 31. prosincem 2010
n (v tisicich K& )
Obchodni firma a sidio
m 3KODA POWER s.1.0.
- ldentifikagni Sisto Tviova W57
301 28 Piren
o 45193888 e Ceskarepublika
=
o Oznat, TEXT i Zisio | SKutednostv 0Get obd.
i | tadis| Beznem | windem
. a b ¢ 1 2
a 1. {Trzby Za prodej zbosi ) 1ot
@ A |Neidady vynalazené na prodang zbol 02
*+ |ObchodnimarZe (£.01-02) . 03
i 1. Jvikony ¢.05+08407) 04 { 8278375 6881518
1. | Trzby za prodgj viastnich vyrobkil 2 sluzeb i 05 8696 211 6 557 178
m n2 Zména stavll zasob viastni &innosti 453 - 427 929 314 053
o 3. JAkivace ‘ v o7 10003] 10287
B.  |Vjkonovs spotfeva (F09:10) 08 | so71ze5] 4088569
= B.t.  [Spotfeba materidlu a enrgie . 03 | 2214934 2367
B2 JSumy 16 | 1756351 1708884
e | + |PFidana Hodnota (7.03404-08) . 11 4307090] 2822949
e | C.  |Osobniriaklady {713 aZ 18) ) 12 695040 650857
C1.  [Mzdove nakiady 13 513809 483440
m C2  JOdmény Slentim oryani spolednost a drudstva 14 763
- C3.  {Naklady na socidini zabezpetent a zdravotni pojistEni 15 1e0851| 158 363
= C.4.  [Sociani nakiady o 16 12 108] 13301
= D.  |Danéa poplatky 17 13495 33277
; E.__|Odpisy diouhodobého nefimotného a hmotného majetiks | 18 205.504)  25854p]
m il [Tezby 2 prodefe diouodobsho majetku a matenidly (£20+21) | 19 | 2 245 1720
i1 [Tezby z prodeje diovhodobého mejetka 20 802] 1021
o { m.2 |Tizby z prodeje materisiu ) ) 21 1 443 708
m - (Z;‘:;Srit;:;a cena prodaného diothodobého majetky a materialy 2 5 856 388
F.1.  [Zéstatkova cenz prodaného diouhodobého mejetku 2 4024
m F2.  |Prodany materidl ) o ) 24 1632 394
o) G [fmena stav ’e.zf“’..a:%;&"ﬁdﬂ“m v peovoizni °b'as‘f 25 845856 55262
V. jOstatni provozn! vinosy 26 98908 77049
= H  |Ostatni provozni naklady 27 124808 178422
@ V. |Pfeved provoznich vynosa 28
’ 1. Pfevod provoznich néklad(l 29
o | P Fsledek i i 30 | 2426978 1724974
k (.11-12-17-18+18-22-25¢26-27+28-29)
=
=
-



SKODA POWER s.1.0.

Vikaz

zZisku a ztrity - druhové tenéni {nekonsolidovany}

za rok konéfci 31. prosincem 2010

QOznat. TEXT Gislo | Skutednost v idet. obd.
fadku} be&mem minuiém
a b G 1 2
V1. |Tezby z prodeje cennjich papirli a podild 31 225 700
). Prodané cenné papiry a podily 32 2265 688
VIL {Vynosy 2 dlouhodobého finanéniho majetku  (.34+35+36) 33
VLI Vynosy z Bodilﬁ v a\iladanych a fizenyeh oscbéich a v igetnich 34
) pod p ym viivem
Vil.2. {Vynosy z ostatnich diauhodobych cennych papirl a podfii 35
VL3, {Vynosy z estatniha diouhodobého finanéniho majeti )
Vil |Vynosy z kedtkodobého financniho majetiar 37 7188 49 543
K. Naklady z finsntnho majetiu 38
IX. |Vinosy z precentnf cenngch papitl 2 derivatd 39
I Néklady z pfecenéni cennych papirl a derivati 40
M.  [Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finandni obiasti | 41 45 -1036
X [Vynosové droky ' 42 44 976 19 491
N, Nakiadowé Uroky 43 3 8
Xt |Ostatnf finanani vynosy a 338187 522646
0. |Ostatni finantni nakiady 45 438218] 468418
XiI. |Prevad finangnich vynosti 6 -
P.  [Pievod finandnich nakiad a7
" |Financni visledek hospodaren 48 C47502] 128 306)
(7.31-32+33+37-38+30-40-41+42-43+44 45+46-47)
0. [Dan z prijmi za besmou ginnost #.50451) 49 446 210 310 244
Q1. |splatnd 50 552453 104704
Q.2 |odiofend. 51 -106243| 205540
# [Vysiedek hospodareni za bdZnou Gi 52 1932666] 1538033
(7.30+48-49) .
Xl |Mimofadné vinosy 53
R. Mirofadné nakiady 54
S.  |Dak z pijmd z mimofadng Ennosti (£.56+57) 5
5.1, |-splamd 56
s2. |odiozena 57
*  IMimoFadny vysledek hospodafent (£.53-54-55) 58
T. Prevod podilu na vysiediu hospadaten! spotednil (+/-) 59
" Iyysledek hospodateni za utetni obdabi (+-) €0 19§2W
(752458 58) .
¥4 |Vystedek hospodafeni pred zdan&nim 67 23579 076! 1848 277
(.30+48+53-54)
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Priloha C: Kalkulagni vzorec spoknosti SKODA POWER

Kalkula éni vzorec spole énosti SKODA POWER
S.I.0.

platnost od 1.1.2010

slozka

typ naklad G v IS

nakladove | SiSIo nazev polozky BaaN druh nékladu
polozky kalkula éniho vzorce (terminologie
ceny
BaaNu)
X 1 Materialové naklady X X
HUP - Hutni material Materialové e
11.01 plochy naklady pfimy naklad
11.02 HUT - Huvtnl [naterlal Mat?r|alove pfimy néklad
tyCovy naklady
NKZ - Nakupované Materialové e
11.03 zafizeni (zbozi) do vyroby naklady primy naklad
. Materialové e .
11.04 ODL - Odlitky naklady pfimy naklad
v . Materidlové e
11.05 VYK - Vykovky naklady pfimy naklad
11.06 OSM - Ostatni materidl Mat,enalove pFfimy naklad
naklady
Materidlové e
11.07 OBA - Obaly naklady primy naklad
11.99 MAT - Standardni Mat,enalove pFimy néklad
polotovary naklady
X 2 Kooperace X X
KTE - Kooperace , P e
12.01 technologické Vyrobni naklady pfimy naklad
KKA - Kooperace . P e
12.02 Kapacitni Vyrobni naklady pfimy naklad
13.00 3 VD - Sazby VD Vyrobni naklady sazba
X 4 OPN X X
16.01 PRI - Pripravky a Vyrobni naklady piimy naklad
specialni naradi
16.02 MOD - Modely, zapustky | Vyrobni naklady pfimy naklad
. . VSeobecné e
16.03 PRE - Pfepravné naklady pFfimy naklad
16.04 OPN - Ost. OPN (zkousky ngobecne pfimy néklad
.. naklady
Vyrobni naklady = _
X 5 1424344 X =1+2+3+4
X 6 Subdodavky a sluzby X X
20.01 SUB - Subdodavky (kupni Mat,enalove pFimy néklad
smlouva) naklady
SUD - Subdodavky Materialové e
20.04 (smlouva o dilo) naklady primy naklad
2101 SLU - Sluzby externi - Materialové pFimy néklad

ostatni

naklady




SLU - Sluzby externi -

Materialové

21.02 montaz naklady pfimy naklad
2103 SLU —VS,quby g)fterm - Mat,enalove pFimy néklad
Séfmontaz naklady
21.04 SLU jVSIEszy externi - Mat,enalove pFimy néklad
montazni mechanismy naklady
21.05 SLU - Sluzby externi - Mat,enalove pFimy néklad
nakupované projekty naklady
SLU - Sluzby externi - Materialové e
21.06 Doprava - projekt naklady primy naklad
X Sazby -TaD X X
TE - Sazby T - . Lo
14.02 Technologie Vyrobni naklady sazba
14.03 OTU - Sazby T - Vyrobni naklady sazba
Vyvazovani rotoru
14.04 JKV - Sazby T - Jakost Vyrobni naklady sazba
vyroby
14.05 NVN - Sazby T - Vyrobni Vyrobni naklady sazba
nakup
14.07 NSK - SaZbg?J - Sklady a Vyrobni naklady sazba
14.08 QHSE - sazby T - Kvalita Vyrobni naklady sazba
projektl
14.30 TU - Sazby T - Tepelne Vyrobni naklady sazba
vypocty
14.31 ROZ - Sazby T - Rozvoj | Vyrobni naklady sazba
14.32 PRO - Sazby T - Projekty | Vyrobni naklady sazba
14.33 TU (AE) - Sazby T - Vyvoj Vyrobni naklady sazba
produktu
14.34 KOM - Sazby T - Vyrobni naklady sazba
Pevnostni vypocty
KOT - Sazby T - , cos
14.35 Konstrukoe Vyrobni naklady sazba
14.36 TU - Sazby T - Provoz a Vyrobni naklady sazba
odstrafiovani poruch
DOV - Sazby T - . cos
14.38 Dokumentace pro vyrobu Vyrobni naklady sazba
DOP - Sazby T - , cos
14.39 Dokumentace pro projekt Vyrobni naklady sazba
14.40 HIP 'Vsaiby T - Hlavni Vyrobni naklady sazba
inZenyfi projektu
14.41 COST - Sazby T - Costing | Vyrobni naklady sazba
NAB - Sazby T - HIP, . Co.
14.42 Nabidky Vyrobni naklady sazba
14.43 PRO - Sazby T - Prace Vyrobni néaklady sazba
projektanta na stavbé
14.44 TU - Sazby T - Garancni Vyrobni néaklady sazba
méfeni
14.50 _ IST-SazbyT- Vyrobni naklady sazba
Priimyslové parni turbiny
14.61 SET - Sazby T - Servis Vyrobni naklady sazba
RET - Sazby T - . oo
14.62 Realizace VP, PK Vyrobni naklady sazba
14.63 RET - Sazby T - Vyrobni naklady sazba

Realizace VS




NAK - Sazby T - Projekéni

14.64 7 Vyrobni naklady sazba
nakup
15.01 SED-Sazby D - Servis Vyrobni naklady sazba
15.02 VD - Sazby VD - Montaz Vyrobni naklady sazba
na stavbé
50.01 8 CES-Cestovné (Ponzy) Vf}%‘l’(?aeg;e piimy naklad
Specifické p Fimé a
X o ost.naklady (SPON) X X
Rezervy na rizika, VSeobecné Ceul 0D %
60.01 kompletaéni a realizaéni naklady prirazka (%R * (22))
60.02 Garanc¢ni rezerva V?]%(I)(tl)ae(;:;e pfirazka (%W * (22))
60.03 Penale V?]%(I)(tl)ae(;:;e pfimy naklad
60.04 Pojistén Vii?(?:;;e pfimy néklad
. VSeobecné e
60.05 Provize naklady pfimy naklad
L . VSeobecné e
60.06 Fin.néaklady pfimé naklady primy naklad
L VSeobecné pFirazka (%KU *
60.07 Kalkulované aroky naklady (5+6+7+8))
. VSeobecné e
60.08 Cla a dané naklady pfimy naklad
60.10 Ostatni SPON Vse,obecne pfimy naklad
naklady
. . VSeobecné . N
60.50 Ol - Uspory z nakupu naklady pfirdzka (%0l * (22))
X 10 Ostatnl’produk eni X =347
naklady
X 11 Produk éni naklady EXW X =5+6+7+8+KO
X 12 Produk éni naklady X —5+6+7+8+9
celkem
X 13 Gross Result X =22-12
Obchodni naklady Gseku Pfirazka k e *
o & + DPS obchodnisit | vyrobnim nakl. | Prirazka (%(ON +OS)* 12)
70.03 15 Ochranna znamka ngobecne prirazka (%0Z * 22)
naklady
80.01 16 Admlnlstratlynl ngklady ,Prlra,zka k pfirazka (%ANS * 12)
spole¢nosti vyrobnim nakl.
80.02 17 Management fee . Prlra’zka k pfirazka (%oMF * 12)
vyrobnim nakl.
80.03 18 DPS rezijni naklady PTG ¢ pirazka (%DPS * 12)
vyrobnim nakl.
g : Pfirazka k S X
60.11 19 Technicky rozvoj vyrobnim nakl. pfirazka (%TR * 12)
X 20 Vlastni naklady X —12414+15+16+17+18+19
X 21 Nett Result X =22-20
X 22 Prodejni cena X =20+21




ABSTRAKT
LANGFELNEROVA, V. Posouzeni efektivnosti investiho projektu ve fira
Diplomova prace. Plze Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 85 s., 2012

Kli ¢ova slova:investini projekt, pimérné vazené naklady kapitalu, diskontni mira,

cash flow, diskontovana doba navratnassta sodasna hodnota

PredloZzena prace je za&bena na hodnoceni efektivnosti invéstho projektu ve firm
SKODA POWER. Prvnéast je ¥novana popisu historického vyvoje a gasné situace
ve spolénostech SKODA POWER a Doosan. ¢&tek druhé kapitoly poskytuje
teoretické zaklady investiiho rozhodovani a dale semuje popisu konkrétniho
investiéniho projektu, vetné planovaného zisobu financovani a stanoveni diskontni
sazby. V nasledujicim textu je v navaznosti naardni zpracovani finaniho planu
stanoveno cash flow plynouci z investice v jedmgth letech. Posledni kapitola
je vénovana hodnoceni daného invé&stho projektu za pouziti metod diskontované
doby navratnosti &isté sodasné hodnoty. Na zé&v jsou na zaklatl predchozich
zjisténi formulovana dopotieni, tykajici se dalSiho postupu #fgac posuzovaného

investiniho projektu.



ABSTRACT

LANGFELNEROVA, V. Assessment of investment project effectivenebg icompany
Thesis. Pilsen: The Faculty of Economics of Wedtdnia University in Pilsen, 85 p.,
2012

Key words: investment project, weighted average capital,aistount rate, cash flow,

discounted payback period, net present value

The thesis is focusing on evaluation of investmemtect effectiveness in SKODA

POWER. The first part describes the historical tgwaent and the current situation
in SKODA POWER and Doosan. The beginning of theosdcchapter provides

theoretical foundations for investment decisiond goes on to describing a particular
investment project, including projected method ahahcing and determination

of discount rate. Further, having established vanmaodels of financial plan, cash flow
arising from individual years is determined. Theafi chapter evaluates the given
investment project using methods of discounted aelylperiod and net present value.
In conclusion, based on earlier findings, recomnaéinds for further actions / steps
of the considered investment project are proposed.



