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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyvd hodnocenim efektivnosti investice spolecnosti XY s.r.o.
V teoretické ¢asti prace shrnuje analyzu investi¢éniho rozhodovani, metody hodnoceni efek-
tivnosti investic a metodologii redlnych opci. Praktické ¢ast zacina pfedstavenim podniku a
analyzou jeho finan¢ni situace. Tato ¢ast pokracuje charakteristikou investi¢niho projektu a
naslednym zhodnocenim efektivnosti investice pomoci klasickych metod doplnénych o
realné opce. V zavéru prace jsou shrnuty vysledky vSech metod a vyslovena doporuceni

pro spolecnost.

Kli¢ova slova: Investice, investi¢ni zamér, Cista sou¢asna hodnota, realné opce, flexibilita,

efektivnost, volatilita.

ABSTRACT

This master thesis deals with analysis of the investment project in the XY Ltd. In teoreti-
cal part of the thesis summarizes an analysis of the investment decision, methods of the
effectiveness of the investment and the method of real options. The practical part begins
with introduce the company and analysis of the financial situation. This part continues with
characteristic investment project and evaluation using traditional methods and real options
method. At the end of thesis are summarizes the results of all methods evaluations and gives

recommendations for company.

Keywords: Investment, Investment Evaluation, Investment Project, Net Present Value,

Real Options, Volatility.
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UvVOD

Rozhodovani o investicich, tedy rozhodnout ,,kolik do ¢eho, kdy, kde a jak investovat™ je
rozhodovanim o budoucim vyvoji podniku a jeho efektivnosti. Toto rozhodovani fadime
let, povazujeme investici nejen, za zdroj prirastku zisku podniku, ale také za biemeno, kte-
ré zatézuje ekonomiku predevsim fixnimi naklady. Pokud investici spravné neur¢ime, mi-

zeme dovést podnik timto rozhodnutim i k upadku.

V dnesni konkurenceschopné dob¢ vsak zadny podnik neuspéje bez investic. Je velmi di-
lezité investi¢ni ¢innost planovat a udrzovat obnovu podniku nejméné ve velikosti odpisti.
Vhodnym doplitkem ke klasickym metoddm hodnoceni investi¢nich projektd, mezi které
fadime metody dynamické a statické, patii také redlné opce. Realné opce umoziuji mana-
zeram zhodnotit ve svych projektech urcitou flexibilitu, ptedstavujici pravo, nikoliv povin-

nost, budouciho zasahu do projektu.

Diplomova prace bude zpracovana v potravinafské firmé ve Zlinském kraji v Ceské repub-
lice. Cilem této diplomové prace je zhodnotit efektivnost investice do nového automatizo-
van¢ho kartonovaciho stroje pomoci klasickych metod hodnoceni efektivnosti, jako je Cista
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento atd, tak také podle redlnych opci, diky kte-
rym muze spolecnost zahrnout do projektu flexibilitu.

Pro provedeni zhodnoceni je tfeba si nejdiive objasnit teoretickou podstatu véci. Proto se
Vv teoretické €asti sezndmime s investiénim procesem, jednotlivymi fazemi, klasifikaci in-
vesti¢nich projektti. Déle se seznamime se statickymi i dynamickymi metodami hodnoceni
investic, a posléze s moderni metodou redlnych opci.

Praktickou ¢ast uvedeme charakteristikou spolecnosti, jejimi strategickymi cili, organizac-
ni strukturou a také provedeme zhodnoceni spolecnosti, jak si na tom stoji v ramci odvétvi
a jaka je jeji finan¢ni situace.

V dalsi ¢asti bude stanoven investi¢ni zamér spolecnosti, vycCisleny néklady investice,
harmonogram investice a také cile stanovené managementem spolecnosti, které jsou od
investice oekavany. Na danou investici provedeme SWOT analyzu, abychom zjistili dané
prilezitosti a silné stranky, ale také hrozby a slabé stranky.

Zpracujeme plan trzeb a ndkladl pro budouci obdobi deseti let, kdy predpokladame Zivot-
nost nové balici linky a také vytvoiime plan penéznich tokd plynouci z investice. Vzhle-
dem Kk nepiedvidatelnosti budouciho vyvoje budeme uvazovat o tfech scénafich vyvoje,

neutralnim, pesimistickém a optimistickém.
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Nasledovat bude zhodnoceni investi¢niho zdméru pomoci klasickych metod pomoci Cisté
souCasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, doba navratnosti a indexu ziskovosti
pro vSechny tii varianty vyvoje.

Varianty, u kterych nam vyjde neefektivita projektu u ¢isté souasné hodnoty, podrobime
realné-op¢ni analyze. Zohlednime tak flexibilitu a nejistotu planovaného projektu.

V posledni ¢asti shrneme jednotlivé vysledky analyz hodnoceni projektu s vyslovenim

doporuceni pro podnik.

V ramci této diplomové prace jsem si vymezila nésledujici hypotézu, kterou se budu snazit
potvrdit/vyvratit:
Hypotéza: projekt i se zapornou cistou soucasnou hodnotou je pro podnik zajimavou inves-

ticni prileZitosti.
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. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNi ROZHODOVANI

Investi¢ni rozhodovani je jednou z nejvyznamnéjSich manazerskych rozhodnuti. Disledky
takového rozhodnuti piisobi dlouhodobé a se znacnou setrvacnosti v podniku, také je vy-
nakladano velké mnozstvi zdroju spojenych s mnozstvim nebezpecnych ztrat. Rozhodova-
ni o tom, zda investici pfijmeme nebo zamitneme je velkym vlivem na budouci vyvoj pod-
niku, jeho prosperitu a dalsi existenci. Nespravné zamétend investice mtize zptsobit nema-
1¢ finan¢ni problémy a ztratu konkurenceschopnosti na trhu. V podniku je mozné se setkat
se dvéma typy investic. RozliSujeme investice realné (tedy hmotné nebo nehmotné) a fi-
nanéni investice (do financnich aktiv). Pokud budeme hovofit o investicnim rozhodovani,

rozumime timto pojmem redlné investice. (Rickova a Roubickova, 2012, s. 18)

Dluhosova (2010, s. 117) definuje investice z hlediska makroekonomického jako statky,
které nejsou uréeny k bezprostiedni spotiebé, ale k produkci dalsich statkd v budoucnosti.
Z hlediska finan¢niho, definuje investice jako jednorazové vynalozené vydaje, u nichz se

ocekava pfemena na budouci penézni pfijmy v ¢asovém horizontu del$im jak jeden rok.

,, Investici nelze chapat zuzené jako pouhé vydani penez, ale lze ji charakterizovat jako
jednorazoveé (kratkodobé) vynaloZené zdroje, které budou prinaset penézni prijmy béhem

delsiho casového obdobi“. Tak charakterizuje investice Scholleova (2007, s. 1).

Investice bychom méli realizovat podle investi¢niho planu podniku, ktery vychazi ze stra-
tegického podnikového planu tak, aby se podilel na splnéni cilii podniku. Hlavnim cilem
podniku je maximalizace hodnoty, tomuto cili musi byt podfizena i kritéria vybéru nejlepsi
varianty investi¢nich moznosti. Dulezitym prvkem z hlediska investic je faktor rizika, vy-

nosnosti a ¢asu. (Kislingerova a kol., 2010, s. 249)

1.1 Klasifikace investi¢nich projekti

V nésledujici ¢asti se seznamime se zdkladnim a nejvyznamnéjSim délenim investi¢nich
projektd. Je tomu tfeba, z hlediska volby metody hodnoceni efektivnosti investic a stano-
veni fidici urovné v podniku, ktera o investici rozhoduje. DluhoSova (2010, s. 118) vyuziva

nasledujici rozdéleni.
Podle vlivu na podnikovou ekonomiku

e Ndhrada Fizeni — jedna se o nezbytnou nahradu opottebovaného zafizeni, provadi

se bez zvlastnich analyz a rozhodovacich procesi.
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Vyména zarizeni za ucelem sniZeni nakladi — jedna se o vyménu provozuschopné-
ho zafizeni, které je vSak zastaral¢ a vyroba na takovém stroji je velmi nakladna.
Vyménu je tfeba zdivodnit podrobnéjsi analyzou, rozhodovaci Groven je stanovena
dle vydajt na investici.

Expanze dosavadniho vyrobku a rozsireni trhu — rozhodnuti je vice komplexni a
vyzaduje také prazkum trhu (odhad poptavky a budouci ceny vyrobku); rozhodnuti
je v rukou vyssich stupi fizeni.

Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy — jedna se o vysoce
nakladnou a rizikovou ¢innost, vyzaduje se proto detailni analyza a pouzivaji se na-
ro¢né metody; schvaleni je obvykle v rukou vrcholového fidiciho organu.

Ostatni investicni projekty — sem patii vSechny ostatni, jako budovani parkovisté ¢i
vystavba administrativni budovy; jak se posuzuji a kdo o nich rozhoduje, zavisi na

jejich velikosti.

Z hlediska uéetnictvi

Financni investice — ndkup dlouhodobych cennych papirt, vklady do investi¢nich
spolecnosti, dlouhodobé ptijcky.
Hmotné investice — vystavba novych budov, strojii, dopravnich prosttedku aj.

Nehmotné investice — nakup licenci, know-how, softwaru, autorskych prav.

Podle vztahu k rozvoji podniku

Rozvojové investice — zvysuji stavajici schopnost podniku produkovat nebo proda-
vat vyrobky nebo sluzby (rozsifena reprodukce).

Obnovovaci investice — ptedstavuji nahradu zastaralych zafizeni (prosta reproduk-
ce).

Regulatorni investice — nepozaduji zadné pfimé penézni toky, ale musime je reali-
zovat, aby podnik mohl nadale fungovat (zlepseni bezpecnosti prace, ochrana zi-

votniho prostiedi).

Podle vzajemného vlivu subjekti

Substitucni — vzajemné se vylucujici projekty, piijetim jednoho projektu, vylouci-
me moznost piijeti druhého, z divodu technologickych potieb, nebo jiné vyuzitel-

nosti (naptiklad potfebujeme novou vyrobni linku a volime ze dvou dodavateli)
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e Nezavislé — mizeme, ale nemusime piijmout vice projektt najednou (projekt naku-
pu informac¢niho systému nevylucuje nakup nového stroje).

o Komplementarni — projekty se vzajemné dopliuji, pfijeti jednoho projektu podpo-
ruje piijeti druhého projektu, je treba dbat na vazby vzijemné ovlivijici

(ne)uspech.
Podle vécné naplné

e [nvesticni — jedna se o nové vyrobni zatizeni (cilem a vysledkem je potizeni nebo
reprodukce hmotného statku).

e Novy produkt — komplex aktivit, jejichz vystupem bude prodej nového vyrobku.

e Organizacni zmena — Casto spojena s hlubsi restrukturalizaci v ramci konkurencni-
ho boje.

e Inovace IS/IT — obtizné vycislitelné ptinosy.

e Projekty koupé firmy — nakup firmy za ucelem zlepSeni postaveni firmy na trhu
v disledku synergie.

e Environmentalni projekty — nové okoli, je tfeba zde investovat v disledku vyvoje

legislativy v oblasti bezpecnosti prace, ochrany zivotniho prostiedi atd.
Podle délky existence projektu
e Na zelené louce — projekt nového podniku nebo projekt v samostatné vyclenéné or-
ganizaci matefského podniku tak, ze neovliviiuje jiné ¢innosti podniku
oV zavedeném podniku — projekty v jiz fungujicich podnicich, u nichz je tieba brat
Vv uvahu vzdjemné vazby s ostatni ¢innosti podniku.
Podle typu penéZniho toku
Konvencni — po poc¢atecnim obdobi kapitalovych vydaji nasleduji obdobi s pfevahou kapi-
talovych ptijmi.
Nekonvencni — ke zménam kladnych a zapornych penéznich tokl dochazi vicekrat.
Dale déli Dluhosova (2010, s. 120) investicni projekty napiiklad podle zplsobu financova-
ni (zda pouzivame k financovani pouze vlastni zdroje nebo 1 cizi), podle moznosti aktiv-

nich z4sahli v budoucnu (pasivni nebo aktivni investice) a dle doby vystavby (jednoleté,

viceleté) témto rozdélenim se vsak jiz detailné vénovat nebudeme.
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1.2 Faze investi¢niho procesu

Fotr a Soucek (2011, s. 23) povazuje vlastni pfipravu a realizaci projektu od identifikace
urcité zakladni myslenky projektu az po ukonceni jeho provozu a likvidaci jako urcity sled

¢tyt udalosti, které si dale popiSeme. Jedna se o faze:

e predinvesticni (pfedprojektova piiprava, identifikace projektl, predbézny vybeér,
studie proveditelnosti — Feasibility Study),

e investi¢ni (projektova priprava a realizace vystavby),

e provozni (operac¢ni — produkce vyrobkii a sluzeb),

e ukonceni provozu a likvidace (zastaveni vyroby a prodej zatizeni).

Dluhosova (2010) tuto ¢ast povazuje za jednu ze zakladnich podminek uspéchu spole¢nosti
v podminkach dlouhodobého strategického rozvoje podniku. Veskeré faze investi¢niho

rozhodovéni ndzorn¢ zobrazuje nasledujici obrazek 1.

| Prizkumné studie | =>
| Studie proveditelnosti | > PRE%;TE;E@IOVA
I Zakladni technicka specifikace | —>
Uvodni projektova dokumentace (—
Provadéci projektova dokumentace | |

et v PROJEKTOVA PRIPRAVA

A REALIZACE VYSTAVBY
Nakup sluZeb a zafizeni >
Vystavba —>
Spusténi a najeti —>

Udrzba zafizeni o> PROVOZ
ViyuZivani zafizeni =5
Zaslaveni provozu zafizeni (—
ODSTAVENI

Likvidace zafizeni —>

Obr. 1 Etapy zivota projektu (BusinessInfo, ©2011)
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1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Tato faze je dle Valacha (2010, s. 41) vychozim piedpokladem uspésné realizace projektt
a jejich fungovani. Je narocna na rtiznorodou kvalifikaci pracovnikl a na jejich vzajemné
koordinaci. Cilem piedinvesti¢ni faze je pfedevsim dle Valacha (2010) podrobn¢ identifi-
kovat projekt a jeho rtizné varianty, postupné vyloucit méné vhodné projekty, nasledny
vybér nejlepsi varianty, zdivodnit potfebnost projektu, rozhodnout o vhodné lokalizaci
projektu, navrhnout technické feSeni a posoudit ekonomickou otazku projektu vcetné jeho
financovani. Piedinvesti¢ni pfiprava vétsich investi¢nich celkli by méla zahrnovat tfi ¢asti:

1. wvyjasnéni investi¢nich ptilezitosti,

2. ptedbéznou technicko-ekonomickou studii,

3. provadéci technicko-ekonomickou studii.

Scholleova (2007, s. 2) vyjasnéni investi¢nich piilezitosti nazyva fazi identifikaci projek-
ti. Zakladem této faze je sledovani vyvoje podnikatelského okoli firmy souvisejiciho
s ¢innosti firmy. Ke zmapovani vyvoje prostfedi 1ze vyuzit dostupnych materiali naptiklad
zvefejiiovanych statnich instituci, odborovymi komorami. Samoziejmé je tfeba sledovat
technologicky vyvoj v daném oboru, vyvoj na trzich, legislativu, zdkony a normy. Prvni
posouzeni projekti je tak velmi nédkladné a diikladné. Vysledkem by mél byt seznam vSech
moznych prilezitosti.

PiredbéZny vybér je povazovan za mezistupenh mezi hleddnim pfilezitosti a zpracovanim
analyzy. Ptilezitosti je tfeba zhodnotit, ujistit se, zda zékladni mySlenka projektu je atrak-
tivni a realizovatelna a zda dopady investice jsou v souladu s danymi zakony a standarty.
Ptedbézny vybér ma tedy urcit, jakym pfilezitostem budeme vénovat vice pozornosti a
zpracovat rozsahlou a nakladnou studii jejich proveditelnosti. (Kislingerova a kol., 2010, s.

252)

Vrcholem ptedinvesticni pfipravy je vypracovani jiz zminéné studie proveditelnosti (Fe-
asibility study). Nekdy ji nazyvame také technicko-ekonomicka studie. Tato studie by méla
zjistit vSechny relevantni otdzky technické, obchodni, finan¢ni a dalsi ekonomické infor-
mace, které budou rozhodujici pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho relevance nebo
odmitnuti (Valach, 2010, s. 41). Piikladem komplexni metodiky pro zpracovani takové
studie je napiiklad tzv. metodika UNIDO hodnoceni projektt.

Studie by méla obsahovat souhrnny piehled vstupt a vystupi, zdivodnéni a vyvoj projek-

tu, kapacitu trhu a produkce, materialové vstupy, lokalizaci prostiedi, technicky projekt,
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pocet pracovnich sil, organiza¢ni projekt, ¢asovy harmonogram, finan¢ni a ekonomické

vyhodnoceni projektu. (Dluhosova, 2010, s. 121)

Dle Scholleové (2010, s. 2) koneénym vysledkem rozpoctovani v predinvesti¢ni fazi je
rozhodnuti zda investici uskute¢nit, kdy investici uskute¢nit a kterou z investic realizovat

pfi vybéru z vice investi¢nich variant.

1.2.2 Investiéni faze

Investi¢ni fdze obsahuje zpravidla etapu projekéni a etapu realizacni, tj. etapu vlastni vy-
stavby. Tato faze zahrnuje vétsi pocet Cinnosti, které tvoii napln realizace projektu. Zakla-
dem pro vytvofeni realizaci projektu je vytvotfeni pravniho, finan¢niho a organiza¢niho
ramce. Do investi¢ni faze spada dale ziskani technologie a jeji technické dokumentace,
vybér dodavatell, ziskdni potiebného majetku, zajisténi personalni stranky a zdbchovy
provoz. Pokud mame dobie vypracovanou feasibility study, mtze byt spolu s jasn¢ vypra-
covanym Casovym harmonogramem zdkladem kvalitniho planu, a ten pak néstrojem ucin-
ného fizeni realizace projektu. Je vSak nezbytna nepietrzita kontrola. (Synek a kol, 2011, s.

289)

1.2.3 Provozni faze

Tato faze ptedstavuje obdobi, kdy jdou produkovany vyrobky a sluzby. Kvalita pfipravné-
ho procesu ve fazi predinvesti¢ni a Groven zpracovani technicko-ekonomické studie jsou
vyznamnym faktorem v rozhodovani o uspésnosti celkového pribéhu této faze. Provozni
faze generuje financni toky, jejichZ vySe a stabilita rozhoduje o souhrnné ekonomické

efektivnosti investice v porovnani s investi¢nimi vydaji. (DluhoSova, 2010, s. 121)

1.2.4 Faze ukonceni a likvidace projektu

Ptedstavuje zaverecnou fazi zivota projektu. Tuto fazi spojujeme jak s ptijmy z likvidova-
ného majetku, tak i naklady spojené s jeho likvidaci. Jiz pfi hodnoceni ekonomické vyhod-
nosti projektu, je tfeba brat zietel na potencidlni likvida¢ni naklady. Tato faze zahrnuje
predevS§im demontaz zafizeni, jeho likvidaci, sanaci lokality, prodej veSkerych nepotieb-
nych zasob aj. Likvida¢ni hodnotu projektu tvofi rozdil mezi pfijmy a vydaji z likvidace
projektu. Tato hodnota tvoii soucéast penézniho toku v poslednim roce Zivota projektu. (Fo-

tr a Soucek, 2011, s. 38)
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2 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Kritéria vybéru nejlepsi varianty investi¢nich prilezitosti jak jiz bylo zminéno Vv pfedchozi
kapitole, musi byt podiizeny zakladnimu cili podniku, kterym by mélo byt trvalé zvySovani
hodnoty podniku. Celkova efektivnost investicnich projektti dle Valacha (2010, s. 69) se
musi posuzovat dle toho, jak pfispivaji k hlavnimu cili podnikani firmy - tj.
k maximalizaci jeji trzni hodnoty pro vlastniky. Pro posuzovani efektivnosti investi¢nich
projektd a jejich vybér existuje v teorii a praxi finanéniho managementu fada metod. Kla-
sické metody hodnoceni miizeme dé€lit do dvou velkych skupin, dle faktoru ¢asu. Mame
metody statické (ignoruji faktor rizika a ¢asu, jsou vhodné ptevazné jen pro orientacni zjis-
téni ukazatelll a metody dynamické (ptihlizeji k pisobeni faktori ¢asu a jejich zdkladem je
aktualizace — diskontovani v§ech vstupnich parametrd pro vypocet. V diskontnim faktoru
je v téchto metodach zohlednéno zaroven riziko a ¢as. Nasledujici obrazek 2 znazoriuje

nejcastéji pouzivané metody, kterym se budeme dale vénovat.

* Celkovy pfijem z investice

« Cisty celkovy piijem z investice
Statické * Primérné ro¢ni cash flow
metody * Primérmd ro¢ni navratnost

* Primérné doba navratnosti

* Doba névratnosti

« Cista sou¢asna hodnota

Dynamické * Vnitini vynosové procento
metody « Index ziskovosti

* Dobanavratnosti

Obr. 2 Ptehled metod hodnoceni efektivnosti investic (vlastni zpracovani)

2.1 Statické metody

Statické metody mizeme pouzit tehdy, kdy faktor ¢asu nema podstatny vliv na rozhodova-
ni o investicich. Cim je niz§i diskontni sazba, tim je vliv faktoru ¢asu méné vyznamny.
Ovsem tyto metody jsou v praxi dosti omezeny, jelikoZ malokdy najdeme ptipad, kdy ma-
me investici s kratkou zivotnosti a velmi nizkou diskontni sazbou. Tyto metody spiSe slou-
zi jako priblizeni situace pro celkové rozhodnuti. Ovsem v hospodarské praxi jsou tyto

metody velmi oblibené predevsim pro svou jednoduchost. Pojd'me si nyni vybrané druhy



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

metod piiblizit. Tyto metody je vhodné také pouzit naptiklad u jednorazové koupé fixniho
majetku. Metody se zamétuji spiSe na cash flow z investice a riznym zpisobem je pome-

fUji s pocateénymi vydaji. (Valach, 2010, s. 70)

Mezi nedostatky statickych metod patii pfedevsim to, ze sleduji pouze statickou vynosnost
bez respektovani faktoru ¢asu a nezahrnuji ani faktor rizika. Tyto metody jsou vhodné pre-
devsim pro mén¢ vyznamné projekty, u projektt s kratkou dobou Zivotnosti a pfi nizkém
riziku. Tyto metody nemizeme doporucit k zdvaznym rozhodnutim, jako je strategické

rozhodovéni o investicich. (Kislingerova, 2010, s. 256)
Celkovy pFijem z investice

Celkovy ptijem investice (CP) je roven sumé ocekavanych penéznich tokt investice (CF)

za celou dobu Zivotnosti (n), tedy:
n
CP =CF, +CF, +..+CF, = > CF,
M
Investice je pfijatelnd, pokud jeji celkovy piijem je vétsi nez poc€atecni investi¢ni vydaje a
logicky je vybrana investice s nejvétSim piijmem, pokud by bylo voleno z vice variant.

(Scholleova, 2009, s. 51)
Cisty celkovy piijem z investice
Je celkovy ptijem (CP) upraveny o pocate¢ni vydaj (IN). Samoziejmé, abychom investici

ptijali, musi byt ¢isty celkovy ptijem (NCP) kladny, ovSem tento ukazatel nemuze byt sim

o sob¢ kritériem piijatelnosti. (Scholleova, 2008, str. 111)

NCP=CP—-IN=-IN+) CF
i=1

)
Pramérné rocni cash flow plynouci z investice
Primérné ro¢ni cash flow plynouci z investice se spocte nasledujicim zplisobem
PR CP
Primérmé ro¢niCF = —
n @)

Kde:  CP - celkovy prijem,

N - pocet let Zivotnosti investice. (Scholleova, 2008, s. 111)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Priamérna ro¢ni navratnost

Primérnd ro¢ni navratnost udava, kolik procent investované ¢astky se ro¢né¢ v prameéru
vrati. Kde praimérné CF, IN je viz vyse. Pozadavkem je maximalni procento ro¢ni navrat-
nosti, kritériem vsak je, aby se ¢astka uhradila minimalné z 100%. (Kislingerova, 2010, s.

255)

Priimérné roéni CF

IN @

Priimérna roéni navratnost =

Primérna doba navratnosti
Primérnou dobu névratnosti miizeme vyjadiit nasledujicim zpisobem.

1

Priimérna doba navratnosti =
Prumeérna ro¢ni navratnost (5)

Kde primérné r ur¢ime z predchozi metody. Je v§ak mozné primérnou dobu navratnosti
spocitat ptimo jako investi¢ni vydaj déleny primérnym ro¢nim cash flow = IN/ praimérné
CF. (Kislingerova, 2010, s. 255)

Doba navratnosti

Doba navratnosti je definovana jako takové obdobi, za které tok vynost pfinese hodnotu
rovnajici se pocatecnim kapitalovym vydajim na investici. Musi byt splnéna podminka, ze
zivotnost dlouhodobého majetku je alespon tak dlouhd, jako navratnost investice. Doba

navratnosti predstavuje pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj splati penéznimi prijmy

z investice. (Synek a kol, 2011, s. 307)

DN
Zakladni vzorec pro vypocet je: 1= 2—1 P,

(6)
I = kapitalovy vydaj

P, = penézni prijem v n-tém roce Zivotnosti

DN = doba navratnosti v letech

n = jednotlivé roky ekonomické zivotnosti

2.2 Dynamické metody

Dynamické metody se od statickych metod li§i tim, Ze pfihlizi ke tfem zakladnim fakto-

ram, které je tfeba v souvislosti s rozhodovanim o budoucich penéznich tocich respektovat.
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Jedna se o riziko, vynosnost a ¢as. Jako diskontni miru je vhodné pouzit podnikovou
diskontni miru, ktera odrazi podnikové riziko prostiednictvim pozadovaného vynosu. (Sy-

nek, 2011, s. 306)
Cista soucasna hodnota

Tato metoda je také znama pod pojmem Net Present Value, NPV. Jedna se o zakladni me-
todu, kterd porovnava ptijmy a vydaje z investice, ale vzdy v jejich soucasné hodnoté.
Soucasnou hodnotu ziskame tak, Ze dany pfijem budeme diskontovat nejlépe podnikovou
diskontni mirou, ktera je odhadnuta pomoci WACC podniku. NPV pak v absolutni ¢astce
(K¢ nebo jiné meéng) udava, kolik dostane investor (podnik) penéz nad investovanou ¢ast-
ku, respektive o kolik vzroste hodnota podniku. Pfi rozhodovani je tedy dtlezité zakladni

pravidlo. (Mace, 2006, s. 12)

CF, CF, CF, L CF,

+ ot =—IN+>Y ——L
(1+ WACC)  (1+WACC) (1+ WACC)" S (1+WACO) (7

NPV =—IN+

Kde: IN - pocdtecni investicni vydaj
CF; - cash flow v roce i
N - pocet let
WACC - vazené priumérné naklady na kapital
NPV udava, kolik penéz nad castku, kterd je investovana dostane podnik navic

Investici je mozné ptijmout, jediné tehdy, pokud NPV je vétsi nez nula. Pokud by nam
vySla hodnota NPV zaporna, nedojde ke zhodnoceni vloZzeného kapitalu a podnik na pro-
jektu v podstaté nevydéla. Tato metoda ma vsak i par slabin. Jednou z nich je napftiklad to,
zZe tato metoda podava pouze absolutni vysledek, proto je tfeba tuto metodu doplnit nékte-
rou z metod, kterd doda relativni pohled na danou situaci napf. IRR. Dalsi slabinou je také
to, ze vypocet je velmi zavisly na vyvoji diskontnich mér, které jsou v dneSnim turbulent-

nim prostfedi velmi téZko predikovatelné do budoucna. (Kislingerova a kol., 2010, s. 257)
Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento neboli Internal Rate of Return (IRR) ukazuje pfimo vynosnost
investice. V fadé piipadi v praxi se tato metoda shoduje s NPV, avsak podava vysledky
v relativni podobé. V nékterych ptipadech vSak pouziti této metody selhdva. PredevsSim
Vv pfipadé existence nestandardnich (nekonvenénich) penéznich tokt, a kdyz dochdzi k vy-

béru mezi dvéma vylucujicimi se projekty. Pokud budeme vybirat mezi dvéma a vice vari-
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antami investovani, pak z pohledu vnitiniho vynosového procenta, je vyhodnéjsi ta varian-

ta s vyssim IRR. (Pavelkova a Knapkova, 2009, s. 140)

Investici 1ze ptijmout, je-li IRR vétsi nebo rovno WACC. V podstaté jde o to, ze rocni pro-
centni vynos by m¢l byt dle Scholleové (2008, s. 119) aspon takovy, jako je procentni na-
klad kapitalu v podniku. Cim vys§i bude hodnota IRR, tim lepsi je jeji relativni vyhodnost.
SINeY S g
(1+ IRR)'

i=1

(8)
Index ziskovosti

Dal$im relativnim méfitkem, jez hraje dalezitou roli v rozhodovani o investicich je index
ziskovosti (Profitability Index, PI). Jeho hodnotu dostaneme jako pomér ptinost, vyjadie-
nych v soucasné hodnot¢ prognoézovanych tokii hotovosti a pocatecnich kapitalovych vyda-
ji. Cim vice index ziskovosti pfesahuje hodnotu 1, tim vice je investice ekonomicky vy-

hodnéjsi pro dany podnik. (Rickova a Roubi¢kova, 2012, s. 43)

.
p— = (1+WACC)' _ PV
IN IN

)
Doba navratnosti

Nejvice je vSak v praxi ¢eskych podnikli uvddénd posledni metoda, jednd se o dobu na-
vratnosti, neboli Payback Period, PP. Metoda vychazi z vypoctu doby, za kterou se podni-

ku vrati po¢atecni investice v podob& budoucich cash flow. (Mace, 2006, s. 12)

Metoda je staticka, avSak je ji mozno dynamizovat pomoci diskontovanych penéznich to-
ka. Tato metoda je velmi jednoducha a ukazuje, kdy bude dana investice zaplacena. Pfi
srovnani vice projektd, je nejlepsi ta investice, ktera uhradi kapitalovy vydaj nejdiive. (Pa-

velkovéa a Knapkova, 2009, s. 141)

Tato metoda se potyka také s fadou nedostatkii. Jednim z hlavnich nedostatki je, Ze tato
metoda zanedbava toky, které investice pfinese po splaceni a je zde subjektivita pii urco-
vani doby navratnosti, ktera nebere v uvahu rizné dlouhou zivotnost projektu. V piipadé
kratkého obdobi, mizou byt vylouceny dobré projekty, piinasejici vyssi NPV, z toho di-

vody, Ze byly navrhovany jako dlouhodobé. Je tedy vhodné tuto metodu pouzit pti hodno-
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ceni projektil se stejnym Casovym horizontem, u projektt s kratkou zivotnosti, s vysokym

rizikem, nebo jako doplikové kritérium hodnoceni. (Kislingerova a kol., 2010, s. 270)

2.3 Odhad parametrii hodnoceni investic

Mezi zakladni parametry finanéné orientovanych metod, které pak slouzi pro dalsi rozho-

dovani dle Scholleové (2007, s. 6), patii ptedevsim:

e predikované cash flow,
e diskontni faktor,

e doba zivotnosti investice.

Investi¢ni vydaj, cash flow, nebo jen vydajova ¢ast, ptipadné zisk nebo ekonomicka prida-
na hodnota zastupuje jiz zminény faktor likvidity. Faktor ¢asu neboli odhad obdobi, po
které bude investice pfinaset efekty je zohlednéna Zivotnosti, ktera vychazi z planu investi-
ce. Faktor rizika i ¢asu je pak zohlednén v diskontnim faktoru, ktery vyjadiuje pozadované
zhodnoceni vlozené¢ho kapitalu. Nejlepsim odhadem jsou WACC — primérné vazené na-

klady na kapital. WACC vypocitdme dle néasledujiciho vzorce:

CK VK
WACC =i ., *\1—¢ )% —+1i,, *— 10
o *(1-1) Pl (10)

kde: CK/K je podil dluhu na celkovém zpoplatnéném podnikovém kapitalu,
ick- naklady na cizi kapital v %,
t — sazba dan¢ z ptijmu,
VKI/K — podil vlastniho kapitalu na celkovém zpoplatnéném kapitalu,
Ivk - naklady na vlastni kapital. (Scholleova, 2007, s. 7)

Cash flow je nejlepsi stanovit z kvalitniho planu odbytu ve spojeni s planem vyroby. Sta-
novime o¢ekavané trzby a s nimi souvisejici o¢ekavané provozni néklady (spotieba, mzdy,
odpisy, uroky z poskytnutého kapitalu). Pomoci prognézované sazby z pfijmu jsme schop-
ni odhadnout Cisty zisk. Poté je tfeba dany zisk jesté korigovat, tedy upravit o naklady,
které nejsou vydaji a vydaje, které nejsou naklady. Mezi parametry, které lze ovlivnit

Z pohledu investora patii predevsim:

e odpisy (linearni, zrychlené, ovliviiyjici CF),

e zpusob financovani (odrazi se v diskontni sazb¢),
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e potiebny pracovni kapital (optimalizace pracovniho kapitdlu mize navysit CF).

(Scholleova, 2009, s. 127)

2.4 Volba metody

Likvidita, riziko a ¢as jsou hlavnimi pozadavky pro volbu metody. Jak metodu spravné
vybrat? Jako metodu klicovou bychom méli brat metodu NPV, jelikoz jako jedina, mezi
statickymi a dynamickymi metodami, podava vysledky v absolutnich veli¢inach. K této
metodé bychom méli ptidat IRR nebo index ziskovosti. Pomoci IRR dostaneme srovnani
vynosnosti s o¢ekavanim podniku a index ziskovosti, ktery je podilovou podobou NPV.
Pokud management bude vyzadovat likviditu, je vhodné pouzit ukazatel doby navratnosti,
nezahrnuje sice pozadavek pozd¢€jsi platby, ale kritérium rychlé ndvratnosti bude splnéno.
Reélné opce zahrnuji a umoziluji managementu zahrnout v ramci investice dodate¢nou
flexibilitu, kterd ptispiva ke zméné¢ jiz prosazenych rozhodnuti. Redlné opce miizeme vni-
mat podobné a vychazet z analogie financ¢nich opci, jako pravo na zménu (nikoliv vSak
povinnost) a pravo (bez povinnosti) na uplatnéni finan¢nich pozadavk. (Scholleova, 2007,
S. 6)

2.5 Postup hodnoceni efektivnosti investic

Podstatou hodnoceni investic je porovnani vlozeného kapitalu s pfijmy, které nam piinese
dana investice. Nejidealngjsi investice v8ak v praxi neexistuje, jednalo by se o investici
bezrizikovou, s vysokou vynosnosti a co nejdfive zaplacenou. Ve skute¢nosti jsou kritéria
Zasto protikladna. Cim je vys§i riziko investice, tim dostaneme vétsi zhodnoceni, mélo
rizikova investice je zase malo likvidni. Postup hodnoceni investice se sklada z nékolika

zakladnich kroku:

1. Urceni jednorazovych nakladl na investici (kapitalovy vydaj).

2. Odhadnuti budoucich vynosu, které investice pfinese, popf. rizika.

3. Urceni ndkladt na kapital vlastniho podniku, ktery investici uskutecnuje.

4. Vypocet soucasné hodnoty oc¢ekavanych vynost (CF) a aplikovani riznych metod

ekonomického vyhodnoceni investice.

Kone¢nym vysledkem hodnoceni investic je rozhodnuti, zda investici pfijmout ¢i nikoliv.

(Synek a Kislingerova, 2010, s. 254)
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2.6 Zdroje financovani investic

Ma financovani vliv na hodnotu investice? V jakych oblastech? Hodnota investice je sa-
moziejme ovlivnéna zpusobem financovani. Financovani ovliviiuje kapitalové naklady
firmy, tedy diskontni miru a také rozlozeni penéznich tokd z investice prostfednictvim
urok, splatek nebo vyplat podilu z vlastniho kapitalu. Je nutné zajistit, aby béhem Zzivot-
nosti investice nevznikl nedostatek penéznich prostredki, ktery by vedl k ukonceni nebo
zastaveni projektu investice. Zdroje na financovani investice se d¢li nejcastéji dle dvou
hledisek — podle svého pivodu a podle vlastnického vztahu. Blizsi rozdéleni zobrazuje
nasledujici obrazek 3. (Kislingerova a kol., 2010, s. 286)

Podnik muze financovat investic pomoci vlastnich zdroji, mezi které fadime odpisy, zisk,
tedy ty, které vznikly v podniku z piedeslé cinnosti, dale vynosy z prodeje a likvidace
hmotného majetku a zasob, nebo pomoci nové vydanych akcii a také pomoci cizich zdroji,
z nichz nejdilezitéjsi jsou investi¢ni Gveéry nebo ptjc¢ky od banky, vydané a prodané obli-
gace, splatkovy prodej nebo mize podnik vyuzit financovani pomoci leasingu (pfedev§im
u ndjmu zafizeni nebo dopravnich prostiedkil). Specifickym, ale hojné pouZivanym zptiso-

bem v mnoha firméach je vyuziti leasingu. (Scholleova, 2008, s. 129)

Vlastnictvi zdroja

Vlastni Cizi
Interni zisk podnikova banka
= odpisy rezervy na diichod
£ _ .
_’; emitované dluhopisy
S vklady vlastnikti provozni Gvéry
£ E . dotace a dary dodavatelské uvéry
xterni | . 7 -
rizikovy kapital leasing
sménky

ostatni zavazky

Obr. 3 Zdroje financovani investi¢niho projektu (DluhoSova,
2010, s. 123)

Ruckova s Roubi¢kovou (2012, s. 50) tvrdi, Ze management tak pied strategickym rozhod-

nutim stoji také pred nutnosti zodpovédet nasledujici otazky:
e Kolik kapitalu je zapotiebi?

e Kolik by mély pokryt externi zdroje?

e Budou externi zdroje realizovany pies kapitalovy trh nebo skrze zprosttedkovatele?
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e Jaka ma byt proporce mezi béznymi, preferencnimi akciemi a dlouhodobym dluhem?

e Jaka bude proporce mezi vyuzitym kapitalem a jeho pouzitim v majetku spole¢nosti?

Pokud dojde k navyseni zakladniho kapitalu stavajicimi nebo novymi vlastniky, jedna se o
externi vlastni kapital. Mizeme se ptat, kdy je vhodné pouzit financovani vlastnim kapita-
lem? Financovani vlastnim kapitdlem bychom méli zvazit, pokud investice budou mit do-
state¢nou o¢ekavanou vynosnost, aby pokryly naklady na vlastni kapital. AvSak tato pod-
minka je malokdy splnéna, proto se piistupuje k vyuziti levnéjsiho ciziho kapitalu. Je tfeba
zohlednit i skuteCnost, ze externi zdroje s Sebou nesou Vvyssi pravni a transakéni naklady
nez-li zdroje interni. Rozhodujici je tedy nejen cena kapitalu, ale také riziko, které je spo-

jeno s jeho ziskanim a uzivanim. (Ruckova a Roubickova, 2012, s. 51)
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3 REALNE OPCE

Vyuziti klasickych metod k hodnoceni investi¢nich projekti se potyka se znaénym pro-
blémem. Hodnoceni je zalozeno na penéznich tocich a nerespektuje moznou flexibilitu
projektu, kterou disponuje management i v prubéhu realizace projektu, a tim obvykle pod-
ceniuje jejich hodnotu. Klasicky koncept predpoklada pevnou strategii s jasnym finan¢nim
planem a piedpokladem, ze se v pribéhu realizace projekt nebude ménit. Tyto metody ne-
umoznuji ukonéit projekt v ptipadé, Ze by vedl ke ztraté, nebo naopak rozsifeni v ptipadé
velkého uspéchu. A pravé tyto pozadavky mohou dnes ovlivnit hodnotu investi¢niho pro-
jektu. Dodate¢nou flexibilitu miizeme definovat jako urcité pravo zmény, nikoliv povin-
nost a pravo, bez povinnosti uplatnit finanéni pozadavky. Pravé respektovani flexibility

umoznuje ptistup zalozeny na realnych opcich.

Realné opce chape Fotr a Soucek (2011, s. 288) jako moznost ¢i pravo (nikoliv vsak po-
vinnost) ucinit v budoucnu rozhodnuti tykajici se urCitych akei ¢i operaci, obvykle ve vzta-
hu Kk investi¢nimu projektu ¢i firmé. V praxi je relativné snadné urcit naklady na ziskani ¢i
vytvofeni redlnych opci, obtizngjsi je stanovit jejich pifinos, tedy hodnotu redlné opce.
Hodnota je mirou flexibility odpovidajicich investi¢nich projekti. Hodnota realné opce je
tim vyssi, ¢im vys$i je hodnota flexibility dan¢ho projektu a naopak. Dilezitou roli zde
hraje také faktor nejistoty. Hodnota realnych opci roste s ristem nejistoty. Metoda stano-
veni hodnoty projektli by méla byt vybirdna na zéklad¢ vzdjemného vztahu flexibility a
nejistoty provazané s firmou. Realné opce bychom méli pouzit, pokud je investice spojena
s vysokou nejistotou a vysokou flexibilitou, jak dokazuje obrazek 5 zvetejnény v némec-

kém odborném ¢asopise od Hommela a Pritsche.

Systém
rigidni flexibilni
- zamérovaci strategie, nakladna (zbyte¢na),
ﬁ metoda: NPV, DCF. metoda: rozhodovaci
I = stromy.
(@]
—
(%2}
=
Z | = velmi rizikové
= o ’ flexibilni strategie,
= metoda: simulace, 1
< L . metoda: redlné opce.
> analyza citlivosti.

Obr. 4 Vztah flexibility, volatility a vhodné metody (Hommel a
Pritsch,©1999)
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3.1 Historické souvislosti realnych opci

O realnych opcich se v souc¢asné dob¢ hovoii jako o prevratné a zcela nové metodé hodno-
ceni investic. AvSak jejich vznik je spojen s ddvnou minulosti. Prvni zminka pochazi ze
spistt feckého filosofa Aristotela, ktery Scholleova (2007, s. 48) uvadi takto. ,,Thdles
Z Milétu predpokladal, zZe za 6 mésicii bude vyborna sklizen oliv. Maje malo penéz kontak-
toval jesté pred sklizni viastniky olivovych lisu a koupil si za pakatel prava na zapujcent
jejich lisu za obvyklou sazbu. Kdyz rekordni sklizen skutecné prisla a péstitelé se dozado-
vali lisovaci kapacity, pronajal jim lisy nad trzni cenu, plativ viastnikium cenu obvyklou a
ponechav si rozdil — ¢imz dokazal navzdy, zZe sofismus neni pouze vzneSend profese, ale
myslet miize byt i vynosné.“ Thales z Milétu byl tedy prvnim, kdo si koupil prava na bu-
douci obchod.

Financ¢ni derivaty se dale pouzivaly i ve stiedovéku, a to ve formé uzavirani smluv o cené
budouci, pojem vsak nebyl jesté definovan. Az v poloviné 19. stoleti se zavedl pojem fi-

nancnich derivatl a zacalo se s nimi obchodovat v USA. (Scholleova, 2007, s. 48)

Jako prvni se o realnych opcich zminil Myers, S. ve svém &lanku v roce 1977.! Ve svém
¢lanku poprvé definoval redlné opce a jejich klasifikaci na opce rozsifeni, odloZeni a opus-
téni projektu na zakladé nové, budouci informace. K dal§imu rozvoji redlnych opci doslo

az v 90. letech minulého stoleti na univerzitni padeé. (Kislingerova, 2010, s. 312)

3.2 Kilasifikace realnych opci

Realné mizeme délit do mnoha skupin. Nejde v§ak zadnou z uvedenych klasifikaci postih-
nout veskeré moznosti, nebot’ jednotlivé projekty mohou byt riizn€ propojeny, Ze je tézké
je zafazovat do presné vymezenych kategorii. Zdroje z némeckych oblasti uvadi hrubsi
dé€leni kategorii opci do tfi zdkladnich skupin na opce uceni, riistové opce a opce zajisténi.
Prvni dvé jsou opcemi kupnimi, posledni je opci prodejni. Uvadeéné déleni v této praci vy-

chazi z Copelanda (2000). (Kislingerova, 2010, s. 314)
Opce vyckavani / Opce odloZeni (option to wait)

Opci vyckavaci dostava firma pravo v budoucnu za dnes znamy vydaj ziskat urcitd cash

flow. Jedna se o pravo koupit si v budoucnu néco za jiz znadmou cenu. Ucelem je poskyt-

Y MYERS, S. Determinants of Capital Borrowing. Journal of Financial Economics, 1977, Vol. 5
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nout managementu moznost odlozit zacatek projektu o urcity pocet let a zjistit tak doda-
te¢né informace o projektu. Jedna se o call opce. Investovana ¢astka predstavuje realiza¢ni
cenu opce, spotovou cenu predstavuje soucasna hodnota budoucich cash flow plynouci
z investice. Hodnota odlozeni musi byt vSak vyvazena proti ¢asové hodnoté ziska
z projektu. Opce tohoto typu jsou managementu nabizeny V piedinvestiéni fazi. (Kislinge-
rova a Novy, 2005, s. 175)

Opce etapova / Rozfazovani opce (option to stage)

Tato opce umoziiuje svému majiteli moznost roz¢lenit dany projekt do vice etap a vyna-
kladat tak investicni vydaje postupné, ptfi¢emz kazdé etapa zahrnujici i opusténi projektu,
se realizuje v zavislosti na ptedchozich vysledcich a aktualnich informaci. Tato opce je
tedy velmi vhodnd u projektl, které je mozno postupné rozvijet, a to jak z hlediska jeho
rozsahu, tak z hlediska zdrojt. V praxi se jedna systémoveé o fetézec navazujicich a mode-
lové rozsifovacich opci, které¢ se nazyvaji v mezinarodni praxi ,,compound option®. Tedy
v piekladu slozena ¢i spojena opce. Jedna se o fetézovou slozenou americkou kupni opci,
coz znamena, ze pro minulé opce je brana v uvahu z hlediska podkladového aktiva soucas-

na hodnota nésledujici opce. (Fotr a Soucek, 2011, s. 289)
Opce pireruseni (option to interrupt)

Option to interrupt je pravo, které dovoluje docasné prerusit ¢innost, pokud by se trh nevy-
vijel dle ptfedpokladl a signaly by hovotily o Spatném vyvoji cen ¢i poméru cen produkce
vstupil a vystupll, ptijmy by nedoséhly na pokryti ndkladi. Formaln¢ se jedna o kupni opci.
Jeji vlastnik disponuje pravem na ziskani budoucich cash flow, uhrazenim naklada vyroby
po dobu preruseni. Tento typ opce je nejcasteji vyuzivam v cyklickych odvétvich, kde mi-
ze snadno dochazet k odchylkdm od o¢ekavaného trendu. Naptiklad v moédnim odvétvi, ve

spotfebnim primyslu a pfi t€zbé nerostnych surovin. (Scholleova, 2007, s. 63)
Opce ukonceni (option to abandon)

Opce ukonceni dava pravo ukonéit pfed¢asné projekt a moznost rozprodat souvisejici akti-
va za danou cenu a minimalizovat tak ztratu. KdyZ se investice $patné vraci, opozd'uji se
platby, da se zpozdénému cash flow vyhnout, tim Ze projekt ukon¢ime. Formalng jde
V tomto piipadé o americkou put opci na hodnotu projektu s realizacni cenou ve vysi zi-
statkové ceny aktiv, jejiz soucasnou cenou jsou obétované budouci cash flow. Opce ukon-
¢eni jsou vyuzivany pro nové projekty nebo jejich zavadeéni na nové trhy. (Kislingerova,

2008, s. 75)
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Opce rozsifeni nebo ziZeni projektu (option to alter operating scale)

Tato opce dava vlastnikovi pravo na piizptusobeni rozsahu produkce dle aktualni situace na
trhu. Projekt lze v piipadé atlumu docasné omezit, v piipadé pozitivniho vyvoje expando-
vat. V pfipad¢ rozsifeni se jedna o call opci na budouci cash flow za cenu investi¢nich vy-
daji, o put opci se jedna v pripade€ zuzeni, tedy uspory nakladd za cenu budoucich obéto-
vanych cash flow. Tato opce se pouziva v oborech s vysokou proménlivosti poptavky.

Nejcastéji je opce vyuZzita v t¢Zebnim nebo moédnim primyslu. (Scholleova, 2005, s. 39)
Opce flexibility neboli zamény (option to switch)

Opce flexibility nebo zamény se vyuziva pii existenci substitu¢nich a volatilnich vstupd,
které je mozno zapojit podle zmény ovliviiujicich podminek. Napiiklad se mtize jednat 0
ceny prumyslovych klicovych vstupnich substituovatelnych vyrobnich surovin pro zpraco-
vatelské firmy. Mohli bychom fici, ze se jedna o dvé podminéné navazujici kombinované
opce. Prvni je opce preruseni investi¢niho projektu s jednim vstupem a nasledné zahéjeni
investi¢niho projektu s navazujicim substituénim vstupem. Opce je sloZend (soucasna

kombinace americké prodejni — put- a americké kupni — call opce). (Petiik, ©2012, s. 5)
Opce rastu (option to innovation)

Opce inovace, davaji drziteli pravo na hodnotu nasledujicich projektt za akceptace jiz pro-
behlych projekti. Jedna se o fadu strategickych rozhodnuti, jsou rozhodovanim na dlouhé
trat¢ a maji rozhodovaci flexibilitu. Management je soucasné¢ majitelem opce, ktera
Vv ptipad€ neptiznivého vyvoje dovoli projekt kdykoliv opustit. Jde o americkou kupni opci
nebo slozeni vice kupnich opci tzv. compound opce. Nejcastéji se vyuzivaji
v biotechnologii, v primyslu naro¢ném na vyvojové aktivity a rozvojové investice. (Kis-

lingerova, 2008, s. 75)

3.3 Financni opce vs. realné opce

Analogie finan¢nich a realnych opci Ize sice bez problémil pouzit jako kvalitativné vysvét-
lujici nastroj, ale dle Scholleové (2005, s. 36) v kvantitativni oblasti pouzivani modell sta-
noveni hodnoty finan¢nich opci pro opce redlné existuji uréita omezeni, které musi brat
manazer v uvahu. Jednd se piredev§im o obchodovatelnost podkladového aktiva, trzni ne-
dokonalost, problémy komplexity, exotickd opcni prava, konkurenci, problém endogenity a

agency problém. Pfiblizeni danych rozdilti mezi opcemi znézornuje nasledujici obrazek 6.
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Financ¢ni opce

*podkladové aktivum se kontinualné obchoduje

(jedna se o presny odhad podkladového
aktiva),
*nelze sdilet opce,
*nelze ovlivnit hodnotu podkladového aktiva ,
+skladani opci je vetSinou jednoduché,
* pfevazuji evproskeé opce,
*obchoduje se s nimi dlouha tisicileti,
+vétSinou v tisicovych castkach,
*definovany vlastnik a majetkova prava.

Realné opce

*odhad hodnoty podkladového aktiva neni tak
presny (neobchoduje se),

*1ze ovlivnit hodnotu podkladového aktiva,

+aktiva realné neexistuji (jsou vytvieny na
zaklad¢ predstav) - 1ze odstranit Sitkovym
pasmem,

vvvvvv

*nutné nékdy pouzit i vicefaktorové modely
(svaazané opce, exotické opce,rainbow opce),

+silné ovlivnéni rozhodovani konkurence (lze
sdilet s konkurenci),

*neni jednoznacné definované vlastnicvi opce,

*opci muze uplatnit kdokoliv,

*jsou vétSinou sloZené opce,

*neni jednoznaéné definované vlastnictvi,

«amerického typu,

* vétSinou v bilionech.

Obr. 5 Rozdily mezi finan¢nimi opcemi a realnymi opcemi (DluhoSova, 2010, s. 173)

3.4 Parametry urcujici hodnotu realné opce

Pro financni i realné opce jsou typické tfi zadkladni znaky:

o flexibilita — vznik prava, nikoliv v§ak povinnosti, u¢init urcité rozhodnuti,

e nejistota — obchodni atraktivita vyuZziti opce zavisi na vyvoji ceny podkladového

aktiva,

e nevratnost — po uskutecnéni opéniho prava uz se zbyla casova hodnota opce ztraci.

(Scholleova, 2007, s. 57)

Charakteristiky realnych opci jsou velmi podobné finan¢nim opcim, viz tabulka 1. Vybu-

dovani flexibility podniku poskytuje moznost podniku tuto flexibilitu v budoucnu vyuzit.

Doba do vyprSeni opce je doba, ve které existuje moznost flexibility. Volatilita opce je

definovana jako volatilita budoucich moznych penéznich toki z investice. Analogii spoto-

vé a expiracni ceny tvoii cash flow a kapitalové vydaje. (Scholleova, 2005, s. 57)

Cena podkladového aktiva je u redlnych call opci rovna soucasné hodnoté ocekavanych

cash flow projektu, u put opci jde o cash flow obétovana. Kupujici ma moznost ovlivnit

hodnotu podkladového aktiva, napt. uplatnénim rozsiteni zakladniho projektu se meéni

hodnota podkladového aktiva a fetézove se pak méni i hodnota jinych opci téhoz projektu,

coz je rozdil od finan¢nich opci. (Scholleova, 2009, s. 111)
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Realiza¢ni cena predstavuje investicni vydaj, ktery je vynalozen pfi zahdjeni projektu

nebo na jeho rozsiteni pro kupni opci. V pfipad¢ prodejnich opci se jedna o tGsporu in-

vesti¢nich vydaju ¢i ztistatkovou cenu pii ukonéeni projektu. (Kislingerova, 2008, s. 73)

Tab. 1 Prehled proménnych vstupujicich do realnych opci (Scholleova, 2009, s. 111)

aktualni cena finanéni soucasna hod- | soucasna hodno-
S podkladového trh nota budoucich | tabudoucich | z predikce
aktiva ziskanych CF | obétovanych CF
ocekavany pfi-
X realiza¢ni cena | smlouva | investi¢ni vydaj | jem z pfed¢asné odhad
dezinvestice
T PR Ee s_plat- smlouva doba Zivotnosti pre;den;
nosti nejasna
bezrizikova | statni dlu- L — statni dlu-
r , . . bezrizikova tirokovéa mira .
urokova mira hopisy hopisy
volatilita pod- 7 historie
o’ kladového dat volatilita projektu odhad
aktiva a

Doba do vyprseni opce pfedstavuje ¢asovy usek, béhem néjz lze opci uplatnit. Realné
opce jsou vétSinou uplatnitelné kdykoliv béhem Zivotnosti, jedna se o americké opce. Exis-
tuji v8ak 1 evropské opce, které lze uplatnit pouze v ur€itém ¢asovém okamziku vyprSeni.
S rostouci dobou do vyprseni hodnota opce stoupd, protoze roste pravdépodobnost, Ze na-

stane soubor pfiznivych okolnosti. (Kislingerova a Novy, 2005, s. 173)

Bezrizikova urokova mira je shodna s bezrizikovou tirokovou mirou uzivanou pro fi-
nanc¢ni opce. S hodnotou trokové miry hodnota call opce roste, s prodejni opci klesa. Bez-
rizikova urokova mira ovliviiuje dalsi charakteristiky investicnich projektti, promita se do
hodnoty budoucich cash flow, kde ovliviiuje vysi diskontniho faktoru. Tato urokova mira
vychézi z predikce narodnich bank pro bezrizikové finan¢ni investice, jako jsou statni dlu-
hopisy. (Kislingerova, 2008, s. 74)

v

Nejkomplikovanéjsi je urceni volatility projektu. Volatilita podkladového aktiva je v
pfipadé¢ realnych opci urcena volatilitou budoucich cash flow. K urceni volatility se uziva
statistickych charakteristik jako smérodatna odchylka nebo rozptyl. Odvozeni volatility
z historickych dat, podobn¢ jako u finanénich opci, je u realnych opci mozné pouze tam,
kde jsou finan¢ni toky zavislé na cenéach svétoveé obchodovatelnych komodit, jako je kava
nebo ropa. Hodnota volatility pfidava hodnotu projektu, protoze v pozitivnim ptipadé pod-

nikového vyvoje management vyuzije vSech diive vybudovanych moznosti k vyuziti ptiz-
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nivé situace, v ptipadé negativniho vyvoje vybudovanou flexibilitu nevyuzije, a tim mini-
malizuje ztratu. Volatilitu je mozné odhadnout na zaklad¢ volatility analogickych projektii
(kterou firma miize mit Z vyhodnocenych informaci z ukoncenych projektt) nebo pomoci
pouziti simulacnich modeld. Neni-li mozné témito zpisoby odhadnout volatilitu, doporu-
cuje se vyuzit volatility typické pro dané odvétvi z historickych dat. Jelikoz ma volatilita
pozitivni vliv na hodnotu vSech typt opci, doporuCuje se postupovat pii jeji volbé
S obezfetnosti a provadét na parametr volatility citlivostni analyzu. (Scholleova, 2009, s.
112)

Stanoveni volatility projektti neni jednoduchou zélezitosti. Existuje fada pfistupd, jak zna-
zoriiuje obrazek. Pfi urovani volatility je vhodné provést srovnavaci analyzu a pfi uziti
rozhodovéni o hodnoté flexibility doplnit stanoveni hodnoty také citlivostni analyzou za-
méfenou na citlivost via¢i zménam volatility. Z hlediska vyvoje doslo k piesunuti v praxi
od vypocetnich metod (historickych dat) k metoddm expertnim a matematicko-

analytickym (zejména simula¢nim). (Scholleova, 2007, s. 101)

Metody stanoveni volatility

Expertni Vypogetni Matematicko- analytické
- analogie — wvolatilita historickych dat analytické
—  regrese hist. volatilit numerické
- projekt
simulaéni
— odvetvi — rust tr¥eb
— expertni odhad — rust cash flow

— rist trZni hodnoty

— korekce stfedniho odhadu

= beta koeficient

— stavebnice viivd

— rezidua beta koeficientu

— Z budoucich CF

logaritmované pfiristiy

logaritmovang PV

Obr. 6 Ptehled moznosti stanoveni volatility projektu (Scholleova, 2007, s. 101)
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3.5 Stanoveni hodnoty opce

Stanoveni hodnoty opce je mozné dle Fotra a Soucka (2011, s. 291) rozdé¢lit do nékolika

zakladnich kroki, které tvofi:

identifikace opce a urceni jejiho typu,

volba metody stanoveni hodnoty opce,

e urceni vstupnich parametri ocefiovaciho modelu,

vypocet hodnoty opce véetné analyzy citlivosti.

3.5.1 Identifikace opce a urceni jejiho typu

Kli¢ovym krokem uspés$né aplikace redlnych opci je vlastni identifikace redlné opce, je-
jichZ nositelem je investi¢ni projekt. Vychodiskem tohoto kroku je uvaha o moznych zmé-
nach podnikatelského okoli, ptilezitostech a hrozbach, kter¢ mohou dané faktory tohoto
okoli pfindSet. Tyto zmény nuti investory redln¢ pfemyslet o danych zménach a na tyto
zmény pohotové reagovat. Je tfeba flexibilitu projektu zohlediiovat nejen v redlnych op-
cich, ale 1 urCitou miru flexibility aktivné vytvaret. U zvazovanych realnych opci je tieba
urcit typ, zda se jedna o prodejni nebo kupni opci. Prodejni opce se tykaji situaci, kdy ma-
me moZznost zbavit se uritych realnych aktiv a ziskat z toho ¢isty pfijem napi. opce opus-
téni, opce zuzeni. Situaci tykajici se ziskanim finan¢nich prostfedkii jsou kupni opce napf.
opce rozsiteni, opce odlozeni. Poté dalsi rozhodnuti zahrnuje rozhodnuti z hlediska uplat-
néni opce americké (uplatnéni v pribéhu Zivota projektu) nebo evropské opci (uplatnéni

v daném okamziku). (Fotr a Soucek, 2011, s. 291)

3.5.2 Volba modelu oceniovani

Pro stanoveni hodnoty opce existuje fada modell, mezi nejvyznamnéjsi patii binomicky
model (Cox-Ross-Rubinstein) a spojity Black-Scholestiv model. Pokud mame opci evrop-
ského typu, Ize vyuzit oba modely. Pokud se jedna o opci amerického typu, je tieba vyuzit
univerzalngjsi binomicky model. Binomickému modelu ddme také ptednost, pokud nelze

urcit, o jakou opci se jedna, zda o americkou nebo evropskou. (Mun, 2006, s. 338)

3.5.3 Urceni vstupnich parametri ocefiovaciho modelu

Po volb¢ modelu je tieba stanovit parametry tohoto modelu. Oba zminované modely vyza-

duji stejné parametry, kterymi dle Fotra a Soucka (2011, s. 292) jsou:

e investicni ndklady projektu/naklady na rozsiteni projektu (opce zvysSeni obsahu),
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e (isté piijmy z likvidace projektu (opce opusténi)/likvidace Casti projektu (opce sni-
zeni rozsahu),

e variabilni vyrobni naklady se vstupem X ¢i Y nebo ¢isty penézni tok projektu se
vstupem X ¢i Y (opce flexibility),

e (isty penézni tok projektu, jeho rozsifeni nebo zuzeni (opce rozsifeni, zizeni)

e doba zivotnosti projektu,

e bezrizikova vynosova mira.

3.5.4 Vypocet hodnoty opce v€etné analyzy citlivosti

Pokud mame k dispozici dostatecné programové vybaveni, je tento posledni krok vcelku
snadny. Stanovend hodnota realné opce nam umoziuje stanovit hodnotu projektu jako sou-
et Cisté soucasné hodnoty stanovené tradi¢nim zptisobem a hodnoty redlné (né€kdy ozna-
covano jako strategické NPV). Vlastni vypocet je tieba doplnit analyzou citlivosti, ktera
ukéze, jak je ocenéni opce citlivé na zmény vstupnich parametrd, odhali oblasti, kde mo-
hou manazerské opatteni vést ke zvySeni hodnoty redlnych opci. (Fotr a Soucek, 2005, s.

256)

3.6 Postup pri aplikaci realnych opci

Komplexni proces tvorby a uplatnéni realnych opci Ize shrnout dle Brautgama a Esche
(2002, s. 4) do nasledujicich 4 urovni, které jsou organizovany napii¢ organizacnimi, stra-
tegickymi, ocefiovacimi a kontrolnimi aspekty realnych opci. Prvni troven tvofi vytvoreni
hodnoticiho tymu a vytvofeni rdmce pro jeho praci, tato uroven se oznacuje za organizacni.
Na ni navazuje ¢ast strategicka souvisejici s identifikaci opci, provéfeni nezbytnych pied-
pokladl (existence nejistoty, existence moznosti reakce na danou nejistotu — flexibilita,
zhodnoceni ¢aste¢né nenavratnosti investi¢nich vydaji) a eliminace na zéklad€ potadi di-
lezitosti opci. Dalsi soucasti postupu aplikace realnych opci je samotné ocenéni redlnych
opci, jedna se o ptresnou kvantifikaci vstupnich parametrti, adekvatni volbu modelu a sta-
noveni korelace mezi opcemi. Poslednim krokem je kontrolni uroven, jez se zabyva verifi-

kaci rozhodovacich pravidel a provedeni citlivostni analyzy a verifikaci vysledki.

Zakladni schéma pracovniho postupu doporuceného sledu operaci je zndzornén na nasledu-

jicim obrazku 7.
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o e Tvorba pracovnich A =
Vytvoreny tym p ocrlml ok Organizaéni uroven
v
| Odhad nejistot |4 . |Predpoldady reilnych opci
v
Identifika iy .| Elimina
ﬂexibility“ Ovéreni aplikovatelnosti opci = Strategicka
3 irovei
Matice opénich
nejistot L e
v
Vzijemné
pisob]en.i s Kalkulace NPV
v
Vazba nejistoty («+—— Specifikace S,X,r, T,o| ktudlni | Urovedl ocenéni
| Korelace opci | » Ocenéni realné opce |
Odhaleni Spatné Povéreni rozhodovacich Kontrolni
opce it pravidel ~ droveil

Obr. 7 Postup pii aplikaci realnych opci (Brautgam a Esche, 2002, s. 3)

3.7 Vyuziti realnych opci ve vybranych regionech

V posledni kapitole se zaméfime, na to, jak se metodologie realnych opci vyuziva v praxi

V podnicich. Podivame na situaci v Ceské republice, v ramci Evropy a nasledn& v USA.

3.7.1 Ceska republika

V Ceské republice jsou realné opce uzivany jiz v fadé odvétvi. Prvni rozvoj vznesla Fakul-
ta elektrotechniky CVUT. V praxi se realné opce pouzivaji predev§im pii hodnoceni inves-
tic energetické distribucni spole¢nosti, zdjem projevila také Benzina, a. S. U naSich souse-
du, tedy ve Slovenské republice, byla pouzita metodologie realnych opci pfi ocenéni pod-
niku SE, a. s., o jejiz koupi projevil zajem CEZ, a. s. V energetickém odvétvi je volatilita
odvozovana z historie, coz zjednoduSuje kvantifikaci realnych opci. Dal§im podnétem
K uziti realnych opci byl vstup CR do EU, nebot’ opéni metodologie je ve firmach zapadni
Evropy rozsifend. Pro¢ nedoslo k masovému vyuziti redlnych opci? Kislingerova s Novym
vznesla tuto otazku efektivné. K hlavnim divodim dle Kislingerové a Nového (2005, s.

177) patii: ,, absence velkych investic v klicovych oblastech vyuzivani — CR neni producen-
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tem vyznamného mnozstvi svetoveé obchodovatelné komodity, neni ani vidcem v oblasti
pocitacovych technologii, a pokud prece jen existuji formy, které se zabyvaji vyvojem Spic-
kovych technologii, jde o firmy flexibilni a ve vysoce volatilnim prostiedi, avsak velmi ma-

3

lé, Ze pro sva financni rozhodovani pouzivaji vice intuici nez odbornou metodologii. *

3.7.2 Evropa

Zakladatel metodologie realnych opci, Lenos Trigeorgis, pochazejici z Kypru, nedocilil
rozsifeni realnych opci v Evropé. Realné opce v ramci Evropy zustaly pouze na pudé¢ uni-
verzit.? Podobné jako v Ceské republice, ani Evropa neni stfediskem svétové obchodova-
telnych komodit, ani pocitacovou kolébkou, proto zde nedoslo k prvnimu masivnimu rozsi-
feni. Na S$ir$i pouziti redlnych opci méa vliv zejména rozvoj biotechnologii, at jiz

Vv 1¢kaiském nebo potravinaiském oboru. (Kislingerova a Novy, 2005, s. 178)

3.7.3 USA

Jist¢ nebude nadsazkou, kdyz za oblasti nejvétsiho vyuziti redlnych opci budeme jmenovat
USA. Stejné jako idea vzniku finan¢nich opci, vznikla zde ke konci 70. let minulého stoleti
idea redlnych opci. Rozsahly trh umoziuje jejich daleko jednodussi aplikaci, kterd se pi-
vodné zaméfovala na hodnotu investi¢nich projektii a podnikti zavislych na komoditach,
které jsou svétoveé obchodovany ve velkém mnoZstvi na komoditnich burzach (nejsou zde
problémy se stanovenim volatility na zakladé historie). Spolu s boomem v informacnich
technologiich, softwaru a Internetu byly realné opce aplikovany na naro¢né investicni pro-
jekty s vysokou volatilitou. Nasledné se pouzivani realnych opci rozsitilo do vSsech komu-
nikacnich technologii. Je dllezité pfi ocenéni flexibility dbat na soulad vyuzitelné hodnoty
podkladového aktiva a doby do vyprseni opce. Rada firem totiz ¢asto buduje flexibilitu,
pro kterou vSak bude hledat uplatnéni velmi sloZité. Dalsi rozvoj redlnych opci je vidét
v odvétvi biotechnologie. Realné opce zde maji ¢asto podobu investic do vyzkumu ¢i roz-
vojovych projektli zamétenych na oblast zdravotnictvi a potravinafského prumyslu (zamé-
feni na mnozstvi, kvalitu a zdravotni prospéSnost novych vyrobkil). V oblastech podnikdni
s nizkou volatilitou 1ze ofekavat, ze pouziti redlnych opci se nerozsitilo a asi se nerozsiri.
ProtoZze v takovych odvétvich ma flexibilita malou popf. Zadnou hodnotu. (Brdutgam a

Esche, 2002, s. 2-6)

2 Nejvétsi pozornost je jim vénovéana zejména v némeckych oblastech (Némecko, Rakousko).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

40

II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA PODNIKU

V ramci praktické Casti vyuzijeme teoretické zkusSenosti ziskané v teoretické ¢asti a materi-

aly poskytnuté firmou, ve které jsem jiz zpracovavala svou bakalaiskou praci.

4.1 Profil firmy

Nazev firmy: XY s.r.o.
Datum zépisu: 21. zati 1992
Predmét podnikani: Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

zivnostenského zakona

Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym
Sidlo: Zlinsky kraj
Spolec¢nici: Svycarské konfederace (obch. podil 99,9 %),

Nizozemské Kralovstvi (0,1 %).
Pocet zaméstnanct v 2011: 563 zaméstnanci

Zakladni kapital: 764 246 000,- K¢

4.2 Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost XY s. r. 0. patii mezi vyrobce zbozi konecné Spotieby zalozené na dlouholeté
tradici. Ridici osobou celé jednotky je matefska spole¢nost sidlici mimo evropsky konti-
nent. Spolec¢nost uvadi na trh mnoho znacek do vice jak 155 zemi. Tradici jiZ sto let se
pysni pies Ctyficeti druhy vyrobkl. Spolecnost s kapitalem témeéf 800 milionu je ve Zlin-
ském kraji jednim z nejvétSich poskytovatelll pracovnich piileZitosti a disponuje znacnou

vyrobni kapacitou. Vyrobky této spolecnosti se diky tradici staly uzndvanymi v fadé zemi.

Tovéarna patii mezi nejvyspélejsi a nejmodernéjsi v Evropé a je certifikovana normami jako
OHSAS 18000 pro oblast bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci, ISO 9001 pro oblast kva-
lity, ISO 14001 pro oblast zivotniho prostiedi, ISO 22000 pro oblast bezpecnosti potravin.

Mezi hlavni odbératele této spoleCnosti se tadi Ceska republika, Francie, Slovensko, N¢-
mecko, Rakousko, Rumunsko, Bulharsko, Ukrajina, Mad’arsko, Anglie, Turecko a zem¢
Perského zélivu. Spole¢nost nemé zadnou pobocku, kam byste si mohli jeji vyrobky jit

koupit, distribuce probiha vyhradné a pouze pies obchodni jednotky spole¢nosti.
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Jejich zbozi najdete také v supermarketech, obchodnich stfediscich i u maloobchodnikii.
Pies 80% vyroby tvoii export do zemi v ramci Evropské unie. S chuti na produkty dané
firmy nebudete mit problém na celém svété, jeji produkt sezenete témet kdekoliv. Hlavni
prioritou firmy je budovat i nadale své vysostné postaveni na domacim trhu a postupné
zvySovat ziskovost ze své podnikatelské ¢innosti pfi uchovani vysokého exportniho poten-

cidlu svych vyrobki.

Strategii spolecnosti je soustiedit své aktivity na své kliCové znacky. Neustale zvySovani
kvality vyrobki a proslulost na svété¢ umoziuji také neustalé investice do vyzkumu a vyvo-
je novych vyrobkl a technologii. Neustdle modernizuje a inovuje vyrobni zafizeni, jejim

cilem je neustale zvySovat produktivitu a efektivné vyuzivat investované prostredky.

Spolec¢nost dlouhodobé angazuje v projektech spadajicich do oblasti spolecenské zodpo-
védnosti. Mezi hlavni priority spolecnosti patii boj proti hladu (potravinova pomoc), zdra-

vy zivotni styl, pomoc pfti katastrofach a podpora udrzitelného rozvoje.
4.3 Strategie spole¢nosti
Strategie spole¢nosti XY s.r.o. je rozdélena do Ctyt oblasti:

e Vytvoteni vysoce vykonné organizace - nastoleni proristového mysleni s vyraznou

zaujatosti pro otevienost, odvahu a akci; manazersky tym jde ptikladem a podporu-

je otevienou a poctivou diskusi,

e zardmovdni firemnich kategorii - aby bylo firemni portfolio vice relevantni a rych-

lej$i pro spotiebitele,

e vyuzit prodejnich schopnosti — spolecnost ma jednu z nejvétSich a nejmocnéjSich
prodejnich sil v potravinafském primyslu; jde o budovani firemniho méftitka, vy-
tvareni vice pfilezitosti k prezentaci vyrobkd, a zajistit tak spotfebitelim, ze jsou

vyrobky vzdy na skladg,

e sniZovat ndklady, anii by byla ohroZena kvalita - nalézt lepsi rovnovéahu, ackoliv
spole¢nost investuje vice do rustu; vzdy davat pozor na udrzeni nékladi, ale ne na
ukor kvality; zhodnotit, co dé€la spolecnost nejlépe a kde by mohl byt doporucen
outsourcing nékterych ¢innosti, to umoznuje efektivnéjsi spolupraci s dodavateli,

zakazniky a spotiebiteli.
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4.4 Historie spole¢nosti

Firma XY se proslavila v celém Zlinském kraji, diky mladému podnikateli, ktery své vy-
robky rucné vyrabé€l a rozvazel v batohu na kole do obchodu svych znamych. Postupem
¢asu svij maly podnik rozsifil o dvé provozni budovy se skladisti a vyroba se rozrostla na
dva tisice vyrobkt denn¢. Diky vybornym znalostem svého vyrobku, tak polozil zaklady
svétové znamé vyroby. Nechaval si velmi zaleZet na vybaveni tovarny, usiloval o co nej-

nov¢jsi technologie, aby mohl konkurovat i zbohatlikim.

Podnik se neustéle rozrustal, az se stal symbolem prestize celého kraje. Zastaveni neustalé-
ho rozvoje spolecnosti zplsobila az druha svétova valka, kdy v roce 1993 byl zastaven
dovoz potiebnych surovin. Po imrti ptivodniho majitele, se vedeni firmy ujima jeho rodi-
na. Dalsi problémy firm¢ nastaly v roce 1948, kdy firma byla zestatnéna. DoSlo ke zméné
nazvu firmy a ¢ast podniku byla zbourana. Podnik se znovu zacal rozvijet az v letech 1993,

kdy spole¢nost zacala znovu vyrabét a produkty vstoupily znovu na trh.

4.5 Organizacni struktura

V podniku je uplatnéna liniové-stabni struktura. V ¢ele spole¢nosti stoji generalni feditel se
svym asistentem a jednotlivi vrcholovi manazefi (finan¢ni, kvality a jakosti, personalni,
vyrobni logistika, vedouci vyrobniho oddé€leni), ktefi jsou pln€¢ zodpovédni za sva oddéle-
ni. Spole¢nost je fizena z centraly v Praze. Spole¢nost ma vyrobni a obchodni divizi, nema
dozor¢i radu. Ve Zlinském kraji je jiz zminénd vyrobni divize. Néhled na organizacni

strukturu spole¢nosti nam nabizi obrazek 8.

Vyrobni
feditel

; Manaier .
Vedouc p i ManaZer oA 8D Kontrol
anovan ontrolor
vijrbniho plan lidskych ’ 5
L ia manaier manaZer produkce
oddéleni s zdrojh
logistiky

Obr. 8 Organizaéni struktura spole¢nosti (vlastni zpracovani)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

4.6 Soucasny stav spole¢nosti

V soucasné dob¢ spolecnost vyuziva synergického efektu, ktery ziskala v ramci synergie se
spolecnosti ABC s.r.o. Snazi se vyuzivat synergickych vyhod piedev§im ve spolecné dis-
tribuci, zefektivnéni vedeni a s cilem dosahnuti Gspor. Zmény se tykaji jak oddéleni prode-

je, obchodu, distribuce, tak také zdkaznického servisu.

Spolecnost v poslednich tiech letech uvedla na trh tfi nové produkty, mezi nimiz byl novy
druh népoje, suSenek a pastilek, na nas trh. Spole¢nost chce v budoucnu neustale budovat
své vysostné postaveni na domdacim trhu a postupné zvysovat ziskovost své podnikatelské
¢innosti pii uchovani vysokého exportniho potencialu svych produkti. Vyzkum a vyvoj
novych vyrobkil a technologii je neustdlou prioritou spolecnosti. Spole¢nost pokracuje
Vv modernizaci vyrobnich zafizeni s cilem zvysit pracovni produktivitu a efektivné investo-
vat vlozené prostfedky. V nadchazejicim roce se spole¢nost rozhodla zakoupit novou vy-

robni linku pro plné automatizované baleni cokoladovych cukrovinek do kartonu.

Firma v ramci své vyroby uplatiiuje fadu norem. Jednou z nich je také norma ISO 14001.
Hlavnim cilem firmy, je snaha Setfit surovinami, energii a dal§imi zdroji, dodrZovat le-
gislativni pozadavky v oblasti zivotniho prostiedi, snaZzit se snizovat vypary z tovarny a
zachovat tak ¢isty vzduch, neustale pracuje na sniZovani rizika environmentalnich nehod a
havarijnich stavll. Firma vyuziva také S&E manudlu (pro oblast Zivotniho prostiedi a bez-

pecnosti prace a ochrany zdravi pfi praci).

4.7 Zhodnoceni odvétvi

Dle klasifikace CZ-NACE, ktera je dostupna na strankach Ceského statistického tfadu,
platnd od ledna roku 2008, fadime nasi spole¢nost v hlavni ¢innosti do oboru podnikéni
10.8 Vyroba ostatnich potravinatskych vyrobki, presnéji 10.82 - vyroba kakaa, ¢okolady a

cukrovinek, 10.83 - zpracovani ¢aje a kavy.

Ke zhodnoceni odvétvi vyuZijeme Panorama potravinaiského primyslu za rok 2012 - po-
sledni zvefejnéné panorama (Mezera a Plasil, ©2013) dostupné na strankach Ustavu zemé-
délské ekonomiky a informaci, ze kterych jsem cerpala informace o odvétvi. Vyvoj
v odvétvi dle CZ-NACE 10.8 dokazuje nasledujici tabulka 2, ve které uvadim vyvoj trzeb

za vlastni vyrobky a sluzby, tcetni pfidanou hodnotu a pocet zamé&stnanc.
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Tab. 2 Vyvoj odvétvi za rok 2005 — 2012 v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

CZ-NACE 10.8 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prode;j
vlastnich vyrobkl a 38323 869|37 937 928(38 860 26942 598 525 (44 379 83044 542 858 |44 734 712|46 231 716
sluzeb (tis. K&)

zzeugé‘)’“dam hodnota | ¢ 79 975 10 130 18211 430 651|11 978 86512 803 92612 381 678|13 147 450|10 617 045
fo‘)s‘;e;)zamesmm“ 15836 | 14809 | 15542 | 15423 | 15806 | 15584 | 15486 | 16000

Jak lze vidét z nasledujici tabulky 2 i z grafu 1, v odvétvi jsme zaznamenali rostouci ten-
denci u vSech tii posuzovanych veli¢in. Trzby za prodej vlastnich vyroki a sluzeb v roce
2012 vzrostly 0 3,3 %. Meziro¢ni rist zaznamenala také Gcéetni pfidana hodnota, ktera
vzrostla v roce 2011 0 6 %, v roce 2012 vSak zaznamenala pokles o 20 %. Vyvoj pocétu
osob se setkal s mensim snizenim v roce 2008 o0 5,7%, Vv roce 2011 doslo k mirnému po-
klesu ve velikosti 0,7 %. v roce 2012 k navySeni o 3,3 %. Tvorba ekonomické ptidané
hodnoty v roce 2011 se v ramci odvétvi mirné zlepsila vlivem sniZeni sazby desetiletych

statnich dluhopisti. V roce 2011 doslo také ke zrychleni rstu cen zékladnich surovin.

50 000 000
45000 000 —— * —
40 000 000 -— o —
35000 000
30 000 000
25000 000
20 000 000
15 000 000
10000000 — ———— e,
5000 000
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
=&—Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb (tis. K¢&)
—— U¢etni piidana hodnota (tis. K&)

Graf 1 Vyvoj odvétvi za rok 2005 — 2012 (vlastni zpracovani)

Prvni misto v podilu na trzbach v roce 2011 za prodej vlastnich vyrobku v kategorii CZ-
NACE 10 zaujima pravé CZ-NACE 10.8. V roce 2012 potravinaisky primysl obsadil dru-
hou pticku s podilem 19,8 % na trZzbach za prodej vlastnich vyrobkd, nejvétsi trzby ziskalo
odvétvi zpracovani a konzervovani masa a vyroba masnych vyrobkl ve vysi 22,4 %. V
odvétvi potravinarstvi lze shledavat pozitivni trend u vSech rozhodujicich ukazatelt. Vel-
kou $anci pro obor je pronikat na nové trhy, inovace, ptizptisobeni produktii zdkaznikiim a

V neposledni fad¢ zvySovani efektivity vyroby v rdmci rostouci konkurenceschopnosti.
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4.8 Financni situace spolecnosti

Situaci v odvétvi jsme zmapovali, ale jak je na tom nase spole¢nost v porovnani s odvét-
vim? Ve firmé XY doslo v roce 2012 k navySeni trzeb z prodeje vlastnich vyroku, zakou-
peného zbozi a sluzeb o 16,25 % na 4 357 mil. K&. Co se tyka vynost z provozni ¢innosti,
dosahovaly v roce 2012 hodnoty tuzemské i zahrani¢ni trzby 10 942 457, z ¢ehoz 4 507
mil. K¢ tvorily trzby za zbozi a vyrobki v zahrani¢i (nartst o 11,9 % oproti roku 2011), 6

435 mil. K¢ trzby za prodej zbozi a vyrobkll v tuzemsku (nartst o 7,5 % oproti roku 2011).

Tab. 3 Vyvoj sledovanych veli¢in od roku 2005 — 2012 v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej
viastnich vyrobkiia | 1792 278 | 2007 997 | 2101927 | 2159757 | 2964 411 | 3224 181 | 3748 367 |4 357 538
shizeb (tis. K&)

o

Utemiptidand | o 0159 | 478068 | 506071 | 504149 | 741963 | 701867 | 792343 | 725471
hodnota (tis. K¢)
Polet zamestnancil | 55, 478 475 475 535 578 563 567
(osob)

Brand of management zahrnuje generalniho feditele a dalsi ¢leny fidiciho orgdnu spolec-
nosti. V roce 2011 a 2012 mél tento organ celkem 11 ¢lent, z nichZ 8 je zaméstnanci Spo-
le¢nosti. Celkovy pocet zaméstnanct oproti roku 2011se zvysil o 1 %. Po celé sledované

obdobi zaznamenava rostouci tendenci a predevsim v roce 2009 nové otevieni dalsi vyrob-
ny.

Zvyseni trzeb za prodej vyrobkl odrazi predevsim prudky nardst cen hlavnich komodit
potiebnych k vyrobé. Nartst trzeb z prodeje zpusobuje zdrazeni zboZi, na které byla spo-

le¢nost nucena tiikrat pfistoupit z diivodu zdraZeni vstupnich produktu.

Podobnou situaci lze zaznamenat i v odvétvi, kdy vlivem ristu cen surovin je vidét rist
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby 8%. Ve vSech veliCinach Ize mezirocné shledavat posileni
vyvoje spolecnosti. Spolecnosti dle tabulky 3 rostou trzby za prodej vyrobkl a sluzeb

v roce 2012 0 16,25 % 1 pocet zamé&stnanci.

Do budoucna lze oc¢ekavat rostouct trend trzeb 1 pfidané hodnoty. Nasledujici graf 2 zobra-
zuje vyvoj trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb a ucetni pfidanou hodnotu ve spolec-

nosti XY v letech 2005-2012.
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Graf 2 Vyvoj sledovanych veli¢in od roku 2005 — 2012 v tis. K¢ (vlastni zpracovani)
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5 INVESTICNI ZAMER

Mezi jeden ze strategickych cilii spole¢nosti patii také modernizace a inovace vyrobnich
zafizeni, jejichZ nasledkem je neustdlé zvySovani produktivity a rist efektivity vyuzivani
investovanych prostiedkli. Dal§im cilem je neustéle zlepSovani svych vyrobkl a upevino-

vani pozice na trhu, zlepSovani své konkurenceschopnosti.

5.1 Specifikace kartonovaciho stroje

Pti posouzeni vyrobnich kapacit a vyrobnich moznosti spole¢nost usoudila, Ze je tfeba vy-
ménit balici linku, kterou obsluhuji dnes ¢tyfi pracovnici a jeden vedouci pracovnik smény
a baleni probiha manualn¢ zaméstnanci do kartonu. Soucasna linka jiz nevyhovuje nynéj-
$im podminkam, je moraln¢ zastarala, a neni ekologicky tisporna. Bézna doba technologic-
kého vyuziti této linky je udavana na 10let. Linka byla pofizena v dubnu 1991. Je spolec-
nosti vyuzivana jiz vice neZ dvojnasobek své Zivotnosti, proto je tfeba tuto linku z provozu
vyfadit a nahradit novou. Spole¢nost ocekava, ze novy kartonovaci stroj bude automatizo-

van¢ umoznovat baleni do kartonu. Bude ji obsluhovat pouze jeden pracovnik.

Spolecnost ocekava zvyseni efektivnosti a také zlepSeni ergonomie prace, dalsi krok k mo-
dernizaci spolecnosti a udrZeni se na konkurencn€ schopném trhu. Spole¢nost je jiz vlast-
nikem fady stroji a vyrobnich linek od italské spole¢nosti CAMA GROUP, proto se vede-
ni rozhodlo koupit kartonovaci stroj také od této spole¢nosti. Uzka spoluprace funguje jiz
fadu let, a plynou z ni také jisté vyhody. Spole¢nost XY s.r.o. méa zajem o koupi kartono-
vaciho stroje Cama FW748, jedna se o stroj, ktery umozni automaticky balit krabicky Caje

do kartonu. Tento stroj nahradi ru¢ni vkladani do kartonu.

Obr. 9 Stroj Cama FW748 (interni zdroje spolec¢nosti)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

Spolecnost je odbératelem strojit od CAMA GROUP ptedevsim pro fadu jejich vyhod:

- CAMA stroje jsou navrzeny a vyrobeny pro 24 hodin provozu, sedm dni v tydnu,

- plné elektronické stroje pohanéné nezavislymi motory,

- ozubené femeny pro pievodovky a pohybovy systém snizuji tdrzbu a umoziuji vy-
sokou produkéni rychlost,

- uzivatelsky piivétive,

- stroje jsou ergonomicky navrzené s maximalni pfistupnosti v souladu s TPM,

- obsahuji operatorsky panel pro snadné pouziti,

- umoznuje rychlou zménu velikosti baleni bez pouziti naradi,

- zajistuje hygienicky design pro potravinaisky primysl,

- jedna se o snadno omyvatelné IP 65 nerezové stroje.

5.2 Investi¢ni cile

Spole¢nost ma tadu strategickych cild, jednim z nich je také snaha modernizovat a obno-
vovat vyrobni zafizeni tak, aby mohla konkurovat jinym firmdm v odvétvi, doséhla vysokeé
kvality svych vyrobkid a neztratila tak své zakazniky. Jednim z dulezitych atributd je sni-
zovat Spatny dopad na zivotni prostiedi, jelikoz firma sidli v centru mésta blizko obytnych
jednotek a Skol. Jejim cilem je tedy neustale obnovovat stroje za energeticky vyhodnégjsi a
Setrnéj$i na Zivotni prostfedi. Jaké jsou konkrétni investi¢ni poZadavky spolecnosti XY
uvadi nasledujici tabulka 4. Spolecnost ocekava uplatnénim této investice zefektivnéni
procesu baleni a tak celé vyroby, zrychleni procesu, modernizaci vyrobniho zatizeni, sni-
Zeni pfimych a ostatnich vyrobnich naklad, sniZeni energetické narocnosti, zlepSeni pra-

covnich podminek zaméstnancii a také upevnéni své pozice na trhu.

Tab. 4 Investi¢ni cile (vlastni zpracovani)

Zefektivnéni procesu baleni » Zefektivnéni celého procesu vyroby

Zvyseni produktivity

Modernizace vyrobniho zatizeni Moznost nepietrzitého provozu
Odstranéni chyb lidského faktoru

Rychlejsi a presnéjsi baleni produkti

YV V V V|V

Snizeni poctu pracovnikli na manuélni stereotyp-
ni praci a moznost je vyuzit v jiné ¢asti vyroby

» SniZeni odstavek z divodu poruchovosti
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Snizeni ptimych vyrobnich nakladt Vyuziti pfitezl a nasledné slepeni lepidlem
Automatizované baleni
Lepsi vyuziti materialu z davodu lepsi presnosti

Zlevnéni vyrobni ceny krabice

Snizeni energetické narocnosti Zkréaceni doby baleni produktu

Lepsi vyuziti kapacity stroje

YV V V|V V V VY

Energeticka naro¢nost stroje vyhovujici aktual-

nim podminkam

Upevnéni pozice na trhu Zvyseni konkurenceschopnosti
Upevnéni pozice na trhu
Moznost vétsi expanze firmy

Rozsiteni novych druhti baleni

ZlepsSeni pracovnich podminek Zvyseni ergonomie prace

Mensi fyzickéd narocnost

Snizeni hlu¢nosti stroje

Splnéni hygienickych a bezpecnostnich pravidel

Snizeni poctu pracovnich urazt

VIV V V V VIV V V V

SniZeni ostatnich nékladi Snizeni nakladii na idrZbu a opravy stroje

5.2.1 Vliv investice na vysi nakladia

Realizaci daného investi¢niho zdméru dojde k nahrazeni jednoho manuélniho stroje obslu-
hovaného péti pracovniky na osmihodinové sméné za den automatizovanou balici linkou,
ktera bude pracovat 24 hodin denné. Spole¢nosti vyména stroje tak umozni zvysit provoz
nov¢ linky na dvousménny provoz (smény po dvandcti hodinach). Nedojde tak ke snizeni
poctu pracovnich mist. Spole¢nost uvazuje o rozsifeni baliciho procesu na vice smén za
den nebo nabidne misto danym pracovnikiim v jiném sofistikovanéjsim provozu spolec-
nosti. Spolecnost tak zbavi pracovniky manudlni a stereotypni prace a dojde k zefektivnéni
pracovnich podminek a ergonomie prace. Dany investicni zdmér nebude mit Spatny vliv na

politiku nezaméstnanosti.

V dusledku realizace investice dojde také k navySeni vyrobni kapacity a ucinnéj$iho a
rychlejsiho, precizniho baleni bez vyzadani dalSich investic s ohledem na rostouci poptav-
ku po produktech. Novy stroj tak umozni spole¢nosti velmi flexibiln¢ reagovat na danou

poptavku. Rucni vyroba krabic byla pro spole¢nost mnohem drazsi nez vyrabéna strojem.
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Dle propoctii spolecnosti, rucni vyroba krabic, které byly pfedpfipravené, manuélni pra-
covnik ji slozil, byly velmi nakladné a jejich vyroba trvala dlouho. Diky novému balicimu
stroji spole¢nost dokaze zabalit riizné druhy baleni rychleji. Pro automatizaci budou vyuzi-
ty ptifezy, které stroj dokaze poskladat a slepit lepidlem. Spole¢nost pfedpoklada tsporu

na jednotkové vyrobni cené krabice ve vysi 33%.

Tab. 5 Vyrobni ceny krabic manualni vs. strojni baleni

(interni zdroje firmy)

Krabice 15 * 10 cm | Cena manudl- | Cena strojniho
niho baleni baleni
Mzdové naklady 1,60 K¢ 0,75 K¢
Materialové naklady 1,00 K¢ 0,90 K¢
Energie 0,12 K¢ 0,15 K¢
Ostatni naklady 0,08 K¢ 0,06 K¢
Celkem 2,80 K¢ 1,86 K¢

V ramci propoctu nakladd na jednu krabici je pocitdino se mzdou 120K¢/hod. Do mzdo-
vych nékladi je zapocitano pojisténi ve vysi 34 %, ptiplatky, 25 dnti dovolené, statni svat-
ky, pracovni obleCeni a poplatky agentufe za zprosttedkovani prace. Materiadl u manudlni-
ho baleni obsahuje pfedptipraveny karton podle danych ryh, ktery pracovnik pteloZi a po-
sklada tak obal dohromady.

5.2.2 SWOT analyza investice

Ketkovsky a Vykypél (2006) definuji SWOT analyzu jako metodu pomoci niz Ize ptehled-
né a velmi dobfe identifikovat silné a slabé stranky podniku (interni zéalezitosti) ve vztahu

k moZznym piilezitostem a hrozbam, jejimz ptivodcem je vné&jsi prostiedi.

SWOT muzeme definovat pomoci pocatecnich nazvii anglickych slov a to strengths (silné
stranky), weaknesses (slabé stranky), opportunities (pfilezitosti) a threats (hrozby), které
reprezentuji 4 oblasti z4jmu. SWOT analyza je nezbytnou soucasti strategického fizeni a

dokaze komplexné vyhodnotit fungovani dané firmy.

Nasledujici tabulka 6 uvadi prehled silnych a slabych stranek, hrozeb a ptilezitosti pro da-

ny subjekt.
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Tab. 6 SWOT analyza investice (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

» Dlouhodoba zkusenost s dodavatelem » Nutnost zaskoleni zaméstnanct
vyrobnich technologii, jistota jednodussi- | > Neexistence vyznamného odbératele pro-
ho servisu duktt
> Jasneé pozadavky na technologicke zafize- | > Nedostatek finan¢nich prosttedki na reali-
ni zaci investice
» Urcita doba na zau€eni zaméstnanci praco-
» Instalace stroje neohrozi vyrobni proces vat se strojem, muzou se zvysit prodlevy
» Splnéni novych ISO a bezpecnostnich
norem
> Uzka spoluprace s dodavatelem stroji
CAMA
> Uspéch pii ziskavani zakazek
» Moznost upravy baleni dle pozadavka
zékaznika
» Produktivita vyroby na zakladé moderni
technologie
» Dlouhodobé zazemi firmy spjato s historii
» Zajem vedeni o rist podniku
Hrozby PrileZitosti
» SniZeni energie a ostatnich nakladu (mate-
» Konkuren¢ni prostredi rial, na opravu a udrzbu, odpad)
» Rostouci nabidka asijského zbozi, nekva-
litnich a levnéjsich produktt » Rozsiteni vyrobniho programu
» Vypadek dodavky surovin pro vyrobu » Zrychleni baliciho procesu
> Zivotni Groven obyvatelstva » Moznost pfijmout nové zakazky
» Rust odvétvi » Prilezitost proniknout na nové trhy
» Podil ¢istého jméni/prodeje — velké fixni | »> Flexibilni moznost upravy baleni dle aktu-
naklady alnich pozadavku trhu
» Posileni konkurenceschopnosti
» Ziskani silngjsi pozice na trhu diky moder-
» Zvysujici se trokové sazby nizaci
» Ztrata zakaznika

Investi¢ni zamér zavedeni nové balici linky pfinese spole¢nosti fadu vyhod a novych piile-

zitosti nejen ve vzhledu a velikosti baleni, ale také odstrani uzké misto ve vyrobé, které

zpiisoboval souc¢asny manudlni balici stroj.

Hlavnimi silnymi strankami investi¢niho projektu jsou dlouhodobé vztahy s dodavatelem

stroji CAMA GROUP, jasné technologické pozadavky na zafizeni. Mezi silné stranky

fadime také zajem vedeni podniku o rist podniku a neustaly rozvoj spole¢nosti. Rozvoj

spoleCnosti je velmi dulezity pii ziskavani zakéazek, celosvétovém podvédomi o firmé a

boji s konkurenci. Danou investici spole¢nost o¢ekava rostouci zisk, mnozstvi rozmanitych
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vyrobku, zlepseni kvality a pfizptisobeni vzhledu baleni konkrétnim zakazniktim a produk-

tim, dlouhodobé zdzemi firmy s dlouhou tradici.

Hlavni pfilezitosti pro firmu je paradoxné¢ jeji konkurence. Konkurence je velmi rozeseta a
velmi riznoroda a nikdo z nich neziskal na trhu pfevazujici ¢ast prodeje a neocekava se, ze
by na trh vstoupila nova konkurence, jelikoz v tomto sméru podnikani jiz neni snadné na-
bidnout zakaznikovi néco nového. To je velka pfilezitost pro nasi spole¢nost, aby se poku-
sila dostat na trhu do pozice nejsilnéjsiho prodejce. Velkou pftilezitosti je také Siroké pove-
domi zakaznikii o znacce a uzitné vlastnosti substitutti. Nejvétsi hrozbou pro podnik je
existence substitutll, které by mohly nahradit souc¢asné vyrobky spole¢nosti v oblibenosti
zakaznikd. Hrozbou mize byt také neustale se ménici socialni politika, vysoka nezamést-

nanost, zhorsSujici se Zivotni Urovei ¢i vysoké ndklady na ziskani zadkaznika.

Zavedeni nového baliciho stroje umozni spole€nosti rozsifit svilj balici program o dalsi
druhy baleni a také umozni zvysit svou balici kapacitu. Novy balici stroj vyuziva moderni
technologie baleni zaloZzené na ptesnosti skladu v dané linii a umoznuje baleni rtiznych
tvarli, materialu, velikosti a v rizném barevném provedeni dle poZadavka trhu. Novy balici

stroj se dokaze rychle ptizpisobit novym pozadavkiim diky ovladani na LCD panelu.

Spole¢nost vSak pocita i se situaci, ze nemusi jit vSe dle planu. Projekt ma dlouhodobou
povahu a neni mozno odhadnout v pfesné vysi progndézované cash flow, plyne z nich urcita
mira nejistoty. Pokud by bylo vyuziti linky velmi ndkladné a vyjde pro spolecnost levnéjsi
vyuZivat outsourcing na baleni produktli nebo navrat k manualnimu baleni, v takovém pfi-
padé lze odstoupit od projektu a spole¢nost mize linku prodat nebo pronajmout. Protoze
ma vedeni spolecnosti moznost rychle a pruzné reagovat na situaci na trhu, oznacujeme

tuto investici za flexibilni.

V ptipad¢ pfiznivého vyvoje trhu a zakdzek bude umoznéno plné vyuziti balici kapacity
stroje. U velkého poctu zakazek je mozno rozsitit pracovni dobu zaméstnanci z dvou-
sménného provozu na tfisménny a zavést provoz také o vikendech, tedy v sobotu a nedéli.
Svou balici linku miize spole¢nost vyuzit také pro externi ucely a nabidnout baleni produk-
tt jinym firmam. Vzhledem k provedené analyze vyplyva, ze projekt bude spliovat pod-
minky pro hodnoceni pomoci redlnych opci (flexibilita, nejistota), které je provedeno

v dalsi kapitole.
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5.2.3 Kroky vedouci k eliminaci hrozeb a slabych stranek

Nedostatek finanénich prostiedkii spole¢nost vyfesi pomoci bankovniho tvéru. Skoleni
zamestnanc poskytne spolecnost CAMA GROUP, ktera poskytne bezplatné Skoleni o

vlastnostech nového baliciho stroje, zakladni obsluhy a poskytne také software.

Mozné prodlevy, které mohou vzniknout v dobé zauovani obsluhy baliciho stroje, se bude
snazit spolecnost snizit spolupraci dvou pracovnikii na jedné smeén¢ s moznosti kontaktovat
online podporu dodavatele stroje. Mezi slabé stranky spole¢nosti patii také neexistence
velkého odbératele produktli. Odbérateli jsou spiSe mensi zédkaznici po celém svété. Spo-
le¢nost se bude snazit tedy zvysit objem zakézek u nékterého ze soucasnych zékaznikii

nebo ziskat silného odbératele.

Produkty firmy jsou ptedevsim potravinaiského piivodu a proto hrozby pro spole¢nost mo-
hou byt shledany piedevsim ve snizujici se zivotni Grovni obyvatelstva, kteti budou vyhle-
davat levngjsi zbozi, proto spole¢nost navrhuje opatieni pomoci narazovych marketingo-
vych akci a neustalého rozsifovani svych produktti, modernizaci baleni, rizné ptizptisobeni

velikosti dle poptavky trhu.

Hrozbou pro kazdou spolecnost je jeji konkurence a rist odvétvi. Nase spole¢nost se bude
snazit ¢elit konkuren¢nim bojim diky modernizaci, neustalému vylepSovani svych produk-
tu a také zajisStovani surovin od dvou dodavatelti pro ptipad, Ze by jeden z nich nemohl

dodavat suroviny v daném ¢asovém pozadavku.

5.3 Casovy harmonogram investice

Pfi stanoveni ¢asového harmonogramu investi¢niho projektu spolecnost vychazi z jiz diive
uspésn¢ implementovanych investic s ohledem na historické pfedpoklady. Predbézny na-
vrh harmonogramu je uveden v nasledujici tabulce, bude upravovan v pribéhu investi¢niho

procesu dle aktualnich informaci.

Tab. 7 Harmonogram investice (vlastni zpracovani)

Aktivita 2013 2014 2015
Obdobi 10 12Q [ 3Q | 4Q | 1Q | 2Q | 3Q | 4Q | 1Q | 2Q | 3Q

Ptiprava studie, tech-
nologicka ptiprava

Prizkum trhu baliciho
zarizeni
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Priizkum trhu ohledné
financovani
Zhodnoceni ekono-
mické efektivnosti
investice

Zpracovani moznosti
financovani projektu

Sjednani dodacich
podminek stroje

Ptiprava provozu na
instalaci stroje

Dodévka stroje

Uvedeni baliciho stro-
je do provozu

Spole¢nost piedbézné planuje ukonceni projektu uvedenim nové balici linky do provozu
k 31. ¢ervenci 2015. Poté nasleduje jesté zaskoleni obsluhy stroje, které neni v harmono-

gramu obsazeno, bude domluveno piimo s dodavatelem stroje po jeho instalaci.
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6 EKONOMICKA STUDIE PROJEKTU

V nasledujici casti diplomové prace provedeme predikci budoucich penéznich tokt ply-
noucich z investice, predikci nakladu souvisejicich s investici po dobu jeji Zivotnosti a od-
had diskontni sazby, ktera bude dilezita pro diskontovani budoucich ptijmi z investice.

Ke zhodnoceni daného projektu vyuzijeme statické i dynamické metody.

6.1 Rozpocet investice a technologicka charakteristika

Spolecnost XY s.r.o. se rozhodla koupit stroj od spole¢nosti CAMA GROUP. Presvédcila
ji predev$im vyhodna nabidka od spole¢nosti a dlouhodobé obchodni vztahy, jistota servi-
su a spokojenost s jinymi stroji od této spolec¢nosti. Spoleénost CAMA GROUP nabizi také
nasi spolecnosti slevu dle CAPEX dohody, za dlouholeté vztahy a spolupraci s firmou ve
vysi 12 %, coz pro vedeni firmy neni zanedbatelné. Dle tabulky 8 je pifedpokladana cena
zafizeni ve vysi 8 240 000 K¢. Cenu instalace je kalkulovana CAMA group na 1 219 000
K¢ a stroj dopravi na nasi vyrobnu za 200 000 K¢. Diky vyhodné sazb¢ slevy 12 % vyjde
nasi spolecnost celkova investice na 8 499 920 K¢, dojde k tspotfe v hodnoté 1 159 080
K¢, coz je pro nasi spole¢nost velmi dilezité a ostatni firmy nabidly slevu maximalné ve
vysi 3 %. Instalace v sobé zahrnuje mechanické montazni, elektrické/pneumatické ptipoj-
ky, kontrolu nastaveni linky, pomoc pifi vyrobé&, Skoleni pracovnikli a vedeni operatort
max. 6 osob, testovaci kolob&éh linky v provozu bez produkti, nastaveni balici linky
S konkrétnimi produkty. Instalace bude zajiSténa v misté provozovny CAMA techniky.

Celkové technické tidaje daného stroje FW 748 uvadim v ptiloze PL

Tab. 8 Rozpocet stroje FW 748 (vlastni zpracovani)

Polozka Cena v CZK bez DPH

Balici stroj] FW 748 8 240 000 K¢
Doprava stroje 200 000 K¢
Instalace 1219 000 K¢
Néklady celkem 9 659 000 K¢
Sleva 12% 1 159 080 K¢
Konecna cena 8499 920 K¢

Z hlediska technologickych vlastnosti je nova balici linka fazena do druhé odpisové skupi-
ny dle Zékona ¢. 586/2002 Sb., o danich z piijmu - Ptilohy ¢. 1. Doba odepisovani je sta-
novena na 5 let, vzhledem k pravidelné udrzbé stroje l1ze predpokladat Zivotnost 10 let.

Dlouhodoby hmotny majetek je odepisovan metodou rovnomérnych odpist.
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6.2 Zdroje financovani investice

Management spolecnosti se rozhodl financovat investi¢ni zamér prostiednictvim dlouho-
dobého bankovniho uvéru. Dlouhodobym bankovnim Gvérem bude financovano pofizeni
nového baliciho stroje FW 748 vcetné dopravy a instalace. Dlouhodoby uvér bude spolec-
nost XY s.r.o. ¢erpat od Komer¢ni banky ve vysi 8,5 mil. K¢ s trokovou sazbou kalkulo-
vanou na 6,75 %. Spolecnost se rozhodla financovat investici dlouhodobym bankovnim

uvérem s fixni urokovou sazbou.

Vedeni spolecnosti pfemyslelo také o vyuziti variabilni trokové sazby, ale jelikoz 1M
PRIBOR se nyni pohybuje na svém dnu, nelze piedpokladat, ze by doslo ke snizeni sazby,
ale pravé neomezenému rustu, rozhodlo vedeni o vyuziti fixni sazby po celou dobu ¢erpani
uvéru. Hodnota 1M PRIBORU je aktudlné na svych minimech v disledku dlouhotrvajici

ekonomické recese.

Urokové sazby jsou historicky na nejnizsich hodnotach od roku 1993. Na hodnotach, které
jesté nikdy nebyly tak nizké. Prostor pro vyrazné zvySovani urokovych sazeb vypada dési-
vé. V roce 1998 dosahly sazby svého maxima 14,2 %, respektive 14,3 % v roce 1997 do-
sdhla sazba 1M PRIBOR dokonce vyse 17,2 %.

Nikde neni napsano, ze se nemizeme opét dostat do takového vyvoje ekonomiky, kdy cen-
tralni banky budou muset za¢it zvedat vyrazné Grokové sazby. Variabilni sazby pfedstavuji
sazeb jsou dosti rizikové. Prestoze se mezibankovni sazby drzi na rekordné nizkych tirov-
nich jiz vice nez rok, znatelngjsi pokles jiz ocekavat nelze. Naopak. Sazbam zbyva jediny
smér — vzhuru. Fixovat si v takové situaci irokové sazby na 5 let za minimalni cenu (rozdil
mezi variabilnimi sazbami a pétiletou fixaci €ini aktualné 0,41 procentniho bodu) se zda

byt rozumnym krokem.

Na podrobnéjsi vyvoj ro¢nich sazeb PRIBOR od roku 1993 do roku 2013, ktera mize vy-
razné ovlivnit vysi Girokové sazby, se podivame v ptiloze PII. Urokova mira investi¢niho
véru byla sjednana jako fixni po celou dobu splatnosti avéru a ¢ini 6,75%. Uvér bude

spole¢nost hradit dle splatkového kalendate v ro¢nich splatkach po dobu 10 let.


http://www.hypoindex.cz/variabilni-sazba-nesednete-na-lep-bankam/
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6.3 Stanoveni diskontni sazby

Stanoveni diskontni sazby je dualezitou casti hodnoceni investicniho projektu. Zvolena
diskontni sazba vyrazné ovliviiuje proces hodnoceni investi¢niho projektu. Diskontni sazbu

ur¢ime na zaklad¢ stanoveni ndkladl na kapital.

Pro vypocet si samoziejmé rozdélime kapitdl na vlastni a cizi. Dale ur¢ime primérné na-
klady vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu, které¢ je nutné znat pro vypocet WACC.
Pro vypocet budu vychazet ze vzorce: WACC = re * VKy/Cp + g * (1 — t) * CKy/Cy,
(Scholleova, 2008, s. 132) (11)
kde: r - ndklady na viastni kapitdl

rq -ndaklady na cizi kapital

VK - viastni kapital na pocatku obdobi

CK - cizi kapital na pocatku obdobi

C - celkovy kapital na pocatku obdobit

t - aktualni sazba dané

6.3.1 Stanoveni nakladu na cizi kapital

Investi¢ni projekt spolecnosti XY s.r.o. je v plné vysi hrazen z cizich zdroja, z dlouhodo-
bého bankovniho tvéru s fixni urokovou sazbou. Diskontni sazba projektu bude stanovena
na zaklad¢ vazenych primérnych nakladi WACC. Cenou za pouzivani ciziho kapitalu je
urok, ktery roste s rostoucim rizikem véfitele. Skute¢né trokové naklady se vSak snizuji
pusobenim tzv. danového Stitu. Dlouhodoby uvér vSak ovlivni kapitadlovou strukturu firmy
a bude mit dopad na zvySujici se zadluzeni. Primérné vazené néklady kapitalu ur¢ime dle
vyse uvedeného vzorce. Nejdiive je tieba stanovit vysi ndkladii na cizi kapital, ktery je dan
fixni irokovou sazbou bankovniho tuvéru, kterou si spolenost zafixovala na 10 let. Uroko-
va sazba je dohodnuta po celou dobu ¢erpani uvéru na fixni sazbu 6,75 %. V propoctu na-
kladii na cizi kapital je pocitano s dani pravnickych osob 19 % dle zakona €. 586/1992 Sb.,

0 dani z piijmu. Pfedpokladana predikce banky je zobrazena v nasledujici tabulce 9.

Tab. 9 Vypocet nakladii na cizi kapital (vlastni zpracovani)

Obdobi 2015 2016] 2017] 2018 2019 2020] 2021} 2022 2023] 2024
Urokova mira ivéru 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Nk 5,47 5471 547 547 547 547 5,47 547 5,47 5,47




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 59

Cilem investice je zamé&feni pfedev§im na modernizaci stdvajiciho nevyhovujiciho baliciho

zafizeni, sniZzeni vyrobnich nékladii a udrzeni se konkurenceschopnymi.

6.3.2 Stanoveni nakladu na vlastni kapital

Ke stanoveni nakladii na vlastni kapital pouzivame metody CAPM, dividendovy model a
stavebnicovy model, model rentability v odvétvi, naklady na vlastni kapital lze také odvo-
dit z nakladd na cizi kapital. Pfi vypoctu nakladi na vlastni kapital re aplikuji model oce-

novani kapitalovych aktiv viz vzorec:
CAPM =rs+ B * (rm - ry). (Synek, 2011, s. 310) (12)

Pro vypocet je tedy nutné znat bezrizikovou urokovou miru, hodnotu koeficientu 3 a rizi-
kovou prémii. Protoze spolecnost XY s.r.0. neni obchodovana na kapitalovém trhu, zvolili
jsme pro vypocet model CAPM s ndhradnimi odhady B. V nasem piipadé¢ jsme pouzili 3
odvétvi, které ¢ini 0,82 pro nezadluzeny podnik v potravinaiském pramyslu. Danou hodno-
tu jsme ziskali ze stranek damodaran.cz. Rizikova prémie je rozdil mezi o¢ekavanou vy-
nosnosti trhu celkem a bezrizikovou mirou vynosu. Pouzita je zde také hodnota ze strdnek
Damodaran pro Ceskou republiku za rok 2013. Ry piedstavuje bezrizikovou urokovou miru,
kterou predstavuji desetileté statni dluhopisy pro konvergencni ucely podle dostupnych

idajii na strankach CNB. Hodnotu koeficientu B zadluZena ziskdme dosazenim do vzorce:
CK
Bzadluiem’i = Bnezadluiené X [1 + ( 1- T)X W] (Synek, 2011, S. 310) (13)

Tab. 10 Vypocet naklada na kapital po-

moci CAPM (vlastni zpracovani)

2013
Rt 2,20 %
B - nezadluZena 0,82
3 - zadluzena 0,89
Rizikova prémie 6,05 %
Re 7,58 %

* rf — Grokova sazba desetiletych statnich dluho-
pisa pro konvergen¢ni ucely podle statistiky

CNB. Zdroj www.cnb.cz.

ROK 2013: Byadiusens = 0,82 * ((1 + (0,81 * 0,11)) = 0,893


http://www.cnb.cz/
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Dana rizikova prémie je pouzita ze serveru damodaran.cz pro rok 2013. Protoze jsou data
zvefejiiovana zpétn¢, je rok 2013 v tdajich nejaktualnéjsi, vytvaret spekulace do budoucna

by bylo scestné, proto si vysta¢ime pro nase tcely s daty z roku 2013.

6.3.3 Stanoveni vaZenych prumérnych nakladi na kapital

Pro vypocet danych WACC pro jednotlivé roky, bylo pouzitou vysledkii metody CAPM a
také jednotlivych pomért vlastniho a ciziho kapitdlu na zacatku dan¢ho obdobi. Primérné
naklady celkového podnikového kapitdlu mizeme tedy definovat jako vaZeny aritmeticky
primér ndkladl na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podil ptisluSného kapitalu na

celkovém podnikovém kapitélu.

Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech pted realizaci investicniho zaméru je 48,14
% a po realizaci projektu je 45,72 %. Podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech pied rea-
lizaci investice je 51,68 % a po realizaci investice 54,09 % v prvnim roce investice. Poza-
davkem k pouziti primérnych vazenych nékladi na kapital je mira rizika investice, ktera je
odhadovéna na pfiblizné stejnou hodnotu jako je mira podnikatelského rizika firmy XY

s.r.0. Bliz8i sloZeni nékladl na kapital uvadi nasledujici tabulka 11.

Tab. 11 Slozeni nékladt a vyvoj] WACC (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
naklady na cizi kapital 5,47 5,47 5,47 547 547 5,47 5,47 5,47 5,47 5,47
néklady na vlastni kapital 7,58 7,58 7,58 7,58 7,58 7,58 7,58 7,58 7,58 7,58
CKI/C 56,86%| 56,86%| 56,81%| 56,70%| 56,50%| 56,23%| 55,86%| 55,39%| 54,81%| 54,10%
VKI/C 42,98%| 4297%| 43,02%| 43,14%| 43,32%| 43,60%| 43,96%| 44,43%| 45,01%| 45,72%
WACC v % 6,3667 6,3663 6,3672 6,3695 6,3733 6,3789 6,3865 6,3962 6,4083 6,4231

Propocet WACC je uveden v nasledujici tabulce 12 a vzorec pro vypocet je uveden na za-
catku kapitoly 6.3.1. K vypocétu hodnoty WACC a jeho vyvoje jsem vyuzila tabulkového

editoru Excel.

Tab. 12 Vyvoj WACC v letech 2015 — 2024 (vlastni zpracovani)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

WACC v% 6,37 6,37 6,37 6,37 6,37 6,38 6,39 6,40 6,41 6,42

1+WACC 1,0637 1,0637]  1,0637 1,0637 1,0637]  1,0638 1,0639 1,0640] 10641 1,0642

Primérné naklady kapitalu pro rok 2014 vypocteme jako:
WACC (2014) = 5,47% * 0,5686 + 7,58% * 0,4298 = 6,3667 %

Hodnoty WACC dle tabulky 12 mirné rostou, vlivem snizovani zadluzeni vlivem dlouho-
dobého uvéru a nahrazovani tak levnéjsiho ciziho kapitélu, kapitdlem vlastnim. V dalSich

vypoctech bude s hodnotou WACC pocitano jako diskontni sazbou.
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6.4 Plan vynosi, naklada a cash flow plynouci z investice

Predikce vstupnich parametrti jako jsou vynosy, naklady a cash flow jsou velmi dilezité
pro zhodnoceni efektivnosti investicniho zaméru. Odhad téchto vyznamnych generatort
budouci hodnoty vSak neni viibec snadny. Hodnota je ovlivnéna faktorem rizika, ¢asu, du-
lezitymi rozhodnutimi managementu firmy a vysi likvidity. Abychom zamezili moznym
nepiesnostem v predikci budouciho vyvoje, stanovime si tfi varianty propo¢tt — pesimis-

tickou, optimistickou a neutralni variantu.

Management firmy pocita s navratnosti investice do 8 let, a chtélo by zhodnoceni nalézt
také v IRR ukazateli, nejméné ve vysi 30%. Celkovy predpoklad managementu spolecnosti
bude vyobrazen v neutralni varianté. Nemizeme si vSak byt jisti pfesnosti odhadu, proto
budeme uvazovat o vSech tfech variantach a projevi se nam to také ve vypoctech. U pesi-
mistické a optimistické varianty vyuzijeme upravy dle zvoleného procenta od varianty ne-

utralni.

Planované trzby a néklady plynouci z investice jsou navrzené finan¢nim analytikem spo-
le¢nosti XY s.r.o. Pfedpoklad vychazi z planovanych podnikovych kalkulaci a splnéni
predpokladu zakazek. Plan trzeb je urcen také s ohledem na vyvoj trzeb plynouci z provo-
zu soucasné balici linky a marketingové studie odhadu baleni produkti v budoucnosti.
Spole¢nost XY s.r.0. ma smluvné domluveny odbér na zakazky ve vysi 1/3 budouciho pla-
novaného vyvoje. Ostatni trzby ve vysi 2/3 tvoii nejisté zakazky a jsou managementem
spole¢nosti pouze odhadem, bereme v uvahu nasledujici dva roky. Dalsi vyvoj trzeb je
tedy spojen s vysokou nejistotou budouciho vyvoje. Bylo by vhodné, kdyby se vedeni fir-
my zaméfilo na ziskani dlouhodobych obchodnich partnert a mélo tak zajistény presnéjsi a

Jist&jsi odhad své poptavky — trzeb a souvisejicich nakladt v budoucnosti.

Spole¢nost XY s.r.0. se nachazi na potravinafském trhu, ktery v sou€asnosti vynika touhou
po kvalitnich potravinach. Proto mizeme fici, Ze spolecnost se nachédzi v perspektivnim
vyvoji, mizZe obohacovat trh novinkami, novym balenim, pfichuti a hlavné podpofit touhu

lidi po produktech &eskych znacek pochazejicich a vyrabgjicich se v Ceské republice.

Z hlediska dalsiho vyvoje mizeme potravinaisky pramysl pfifadit k odvétvim, ktera dosud
nevycerpala svlij potencial dalSiho ristu. Perspektiva tohoto primyslu je spojena se zme-
nami zivotniho stylu nejen Evropani, ale ndroda po celém svété. Velmi rychle roste spo-
tteba rychlého obcerstveni (fast food), hotovych jidel, zmrazenych pokrml a pokrmt pro

mikrovinny ohiev.
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Firmy v potravinatském primyslu by se mély zaméfit predevsim na zvyseni Glohy marke-
tingu v celé prufezové ¢innosti, na masivni inovaci vyroby a technologii, které dopomutizou
K udrzeni nejnovéjsich vyzivovych trendi a udrzi soulad s vyzivovymi cili stanovenych
evropskym ufadem WHO. V neposledni fadé musi celé odvétvi trvale usilovat o zvySovani
pfinosu pro narodni hospodaistvi tim, ze z domécich zdroji efektivn¢ pokryje nejenom

domaci spotiebu, ale vyraznd zvysi podil na zahrani¢nim obchodu CR®,

Tab. 13 Neutralni varianta — plan trzeb plynouci z investice (vlastni zpracovani)

Rok (neutralni varianta) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024
Trzby provozni (v tis. K¢) | 21 320 | 23452 |25 797 |28 377 |31 215| 34336 |37 770 |41 547 | 45701 | 50 271

V tabulce 13 je zobrazen predpokladany vyvoj trzeb pii neutralni varianté. Piedpokladany
vyvoj trzeb vychdzi z historického vyvoje trzeb soucasné balici linky a s ohledem na vyvoj
trhu. Dle dosavadnich tidajii management piedpoklada kazdoro¢ni rist trzeb ve vysi 10 %.
Vzhledem k zna¢nému navyseni kapacity balici linky oproti pivodnimu jiz nevyhovujici-
mu manualnimu baleni lze pfedpokladat ptiznivy vyvoj do budoucna. Moznost zvysit vy-
robu, umoznit baleni externim firmam, nebo také rozsifit diky novym balenim svoje pro-

dukty do dalsich zemi.

Dalsi dvé varianty trZzeb plynouci z investice vychazi z neutrdlni varianty. Optimisticka
verze pocita s navySenim o 18% a vidime ji v tabulce 14, pesimisticka varianta v tabulce

15 pocita se snizenim o 12 % vZdy oproti ptivodni neutralni varianté.

Tab. 14 Optimisticka varianta — plan trzeb plynouci z investice (vlastni zpracovani)

Rok (optimistickd varianta) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Trzby provozni (v tis. K&) | 25158 [27 673 |30 441 |33 485 [ 36 833 | 40 517 | 44 568 | 49 025 | 53 928 | 59 320

Tab. 15 Pesimisticka varianta — plan trzeb plynouci z investice (vlastni zpracovani)

Rok (pesimistickd varianta) [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 [ 2024
Trzby provozni (v tis. K&) | 18 762 |20 638 |22 702 | 24 972 [ 27 469 | 30 216 | 33 237 | 36 561 | 40 217 | 44 239

Dale je tfeba urcit také plan nakladi, ktery se odviji od planu trzeb. Opét vytvotime tii
varianty — neutralni, kterou management spolecnosti predpoklada, pesimistickou a optimis-
tickou. Tyto dvé varianty budou opét propocitany odlisnym procentem od varianty neutral-

ni. Investice ma vliv na spotfebu materialu, energie, vysi mzdovych ndklad, vysi odpist a

¥ Koncepce potravinaistvi CR pro obdobi po vstupu CR do EU (2004 — 2013) zdroj:
http://eagri.cz/public/web/file/3045/ 16452 32655 Koncepce_potravinarstvi_ 2004 2014 1 .pdf
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urokd z uvéru na realizaci investi¢niho zaméru a ptipadné naklady souvisejici s udrzbou a
opravou stroje, tedy ovlivni vys$i provoznich nakladi. Vlivem nového baliciho zatizeni
dojde ke snizeni spotfeby materidlu, snizeni spotfeby energie a tim mize spole¢nost diky
novému stroji zvysit svou balici kapacitu, zvysi své trzby a predpoklada také zvyseni mate-
ridlu. Management spolecnosti piedpoklada, ze naklady budou mit rostouci tendenci ve

vysi 10 %, tedy jsou konstantni v ristu vuci trzbam.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nebude piijimat nové zaméstnance, ale zavede dvou-
sménny provoz, neo¢ekava vedeni spolecnosti nové mzdové néklady souvisejici s investici.
Tuto préci obstaraji dosavadni zaméstnanci od manualniho baleni vyrobka, ktefi budou

odborné¢ zauceni pro praci s novym balicim strojem.

Balici stroj bude odpisovan rovnomérné od zatazeni stroje do majetku spolecnosti, tedy od
1. 4. 2014. Doba odepisovani je stanovena dle Zakona ¢. 586/2002 Sb., o danich z pfijmu
na 5 let. Kazdy rok se tedy odepise 20 % hodnoty baliciho stroje.

Uroky z avéru, ktery spole¢nost Eerpa ve vysi 8,5 mil. K&, bude spoleénost splacet priibéz-

né. Posledni splatka je stanovena na rok 2024. Fixni sazba dlouhodobého tivéru je 6,75 %.
Ostatni naklady zahrnuji ndklady na opravu a adrzbu stroje, pojisténi majetku atd.

Tab. 16 Neutralni varianta v tis. K¢ — plan nakladt plynouci z investice (vlastni zpracova-

ni)

Rok (neutrlni varianta) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Spotieba materidlu 12 580 (13838 [15 222 |16 744 |18 418 | 20 260 |22 286 |24 515 | 26 966 | 29 663
Spotreba energie 6850 7535| 8289 911710029 (11032 (12135 (13349 | 14684 | 16 152
Osobni naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy z investice 1700f 1700| 1700( 1700| 1700 0 0 0 0 0
Uroky z tvéru 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
Ostatni ndklady 950 800 800 840 820 600 450 450 450 450
Néklady celkem 22635 |24 385 |26 476 |28 818 |31 331 | 32 200 |35 119 |38 497 | 42 215 | 46 306

Pti urceni pesimistické a optimistické varianty budeme opét vychazet z neutralniho planu.
V optimistické variant¢ management spolecnosti pfedpoklada vyssi trzby plynouci z inves-
tice a také lze predpokladat vlivem vysSich trzeb zvySené naklady na provoz linky, tedy
spotfebu materialu, Ize predpokladat navySeni o 18 %. Ostatni ndklady nechame v ptivodni

vysi, jelikoZ je povazujeme za fixni a hodnota téchto nakladl neovlivni vysi trzeb ptimo.
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Tab. 17 Optimisticka varianta v tis. K¢ — plan nakladt plynouci z investice (vlastni zpraco-

vani)

Rok (optimistickd varianta) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024

Spotieba materidlu 14 844 (16 329 |17 962 |19 758 |21 734 | 23 907 (26 298 |28 928 | 31 820 | 35 002
Spotieba energie 8083 | 8891 | 9780|10758|11834|13018|14320 (15751 | 17 327 | 19 059
Osobni naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy z investice 1700| 1700| 1700| 1700| 1700 0 0 0 0 0
Uroky z véru 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
Ostatni ndklady 950 800 800 840 820 600 450 450 450 450
Naéklady celkem 26 132 [28 232 |30 708 | 33 473 |36 452 | 37 833 |41 315 [45 312 | 49 712 | 54 553

Pracovnici jsou placeni hodinovou mzdou a ne ukolovou, proto se nam pii vétsi produkti-
vité nezvysi ani naklady mzdové.

Pesimisticka varianta pocita s niz$i produkci, s niz§i mirou trzeb plynoucich z investice.
Uvazované naklady budou také nizsi o zminovanych 12%. Opét budeme uvazovat pouze o

zméné ndkladl variabilnich — tedy spotfeby materidlu a energie, které ndm nejvice ovlivni

vysi trzeb, ostatni ndklady ponechame ve stejné vysi.

Tab. 18 Pesimisticka varianta v tis. K¢ — plan nakladt plynouci z investice (vlastni zpraco-

vani)

Rok (pesimistickd varianta) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024

Spotfeba materidlu 11070 (1217713395 (1473516208 | 17829 |19 612 |21 573 | 23730 | 26 103
Spotreba energie 6028 6631 | 7294 | 8023 | 8826 | 970810679 (11747 | 12922 | 14214
Osobni naklady 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy z investice 1700f 1700f 1700( 1700| 1700 0 0 0 0 0
Uroky z tvéru 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
Ostatni ndklady 950 800 800 840 820 600 450 450 450 450
Néklady celkem 20303 |21 820 |23 655 |25 715 |27 918 | 28 445 |30 989 |33 953 | 37 217 | 40 808

6.4.1 Zména Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital je definovan jako rozdil mezi ob&znym majetkem a kratkodobymi
cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Zména ¢istého provozni-
ho kapitdlu je dana zménou provoznich zasob, pohleddvek za odbératele a zavazki
k dodavatelim. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné volného kapi-
talu, tzn. pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji. Zména CPK je

dualezita pro ur€eni vyse cash flow.
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Tab. 19 Vyvoj CPK v souvislosti s investici v tis K& (vlastni zpracovani)

Obdobi 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Provozni zisoby 245 270 296 326 359 395 434 477 525 578
Pohledavky za odbératele 140 154 169 186 205 225 248 273 300 330
Zévazky k dodavatelim 180 179 178 177 176 175 173 172 171 170
Celkem CPK (zména) -205| -245| -288] -336] -388| -446] -509| -578 -654 -738

Management spole¢nosti pfedpokladd mirné navySeni pohledévek a zavazkl vlivem inves-
tiéniho projektu, proto ve vyvoji ¢istého pracovniho kapitalu o jejich vysi uvazujeme. Vli-
vem snizeni spotfeby materidlu diky novému balicimu stroji dojde ke sniZeni 1 provoznich
zasob. Spolecnost vSak predpoklada rist vyroby a s ni je tfeba udrzet i rdst provoznich
zasob. Vyvoj CPK je zde uveden pouze pro neutralni variantu. U ostatnich variant neni
zaznamenan vyrazny rozdil, proto je zde uveden vyvoj CPK pouze v souvislosti s neutralni

variantou.

6.4.2 Planované cash flow plynouci z investice

Pojmem cash-flow (penézni tok) rozumime tokovou veli¢inu, ktera odrazi ptirtstek nebo
ubytek penéznich prosttedki pii (hospodatské) Cinnosti organizace. Zobrazuje tvorbu a
vyuziti finanénich prostiedkil za uréité obdobi — rok, &tvrtleti, mésic atd. Ugelem sestavo-
vani cash-flow je poskytnout podrobné a piehledné informace v provozni, finan¢ni a inves-

tiéni oblasti v ramci finanéniho fizeni. Cash flow lze sestavit ptimou ¢i nepfimou metodou.

Vzhledem k tomu, Ze jsme si planované vynosy a naklady rozd¢lili na tii varianty - neut-
ralni, optimistickou a pesimistickou, budeme uvaZovat v danych variantach i pfi planova-
ném vypoctu cash flow. V tabulce 20 vidime pfedpokladany finan¢ni plan a vypocet Cisté-
ho vysledku hospodateni s uvazovanou dani 19 %. Dany finan¢ni plan uvadime pouze pro
neutralni variantu. Jednotlivé finan¢ni plany pro variantu pesimistickou a optimistickou se

nachazi v pfiloze.
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Tab. 20 Finan¢ni plan projektu v tis. K¢ — neutralni varianta (vlastni zpracovani)

Rok (neutrln varianta) 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024

Trzby provozni 21320 23452 | 25797 | 28377| 31215| 34336| 37770| 41547| 45701 50271
VYNOSY PROVOZNI 21320 23452 | 25797 | 28377| 31215| 34336 | 37770 | 41547| 45701 50271
Spoticba materidlu 12580 13838 | 15222 | 16744 18418| 20260 | 22286 24515| 26966 29663
Spotieba energie 6850 7535| 8289 | 9117 10029 | 11032 | 12135| 13349 | 14684 16152
Naklady na opravu a tdrzbu 950 800 800 840 820 600 450 450 450 450
PRIDANA HODNOTA 940 1279 | 1487 1676| 1947 2444 2898 | 3233 3601 4007
Osobni naklady (mzda + soc. zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 1700 1700 | 1700| 1700| 1700 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNI 22080 23873 | 26010 | 28401 | 30967 | 31892 | 34871 38314 | 42100 46265
VH PROVOZNI -760 2421  -213 -24 247 2444 2898| 3233 3601 4007
Nakladové troky 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
NAKLADY FINANCNI 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
VH FINANCNI -555 512 -466| -417| -364| -308| -248| -183 -115 -41
VH pied zdanénim -1315 -933| -679| -441| -117| 2136| 2650| 3050 3486 3966
Datt z prijmu 19 % -250 2177 -129 -84 -22 406 504 580 662 753
CISTY VH (po zdan&ni) -1565 -1110| -808| -525| -139| 1730 2147| 2471 2824 3212

V ramci diplomové prace stanovujeme cash flow neptfimou metodou a vychézime z Cistého
vysledku hospodaieni. Souétem provozniho, finan¢niho a investi¢niho cash flow ziskame
cash flow celkové. Vysledek hospodafeni vSak musime nejdiive postupnymi Upravami
ptrevést na cash flow po celou dobu ptedpokladané Zivotnosti. V nasledujici tabulce 21 je
zachycen vyvoj Uprav pro prepocet vysledku hospodateni na cash flow projektu. Vyvoj
cash flow pro variantu optimistickou a pesimistickou uvadime Vv piiloze. Se zakoupenim
nové linky je tfeba pocitat s vyfazenim z provozu linky staré. Spolecnost za likvidaci staré
linky obdrzi finan¢ni obnos ve vysi 27 tis. K& Ztabulky 21 je patrné, ze cash flow
V prvnim roce dosahuje vyraznych zapornych hodnot, je to zplsobeno kapitdlovym vyda-
jem na poftizeni nové balici linky. Od ¢tvrtého roku jiz dosahuje CF kladnych hodnot, coz

je pro podnik pozitivni.

Tab. 21 Vyvoj CF — neutralni varianta v tis. K¢ (vlastni zpracovani)

Rok (neutralni varianta) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

CISTY VH (po zdangni) -1565 -1110 -808 -525 -139 1730 2147 2471 2824 3212
odpisy investice 1700 1700 1700 1700 1700 0 0 0 0 0
Zména CPK -205 -245 -288 -336 -388 -446 -509 -578 -654 -738
CF PROVOZN{ -70 345 604 839 1173 1285 1638 1893 2170 2474
piijaté nové uvéry 8500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
splatky nového Gvéru 616 659 705 754 807 863 923 987 1056 1129
CF FINANCN{ 7884 -659 -705 -754 -807 -863 -923 -987 -1056 -1129
kapitalové investice -8500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
likvidace staré linky 27 0 0 0 0 0 0 0 0 0
dati z prodeje -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF INVESTICNI -8478 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF celkem -664 -314 -101 85 366 422 715 906 1114 1345

K vypoctu efektivnosti investice pomoci dynamickych metod jsou uzivany penézni toky

plynouci z investice. Penézni toky musime upravit pomoci diskontni sazby na diskontova-
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né penézni toky. Pro pfevod na diskontované penézni toky vyuzijeme hodnoty WACC,

které byly urCeny v kapitole 6.3.3 tabulka 11.

Tab. 22 Diskontované CF plynouci z investice — neutralni varianta (vlastni zpracovani)

neutralni varianta (v tis. K<) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CASH FLOW -664 -314 -101 85 366 422 715 906 1114 1345
kumulované CF -664 -978 | -1079 -994 -628 -207 508 1414 2528 3873
diskontované CF -624 -277 -84 66 269 291 464 551 637 722
kumulované DCF -624 -902 -986 -919 -651 -360 104 655 1292 2014
diskontni faktor 1,0637 1,0637 ] 1,0637| 1,0637| 1,0637 | 1,0638 | 1,0639 | 1,0640 | 1,0641 1,0642

Tab. 23 Diskontované CF plynouci z investice — optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

optimistickd varianta (v tis. K¢) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CASH FLOW -234 164 426 664 998 899 1226 1447 1682 1934
kumulované CF -234 -70 356 1019 2017 2916 4142 5589 7271 9206
diskontované CF -220 145 354 519 733 620 795 881 962 1038
kumulované DCF -220 -75 279 797 1530 2150 2945 3826 4788 5826
diskontni faktor 1,0637 1,0637 ] 1,0637| 1,0637| 1,0637 | 1,0638 | 1,0639 | 1,0640| 1,0641 1,0642

Tab. 24 Diskontované CF plynouci z investice — optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

Pesimistickd varianta (v tis. K¢) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
CASH FLOW -1074 -746 -557 -398 -146 16 287 453 635 836
kumulované CF -1074 -1820) -2377) -2774] -2921| -2905| -2618| -2165 -1530 -694
diskontované CF -1010 -659 -463 -311 -107 11 186 276 363 449
kumulované¢ DCF -1010 -1669| -2132| -2442| -2550f -2539 -2353| -2077 -1714 -1265
diskontni faktor 1,0637 1,0637 ] 1,0637| 1,0637 | 1,0637 | 1,0638 | 1,0639 | 1,0640 | 1,0641 1,0642
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7 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Hodnoceni efektivnosti investi¢nich zamért se provadi jiz velmi dlouho, ale v soucasné
dobé¢ se stale rostoucim poctem rostoucich projektii, je na dand hodnoceni kladen stale vét-
§i dlraz. V posledni dobé vychazi najevo, ze pouze striktni posuzovani finan¢ni efektiv-
nosti projektu je nedostacujici a je tieba zkoumat vhodné metodiky pro ucelenéjsi hodno-
ceni projekti. Vedle statickych a dynamickych metod je vhodné vyuzit i hodnoceni projek-
tl pomoci redlnych opci. Metoda redlnych opci se fadi mezi moderni metody a zohlediiuje
nejen riziko projektu, ale i jiné faktory. Management by m¢l pii posuzovani investi¢niho
projektu vybirat nejméné ze tfi hodnot, a nikoliv pouzit pouze jeden vysledek a ten nej-

snazsi k vypoctu.

7.1 Klasické metody hodnoceni

Klasické metody hodnoceni berou v tivahu faktor rizika a ¢asu. Spolu s finanénim manaze-
rem spolecnosti jsme vybrali 4 ukazatele, diky kterym zhodnotime efektivnost projektu.
Mezi klasické metody patii Cista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, doba na-
vratnosti investice a index ziskovosti. U kazdého ukazatele budeme uvazovat o jiz zminé-

nych tfech variantach — variant€ neutralni, optimistické a pesimistické.

7.1.1 Cista souc¢asna hodnota investice

vvvvvv

Cista soucasna hodnota (NPV) je nejdilezit&jsi dynamicka metoda. Také velmi oblibenou
a vyuzivanou metodou v fad¢ podniki. Ve finanéni teorii je dnes tato metoda povazovana
za nejvhodnéjsi zpisob ekonomického vyhodnocovani investicnich projekti. Metoda re-
spektuje faktor Casu, za efekt investice povazuje cely penézni piijem, nikoliv jen ucetni
zisk a bere v uvahu piijmy a vydaje po celou dobu zivotnosti investice. Jedna se o teoretic-
Ky nejpiesnéjsi metodu investiéniho rozhodovani, zalozenou na respektovani faktoru ¢asu

pomoci diskontniho poctu.

v

Za nejvyhodnéjsi investici je povazovana ta, kterd ma nejvyssi aktualizovanou hodnotu.
Ptipustné jsou vSak vSechny varianty, které maji Cistou soucasnou hodnotu vyssi nez 0,
piinaseji spolecnosti uzitek alesponi ve vysi trokd, s vyssi hodnotou NPV zarucuje poza-
dovanou miru vynosu a zvys$uje trzni hodnotu firmy. Cistd sou¢asna hodnota piedstavuje
soucet diskontovanych cash flow, tuto hodnotu najdeme v predchozi tabulce 22 pro neut-
ralni variantu jako kumulované diskontované cash flow (jedna se o zvyraznénou hodnotu

Vv poslednim obdobi zivotnosti investice).
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NPV investice pro neutralni variantu:

NPV = 2014 tis. K¢
NPV investice pro optimistickou variantu:

NPV = 5826 tis. K¢&
NPV investice pro pesimistickou variantu:

NPV = -1265 tis. K¢

Vychozi neutrdlni varianta a optimistickd varianta dosahuji kladné ¢isté souc¢asné hodnoty
a proto je pro spolecnost vhodné, dany investi¢ni projekt pfijmout. Investi¢ni projekt pro
podnik je pfijatelny, zarucuje tedy pozadovanou miru vynosu a zvySuje trzni hodnotu fir-
my. V ptipad¢ neutralni varianty dojde ke zhodnoceni realizované investice a zarovei do-
jde k navyseni hodnoty podniku o 2 014 tis. K¢&. Dojde k uspokojeni jak vlastnikt, tak ma-
nazerl.. V piipad¢ ptiznivého vyvoj trzeb a s tim spojeného cash flow v rdmci optimistické
varianty, Ize ocekavat vice jak trojnasobné zhodnoceni investice oproti neutralni variantg.
Hodnota podniku vzroste o 5 826 tis. K¢. V takovém ptipadé bychom jednozna¢né dopo-
rucili spolecnosti investici piijmout. V pfipadé pesimistické varianty nedoporucuji projekt
ptijmout. Cista souasna hodnota dosahuje zapornych hodnot v pfesné vysi kolem 1 265
tis. K¢. Vzhledem k tomu, Ze vysla hodnota NPV zépornd, nedojde ke zhodnoceni vloze-
ného kapitalu a podnik na projektu v podstaté nevydéla. Diskontované penézni piijmy jsou
mensi, nez kapitdlovy vydaj. Investi¢ni projekt je pro podnik nepfijatelny, protoze nezajis-

t'uje pozadovanou miru vynosu a jeho ptijetim by doslo ke sniZeni trzni hodnoty firmy.

7.1.2 Vnitini vynosové procento investice

Vnitini vynosové procento je jednou z dalsich dynamickych metod pro hodnoceni efektiv-
nosti investic. Jedna se o doplikovy ukazatel k ¢isté soucasné hodnoté. Dle ukazatele
vnitiniho vynosového procenta jsou pfijatelné ty investi¢ni projekty, které vyjadiuji vyssi
urok, nez je pozadovana minimalni vynosnost investice. Pokud porovnadvame fadu variant,
vybirdme tu, ktera je nejvyssi. Zakladem je najit takovou urokovou miru, pii které bude Cista

soucasna hodnota projektu nulova.

Tab. 25 Vypocet vnitiniho vynosového procenta (vlastni zpracovani)

Obdobi (v tis. K&) 1 2 8 4 5) 6 7 8 9 10{Mira vynosnosti
CF neutralni -663,98| -313,87| -101,18| 84,99| 365,87| 421,50[ 715,05/ 905,60| 1113,89| 1345,36 26,94%
CF optimisticka -234,14| 163,65 426,09| 663,82 997,69| 899,05 1225,96| 1447,17| 1682,07| 1934,45 143,72%
CF pesimistickd  [-1073,87| -745,65| -557,15| -397,70| -146,32| 15,56 287,06 453,26] 634,64] 836,41 -4,00%
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K vypoctu jsme pouzili tabulového kalkulatoru Microsoft Excel, kde pomoci funkce
MIRA. VYNOSNOSTI byly ziskany uvedené hodnoty v tabulce 25. Jak vidime, vysledné
hodnoty plné koreluji s vysledky NPV. Neutralni i optimisticka varianta dosahuji vyssi
miry vynosnosti nez pramérné naklady kapitalu spolecnosti, které se pohybovaly kolem 8

%. Pro spole¢nost to tedy znamena, Ze je vyhodné projekt piijmout.

Jesté vyhodnéjsi zhodnoceni spolecnost dosdhne v pripadé optimistické varianty, kdy je
zhodnoceni investice 143 %. U pesimistické varianty nedochazi ke zhodnoceni vlozen¢ho
kapitalu, mira vynosnosti dosahuje v tomto pfipad¢é zapornych hodnot. IRR je v tomto pfi-
projekt by bylo pro spole¢nost zna¢né nevyhodné, nejen ze nedojde ke zhodnoceni vloze-

ného kapitalu, ale doSlo by také ke snizeni hodnoty podniku.

7.1.3 Doba navratnosti investice

Doba névratnosti investice udava pocet let, které jsou zapotiebi k tomu, se kumulované
hotovostni toky od prvniho roku vyrovnaly kapitalovému vydaji. Dobu navratnosti mutze-
me vyuzit jako statickou metodu, kterd nebude zohlediovat faktor casu — Vv ptipadé uZziti
cash flow. Faktor ¢asu zohlednime tim, Ze doplnime dobu navratnosti diskontovanim hoto-
vostnich tokti. Tato metoda je vyuzita spise jako doplikova, jelikoz nezohlednuje finan¢ni
toky plynouci z investice po dosazeni doby navratnosti. Vypocet doby navratnosti uvadim
pouze pro neutralni variantu v tabulce 26. Ve vypoctu vychazim z hodnot CF a kumulova-
nych CF zobrazenych v tabulce 22, tabulce 23 a tabulce 24.

Tab. 26 Vypocet doby navratnosti — neutralni varianta (vlastni

zpracovani)
Doba navratnosti - neutralni varianta
kumulované DCF v tis. K¢ | kumulované CF v tis. K¢
2015 -624 -664
2016 -902 -978
2017 -986 -1079
2018 -919 -994
2019 -651 -628
2020 -360 -207
2021 104 508
2022 655 1414
2023 1292 2528
2024 2014 3873
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Neutralni varianta: Kumulované CF (tabulka 26) dosahuje kladnych hodnot v roce 2021.
Z toho vyplyva, ze l1ze predpokladat dobu navratnosti projektu na 7 let a 4 mésice. Jak jsme
jiz tekli na zacatku této kapitoly, kumulované CF vSak nerespektuje faktor Casu, ktery je
dilezity akceptovat pii hodnoceni efektivnosti investic. Dany nedostatek lze odstranit uzi-
tim kumulovaného diskontované¢ho CF (DCF). Diskontovana doba néavratnosti dané inves-
tice je stanovena na 7 let a 3 mésice. Investici lze povazovat za velmi rizikovou, investo-

vany kapital se zacne spolecnosti navracet az v druhé poloviné Zivotnosti balici linky.

Optimistickd varianta: Kumulované CF dosahuje kladnych hodnot dle tabulky 23 jiz v 3.
roce zivotnosti investice. Doba ndvratnosti investice v ramci optimistického budouciho
vyvoje trhu je stanovena na 3 roky a 60 dni. V piipadé respektovani faktoru ¢asu kumulo-
vané diskontované cash flow dosdhne doby ndvratnosti ve 3. roce a 84 dnech. Doba na-
vratnosti je del$i o 24 dnti. Cim kratsi je doba navratnosti, tim vyhodn&jsi projekt. Na za-
kladé tohoto ukazatele lze projekt ptijmout, jelikoz je primérna doba navratnosti kratsi, jak
doba zivotnosti. V porovnani s neutralni variantou pfinese optimisticka varianta zhodnoce-

ni jiZ ve tfetim roce své Zivotnosti.

Pesimisticka varianta: U pesimistické varianty neni mozno zjistit dobu navratnosti projek-
tu, jelikoZ dané hodnoty u kumulované cash flow 1 u diskontovaného cash flow jsou zapor-
né po celou dobu Zivotnosti projektu. Pro neuhrazeni investi¢nich vydaji po dobu Zivot-

nosti investice je projekt pro spolecnost velmi neefektivni.

7.1.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti (Pl) je dalsim relativnim méfitkem, ktery hraje dilezitou roli
v rozhodovani o investicich, pfedevsim vSak pii rozhodovani o jednotlivych variantach, je
dopliikovym ukazatelem. Index ziskovosti se hodnoti dle dosazené hodnoty nad jednotku,
¢im vice index pfesahuje jednotku, tim je vice investice vyhodnéjsi. Predstavuje relativni
ukazatel, ktery vyjadiuje pomér ocekavanych diskontovanych penéznich piijmu z investice
Kk pocate¢nim kapitalovym vydajim.

Neutralni varianta: Pl = 9984,664 / 8500 = 1,117

Optimisticka varianta: Pl = 13796,551 / 8500 = 1,623

Pesimisticka varianta: Pl = 6705,490 / 8500 = 0,788

Vysledek indexu ziskovosti pln¢ koreluje s vysledkem c¢isté soucasné hodnoty. Spolec¢nosti

na zéklad¢ tohoto ukazatele, 1ze doporucit pfijmout variantu optimistickou a neutralni —
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hodnoty ukazatele jsou vyssi nez jedna. Pesimistickd varianta v tomto ukazateli dokazuje,

ze je velmi nevyhodnd a pro podnik nepfijatelna.

Suma CF neobsahuje kapitalovy vydaj, pocita se pouze z cash flow z provozni a finanéni

oblasti.

7.1.5 Shrnuti hodnoceni investice klasickymi metodami

Spole¢nost uvazuje o investici do nové balici linky nahradou linky soucasné, ktera je ob-
sluhovana manualné pracovniky. Tato linka jiz nevystacuje a neumoznuje spolecnosti fle-
xibilng reagovat na pozadavky v baleni a rozsifeni vyroby. V ramci kapitoly 7.1 bylo pro-
vedeno zhodnoceni této ptipravované investice S nasledujicim shrnutim v tabulce 27 po-

moci klasickych metod hodnoceni investic.

Tab. 27 Zhodnoceni klasickych metod hodnoceni investice (vlastni zpracovani)

Metoda Varianta Kritérium Vysledek Zhodnoceni
Cista soudasna Neutralni NPV >0 NPV =2014 tis. K& |je efektivni
hodnota Optimisticka NPV = 5826 tis. K¢ |je efektivni

Pesimisticka NPV = -1265 tis. K¢ |neni efektivni
Vnitini vynosové | Neutralni IRR > 6,3667 % IRR = 26,94 % je efektivni
procento Optimisticka IRR =14392 % |je efektivni
Pesimisticka IRR =-4,00 % neni efektivni
Doba navratnosti Neutralni DN <10let |DN =7 let a4 mésice |je navratny
Optimisticka DN = 3 roky a 60 dni |je ndvratny
Pesimisticka DN > 10 let neni navratny
Diskontovana Neutralni PP <10 let PP=7leta20dni |je ndvratny
doba navratnosti | Optimisticka PP =3 roky a 84 dni |je navratny
Pesimisticka PP > 10 let neni navratny
Index ziskovosti | Neutralni IP>1 IP=1,117 je ziskovy
Optimisticka IP=1,623 je ziskovy
Pesimisticka IP=0,788 neni ziskovy

Mezi tyto metody patfi Cistd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, doba navratnos-
ti, diskontovanad doba ndvratnosti a index ziskovosti. Protoze vSechny varianty vychazi
z predikovanych cash flow, a je velmi slozité odhadnout vyvoj cash flow do budoucnosti
deseti let, investici jsme zhodnotili ve tfech variantdch — neutrélni (ta, se kterou pocita ma-

nagement spole€nosti), varianta optimistickd a pesimisticka.

Dle nésledujiciho shrnuti vidime, Ze optimistickd i neutrdlni varianta pfinasi zhodnoceni
pro spole¢nost XY s.r.o. Investice dosahuje pozitivnich hodnot ve vSech ukazatelich. In-

vestice dosdhne také pozadované navratnosti do konce Zivotnosti balici linky a dosahuje
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vvvvv

K ristu hodnoty podniku. Varianta pesimisticka je ve vSech variantach negativni a proto

neni vhodné dle téchto ukazatela tuto variantu piijmout.

7.2 Vyuziti realnych opci ke zhodnoceni investice

Ocenéni manazerskych rozhodnuti predstavuji pravé redlné opce. Jsou pridavkem k ¢isté
soucasné hodnoté. Redlné opce maji svou hodnotu, je to logické, manazerské rozhodnuti,
které zabrani realizaci ztrdtového projektu nebo umozni bez vyrazngjSich ztrat projekt
ukoncit, jsou velmi vyznamnd. Dle pravidla NPV je doporucovano akceptovat vSechny
projekty, jejichz NPV je kladna a zamitnout ty, jejichz NPV je zaporna. V praxi se toto

pravidlo oznacuje za nejspravngjsi a nejpouzivangjsi. Avsak je to spravné?

Jakym zptsobem manazer zajisti, aby strategie, kterd byla naplanovand, byla dodrZena a
planované hodnoty byly totozné s hodnotami v budoucnosti. Metoda ¢isté souc¢asné hodno-
ty tak nebere v potaz, fakt, Ze do jiz zahajenych projektd je mozné zasahovat a provadét
dodate¢nd rozhodnuti dle aktualné se vyvijejicich podminek. Budouci zasahy do projektu
maji charakter redlnych opci. Vlivem redlnych opci lze doporucovat i1 projekty, které byly
dle Cisté soucasné hodnoty zamitnuty a to predevSim pro hodnotnou opcni prémii, které

vykompenzuje negativni NPV projektu bez opce.

Z nasSeho investiéniho zaméru vyplyva najevo jista mira a stupen nejistoty rizika, ohledné
obtizn€ predikovaného cash flow po dobu Zivotnosti investice a znacnd mira flexibility,
ohledné fady moZnosti, jak zapojit balici linku do vyroby a flexibilné tak reagovat na aktu-

alni pozadavky trhu. Tyto parametry jsou nezbytné pro metodologii redlnych opci.

Reélné opéni analyzu budeme aplikovat pravé na pesimistickou variantu, protoze dosahuje
zapornych hodnot NPV. Budeme se v ramci této diplomové prace snazit potvrdit piedpo-

klad o moZnosti managementu pifijmout 1 investici se zadpornou hodnotou NPV.

7.2.1 Ur¢eni typu realné opce

Spravné ocenéni projektu pomoci redlnych opci je zalozeno na exaktnim definovani za-

kladnich parametrti jednotlivych typi redlnych opci.

Realné opce Ize klasifikovat dle n€kolika kritérii. Jednim z nich je rozdé€leni na opce Ev-
ropské (zasah do projektu mizeme realizovat pouze k urcitému casovému okamziku) nebo

opce Americké (zasah do projektu mizeme provést kdykoliv béhem Zivotnosti).
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Z hlediska moznosti (flexibility rozhodovani) v diplomové praci vyuzijeme opci na rozsi-
feni projektu a ukonceni projektu. Co se tyce vyuziti moznosti zasahu do projektu — opce

na roz$ifeni je americkou opci, V piipad¢ opce na ukonceni se jedna o evropskou opci.

K jednodussimu hodnoceni opcnich prémie vyuzijeme v ramci diplomové prace piipravené
tabulky a modely pro ocenovani zakladnich typti opci pomoci binomického modelu a také
Black-Scholesova modelu, ktery je pfilohou CD knihy Hany Scholleové: Hodnota flexibi-

lity (2007). Opce rozsifeni (rastova opce) budeme uvazovat ve vice variantach.

7.2.1.1 Opce rozsiieni - model A: Nové trhy

V soucasné dob¢ nasimi zakazniky jsou vyhradné obchodni jednotky spolecnosti. Jedna se
zhruba 0 26-29 obchodnich jednotek ze zemi EU, vychodnich zemi (Ukrajina) a sever-
skych zemi. Export do zemi EU véetné CR piedstavuje 80 % vyroby. Hlavnimi odbérateli
jsou Ceska republika, Francie, Slovensko, Némecko, Rakousko, Rumunsko, Bulharsko,
Ukrajina, Mad’arsko, Anglie, Turecko a zem¢ Perského zalivu. Ptes velkou oblast piisobe-
ni, management spolec¢nosti vidi dal§i moZnost rozSiteni svého plisobeni v ramci jizni Ev-
ropy. Takové rozsifeni na novy trh by spole¢nosti pfineslo dal$i dodate¢ny piijem. AvSak
je s tim spojeno také fada dodate¢nych nakladi na licence potiebnych k vyvozu vyrobki
do dalSich zemi, kontaktovani a hledani novych obchodnich partnerti, vyjednavéani dodava-
telti, nasmlouvani prodeje naSich vyrobki atd. Bude také tieba rozsifit propagaci na webu,
vytvofit nabidku vhodnou pro dany trh, vyuzit propagaci v reklamnich novinach, v rozhla-
se, napiiklad natisknout letaky atd.

Bude se jednat 0 americkou call opci, doba zZivotnosti této opce je stanovena T = 10 let.
Soucasna hodnota budoucich CF je finan¢nim feditelem spole¢nosti stanovena na S = 1
759 tis. K¢.

Dodatecné investi¢ni vydaje jsou odhadnuty na X = 1 248 tis. K¢.

7.2.1.2 Opce rozsiieni - model B: Nové vyrobky

Investice spole¢nost XY s.r.o. je velmi flexibilni. Nabizi rtizné mozZnosti baleni produkti,
ruznych typu, velikosti, tvart, rozméra, fady materialt a barev. Investice umoznuje velmi
rychle reagovat na konkrétni pozadavek zakaznika i trhu. Dana moznost rozsifeni flexibili-
ty baleni produkti pfinasi také rozsifeni cash flow. AvSak management spole¢nosti si neni
jist, v jaké vysi by dana moznost vyrabét nové druhy baleni pfinesla rozsifeni cash flow a

jakou vysi ndkladi, rozhodli jsme se ve vypoctu redlnych opci tuto moznost nezahrnovat.
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Problémem by nebylo pouze urceni nakladi a cash flow, ale také stanoveni spotové a rea-

liza¢ni ceny.

7.2.1.3 Opce rozsiieni - model C: MoZnost prondjmu

Dalsi moznosti jak opci vyuzit je prondjem. Dalsi penézni toky by piinesla moznost prona-
jmout balici zafizeni vcetné prostoru, ve kterém je dand investice umisténa. Pokud by do-
Slo k vypadku vyuziti balici linky, mize spole¢nost nabidnout externim subjektlim zafizeni
K pronajmu. Spole¢nost tak bude maximalizovat vyuziti vyrobni kapacity baliciho stroje

V ramci minimalizace ndkladl na spotiebu energii, opravu a udrzbu a ptipadnou propagaci.

Jedna se formaln¢ o Americkou kupni opci na hodnotu cash flow projektu z dodate¢nych
rozsifovacich kapacit diskontovanych k okamziku uplatnéni opce s dobou Zivotnosti T =

10let.

Soucasna hodnota budoucich cash flow plynoucich z prondjmu je stanovena ve vysi S = 10
258 tis. K&. Pii vypoctu ngjmu vychdzime z primérné vyse mési¢niho ndjmu za vyuziti
stroje externim subjektem v¢. prostoru, kde stroj ptisobi ve vysi 60 tis. K&. Spole¢nost stavi

odhad na sou¢asném vyvoji situace na trhu v daném kraji.

Vydaje spojené s timto modelem se pohybuji ve vysi X =4 125 tis. K¢. Tyto dodatecné

vydaje zahrnuji naklady na energii, naklady na opravu a udrzbu, naklady na propagaci.

7.2.1.4 Opce rozsifeni — model D: MoZnost tiisménného provozu

Spolecnost planuje vyuziti balici linky ve dvousménném provozu, ov§em v ptipad¢ navy-
Seni prodeje a Zadosti o baleni produktii, 1ze ptejit na tfisménny provoz. Ttisménnym pro-
vozem dojde k navyseni oCekavaného cash flow, ale vzrostou dodate¢né naklady spojené
predev§im se mzdou, dale zvySenou energii, spotifebou materialu. Bude tieba piijmout tii
nov¢ pracovniky, k souCasnym péti, aby se vysttidali v tfisménném provozu. V daném pfi-
pad¢ budeme uvazovat o americké call opci, kterou spole¢nost miize v pribéhu jeji splat-

nosti vyuzit, ale nemusi.
Americka call opce s dobou splatnosti T = 10 let.

Soucasna hodnota ptedpokladanych piijmt plynoucich zavedenim tfisménného provozu

(roz$ifeni o jednu sménu) je stanovena na S = 58 450 tis. K¢&.

Dodatecné vydaje jsou odhadovany ve vysi X = 66 438 tis. K¢. Dané vydaje v sobé zahr-

nuji mzdové néklady nové piijatych pracovnikl k zajisténi tfisménného provozu, zvySené
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naklady na spotfebu materidlu a energii. Primérnd hodinova mzda pracovnika u balici lin-

ky se pohybuje kolem 125,22 K¢&/hod.

7.2.1.5 Opce ukonceni E

V piipadé nepiiznivého vyvoje budoucnosti ma spole¢nost moznost vyuzit opci ukonceni,
ktera umozni prodat balici linku za zistatkovou hodnotu. Zistatkovou cenu lze stanovit

jako rozdil potizovaci ceny a hodnoty opravek.

Jelikoz se spole¢nost domniva, Ze ptipadné Spatné dopady na investici by mohla pocitit jiz
po tfech letech uzivani lakovaci linky, podafilo se finanénimu manaZzerovi zajistit odkup
baliciho stroje za ziistatkovou cenu u jednoho ze zdkaznikl v ptipadé Spatného ekonomic-
kého vyvoje T = 3 roky. Spole¢nost bude odepisovat balici linku po pét let, ale pravo pro-
dat linku ma jiz po tiech letech. Pokud spolecnost opci neuplatni, bude spole¢nost balici

linku dale uzivat beze zmény.
Projekt piedstavuje formalné evropskou prodejni opci na ukonéeni resp. prodej projektu.

Podkladové aktivum je definovano jako ztstatkova hodnota projektu (tj. sou¢asna hodnota
cash flow diskontovana k okamziku uplatnéni opce) tedy k dobé ukonéeni projektu S = 866
tis. K¢. Hodnota parametru S ptedstavuje hodnotu o¢ekavanych cash flow, kterych se musi
spole¢nost vzdat, pokud dojde k ukonceni projektu. Jedna se o hodnotu obétovanych

diskontovanych cash flow v pesimistické varianté od roku 2018 — 2024.

Realizacni cena je stanovena jako likvidacni (prodejni) cena projektu snizend o ndklady
spojené s ukonc¢enim projektu. Ocekavany piijem z prodeje linky je stanoven jako zlstat-
kova cena linky po odecteni tii odpisit X = 3 400 tis. K¢. Opce na opusténi projektu zmir-
fluje dopad negativnich vysledkl v ptipad¢ neptiznivého vyvoje projektu na firmu, a proto

zvysuje jeho hodnotu.

7.2.2 Volba vstupnich parametru

Spravné ocenéni projektu pomoci redlnych opci je zalozeno na exaktnim definovani za-
kladnich parametrti jednotlivych typl redlnych opci. Mezi tyto parametry patii predevsim
hodnota podkladového aktiva (S), realiza¢ni cena (X), doba Zivotnosti opce (T), volatilita
ceny podkladového aktiva (6°) a bezrizikova sazba (rf). Piehled vstupnich parametr uvadi
nasledujici tabulka 28. Pro celkovy vypocet redlné-op¢ni analyzy je tieba tabulku doplnit o

hodnotu volatility, kterou zjistime v dalsi kapitole.
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Tab. 28 Volba vstupnich parametrii realnych opci (vlastni zpracovani)

Oznaceni |Parametr Opce A | Opce C Opce D Opce E
Americkd | Americkd| Americkd | Evropska
Typ opce call opce | call opce | call opce | put opce
Soucasna hodnota budou- 2458 tis. | 7 236 tis. | 66 438 tis. | 866 tis.
S cich penéznich piijmt K¢ K¢ K¢ K¢
Investicni (kapitalovy) vy- | 1785tis. | 3895 tis. | 49 385 tis. | 3 400 tis.
X daj K¢ K¢ K¢ K¢
I Bezrizikova urokova sazba 2,20% 2,20% 2,20% 2,20%
T Doba do splatnosti 10 10 10 3

Pro bezrizikovou trokovou sazbu byl pouzit tdaj 2,20% se kterym bylo pocitano jiz v ka-
pitole 6.3.2 stanoveni nakladi na vlastni kapital pomoci metody CAPM. Ry piedstavuje
bezrizikovou urokovou miru, kterou ptedstavuji desetileté statni dluhopisy pro konver-

genéni iely podle dostupnych tdajii na strankach CNB.

7.2.3 Volatilita

Déle je tteba k readlné-opc¢ni analyze stanovit volatilitu projektu, kterd se stanovuje z histo-
rickych dat. Volatilita podkladového aktiva je v ptipad¢ redlnych opci vyjadiena volatilitou
o¢ekavanou budoucich cash flow pomoci statistickych charakteristik, jako je rozptyl nebo
smérodatnd odchylka. U finan¢nich opci se volatilita odvozuje od historickych hodnot,
jelikoZ se obchoduji na finan¢nich trzich. Toto je u redlnych opci témét nemozné (vyjimka

je pouze u cen svétoveé obchodovanych komodit) — neobchoduyji se.

ProtoZe nemtzeme urcit volatilitu na zaklad€ analogického projektu, vyvoj cash flow nebyl
sledovan, nebo pouzit simula¢ni model, vyuzijeme volatilitu typické pro dané odvétvi
Z historickych dat dostupnych na strankach Damodaran. Dle Damodaran firma XY s.r.o.
spada do odvétvi ,,zpracovani potravin® a dand smerodatna odchylka (volatilita) vykazuje
hodnoty ve vysi 58,56 %*. Dany widaj je platny pro leden 2014.

vvvvvv

prémie je vhodné dany odhad posoudit s dal§imi moznostmi vypoctu této hodnoty - napii-

klad metodou logaritmované souc¢asné hodnoty.

* Zdroj http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Metoda logaritmované soucasné hodnoty se fadi mezi snadné metody vypoctu a ma velmi

dobrou vypovidaci hodnotu pii konven¢nim toku cash flow bez velkych vykyva. Tato me-

toda vyhazi z odhadt budoucich cash flow projektu, porovnava riist soucasnych hodnot ke

vSem Casovym obdobim a je uvedena v tabulce 29. Dana cash flow nebudou zahrnovat

kapitalovy vyda;.

Tab. 29 Metoda logaritmované soucasné hodnoty (vlastni zpracovani)

Rok CF« | WACC | DCFy PV 1PV | In(IPVy)
1 7814,15| 1,0637 | 7228,42 | 9866,65
2 -313,87| 1,0637| -277,42| 2985,62| 0,3026| -1,1954
3 -101,18| 1,0637| -84,08| 3510,08| 1,17566 | 0,16183
4 84,9871| 1,0637| 66,39| 3841,7|1,09448| 0,09028
5 365,869 | 1,0637| 268,63 | 3996,35| 1,04026 | 0,03947
6 421,503| 1,0638| 290,85 3861,98| 0,96638 | -0,0342
7 715,052 1,0639| 463,59 3659,96| 0,94769| -0,0537
8 905,605| 1,0640| 551,48| 3133,11| 0,85605| -0,1554
9 1113,89| 1,0641| 636,89 2370,8| 0,75669 | -0,2788
10 1345,36| 1,0642| 721,91 1339,93| 0,56518| -0,5706
c 40,19%

K vypoctu byly pouzity hodnoty predikovaného cash flow neutralni varianty. Neni pfipustné

logaritmovat zaporné hodnoty, proto jsme nepouzili predikované cash flow varianty pesimis-

tické.

Scholleova (2007) definuje postup kvantifikace volatility nasledovné:

predikce budoucich cash flow CFy pro k =1 ...n (kde n je pocet obdobi) a odhad

podnikové diskontni miry 1, v nasi diplomové praci jsme pouzili hodnotu WACC,

pro kazdé obdobi je nutné vy¢islit budouci ptinosy od okamziku zacinajiciho timto

obdobim, dané soucasné hodnoty pro k-ty rok zna¢ime PV a plati pro n¢

i  CF
PV, =Y — (14)
i (L+i)’
stanoveni rastovych indexi Ipyk V jednotlivych obdobi dle vztahu
g, =t (15)

PV,
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e Zindext Ipyk se pro jednotliva obdobi vypocitaji logaritmované hodnoty
L|pVK -In (lpv) (16)

e ze souboru dar Lpyk Se standardnim zptisobem spocita smérodatna odchylka, ktera
je vyslednou volatilitou projektu charakterizovaného danymi cash flow a podniko-

vou diskontni mirou.

Smérodatnou odchylku jsme zjistili vyuzitim MS Excel a funkce ,,SMODCH®. Vysledna
hodnota 40,19 % prezentuje volatilitu projektu dle predikovanych cash flow a primérnych

vazenych nakladi typickych pro firmu XY s.r.o. o¢ekdvanych managementem.

Vyslednou hodnotu volatility projektu, kterou pouzijeme jako vstupni parametr do realné-
op¢ni analyzy, uvadi tabulka 30. Danym vysledkiim volatility jsme prifadili jednotlivé
vahy, je tomu proto, Ze volatilita odvétvi neni piesna, uz proto, Ze se jedna o volatilitu
podnikii v USA a trhy se mohou vyrazné lisit — pfifazujeme vahu 1. Vyssi vahu — tedy 2,
jsme prifadili volatilité, ktera vychazi z hodnot podniku. Zna¢nou nevyhodou vsak u meto-
dy logaritmovaného PV mize byt nedodrzeni planovaného cash flow nebo zna¢né odchyl-
Ky v planované vysi podnikové tirokové miry. Vyslednou volatilitu projektu jsme stanovili

jako vaZzeny primér danych smérodatnych odchylek.

Tab. 30 Vysledna hodnota volatility projektu (vlastni zpracovani)

Metoda Smérodatna odchylka (%) | Vaha | Vysledna volatilita (%)
o712 . 7 W r (y 1
Volatl.hta typickd pro odvétvi 58,56 % 46,31%
Logaritmované PV 40,19 % 2

Vysledna volatilita projektu po zpriimérovani je stanovena na 46,31%. AvSak k vypoctu

realnych opci je tieba znat jest¢ hodnotu rocniho rozptylu investice.
Oc&ekavany roni rozptyl (6°) = 0,4631% = 0,2144

Ocekavany ro¢ni rozptyl investice (02) je roven hodnoté 21,44 %.

7.2.4 Stanoveni hodnoty opce

V kapitole 7.2.1 jsme si stanovili zédkladni vstupni parametry redlnych opci. Nyni piejde-
me k jednotlivému stanoveni op¢ni prémie hodnoceného projektu. K ur¢eni hodnoty opcni
prémie uzivame dva modely. Jedna se o diskrétni binomicky model a spojity Black-

Scholestiv model. V ptipadech, kdy uvazujeme o americkém typu redlnych opci, pouzije-
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me diskrétni binomicky model. Black-Scholestiv model pouzijeme u evropského typu opce
rozSiteni.
K vypoctim v této kapitole jsme pouzili pfilozené CD u knihy Hany Scholleové Hodnota

flexibility: Realné opce (viz seznam literatury). Veskeré vystupy v této kapitole jsou mode-

lovany s vyuzitim zmiflovaného CD.

7.2.4.1 Opce rozsiieni - model A: Nové trhy

Opce rozsiteni dava spolecnosti moznost distribuovat své vyrobky do jizni Evropy a rozsi-
fit tak svou tzemni pisobnost. Jednotlivé vstupni parametry pro stanoveni hodnoty op¢ni

prémie jsou znazornény v nasledujici tabulce.

Tab. 31 Parametry opce A (vlastni zpracovani)

Oznaceni |Parametr Opce A
Typ opce Americka call opce
S Soucasna hodnota budoucich penéZznich piijmi 1759 tis. K¢
X Investi¢ni (kapitalovy) vydaj 1 248 tis. K¢
o’ Riziko projektu 0,2144
I Bezrizikova urokova sazba 2,20%
Doba do splatnosti 10

Pro urceni hodnoty op¢éni prémie u americké call opce rozsifeni vyuzijeme univerzalné;si
binomicky model. Nejprve je tieba zjistit parametry index rastu (u) a index poklesu (d) a

jejich pravdépodobnosti vyskytu pro n=10.

u = 1,588887
d = 0,629372
p = 0,409195

1-p =0,590805
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Obr. 10 Rozvoj parametru S pro n=10let (vlastni zpracovani)

Opci se rozhodneme uplatnit pouze, pokud skutecnd hodnota aktiva bude vétsi nez predem
domluvenad realizaéni cena X, v pfipadé, Ze hodnota aktiva by byla menSi neZ smluvena

realiza¢ni cena X, opci neuplatnime, a jeji hodnota bude tedy nula.

Binomicky strom na obrazku 10 znazoriiuje mozné hodnoty budoucich cash flow v danych
letech pro n=10 zbyvajicich do vyprseni opce. Vyvoj cash flow je zobrazen zleva doprava.
V prubéhu nasledujicich deseti let, se bude vyvoj parametru S (soucasné hodnoty piijmil)
smérem zleva doprava nahoru zvySovat o index U pravdépodobnosti p, smérem zleva do-
prava dold se bude soucasna hodnota pfijmu snizovat o index d s pravdépodobnosti 1 - p.
Jednotlivé buiiky uprostied binomického stromu pak zobrazuji jednotlivé kombinace, kte-

rych muze podnik dosahnout, pokud dokéze spravé odpovidat na situaci na trhu.

Projekt bude rist o 59,08 % a klesat o hodnotu 40,91 %. Soucasna hodnota predikovanych
cash flow je znazornéna ve stfedu binomického stromu, jedna se o hodnotu 1 759. Podnik
muze v ptipad€ pozitivniho vyvoje zvysit hodnotu cash flow projektu az na 180 383 tis.
K¢&. V ptripadé negativniho vyvoje na trhu, mize dosdhnout penéznich tokli pouze ve vysi
17 tis. K¢&. To by vSak pro podnik byla ztrata, jelikoZ hodnota investice je ve vysi 8 500 tis.
K¢. Proto je teba, aby siln€ pecovala o budouci vyvoj a sledovala neustalé zmény na trhu.

V ptipad¢ zvazit odprodani majetku za zlistatkovou cenu.

K vypoctu predpoklddaného vyvoje vnitini hodnoty opce je vSak tieba jeSté rekurentni

piepocet. Ten jsme provedli pomoci ptilozeného CD ke knize Hany Scholleové.
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Obr. 11 Hodnota CALL americké opce pro n=10 (vlastni zpracovani)

K prvnimu roku investice je hodnota flexibility rovna 1 170 tis. K¢. Tuto hodnotu piipoc-
teme k hodnoté NPV v pesimistické varianté, a ziskame tak celkovou hodnotu projektu

S vyuzitim opce.
Celkova hodnota projektu = NPV + C = -1265 tis. K¢ + 1 170 tis. K¢ =-95 tis. K¢

Protoze NPV v ramci pesimistické varianty je zaporné, rozhodli bychom se dle tohoto uka-
zatele projekt neuskute¢nit. Pokud vSak vezmeme v Givahu pravo na roz$ifeni projektu na
nov¢ trhy, hodnota projektu se ndm zvysi o hodnotu opce nesouci dané pravo. S pfipocte-
nim hodnoty opce se vSak také nevyplati spolecnosti projekt realizovat. Celkova hodnota
projektu dosahuje zaporné vyse — 95 tis. K¢ a projekt rozsiteni na nové trhy, pfedevsim do

jizni Evropy, tak miZeme oznacit za neefektivni.

Dalsi vypocet bude vzdy stejny, proto se v rdmci prace uz vyhneme detailnimu popisu
aplikace redlnych opci.

7.2.4.2 Opce rozsiieni - model C: MoZnost prondjmu

V rdmci opce rozsifeni mizeme uvazovat také o vyuziti stroje k pronajmu, véetné prostoru,
kde je bude dana investice umisténa. VSechny potfebné hodnoty k provedeni redln¢ opcni

analyzy uvadim v tabulce 32.
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Oznaceni | Parametr Opce C
Typ opce Americka call opce
S Soucasna hodnota budoucich penéznich ptijmu 10 258 K¢
X Investi¢ni (kapitalovy) vydaj 4125 K¢
o’ |Riziko projektu 0,2144
Is Bezrizikova urokova sazba 2,20 %
T Doba do splatnosti 10
Tab. 32 Parametry opce C (vlastni zpracovani)
Hodnoty jednotlivych parametri pravdépodobnosti jsou:
u=1,588887
d =0,629372
p = 0,409195
1 - p =0,590805
1051 941
662 062
416 683 416 683
262 248 262 248
165 052 165 052 165 052|
103 879 103 879 103 879
65 378 65 378 65 378 65 378|
41 147 41 147 41 147 41 147
25 897 25 897 25 897 25 897 25 897|
16 299 16 299 16 299 16 299 16 299
10 258 10 258 10 258 10 258 10 258 10 258|
6 456 6 456 6 456 6 456 6 456
4 063 4 063 4 063 4 063 4 063|
2 557 2 557 2 557 2 557
1610 1610 1610 1 610|
1013 1013 1013
638 638 638
401 401
253 253
159
100

I americkou call opci lze vypocitat podle Black-Scholesova modelu. Hodnota call opce

ziskand pomoci Binomického modelu (7 813) je konvergentni hodnoté opce ziskané vici

Black-Scholesové modelu (7 870). Vysledné hodnoty obou modelti budou témét podobné.

Dojde-li k porovnani obou hodnot, zjistime, ze Black-Scholesiiv model dosahuje vyssiho

ocenéni o 57 tis. K¢, proto budeme dale vychazet ztohoto modelu (tedy Black-

Scholesového modelu). Déle je zde tfeba uvést nezbytné promeénné ziskané po dosazeni do
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Black-Scholeosva modelu. Opét jsme vyuzili modelovych situaci a pfichystanych tabulek

v ramci knihy Hany Scholleové o realnych opcich.

Obr. 12 Rozvoj parametru S pro n=10let (vlastni zpracovani)

Proménna Hodnota

d; 1,505
d, 1,040
N(d;) 0,934
N(dy) 0,516
Hodnota call opce 7 870

Tab. 33 Proménné k Black-Scholesové

modelu (vlastni zpracovani)

Dle tabulky 33 je hodnota call opce rozsifeni (pronajmu) 7 870 tis. K¢.

Konvergence binomického modelu - call
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Graf 3 Konvergence Binomického modelu — opce rozsieni C (vlastni zpracovani)

Na grafu 3 vidime zminovanou konvergenci Binomického modelu.Black-Scholestiv model
vyjadiuje stejné hodnoty po celou dobu Zivotnosti. Hodnota opce ur¢ena pomoci Binomického
modelu se pohybuje v sinusoidach a s rostoucim ¢asem se ptiblizuje k hodnotdm stanovenym
v ramci Black-Scholesovu modelu. Pro stanoveni celkové hodnoty projektu budeme vychazet
z hodnot vypoctenych dle spojitého Black-Scholesova modelu, vzhledem k piedpokladanému

vyVoji soucasné hodnoty budoucich piijmu, jeZ plynou z uplatnéni prava dané opce rozsiieni.
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Celkova hodnota projektu = NPV + C = -1265 tis. K¢ + 7 870 tis. K& = 6 605 tis. K¢

Neefektivni projekt se zapornou hodnotou NPV, se diky aplikace redlnych opci meni na
efektivni s vysokym zhodnocenim investovaného kapitalu. Spole¢nost dosahne zhodnoceni
ve vysi 6 605 tis. K¢. Proto v piipadé nizké vyuziti kapacity, nebo nevyuziti kapacity dané

investice, spole¢nosti doporucujeme projekt prondjmu zatizeni piijmout a realizovat.

7.2.4.3 Opce rozsifeni — model D: MoZnost tiisménného provozu

Tato opce rozsifeni dava spolecnosti moznost rozsifit svou vyrobni kapacitu ze dvousmeén-
ného provozu na tfisménny provoz. Zékladni parametry potfebné k provedeni redlné-opcni

analyzy shrnuje nésledujici tabulka 34.

Oznaceni | Parametr Opce D
Typ opce Americka call opce
S Soucasna hodnota budoucich penéznich pfijmu 66 438 tis. K¢
X Investi¢ni (kapitalovy) vydaj 49 385 tis. K¢
o’ Riziko projektu 0,2144
I Bezrizikova urokova sazba 2,20 %
Doba do splatnosti 10

Tab. 34 Parametry opce D (vlastni zpracovani)
Postup vypoctu bude stejny jako u pfedchozi analyzy jiz dvou opci na rozsifeni projektu.

Nejdiive je tieba vycislit hodnoty pravdépodobnosti indexu ristu a poklesu:

u = 1,588887
d = 0,629372
p = 0,409195
1 - p =0,590805

Hodnota americké call opce rozsifeni D je rovna hodnoté 43 485 tis. K& Tuto hodnotu
jsme vypocetli z Binomického rozvoje. Ocenéni tohoto prava piinese navySeni hodnoty

projektu o necelych 44 mil. K¢.
Celkova hodnota projektu = NPV + C = -1 265 tis. K¢ + 43 485 tis. K¢ =42 220 tis. K¢

Ohodnoceni daného projektu s ohledem na pravo firmy na budouci rozhodnuti o0 zméné na
tiisménny provoz dosahuje hodnoty 42 mil. K¢&. Projekt 1ze oznadit za ekonomicky efek-
tivni a doporucit spole¢nosti k realizaci. Dojde tak ke zna¢nému zhodnoceni investované¢ho
kapitalu spole¢nosti a umozni spolecnosti flexibilné reagovat na pozadavky a zmény pod-

minek na trhu.
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7.2.4.4 Opce ukonceni E

V piipad€ neptiznivého vyvoje trhu ma spolecnost moznost vyuzit opci ukonceni, ktera
umozni spole¢nosti balici linku prodat za zistatkovou hodnotu. ManazZer spole¢nosti doho-
dl moznost prodeje jiz po tfech letech uzivani balici linky. Spolecnost ma moznost prodej
linky realizovat, avSak pokud bude vyvoj trhu optimélni, neni tieba na prodej pfistoupit a
vyroba muze pokracovat dal. Zakladni charakteristické hodnoty pro provedené realng-
op¢ni analyzy jsou uvedeny v nasledujici tabulce 35, tyto hodnoty budou dosazeny pro

vypocet pomoci Black-Scholesova modelu, jedna se o evropskou put opci.

Oznaceni | Parametr Opce E
Typ opce Evropska put opce
S Soucasna hodnota budoucich penéZznich piijmi 866 tis. K¢
X Investi¢ni (kapitalovy) vydaj 3 400 tis. K¢
6’ Riziko projektu 0,2144
I Bezrizikova arokova sazba 2,20 %
T Doba do splatnosti 3

Tab. 35 Parametry opce E (vlastni zpracovani)

Dosazenim hodnot z tabulky 35 do Black-Scholesova modelu ziskavame nasledujici pro-
ménné pro n=3:

Proménna Hodnota

d; -1,222
d; -2,024
N(d,) 0,111
N(dy) 0,021
Hodnota put opce 2 344

Tab. 36 Proménné k Black-Scholesové modelu
(vlastni zpracovani)

Hodnota prodejniho prava pro n=3 je 2 344 tis. K&, ocenuje tak pravo na prodej balici linky
po 3 letech jejiho uZivani za zlstatkovou hodnotu, kterou miiZzeme najit v odpisovém pla-
nu.

Hodnota put opce vysla témét ve stejnych hodnotach, jak ve vypoctu dle Black-Scholesova
modelu, tak také pomoci aplikace Binomického modelu, bliz§i zobrazeni miizeme vidét na
grafu 4. Binomicky model vykazuje hodnotu evropské put opce 2 324 tis. K¢&. Black-
Scholesiiv model je roven hodnoté¢ 2 344 tis. K¢, tedy 1iSi se o pouhych 20 tis. K¢&.
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Graf 4 Konvergence Binomického modelu — opce ukonceni E (vlastni zpracovani)

Z grafu je také znacny viditelny rozdil mezi ocenénim americké put opce a evropské put
opce. Americka put opce dosahuje hodnot 2 534 tis. K¢, kdezto zminovana evropska put
opce je ocenéna na 2 324 tis. K¢. Americka opce dosahuje vyssich hodnot a dava drziteli
této opce také vétsi pravo k budoucimu rozhodnuti.

Celkova hodnota projektu = NPV + C = -1 265 tis. K¢ + 2 344 tis. K¢ =1 079 tis. K¢

Projekt bychom zamitli, dle rozhodovani podle ¢isté soucasné hodnoty. Pokud do rozho-
dovani o projektu, zahrneme sjednané pravo na prodej balici linky, celkovd hodnota pro-
jektu vzroste a bude dosahovat kladného zhodnoceni ve vysi 1 mil. K& Muzeme zavérem
fici, ze tento projekt je efektivni. V€asnym ukoncenim projektu dojde ke zhodnoceni inves-

tovaného kapitalu v hodnoté 1 mil. K¢.
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8 SHRNUTI JEDNOTLIVYCH METOD HODNOCENI
EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Cilem diplomové prace je zhodnotit investi¢ni projekt spolecnosti XY s.r.o. V ramci hod-
noceni dané investice na vyménu soucasn¢ manudalni balici linky za linku automatizovanou
jsme provedli hodnoceni pomoci klasickych metod, které berou v tivahu faktor rizika a
¢asu a dale pomoc moderni metody hodnoceni investic, redlnych opci. V ramci klasickych
metod jsme na dany investi¢ni projekt aplikovali vypocet Cisté sou¢asné hodnoty, vnitini

vynosové procento, dobu navratnosti dané investice a index ziskovosti.

Protoze si management spole¢nosti nemlze byt jisty budoucim vyvojem trhu, rozhodli
jsme se stanovit tfi varianty penéznich tokt plynoucich z investice — optimistickou, pesi-
mistickou a neutralni (ktera je ocekdvana managementem). Optimistickd a pesimisticka
varianta jsou upraveny oproti vychozi neutralni varianté uréitym procentem rastu/poklesu
trzeb a ndkladi. Témto variantdm byl pfizplsoben 1 finanéni plan a plan cash flow, ktery

byl vycislen v zavislosti na jednotlivych variantach.

V ramci klasickych metod hodnoceni investice u optimistické a neutralni varianty mizeme
spolecnosti doporucit investi¢ni projekt pfijmout. Ve vSech testovanych proménnych dosa-
huje projekt zddanych hodnot. MiiZeme tedy v téchto variantach doporucit realizovat in-

vestici, jelikoZ dojde k navySeni hodnoty podniku.

Metoda Varianta Kritérium Vysledek
. Neutralni NPV =2 014 tis. K¢
Cista Casna hodnot — NPV >0
1Sta soucasha hodnota 14 i misticka NPV = 5 826 tis. K&
Vnitini vynosové pro- | Neutralni IRR = 26,94 %
> 0,
cento Optimisticka IRR >6,3667 % IRR = 143,92 %
, . Neutralni DN =7 let a 4 mésice
<
Doba navratnosti Optimisticka | DN <01t o oky a 60 dn
Diskontovana doba Neutralni PP =7 let a 20 dni
. : — PP <10 let -
navratnosti Optimisticka PP =3 roky a 84 dni
. . Neutralni IP=1,118
>
Index ziskovosti Optimistické P>1 IP = 1.530

Tab. 37 Shrnuti vysledk hodnoceni investice pomoci klasickych metod u varianty

optimistické a neutralni (vlastni zpracovani)
Dané doporuceni jsme vyslovili na zakladé idaji uvedenych v ptedchozi tabulce 37. Vari-
anta optimisticka 1 neutralni dosahuji kladnych hodnot NPV, v ptipad¢ vnitiniho vynoso-

vého procenta je Zadané pievyseni nad primeérnymi vazenymi naklady podniku, které byly
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v kapitole 6.3.3 stanoveny na 6,3667 %. Investi¢ni projekt spole¢nosti spliiuje dany poza-
davek v obou jiz zminénych variantach budouciho vyvoje, dojde tedy k uspokojeni poza-
davku jak vlastniku, tak véfitelii. Doba navratnosti je kratsi nez predpokladanéa doba Zivot-
nosti projektu, coz znamena, ze firma ziska investované penézni prostfedky u neutralni
varianty do sedmi let, u optimistické béhem tii let. V pfipadé indexu ziskovosti zavérem
pouze potvrzujeme efektivitu varianty neutralni a optimistické, v obou ptipadech dosahuji
hodnot vysSich nez jedna, hodnota podniku vzroste pravé o hodnotu pievysujici hodnotu

rovnu jedné.

V diplomové praci jsme vSak uvazovali i o varianté pesimistické. V ramci hodnoceni této
varianty prostfednictvim klasickych metod hodnoceni nedoporucujeme spolecnosti XY
s.r.0. investici pfijmout, z ditivodu sniZeni cash flow plynouciho z investice. Dané tvrzeni

doklada nize uvedend tabulka 38 s vysledky jednotlivych zakladnich metod hodnoceni.

Metoda Kritérium Vysledek
Cista sou¢asna hodnota NPV >0 NPV = -1265 tis. K&
Vnitini vynosové procento IRR >6,3667 % |IRR =-4,00 %
Doba navratnosti DN < 10 let DN > 10 let
Diskontovana doba navratnosti PP <10 let PP > 10 let

Index ziskovosti IP>1 IP=0,763

Tab. 38 Shrnuti vysledk hodnoceni investice pomoci klasickych metod u

varianty pesimistické (vlastni zpracovani)

Neefektivnost doklada zaporna hodnota NPV, ktera je zakladnim kritériem pro zamitnuti
investice u hodnoceni klasickych metod. Dané rozhodnuti doklada také vyse IRR, ktera je
niz$i, nez pozadovana navratnost vlastniky podniku, nedojde ani ke zhodnoceni dané in-

vestice béhem jeji Zivotnosti.

Management rozhodujici o investicich pouze v ramci klasickych metod hodnoceni vSak
nedéla spravné, pro¢? I neefektivni projekty, mohou byt pro podnik zajimavou investici a
mohou pfinést urcité zhodnoceni, je titeba vSak zahrnout do hodnoceni moznost flexibility
projektu. DalSim cilem diplomové prace, je tedy potvrdit hypotézu o tom, Ze i projekt se

zapornou Cistou soucasnou hodnotou, miize byt pro podnik zajimavou investi¢ni ¢innosti.

K potvrzeni nebo vyvraceni této hypotézy, je tieba vyuzit moderni metodu hodnoceni in-
vestice, a to redlné opce. Redlné opce zahrnuji do vypoctu na rozdil od zakladnich metod

flexibilitu, které se projevi ve vysi opéni prémie, kterou je tieba pticist k hodnoté NPV.
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Spolecnost XY s.r.o. svou flexibilitu vlozila do 4 modelt, na kterych nasledné provedla
realné-opcéni analyzu. Neni vhodné provadéet redlné opéni analyzu na projektech s kladnym
hodnocenim NPV, v naSem piipadé u varianty optimistické a neutralni, jelikoz by doslo

k umélému navysSeni jiz uspé$ného a efektivniho projektu.

Pokud spolecnost vezme v tvahu prvni model, pravo na rozsifeni projektu na nové trhy
opce A, predevsim do jizni Evropy, s pfipoctenim hodnoty opce se nevyplati spolecnosti
projekt realizovat. S velkou pravdépodobnosti spole¢nost nedosahne pozadované vyse
zhodnoceni vlozeného kapitalu a projektu bude stale ztratovy. Celkova hodnota projektu
dosahuje zaporné vyse — 95 tis. K¢ a projekt rozsifeni na nové trhy, predev§im do jizni
Evropy, tak miizeme oznacit za neefektivni. V tomto pfipadé je vyuziti redlnych opci
k hodnoceni daného modelu irelevantni, jelikoz jsme dospéli ke stejnému rozhodnuti, jako

pomoci zékladnich metod hodnoceni investi¢niho zaméru.

Avsak relevantni a vyznamné je vyuzit hodnoceni pomoci redlnych opci u opce C a D. U
opce C spolecnost vyuziva pravo na prondjem baliciho zafizeni, vCetné prostoru, kde je
dana investice umisténa. V tomto piipadé, by realizace ztratového projektu dle dynamic-
kych metod nepfinesla Zadné zhodnoceni, avSak s vyuzitim redlnych opci, by realizace
zdanlivé ztratového projektu pfinesla zhodnoceni ve vysi 6 605 tis. KE. Pravo plynouci

z americké call opce je tedy vhodné vyuzit.

Rozhodne-li se management spole¢nosti vyuzit pravo na rozSifeni provozu
Z dvousménného na tfisménny (opce rozsifeni D), dojde ke zhodnoceni projektu na hodno-
tu 42 220 tis. K¢. Z ptivodné ztratového projektu, se stane s nejvétsi pravdépodobnosti pro-
jektu uspesny. Projekt lze oznaCit a ekonomicky efektivni a doporucit spole¢nosti

k realizaci.

Management spolecnosti ma vSak také moznost ustoupit od projektu v pripad¢ neptiznivé-
ho vyvoje vyroby a ztratové produkce, ktera by znamenala prodej balici linky ve tietim
roce zivotnosti. Pokud do rozhodovani o projektu management zahrne sjednané pravo na
prodej balici linky, celkova hodnota projektu vzroste a bude dosahovat kladného zhodno-
ceni ve vysi 1 079 mil. K¢. Mlzeme zavérem fici, ze uplatnéni prava plynouciho z této

evropské put opce se jevi jako efektivni.

Celkové shrnuti realné-opcni analyzy a potvrzeni vySe uvedeného zobrazuje nasledujici

tabulka 39.
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Parametr Opce A Opce C Opce D Opce E
Americka call | Americkd call | Americka call | Evropska put

Typ opce opce opce opce opce

NPV -1 265 tis. K& |-1265tis. K¢ |-1 265 tis. K& |-1 265 tis. K¢

C 1170 tis. K¢ |7 870tis. K¢ 43 485 tis. K¢ |2 344 tis. K¢

Celkova hodnota

projektu (v tis. K&) |-95 tis. K¢ 6 605 tis. K¢ 42 220 tis. K¢ |1 079 tis. K¢

Tab. 39 Shrnuti realné-op¢éni analyzy (vlastni zpracovani)

Zaveérecnym doporucenim pro spolecnost XY s.r.o. je realizovat projekt v ramci varianty
neutralniho 1 optimistického vyvoje budoucnosti. V obou variantach dojde ke zhodnoceni
vloZeného kapitdlu, a doba navratnosti v téchto variantach spliuje pozadavky finan¢niho
analytika spole¢nosti. Projekt definovany touto podobou lze tedy oznacit za ekonomicky

efektivni.

Ekonomickou efektivitu potvrzujeme i v ptipadé pesimistického budouciho vyvoje trhu, a
to diky flexibilité, kterou mize management vyuzit v pribéhu Zivotnosti balici linky a mu-
ze diky tomu, tak efektivné reagovat na nepiedatelné situace na trhu. Je vhodné realizovat
a uplatnit roz§ifeni na tfisménny provoz 1 vyuzit americkou call opci k prondjmu balici
linky. Také moznost odprodeje linky v pfipadé ztraty vyroby, lze povaZovat za efektivni,
ve vSech zminénych situacich dojde ke zhodnoceni vloZeného kapitalu a uspokojeni vlast-
nikd i véfitelt. Jedinym nedoporuc¢enim v ramci této diplomové prace, je vstupovat na no-

vé trhy jizni Evropy.
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ZAVER

Spolecnosti, které neinvestuji dobife a vcas, se Casto potykaji se svym zanikem. Metody
hodnoceni efektivnosti investic, diive povazovany za progresivni, jsou dnes, ve 21. stoleti
oznadovany za nedosta¢ujici. Rada firem, vyuziva ke zhodnoceni povahy investice pouze
dynamické metody, avsak predevsim u vysoce volatilnich firem, miizeme vlivem nerespek-
tovani a nezahrnuti do rozhodovani faktoru flexibility a prav s ni spojenych, Spatné roz-

hodnout. Dochézi pak k zamitnuti i ekonomicky vyhodnych projekta.

Vhodnym ptfedpokladem ke spravnému rozhodnuti a zahrnuti efektivity do investi¢nich
projektl jsou praveé realné opce, se kterymi jsme se seznadmili v ramci této diplomové pra-
ce. Redlné opce predstavuji hodnotu prava na budouci rozhodovani na zékladé informaci,

které ziskame v budoucnu.

Avsak nové postupy byvaji tézko prosazovany do podnikohospodaiské praxe. Rada mana-
zerd neni vzdy naklonéna ke zménam v jiz zavedenych, a dle nich fungujicich systémech
rozhodovéni, nechtéji se tedy piizplisobit novym metoddm hodnoceni investic. AvSak
V dne$nim turbulentnim prostfedi si manazefi nevysta¢i pouze s nepruznymi metodami

rozhodovéani. Klicem k Gspéchu je pravé zminovana flexibilita, kterou je tfeba méfit.

Predkladana diplomova prace si kladla za cil ukazat na konkrétnim p¥ipadé moznost ohod-
noceni flexibility a poukézat na to, Ze ohodnoceni pomoci klasickych metod (¢isté soucas-
né hodnoty, vnitiniho vynosového procenta atd.) miize podhodnotit dany projekt témét o
polovinu. Metodologie realnych opci se vSak porovnani s tradi¢nimi ptistupy hodnoceni
investi¢nich projekti ve firmach potyka obecné s vétsi slozitosti pripravy, urceni volatility
atd., ovSem spolecnost bude mnohem Iépe pfipravena k zachyceni hodnoty projektu, ktera
se miize jakkoliv zménit v prib&hu ¢asu, vlivem operativnich rozhodnuti. Tradi¢ni metody
hodnoceni projektt spoléhaji na to, Ze projekt se bude béhem své Zivotnosti vyvijet presné
podle planu. Realné opce se vSak nedaji vyuzit vSude, rozhodujici je vztah volatility a cash
flow projektu, které miiZze projekt pfinést (redlné opce neni vhodné uplatiiovat u projektt

s nizkou volatilitou).

Diplomova prace byla zpracovana ve spolecnosti pochdzejici ze Zlinského kraje, kterd se
zabyva predevSim vyrobou potravinaiskych produktl, s tradici vyroby jiz téméf pies sto
let. Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanovit efektivnost investi¢niho projektu
zamény soucasné manudlni balici linky za automatizovanou balici linku spolecnosti XY

s.r.0. a ptritom vyuzit hodnoceni také pomoci realnych opci. V rdmci hodnoceni realnymi
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opcemi jsme si stanovili dalsi cil, a to potvrzeni nebo vyvraceni hypotézy, ze i projekt se

zdpornou cistou soucasnou hodnotou, miize byt pro podnik zajimavou investicni ¢innosti.

Spolecnost zvazuje o investici do automatizované balici linky, sou¢asnd manualni linka jiz
prevysuje svou Zivotnost, ma vysoké naroky na energii a 1 udrzbu. Tim podnik zatézuje a

zvysuje jeho provozni néklady.

Odborné poznatky tykajici se investicniho rozhodovani, hodnoceni efektivnosti investic
pomoci zékladnich metod jako jsou dynamické a statické metody, sezndmenti se s redlnymi
opcemi, jejich klasifikaci, parametry, které urcuji jejich hodnotu, stanoveni hodnoty opce a
jejich aplikaci v ramci vybranych zemi, jsme ziskali z teoretické ¢asti této diplomové pra-

ce, vychazejici z odbornych publikaci ¢eskych i zahrani¢nich autora.

Poznatky ziskané v teoretické ¢asti jsme dale aplikovali na ¢ast praktickou, kde je popséna
spole¢nost, jeji strategie, historie a také zhodnocen soucasny stav spolecnosti ve srovnani
s odvétvim. Dale je zde popsan investicni zamér kartonovaciho stroje (baliciho stroje) a
provedena analyzy SWOT, kterd ma odhalit siln€ a slabé stranky této investice, a také upo-
zornit management spolec¢nosti na piipadné hrozby nebo ptileZitosti. V této ¢asti prace jsou

také stanoveny zakladni cile investice a ¢asovy harmonogram dané investice.

Dulezitou ¢ast této diplomové prace tvoii ekonomicka studie projektu, kde se setkavame
s rozpoc¢tem investice, jeji technologickou charakteristikou a také zptisobem, jakym bude
investice financovana. Dalsi velmi podstatnou c¢asti je stanovené primérnych vazenych
nakladi na kapital (WACC) a plan vynosii, nakladi a cash flow investice. Abychom zame-
zili moznym nepiesnostem v predikci budouciho vyvoje, stanovili jsme si tfi varianty pro-

poctt — pesimistickou, optimistickou a neutralni variantu.

Hodnoceni investi¢niho projektu bylo provedeno nejdiive dle dynamickych metod, dostaly
pfednost na rozdil od metod statickych, z divodu jejich respektovani faktur ¢asu a rizika.
Management spolecnosti doposud vyuzival k hodnoceni efektivnosti pouze dobu névrat-
nosti a Cistou soucasnou hodnotu, ostatni metody sice management znd, ale nevyuziva je,
vzhledem K jejich slozitosti. Vysledky aplikace ¢isté souc¢asné hodnoty, vnitiniho vynoso-
vého procenta, indexem ziskovosti a doby névratnosti jsme usoudili, Ze je vhodné investo-
vat do varianty optimistické a neutralni. Tyto dv¢ varianty povedou ke zvyseni trzni hod-

noty podniku.

Zaporna hodnota NPV poukazuje na neefektivni projekt v rdmci pesimistické varianty.

Avsak tuto variantu jsme podrobili redlné-opcni analyze. Nejdiive byly stanoveny jednot-
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livé typy redlnych opci, které se spolecnosti tykaji (stanovili jsme opci rozsifeni a ukonce-
ni). Stanovili jsme si jejich vstupni parametry a vyslednou volatilitu jsme stanovili jako
vazeny aritmeticky prumér logaritmované hodnoty PV a volatility typické pro potravinafi-
ské odvétvi. Opéni prémii jsme ocenili pomoci Binomického modelu i Black-Scholesova

modelu.

Opce rozsiteni byly stanoveny Ctyii a to, opce nové trhy, nové vyrobky, moznost pronajmu
a moznost rozsifeni vyroby na tfisménny provoz. Vzhledem k nejistoté managementu
ohledné budouci poptavky po novych vyrobcich a nejistoté piinosu cash flow a také vysi
nakladi, jsme se rozhodli tento scénaf do realné-op¢ni analyzy nezahrnovat. Problémem

by nebylo pouze urceni nakladi a cash flow, ale také stanoveni spotové a realiza¢ni ceny.

Model novych trhli nepfinese spolecnosti ani v rdmci redlnych opci zhodnoceni, proto je
projekt neefektivni, naopak flexibilni vyuziti balici linky v ramci pronajmu externim sub-
jektim, by podnik dokazal zhodnotit o 6 605 tis. K¢&, proto oznaujeme tento scénai za

efektivni.

Ohodnoceni projektu s ohledem na pravo firmy na budouci rozhodnuti o zméné na
tiisménny provoz dosahuje hodnoty necelych 42 220 tis. K¢&. Projekt 1ze oznadit a ekono-
micky efektivni a doporucit spolecnosti k realizaci. Dojde ke zna¢nému zhodnoceni inves-

tovaného kapitalu spolecnosti.

Stejné jako v piedchozich dvou scénatich (prondjem linky, tfisménny provoz) bychom
projekty zamitli, dle rozhodovani podle ¢isté soucasné hodnoty. Avsak zahrnutim flexibili-
ty dojde ke znacnému zhodnoceni. Pokud do rozhodovéni o projektu, zahrneme sjednané
pravo na prodej balici linky (opce ukonceni E), celkova hodnota projektu vzroste a bude
dosahovat kladného zhodnoceni ve vysi téméf 1 mil. K¢.

V zavéru této prace jsem se zaméfila na posouzeni vysledkid hodnoceni efektivnosti dle
klasickych metod i re4lnych opci.

Z danych vysledkt I1ze potvrdit zakladni hypotézu stanovenou v uvodu, tedy potvrzujeme,
ze projekt se zapornou cistou soucasnou hodnotou, mizZe byt pro podnik zajimavou inves-

ticni cinnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

UNIDO  United Nations Investment and Development Organization.

C Celkovy kapital.
C Vnitini hodnota call opce.
Co Investi¢ni vydaje.

CAPM Model kapitalovych aktiv.

CF Cash flow.

CK Cizi kapital.

CP Celkovy ptijem.

CPK Cisty pracovni kapital.

d Koeficient poklesu.
DCF Diskontované cash flow.
DN Doba navratnosti.

EAT Cisty zisk.

EBT Zisk pied zdanénim.

EBIT Zisk pred zdanénim a troky.

EBITDA Zisk pred zdanénim, Groky, odpisy a amortizaci.

i Diskontni sazba.

Ick Néklady na cizi kapital.

IN Pocatecni vydaj.

IRR Vnitini vynosové procento.
n Pocet let zivotnosti investice.

NCK Naklady na cizi kapital.
NCP Cisty celkovy pifjem.

NVK Naklady na vlastni kapital.
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NPV
OKEC
p

p

PI

PP

e

§i

U,u
VK
VH

WACC

Cista sou¢asna hodnota.

Odvétvova klasifikace ekonomické ¢innosti.
Vnitini hodnota put opce.

Riziko-neutralni pravdépodobnost.

Index ziskovosti

Diskontovana doba navratnosti.
Riziko-neutralni pravdépodobnost q = 1 — p.
Diskontni sazba opce — bezrizikova tirokova mira.
Naklady vlastniho kapitalu.

Bezrizikova trokova mira.

Spotova cena.

Diskontni mira.

Kapitalové vydaje.

Pramérna doba navratnosti.

Doba do splatnosti opce.

Danova sazba.

Koeficient rastu.

Vlastni kapital.

Vysledek hospodaieni.

Pramérné naklady kapitalu.

Realizac¢ni cen.

Beta koeficient.

Smeérodatna odchylka (volatilita).
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PRILOHA | TECHNOLOGICKE VLASTNOSTI STROJE FW 748

Nasledujici specifikace jsou pouze orientacni a podléhaji potvrzeni po technické definici

projektu. CAMA standart plati, pokud zédkaznik nespecifikuje své pozadavky.

Mechanicka specifikace CAMA Standard

1.1 Hlavni

Obsluha a udrzba:

Jeden vytisk dodan, a jedna kopie na CD-ROM,
veetng:

obecnych pozadavkd,

pozadavki na udrzbu,

seznam k odstranovani zavad,

seznamu nahradnich dilii s originalnimi doda-
vateli CAMA

elektrotechnicka schémata,

pneumatické vykresy,

PLC program,

dokumentace komponent.

Pracovni prostiedi:

Pracovni stroj/linka je ur€ena pro praci v béz-
ném prumyslovém prostfedi. Neni urcen pro
praci v prasném prostiedi, nebo v piitomnosti
zafeni a otfesim a v prostfedi s nebezpecim
vybuchu nebo hotlavé atmosféry.

Stroj/linka neni uréena k vyuZiti s vybuSnymi
nebo hoflavymi materidly.

Teplota prostiedi: od +5° Cdo 35°C

VIhkost: Max.. 50% do 40° C

Nadmorska vySka: Max 1.000 m. n. m.

Bezpecnost: Stroj/linka je v souladu s normou UNI/EN

ISO 1384 Category 3, Performance Level
“d”

Provedeni stroje:

Neomyvatelny

Hlu¢nost na 1 m’:

Nizsi nez 80 dB (A)

Ram stroje:

Nerezova ocel

Nahradni dily:

Pozinkovana ocel,
Eloxované hlinikové dily.

1.2 Mechanické komponenty CAMA Standard

Tavny aplikator: NORDSON Problue;

Pouzdro: INA; SKF,

Spojovaci kloub: BIKON/TOLLOK;

Retézy: ARNOLD & STOLZEMBERG;
Ozubené Femeny: AMMERAL; VISIONTECH;
Loziska: SKF/FAG;

Kloubové spoje: ELBE/FERRI;

Lepici pasky uzaviraci jednotky: SIAT;

Kolejnic¢ky: BOSCH/THK;

Pievodové motory: SEW;




Planetovy reduktor:

Dv¢ kola SUMITOMO (CYCLO);
ostatni: WITTESTEIN;

2 Elektricka spefifikace

2.1 Obecné

Pomocné napajeni:

Pravy thel kola: PCM/UNIMEC;
Pasky: AMMERAAL/HABASIT;
Zakonceni: ASKUBALL/SKF;

CAMA Standard

24 Volti DC;

Napajeni:

General 400 V, 50 Hz, 3 fazovy S nulovym a
zemnicim vodic¢em (IT).

Max. tolerance napéti += 10%;

Max. tolerance frekvence + 2%

Rozvodna skrin:

Forma m/c: CAMA,;
Ostatni: RITTAL;
Upevnéna na stroji;

Barevné schéma vodicu:

AC/DC napéjeci obvod: ¢erna;
Nulovy vodi¢: svétle modry;
Uzemnéni: Zluta/zelena;

DC pomocny (24V): modra;
AC pomocny: ¢ervena;
Externi napajeni: oranZova;

UloZeni kabelu:

Stroje: vedeni uvnitf stroje.
Péasové dopravniky: kabelové svazky;

Kontrolky:

Poplach: oranzova;
Pohotovost: ¢ervena;
Start stroje: zelena;

Oznaceni elektrickych komponentii:

Cerné popisky na bilé desti¢ce

Elektrické zapojeni

V jazyce zakaznika;
Vytvoteno v Eplan vers. 5.70;
Dodan ve formatu pdf;

skFiné

Stupen kryti kabelii a prisluSenstvi: IP 54;
Stupen kryti rozvodné sk¥iné: IP 54
Stupeiin kryti komponenti rozvodné |IP 44

Stupen kryti motoru:

Ovladaci osy:

IP 54 (AC Motor);
IP 65 (Bezuhlikovy Motor)

2.2 Logic controls

INDRAMAT BOSCH,

AC motory se zabudovanym frekvenc-
nim variatorem (invertor) — max insta-
lovany vykon 4 kW pro kazdy:

SEW MOVIMOT,

AC motory — max instalovany vykon 4
kW pro kazdy:

SEW;

Bezuhlikové motory a pohony:

INDRAMAT BOSCH,;

Krokové motory: SANYO;
PLC: SIEMENS S 7 300;
Ovladaci panel (HMI) : SIEMENS;

Frekvenc¢ni variator (invertor):

SCHNEIDER ATV 31,




2.3 Elektromechanické komponenty

24 Volti DC napajeni:

SIEMENS SITOP;

Konektory: ILME;

Kontakty: SCHNEIDER,;
Hlavni izolace (bezpe¢nostni vypina¢): | SACE ABB (3-phase + neutral);
Pomocné spinace: MERLIN GERIN;
Bezpec¢nostni dverini spinace: GUARDMASTER;
Magnetické teplotni spinace: SCHNEIDER,;
Bezpecénostni moduly: PILZ,

Terminaly: WEIDMULLER;
Drzaky pojistek: LEGRAND;
Kabel stop: TEAFLEX;
Tlacitka: SCHNEIDER,;
Elektromechanické relé: SCHNEIDER,;
Statické relé: WEIDMULLER;
Bezpecnostni relé: SCHNEIDER;
Snimace/optické snimace: WENGLOR,;
Snimace s optickym vldknem: WENGLOR,;
Izolatory: MOELLER;

Bezpecnostni vypinace pretiZeni:

SCHNEIDER,

3 Pneumatické Specifikace ' CAMA Standard

3.1 Obecné |

Pozadovany tlak vzduchu: 6 bar;

Provoz: Linka pracuje s tlakem vzduchu bez mazani;

Umisténi komponentii:

Na desce;

Schéma pneumatickych rozvodii:

V jazyce zakaznika;
Dodan ve formatu pdf;

Popisky komponent

Cerné na bile desticce

Barva pneumatickych rozvodu

Svétle modra

Umisténi pneumatickych rozvodi

3.2 Pneumatické komponenty

Stroje: uvnitf stroje
Dopravniky: vedenim;

Pohony: FESTO;
Elektroventily: FESTO;
Podtlakova pumpa: BECKER;
Vzduchové tlakové spinace: FESTO;
Turbina: BECKER;
Podtlakové spinace: SUNX;
Prisavky: PIAB/FESTO
Venturiho trubice: PIAB;

(vlastni zpracovani, 2013)




PRILOHA 11 VYVOJ 1M PRIBOR OD 1993 - 2013

PRIBOR 2013|2012 {2011 |2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
1mésic |0,31]0,75/0,97]1,09|193|3,81|296]|2,22|1,98|2,26
PRIBOR | 2003|2002 | 2001 | 2000|1999 | 1998 | 1997 | 1996 | 1995|1994 | 1993
I mésic | 2,30 3,59 |5,16 | 5,31 6,83 14,30|17,20|12,00|10,90| 8,78 | 12,10
(www.cnb.cz, 2013)
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(vlastni zpracovani, 2013)
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PRILOHA 111 FINANCNI PLAN PROJEKTU PRO OPTIMISTICKOU
A PESIMISTICKOU VARIANTU

Rok (optimistické varianta) 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024
Trzby provozni 25158 27673 | 30441 | 33485| 36833 | 40517 | 44568 | 49025| 53928 59320
VYNOSY PROVOZNI 25158 27673 | 30441 | 33485| 36833 | 40517 | 44568 | 49025| 53928 59320
Spoticba materidlu 14844 16329 | 17962 | 19758 | 21734| 23907 | 26298 | 28928 | 31820 35002
Spotieba energie 8083 8891| 9780 | 10758 11834 | 13018 | 14320| 15751| 17327 19059
Naklady na opravu a tdrzbu 950 800 800 840 820 600 450 450 450 450
PRIDANA HODNOTA 1280 1653 | 1899 | 2128 2445 2992 3501| 3896 4331 4809
Osobni naklady (mzda + soc. zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 1700 1700 | 1700| 1700| 1700 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNI 25577 27720 | 30242 | 33056 | 36088 | 37525 | 41067 | 45129 49597 54512
VH PROVOZNI -420 -47 199 428 745 2992| 3501 3896 4331 4809
Nakladové troky 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
NAKLADY FINANCNI 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
VH FINANCNI -555 512 -466| -417| -364| -308| -248| -183 -115 -41
VH pied zdanénim -975 -559 |  -267 11 381| 2684 3253| 3713 4216 4768
Daii z pifjmu 19 % -185 -106 -51 2 72 510 618 705 801 906
CISTY VH (po zdan&ni) -1160 665 -318 14 454 | 2174| 2635| 3008 3415 3862

(vlastni zpracovani, 2013)

Rok (pesimistické varianta) 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 2023 2024

Trzby provozni 18762 20638 | 22702 | 24972 | 27469 30216| 33237 | 36561| 40217 44239
VYNOSY PROVOZNI 18762 20638 | 22702 | 24972 | 27469 | 30216 | 33237 | 36561| 40217 44239
Spotieba materidlu 11070 12177 | 13395| 14735 16208 | 17829 19612 21573| 23730 26103
Spotieba energie 6028 6631 | 7294| 8023 8826| 9708 10679 11747| 12922 14214
Naklady na opravu a udrzbu 950 800 800 840 820 600 450 450 450 450
PRIDANA HODNOTA 713 1030 | 1212 1374| 1615 2079 2496| 2791 3115 3472
Osobni naklady (mzda + soc. zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 1700 1700 | 1700| 1700| 1700 0 0 0 0 0
NAKLADY PROVOZNI 19748 21308 | 23189 | 25298 | 27554 | 28137 | 30741 33770 37102 40767
VH PROVOZNI -987 -670| -488| -326 85| 2079 2496| 2791 3115 3472
Nakladové troky 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
NAKLADY FINANCNI 555 512 466 417 364 308 248 183 115 41
VH FINANCN{ -555 512 -466| -417| -364| -308| -248| -183 -115 -41
VH pred zdangnim -1542 -1182 | -954| -743| -449| 1771| 2248| 2608 3000 3431
Daii z pifimu 19 % -293 -225| -181| -141 -85 336 427 496 570 652
CISTY VH (po zdanéni) -1835 -1407 | -1135| -885| -534| 1434 1821| 2113 2430 2779

(vlastni zpracovani, 2013)




PRILOHA 1V VYVOJ CASH FLOW PROJEKTU PRO

OPTIMISTICKOU A PESIMISTICKOU VARIANTU

Rok (optimisticka varianta) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CISTY VH (po zdan&ni) -1160 -665 -318 14 454 2174 2635 3008 3415 3862
odpisy investice 1700 1700 1700 1700 1700 0 0 0 0 0
Zména CPK -180 -212 -251 -296 -349 -412 -486 -573 -677 -798
CF PROVOZN{ 360 823 1131 1418 1805 1762 2149 2434 2738 3063
piijaté nové tvéry 8500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
splatky nového véru 616 659 705 754 807 863 923 987 1056 1129
CF FINANCNI 7884 -659 -705 -754 -807 -863 -923 -987 -1056 -1129
kapitalové investice -8500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
likvidace staré linky 27 0 0 0 0 0 0 0 0 0
dan z prodeje -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF INVESTICNI -8478 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF celkem -234 164 426 664 998 899 1226 1447 1682 1934
(vlastni zpracovani, 2013)
Rok (pesimisticka varianta) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CISTY VH (po zdan&ni) -1835 -1407 | -1135 -885 -534 1434 1821 2113 2430 2779
odpisy investice 1700 1700 1700 1700 1700 0 0 0 0 0
Zména CPK -345 -380 -417 -459 -505 -556 -611 -672 -740 -813
CF PROVOZNI -480 -87 148 356 661 879 1210 1440 1691 1965
piijaté nové uvéry 8500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
splatky nového Gvéru 616 659 705 754 807 863 923 987 1056 1129
CF FINANCNI 7884 -659 -705 -754 -807 -863 -923 -987 -1056 -1129
kapitalové investice -8500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
likvidace staré linky 27 0 0 0 0 0 0 0 0 0
dan z prodeje -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF INVESTICN{ -8478 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF celkem -1074 -746 -557 -398 -146 16 287 453 635 836

(vlastni zpracovani, 2013)




