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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva problematikou investicniho rozhodovani firmy DOLS, a. s.
V prvni ¢asti této prace jsou zpracované teoretické poznatky tykajici se investicniho
rozhodovani a metod hodnoceni efektivnosti investiéniho zdméru. Druhd, tedy prakticka
¢ast zacina charakteristikou podniku a stru¢nou analyzou finan¢ni stability. Prakticka cast
pokracuje analyzou SirS§iho a uZzsiho prostfedi investicniho zaméru a naslednym
zhodnocenim efektivnosti investice pomoci klasickych metod doplnéné o aplikaci redlnych
opci. V zavéru této prace je analyza relevance vysledkii kalkulace hodnoty realnych opci a

vyhodnoceni vysledného feseni.

Klicova slova: Investice, investicni zdmér, Cista soucasna hodnota, realné opce, flexibilita,

efektivnost, volatilita.

ABSTRACT

The master thesis is concerned with problems of investment decisions in the company
DOLS, a. s. In the first part the literature review focused on data concerning investment
decisions and methods of assessing the effectiveness of the investment project is provided.
At the beginning of the second, a practical, part the company is introduced and brief
analysis of the financial stability is carried out. Later on, the practical part deals with the
analysis of the wider and closer environmental of the investment project and then evaluates
the effectiveness of the investment by using the classical methods extended by the
application of the Real options. At the end of the thesis the relevance assessment of the
result of the Real option value calculation is carried out. And consequently the final

solution is evaluated.

Keywords: Investment, Investment project, Net Present Value, Real Options, Flexibility,

Effectiveness, Volatility.
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UvVOD

Investi¢ni rozhodovani patii mezi dulezité funkce finanéniho managementu. Finan¢ni ma-
nazeii rozhoduji o novych investi¢nich projektech, které¢ vyznamnym zplisobem ovliviiuji
budouci vysledky a podnikatelskou prosperitu. Pfijeti tispéSného projektu muize znacné
prispét k ristu vykonnosti podniku. Naopak pfiijeti nevyhodného projektu muize zpisobit
pokles vykonnosti podniku az do té miry, ze dojde k ohrozeni budouci existence podniku.
Uspéch ¢&i netspéch projektu zavisi na kvalité jeho propracovani investiénimi manaZery a
jejich dovednosti predikovat budouci vyvoj investice. Dilezitou roli zde hraje i schopnost

respektovat faktor rizika, ¢asu a nejistoty.

Spravné sestaveny investicni zdmér je zaklad pro investi¢ni rozhodovani o piijeti ¢i nepfi-
jeti projektu na zakladé korespondence se strategii podniku, ale i pro rozhodovani o zdro-
jich a zpiasobu jeho financovéni. Kvalita rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti odrazi vhodné
zvolend metoda hodnoceni ekonomické efektivnosti investiéniho zdmeéru. V soucasné dobé

existuje celd rada staticky, dynamickych, ale 1 doplitkovych metod.

Diplomova prace bude zpracovana ve spole¢nosti DOLS, a. s., ktera sidli v Sumperku a je
pfednim cesky vyrobce dvefi, oken a listovnich schranek s dlouholetou tradici. Firma uva-
zuje o investici do nové lakovaci linky v rozsahu 14,5 mil. K¢ a pozaduje zhodnoceni jeji-

ho budouciho vyvoje a uchyceni v procesu rozvoje podniku.

V teoretické Casti diplomové prace provedeme prizkum literarnich prament a zpracujeme
teoretické poznatky tykajici se procesu investi¢niho rozhodovéani a metod hodnoceni efek-
tivnosti investice. Teoreticky vysvétlime i relativné novou metodu hodnoceni efektivnost

investic realné opce s moznosti jejich aplikace v bézné hospodarské praxi.

Praktickou ¢ast uvedeme charakteristikou firmy DOLS vcetné stru¢né analyzy financ¢ni
stability v poslednim Sestileti. Pro provedeni kvalitniho zhodnoceni projektu zanalyzujeme
soucasny stav $ir§iho i uzsiho prostfedi budouciho investicniho zdméru. Na zaklad¢ pred-
chozi analyzy vypracujeme plan pen¢znich tokl plynouciho z hodnocené investice ve tiech

variantach budouciho vyvoje.

Cilem diplomové prace je zhodnotit efektivnost investi¢éniho zdméru firmy DOLS, ktera o
investici uvazuje. Na zaklad¢€ ptipravnych praci pro zhodnoceni efektivnosti investice po-

soudime efektivnost investice pomoci klasickych metod investicniho rozhodovan, které
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respektujici faktor ¢asu a rizika. Jedna se o metody dynamické, které povazujeme za za-

kladni kritérium v procesu rozhodovani o realizaci projektu.

V dalsi, praktické casti diplomové prace dynamické metody hodnoceni efektivnosti inves-
tice doplnime o aplikaci dopliikové metody realné opce. Realné-opcni metodologie umoz-
fluje hlubsi vycisleni hodnoty projektu, kdy k Cisté souc¢asné hodnoté investice pricteme
hodnotu flexibility, kterou konkrétni projekt pfindsi. Aplikace redlnych opci neni dosud
prilis rozsitena v podnikohospodaiské praxi pro jeji slozitost. Ve své praci se budu snazit
poukazat na diilezitost vénovat pozornost flexibilité a nejistoté, kterou projekt piinasi, a

uvazovat o ni v procesu hodnoceni efektivnosti investice.

Nedilnou soucasti hodnoceni efektivnosti investi¢niho zameéru je ndsledné provedeni citli-
vostni analyzy, kterou provedeme na vstupni parametry redlné opce. Vyuzijeme techniku

op¢nich charakteristik a Tornado diagram.

V zéavéru této prace zanalyzujeme relevanci vysledki kalkulace hodnoty redlnych opci a

vyhodnotime vysledna feseni.

Pro svoji diplomovou praci jsem si vymezila nésledujici ptredpoklady, které se budu snazit

potvrdit, respektive vyvratit:

1. Investicni zdmér firmy DOLS dosahuje kladné hodnoty NPV.
2. Redlné opce budou znamenat relevantni néstroj pro podporu rozhodovani v oblasti

investice firmy DOLS.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNI CINNOST

Kazdy uspésné fungujici podnik na trhu by mél mit kvalitné vypracovanou strategii, ktera
vychéazi z dlouhodobych cilii podniku. Obecny cil vétSiny podniki je maximalizace
hodnoty pro vlastniky. Tohoto cile 1ze dosdhnout jen pii spravné reakci na neustdle se
menici trh a pfizpasobit se jeho technologickému a inova¢nimu vyvoji. To se neobejde bez

investic, které vytvari vhodné prostiedi pro rozvoj a expanzi podniku.

1.1 Teoretické pojeti investic

Kapitadlové rozpocetnictvi se zabyva dlouhodobymi projekty investovani do aktiv hmot-
nych, nehmotnych, ¢i financnich. Kapitalovym projektiim je tieba vénovat zvlastni pozor-
nost, nebot’ predurcuji budouci vyvoj podniku. Spolecnost v rdmci investi¢niho rozvoje
rozhoduje zpravidla o velkych castkach, je tedy nezbytné, aby projekty byly ptinosné.
V piipadé, ze se management obchodovatelného podniku rozhodne pro Spatny projekt,

odrazi se to negativné na jeho pozici na finan¢nich trzich a na cené€ jeho akcii [4].

,, Podnikové investice Ize charakterizovat jako jednorazoveé (kratkodobé) vynalozené zdro-

Jje, které budou prinaset penézni prijmy behem delsiho casového obdobi. * [4, s. 263]

Ekonomické teorie charakterizuji investice jako kapitalova aktiva skladajici se ze statkd,
které nejsou urCeny pro bezprostiedni spottebu, ale jsou urCeny pro uziti ve vyrob¢é. Mak-
roekonomické pojeti investic rozliSuje investice hrubé a cCisté. Hrubé investice zahrnuji
celkovou hodnotu novych investi¢nich statkl pfidanych ke stavajicim investicnim statkiim
v dané ekonomice za urité obdobi. Cisté investice jsou naopak tvoreny &istym piiraistkem
zasob investi¢nich statkli v ekonomice v pribéhu daného obdobi. Jedna se tedy o hrubé
investice snizené¢ o opotfebovany majetek. V ptipadé vyssi hodnoty opotfebovaného ma-

jetku jak nové investice, Cista investice by méla zdpornou hodnotu [14].

Podnikové pojeti investic je obdobné, kdy chéape investici jako: ,,jednorazoveé vynalozZené

zdroje, které boudou prinaset penézni prijmy behem delsiho casového useku.“ [14, s. 273]
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1.2 Klasifikace investi¢nich projekti

Investicni projekty se klasifikuji do nékolika skupin. Zakladni t¥idici hlediska podle Fotra a

Soucka jsou nasledujici [2]:
Dle vztahu investice k rozvoji podniku:

e Rozvojové — projekty orientované na expanzi podnikové ¢innosti.

e Obnovy — nahrada fyzicky zastaralého vyrobniho zafizeni nebo zatizeni nachazeji-
ciho se pted koncem jeho zivotnosti.

e Mandatorni (regulatorni) — nucené projekty pro zajisténi souladu s existujicimi za-
kony, pfedpisy a nafizenimi.

Dle vécné naplné projektii:

e Zavedeni novych projekti, resp. technologii — investice do novych produkti a
technologii, které¢ jsou na trhu obvyklé.
e Vyzkumu a vyvoje novych vyrobki a technologii — zna¢né rizikové projekty.

e Inovace informacnich systémi, resp. zavedeni informacnich technologii.
Dle miry zavislosti projektu:

e Vzijemné se vylucujici projekty — projekty, které nelze realizovat soucasné.

e PIn¢ zavislé projekty — dil¢i projekt urcitého souboru, ktery nelze plnit izolované.

e Komplementarni projekty — projekt podporujici nekteré dalsi projekty.

e Ekonomicky zavislé projekty — projekt, ze kterého plyne substitucni efekt.

e Statisticky (stochasticky) zavislé projekty — rtst (pokles) vynost ¢i nakladt jedno-

ho projektu doprovazi rist (pokles) vynost ¢i nakladi druhého projektu.
Dle formy realizace projektu:

e Investi¢ni vystavby — projekty zamétfené na rozsifeni vyrobni kapacity, resp. kapa-
city sluzeb. Realizuji se v existujicich firmach nebo jde o vytvoteni nové jednotky.

e Akvizice — projekty orientujici se na koupi jiz existujici firmy.
Dle charakteru penéZnich toki:

e Se standardnimi (konven¢nimi) penéznimi toky — projekty se zdpornym penéznim
tokem v obdobi vystavby a kladnym penéZnim tokem v obdobi provozu.

e S nestandardnimi penéznimi toky — projekty se sttidavymi penéznimi toky.
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Dle velikosti projektu: rozliSujeme podle velikosti investi¢nich nakladii. Toto rozliSeni je
relativni, nebot’ zavisi na velikosti kapitdlového rozpoctu daného podniku. Projekt
s investi¢nimi naklady v hodnoté 1 mil. K¢ miize byt pro firmy s ro¢nim milionovym roz-

poctem projekt velky, naopak pro firmy se stomilionovym rozpoctem projekt maly.

e Velké projekty
e Stiedni projekty
e Malé projekty

1.3 Faze investi¢niho procesu

Investi¢ni proces lze rozdélit do tii zakladnich fazi. Kazda z téchto fazi je velice dilezita,
aby byl investi¢ni projekt uspésny. Nejveétsi pozornost bychom méli vénovat praveé predin-
vesticni fazi, nebot’ informace ziskané v této fazi maji znacny vliv na uspéch ¢i neuspech

daného projektu.

1.3.1 Predinvesti¢ni faze

Tato faze je pfipravna a zahrnuje celou fadu rozhodnuti na zakladé predikovanych velicin.
Vramci této faze se provadi identifikace projektu, predbézny vybér a technicko-

ekonomicka studie proveditelnosti [10].

Identifikace projekti se provadi v samém pocatku investi¢ni ¢innosti, kdy dochazi ke
sledovani podnikatelského okoli podniku. Ziskané informace je tfeba posoudit, vyvodit
mozné piilezitosti a ekonomické efekty. Pii sbéru informaci je mozné vyuzit i celou fadu
dostupnych materidlt a studii, které jsou zvefejiovany statnimi institucemi, oborovymi
komorami, odbornym tiskem, zaméry regionu, apod. Nezbytné je také sledovat technolo-
gicky vyvoj v oboru, vyvoj na trzich a legislativni pfedpisy, normy a zakony. Vysledkem

této Cinnosti je seznam moznych prilezitosti.

Predbézny vybér je mezistupenn mezi hledanim pftilezitosti a vyhotovenim dikladné ana-
lyzy. Vystupem této ¢innosti by mél byt predbézny vybér ptilezitosti, které jsou pro podnik
zajimavé a stoji za to se jim vice vénovat.

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti (feasibility study) nakonec poskytnou

veSkeré informace pottebné k rozhodnuti, zahrnujici pozadavky a mozZnosti souvisejici

s uvedenim dané investice do realiza¢ni faze. Jednd se zejména o technické a finan¢ni po-
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zadavky. Tyto studie se opiraji o vysledky finan¢né ekonomické analyzy a néasledné hod-

noceni jednotlivych investi¢nich variant projekti [10].
Kone¢nym vysledkem piedinvesti¢ni faze by mélo byt rozhodnuti [10]:

e Je vhodné investici uskutecnit?
e Kdy je vhodné investici realizovat?

e Jaka varianta investic je pro danou firmy nejvyhodnéjsi?

1.3.2 Investiéni faze

W

V této fazi se provadi uz vlastni realizaci projektu. Vyznamnéjsi ¢asti je vSak uvedeni pro-
jektu do Zzivota, coz zahrnuje: ziskani potfebného majetku, zajiSténi personalni stranky,
vybér dodavatelti, ziskani technologii a vytvofeni potfebné pravni, financni a organizacni

zakladny.

Uspéch investi¢ni faze je zavisly na kvalitné vypracované technicko-ekonomické studii
proveditelnosti. Nékteré chyby v pfedinvesti¢ni fdzi mohou pfinéset ztraty ve fazi investic-
ni. Investi¢ni plan vSak neni pevné dany a je mozné ho pozméiovat dle plnéni planu a

identifikace moznych odchylek [4].

1.3.3 Provozni faze

Provozni faze zahrnuje cely proces fizeni etapy realizace projektu. Kvalitn¢ provedena
predinvesti¢ni faze nam vSak nedava uplnou zaruku zdarného dokonceni investi¢niho pro-
cesu. Je tudiZ nezbytné umét piistupovat k moznym odchylkam planovaného vyvoje a v¢as

vytvofit korekei, kterd mize byt obtizna a nakladna [10].

1.4 Zdroje financovani investic

Pro GspéSnou realizaci planované investice je nezbytné ziskat dostatecny objem financ¢nich
zdrojii na pokryti potieb projektu. Je nutné zamezit ptipadnému nedostatku penéznich pro-
sttedkit béhem Zzivotnosti projektu, ktery by vedl k jejimu zbrzdéni nebo uplnému zastave-
ni. NavrZena struktura zdrojii financovani by méla byt pfijatelna vzhledem k optimalizaci

nakladl na kapital, ale i ke stabilité investic a podniku [4].

Ve finan¢nim fizeni a rozhodovani by mélo byt uplatiiovano zlaté bilancni pravidlo, které

zni nasledovné: ,,dlouhodoby majetek podniku je treba kryt dlouhodobymi zdroji, dlouho-
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dobym kapitalem. Kratkodoby majetek miize byt financovan i kratkodobymi zdroji.“ [16,
s. 246]

Pokud by podnik dlouhodoby majetek financoval z kratkodobych zdroj,, musel by béhem
zivotnosti majetku nékolikrat zddat o nové kratkodobé zdroje (napt. kratkodobé uveéry),
protoze transformace dlouhodobého majetku na penize trva déle, nez je splatnost kratko-
dobého zdroje. V ptipadé tohoto stylu financovani by mohly vzniknout finan¢ni obtize se
splatnosti kratkodobych zdvazkd. Naopak financovani kratkodobého majetku dlouhodo-
bymi zdroji je pro podnik neefektivni, protoze naklady dlouhodobého kapitalu jsou vyssi

nez naklady kratkodobého kapitalu [16].

Zdrojt financovani je celd fada a pravé akciové spolecnosti maji nejsirsi Skalu mozného
vyuziti na rozdil od ostatnich pravnich forem podnikéni. Nésledujici tabulka tak zobrazuje

nejbeéznéjsi tiidéni zdroja dle vlastnictvi a ptivodu zdroje na vlastni, cizi, externi a interni.

Tab. 1 Zdroje financovani investicniho projektu [4, viastni

zpracovani]
Vlastnictvi zdroji
vlastni cizi

£ . L

3 zisk podnikova banka

= ) .
o= I odpisy rezervy na diichod
)
h 4 W W r . M /4
T .| uvéry finanénich instituci
= vklady vlastnikil _
S — dluhopisy
o= = dotace a dary - ]
A~ 3 L - finan¢ni leasing

= rizikovy kapital

%]

] ) 5 obchodni uvéry
emise novych akcii o
ostatni zdvazky

V soucasné dob¢ financni manazeti Ceskych primyslovych podnikt voli zdroje financova-
ni dle teorie hierarchického potadku. Finan¢ni manazer v prvé fadé zjist'uje, zda ma dosta-
tek internich zdroji financovani a nasledné pak uvazuje o externich zdrojich. Financovani
z internich zdroj byva Casto oznaCovano jako za samofinancovani. Mezi nej¢astéji pouzi-

van¢ interni zdroje patii odpisy a zisk.

Odpisy jsou povazovany za stabilni zdroj financovani. V Ceské republice je viak ekono-

micka funkce odpisit siln¢ deformovana, nebot’ hodnota majetku neni valorizovéna.
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Zisk je naopak povazovan za pomérn¢ drahy a nestabilni zdroj financovani. Akcionafi ¢i
podilnici pozaduji, jako kompenzaci za vlozeny kapital, podil ve form¢ dividendy, popfi-
pad¢ podilu na zisku. Ty jsou vsak zpravidla vyssi nez Grokova mira dluhu a nelze jej
uplatnit jako nakladovou polozku. Naopak vyhodou tohoto zdroje financovani jsou nulové
vedlej$i naklady, nezvySuje se financni riziko plynouci ze zadluzenosti a nedochazi

k navySovani objemu zavazki.

Nema-li finan¢ni manazer dostatek internich zdroji financovani, zaméti svoji pozornost na
zdroje externi, a to nejdiive na cizi. Nejvice vyuzivanym zdrojem jsou uvéry, at’ uz ob-
chodni &i bankovni. Bankovni uvéry jsou v Ceské republice $iroce vyuzivané, je to do jisté
miry dano ,silou zvyku*“ finan¢nich manazerii, nebot’ pravé bankovni uvéry byly

v minulosti jedinym zdrojem financovani.

K cizim zdrojim financovani fadime také emisi dluhopisti a finan¢ni leasing. Leasing
umoziuje uzivat majetek bez jeho ndkupu, tedy bez potfebného vynalozeni penéznich pro-
sttedkli. Cenou za vyuziti finanéniho leasingu jsou uroky, které zahrnujeme do néklado-
vych polozek. Placené troky nam snizuji danovy zaklad a tim i vy$i vymétené daiiové po-
vinnosti. Pisobeni tohoto danového stitu cizi kapital zleviiuje a obvykle byva levné;si jak
vlastni kapital. ZvySovani podilu ciziho kapitalu na celkovém kapitalu vede ke zvySovani
ekonomické efektivnosti, ale 1 ke snizovani finan¢ni stability. Je-1i zadluzenost nad urCitou
hranici, zpiisobuje to zvySovani rizika pro vétitele, coz ma za nasledek vyssi urokové miry

zapujcenych penéz, a uvedeny piredpoklad mize byt porusen [4, 15].
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2 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNiICH PROJEKTU

Hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl vychazi z poznatkl z feasibility study, které
je tieba prevést do ekonomické roviny. Diky této studie mohou finan¢ni manazeii kvalifi-
kované rozhodovat o realizaci ¢i pozastaveni investice a vyhodnotit dopad jejich realizace
na hodnotu podniku. Vysledek realizace projektu zavisi nejen na investicnim rozhodnuti,
ale 1 na zptsobu financovani projektu. Zptisob finan¢niho a investi¢niho rozhodnuti se pro-

jevi v parametrech vstupujicich do metod hodnoceni efektivnosti investic [11].

2.1 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Existuje cela fada metod k posouzeni a hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu,
které¢ se odliSuji jak zasadné, tak i1 nepatrn€é. Nékteré metody dospéji 1 ke stejnym
vysledkiim. Je jen na finan¢nich manazerech, kterou metodu hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu zvoli, jenz by méla byt v souladu s cili podniku - maximalizace trzni

hodnoty pro vlastniky.

Jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti mtizeme rozdélit do dvou
skupin podle toho, zda pfihlizeji ¢i neptihlizeji k faktoru Casu. Jedna se o metody statické a
metody dynamické. Nasledujici obrazek (viz obr. 1) pak znazoriuje nejcastéji pouzivané

metody patiici do skupiny statickych a dynamickych metod.

Metody hodnoceni efektivnosti investic

Staticke Dynamické
pramérné roéni CF == = Cista soucasna hotnota - NPV
primérma % vynosnost — vnitini vynosové procento - [IRR

priumérny vynos z ucetni

—= diskontovana doba navratnosti - PP
hodnoty

pramérna doba navratnosti=— o index ziskovosti - PI

Obr. 1 Prehled metod hodnoceni efektivnosti investic [4]
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Statické metody nerespektuji faktor ¢asu a Ize jej uspesné pouzit jen tehdy, kdy tento fak-
tor nema vyznamny vliv na rozhodovani o investicich. Typickym ptikladem je jednoradzova
koupé fixniho majetku (napt. stroje) a jedna se o pofizeni investice s kratkou zivotnosti
(1 az 2 roky). I v téchto ptipadech abstrahovani od Casového faktoru neni zcela spravné,
ale vétSinou nema zéasadni vliv na rozhodnuti o investovani. Tyto metody jsou i dnes velice

oblibené v hospodaiské praxi diky své jednoduchosti a snadnému porozumeéni [16].

Dynamické metody naopak respektuji faktor ¢asu. Tyto metody je vhodné pouzit v§ude
tam, kde doba poftizeni investicniho majetku je delsi jak jednorazova koupé a delsi je i do-
ba jeho ekonomické Zzivotnosti. Respektujeme-li faktor Casu pifi hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektd, vysledné uvahy o pfijeti ¢i nepfijeti investi¢ni varianty se budou
podstatné liSit. Projevi se v penéznich pfijmech plynoucich z investice, tak i v kapitalovych
vydajich potifebnych k pofizeni investice. Opomenuti ¢asového faktoru zkresluje pohled na

efektivnost projektti a tim dochazi i k nespravné volbé¢ investi¢ni varianty [16].
Primérné rocni cash flow

Pramérné roéni CF, resp. prumérny ro¢ni vynos dostaneme sou¢tem jednotlivych CF, spo-

1

jenych s investici C, ktery podélime poctem let Zivotnosti investice n [4].

>k
DCF =
" (1)

Priumérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti udava, za jak dlouho by melo dojit ke splaceni investice pfi
rovnomérné realizaci penéznich tokli. Vzorec je pak nésledujici [4]:

CO

t= .
OCF

)

Primérna procentni vynosnost

Primérnd procentni vynosnost znazornuje, kolik procent investovaného kapitalu se pru-
mérné za rok vrati [4].
_OCF

S ©

Or
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Primérny vynos z ucetni hodnoty

Primérnou ucetni vynosovou miru (Accounting-Based Profitability Measures — ABPM)
ziskame pomérem primérnych prognozovanych ziski (tj. Cisté tokli snizené o odpisy a
dan) a pramérné Cisté ucetni hodnoty investice (tj. hruba ucetni hodnota snizena o kumulo-
vané odpisy). Mezi investi¢nimi variantami pak zvolim tu investici, kterd dosahne nejvyssi
procentudlni hodnoty. Tato metoda ma celou fadu nedostatkli: nerespektuje faktor Casu,

existence odlisnych ucetnich pravidel jednotlivych ucetnich jednotek, apod. [4].

Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value — NPV) miizeme definovat jako rozdil mezi
diskontovanymi penéznimi toky plynouci z investice a kapitdlovym vydajem. Je-li kapita-
lovy vydaj vynakladan po delsi ¢asové obdobi, pak je tieba diskontovat i kapitalové vydaje
v jednotlivych letech [4, 16].

CH, CF, CF, - CF
+ —+ st ——=—C + ,'
A+k) (+ky 7 (1+k) S (14 k) @

NPV =-C,

Jesté pred pouzitim metody NPV jako rozhodovaci pravidlo ve volbé investi¢ni varianty,
musi byt definovan cil firmy. Pozaduje-li management firmy za své penize vétsi nez mensi

zhodnoceni, m¢l by respektovat nasledujici rozhodovaci pravidlo [6]:

e Je-li NPV kladna — projekt ptijmeme.

e Je-li NPV zédporna — projekt odmitneme.
Interpretace moznych vysledk ¢isté sou¢asné hodnoty dle Valacha:

e NPV > 0. Investi¢ni projekt je pro podnik pfijatelny. Investice zaruc¢uje pozadova-
nou miru vynosnosti a zdroven zvysuje trzni hodnoty firmy.
e NPV <0. Investi¢ni projekt je pro podnik nepfijatelny, nebot’ investice nezajistuje
pozadovanou miru vynosnosti a snizoval by trzni hodnoty firmy.
e NPV = 0. Investi¢ni projekt je pro podnik indiferentni. Tzn., Zze diskontované pe-
nézni ptijmy se rovnaji kapitdlovym vydajiim, tudiz nepfinasi zadny prospéch.
Metoda cCistd soucasnd hodnota je v soucasné dobé povazovana za nejvhodnéjsi zpiisob
vyhodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Vyhodou této metody je, ze respektuje
faktor Casu, bere v ivahu cely penézni pfijem a ne jen tcetni zisk, a zahrnuje penézni pfi-

jmy za celou dobu zivotnosti hodnocené investice. Naopak slabinou je absolutni vysledek,
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ktery miize zkreslit pohled pfi srovnani vice variant investovani, proto je vhodné tuto me-
todu doplnit o relativni pohled vyplyvajici z vysledki metody Vnitini vynosové procento.
Nedostatek vSech dynamickych metody se shledava i ve vysoké citlivosti na vyvoji troko-

vych mér, ktery je obtizn¢ odhadnutelny [4, 16].
Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) je takova diskontni sazba, pii
niz soucasnd hodnota budoucich penéznich tokli se rovna pocate¢nim kapitalovym vyda-
jim. Jinak feCeno vnitini vynosové procento je takova diskontni sazba, pii niz se Cista sou-
¢asna hodnota projektu rovna nule [4, 6].
-C, + ZL =0
(1+IRR)

i=1

)

Pii vypoctu IRR pomoci vzorce €. 5 vychazime z feSeni metodou ,,pokusti a omyli*“. Po-
stup vypoctu vychazi z odhadovani pozadované diskontni sazbu a vypoctu NPV projektu

az do té doby, nez dostaneme nulovou hodnotu NPV [6].

Vypocet IRR lze i pomoci vzorce €. 6, jednd se o interakéni metodu. Postup vypoctu IRR
je analogicky metod¢ pokusi a omylt, jen diskontni sazbu nehledame tak dlouho, nez do-
staneme nulové NPV, ale stanovime si jen dv¢ pfiblizné sazby a dosadime do vzorce. Vy-

sledkem je pak pozadovanad diskontni sazba. Vzorec IRR je nasledujici [4]:

NPV,

IRR =k +——— N x
NPV, — NPV,

(k,~ky).

(6)
Metoda IRR se v praxi velice ¢asto pouziva predevsim jako doprovodna metoda metody
NPV a jejich vysledky se obvykle shoduji. V ne€kterych piipadech vSak tato metoda miize
podavat mylné vysledky vedouci k nespravnému rozhodnuti finanéniho manaZzera, nebo

nelze tuto metodu proste pouzit. Jedna se o nasledujici ptipady [16]:

e Existuji nestandardni (nekonvencni) penézni toky. Toky, ve kterych dochazi k vice
nez jedné zméné ze zaporného toku na kladny tok. V téchto ptipadech existuje né-
kolik vnitinich vynosovych procent.

e Volime mezi vzijemné se vylucujicimi projekty. Management musi posoudit efek-
tivnost jednotlivych projekti a vybrat jen jeden znich, ktery nejvice pfispéje

k ristu hodnoty firmy.
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Dobra navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period — PP) je doba nezbytna ke splaceni pocatecnich kapita-
lovych vydajt investice z kumulovaného prognézovaného penézniho toku. Vysledkem je
rozhodnuti finanéniho manazera o pfijeti takového projektu, jehoz kapitalové vydaje budou
uhrazeny z penéznich tokd do pozadovaného poctu let (nejpozdéji vSak do konce zivotnosti

projektu). Pficemz je vybran projekt s nejkratsi dobou uhrady [4].

Hlavni piednosti doby navratnosti je jeji jednoduchost a srozumitelnost. Naopak nedostat-

ky této metody jsou nasledujici [2]:

e nerespektuje faktor Casu i riziko projektu (tzn. ptijem plynouci z pozdéjsiho obdobi
je méng jisty nez piijem plynouci z ¢asove bliz§iho obdobi),

e ignoruje piijmy plynouci z projektu po dob¢ jeho thrady,

e ignoruje Casovy prubéh penézniho toku,

e dava daraz na rychlou finan¢ni névratnost projektu s tendenci upiednostiiovani

kratkodobych projektii pted dlouhodobymi.

Metoda doba navratnosti by méla byt pouzivana jako doplnujici hledisko, nikoliv vSak
rozhodujici, pfedevsim pro kratkodobé projekty a projekty se zna¢nym rizikem. V praxi je
vSak tato metoda velice oblibend a jeji vysledky jsou nejCastéji uplathovanym kritériem pfi
hodnoceni investi¢nich projektt [2].
Index ziskovosti
Index ziskovosti, resp. index rentability (Profitability Index - PI) vyjadiuje velikost sou-
¢asné hodnoty budoucich penéznich tokli daného projektu ptipadajici na jednotku pocatec-
nich kapitalovych vydaji vyjadienych v soucasné hodnoté [2, 4]:
>
P]: i=1 (1+k)l .
S ()

Index ziskovosti je Gzce spojen s ukazatelem Cistd soucasnd hodnota projektu. Je-li Cista
soucasnd hodnota projektu rovna 0, index ziskovosti nabyva hodnoty 1. V pfipad¢, Ze Cista
soucasnd hodnota projektu je vétsi jak 0, index ziskovosti je vétsi nez 1 a naopak. Hodno-
ceny projekt by mél byt piijat k realizaci pouze v ptipad¢, Ze jeho index ziskovosti bude
vét§i jak 1. Cim vice index ziskovosti presahuje hodnotu 1, tim je projekt ekonomicky vy-

hodn&jsi [2].
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2.1.1 Volba metody

V piedchozi kapitole je popsana celd fada metod pro vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho
projektu. Kterou metody si vSak vybrat pro hodnoceni efektivnosti konkrétni investice?

Spravné zvolena metoda by méla brat v ivahu nasledujici faktory: vynosnosti, ¢asu, rizika.

Idedlni investice ma vysokou vynosnost, je bez rizika a v co nejkratsi dob¢ se zaplati.
V praxi jsou tato kritéria protikladna, nebot’ investice s vysokou vynosnosti je obvykle
velice rizikova, a naopak investice pfedstavujici malé riziko a zaroven vysoce likvidni je
zase malo vynosna. Zakladem hodnoceni efektivnosti investice je proto porovnavani vyna-
loZzenych nékladl na investici s vynosy, které investice pfinese po dobu jeji zivotnosti. Vy-
nosy predstavuji pfirtstek zdanéného zisku a odpist, které se vraceji v cené prodanych

vyrobkid. Suma téchto polozek (a ne¢kterych dalSich) tvofi tzv. cash flow (penézni tok) [14].

Metody, které neuvazuji o faktorech vynosnosti, ¢asu a riziku, oznaCujeme za orientacni
(statické) a rozhodnuti manaZer by se jimi nemélo fidit. Naopak dynamické metody re-
spektuji jednotlivé faktory a je jen otdzkou, kterou si zvolime. Metodu Cista sou¢asna hod-
nota (NPV) je tieba brat jako kli¢ovou, nebot’ jako jedind metoda vypovida o realnych ho-
tovostnich tocich. Vhodné je tuto metodu, pokud to je mozné, doplnit o relativni pohled
vyplyvajici z metody Vnitini vynosové procento (IRR), kterd srovnava dostupnou vynos-

nost s o¢ekavanim podniku, nebo podilovou obdobou NPV Profitability Index [4].

Dynamické metody nemohou vypovidat proti sobé v otazce piijatelnosti ¢i nepfijatelnosti
projektu, tzn. pokud byla investice pfijata jednou metodou, nemize se stat, Ze pouzitim

jiné dynamické metody tuto investici zamitneme [4].

2.2 Postup hodnoceni efektivnosti investic

Hodnoceni efektivnosti investic se sklada z nékolika kroki [20]:

1. Stanoveni kapitalovych vydajii na investici.

2. Odhad budoucich ¢istych penéznich piijmt (cash flow), které¢ investice pfinese,
a definovani rizik, se kterymi jsou tyto penézni ptijmy spojeny.

3. Urceni ,,ndkladi na kapital” podniku, ktery o investici uvazuje.

4. Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynost, popi. ocekavanych cash flow,
a nasledné porovnani s kapitdlovymi vydaji na investici.

vvvvvv

nout budouci cash flow. Na realnosti tohoto odhadu zavisi tspéSnost celého investi¢niho
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planovani. Urceni nakladl na kapital je také obtizné a slozité, predevsim pak nakladd na

vlastni kapital [14].

2.3 Zakladni veli¢iny potiebné pro vypocet efektivnosti investice

Pro kvalifikované hodnoceni investi¢nich projektii potiebujeme celou fadu dat tykajici se
planované investice. Jedna se o zakladni veli¢iny nezbytné pro aplikaci jednotlivych metod
hodnoceni investic. Mezi zdkladni parametry patii kapitdlové vydaje, pen¢zni tok a nakla-

dy kapitalu jak ciziho, tak 1 vlastniho.

2.3.1 Kapitalové vydaje

Kapitalové vydaje 1ze definovat jako veskeré penézni vydaje vétSiho rozsahu, u nichz se
predpoklada jejich pieména na budouci penézni pfijmy béhem delsiho Casového obdobi

[16].

Do kapitalovych vydajl patii pouze tzv. relevantni vydaje, které jsou bezprosttedné spoje-
né s investicnim projektem. Nezbytné je pocitat i s oportunitnimi néklady, naopak utopené

naklady nesmime do celkovych nakladti zahrnout. Kapitadlové vydaje tedy tvoti [20]:

e poftizovaci cenu investice (kupni cena a potizovaci ndklady),

¢ ndklady na zménu Cistého pracovniho kapitalu,

e oportunitni naklady,

e vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného majetku (vydaje se snizi o
pfijmy spojené s prodejem nahrazovaného majetku),

e danovy vliv, atd.

Hospodaiska praxe v Ceské republice ¢asto zapomina do kapitdlovych vydaji zahrnout
vydaje na vychovu a zapracovani novych pracovnikl a vydaje na trvaly pfirtstek Cistého
pracovniho kapitalu. Divodem jsou dosavadni Gcetni piedpisy, které tyto vydaje zahrnuji

jiz do provoznich nakladii. Vznika tak podhodnocovani kapitalovych vydaja [16].

2.3.2 Odhad cash flow

Penézni tok, resp. cash flow projektu tvoii veSkeré pfijmy a vydaje, které projekt vyvola
béhem své zivotnosti, tj. v pribehu vystavby, provozu a pfii likvidaci, za predpokladu
vlastniho financovani. V obdobi vystavby existuji pouze vydaje investi¢niho charakteru,
které budou dlouhodobé vazany k projektu. Nasledné obdobi provozu zahrnuje jak vydaje,

tak 1 pfijmy. Pfijmy jsou tvofeny zvlasté z trzeb za prodej produkce, ¢i poskytnuti sluzby.
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Vydaje v obdobi provozu rozliSujeme na investi¢ni a provozni. Investi¢ni vydaje zahrnuji
vydaje na dokonceni projektu, vydaje na rozsSifeni vyrobni kapacity a ptipadnou obnovu
nekterych slozek dlouhodobého majetku. Provozni vydaje tvoti vydaje spojené s béznym
chodem projektu (napt. ndkup materialu, energie, mzdy). V poslednim obdobi dochazi
k likvidaci projektu, kterd je spojend jak s ptijmy (napf. prodej pozemki, majetku), tak

s vydaji (napt. demontaz zatizeni, odstranéni ekologickych skod) [2].

Pti hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekt stanovujeme ocekavané penézni toky ply-
nouci z investice. Jejich stanoveni je znacn¢ obtizné€, coz je spojené s progndézou penéznich
tokl na dlouhé ¢asové obdobi, které je doprovazeno celou fadou vlivli, které jej mohou

vyrazn¢€ ovlivnit. Jedna se o vyvoj cen, trokt, kurzii mén apod. [16].

2.3.3 Naklady kapitalu

Levy a Sarnat ve své publikaci rozliSuje naklady kapitalu firmy od nakladt kapitalu kon-
krétniho projektu. Naklady kapitalu firmy pfedstavuji diskontni sazbu pouZzivanou
k diskontovani primérnych penéznich tokl firmy. Jednd se vlastné o vazeny primér na-
kladt kapitalu, ktery se pouziva k hodnoceni projekta jen v ptipad¢, Ze rizikovy profil no-
vého projektu kopiruje rizikovost projektu firmy. V ostatnich ptipadech, kdy se rizikové
portfolio nového projektu 1isi od rizikového profilu firmy, musime pozadovanou diskontni
sazbu ptizplsobit této odchylce. V tomto ptipadé se pak jedna o naklady kapitalu individu-
alniho projektu [6].

Naklady kapitalu jsou néklady, které podnik nese v souvislosti se ziskdnim a vyuzitim urci-
tého druhu kapitalu. Primérné néklady kapitalu predstavuji vazeny primér néklada na jed-
notlivé druhy kapitdlu. Primérné néklady na kapital se oznacuji zkratkou WACC (Weigh-
ted Average Cost of Capital). WACC ziskdme z nasledujiciho vztahu [8]:

CK VK
WACC:NCK XT+NVK X?

)
Sledovani WACC je pro podnik velice dulezité, nebot’ jeho vyse vypovida o efektivné zvo-
lené kapitalové struktuie. Snahou podniku by méla byt volba levnéj$i kombinace kapitalu,
aby financovani potieb podniku nebylo pfili§ drahé. S ptihlédnutim k faktorGm ovliviiujici

v

vysi nakladi kapitélu plati nasledujici pravidlo: levngjsi je kratkodoby cizi kapital, dlouho-

v

doby cizi kapital je drazsi a nejlevnéjsi je kapital vlastni [4, 8].
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3 FINANCNI OPCE

Opce je finanéni derivat, ktery ptfedstavuje pravo, nikoliv povinnost, koupit, ¢i prodat,
podkladové aktivum za pfedem a pevné stanovenou cenu (realizacni cen, striking price) a
v pevné stanovené dobé (doba realizace opce, expiration date/time). Pokud pravo opce
muzeme uplatnit kdykoliv béhem Zivota opce, jedna se o americkou opci. Naopak evrop-
skou opci mizeme uplatnit jen v dobé expirace, tedy v dobé vyprSeni. Pojmenovani ame-
rické a evropské opce nema nic spolecného s mistem obchodovani. V USA i v Evrop¢ se
obchoduje s obéma typy opce, pfi¢emz americké jsou ¢astéjsi. Podkladovym aktivem opce
nejcastéji byvaji akcie, opce vSak muze znit podstaté na cokoliv. Ten, kdo opci kupuje
(option buyer) musi zaplatit prodavajicimu (option seller) cenu za pravo plynouci z opce —

prémii [9].

3.1 Klasifikace opci
RozliSujeme dva zakladni typy opci [1]:

Call opce — Kupni opce (call option) piedstavuje pravo koupit podkladové aktivu za pev-
né stanovenou cenu a v pevné stanovené dobé. Ten, kdo pravo poskytuje, ma naopak po-

vinnost podkladové aktivum prodat drziteli opce.

Put opce — Prodejni opce (put option) piedstavuje pravo prodat podkladové aktivum za
pevné stanovenou cenu a v pevn¢ stanovené dob¢€. Ten, kdo pravo poskytuje, ma naopak

povinnost podkladové aktivum koupit od drzitele opce.

U op¢nich kontraktl je tedy vzdy nékdo, kdo ma pravo a mize se svobodné rozhodnout, a
nekdo, kdo se svobodné nerozhoduje a musi konat dle rozhodnuti druhé strany. Call a put
opce jsou tedy asymetrické. Call opce miize pro jednoho znamenat pravo koupit, pro druhé

povinnost prodat, a stejné tak i u put opci [1].

Call a put opce se dale klasifikuji z hlediska pozice, ve které se drzitel opce nachazi, na
long a short. Kombinaci dvou typt a dvou pozic rozliSujeme cCtyti zdkladni op¢ni typy,
které¢ graficky zobrazuje nasledujici obrazek 2. Pozice long dava drziteli opce pravo koupit,
resp. prodat podkladovy instrument. Naopak pozice short znamend povinnost koupit, resp.
prodat podkladové aktivum. Drzitel opce dosdhne zisku v zavislosti na velikosti skutecné
(spotové, S) a smluvené (expiracni, X) cené v dob¢ expirace s ohledem na velikost zapla-

cené opcni prémie (P) [9, 10].
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Obr. 2 Cty#i zakladni opcni strategie [9, viastni zpracovani]

3.2 Faktory ovliviiujici cenu opce

Cena opce je vdobé do vyprSeni opce ovliviiovana fadou faktorti. V nasledujicim textu

vvvvvv

Faktory ovliviiyjici cenu opce [12]:

e Spotova (soucasna, §) cena podkladového aktiva ovlivituje hodnotu opce v zavis-
losti na typu opce.

e Realizacni (X) cena aktiva ovliviiuje hodnotu opce dle poméru ke spotové momen-
talni cené. Napiiklad u call opce, ¢im vice realizacni cena pievySuje spotovou, tim
je opce zajimavéjsi a jeji hodnota je vyssi, u put opce je tomu naopak.

¢ Volatilita (¢) podkladového aktiva ovliviiuje hodnotu opce v zavislosti na jeji rizi-
kovosti. Cim je volatilita vyssi, tim je opce vynosn&jsi. To znamena, Ze hodnota
opce roste s rostouci smerodatnou odchylkou.

e Cas do vyprieni opce (7) mé vliv na hodnotu opce. Cim je doba do expirace delsi,
tim je vetsi pravdépodobnost, Ze nastanou negativni zmény pro nepiijeti opce, nao-
pak Ze nestanou pozitivni zmény, které hodnotu opce navysuji.

e Bezrizikova trokova mira (r) na trhu ovlivituje hodnotu opce. Cim je vyssi bezri-

zikova urokova mira, tim je vyss$i i hodnota opce.
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4 REALNE OPCE

Realné opce lze chapat jako moznost ¢i pravo (nikoliv v§ak povinnost) ucinit v budoucnos-
ti rozhodnuti, které se tyka urcitych operaci ve vztahu k investi¢nimu projektu, poptipade
k firmé. Piikladem realnych opci je ziskani licence na vyrobu urcitého produktu, kterou
mohu, ale nemusi vyuzit v zévislosti na vyvoji budouciho hospodarského prostiedi. Rela-
tivné snadné je stanoveni nakladl na ziskani Ci vytvofeni realné opce, naopak vymezeni
pak vyjadiuje miru flexibility hodnoceného investiéniho projektu. Cim je flexibilita vyssi,

tim je vyS$i i hodnota redlné opce.

Hodnotu realnych opci ovliviiuje i faktor nejistoty budouciho vyvoje. Cim je nejistota vys-
§i, tim je vyssi 1 hodnota realné opce. Nejistota je zde chapana jako pozitivni faktor, ktery
vytvaii situace, které lze s vysokym ekonomickym efektem vyuzit, disponuje-li potfebnou

flexibilitou [2].

V osmdesatych letech 20. stoleti v USA se provadél empiricky prizkum dynamickych me-
tod, ktery ukazal, Ze fada manazert realizuje projekty se zapornou hodnotou NPV. To byl
jeden z impulzi k pfehodnoceni ptistupu k NPV. Klasicky koncept NPV ma jeden nedosta-
tek, a to, ze nebere v ivahu moznost zmény strategie a reakce managementu 1 v prubéhu
realizace projektu. A praveé tato moznost reakce muze byt u nékterych projektt s vetsi mi-
rou nejistoty zdrojem vyssi hodnoty. Jedna se o pravo vykonat v budoucnu zménu, pti do-
date¢ném vynalozeni prostfedkd, kterd mlize vést k dodate¢nym finan¢nim tokiim. Hodno-
tu investice spojené s timto pravem stanovime souctem hodnoty Cisté soucasné hodnoty a

prémie, kterd je ohodnocenim piipojené opce. Pro rozsitené NPV* tedy plati [11]:
NPV*= NPV + hodnota pripojené opce . 9)

Zahrnovani opce do hodnoty investi¢niho projektu ma smysl jen tehdy, ma-li vyznamngjsi
hodnotu z hlediska rozhodovani, zda bude projekt realizovan ¢i nikoliv. Vyuziti metody

redlnych opci pii hodnoceni projektt je vhodné u projektt, které se vyznacuji [11]:

e velkou mirou nejistoty budouciho cash flow,
e vysokou flexibilitou,

e NPV projektu je blizka nule, resp. zdporna.
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4.1 Financni opce vs. Realné opce

Finanéni a redlné opce jsou si v mnoha podobné. Nicméné jsou mezi nimi klicové rozdily,

které jsou uvedeny v nasledujicim schématu (viz obr. 3).

Finanéni opce Realné opce
 Kratkodoba splatnosti, zpravidla v e Dlouhodoba splatnost, zpravidla v letech.
mésicich. * Zakladni proménou je Free CF.

* Zakladni proménou je cena akcie nebo cena « Navysuje hodnotu strategického
jin¢ho finan¢niho aktiva. rozhodovani managementu o flexibilitu ve

* Nemohu kontrolovat hodnotu opce pomoci vedeni.
manipulace s cenou akcie. * Vyuziti u millionovych, billionovych

* Obvyklé vyuziti u tisicovych rozhodnuti. rozhodnuti.

» Hospodarska soutéz a jeho dopady na trh » Hospodatska soutéz a trzni hodnota
jsou relevantni pro hodnotu a cenu opce. ovliviuje strategickou volbu.

* Obchoduje se s nimi uz tii desetileti. * Novinka v poslednim desetileti.

« Resi se obvykle v uzavienych formach « Resi se obvykle v uzavienych formach
particidlnich diferencialnich rovnic a rovnic a binomickych mfizi se simulaci
simulaci (technik) snizujici rozptyl zakladnich proménnych, nikoliv op¢nich
exotickych opci. analyz.

* Obchodovatelné CP se srovnatelnymi * Nejsou obchodovatelné, nemaji majetkovou
cenami a informacemi. podstatu a na trhu je nelze srovnavat.

» Rizeni predpokladi a opatfeni nema zadny * Jejich fizeni ma vliv na hodnotu opce.
vliv na ocenovani opce.

Obr. 3 Financni opce versus realné opce [7, vlastni zpracovani]
S finan¢nimi opcemi se obchoduje uz nékolik desetileti, ale redlné opce jsou zcela nova
modifikace opci, ktera je vyuzivana zejména ve velkych primyslovych podnicich.

Finan¢ni opce maji obvykle kratkodobou splatnost, kterda skonci po nékolika mésicich.
Naopak realné opce maji obvykle dlouhodobou splatnost, kterd trva n€kolik let. Existuji i

zvlastni typy redlnych opci, které maji nekone¢nou dobu do vyprseni jejich splatnosti [7].

4.2 Typy realnych opci

Klasifikaci realnych opci lze rozdé€lit z né€kolika hledisek. Redlné opce predstavuji novou a
neustdle se vyvijejici oblast, tudiz za n€kolik let mize tato klasifikace vypadat Gplné jinak.
Nasledujici typy realnych opci vymezuje prof. Stary ve své publikaci, ktery vychazi

z Allemana a Noama. [13]:
Opce odloZeni (Opce vyckavani)

Firma ma k dispozici urcité aktivum (pozemek, pfirodni zdroj), pfi¢emz muize cekat n let,

dokud trzni cena aktiva nevzroste na takovou uroven, ze je pro firmu vyhodné zrealizovat
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projekt — postavit budovu, tovarnu ¢i nabidnout novou sluzbu na trhu. Oblast vyuziti opce

odlozeni: jakékoliv primyslové odvétvi, zejména téZebni, energetika a zemedélstvi.
Etapova opce (Opce rozfazovani)

Firma ma moznost rozlozit investici do n¢€kolika etap, které umoznuji projekt kdykoliv
opustit nebo ukoncit dle neptiznivého vyvoje vnéjsich podminek ¢i zcela novych informa-
ci. Kazda etapa je vymezena vzdy jednou opci. Oblast vyuziti etapové opce: oblasti naroc-

né na vyzkum a vyvoj, jako jsou energetika, doprava, telekomunikace.
Provozni opce (Opce preruseni)

Firma rozhoduje na zaklad¢ vyvoje trznich podminek. Produkci aktiv zvysi, pokud jsou
trzni podminky pfiznivéjsi nez pivodni odhad, a naopak produkci aktiv snizi v ptipade
nepiiznivych podminek. V extrémnim piipadé¢ mize vyrobu zastavit a po ¢ase uvést opét
do provozu. Oblast vyuziti provozni opce: cyklické obory, jako jsou odévni a spotiebitel-

sky pramysl, stavebnictvi, t¢Zebni primysl, energetika.

Opce ukonceni (Opce opusténi)

Tato opce umoziuje managementu volit rozhodnuti uzaviit provoz a firmu prodat za zi-
statkovou cenu, resp. ukoncit projekt a rozprodat jeho aktiva v piipad¢€ nepiiznivého vyvo-
je trznich podminek pro jejich pokracovani. Oblast vyuziti opce ukonceni: kapitdlové na-
ro¢né odvétvi, financni sluzby a pii vstupu nového produktu na trh.

Opce zamény (Opce flexibility)

Tato opce umoziiuje managementu reagovat na zmeény cen ¢i poptavky zménou vystupniho
mixu (vyrobkova pruznost). Firma muze také ménit vstupy pro realizaci stejnych vystupt
(provozni pruznost). Oblast vyuziti opce zdmény v ptipadé: vyrobkové pruznosti — hracky,

nahradni dily, automobily; provozni pruznosti — elektroenergetika, chemicka vyroba.
Riistova opce

Tato opce otevira moznost dalSiho rlstu firmy, naptiklad rozsifenim vyrobkového portfo-
lia, vstupu na nové trhy, apod. Oblast vyuZiti riistové opce: oblast infrastruktury, farmaceu-

tické odvétvi, pocitace, elektronika.
SloZena opce

Kombinace nékolik rtiznych typi opci v ramci jednoho projektu. Hodnota slozené opce

muze byt odlisnd od souctu hodnot jednotlivych druhti opce obsazenych v kombinaci.
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Vlastnicka (exkluzivni) a sdilena opce

Hodnota vlastnické opce neni ovlivnéna chovanim konkurence. V tomto piipadé muize
investor rozhodovat o uplatnéni projektu bez ohledu na konkurenci. Piikladem jsou obory
s vysokou bariérou vstupu pro konkurenci, ¢innosti, které jsou licencované a patentované
¢i vyroba s unikatni technologii, kterou konkurence jen tézko okopiruje. Sdilené opce
vlastni nékolik konkurenti v odvétvi, kteti mohou realizovat obdobny projekt a odcerpat

tak ¢ast nebo cely vynos opce z firmy.

4.3 Parametry urcujici hodnotu realné opce

Parametry realnych opci jsou az na drobné zalezitosti analogické parametrim financ¢nich
opci. V tabulce 2 je ptehled proménnych vstupujicich do ocenéni opci jak financnich, tak
realnych, v¢etné zplisobu jejich zjisténi.

Tab. 2 Prehled parametru vstupujicich do hodnoceni opci [11, vlastni zpracovani]

Vstup | Financni opce | Zjistovani | Realné opce call | Realné opce put | ZjiSt'ovani

aktudlni cena soucasna hodnota | soucasna hodno-
S podkladového | finanéni trh budoucich ta obétovanych | zpredikce
aktiva ziskanych CF CF
ocekavany pii-
X realiza¢ni cena smlouva investi¢ni vydaje | jem z pfedcasné odhad
dezinvestice
a v . fedem
T dob d0. smlouva doba zivotnosti P gde .
splatnosti nejasna
bezrizikova uro- statni e, . statni
r . . . bezrizikova urokova mira .
kova mira dluhopis dluhopis
volatilita pod- z historie . .
c Kladového aktiva dat volatilita projektu odhad

Spotova cena podkladového aktiva u readlnych opci predstavuje souc¢asnou hodnotu bu-
doucich cash flow projektu. V ptipad¢ redlnych opci lze tuto cenu ovlivnit, naptiklad rozsi-

fenim zakladniho projektu, naopak u finan¢nich opci je toto nemozné.
Realiza¢ni cena redlnych call opci se rovna investicnim vydajim vynalozenych pti zaha-
jeni projektu. Realiza¢ni cena redlnych put opci pfedstavuje Gisporu z investi¢nich vydaju,

popiipad¢ ziistatkovou cenu z ukonceni projektu.
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Doba do vyprseni opce vymezuje obdobi, ve kterém lze opci uplatnit. Ve vétsing piipadu
realnych opci se jednd o opce amerického typu, tudiz ji Ize vyuzit kdykoliv béhem jeji zi-

votnosti. Existuji v§ak i1 realné opce evropského typu.

Bezrizikova urokova mira je shodna v pouziti u redlnych a finan¢nich opci. Jeji kvantifi-
kace vychazi z trokové miry statnich dluhopist, u kterych se predpoklada velmi malé rizi-

ko nesplaceni [3].

Volatilita podkladového aktiva je dilezity parametr, ktery byva velice ¢asto zanedbava-

nym faktorem, proto se jim vice zabyva nasledujici subkapitola 4.3.1.

4.3.1 Volatilita

Pojem volatilita pochazi z latinského volare — 1état. Pomoci volatility se vyjadiuje riziko
akcii a nejen akcii. Volatilita predstavuje Cislo, které udava miru kolisavosti kursi cennych
papiri, deviz, arokovych sazeb, ale 1 realnych aktiv. Vypoctem volatility dostaneme stan-

dardni odchylku historickych vynosi za sledované obdobi [5].

Pfi interpretaci volatility musime brat v uvahu, ze vychézime z minulych vynost a jedna se
tedy o pouhy odhad budouci volatility, ktery nemusi byt ptesny. Je tudiz nespravné klast

rovnitko mezi historickou volatilitu a riziko [5].

Volatilita v ptipad¢ realnych opci vyjadiuje volatilitu o¢ekavanych budoucich cash flow.
Reélné opce az na vyjimky nejsou obchodovatelné, proto u nich neni mozné vychazet
z historickych hodnot. Odhad volatility vychazi z odhadu volatility analogickych projekti,
nebo pouzitim simula¢nich modelt. Nejcastéji se pouziva volatilita typicka pro odvétvi, ve
kterém firma ptsobi. Ke kvantifikaci volatility 1ze pouzit 1 stavebnicovy model, expertni

odhad, pocetni metody z historickych firemnich dat nebo z historickych cen komodit [11].
Pouziti volatility [5]:

e Volatilita ovlivituje vysi oCekévanych budoucich vynosi.
e Umoziuje odhad intervalu moznych budoucich vynosi.
e Nastroj hodnoceni vykonnosti portfolia a investi¢nich manazerd.

e Usnadnuje pochopeni vlivu rizika inflace a kolisani cizich mén.

Pouzivani volatility je velice uzitecné a dovede Setfit penize podniku.
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Vzorec pro vypocet volatility je nasledujici [5]:

(R —R)’ P
= > = 250, kde R =———1. 10); (11
o= X o R =" (10; (11)

Symbol R, vyjadfuje denni vynos cenného papiru nebo portfolia, P, oznacuje jeho cenu k

danému dni, N je pocet dni, R znamend primérnd hodnota vynost za urcité obdobi a

250 je tzv. anualizaci koeficient (¢islo 250 piedstavuje piiblizny poc¢et obchodnich dni

v roce), ktery prevadi volatilitu na ro¢ni bazi.

4.4 Volba metody stanoveni hodnoty

Volba metody pro ocenéni projektu pomoci redlnych opci musi vychazet z typu opce, ktery
je v projektu obsazen. Rozhodujici je, zda se jedna o call nebo put opci. Dulezity je také
aspekt Casu, ktery rozhoduje, zda se jedna o americky ¢i evropsky typ opce. Konkrétni

uréeni typu opce ovliviiuje vstupni parametry zvolené metody [24].

Volba vhodné metody musi byt také v souladu se strategii podniku. Doporucené metody
hodnoceni projektu v zavislosti vztahu nejistoty a pruznosti systému znazornuje nasledujici

tabulka (viz tab. 3).

Tab. 3 Volba metod v zavislosti na flexibilit¢ a volatilite [10,

vilastni zpracovani]

Systém
rigidni flexibilni
Dynamické metody,
.t nizka NPV, DCF
Nejistota Rozhodovaci strom

Simulace Monte Carlo,
vysoka R Op¢ni metody
Analyza citlivosti

Klasické metody stanoveni hodnoty projektu pouzijeme v ptipadé¢ zamétovaci strategie, tj.
rigidni systém s nizkou mirou nejistoty. Pro piipad vysoké nejistoty a nizké flexibility je
nejefektivnéjsi pouzit simulaéni metodu doplnénou o citlivostni analyzu. Dynamické me-
tody a rozhodovaci strom je vhodné naopak pouzit ve stavu vysoké flexibility a nizké ne-
jistoty. Nakonec projekty s vysokou mirou flexibility, operujici v prostiedi s vysokou nejis-

totou je nejvhodnéjsi pouZzit prave realné opéni modely [10].
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4.4.1 Stanoveni hodnoty opce

Ke stanoveni hodnoty opce mame k dispozici dva modely — diskrétni binomicky model a
spojity Black-Scholestiv model. Oba modely lze pouzit pro opci evropského typu, ale
v ptipad¢ amerického typu je tieba vyuzit univerzalnéjsi binomicky model. Ten se vyuziva

1 v ptipad¢€ nejistoty, zda se jedna o americkou ¢i evropskou opci [2].

Binomicky model ocenéni opci
Binomicky model vychazi z téchto predpokladii [1]:

e neuvazuje zadné transak¢éni ndklady, dané ani poplatky, omezeni na kratké pozice,

e trh je efektivni, neexistuje moznost arbitraze,

e cxistuje jedind bezrizikova urokova mira,

e nevyplaci se zadna dividenda,

e neuvazujeme o Casovém zpozdéni.
Jedna se o stochasticky (spojity) model, ktery predpoklada, ze v kazdém nésledujicim ob-
dobi se cena podkladového aktiva s pravdépodobnosti ¢ zméni o U procent, nebo se

s pravdépodobnosti (/-g) zméni o D procent. Za piedpokladu, ze U je vétsi zména nez D
[1].

Predpokladame-li, ze do konce zivotnosti call opce zbyva jen jedno obdobi, pak soucasny

kurz (S) akcie se zméni pouze jednou a to do dvou moznych hodnot [1]:

e v pfipadé vzestupu: uS = (1+U)S,

e v pfipadé poklesu: dS =1+ D)S.
Vnitini hodnota opce na konci jeji zivotnosti, pro ptipad jednoho obdobi, je [10]:
e pro ptipad ristu: C, = max(u-S—X,0),
e pro ptipad poklesu: C, =max(d-S—X,0).
Hodnotu opce diskontovanou () na soucasnou hodnotu urc¢ime pak pomoci vztahu [10]:

_ prmax(u-S—-X,0)+ (- p)-max(d-S-X,0)
I+r ‘

C

(12)
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Je-li doba do expirace call opce delsi jak jedno obdobi, predpokladame, ze v téchto n ob-
dobi se cena podkladového aktiva v j ptipadech zméni s pravdépodobnosti p o U procent a

v (n-j) ptipadech s pravdépodobnosti (/-p) o D procent (v bezrizikovém prostiedi) [1].

Hodnota americké call opce pro n obdobi stanovime dle nasledujiciho vztahu [10]:

(), = ma){(l !

o (p-(C), +(A-p)-(Cyy),),max((S,),, —X,O))} ~ (13)

Hodnota evropské call opce pro n obdobi stanovime dle nasledujiciho vztahu [10]:

1 o n' i n—i i n—i
=(1+r)-zi'(n i)'-p-(l—p) -max(S-u'-d"" - X,0). (14)
i=0 L\ L)

Obr. 4 Predpokladany vyvoj ceny podkladového aktiva [10]

Zname-li volatilitu (o) vynost podkladového aktiva za T obdobi, pak pro stanoveni ristu u

a poklesu d (grafické znazornéni viz obr. 4) a jejich pravdépodobnosti plati:

aﬁ [T
u=e '"";d=e ", (15); (16)
T T
p=w;1_ _(+n"—u (17); (18)
u—d d—u

PfiGemz musi platit vztah u-d =1 [12].

Spojity model ocenéni opci
Spojity model vychdzi z téchto piedpokladii, které je tieba dodrzet pii spravné aplikaci
ocenéni hodnoty opce [1, 10]:

e ocenéni jen evropské opce a nedochazi k vyplaté dividend z podkladového aktiva,

e cxistence dokonalého trhu (neexistence transak¢nich nakladl),

e neexistuje moznost arbitraze,
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e bezrizikova Urokova mira je jen jedna a je konstantni,
e cena podkladového aktiva se fidi ndhodnym Brownovym pohybem (zalozenym na

Markovovych fetézcich) a podléha Itoove procesu.

Spojity model ocenovani byl sestrojen ekonomy Blackem a Scholesem, ktefi vychazeli
z dfivéjsiho vyzkumu Mertona, Thorpa a Samuelsona. Od téchto autor vznikl jeji nazev.
Black-Scholes Model je matematicky model ocefiovani opci, zalozeny na piedpokladu, ze
cena pokladového aktiva se vyviji jako stochasticky proces, tzn. cena v Case 1 je nezavisla

na cen¢ v Case 0 a vyviji se nahodné [25].

Hodnota call opce evropského typu v dobé T do jeji expirace stanovime pomoci vztahu

[10]:
C=S-N(d)-X-e'"-Nd,). (19)
Pro hodnota put opce evropského typu pak plati [10]:
P=-S-N(-d)+X-e""-N(-d,) . (20)

kde [10]

dl:ln(%(ﬂ(rmé).r;dz:dl_a_ﬁzln(%()ﬂr—‘fé)-f 21y (22)
oT o T

Vyhodou Black-Scholesova modelu je jeho nenarocnost na vypocet a celosvétové rozsiie-
ni. Problém vSak vzniké pfi nespravném pouziti vstupnich dat. Z predpoklada tohoto mo-
delu je zfejmé, Ze v redlném svéte je jen omezené vyuZitelny, protoze neexistuje dokonaly

trh. Také stanoveni volatility podkladového aktiva je zna¢né obtizné [25].
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4.5 Postup pri aplikaci realnych opci

Aplikace realnych opci 1ze roz€lenit do ¢ty irovni (dle Brautigama), které jsou znazorné-

ny v nasledujicim obrazku (viz obr. 5).

e Tvorba pracovnich R o
Vytvoreny tym podminek Organizacni uroven
\4
‘ Odhad nejistot !4 ! Predpoklady realnych opci 4
! 2
. . . @
Identifikace TR . Eliminace e
o e Ovéfteni aplikovatelnosti ] (<]
flexibility opci g
! e
3
Mati ¢nich 2
atice openic Struktura opce @
nejistot =<
v
OVZ&_] emne Kalkulace NPV =
pusobeni opci 3
v 2
S
.. . Aktualni
< °
Vazba I.le_]IStOty Specifikace S, X, r, T, o hodnoceni g
i
‘ Korelace opci I =l[ Ocenéni realné opce -
= T
Odhaleni Spatné | Povéfeni rozhodovacich 5 =4
opce N pravidel S S
=)

Obr. 5 Ramcova prehled aplikace realnych opci [17]

4.5.1 Organizacni uroven

Nejprve je tieba vytvofit tym manazert s riznorodym zaméienim a kvalifikaci. Dlraz se
neklade na kvantitu ¢lend, ale na kvalitu tymové skladby. Nasledujici krok vyzaduje vytvo-
feni ptiznivych pracovnich podminek, aby vSichni ¢lenové tymu sdileli stejnou vizi a na-
sledovali spolecné cile. Tym by mé¢l prosazovat spoleéné zajmy, nikoliv vSak z4jmy jed-

notlivce [17].
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4.5.2 Strategicka troven

Firemni strategie vytvafi vazbu mezi redlnymi opcemi a strategickym rozhodovanim mi-
nimalné€ v oblasti spolecného cile maximalizace zisku, resp. hodnoty podniku. Primérné
vyhleddme vnitini a vnéjsi nejistoty v projektu a racionalné zhodnotime jejich opodstatné-
ni. Posoudime pouzitelnost opci v praxi a nasledné vybereme takové opce, které maji na

projekt nejvétsi vliv [17].

Scholleova povazuje za nutné zabyvat se opcemi, které ma firma jiz zabudované a dale
opcemi, které by zabudovat mohla. U kazdé nové nalezené opce je nutné provést identifi-
kaci flexibility a nejistoty. Provadi se také odhad budouci volatility a hruby odhad NPV
z flexibility projektu. Projekty pak hodnotime na zéklad¢ ziskanych hodnot volatility (vy-
soké — nizkd), flexibility (je — neni) a NPV (kladna - zdpornd). Prolinani téchto tfech hledi-
sek nazorn¢ zobrazuje nasledujici obrazek, dle kterého mizeme prvotné rozeznat projekty,

s kterymi ma cenu se zabyvat a jakym smérem je ovliviiovat a fidit [10].

flexibilita

L7

Obr. 6 Rozdeleni projektu podle potencialni prinosnosti [24]
Interpretace obrazku (obr. 6) Rozdé€leni projektt podle potenciélni ptilezitosti [12]:

Projekt v oblasti 2, 3 spliiuje pozadavek flexibility a volatility, a proto je nejvhodnéjSim
kandidatem pro aplikaci readlnych opci bez ohledu na NPV.

Projekty v oblasti 4 jsou pfijatelné, ale s mozna zbytecnou flexibilitou, ktera muze byt pii-
1i§ ndkladna. Na misté je uvaha o pfesunu investice do oblasti 1.

Projekty v oblasti 5 maji kladnou NPV, ale nejsou flexibilni, coZ je ve volatilnim prostiedi

nutné. Projekt je mozné ptesunout do oblasti 2 nebo 3 zabudovéanim flexibility, kde by se

stal jiz pfijatelnym.
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Projekty v oblasti 6 maji zbytecnou flexibilitu v nevolatilnim prostfedi. Takovy projekt ma
vétdinou zaporné NPV, kterou dostaneme do kladnych hodnot snizenim flexibility. Uspora

piesune projekt do oblasti 4 nebo dokonce az do oblasti 1.

Projekty v oblasti 7 nemaji dostate¢né prostiedky pro vybudovani flexibility, proto jsou

nepiijatelné.

4.5.3 Uroven ocenéni

Nasledujici uroven zahrnuje podrobnou analyzu redlnych opci, uréeni a kvantifikace za-
kladnich parametri, zvoleni op¢niho typu, volba vhodného modelu ocenéni a samotna rea-
lizace ocenéni. ,, Cilem je zajistit takoveé rozvrzeni projektii, aby se maximalizovala navrat-

nost pri minimalizaci rizika a tim se maximalizovala trzni hodnota podniku. “ [12, s. 49].

4.5.4 Kontrolni uroven

Nedilnou soucasti hodnoceni investicniho projektu je provedeni citlivostni analyzy vstup-
nich parametrii readlné opce. Predevsim takovych, u kterych predpokladdme zménu nebo

jejich kvantifikace je nepiesnd. Pti pouziti analytickych modelt hodnoceni 1ze vyuzit [23]:

e simulac¢ni analyzy (Monte Carlo),
e analogie s parametry citlivosti finan¢nich opci (jen pro Black-Scholestiv model),

e numerickych propoc¢ti zavislosti na parametrech v konkrétnich ptipadech.

Hodnota opce je zavisla na péti parametrech, proto je nezbytné zachytit citlivost na vSech
téchto parametrech. Vysledkem citlivostni analyzy je vy¢isleni citlivosti hodnoty opce na
parametrech, kterd znazornuje, o kolik procent vzroste nebo poklesne hodnota opce pfi

jednoprocentni zméné konkrétniho parametru a soucasné stabilit€ ostatnich parametra [23].
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II. PRAKTICKA CAST
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S DOLS,A.S.

V praktické ¢asti diplomové prace budeme vychazet z poznatkli nastudovanych v rdmci
teoretické Casti a z materialdi a informaci, které jsem ziskala ve spolecnosti. V této diplo-
mové praci jsme se zaméfili na firmu DOLS, a. s., ve které jsem jiz zpracovavala bakalai-
skou praci. DOLS, a. s. je pfedni ¢esky vyrobce dvefti, oken a listovnich schranek s dlouho-

letou tradici.

Obr. 7 Hlavni budova spolecnosti DOLS, a. s. [vlastni zpracovani]

5.1 Profil spole¢nosti

Firma DOLS vznikla 24. inora 1998 zapisem do obchodniho rejstiiku pod obchodnim
jménem DOLS — vyroba Dveii, Oken, Listovnich Schranek, a.s. Spole¢nost sidli ve
mésté Sumperk, nedaleko centra mésta v Nemocniéni ulici, &p. 734/13. Jedna se o akcio-
vou spolecnost, jejichz zakladni kapital je tvofen 72 ks kmenovych akcii na jméno
v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 200 000,- K¢ Hodnota zakladniho kapitalu je ve

vysi 14 400 000,- K¢.

Predmét podnikdni firmy DOLS dle obchodniho rejstiiku je koupé zbozi za tcelem jeho
dalsiho prodeje a prodej, zamecnictvi, ubytovaci sluzby v ubytovacich zatizenich, vyroba

oken z PVC, silni¢ni ndkladni motorova doprava [26].
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5.2 Historie a soucasnost spole¢nosti

5.2.1 Historie spolecnosti DOLS

Tradici vyroby oken v Sumperku zaloZila soukroméd pasiiska firma, ktera vznikéa
na prelomu 40. a 50. let a zabyva se zdmecnickou vyrobou v prostorach nékdejsi textilky.
Dilna prosla riznymi organiza¢nimi zaclenénimi a teprve v roce 1960 se stdva samostatnou
provozovnou Stavokonstrukci Brno. V souvislosti s tim dochazi k prohloubeni specializace
a nosnym programem se stava vyroba ocelovych oken a dvefi spolu s vyrobou plechovych
listovnich schranek a dalSich vyrobkl pro stavebnictvi. V roce 1972 se provozovna stava
samostatnym zdvodem n.p. Stavokonstrukce. Vyrobni program se rozsifuje o dalsi vyrobky
pro hromadnou bytovou vystavbu a za¢ina vyroba ocelohlinikovych oken, ktera je postup-
n¢ od roku 1991 nahrazovana vyrobou plastovych oken. Poc¢atkem roku 1991 vznika také

samostatny statni podnik STAVOKONSTRUKCE.

Samostatny statni podnik STAVOKONSTRUKCE je k 1. fijnu 1992 privatizovan a vznika
firma DOLS Sumperk, spol. s r.o. Nazev firmy vyjadiuje ve zkratce vyrobni program -
dvete, okna, listovni schranky. Ve vyrobnim programu dochazi k dal§im zménadm. Konci
vyroba ocelohlinikovych oken i dalSich vyrobkl pro hromadnou bytovou vystavbu. Ve
vyrobé se zvySuje podil plastovych oken a zasadné se obméiuje konstrukce domovnich
listovnich schranek, které se v souvislosti s vysokym podilem vyvozu do SRN pfizplisobu;ji
pozadavkim normy DIN 32617. V roce 1994 se rozsifuje vyrobni program o vyrobu oken,
dvefi a fasad z hlinikovych profilti. Zmény ve vyrobnim programu maji za nasledek i zme¢-
ny v odbytovém urceni, které se stale vice orientuje na vyvoz. Ten dosahuje v roce 1995
témet 50% z celkové produkce. Zaméfeni na vyvoz ne vyspélé trhy vyvolava nutnost za-
méfit pozornost na fizeni kvality. Firma proto za¢ina v roce 1998 s ptipravami podminek
pro certifikaci podle ISO 9002. V roce 2001 firma obdrzela Certifikat systému fizeni kont-
roly dle ISO 9002 : 1994 na vSechny vyrabéné vyrobky [18].

5.2.2 Soucasnost spolecnosti DOLS

Firma byla od 1. 6. 1998 transformovana na akciovou spolecnost s ndzvem DOLS-vyroba
Dveti, Oken, Listovnich Schranek, a.s. V souc¢asné dobé se jedna o firmu spadajici do ka-
tegorie stfednich podnikl s roénim obratem 257 mil. K¢ (za rok 2008). Vyrobni potencial

firmy tvofi cca 195 pracovnikll a vyroba je orientovana do 3 zékladnich obori [19].
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Spolecnost se soustfed'uje na podnikatelské aktivity v oblasti kovovyroby (vyroba
listovnich schranek, obchodnich regalli a zpracovani plechtll), zpracovani plasti (okna a
dvefe syst¢ému VEKA) a hlinikové vyrobky (okna, dvefe, prosklené¢ fasady, zimni
zahrady). Hodnota exportu kovovyroby dosdhla vroce 2008 20 %, coz objemové
predstavuje témét 300% nartst oproti roku 2007. Tento riist objemu vyroby a rust
exportnich aktivit klade stale vyssi naroky na efektivnost vyrobnich procest, zavadéni a

vyuzivani novych technologii a kvalitni lidské zdroje.

Lidsky potencidl a vybudovani technologické a vyrobni zazemi je pro spolecnost hlavni
konkurencni vyhodou a klade znatné naroky na jeho trvaly rozvoj. Znacnd cast
vytvafenych finan¢nich zdroji sméfuje na podporu téchto oblasti, pfi¢emz investice do
vyrobniho zdzemi patii mezi klicové a pro spolecnost zhlediska udrzeni kroku

s konkurenci za strategicky vyznamné.

V oblasti kovovyroby ma spole¢nost pomérné stabilni pozici a kromé rostouciho obratu na
tuzemskych trzich zvySuje pomérné znatelné svlij export. Velmi dobrou az dominantni
pozici si spolecnost udrzuje v oblasti listovnich schranek a sestav, které jsou povazovany
za produkty s nejvyssi pfidanou hodnotou. V této oblasti firma DOLS pokryva témét 80 %
segmentu listovnich schranek na Ceském trhu. Spolecnost si také pomérné brzy zacala
uvédomovat rezervy v marketingové a obchodni podpotfe. Neustdle buduje a rozsifuje

obchodni tym, hleda a vytvaii nové obchodni kanaly.

Strategickym cilem spolecnosti je 1 v dobé ekonomické recese upevinovat svoji trzni pozici
v pusobicich segmentech a to piedevs§im s dirazem na neustaly rozvoj svého vyvojového a
vyrobniho potencidlu, kvalitni lidské zdroje a aktivni vyhleddvani novych obchodnich
ptilezitosti.

DOLS je velmi vyznamny zaméstnavatel v Sumperském regionu s ohledem na miru
nezaméstnanosti, ktera je zde dlouhodobé vysoko (14,6 %') nad celorepublikovym
priimérem 9,2 %Z. V soudasné dobé tuto nep¥iznivou situaci v zaméstnanosti je§té zhorsuje
recese celosvétového hospodarstvi, kterd se v tomto regionu vyrazn€ projevuje ubytkem
vykonil. Firma témto neptiznivym dopadim celi hledanim novych pfilezitosti a zamétenim

se na dal$i zvySovani kvality vyroby.

'K 31. 12. 2009, zdroj CSU.
2 K 31. 12. 2009, zdroj CSU.
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5.3 Organizacni struktura

Organizac¢ni struktura spolecnosti DOLS je rozdélena do tiech tisekli — vyroba plastovych
vyrobkl, kovovyroba, vyroba hlinikovych vyrobkl, a ekonomického utvaru. Jednotlivé

useky a ekonomicky utvar se dale ¢leni.
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Obr. 8 Organizacni struktura spolecnosti DOLS, a. s. [vlastni zpracovani]

Pravni sluzby a BOZP (bezpecnost a ochrana zdravi pii praci) poskytuji externi zamést-
nanci.

5.4 Informace o odvétvi

Oblast podnikani podle OKEC

Firma DOLS se nejvice vénuje vyrob¢ ostatniho kovového zbozi (viz tab. 4), kterd spada
do OKEC 28.7. V tomto odvétvi pracuje 25 334 pracovniki, tedy 19 % z celkového poétu
pracovnikli v OKEC 28. Trzby za prodej produkce &inni cca 56 795 mil. K¢, tedy
24 % z celkovych trzeb za rok 2008 v OKEC 28.

Tab. 4 Oblast podnikani firmy DOLS podle OKEC [28, z roku 2008]

Nazev ¢innosti OKEC Podil vyroby
Vyroba vyrobkt z plastl pro stavebnictvi 2523 22%
Vyroba ostatniho kovového zbozi 2875 69%

Stavebni zdmecnictvi a truhlafstvi 4542 9%
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Od 1. ledna 2008 zacala platit nova klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE, ktera
nahrazuje pavodni OKEC. Klasifikace CZ-NACE je vypracovéana v souladu s nafizenim
Evropského parlamentu a Rady. Dle nové¢ klasifikace ¢innost firmy DOLS spadé do oblasti
25.9 Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobki.

Z pohledu historického vyvoje trendd v oblasti podnikani méla tato oblast stoupajici ten-
denci (viz obr. 9). V nejbliz§i budoucnosti Ize ofekavat spise mirny narist ¢i docasnou
stagnaci zpisobenou soucasnou ekonomickou situaci v Evropé i ve svété.

Tab. 5 Vyvoj trzeb a ucetni pridané hodnoty v OKEC 28 [22, viastni zpracovani]

Hodnoty uvadéné v mil. K¢ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 | 2008*

Trzby za prodej vlastnich | 3¢ (56 | 37827 | 43313 | 50151 | 48912 | 55754 | 56795
vyrobki a sluzeb

Ucetni pridana hodnota 13051 | 11449 | 12551 | 14560 | 13839 | 15377 | 14975

* pfedbézna hodnota
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Obr. 9 Vyvoj trzeb a cetni pridané hodnoty v OKEC 28 [22, viastni zpracovani]

KovodéIna vyroba ma na uzemi Ceské republiky vybudovanou tradici, na které v soucasné
dobé pusobi zejména rozvoj automobilového a strojirenského primyslu. Dulezitou roli
hraje i stavebnictvi v poptavce po kovodélné produkcei. V poslednich letech se kovodélné
vyrob¢ dafi ziskévat zahrani¢nich zakdzky a spole¢nosti diky tomu v tomto odvétvi Gspes-

n¢ expanduyji.

Vyroba kovodé&lnych vyrobki v Ceské republice ma i pies dosud trvajici recesi, velmi dob-
ré vyhlidky na dalsi rozvoj v naroéném konkuren¢nim prostfedi diky statnim podporam.
Rozvoj odvétvi je podporovan formou investi¢nich pobidek pro vyrobce s diirazem na uziti

high technologii.
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Rist poptavky po pracovnicich v kovoprimyslu byl do neddvné doby velmi vyrazny,
avSak hospodaiskd krize pfinesla korekci tohoto trendu. Kovoprimysl je odvétvi
s relativné nizs$i praimérnou mzdou, ktera jej v piistich letech bude znevyhodnovat na trhu

prace — zejména pro studenty a absolventy bude mén¢ zajimavym oborem pro uplatnéni.

Dramatictéjsi pokles zaméstnanosti hrozi v letech 2009 — 2010, pokud nedojde k rychlému
zotaveni odbératelskych odvétvi, a to nejen v CR. Plati viak, e produkce téchto odvétvi
by po zotaveni z hospodatské krize méla byt opét pomérné stabilni. V pfistich letech bude

odvétvi dale investovat do novych vyrobnich technologii [22, 27].

Nejvyznamnéj§im partnerem Ceské republiky v piipadé vyvozu, ale i dovozu, kovovych
konstrukei a kovodélnych vyrobki je Némecko. Dal§imi dilezitymi obchodnimi partnery
jsou Slovensko, Rakousko Italie, Cina, Polsko, Nizozemsko, Francie, Velké Britanie, Bel-

gie a dalsi.

5.5 Zhodnoceni zakladnich finan¢nich ukazatela

V nasledujici ¢asti zhodnotime financni zdravi a stabilitu podniku pro hlubsi pochopeni
finan¢ni situace a stylu fizeni firmy DOLS. Finan¢ni analyza zahrnuje zhodnoceni zéklad-
nich finanénich ukazatelli jako je zisk ve vSech podobéach a pomérovych ukazateld (renta-

bilita, likvidita, aktivita, zadluzenost) pro interval r. 2004 — 2009.

Firma DOLS doséhla v roce 2009 celkovych trzeb v objemu 222 806 tis. K¢, z toho 14,5 %

predstavuje export do zemi EU: Némecko, Slovensko, Belgie, Dansko, Svédsko.

Za zminku stoji i skuteCnost, ze vroce 2008 doslo k navySeni zdkladniho jméni o
7.200.000,- K¢ na hodnotu 14.400.000,- K¢. Jako finan¢ni zdroj navySeni byl pouzit

nerozdéleny hospodaisky vysledek z minulych let.

5.5.1 Analyza vyvoje zisku

Firma DOLS dosahuj zisku ve vSech analyzovanych letech 2004 - 2009. V tabulce 6 je
sumarizovan piehled vyvoje zisku ve vySi EBITDA, EBIT, EBT, ale i v podobé& ¢istého
zisku (EAT). Nezbytné je podotknout, ze hodnoty pro rok 2009 jsem ziskala ze zatim
neauditovanych, pfedbéznych vykazi, které nepocitaji s dani z pfijmu, tudiz Cisty zisk je

shodny se ziskem pied zdanénim (EBT).
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Tab. 6 Vyvoj zisku firmy DOLS v letech 2004 — 2009 [viastni zpracovani]

Rok
Typ zisku
2004 2005 2006 2007 2008 2009
EBITDA 4 484 2434 10096 | 25248 | 22149 9973
EBIT 3 850 1 600 8275 | 22604 18 331 5571
EBT 2 688 423 6782 | 20932 16 710 4 657
EAT 1920 423 4955 15 968 13 227 4 657

Vyvoj zisku firmy DOLS je graficky zndzornény v obrazku 10.
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Obr. 10 Graf vyvoje zisku firmy DOLS v letech 2004 — 2009 [vlastni zpracovani]

Z tabulky 6 1 z grafu (viz obr. 10) lze vyc¢ist kontinualni nartst zisku vysledku hospodaieni
od roku 2005, ktery byl v roce 2008 pozastaven. Dle internich informaci lze konstatovat,
ze snizeni zisku v roce 2005 bylo zplisobeno znacnym narlistem cen vstupnich materialt a
surovin nutnych pro vyrobu dané produkce. V tomto roce je patrné, ze Cisty zisk je roven
zisku pred zdanénim (EBT). Je to déno tim, Ze spolecnost v tomto roce nehradila dan
z ptijmi. V roce 2007 doslo k nejprudsimu ristu zisku, kdy Cisty zisk vzrostl oproti toku
2006 o vice nez 322 %. Tento narust zptsobilo vyrazné navyseni objemu vykoni, coz mé-
lo pozitivni vliv na zvySeni provozniho VH. NarGst objemu vyroby byl zaznamenan piede-
v§im v oblasti kovovyroby (listovni schranky). Tato oblast je vyzna¢na vyraznym potenci-
onalem budouciho ristu. Spole¢nost v roce 2008 opét zvysila svoje vykony, avSak také
pfistoupila na zdkonnou tvorbu rezerv na opravy majetku, za ucelem realizace budouciho
rozséhlého programu oprav opotifebovaného majetku. Tim padem doslo i ke sniZeni hospo-

datského vysledku témét o 17,2 %.
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Rist ziskd byl pozastaven i vlivem celosvétové ekonomické krize ve 4. ¢tvrtleti roku 2008.
V prvnich tiech ctvrtleti firma pokracovala v rostouci tendenci, tudiz celkovy vysledek
tohoto roku neni znané omezen timto vlivem. Predikovana recese ekonomiky v CR se
projevila i ve firm¢ DOLS v nasledujicim roce (2009), kdy zaznamenala vyznamny pokles

poptavky. Tato obtizna situace zptsobila propad ziskil az na Groven roku 2006.

5.5.2 SPIDER analyza

SPIDER analyza je vyhodny ndstroj pro manazery k orientaci o finan¢ni situaci podniku ve
srovnani s primérnym podnikem v odvétvi. Nabizi porovnani zakladnich pomérovych
ukazatell rentability, likvidity, zadluZenosti a obratovosti. Porovnani firmy DOLS s odvét-
vim pro rok 2008 a 2009 je znazornéno v tabulce 7. Hodnoty pro rok 2009 u firmy jsem
ziskala ze zatim neauditovanych, predb&znych vykazi. Udaje o odvétvi pro rok 2009
nejsou v dob¢ analyzu zverejnéné, tudiz tento rok budu srovnavat s hodnotami odvétvi pro

rok 2008. Je tedy nezbytné porovnani roku 2009 brat s rezervou moznych zmen.

Tab. 7 Porovnani pomérovych ukazatelii v roce 2008 a 2009 [vlastni zpracovani]

Porovnani roku 2008 a 2009 Odvétvi DOLS 08 | DOLS 09

A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 11,64% 28,04% 9,35 %

Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 8,96% 17,40% 4,69 %

A.3 Rentabilita vynost 7,06% 6,99% 2,44 %
B.1 Bézna likvidita 1,41 1,43 1,40
Likvidita | B.2 Pohotova likvidita 0,97 0,98 0,85
B.3 Hotovostni likvidita 0,21 0,12 0,22

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 52,87% 44,79% 41,93 %
Zadluzenost | C.2 Kryti dl. majetku dl. kapitalem 1,19 1,31 1,10
C.3  Urokové kryti 9,44 11,31 6,10
D.1 Obratovost aktiv 1,09 2,47 1,85
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 5,34 6,29 6,69
D.3 Obratovost zavazkl 4,53 5,42 4,22

SPIDER analyza vyuziva grafické zndzornéni pomoci paprskovitého grafu (viz obr. 11).
Linie odvétvi odpovida 100 % a slouZi jako zéklad pro stanoveni polohy pomérovych uka-
zateld firmy DOLS. Naméfené hodnoty firmy jsou znazornény jako procentudlni podil k

hodnotam odvétvi.
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Obr. 11 Porovnani pomérovych ukazatelii firmy DOLS s odvéetvim v roce 2008,
2009 [vlastni zpracovani]

V grafu (viz obr. 11) lze vidét, ze spoleCnost DOLS dosahuje znacné lepsich vysledkt
v oblasti rentability (A.1, A.2) v roce 2008. U rentability vynost je hodnota nepatrné nizsi
nez u odvétvi. Naopak v roce 2009 dochazi k vyraznému propadu rentability zpiisobeny
ze. Pokles ziskil pfedstavuje ptiblizné 30 %, coz odpovida i poklesu rentability. Nelze tedy
fici, Ze spoleCnost je nerentabilni, tzn. neziskova. Nebot nezname hodnoty odvétvi pro rok
2009, které budou taktéz ovlivnény ekonomickou recesi. Firma v roce 2008 vsak dokazala

zhodnotit vlozeny kapital a byla schopna vytvaiet nové zdroje, tzn., ze byla ziskova.

V piipadé ukazatelti likvidity ma spolecnost obdobné vysledky s vyjimkou hotovostni
likvidity (B.3) v roce 2008. Tady je ale dileZité poznamenat, Ze ¢im vyS$$i hodnoty likvidi-
ty spole¢nost bude mit, tim vice bude drzet své finan¢ni prostiedky v obézném majetku,
coz by svédcilo o jejich neefektivnim vyuziti. Hotovostni likvidita v roce 2008 je u spolec-
nosti niz8i jak u odvétvi a nedosahuje ani intervalu doporucené hodnoty Ministerstva pri-
myslu a obchodu 0,2 — 0,5. Hotovostni likvidita se dostane do intervalu az v nasledujicim
roce 2009. Vzhledem k tomu, ze spolecnost se jevi dle ukazatele kryti dlouhodobého ma-

jetku dlouhodobym kapitadlem za finan¢né stabilni, neni tfeba brat nizsi hotovostni likviditu
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za negativni vysledek. Spolecnost je krom¢ vlastnich finan¢nich prostfedkti financovana
taktéz formou cizich zdroji — bankovnich uvért. Pro svou podnikatelskou ¢innost vyuziva

revolvingovy uvér s dohodnutymi vyhodnymi podminkami.

Z hlediska zadluzenosti firma ma nizsi podil vlastniho kapitalu na aktivech (C.1) ve srov-
nani s odvétvim. Firma DOLS je tedy vice zadluzena a vyuziva cizi zdroje i vliv finan¢ni
paky vice nez podniky v odvétvi. Naopak u ukazatele C.2 a C.3 dosahuje pouze v roce
2008 vyssi hodnoty jak odvétvi, které se propadnou v nasledujicim roce. Firma dodrzuje
zlaté pravidlo financovani a sviij dlouhodoby majetek kryje dlouhodobymi zdroji. Ukazatel
C.2 dosahuje vsak hodnoty nad 1, tzn. Ze podnik je sice financné stabilni, ale drahymi
dlouhodobymi zdroji financuje znacnou ¢ast kratkodobého majetku. Podil financovani
dlouhodobymi zdroji kratkodoby majetek se v roce 2009 snizi na pftijatelnou vysi 1,1. Fir-
mu DOLS mutzeme oznacit jako za mirné piekapitalizovanou, kterd preferuje konzervativ-
ni piistup k financovani. Ukazatel urokového kryti (C.3) nam znazoriiuje, ze spolecnost je
schopna splacet své uroky a zaroven vykazovat zisk i kdyz v roce 2009 doslo k vyraznému
propadu. Lze tedy fici, Ze je schopna pfijmout dalsi uvér a zaroven ho i bezproblémové
splacet. Firma si vSak uvédomuje vyssi zadluzenost a snazi se o jeji snizeni a pfiblizeni se
tak podminkdm primérného podniku v odvétvi. Cil navysit podil vlastniho kapitalu na

aktivech je zakotven ve firemni strategii budouciho rozvoje.

V oblasti obratovosti ma spolecnost ve vsech ukazatelich (D.1, D.2, D.3) pro rok 2008
lepsi vysledky nez odvétvi. Spolecnost tedy vyuziva Iépe sviij majetek, jak odvétvi. V na-
sledujicim roce 2009 dojde ke snizeni ukazatele D.1, D.3 a pfiblizeni se tak k odvétvi. Na-
vyseni jsme zaznamenali pouze u obratovosti pohledavek. Toto navySeni znamend zkrace-
ni doby splaceni pohledavek a v porovnani s prodluzujici se dobou zaplaceni firemnich
zévazki, ma tato skutecnost pozitivni vliv na likviditu. Doba obratu pohledavek je kratsi
jak doba obratu zavazk, tzn., ze dochazi k ¢asovému souladu mezi inkasem pohledavky a
uhradou zdvazki. Ukazatelé obratovosti jsou vypocitané na bazi trzeb. Obratovost aktiv u
spolecnosti dosahuje hodnoty témer 2, tzn., Zze z 1 K& majetku dosahuje necelé 2 K¢ trzeb.

To poukazuje na schopnost firmy efektivné vyuzivat sviij majetek.
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6 INVESTICNI ZAMER

Firma DOLS, a. s. z hlediska nastolené dlouhodobé strategie a uplatnitelnosti na trhu pova-
zuje za klicové klast neustaly dliraz na zvySovani kvality svych vyrobki pii trvalém tlaku
na usporu provoznich nakladu. Je zfejmé, Ze bez investovani do novych vyrobnich techno-

logii nelze strategické cile naplnit.

6.1 Specifikace predmétu investice

Pti vyhodnoceni soucasnych kapacit a vyrobnich moznosti a téz piilezitosti pro dalsi roz-
voj firmy bylo zjisténo, ze stavajici lakovaci linka se stava limitujicim faktorem ve vyrob-
nim procesu kovovyroby. Soucasna lakovaci linka je jiz moraln¢ zastarala, nebot’ udavana
technologicka Zivotnost tohoto typu zafizeni je 10 let. Linka je energeticky naro¢na, zvysu-
je provozni naklady a neodpovida souCasnym trendiim spojenym s ochranou Zzivotniho

prostiedi.

Hlavnim cilem projektu spolec¢nosti DOLS je pofizeni nového statického technologického
zafizeni pro nandseni barvy na vyrobky — lakovaci linky. Tato nahradi stavajici linku insta-
lovanou v roce 1990, kterd je v provozu 20 let (tzn. 2x piekracuje technologickou Zzivot-
nost). M¢lo by se jednat se o Spickové zatizeni v oboru splitujici soucasné pozadavky na

kvalitu a povrchovou ochranu vyrobki zpracovaného portfolia.

Obr. 12 Praskova lakovact linka [29]

Praskové lakovani je moderni technologie, ktera se zabyva ekologickym nanaSenim pras-

kového laku na kovové vyrobky v jakémkoliv odstinu, lesku a povrchovém vzhledu.
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6.2 Cile pozadované investice

Strategickym cilem je zvySeni vyrobni kapacity pifi souasném snizeni provoznich a ener-
getickych nakladii na jednotku vyroby. DalSim nejvyznamnéjSim faktorem je sniZeni emisi
na jednotku vyroby a snizeni celkového vlivu vyroby na zivotni prostfedi, a to i vzhledem
k faktu, ze vyrobni prostory se nachéazeji v blizkosti centra mésta, obytnych oblasti a aredlu

nemocnice.

Tab. 8 Cile pozadované investice [29, viastni zpracovani]

. v o .
Zefektivnéni vyroby Zvy§ et ,pr(,)duktl,wt}i .
v’ Zkraceni vyrobnich ¢ast
Zvyseni vyuziti lakovaci linky v’ Razantné se snizuji ,,prostoje‘ pfi vyméné barvy
. . . / 7w Vk 4 rk 7 hn 1 .
Modernizace vyrobniho procesu Nasazer,u SPIEKOVE a vykonne tec nologie
s kladnym vlivem na sporu energie a ekologii
o , o v" Nizsi spotieba ba ii optimalnim nastfiku
Snizeni dopadu vyroby na zivotni 251 SpOtreda barvy pil op S
. v Cyklon s vy$$i G¢innosti pfi odlu¢ovani barvy
prostiedi . - .
v Moznost pouziti tenkovrstvych barev
v’ Zkraceni doby nasttiku jednotlivych dili
Snizeni energetické naro¢nosti v' Prechod vyhiivani vypalovaci pece z elekttiny na
plyn
Snizeni ptimych vyrobnich v" Eliminace ztrat pti zméné nasttikové barvy
naklada v" Moznost pouziti tenkovrstvych barev
Upevnéni pozice firmy na trhu a v Rozsifeni zékladni palety barev ze 4 na 8 az 10
zvyseni konkurenceschopnosti v Rozsifeni palety barev o metalické barvy
» ) ) \/ . v , 7 o v 2 ,
Stabilizace pracovnich mist NE,:J en ucoirzem, ale o m§t poctu novych pracovnich
mist v disledku zvySeni produkce
ZlepSeni pracovnich podminek v’ Prostiedi s vy$$i arovni Cistoty ovzdusi v disledku
zamestnancl vyuziti vykonnych lapaci necistot

v’ Céast zakazek realizovanych externé se ,,vrati zpét
do vyrobniho procesu
Odpadnou naklady spojené s prepravou

Snizeni dalSich provoznich
nakladi v

6.2.1 Vlivinvestice na zaméstnanost

Vzhledem k tomu, ze dojde k ndhrad¢ technologického zatfizeni zatizenim s vyS$i propust-
nosti, Ize oCekavat vytvoreni novych pracovnich mist. Na tato nové vznikla pracovni mista
1ze ptijmout do zaméstnaneckého poméru muze i zeny bez rozdilu. Dle povahy prace bude

mozné zameéstnat i osoby se snizenou pracovni schopnosti s ohledem na jejich zdravotni
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omezeni. Vzhledem k pfedpokladanému nartistu 4 az 12 novych pracovnich mist, ma pro-
jekt pozitivni vliv na zaméstnanost a rovné piilezitosti pro potencionalni zaméstnance.
6.2.2 Vliv investice na udrzitelny rozvoj

Vysledkem projektu dojde k pfimému sniZeni emisi na jednotku produkce az o 2 % a pfi-
mému sniZeni energie na jednotku produkce o 30 — 40 %. Soucasn¢ v dusledku realizace
dojde k navyseni vyrobni kapacity bez vyzadani dalSich investic s ohledem na rdst poptav-

ky po produktech.

Podle vySe uvedenych tidaji ma investice pozitivni vliv na udrzitelny rozvoj.

6.2.3 Financni uspory plynouci z investice

Finanéni Gspory v piimych nékladech lze pomérné snadno vyjadrit. Celkové mozné tispory

jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 9 Celkové mozné rocni uspory plynouci z investice [29, vlastni zpracovani]

Jedn./rok Uspora Cena za MJ Celkem

Uspora p¥i zaménach barvy L 10 y .
(0 45 zamén / mésic) 540 vymén kg/vyména 150 Ke/ke 810 000 ke
Uspora ve spotiebé zménou y y
technologie nastriku (o 15%) 3000 kg 150 Kerke 450 000 K¢
Uspora nakladu na vytapenivy- | ¢, ryy 1,77 K&kWh | 1100 000 K&

palovaci pece z elektfiny na plyn

Uspora v nikladech p¥i vyuziti
uvolnéné kapacity*

Celkem 2 860 000 K¢

* udaje ze zadani lakovacich praci nad kapacitu stavajici linky u externich lakoven

500 000 K¢

Uvedené Uspory snizuji vyrobni naklady na jednici vyroby a to pii rocnim vykonu
500 000 m? &ini necelych 6 K&/m?. Celkové hodnoty uspor je mozné dosahnout pii plném

vyuziti vyrobni kapacity nové lakovaci linky.

Dalsi usporou je ziskani strojni Casové kapacity zafizeni zkrdcenim doby zamény barvy u

lakovaci linky (v pfipad€ zachovani stejné vyrobni rychlosti).

Tab. 10 Uspora p¥i zaméndch barvy [29, viastni zpracovani]

Jedn./rok Uspora Celkem

Uspora pri zaménach barvy

(4 S ) 540 vymeén cca 2 hod 1 080 hod
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S provozem nov¢ lakovaci linky usetfime rocné 1 080 hod pifi vyméné barev. Tato tspora
firm¢ usetii roné cca 704 tis. K& v mzdovych nékladech (pfi praci 5 vyrobnich délnikt

jedné smény).

6.3 SWOT analyza investice

Analyza silnych a slabych stranek projektu a analyza hrozeb a ptilezitosti plynouci z okoli

planované investice je zpracovana do nasledujici tabulky (viz tab. 11).

Tab. 11 SWOT analyza investice — lakovaci linky [vlastni zpracovani]

Silné stranky

Plan modernizace vyrobnich technolo-
gii navazuje na firemni strategie.
Zpracovana studie dopadu projektu na
zivotni prostiedi - souhlas s realizaci ze
strany organii Zivotniho prostfedi.
Management spolecnosti efektivné ko-
ordinuje investici na rozvoj vyrobnich
technologii.

Pomérné vysoké stadium ptipravenosti
projektu a jasné pozadavky na nové
technologické zafizeni.

Fungujici systém sledovani a hodnoce-
ni cilti a efektl z nasazeni novych tech-
nologii.

Rostouci poptavka po kvalitni povr-
chové upraveé kovovych vyrobk.
Standardni proces ISO se promitaji do
vyrobnich procest.

Prilezitosti

Odstranéni uzkého mista vyrobniho
procesu, rozsiteni vyrobni kapacity i
vyrobniho programu.

Snizeni nakladii souvisejicich s provo-
zem lakovaci linky (material, energie).
ZvySeni konkurenceschopnosti nasaze-
nim nové lakovaci linky — vyssi varia-
bilita v barevném provedeni.

Nové odbytové trhy zamétfené na vyssi
kvalitu.

Obsazeni stavajiciho trhu ve vét$i mife.
Ptijimani zakazek komeréniho
lakovani.

Moznost pronajmu lakovaci linky.
Ptechod z dvousménného provozu na
ttisménny provoz lakovani.

Pouzivani specialniho lakovaciho pras-
ku, ktery urychli proces lakovani.

Slabé stranky

Nedostatek finan¢nich prostiedki na
realizaci projektu.

Omezeni vyrobniho procesu v prubéhu
realizace dodavky.

Umisténi lakovny do stavajiciho pro-
storu.

Neexistence smluvniho partnera popta-
vajiciho produkty firmy.

Hrozby

Soucasna situace na trhu, konkurence.
Nenaplnéni marketingovych predpo-
kladu (posileni exportu na Slovensko a
do Polska, expanze na trhu Rakouska a
Némecka).

Neposkytnuti dotace ze Strukturalniho
fondu EU.

Negativni dopad hospodaiské krize na
rozvoj spolecnosti.
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Projekt nové lakovaci linky pfinasi celou fadu ptilezitosti plynoucich z ptiznivého vyvoje
hospodaiské situace na trhu. Zavedenim nové lakovaci linky do provozu povede k odstra-
néni ,,uzkého mista®, které podnik omezuje jiz n€kolik let. Investice umoziuje rozsitit vy-
robni kapacitu a v pfipadé poptavky trhu i rozsifit vyrobni program o dalsi produkty. Nova
lakovaci linka vyuzivd moderni lakovaci technologie, které umoziuji lakovani produkti
ruznych tvard, velikosti, materialu, ale i v rizném barevném provedeni dle pozadavki za-
kaznika. Linka zajistuje lakovani ve vysoké kvalité, ktera je pozadovéana na pro firmu za-
tim neobsazenych trzich a prave tato investice jim umozni vstup na tyto trhy (Rakousko,

Némecko).

V ptipad¢ ptiznivého vyvoje zakdzek a plného vyuziti vyrobni kapacity linky, 1ze zakoupit
specialni lakovaci prasek, ktery umoziuje urychleni procesu lakovani ve fazi vypalovani
lakovaciho prasku, tedy i navyseni ptiivodni vyrobni kapacity. Vyrobni kapacitu 1ze navysit

1 pfechodem z dvousménného provozu na tiisménny, resp. zavést provoz v soboty a nedéle.

Naopak, nebude-li linka pIn€ vyuzivana, nabizi se na trhu moznost rozsiteni svych sluzeb a
pfijimat zakdzky na lakovani produktii externich subjektii. Mize vSak nastat i situace, kdy
provozovani linky bude nékladné a vyuZzivani této sluzby outsourcingem bude pro firmu
vyhodngjsi. V takovémto piipad¢€ 1ze opustit od vlastniho lakovani a linku pronajimat, ¢i

rovnou prodat.

Investici 1ze tedy oznalit za flexibilni a adaptibilni, nebot’ management mé& moZznost a
schopnost rychle a u¢inné reagovat na neustale se ménici trzni prosttedi a prizptisobit se
tak novym podminkam. Projekt ma dlouhodobou povahu, tudiz jeho hodnoceni ptinasi
zna¢nou miru nejistoty z prognézovanych cash flow. Nejistota budouci cash flow plyne i
z trhu, na ktery se projekt zamétuje, jenz je doprovazen nizkou bariérou vstupu novych

konkurentu.

Prvotni analyza napovida, ze projekt bude ziejmé naplnovat pozadavky (nejistota, flexibili-
ta) pro aplikaci redlnych opci do hodnoceni efektivnosti investice. Hodnoceni investice

s prictenim hodnoty ptipojené opce je provedeno v 7.2 kapitole této prace.

Kroky vedouci ke snizeni slabych stranek projektu a hrozeb plynoucich z okoli podniku:

Nedostatek finan¢nich prostfedkii firma hodla fesit zddosti o podporu financovani projektu

ze Strukturalnich fondu EU.
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V prubéhu realizace dodavky dojde k omezeni vlastniho vyrobniho procesu. Tento vypa-
dek firma zabezpeci organizatnim opatfenim ve vyrob¢ a lakovani smluvné zajisti u exter-
nich lakoven v nejbliz§im okoli firmy. V nabidce jsou dvé lakovny v Sumperku a
v Zabtehu. Vznikajici pfebytky polotovara pied zpracovanim v lakovné budou zpracovany
v pribehu cca 2 mésict po zahajeni ¢innosti nové lakovny diky navysené vyrobni kapacité.

Roc¢ni vyrobni kapacita se zvysi az o 334 % v porovnani se stavajici linkou.

Firma ma4 sidlo i vyrobni zavody nedaleko obytnych prostor a centra mésta. Do budoucnos-
ti planuje piesunuti vyroby do primyslové zony mésta Sumperk. Presunuti vyroby viak

probéhne v pozd¢jSim terminu, nez planovana realizace projektu.

Slabou strankou firmy DOLS je i neexistence stalého smluvniho partnera, ktery by dlou-
hodob¢ odebiral produkty a vytvarel tak jisty odbyt. Budouci vyvoj zakézek je tedy velice
nejisty a je zcela zavisly na poptavce a kvalité propagace a prace obchodnikii. Firma se

vSak snazi o ziskani stalého obchodniho partnera vytvarejici pravidelnou poptavku.

Soucasna situace na trhu se zna¢nymi konkuren¢nimi a inovac¢nimi tlaky ptsobici na sub-
jekty trhu vyzaduje neustalé zdokonalovani. Firma pro udrzeni a zlepSeni pozice na trhu
praveé planuje realizaci projektu piedstavujici nové technologie, které umoznuji rychlejsi

reakci na zmény na trhu.

Hrozba projektu plyne i z nenaplnéni marketingovych ptedpokladti z nové lakovny. Firma
ocekava nartst odbytu listovnich schranek na slovenském trhu cca o 50 az 70 % a polsky
trh je pro firmu zcela otevien, kde ocCekavaji vzestup poptavky. Taktéz planuji vstup na
rakousky a némecky trh, i kdyz pomérné¢ velky segment trhu zaujimaji mistni vyrobci.
Nicméné¢ vzhledem k velikosti trhu téchto zemi se dd ocekavat nezanedbatelnd poptavka.
Pro naplnéni marketingovych plani firma provadi pravidelny prizkum trhu a aktivné vy-

hledava novy odbytovy potencional.

Firma planuje investici z ¢asti financovat z finan¢nich prostfedka Strukturdlniho fondu EU.
Muze vsak nastat situace, ze projekt bude vyhodnocen jako nevhodny, ktery neplni pod-
minky pro ¢erpani pozadované vyse financni podpory. Aby piedesli moznému netspéchu,

zpracuji kvalitni investi¢ni zamér obsahujici vS§echny potifebné nalezitosti a studie.

Velkou hrozbou vSech firem na trhu je negativni dopad financni krize zpomalujici rast
poptavky. Vzhledem k optimistickému vyhledu prognostikli, o¢ekavame v dob¢ realizace
projektu oziveni ekonomiky a zlepSeni hospodaiského klimatu na trhu. Tudiz pfedpokla-

dame, Ze nedojde k vyraznému omezeni rozvoje spole¢nosti.
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6.4 Predpokladany ¢asovy harmonogram projektu

JiZ v minulosti byla firma GspéSna v oblasti implementace fady investic do podnikového
procesu, tudiZ ma historické zkuSenosti, z kterych vychazi. ZkuSenosti mé i s financovanim

svych podnikovych zdmérii ze Strukturalnich fondt EU.

Tab. 12 Casovy harmonogram projektu [vlastni zpracovaini]

Piiprava studie, technologicka
priprava

Ptiprava a optimalizace vyrobniho
toku

Vybudovani spojovaciho koridoru

Prizkum trhu lakovacich
technologii

Hodnoceni ekonomické efektivnosti
investice (tato diplomova prace)

Zpracovani odborného posudku na
ekologicky dopad na Zivotni
prosti‘edi

Zpracovani hlukové studie
ZAdost o posouzeni vlivu na ZP EIA

Zadost o podporu, zadavaci
podminky, technicka piiprava

Revizni a schvalovaci ¢innost,

Rizeni a koordinace praci

Ukonceni projektu je planovano k 30. 04. 2011 po ukonceni vlastni realizace dodavky a po
provedeni vSech potfebnych reviznich a schvalovacich ¢innosti, de facto po uvedeni zafi-

zeni do provozu.
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6.5 Parametrické porovnani lakovacich linek

Parametrické porovnani technickych udaji stavajici a nové lakovaci linky uvadime

v ptiloze (viz ptiloha PI).

Z porovnavaci tabulky technickych parametri stavajiciho zatizeni a nové lakovaci linky je
ziejmé, ze nova lakovaci linka je méné energeticky narocné (ve fazi pred-uprava, susici
pec). Ma kvalitativné lepSi parametry (profil, rychlost, spotieba barvy), které v disledku
umozni kapacitni zvySeni vykonu pii soucasném snizeni néklada (spotieba barvy pii na-
stiiku, pfi zméné barvy), ale také umozni rozsifit vyrobni sortiment o vétsi celky. Tyto
fakta vyznamnym zpisobem zvySuji konkurenceschopnost spolecnosti a davaji predpoklad

pro dalsi expanzi na zahrani¢ni trh.

Nova lakovaci linka produkuje vyznamné mensi mnozstvi odpadu z procesu lakovani
(zbytkovy lakovaci prasek). Snizenou produkei odpadu se snizuje zatizeni zivotniho pro-

stiedi, ale také dochazi k finan¢nim uspordm z diivodu plateb za uskladnéni odpadu.

6.6 Ekonomicka studie projektu

V nasledujici ¢asti této diplomové prace naplanujeme ekonomicky vyvoj projektu. Vytvo-
fime predikci vyvoje trzeb a nakladt po dobu Zivotnosti investice (10 let) a vypocitame
¢isty vysledek hospodateni plynouci z této investice. Na zaklad¢ ¢istého VH sestavime tok
penéz nepiimou metodou, ze kterého vychazi vypocty klasickych metod hodnoceni efek-
tivnosti investic. Nezbytnou soucésti je i stanoveni diskontni sazby, kterou pouzijeme k

diskontovani cash flow.

6.6.1 Rozpocet investice

Potencionalni dodavatel pozadované lakovaci linky je firma ITS nebo spole¢nost EKOL se
subdodavkou firmy NORDSON. Uvedeny rozpocet vychazel z prvni dodané ramcové ce-
nov¢ kalkulace — nabidky od spolecnosti ITS (linka ideal-line). S timto rozpoctem zhruba
koresponduje i1 druha ramcova cenova nabidka od spolecnosti EKOL, ktera stiikaci kabinu

dodava jako subdodavku od spolecnosti NORDSON.
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Tab. 13 Rozpocet investice [vlastni zpracovani]

Aktivita Cena bez DPH Cena s DPH Zpusobilé
(v K¢) (v K¢) vydaje (v K¢)

Stiikaci kabina 5760 000 6 854 400 5760 000
Lakovaci linka bez strikaci kabiny ~ 6 300 000 7 497 000 6 300 000
predprava, susici a vypalovaci pec

Technologické zarizeni 12 060 000 14 351 400 12 060 000
erinypisii! ¢ BUaen T D (PRee) — 2 440 000 2 903 600 2 440 000
mechanicka elektrickd montaz

Instala¢ni prace 2 440 000 2903 600 2 440 000
Sluzby poradct 50 000 59500 0
Povinna publicita 50 000 59500 0
Celkem (poradci, publicita) 100 000 119 000 0
Celkové naklady / Celkové zpiisobilé 14 600 000 17 374 000 14 500 000

vydaje

Kompletni rdimcova cenova kalkulace firmy ITS je uvedena v ptiloze PIIL
Technologicka charakteristika lakovaci linky

Zivotnost lakovaci linky je 10 let. Tato investice spada do druhé odpisové tiidy, ve které je

primérna doba odepisovani majetku 5 let. Majetek se bude odepisovat linearné.

Tab. 14 Technologicka charakteristika linky [vi. zpracovani]

Technologicka charakteristika lakovaci linky

Zivotnost 10 let
Doba odepisovani 5 let
Roéni vyrobni kapacita 500 000 m”
Kapacita na jednici vyroby 1,0 W/ m’

Rocni vyrobni kapacita je dana pfi dvousménném provozu po 8 hodindch s ohledem na

prostoje a celozdvodni dovelenou v letnich mésicich.

6.6.2 Zdroje financovani investice

Dana investice bude financovana z bankovniho uvéru, ktery firma ziska ve vysi 14 500 tis.
K¢ na pokryti planované investice. Firma zaroven zada o dotaci, kterd miize dosahnout az

50 % z vydaji na pofizeni nové lakovny. Pfijatd dotace bude slouzit k uhrad€ ¢ésti ban-
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kovniho uvéru prosttednictvim jednorazové splatky. Investice (v pfipad¢€ neutralni varian-
ty) bude tedy hrazena 75% z pftijatého bankovniho uvéru a 25% z dotace (viz tab. 15).
Vedlejsi naklady ve vysi 100 tis. K¢ budou zahrnuty do provoznich nakladii a hrazeny z

provoznich prostfedkl urcenych pro bézny chod firmy.

Tab. 15 Zdroje financovani investice [vlastni zpracovani]

Druh zdroje finan¢nich prostredki Cisitan 71y | Vi

(bez DPH) v %
Bankovni Gveér 10 875 000 75
Dotace (EU + CR) 3625 000 25
Celkem 14 500 000 100
Vedlejsi naklady (sluzby, publicita) 100 000
Celkem 14 600 000

Uvér firma DOLS bude &erpat od GE Money Bank. Vyse tGrokové miry se odhaduje ve
vysi 5,4 % (pro prvni rok Cerpani). Tato Urokové sazba je variabilni a reaguje na pohyby
fixni urokové sazby mezibankovniho trhu depozit — PRIBORu. Vysledna sazba je tak po-
stavena na aktudlnim 1M PRIBORu (mési¢ni) s pfi¢tenim 3,30 procentniho bodu odchylky
(marze) banky. Uvér bude hrazen v mésiénich splatkach po dobu necelych 10 let (116 mé-
sicii) dle splatkového kalendaie. Prvni splatka bude splatnd v mésici Cerpani uvéru, tj.

v lednu 2011.

Dotace je zadana z Operac¢niho programu Podnikani a inovace (OPPI), ktery je financovan
z Evropského fondu pro regiondlni rozvoj. Rozsah poskytnuté dotace je ve vysi 1 — 50 %
investi¢nich vydaji dle posouzeni vlivu na udrzitelny rozvoj, zaméstnanost v regionu a
zivotni prostfedi. Projekt mé pozitivni vliv na vysokou miru nezaméstnanosti v Sumper-
ském regionu, nebot’ pfedpoklada narhst pracovnich mist o 4 az 12 novych pracovniki.
Nova lakovna napliuje 1 pfisné kritérium na snizeni odpadi, emisi a spotifeby energie a
snizuje tak negativni vliv na zivotni prostiedi v okoli firmy. U projektu byl shledan i pozi-
tivni vliv na udrzitelny rozvoj, tudiz firma DOLS ocekéva ptisun alespon poloviny maxi-

malné mozné vyse finan¢ni podpory ze Strukturalniho fondu.

Projekt bude realizovan v souladu s podminkami programu OPPI. V ramci povinné publi-
city bude v prostorach firmy umistén billboard s uvedenim ndzvu projektu, logem a stan-

dardnim textem EU. Jednotlivé HW komponenty budou oznaceny samolepkami s logem a
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standardnim textem EU. Po ukonceni investi¢ni faze projektu bude na budové spolecnosti

umisténa pamétni deska s uvedenim nazvu projektu, logem a standardnim textem EU.

6.6.3 Planované vynosy a nakladua spojené s investici

Pro hodnoceni efektivnosti investicniho zameéru je dilezita predikce vstupnich parametrt,
vyznamnych generatord budouci hodnoty investice. Jejich predikce neni vSak snadna a je
doprovazena celou fadou vlivl likvidity, Casu a rizika. Abychom eliminovali nepfesnosti
v predikci budoucich vysledkd, stanovime si tfi mozné alternativy budouciho vyvoje. Jed-
na se o optimistickou, neutralni a pesimistickou variantu. Management firmy véii ve vyvoj
zobrazeny v neutralni varianté. S ¢asovym odstupem az 10 let, si vSak nemizeme byt jisti

ptesnosti naseho odhadu, proto budeme pracovat se vSemi variantami.

Planované trzby a néklady plynouci z investice po dobu jeji zivotnosti jsme stanovili spo-
le¢né s finan¢nim feditelem firmy DOLS. Planované hodnoty vychazi z predpokladu trzni-

ho o¢ekavani vyvoje zakazek a podnikovych kalkulaci.

Plan trzeb vyplyva z trendu historického vyvoje trzeb plynoucich z provozovani stavajici
lakovaci linky a z marketingové studie vyvoje zakazek v budoucnosti. Predikované trzby
jsou stanoven¢ taktéz s ohledem na progndzovany vyvoj odvétvi, ve kterém firma piisobi,
dle predpovédi analytiki MPO. Naplanovany vyvoj trzeb je doprovéazen velkou mirou ne-
jistoty naplnéni nasi predikce, nebot’ firma DOLS nema smluvné uzaviené zakazky reali-
zované v budoucnosti. Firma tudiZ nema Zadného dlouhodobého obchodniho partnera, kte-

ry by pravidelné odebiral vytvofené produkty.

Firma vSak podniké na trzich s perspektivou dalSiho riistu. Portfolio spole¢nosti je zaméte-
no na trhy, které historicky vykazuji riistové tendence a ptesto, Ze se v souc¢asné dobé na-
chdzi v mirné stagnaci zptisobené celosvétovou ekonomickou recesi, predikce renomova-
nych zdroji® ukazuji na jejich op&tovny dynamicky rist. S védomim a znalosti trhu firma
aktivné ovliviiuje rozvoj svych obchodnich pfilezitosti vyhleddvanim novych obchodnich

partnert a dal$im budovanim obchodnich kanalt v tuzemsku i zahrani¢i.

? Vychazime z poznatkii ziskanych predikei vyvoje odvétvi v Panoramé zpracovatelského primyslu zpraco-
vany Ministerstvem prumyslu a obchodu [22].
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Tab. 16 Plan trzeb plynoucich z investice — varianta neutralni (1)

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Trzby provozni | 11 500 | 13 110 |14 945 | 17 038 | 19 423 | 22 142 | 25 242 |28 776 | 32 805 | 37 397

Vychozi neutrdlni varianta planu trzeb (viz tab. 16) navazuje na historicky trend vyvoje
trzeb plynoucich z provozovani stavajici lakovaci linky a zaroven je bran ohled na mozné
dopady soucasné ekonomické recese. Historicky trend v poslednim pétileti mél stoupajici
tendenci, ale narazi na omezenou vyrobni kapacitu staré¢ linky. V poslednich dvou letech
(2008, 2009) dochézi i k utlumeni ristu zpisobeného ekonomickou recesi a niz§i mirou
poptavky na trhu. Predikce vSak naznacuji na vzpamatovani trhu a vraceni se k ristovému
trendu. Vzhledem k zna¢nému navyseni ptivodni vyrobni kapacity lakovaci linky (az o
334 %) ma firma zna¢nou moznost rozvoje a vytvaiet tak nové odbytové kandly.

V nésledujicim planu tedy pfedpokladame s konstantnim rlstem trzeb 14 %.

Optimisticka a pesimisticka varianta vychazi z hodnot stanovenych v neutralni variant¢.
Optimisticka varianta (viz tab. 17) ptedpoklada s vyssi mirou trzeb plynoucich z investice,
které jsou navyseny o 10 %. Naopak pesimistickd varianta (viz tab. 18) pocita s niz§i mirou

trzeb plynoucich z investice v hodnoté snizené o 10 %.

Tab. 17 Plan trzeb plynoucich z investice — varianta optimisticka (I1)

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Trzby provozni | 12 650 | 14 421 | 16 440 | 18 742 |21 365 |24 356 | 27 766 | 31 654 | 36 085 | 41 137

Tab. 18 Plan trzeb plynoucich z investice — varianta pesimisticka (I11)

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Trzby provozni | 10350 |11 799 |13 451 |15 334 |17 481 |19 928 | 22 718 | 25 898 | 29 524 | 33 658

Nékupem moderni lakovaci linky si spolecnost rozsifuje zasadnim zptisobem ,,0zké hrdlo®,
které ji v poslednich letech limitovalo v ristu. Davéa dobré predpoklady k zefektivnéni vy-
roby, protoze déle snizuje ndklady na spottebu barev na jednotku a piedevsim Setii naklady
na energii. Tim se zlepSuji vysledky hospodaieni ve veli¢inach jako je pfidana hodnota a

provozni vysledek hospodareni (viz ptiloha PIII).
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Tab. 19 Plan nakladii plynoucich z investice — varianta neutralni (I)
Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Spotteba materialu | 5500 4890 5868 7042 8450(10140|12168|14 601 |17 522(21 026
Spotieba energie 1890 2268 2722| 3266| 3919( 4703| 5644| 6772| 8127| 9752
Osobni naklady* 3990| 4349 4762 | 5238| 5789 6425| 7164 8024( 9027|10200
Odpisy investice** | 2 175| 2 175| 2175| 2175 2175 0 0 0 0 0
Uroky z uvéru 576 527 475 419 361 299 234 166 93 20
Ostatni naklady*** 300 120 120 140 145 150 160 170 175 185
Naklady celkem | 14431|14 2151556317 12818906 |18 773 |21 12223 82226 922 |30 500

* Mzdy + socialni zabezpeceni ** Bez DPH, bez dotace *** Ostatni naklad zahrnuji ndklady na opravy a
udrzbu, sluzby, pojisténi majetku, silni¢ni dan, atd.

Vychozi neutralni plan nakladd plynoucich z investice (viz tab. 19) se odviji od predikova-
nych trzeb. Provozni predikované naklady zahrnuji spotfebu materialu a energie, mzdové
naklady, odpisy lakovaci linky, Groky z nov¢ piijatého tvéru a ostatni naklady. Hodnoty

nakladt predstavuji kvalifikovany odhad s ohledem na jejich vyvoj v minulosti.

Nova lakovna pfinese zna¢né Uspory v ndkladech ve srovnani se stavajici lakovnou (viz
tab. 9, 10). Spotieba materialu a energie je odvozena od planovanych vykonu (viz tab. 16),
u kterych ptredpokladame stoupajici tendenci. Naklady za spotfebovany material jsou od-
vozené od béznych cen vstupniho materidlu a jejich spotieby na jednici vykonu. Spotieba
materialu je v prvnim obdobi vyssi z divodu vyssi miry odpadt zpiisobené zaucovanim
obsluhy linky. U spotfeby materidlu a energie se predpoklada konstantni 14% rlst. Jedna

se o piimé naklady, které rostou, resp. klesaji konstantn¢ s trzbou.

Firma zaméstna 16 pracovnikli pracujicich u linky. Linka bude provozovana v dvousmén-
ném provozu vzdy po osmi pracovnicich (5 vyrobnich d€lnikli, 2 nevyrobni délnici,
1 tdrzbaf). Primérmé mzda vyrobniho dé€lnika je 130,41 Kc¢/hod, nevyrobniho dé€lnika
103,68 Kc/hod a pracovnika udrzby 126,26 K¢/hod. Na trhu prace dochazi k neustalému
rustu pramérné mésicni mzdy a predpoklada se pokracovani v tomto trendu. V nasi predik-
ci dochazi k nartistu hodinového tarifu v 2. obdobi 0 9 %, nasledujici obdobi vzdy o dal-
Sich 0,5 % vice (tedy vobdobi 3. o dalSich 9,5 %). Procentudlni narlst vychazi
z historického trendu vyvoje primérné mési¢ni mzdy”. Riist mezd neni konstantni, ale méa

stoupajici tendenci. Planované mzdové ndklady zahrnuji i socialni zabezpeceni.

* Vychazime z historického vyvoje primérné mésiéni mzdy. Zdroj CSU.
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Nova lakovna se bude odepisovat po dobu péti let konstantné, vzdy 20 % z hodnoty majet-
ku snizené o vysi pfijaté dotace. Odepisovani se bude provadét od roku zarazeni linky do

majetku, tj. od roku 2011.

Urok z avéru erpany ve vysi 14 500 tis. K& se pohybuje okolo 5,5 %. Uvér bude splacen

po 10 letech v roce 2020 se zahrnutou jednorazovou splatkou ve formé dotace.

Optimisticka a pesimistickd varianta planu nékladi vychazi zhodnot stanovenych
v neutralni varianté. Optimistickd varianta pocitd s vys§i mirou trzeb plynoucich
z investice, tudiz Ize predpokladat 1 vys$i miru néklad na spotfebu materidlu a energie,
ktera se navysi o 10 %. Ostatni ndklady nechame ve stejné vysi, nebot’ navySeni, ¢i sniZeni
trzeb nebude mit na né ptimy vliv. I kdyz mzdové naklady povazujeme taktéz za ptimé
naklady, s ristem produkce nedojde k jejich navyseni, nebot’ jsou odménovani hodinovou
mzdou nezavislou na objemu produkce. Pesimistickd varianta naopak pocita s niz§i mirou
trzeb plynoucich z investice, proto néklady s nimi vazané jsou v této varianté¢ snizené o
10 % (spotfeba materialu a energie). Hodnoty nékladii v pesimistické a optimistické vari-

anté jsou uvedeny ve Vykazu ziskl a ztraty, ktery zvefejitujeme v piiloze PIIL

6.6.4 Zména Cistého pracovniho kapitalu

Cisty pracovni kapital (CPK) piedstavuje pracovni kapital (ob&zny majetek) snizeny o
kratkodobé cizi zdroje. Zména CPK je pak dana snizenim, & zvy$enim tdchto polozek (viz

tab. 20).

Tab. 20 Potrebny obézny kapital k provozovani projektu

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢) 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Zasoby provozni 120 132| 158 190| 228 | 274| 328| 394 473 568

Pohledavky za odbératele | 200 | 220 264 317| 380| 456| 547| 657 788 946
Zavazky k dodavateliim 100 110| 120| 132 144 158 173 190 207 228
Zména CPK (provozni) | 220 | 242 | -302 | -375 | -464 -572| -703 | -861|-1054 -1285

Zména provozniho CPK je dulezita pro stanoveni cash flow plynouci z investice.

Planovanou zménu CPK si stanovime pouze v jedné varianté z ditvodu nepodstatné zmény

této polozky a tedy 1 vlivu na celkovou hodnotu cash flow.
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6.6.5 Stanoveni diskontni sazby

Urceni diskontni sazby projektu pro hodnoceni efektivnosti investice je dulezité a rovnéz
znacn¢ slozité. Vyse diskontni sazby ovliviiuje cely proces hodnoceni efektivnosti investi-

ce a jeji vyznam se zvysuje v pripad¢€ projektu s dlouhodobym ucinkem.

Investi¢ni projekt firmy DOLS v hodnoté 14,5 mil. K¢ je financovan v celé vysi z cizich
zdroju. Projekt je hrazen ze 75 % z bankovniho uvéru a z 25 % z dotace (neutralni varian-
ta). Dotace ze Strukturdlnich fondi EU predstavuje nendvratny piijem s nulovym uroce-
nim. Bankovni Gvér je tro¢eny cizi kapital a vySe jeho trokové miry je variabilni a reaguje
na pohyby fixni urokové sazby mezibankovniho trhu depozit - PRIBORu. Vysledna sazba
je tak postavena na aktudlnim PRIBORu s piictenim 3,30 procentniho bodu odchylky

(marze) banky.

Diskontni sazba projektu bude stanovena z primérnych naklada kapitalu podniku.
Struktura financovani projektu ovlivni kapitalovou strukturu firmy zvysujici se zadluze-
nosti. Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech pted realizaci projektu je 41,93 % a
po realizaci projektu 39,52 % a podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech pied realizaci
projektu je 58,07 % a po realizaci projektu 60,48 %. Podmétem k pouziti WACC je mira
rizika investice, ktera se odhaduje na pfiblizné stejnou vysi jako je mira rizik podnikatelské
¢innosti firmy DOLS. Investice je zamétfena piredevSim na obnovu stavajiciho vyrobniho
zafizeni a snizeni vyrobnich nakladi.

Vypocet primérnych nakladl kapitalu vypocitame dle vzorce ¢. 8. Nejdiive si stanovime
vysi nakladi na cizi kapital (Nck), ktery je dan urokovou mirou bankovniho avéru. Uroko-

va mira neni fixni a odviji se od hodnoty mési¢niho PRIOBORu. Predikce urokové miry,

kterou pozaduje banka je znadzornéna v nasledujici tabulce (viz tab. 21).

Tab. 21 Vyvoj hodnoty Nck projektu

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v %) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PRIBOR (1M) 2,100 2,22| 2,20 2,20 2,20| 2,20| 2,20| 2,20/ 2,20| 2,20
Marze banky 3,30 3,30( 3,30 3,30| 3,30, 3,30| 3,30| 3,30| 3,30 3,30
Urokova mira ivéru @{i)| 5,40| 5,52 5,50, 5,50 5,50| 5,50| 5,50 5,50, 5,50 5,50
Nck =i.(1-T) 4,37| 4,47 446, 446 4,46| 446| 446 446 446 4,46

Predikce Nck je vymezena pro 10 let, nebot’ po tuto dobu bude bankovni Gvér splacen

v pravidelnych mési¢nich splatkach aZ po jeho tplné splaceni v 10. obdobi. Urokova mira
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uvéru je stanovend souctem progndézovaného mési¢niho PRIBORu a pozadované marze
banky poskytujici finanéni prostiedky. Hodnota mési¢niho PRIOBORu se odviji od histo-
rického vyvoje primérného 1M PRIOBORu za poslednich 6 let (viz ptiloha PIV). V roce
2009 doslo k vyraznému poklesu PRIBORu z primérmé hodnoty 3,81 % (r. 2008) na
1,93 %. Urokové sazby v tomto roce dosahovaly svého dna nebo se v jeho bezprostiedni
blizkosti pohybovaly. Analytici usuzuji, Ze k podobnému vyraznému snizovani zakladnich
meénoveé-politickych sazeb uz nedojde. Naopak se ocekava zvySovani tirokovych sazeb uz
v druhé poloviné roku 2010. Nartst se pfedpoklada s ohledem na oc¢ekavané zlepSeni hos-
podaiského klimatu. Predikované oziveni ekonomiky by mélo byt v roce 2010, 2011, 2012
doprovazeno riistem trznich urokovych sazeb. V roce 2013 ocekdvame mirné zpomaleni
ristové tendence a ukotveni na hodnoté 2,20 %. Tuto miru pouzijeme i pro nasledujici
roky, nebot’ jejich delsi progndza by byla doprovazena zna¢nou mirou nejistoty budouciho

vyvoj makroekonomickych ukazatelt.

Nck je tieba pro vypocet primérnych vazenych naklada kapitalu zdanit platnou daniovou

sazbou 19 % (platné od roku 2010 a piedpoklad jejiho trvani).

Naklady na vlastni kapital (r.) je pro nas druh4 neznama veli¢ina, kterou si stanovime po-
moci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM s nahradnim odhadem koeficientu be-
ta), ktery je doporucovan pro podniky, jejichz akcie nejsou obchodovany na vetejnych tr-
zich. Model CAPM rozliSuje riziko spojené s investici na systematické a nesystematické.
V uvahu bere pouze systematické riziko, které odrazi realitu, v nichz vétSina investort di-
verzifikuje portfolio. CAPM s nédhradnim odhadem koeficientu B pouzijeme, nebot’ nejsme
schopni urcit hodnotu koeficientu B, ktera se urcuje z historickych cen akcii. Tudiz budeme

vychézet z koeficientu  odvétvi a zohlednime vliv kapitélové struktury (viz. f zadluzenad).

Parametry pro vypocet nakladl vlastniho kapitalu jsou uvedeny v tabulce (viz tab. 22).

Vypocet 7, vychazi z dosazeni stanovenych parametri do vzorce [8]:
r=r+ B, 1), (23)

kde pouZijeme B — zadluZenou a (7, —r,)je rizikova prémie Ceské republiky dle Damoda-

rana pro rok 2008.
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Tab. 22 Vypocet nakladu na viastni kapital metodou CAPM

Rok 2008
re* 4,55%
P - nezadluZena 1,39
B - zadluZena 2,74
Rizikova prémie 7,10%
re 24,03%

* 7, — Urokova sazba desetiletych statnich dluhopisii pro konver-
gencni Ucely podle statistiky CNB. Zdroj www.mfcr.cz.

V ptipad¢ stanoveni Nyk (7.) vychazime z hodnot aktualné dostupnych za rok 2008. Pro
nasledujici roky nejsou data v tomto okamziku zveiejnény na bézné pouzivanych serverech
CNB a Damodarana. Jejich prognoéza by byla znaéné nejista a vysledna hodnota 7. by se

vyrazn¢ neliSila, coz nebude mit zasadni vliv na vyslednou hodnotu ocenéni investice.

Firemni strategie mimo jiné si dava za cil snizit vysokou zadluzenost firmy DOLS, ktera se
s nové piijatym bankovnim tvérem opét zvysi o necelé 2,5 %. Dosavadni podil vlastniho
kterém firma pasobi. Planem finan¢nich manaZerti je dosahnout stejného podilu vyuziti
vlastniho a ciziho kapitalu jako v ptipad¢ odvétvi, tedy aby se kapital spolecnosti skladal
z 53 % z vlastniho a 47 % z ciziho kapitalu. Tohoto cile firma dosahne v 10. roce naseho
planu pii konstantnim snizovani zadluzenosti spolecnosti vzdy o 1,2 procentniho bodu pro

kazdé obdobi.

Primérny naklady na kapital pouzivané jako diskontni sazba projektu vypocitdme pak na-

sledovné: WACC =4,37%-0,58+24,03%-0,42=12,63 %

pro prvni obdobi (tj. rok 2011). K vypoctu WACC jsme vyuzili tabulkové feSeni MS Ex-
cel, ktery nam stanovi presné€jsi hodnoty v porovnéni s ruénim vypoctem, ktery je ovlivnén

zaokrouhlovanim. Proto se hodnota WACC pro prvni obdobi 1isi v 1 setin¢.

Tab. 23 Vyvoj WACC projektu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
WACC (v %) | 12,62 1291 | 13,13 | 13,37 | 13,60| 13,84| 14,07 14,31| 14,54 14,78
1+ WACC 1,1262 11,1291 |1,1313|1,1337| 1,1360| 1,1384 | 1,1407|1,1431|1,1454| 1,1478

Obdobi

Hodnoty WACC (viz tab. 23) roste vlivem nastolen¢ strategie firmy DOLS, ktera planuje
snizovat podil zadluzeni az k mife vykazované primérnym podnikem v odvétvi. Tento

plan piedpoklada zvySovani podilu vlastniho kapitalu, ktery je drazsi jak cizi.
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6.6.6 Planované cash flow plynouci z investice

Cash flow neboli tok penéz plynouci z investice je stanoven nepiimou metodou, kterd vy-
chézi z Cistého vysledku hospodateni. Tento vysledek hospodateni je pteveden na tok sku-
te¢nych penéz upravami uvedenymi v tabulce vypoctu cash flow (viz tab. 24). Celkové

cash flow je pak souctem provozniho, finan¢niho a investi¢niho CF.

Jelikoz uvazujeme o tfech variantdch budouciho vyvoje poptavky, musime zde uvést i tfi
varianty cash flow investice. Neutralni varianta (I) predpoklada, ze firma dostane finan¢ni
podporu ze Strukturalniho fondu ve vysi 25 % z investi¢nich vydaji. Vlivem pfijaté dotace
ve vysi 3 625 tis. K¢ dojde k jednorazové splatce uvéru ve vysi dotace v prvnim roce Cer-

pani a zaroven ke snizeni urokl z uvéru, splatek ivéru, ale 1 odpisu dlouhodobého majetku.

Optimisticka varianta (IT) pfedpoklada, ze firma obdrzi maximalni moznou vysi finan¢ni
podpory ze Strukturdlniho fondu ve vysi 50 % (tj. 7 250 tis. K¢). Opét se o tuto hodnotu
snizi vyse Cerpané¢ho uvéru a dojde ke snizeni arokii z Gvéru, splatek uveéru. Dlouhodoby

majetek se bude odepisovat z hodnoty snizené o vysi dotaci (tj. z hodnoty 7 250 tis. K¢).

Pesimisticka varianta (II1) uvazuje o moznosti, ze firma nedostane Zadnou finan¢ni podpo-

ru a projekt tak bude financovan v plné vysi z piijatého uvéru a provoznich prostredki.

Tab. 24 Cash flow investice po dobu jeji Zivotnosti — varianta neutralni (1)

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢) 2011 | 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
CISTY VH -2374| -895| -500| -73| 418| 2729| 3337| 4013| 4765 5587
Odpisy investice 2175(2175(2175| 2175| 2175 0 0 0 0 0
Zména CPK (provozni) -220| -242| -302| -375| -464| -572| -703| -861|-1054| -1285
CF provozni -41911038 1373 | 1727 2129| 2158 | 2634| 3152| 3711 | 4301
Dotace 3625 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF provozni + dotace 3206/ 1038|1373 1727 | 2129 2158| 2634| 3152| 3711 4301
Ptijaté nové uveéry 14 500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatky nového tivéru 4502 926| 978| 1034| 1092| 1153 1219| 1287 1360 949
CF finan¢ni 9998 | -926| -978(-1034|-1092|-1153|-1219(-1287|-1360| -949
Kapitalova investice -14 600 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména CPK (investi¢ni) -250 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvidace staré linky 34 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dan z prodeje -6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kapitalové vydaje -14 822 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF investi¢ni -14 822 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CF celkem -1618| 111 394, 693 1037 1004| 1415 1864 2351 3352
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Pivodni lakovaci linka bude zlikvidovana a odvezena do sbérny druhotnych surovin.

Vykupni cena Zeleza se pohybuje kolem 3,40 K¢&/kg.

Se zavedenim nové linky do bézného provozu podniku je nezbytné nakoupit dostatecné
mnozstvi materiadlu a vytvofit si tak béznou, ale i pojistnou zasobu. Piedzasobeni se v CF

promitne do polozky ,,Zména CPK (investi¢ni)* zahrnuté do kapitalovych vydajiL.

Optimistickou a pesimistickou variantu vyvoje CF uvadime az v tabulkach pro diskonto-

vani celkového CF (viz tab. 25).

Pro vypocet dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investice je nezbytné CF plynouci
z investice prevést pomoci diskontni sazby na diskontované CF (viz tab. 25). Diskontni

sazba je pouzita ve vy$i WACC stanovené pro jednotlivé roky zivotnosti investice.

Tab. 25 Diskontované cash flow investice po dobu jeji Zivotnost

Obdobi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(v tis. K¢&) 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Neutralni varianta (I)
CASH FLOW -1618 111 394 693| 1037| 1004 1415 1864 2351| 3352
Kumulované CF -1618| -1507| -1113| -419 618 | 1622| 3038 4902| 725310605
Diskontované CF | -1 437 87 272 420 548 461 563 640 693 845
Kumulované DCF | -1437| -1350| -1078| -658| -110 352 915| 1555| 2247 3092
Diskontni faktor 1,1262| 1,2748 | 1,4480| 1,6518 | 1,8921 | 2,1763 | 2,5134 | 2,9147 | 3,3938 | 3,9678
Optimisticka varianta (1)
CASH FLOW -975 916| 1271| 1652 2089| 2299| 2831| 3417 4059 5075
Kumulované CF -975 60 1211 2863 | 4952 7251|10082|13499| 1755722 633
Diskontované CF -866 718 878 1000 1104 1057 1126, 1172 1196| 1279
Kumulované DCF -866| -148 730 1730| 2834 3891 5017| 6189| 7385| 8664
Pesimisticka varianta (III)
CASH FLOW -2261| -693| -482| -265 -14 | -291 0 312 643 | 1629
Kumulované CF -2261| -2955(-3437| -3702| -3716| -4007 | -4007| -3695| -3052| -1423
Diskontované CF | -2 008 | -544| -333| -160 -8 -134 0 107 189 411
Kumulované DCF | -2 008 | -2552| -2885| -3045| -3053| -3 187| -3187| -3080( -2 890 | -2 480

Kumulované cash flow pfedstavuje sumu penéznich tokd plynoucich z investice pro jed-

notliva obdobi Zivotnosti investice. Diskontni faktor (stejny pro jednotlivé varianty) zna-
zoriyje diskontni miru (1+WACC)", ktera byla pouzita pro pfevedeni penéznich tokd na
soucasnou hodnotu v jednotlivych obdobich. Hodnoty CF jsou v tabulce zaokrouhlené na

celé tisice K¢, nasledné vypocty vSak vychazi ze zaokrouhleni na celé desitky K¢.
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7 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNiHO PROJEKTU

Pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu existuje celd fad statickych, dynamickych
1 dopliitkovych metod. Vybér spravné metody by mél vzdy vychézet ze strategie vymezené

v konkrétnim podniku. U systému posuzujeme jejich pruznost a miru nejistoty.

Vzhledem k posouzeni investicniho projektu ve SWOT analyze, miizeme projekt oznacit
za flexibilni s urCitou mirou nejistoty. Nejistota plynouci z projektu je dle naSeho posouze-
ni do urcité miry vysoka, ale porovname-li investici s typicky volatilnimi projekty (projek-
ty z odvétvi farmacie, softwaru, telekomunikace), nemizeme nejistotu hodnoceného pro-
jektu oznacit za vysokou. Jelikoz nebyla jednozna¢né urcend mira nejistoty, pro hodnoceni
efektivnosti investicniho projektu pouzijeme jak metody dynamické, tak metody opcni.

Rozhodovaci strom provadét nebudeme.

7.1 Klasické metody hodnoceni

Investicni projekt firmy DOLS jsme nejdiive zhodnotili pomoci dynamickych metod: Cista
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, doba navratnosti investice a index ziskovos-
ti. Jedna se o metody, které respektuji faktor Casu a rizika. Tyto faktory zvySuji sviij vy-

znam u dlouhodobych projektli a promitaji se do hodnoty prostfednictvim diskontni miry.

Jednotlivé metody hodnoceni efektivnosti investice budeme aplikovat na ti vymezené va-

rianty budouciho vyvoje zakazek — neutralni, optimistickou a pesimistickou variantu.

7.1.1 Cista souéasna hodnota investice

vvvvvv

vvvvv

noty. Vypocet ¢isté soucasné hodnoty investice firmy DOLS vychazi z dosazeni do vzorce
¢. 4. Vyuzijeme-li hodnoty ziskané diskontovanim CF, pak ¢istd soucasna hodnota pied-
stavuje soucet diskontovanych cash flow. V tabulce diskontované CF (viz tab. 25) Ize vidét
uz vyslednou hodnotu NPV, kterd je v policku kumulované DCF v obdobi 10 (tu¢né zvy-

raznéna hodnota — zaokrouhlena na celé tisice K¢).
NPV investice pro neutrdlni variantu (I):

NPV =3 092,25 tis. K¢ .

NPV investice pro optimistickou variantu (II):
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NPV =8664,01tis. K¢ .

NPV investice pro pesimistickou variantu (I1I):

NPV =-2479,50 tis. K¢ .

Cista sou¢asna hodnota investice firmy DOLS dosahuje kladnych hodnot v p¥ipadé neut-
ralni a optimistické varianté. Dojde-li k naplnéni optimistického vyvoje budoucnosti, spo-
lecnost dosahne zna¢ného zhodnoceni realizované investice a zaroven dojde k navySeni
hodnoty podniku o vice jak 8 mil. K¢. V tomto piipadé bychom jednoznacné doporucili

projekt pfijmout a realizovat.

Spolecnost véfi ve vyvoj zobrazen v neutralni varianté. Budeme-li respektovat dlouhodobé
zkuSenosti manazeri spolecnosti a posuzovat investici v neutralni varianté, ¢ista soucasna
hodnota takovéto investice dosahuje néco malo pies 3 mil. K¢. Investici je tedy vyhodné
pfijmout, nebot’ v prib¢hu jeji Zivotnosti dojde k navraceni vlozeného kapitalu.
Za predpokladu realizace projektu budou uspokojeny potieby vlastnik i vétitela a k tomu

vzroste 1 hodnota podniku o 3 mil. K¢.

Projekt je nevhodné pfijmout jen v piipadé pesimistické varianty, kterd predpoklada
s niz§im objemem zakazek realizovanych v budoucnosti. V tomto ptipadé NPV dosahuje
zaporné hodnoty vice jak 2 mil. K¢, coz znamend, Ze investice nepiinasi takové financni
efekty, které by pokryly pozadavky vlastnikl. Realizace takovéto investice by vedla ke

snizeni hodnoty podniku o vice jak 2 mil. K¢.

Je opravdu neefektivni pfijmout investice v piipad¢ pesimistického vyvoje budoucnosti?
Existuje cela fada ptipadt, kdy NPV projektu dosahla zaporné hodnoty, a zaroven byly
realizovany s GspéSnym vysledkem. Posouzeni efektivnosti investice v pesimistické varian-
té provedeme i pomoci aplikace realné-opéni metody zahrnujici flexibilitu do hodnoty pro-

jektu. Ocenéni pesimistické varianty pomoci realnych opci uvedeme v kapitole 7.2.

7.1.2 Vnitini vynosové procento investice

Vnitini vynosové procento (IRR) se pouziva jako doprovodna metoda ¢isté soucasné hod-
noty. Pro vypocet IRR Ize pouzit interakéni postup uvedeny v teoretické ¢asti diplomové

prace. Ukolem je hledat takovou diskontni miru, pfi které bude NPV projektu nulové.

K vypocet IRR lze také vyuzit MS Excel s piislusnou funkci , MIRA.VYNOSNOSTI¥,

kterd ndm uleh¢i praci (viz obr. 13).
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Obr. 13 Vnitrni vynosove procento investice stanovené pomoci MS Excel

Vnitini vynosové procento v neutrdlni variant€ dosédhlo hodnoty 41 %. Diskontni sazba
pohybujici se v intervalu 12,62 — 14,78 % je tedy niz§i jak vnitini vynosové procento.
Znamena to, Ze vynosnost investice prevysuje pozadovanou vynosnost investora a investici
je tedy mozné doporucit ptijmout. Investice v optimistické variant¢ dosahuje dokonce de-

setkrat vyssi vnitini vynosové procento nez je pozadovana vynosnost vlastnikt.

Jak uz vykazuje Cista soucasna hodnota, investice v pesimistické varianté¢ je neefektivni,
coz potvrzuje i vnitini vynosové procento. IRR je v tomto piipad€ nizsi jak diskontni mira,
tudiz nelze doporucit investici realizovat. Investovany kapital se béhem Zivotnosti investi-

ce nevrati v plné vysi.

Vysledky této metody koresponduji s vysledky hodnoceni efektivnosti investice metodou

¢ista souc¢asna hodnota.

7.1.3 Doba navratnosti investice

Metoda doba néavratnosti investice nam stanovi pocet let, kterych bude potieba, aby se pro-
gnozované kumulované cash flow vyrovnalo kapitdlovym vydaji investice. Jde tedy o sta-

noveni obdobi, za které se nam investice navrati v podobé nulového zisku.
Neutralni varianta (I):

Kumulovaného CF (viz tab. 25) dosahuje kladné hodnoty v roce 2015, tzn., Ze doba na-
vratnosti investice je piiblizné 5 let a 5 mésice. Doba navratnosti (DN) investice stanovena
z kumulovaného CF vsak nerespektuje faktor Casu, ktery je nezbytny brat v tivahu pti hod-
noceni efektivnosti investice. Tento nedostatek lze odstranit pouzitim kumulovaného
diskontovaného CF (DCF) pfii stanoveni doby navratnosti investice. Kumulované DCF
dosahuje kladné hodnoty v roce 2016. Diskontovana doba navratnosti (PP) je tedy 6 let a
3 mésice. Investice se firmé navrati az v druhé poloviné Zivotnosti nové lakovny, tudiz l1ze
tento projekt oznacit za rizikovy. Projekt povede ke zvySovani hodnoty podniku az po

uplynuti vice jak 6 let po zavedeni lakovny do provozu.
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Optimisticka varianta (II):

Doba navratnosti investice stanovena z kumulovaného CF (viz tab. 25) je 3 roky a necely
1 mésic. Diskontovana doba navratnosti stanovena z kumulovaného DCF je delsi o 44 dnua
(PP = 3 roky a 2 mésice). Naopak v ptipad¢ optimistické varianty prostiedky vlozené do
investice se firm¢ navrati uz v prvni poloving zivotnosti linky. V porovnani s neutralni

variantou je tato doba kratsi a tudiz pfinasi i vys$si zhodnoceni projektu.
Pesimisticka varianta (III):

Doba navratnosti investice vychazejici z kumulovaného CF ani z kumulovaného DCF (viz
tab. 25) nelze urcit. V obou ptipadech dosahujeme zaporné hodnoty. Metoda DN i metoda
PP potvrzuje vysledky metod NPV a IRR. Investice v pesimistické alternativé je neefek-

tivni, protoze nedojde k uhrazeni investi¢nich vydaji po dobu jeji zZivotnosti.

Metoda PP nebere v tivahu cash flow, které prichazi po splaceni investice, proto se v jejich
hodnoceni ztraci fakt neustalého nariistu cash flow. Proto je vyhodnéjsi stanovisko pro
rozhodovani o realizaci investice metoda NPV, ktera hodnoti investici jako celek, se vSemi

finan¢nimi toky. V hodnoté NPV lze vidét celkovy rast hodnoty firmy.

7.1.4 Index ziskovosti

Index ziskovosti (PI) je doplinkova metoda rozhodovani na bazi NPV. Tuto metodu je
vhodné pouzit v piipad€ rozhodovani mezi vice investicnimi variantami. V naSem piipad¢
se rozhodujeme o konkrétni investici, tudiz jeji vysledek nema velky dopad na rozhodnuti

o investici v daném piipadé. Vypocet PI vychazi z dosazeni parametrti do vzorce €. 7.
PI investice pro neutralni variantu (I):

py_ 1625421 _

14 822

b

PI investice pro optimistickou variantu (I1):

py_ 2182596

14 822

b

PI investice pro pesimistickou variantu (III):

Pl 10 682,46 _0

14 822

b
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Suma diskontovaného CF zahrnuje pouze provozni a finan¢ni CF bez zahrnuti kapitélo-

vych vydaji v hodnoté 14 822 tis. K¢.

Vysledna hodnota indexu ziskovosti dosahuje hodnoty vyssi jak 1 v pfipadé neutrdlni a
optimistické varianty. V téchto ptipadech miizeme doporucit danou investic pfijmout.

Nevyhodna realizace investice dle metody index ziskovosti je pouze v piipad¢ pesimistické

v

7.1.5 Shrnuti hodnoceni efektivnosti investice klasickymi metodami

Firma DOLS uvaZzuje o investici do nové lakovny, ktera by nahradila starou lakovaci linku.
Nasim ukolem bylo tuto investici zhodnotit pomoci klasickych metod: ¢ista soucasna hod-
nota, vnitini vynosové procento, doba navratnosti, diskontovand doba navratnosti a index
ziskovosti. Tyto metody vychazeji predevS§im z predikovanych penéznich toki plynouci
z investice a jejich hodnotové transformace. Investici jsme posuzovali ve tfech moznych
variantach budouciho vyvoje. Shrnuti dosazenych vysledkii hodnoceni efektivnosti investi-

ce zndzornuje nasledujici tabulka (viz tab. 26).

Tab. 26 Vysledky hodnoceni efektivnosti investice klasickymi metodami

Metoda Varianta Kritérium Hodnota kritéria Vyhodnoceni kritéria
. _ I 3092,25 tis. K¢ projekt je efektivni
f;fit;‘ost‘;“(?ls,‘;j‘) 1l NPV >0 8 664,01 tis. K& | projekt je efektivni
I -2 479,50 tis. KE | projekt je neefektivni
. ) I 41,00 % projekt je efektivni
‘;“r‘z::ltvoyz‘l‘sge M| IRR>13,72% 124,19 % projekt je efektivni
I -5,70 % projekt je neefektivni
) . | 5 let a 5 mésict projekt je navratny
Dobe 1(11:;;')21 tnosti 11 DN <10 let 3 roky a 1 mésic projekt je navratny
I > 10 let projekt je nenavratny
sk Ontav | 6 let a 3 mésici projekt je navratny
doba navratnosti 11 PP <10 let 3 roky a 2 mésice projekt je navratny
(PP) I > 10 let projekt je nenavratny
) ) | 1,10 projekt je ziskovy
it (zll)sll)(ovostl 1 PI>1 1,47 projekt je ziskovy
I 0,72 projekt je ztratovy

> Aritmeticky pramér z hodnot WACC z obdobi Zivotnosti investice.
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Z porovnani hodnoceni efektivnosti investice v jednotlivych variantdch budouciho vyvoje
jednoznacéné plyne doporuceni pfijmout a realizovat investici v ptipadé neutralni (I) a op-
timistické (II) alternativy. V téchto variantach je investice pro firmu ekonomicky efektivni
a jejich realizace povede ke zvySeni hodnoty podniku. Dle vysledkii analyzovanych alter-
nativ mizeme potvrdit prvni pfedpoklad uvedeny v ivodu: Projekt dosahuje kladné hodno-

ty NPV v ptipadé neutralniho a optimistického vyvoje budoucnosti.

V neutrdlni a optimistické alternativé investice pfinasi kladnou hodnotu ukazatele Cista
soucasna hodnota, coz znamena, ze s realizaci projektu budou uspokojeny pozadavky
vlastnikli a vétitel a jesté vzroste hodnota podniku o pfislusnou ¢ast. Vypocet IRR kore-
sponduje s vysledky NPV a vynosnost investice pfevysuje pozadovanou vynosnost inves-
tora danou diskontni mirou investice. Investice v téchto alternativach zajistuje i vcasné

zhodnoceni a splaceni, jejichz doba je kratsi jak technologicka zivotnost zafizeni.

V ramci hodnoceni efektivnosti investicniho zdméru firmy DOLS uvazujeme i 0 moznost
pesimistického vyvoje zakdzek. Ze souhrnné tabulky ndm jednoznaéné vyplyva neefektiv-
nost investice v pripad¢ pesimistické (III) alternativy. Investice dosahuje zaporné hodnoty
ukazatele NPV, ktery povazujeme za zakladni kritérium rozhodovani o realizaci investice.
Dle NPV je tedy investice neefektivni a jeji realizace by vedla ke sniZeni hodnoty podniku.
Vnitini vynosové procento dosahuje niz§i miry nez je mira pozadovana investory a projekt
je tak pro investora nezajimavy. Samoziejme, dosahuje-li investice zaporné hodnoty NPV,
nelze takovouto investici splatit po dobu jeji Zivotnosti. Diskontovana doba néavratnosti je

tedy delsi jak 10 let.

Z porovnani jednotlivych variant vyplyva, ze GspéSnost realizace hodnocené investice do
zna¢né miry zavisi na finan¢ni podpofe EU. Optimisticka i neutralni varianta uvazuje o
piijeti dotace a projekt tak vykazuje ziskové vysledky, nebot’” pomérné vysoké investicni
vydaje nebudou hrazeny v plné vysi z prostfedka spole¢nosti. Naopak pesimisticka varian-
ta oCekava nenaplnéni dotacnich podminek, a tudiz k tthradé investi¢nich vydajti musi po-
uzit vlastni, resp. cizi urocené zdroje. Splaceni veskerych kapitdlovych vydaji je tedy za-
vislé na vykonech spolecnosti a schopnosti obchodnikt rozsifit segment zakaznika.

V nasledujici ¢asti diplomové prace se zaméfime pouze na pesimistickou variantu vyvoje
zakazek a budeme se snazit potvrdit tvrzeni: Projekt dosahujici zaporné hodnoty NPV mii-

Ze byt pfijat s vyuzitim realné-opcni metody.
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7.2 Aplikace realnych opci do hodnoceni efektivnosti investice

Relativné nova metoda realné opce v posledni dob& zaznamenéava zvysujici se zdjem ma-
nagementu pii hodnoceni projektt, ¢i oceniovani podniki. Nejde o novou metodiku, ale o
rozsifeni klasickych metod hodnoceni efektivnosti o pficteni opéni prémie odpovidajici
flexibilité projektu. V rameci této diplomové prace se snazime o jeji aplikaci pti hodnoceni

investi¢niho zaméru firmy DOLS a posouzeni relevance namodelovanych realnych opci.

Vlozené investi¢ni prostiedky do projektu jsou ze své podstaty nevratny zdroj. I kdyz firma
ma moznost v piipad¢ neptiznivého vyvoje projektu, novou lakovnu prodat, nikdy nebude
zajisténd 100% navratnost vlozenych prostiedki. Investice tedy bude vzdy doprovazena
urcitou mirou rizika. Prodej lakovny by byl doprovazen transakénimi néklady spojenymi
s prodejem, popiipadé dodatecnymi naklady tykajici se uprav lakovny. K investici je tieba
pficist 1 utopené naklady, které byly vynaloZeny v predinvesti¢ni fazi, jako jsou naklady
spojené se sluzbou poradcti, povinnou publicitou spojenou s ¢erpanim dotace, predinves-

ticni studie (marketingova analyza pozice na trhu), apod.

Vzhledem k vysledkiim SWOT analyzy investice, u které jsme identifikovali flexibilitu a
uréitou miru nejistoty, je vhodné aplikovat redlné-opcni metodu do hodnoceni ekonomické

efektivnosti investice.

Nejistota, ktera doprovazi tento projekt je dana piedev§im nemoZznosti pfesného urceni

budouciho vyvoje, tedy stanoveni predikovaného cash flow plynouciho z investice.

Flexibilita projektu se projevuje v moznosti managementu rozhodovat o investici (nové

lakovné) a jejim dal§im vyuzitim na zaklad€ vyvoje situace na trhu.

Ttfetim a poslednim motivem k vyuziti redlné-opcni metody je dosazeni nulové nebo do-
konce zaporné hodnoty NPV hodnoceného projektu. Projekt firmy DOLS dosahuje zapor-
né hodnoty NPV v pfipad¢ pesimistické varianty. V aplikaci readlné-opcni metody budeme
tedy vychazet z pesimistické varianty vyvoje cash flow a budeme se snazit potvrdit pied-

poklad o moznosti piijeti projektu se zapornou hodnotou NPV.

7.2.1 Stanoveni typu realné opce

Pro hodnoceni op¢ni prémie pouzijeme piipravené modely pro oceniovani zékladnich typt
opci binomicky a Black-Scholesovy model obsazeny na CD, které¢ je doplitkem ke knize
Hany Scholleové: Hodnota flexibility (viz seznam literatury). Pfeddefinované modely ndm

usnadni vypocet hodnoty flexibility, resp. opce.
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Ptipravené modely dokazou zhodnotit jak put, tak call opci, amerického ¢i evropského
typu. Mezi zédkladni typy opci patii: opce odloZeni, rozSifeni, zuZeni, pferuseni, opusténi,

rozfazovani a zamény. Jedna se o jednodussi typy opci, které maji svoje praktické vyuziti.
Na projekt firmy DOLS lze aplikovat nasledujici typy opci:

e opce rozsiteni,

e opce opusténi.
Opce rozsireni (ristova opce). Tento typ opce Ize aplikovat ve vice variantach:

A: Investice firmy DOLS je flexibilni i z hlediska moznosti lakovani produkt riznych
tvari, velikosti, materialu, ale i v rizném barevném provedeni dle pozadavkii zadkaznika.
Diky této skutecnosti linka umoziuje rozsitit vyrobni program o dalsi produkty, pfinasejici
dodatecné cash flow. Jelikoz rozsifeni vyrobniho programu vyzaduje zna¢né vydaje spoje-
né s rozvojem vyroby ve vSech jeho fazich, nebudeme o této alternativé uvazovat pro jeji
slozitost vyjadieni spotové a realizacni ceny. Z teorie redlnych opci je téz ziejmé, ze pte-
mira flexibility za podminek nizké nejistoty je drahym luxusem a projekt by to naopak

zbyte¢né prodrazovalo.

B: Nova linka nabizi alternativu lakovani produktii ve vysoké kvalité, kterou pozaduji za-
kaznici zatim neobsazeného trhu Rakouska a Némecka. Investice tak umoziuje roz§ifeni
pusobnosti firmy o nové trhy, které firmé ptinesou dodatecny piijem. Vstup na novy trh s
sebou nese 1 pomérné vysoké vydaje spojené s propagaci a distribuci produkti, které pred-
stavuji navyseni pivodnich investi¢nich vydaji. Budeme uvazovat o americké call opci,
nebot’ firma vyzaduje moznost rozhodnout se o vstupu na novy trh kdykoliv béhem zivot-

nosti lakovaciho zafizeni.

C: Nova lakovaci linka ma omezenou vyrobni kapacitu (500 000 m?/rok). V ptipad& ptiz-
nivého vyvoje zakazek lze tuto kapacitu navysit pouzivanim specialniho lakovaciho pras-
ku, ktery umozituje urychleni procesu lakovani ve fazi vypalovani lakovaciho prasku. Ten-
to lakovaci prasek vyzaduje nizsi vypalovaci teplotu o 40°C (z 200°C na 160°C) a zaroveil
umoziuje urychleni procesu az o 2 min (z 10 min na 8 min). Nakup specidlniho lakovaciho
prasku piindsi vyssi vydaje na pofizeni materidlu. Hodnota specidlniho lakovaciho prasku
je az dvojnasobna, ale vlivem urychleni procesu a sniZzenim spotieby energie (vypalovaci
teploty), zistadvaji provozni ndklady ve stejném poméru k trzbam jako u lakovani
s béznymi lakovacimi prasky. Zmeéna lakovaciho prasku povede k navySeni investi¢nich

vydajii a zaroven by pfinesla dodatecné navySeni cash flow plynouci z urychleni procesu.
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Urychleni procesu se jevi na prvni pohled vyhodné, ale navyseni vydaji je zavislé na exis-
tenci dodate¢né poptavky a jeji volatilité. Opét budeme uvazovat o americké call opci, aby

méla firma moZznost realizovat své rozhodnuti kdykoliv béhem provozu linky.

D: Omezenou vyrobni kapacitu nové lakovny vyuzivané v predpokladaném dvousménném
provozu lze navysit pfechodem na tfisménny provoz, resp. provozem i v soboty a nedéle.
Ptechod na tfisménny provoz vyzaduje navyseni poctu zaméstnancti o 8 novych pracovni-
k. Jedna se o 5 vyrobnich dé€lnikti, 2 nevyrobni délniky a 1 udrzbate. NavySeni sménnosti
povede k navyseni cash flow, ale piinese i dodatecné investi¢ni vydaje spojené se mzdo-
vymi naklady, spotfebou materialu a energie. V tomto piipadé¢ budeme uvazovat o americ-

ké call opci, kterou mizeme, ale nemusime vyuzit béhem jeji splatnosti.

E: Nova lakovaci linka mé vyrobni kapacitu ptipadajici na jednu osmihodinovou sménu az
1 080 m”. Nebude-li naopak firma schopna tuto kapacitu pln& vyuzit, nabizi se na trhu
moznost rozsifeni svych sluzeb a piijimat zakazky na komercni lakovani produkti exter-
nich subjektt. V takovémto ptipad¢ dojde k maximalnimu vyuziti lakovaci linky a pfinese
to dodatecny piijem s minimalnimi vydaji v podob¢ propagace sluzby a spotieby materidlu

a energie. Tuto flexibilitu budeme aplikovat na americké call opci.

Opce opusténi (ukonceni). V piipad¢ neptiznivého vyvoje budoucnosti ma firma moznost
linku prodat za zlistatkovou hodnotu. Zistatkovou hodnotu ziskdme odectenim opravek od
pofizovaci ceny linky. Firma predpoklada, ze ptipadné dopady neptiznivého vyvoje by
pocitila jiz po dvou letech uzivani lakovaci linky. Aby zabranila dal§im ztratdam plynouci
z investice, firmé DOLS se podatilo uzaviit smlouvu s firmou nabizejici lakovaci sluzby o
pfipadném prodeji zafizeni za zlstatkovou cenu, v piipad€ nepiiznivého vyvoje situace na
trhu. S projektem je tudiz spojeno pravo na jeho opusténi po dvou letech provozovani la-
kovaciho zafizeni. Jedna se tedy o evropskou put opci, jejiz pravo lze uplatnit prave jen ve

smluveném okamziku.

7.2.2 Stanoveni vstupnich parametri

Vhodné vymezeni vstupnich op¢nich parametrii je dilezité pro realistické ohodnoceni in-
vestice pomoci realné-opcni metody. Zakladni parametry jsou spotova (S) a realizacni (X)
cena, bezrizikova urokova mira (r), volatilita (¢°) projektu a doba do splatnosti opce (7).

Nezbytné je také urcit typ opce — americka ¢i evropskd opce. V nasem piipade se jedna ve

vvvvvv
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statnou vyhodu, a to, ze firma muize pravo plynouci z opce vyuzit kdykoliv, béhem doby

do jeji splatnosti, a efektivné tak reagovat na vyvoj trhu.
Opce rozsireni ma nasledujici parametry v jednotlivych variantach:
B (novy trh): americka call opce s dobou jeji splatnosti (7) do 10 let.

S — soucasna hodnot piijmil z rozsiteni trzniho ptsobeni. S = 3 621 tis. K¢. Firma DOLS

predpokladé se vstupem na nové trhy navyseni objemu prodeji o 4 %.

X — dodatec¢né investi¢ni vydaje. X = 2 871 tis. K¢. Tato hodnota zahrnuje narast ptimych
nakladl o 4 % a predpokléddané vydaje spojené se vstupem na novy trh — propagace, distri-
buce. Distribuce produkt na novy trh bude zajisténa vyuzitim sluzeb piepravnich firem.
Firma k uchyceni na novy trh vyuzije prvky propagace — prezentace na webu spolecnosti,
ucast na mezinarodnich veletrzich, inzerce v odbornych periodikach, které se dostavaji do

rukou vyznamnych potencionalnich zékazniki — stavebni firmy, bytova druzstva, apod.

C (specialni lakovaci prasek): Specialni lakovaci prasky jsou Gplnou novinkou na trhu a v
souCasné¢ dob¢ nejsou stale dostupné. Piedpoklada se, ze nejpozdéji v roce 2012, bude
mozné tyto prasky na trhu sehnat. Jedna se tedy o americké call opce s dobou jeji splatnosti

(7) do 9 let.

S — soucasna hodnot piijmt z pouziti specidlnich lakovacich praskt. § = 16 266 tis. K¢.
Rozsitenim vyrobni kapacity nové lakovny s pouzivanim specidlnich lakovacich praski,
které umoznuji urychleni procesu lakovan o 2 min (tj. urychleni o 20 %), ptedpoklddame

navyseni ptivodné predikovanych trzeb o 20 %.

X — dodatecné investicni vydaje zplUsobené ndkupem specialnich lakovacich praska.
X =11 152 tis. K¢. Hodnota parametru X predstavuje rozdil kupni ceny béznych a special-
nich lakovacich praskt. Hodnoty lakovacich praskii jsou odvozené z ceniku potencionélni-
ho dodavatele® s predikci dvojnasobné ceny. Od dodateénych investiénich vydaji je ode-
¢tend uspora ve spotiebé energie ve vysi 20 %. TaktéZ se uSetii na mzdovych nékladech o
15,5 %, nebot’ vlivem urychleni procesu ptipada nizsi podil mzdovych nékladl na jednici

vykonu (nalakovany m?).

% OK Color, s. r. 0. — cena lakovaciho prasku se pohybuje od 80,- do 500,- K¢&/kg dle odstinu a typu, jejich
spotieba je 6 — 12 m*/kg. Bereme v uvahu nejéastéji pouzivany prasek za 120,- K&/kg.
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D (sménnost): americka call opce s dobou jeji splatnosti (7) do 10 let.

S — soucasnd hodnot piijml plynoucich z tieti smény. S = 45 260 tis. K¢. Tato hodnota
predstavuje soucasnou hodnotu predikovanych pfijmi plynoucich z tieti smény provozo-

vani nové lakovaci linky po dobu jeji Zivotnosti.

X — dodate¢né investi¢ni vydaje. X = 39 934 tis. K¢. Investi¢ni naklady zahrnuji mzdové
naklady nové pfijatych pracovniki tfeti smény a naklady spojené se spotfebou materidlu a
energie. Treti sména vyzaduje zaméstnat 8§ novych pracovnikli s primérnou hodinovou

mzdou 123,21 K¢&/hod.
E (sluzba lakovani): americka call opce s dobou jeji splatnosti (7) do 10 let.

S — soucasnd hodnot piijmui z nabizené sluzby lakovani produkti. S =20 116 tis. K¢. Tato
hodnota ptedstavuje soucasnou hodnotu predikovanych p#ijmui plynoucich z nabizeni sluz-
by komerc¢niho lakovani produktii externim subjektim po dobu nabidky sluzby. Primérna

cena komeréniho lakovani je 150 K&/m? (odvozeno od cen konkurenti).

X — dodatecné investi¢ni vydaje. X = 6 076 tis. K¢. Investi¢ni ndklady predstavuji vydaje
spojené s propagovani této sluzby na trhu potencionélnich zdkaznikd a dodatecné naklady
spotfeby materiadlu a energie. Sluzba bude nabizena na webu spolecnosti, v regionalnim

tisku v inzerci a v odbornych periodikach (napt. Panelak).
Opce opusténi ma nasledujici parametry:

Evropska put opce s dobou jeji splatnosti (7) za 2 roky. Majetek je odepisovan po dobu
peti let, ale pravo na prodej je sjednano po uplynuti dvou let uzivani. V ptipadé neuplatné-
ni opce firma bude majetek dale uzivat i po uplynuti pétiletého odepisovani, i kdyz jeho

hodnota bude jiz celd odepsana a pirevedend do nékladii spole¢nosti.

S — soucasna hodnota obétovanych budoucich cash flow v ¢ase opusténi projektu,
S = 72,33 tis. K¢. Parametr S predstavuje soucasnou hodnotu predikovanych budoucich
cash flow, kterych se firma musi vzdat v ptipadé prodeje lakovaci linky. Hodnota obétova-

nych cash flow se rovna sum¢ DCF za obdobi 3 — 10 z pesimistické varianty.

X — ocekavany pfijem zprodeje linky, ktery vychdzi z jeji zistatkové hodnoty,
X = 8700 tis. K¢. Hodnota ocekavaného piijmu z prodeje je odvozena ze zlstatkové hod-
noty lakovaci linky s ohledem na technické opottebeni a moralni zastarani linky. Parametr

X se rovnd zustatkova hodnoté linky po odecteni dvou odpisu (2 x 2 900 tis. K¢).
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Tab. 27 Casové schéma aplikovanych redlnych opci na investici firmy DOLS

, 12 3| 4| s |6 | 7| 8 | 9|10
Obdobi - - - - - - - - -
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Opce rozsifeni B novy trh
Opce rozsiteni C | specialni lakovaci prasek
Opce rozsiteni D sménnost

Opee rozsiieni £ S ko vani e

Opee opusténi RO S |

U realné-opcni metody pouziji stejnou bezrizikovou urokovou miru jako v pifipadé stano-
veni diskontni sazby pomoci vazenych prumérnych ndkladia kapitdlu. Tato bezrizikova

trokova mira (r) je ve vy3i 4,55 %’ .
Volatilita

Dale je tfeba urcit miru volatility (o) projektu, ktera se stanovuje z historickych dat. U re-
alnych opci to vSak neni mozné, protoze nejsou obchodovatelné. Nelze ji urcit ani na za-
klad¢ historickych hodnot cash flow plynoucich z produkce staré lakovaci linky, nebot’ to
firma nesledovala. Odhad volatility stanovime mimo jiné odvozenim od volatility typické
pro dané odvétvi, ve kterém firmy pasobi. Dle Damodarana firma DOLS spada do odvétvi
,.stavebni materialy“ a jejich smérodatna odchylka (volatilita) je ve vysi 53,39 %".

vvvvvv

mie je vhodné vymezené riziko posoudit s alternativnimi vypocty volatility. Alternativni
miru volatility dale stanovime pomoci simulace Monte Carlo a metodou logaritmované
soucasné hodnoty. Simulacni metoda je povaZzovéana za pomérné piesnou a s vyuzitim vy-

pocetni techniky i dostupnou metodou.

Vstupni parametry simulace Monte Carlo stanovime pomoci tornddo analyzy (analyzy cit-
livosti) parametr vstupujici do hodnoty NPV projektu. Podstatou je analyzovat faktory
s nejveétsSim dopadem na hodnotu NPV. Dopady analyzovanych faktort zkoumame oddéle-

né v pesimistické varianté vyvoje investice.

7 Pro rok 2008 dle statistiky CNB. Zdroj www.mfcr.cz.
¥ Zdroj www.damodaran.com, aktualizovana data z ledna 2010.
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Tab. 28 Viiv hodnoty NPV na vstupni parametry

Vychozi hodnota NPV = - 2 479,50 tis. K¢

Parametr pokles 10 % rust 10 % rozdil pokles 10 % rust 10 %

(v tis. K¢&) Vliv na hodnotu NPV Procentni zména hodnoty NPV
KV -1 163,30 -3 795,69 -2 632,39 53,08% -53,08%
Trzby -9 811,67 4 852,68, 14 664,35 -295,71% 295,71%
¢isty VH -2 230,58 | -2728,41 -497,83 10,04% -10,04%
Urok z Gvéru -2261,62| -2697,38 -435,76 8,79% -8,79%
Splatka tivéru -1748,84| -3210,15 -1 461,31 29,47% -29,47%
Odpisy -2672,18| -2286,82 385,36 -1,77% 7,77%
Piijaty avér -3767,06 -1191,94 2 575,12 -51,93% 51,93%
Diskontni mira -1952,95| -2426,33 -473,38 21,24% 2,14%

Z tabulky 28 je patrny nejvétsi vliv na hodnotu NPV projektu u trzeb, vysi piijatého uvéru,
kapitalovych vydajii a vys$i mésicnich splatek nové ptijatého uvéru. V1iv na hodnotu NPV
projektu je patrny i v Tornaddo diagramu, ktery vymezuje 4 nejvyznamnéjsi vstupni para-
metry pro simulaci. Dal$i parametry neni tfeba analyzovat pro nevyznamny dopad na hod-

notu NPV.

Tornado diagram

Trzby I

Piijaty ﬁer E

Splatky uvéru I

-400,00% -300,00% -200,00% -100,00% 0,00% 100,00% 200,00% 300,00% 400,00%
|Orist 10 % Opokles 10 %

Obr. 14 Tornado diagram citlivosti NPV na vstupnich parametrech
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Tornado diagram zobrazuje nejen pozitivni a negativni zavislost na vstupnich parametrech,
ale i jeji miru. Lze vidét asymetrii zavislosti parametrii — hodnota NPV neni linearni zavis-
losti, proto obecné€ je mira vlivu poklesu o 10 % jind nez mira vlivu rstu parametru o

10 %. Takto vymezené vstupni veli¢iny simulace Monte Carlo jsou uvedené v tabulce 29.

Tab. 29 Vstupni veliciny simulace Monte Carlo

(}\)/atrizfnlzg) Stfedni hodnota Sﬁsﬁsﬁga ofi?he}tlolil a‘i/n;) Minimum | Maximum
KV 14 000 16 000
Trzby 20014 7 421,69 37,08 %

Splatka tvéru 1450 206,62 14,25 %
Pfijaty aveér 14 661 102,75 0,70 %

Stfedni hodnota je stanovena aritmetickym pramérem. U kapitalovych vydajia (KV) jsme si
stanovili fadu s konstantnim rastem od minimalni piedpokladané hodnoty 14 mil. K¢ po
maximalni pfedpoklddanou hodnotu 16 mil. K¢&. Tyto hranice jsme zadali i do simulace,
vcetné nejpravdépodobnéjsi hodnoty 14 822 tis. K& U parametru ptijaty aver predpokla-
dame jeji vysi v intervalu 14 500 — 14 822 tis. K¢ taktéz s konstantnim rdstem. Smérodatna

odchylka je stanovena pomoci funkce v MS Excel ,,SMODCH*.

Simulaci jsem provedla v aplikaci Risk Simulator’, ktera je dopliikem MS Excel. Simulaci
jsem vytvoftila na 1 000 ndhodnych pokusech. Vysledky simulace jsou znazornény v nésle-

dujici tabulce (viz tab. 30).

Tab. 30 Vysledky simulace Monte Carlo

Vysledky simulace
Stfedni hodnota NPV -2 838,16 tis. K¢
Smeérodatna odchylka (o) | 418,94 tis. K¢ 0,1494
Maximum NPV -1 944,74 tis. K¢
Minimum NPV -3 832,69 tis. K¢

Anualizovand smérodatna odchylka stanovend pomoci simulace Monte Carlo je ve vysi
14,94 %. Z této anualizované smérodatné odchylky budeme vychézet pii stanoveni vysled-

né volatility hodnoceného projektu firmy DOLS.

? Risk Simulator je softwarova aplikace v demoverzi na piilozeném CD J. Muna ke knize Real Options Ana-
lysis - viz seznam literatury.
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Nasledujici obrazek (viz obr. 15) znazoriuje ptedpovédni histogram NPV. Histogram vy-
kazuje hodnoty NPV ziskané z 1 000 pokusti simulace. Svisla ¢ara ukazuje cetnost namé-
fené hodnoty NPV z celkového poctu pokust, zatimco kumulativni frekvence ukazuje cel-

kovou pravdépodobnost vyskytu hodnoty NPV v prognoze.

[E Net Present Value - Risk Simulator Forecast

Histogram | Statistics | Preferences | Options | Controls |

Het Present Value {1000 Trials) -1

Frequency
e}
LI T L .
o ba i ] D
Cumulative P robability

Brea -208a L2754 ool A7l

Type ]Tw-:u-TaiI _:j |ﬂ'éimh‘éu5ﬁ ||+neku:uneu5n Certainty & i'lEIEI,EIEIE:

Obr. 15 Histogram NPV projektu

Metoda logaritmované soucasné hodnoty (PV) vychazi z predikovanych budoucich cash
flow projektu bez zahrnuti kapitalovych vydaji. Vypocet smerodatné odchylky (o) je uve-

den v nasledujici tabulce (viz tab. 31).

Tab. 31 Vypocet o metodou logaritmované PV

k CF, | WACC | DCF, PVy Tovi In(Tpvi)
1 |13203,98  0,1262| 11 724,79 | 16 254,21
2 111,39 0,1291 87,38| 5857,14 0,36 -1,02
3 39422 0,1313| 272,25 6532,02 1,12 0,11
4 693,42 0,1337| 419,79 6972,69 1,07 0,07
5 | 103727| 0,1360| 54821 7130,81 1,02 0,02
6 | 100428 0,1384| 46147 692344 0,97 -0,03
7 | 141542 0,1407| 563,15 673832 0,97 -0,03
8 | 186434 0,1431| 639,63 6087,86 0,90 -0,10
9 | 235088 0,1454| 692,69 4 888,99 0,80 -0,22
10 | 335221| 0,1478| 844,85| 3054,87 0,62 -0,47
c 33,82%
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K vypoctu o jsme pouzili CF z neutrdlni varianty, nebot’ u CF z pesimistické varianty jsme

narazeli na logaritmovani zaporného rustového indexu, coz neni ptipustné.
PV — soucasnou hodnotu pro k-ty rok stavime dle vzorce [10]:

po S 24)
£ J=k+1 (1 + i)jik

) PV,
Ipyk — ristovy index pro k-ty rok stavime dle vzorce [10]: ,, = 7 ;“ . (25)
k

Rastovych indexy pro jednotlivé roky jsme logaritmovali a nasledné¢ pomoci funkce MS
Excel ,,SMODCH* ur¢ili smérodatnou odchylku. Smérodatna odchylka ve vysi 33,82 %
reprezentuje volatilitu projektu firmy DOLS dle predikovaného CF a WACC.

Nasledn¢ stanovime vyslednou volatilitu projektu, kterou pouzijeme jako vstupni parametr

pro vypocet hodnoty opce. Vysledky stanoveni volatility jsou shrnuty v tabulce 32.

Tab. 32 Stanoveni vysledné volatility projektu firmy DOLS

Meoda | Aoans | Smimiand | vy | Vil
Volatilita typicka pro odvétvi X 0,5339 1
Logaritmované PV neutralni 0,3382 2 0,2764
Simulace Monte Carlo pesimisticka 0,1494 3

Volatilita stanovena odvozenim od volatility typické pro dané odvétvi je doprovazena ta-
dou nedostatktli. K efektivnimu prevzeti volatility odvétvi je tieba, aby vyvoj podniku od-
povidal vyvoji primérného podniku v odvétvi. Dle SPIDER analyzy 1ze vyhodnotit nesou-

lad vyvoje v nékterych ukazatelich, tudiz této metod¢ ptisoudime vahu 1.

Nevyhodou metody logaritmované PV jsou vstupni parametry, ze kterych vychéazi. Vycha-
zi z predikovanych CF plynoucich z projektu a WACC, jejichz plan nemusi byt naplnén.
Vytka viici této metodé€ spociva 1 na znacném vlivu diskontni miry na volatilitu projektu,

ktera by na jeji mife méla zistat nezavisla. Proto této metod¢ ptisuzujeme vahu 2.

Simulace Monte Carlo je povazovéana za nejptfesnéjSi metodu stanoveni volatility projektu
(v porovnani s aplikovanymi metodami). Vyhodou této metody je, ze lze vychézet z vice
vstupnich proménnych — v naSem piipadé ze ctyt (KV, trzby, splatky avéru a vyse piijaté-
ho uvéru), které maji nejvétsi vliv na hodnotu NPV. Analyza vétSiho poctu proménnych

vede k presnéj$imu stanoveni volatility. Simulaci Monte Carlo pfisuzujeme vahu 3.
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Vysledna hodnota volatility projektu, ktera je ve vysi 27,64 %, jsme stanovili aritmetickym
pramérem s ohledem na vahu vyznamnosti. Volatilitu projektu firmy DOLS jsme stanovili
ze smérodatné odchylky. Jelikoz pro stanoveni hodnoty opce pouzijeme modely pro oce-
néni zékladnich typl opci od H. Scholleové, které vyzaduji rozptyl jako vstupni parametr,

je tieba vyslednou volatilitu prevést.
Ocekavany rocni roztyl () =0,2764° = 0,0764

Oc&ekavany roéni rozptyl (67) projektu je ve vysi 7,64 %.

7.2.3 Stanoveni hodnoty opce

V piedchozi kapitole (7.2.2) jsme si stanovili vstupni opéni parametry, proto mizeme pie-
jit k samotnému stanoveni hodnoty op¢ni prémie hodnoceného projektu. Ke stanoveni
hodnoty op¢ni prémii méme k dispozici dva modely — diskrétni binomicky model a spojity
Black-Scholestiv model. V naSem piipad€ uvazujeme o americkém typu redlnych opci roz-
Sifeni, tudiz zde pouzijeme univerzalnéjsi binomicky model. U opce rozsifeni uvazujeme o

evropském typu opce, proto zde mizeme pouzit i Black-Scholesiiv model.

K vypoctu hodnoty opce vyuzijeme pfiloZzené CD ke knize Hany Scholleové Hodnota fle-
xibility: Realné opce (viz seznam literatury). Naprosta vétSina vypoctl a grafii je vystupem
pouzité¢ho CD.

w7

Opce rozsireni B

Opce rozsiteni B dava firmé¢ DOLS pravo na rozhodnuti o vstupu na trhy vyzadujici vyso-

kou kvalitu laku, které jsou pro firmu stale neobsazené, nové.

Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie jsou vymezené v nasledujici

tabulce (viz tab. 33).

Tab. 33 Parametry opce rozsireni B

Parametr Hodnota
S 3 621 tis. K¢
X 2 871 tis. K¢
T 10 let
¢’ 0,0764
r 4,55 %

Americka call opce
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Jelikoz se jedna o americkou call opci, pouzijeme univerzaln€j$i model Binomicky.
Nejdiive si musime vypocitat index rustu (#) a poklesu (d) a jejich pravdépodobnost pro
n=10.

u=1,318382

d =0,758505

p=0,512603
1- p=0,487397

Nyni mame jiz vSechny udaje potiebné k sestaveni binomického stromu. Nasledujici bi-
nomicky strom (viz obr. 16) znézoriiuje vyvoj parametru S (soucasné hodnoty piijmu),
ktery se v pribehu 10 let miize zvySovat o index u s pravdépodobnosti p, a naopak snizovat

o index d s pravdépodobnosti /-p.

57 444
43 571
33 049 33 049
25 068 25 068
19014 19014 19014
14 422 14 422 14 422
10 939 10 939 10 939 10 939
8 298 8 298 8 298 8 298
6294 6294 6294 6 294 6 294
4774 4774 4774 4774 4774
13621 3621 3621 3621 3621 3621
2747 2 747 2747 2 747 2747
2083 2083 2 083 2 083 2 083
1580 1580 1580 1580
1199 1199 1199 1199
909 909 909
690 690 690
523 523
397 397
301
228

Obr. 16 Rozvoj parametru S pron = 10 let
Uplatnéni opce je vyhodné pouze tehdy, je-li rozdil z jeji vnitini hodnoty kladny. Napii-
klad v 4. roce dosahuje parametr S hodnoty 6 294 tis. K¢, kdyz v prvnich tfech letech pa-
rametr rostl o # index a ve ¢tvrtém roce klesal o d index. Vnitini hodnota dosahuje kladné
hodnoty (6 294 - 2 871 = 3 423 tis. K¢), tudiZ je vyhodné za téchto podminek v tento oka-

mzik pravo z opce uplatnit.

Nasledn¢ mizeme stanovit opcéni hodnotu rekurentnim ptrepoctem dle vztahu uvedeného

v teoretické Casti této prace (vzorec €. 14).
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54 573
40 825
30423 30178
22 556 22322
16 611 16 388 16 143
12 124 11910 11 676
8749 8 537 8313 8 068
6231 6017 5785 5552
4373 4 164 3928 3 667 3423
3024 2 828 2604 2 341 2 028
12059 1 886 1 688 1454 1166 750
1237 1072 882 656 368
669 525 363 180 0
307 198 88 0
107 43 0 0
21 0 0
0 0 0
0 0
0 0
0
0

Obr. 17 Hodnota CALL americké opce pro n = 10 let

Hodnota americké call opce rozSiteni B dosahuje dle Binomického modelu hodnoty
2 059 tis. K¢. Pravo vstupu na novy trh pfedstavuje hodnotu vice jak 2 mil. K¢. Uplatnéni
tohoto prava tedy povede ke zvySeni hodnoty projektu. Vyslednou hodnotu rozsifeného

projektu dostaneme piicteni hodnoty opce k NPV projektu v pesimistické varianté.

Celkova hodnota projektu = NPV + C =-2479,5 + 2 059 = - 420.,5 tis. K¢

Realizovat projekt v pfipadé pesimistické varianty neni efektivni dle rozhodovaciho krité-
ria NPV, nebot’ dosahuje zaporné hodnoty. Vezmeme-li vSak v ivahu pravo na rozsifeni
projektu, navysi se nam hodnota projektu o hodnotu opce nesouci toto pravo. Za takto de-
finovanych podminek se vSak nevyplati realizovat projekt ani s predpokladem uplatnéni
prava vstupu na novy trh. Celkova hodnota projektu se stale pohybuje v zdpornych hodno-

tach, tudiz musime investici oznacit za neefektivni, kterou nelze doporucit zrealizovat.

Stanoveni hodnoty pro nésledujici typy opce nebudu déle rozepisovat tak podrobné, nebot
se jedna o analogicky postup.

w7

Opce rozsireni C

Opce rozsiteni C predstavuje pravo (nikoli povinnost) realizovat planované rozsiteni vy-

robni kapacity pomoci ndkupu specidlnich lakovacich praskt urychlujici proces lakovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 920

Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie jsou vymezené v nasledujici

tabulce (viz tab. 34).

Tab. 34 Parametry opce rozsireni C

Parametr Hodnota
S 16 266 tis. K¢
X 11 152 tis. K¢
T 9 let
o’ 0,0764
r 4,55 %

Americka call opce

Opce amerického typu lze dle teoretickych poznatki ocenit Binomickym modelem. Bino-
micky model piedklada, ze cely vyvoj zivotnosti opce lze rozdélit do nekonecné mnoho
dil¢ich obdobi. V nasem ptipad¢ budeme predpokladat s n = 9.

Pro vymezeni vstupnich parametra si vyc¢islime proménné nezbytné k vypoctu op¢ni hod-
noty pomoci Binomického modelu. Jedna se o proménné u, d a jejich pravdépodobnost.
u=1,318382

d =0,758505

»=0,512603
1- p=0,487397

Hodnota opce rozsifeni C roste s pravdépodobnosti 51 % a kleséd s doplitkovou pravdépo-

dobnosti 49 %. Pravdépodobnost riistu hodnoty opce o index 1,32 je tedy vyssi.

Vysledna hodnota americké call opce rozsiteni C je 9 596 tis. K¢. Tato hodnota predstavu-

je ocenéni prava na rozsifeni vyrobni kapacity lakovaci linky.

Celkova hodnota projektu = NPV + C=-2479,5+ 9 596 =7_116,5 tis. K¢

Projekt ohodnoceny pomoci NPV vykazoval zapornou hodnotu, tudiz se jevil jako jedno-
znaén€ neefektivni. Vezmeme-li v§ak v Givahu pravo na rozsifeni vyrobni kapacity linky,
navysi se ndm hodnota projektu o necelych 9,6 mil. K¢. Vyuziti tohoto prava povede ke
znacnému zhodnoceni investice, tak 1 navyseni hodnoty podniku. Celkova hodnota projek-
tu s pfi¢tenim prava na rozsifeni vyrobni kapacity dosahuje 7 116,5 tis. K¢, tudiz miizeme

takto definovanou investici oznacit za ekonomicky efektivni a doporucit ji zrealizovat.
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Opce rozsireni D

Opce rozsiteni D dava firmé prava efektivné reagovat na rostouci poptavku na trhu a rozsi-

fit stavajici vyrobni kapacitu pfechodem z dvousménného na tfisménny provoz.

Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie jsou vymezené v nasledujici

tabulce (viz tab. 35).

Tab. 35 Parametry opce rozsireni D

Parametr Hodnota
S 45 260 tis. K¢
X 39 934 tis. K¢
T 10 let
o’ 0,0764
r 4,55 %

Americka call opce

Ackoliv se jedna o americky typ opce, pro vypocet jeji hodnoty mizeme pouzit i Black-
Scholesiiv model. Hodnota call opce ziskana vyuzitim Binomického modelu totiz konver-
guje k hodnoté opce ziskané vyuzitim Black-Scholesova modelu. Porovname-li hodnoty
ocenéni ziskané¢ Binomickym a Black-Scholesovym modelem, Black-Scholesiv model
vykazuje vyssi ocenéni fadové o 150 tis. K& Vzhledem k témto skute¢nostem budeme

v tomto piipad€ vychdzet ze spojitého ocenéni Black-Scholesovym modelem.

Po dosazeni do Black-Scholesova modelu ziskame proménné nezbytné k vypoctu opcni
hodnoty. Nasledny vypocet opcni hodnoty ziskame dosazenim vstupnich a dopocitanych

parametrii do vzorce €. 19, uvedeného v teoretické Casti této prace.

d, =1,101
d, =0,227
N(d,)=0,865
N(d,)=0,590

C = 24187 tis. K&

Hodnota americké call opce rozsifeni D je 24 187 tis. K. Firma mé pravo na ptrechod na
tiisménny provoz a navysit tak vyrobni kapacitu lakovaci linky o polovinu stavajici kapaci-

ty dvousménného provozu. Toto pravo jsme ocenili na hodnotu vice jak 24 mil. K¢.
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Obr. 18 Konvergence binomického modelu — americka call opce rozsireni D

Vyse zminovana konvergence binomického modelu je patrnd v obrazku 18. Black-
Scholestiv model vykazuje stejnou hodnotu opce bez ohledu na obdobi planovaného vyuzi-
ti opce. Hodnota opce stanovend pomoci Binomického modelu dosahuje rozdilnych hodnot
pro jednotliva obdobi, ale se vzristajicim po¢tem obdobi se pfiblizuje k hodnoté opce ur-

¢ené Black-Scholesovym modelem.

Jelikoz ptedpokldadame spojity vyvoj soucasné hodnoty budoucich pfijml plynoucich
z uplatnéni prava opce (parametru S), budeme vychézet z hodnoty opce stanovené Black-

Scholesovym modelem.

Celkovéa hodnota projektu = NPV + C =-2 479,5 + 24 187 =21 707.5 tis. K¢

Diive neefektivni projekt se zapornou hodnotou NPV s aplikaci redlnych opci do hodnoce-
ni projektu se nyni jevi jako efektivni s vysokou mirou zhodnoceni investovaného kapitalu.
Hodnota projektu s pfi¢tenou hodnotou opcniho prava dosahuje hodnoty vice jak 21,7 mil.
K¢. Projekt spojeny s pravem na piechod na tiisménny provoz miizeme jednoznacné dopo-
rucit zrealizovat, nebot’ ddvd managementu moznost pruzné reagovat na trh.

w7

Opce rozsireni E

Opce rozsiteni E umoziuje firm¢é okamzité reagovat na nevyuzitou vyrobni kapacitu lako-

vaci linky tim, Ze rozs§ifi nabizené sluzby o komer¢ni lakovani produktti externich subjektt.

Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie jsou vymezené v nasledujici

tabulce (viz tab. 36).
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Tab. 36 Parametry opce rozsireni E

Parametr Hodnota
S 20 116 tis. K¢
X 6 076 tis. K¢
T 10 let
o’ 0,0764
r 4,55 %

Americka call opce

U tohoto amerického typu call opce rozsiteni E pouzijeme Binomicky model ocenéni hod-
noty op¢ni prémie. Konvergence k Binomického modelu je v tomto ptipadé¢ doprovazena
vysokou mirou rozptylu od hodnoty opce stanovené Black-Scholesovym modelem. Pied-
pokladem pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie je vycisleni vstupnich proménnych, jako je

index rustu (u) a poklesu (d) a jejich pravdépodobnosti pro n = 10.

u=1,318382
d =0,758505
p=0,512603
1— p=0,487397

Nasledné miizeme stanovit vyslednou hodnotu opce po dosazeni do vztahu ¢. 13. Hodnota
americké call opce rozsifeni E je 16 298 tis. K¢. V ptipad€ nenaplnéni vyrobni kapacity
lakovaci linky ma firma pravo nabidnout sluzbu komerc¢niho lakovani externim subjektiim.

Ocenéni tohoto prava piinasi navySeni hodnoty projektu o necelych 16,3 mil. K¢.

Celkova hodnota projektu = NPV + C =-2479,5 + 16 298 = 13 818.5 tis. K¢

Ohodnoceni projektu s ohledem na pravo firmy na budouci rozhodnuti o rozsiteni projektu
dosahuje hodnoty necelych 14 mil. K¢. Takto definovany projekt 1ze oznacit za ekonomic-

ky efektivni, ktery firm¢ pfinese zna¢né zhodnoceni investovaného kapitalu.
Opce opusténi

Opce opusténi muze firma vyuzit v ptipad¢ neptiznivého vyvoje trhu a linku tak prodat
diive, nez by firma vykazovala ztraty plynouci z investice a ohrozovala tak Zivotaschop-

nost podniku.

Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie jsou vymezené v nasledujici

tabulce (viz tab. 37).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 94

Tab. 37 Parametry opce opusteni

Parametr Hodnota

72,33 tis. K¢

8 700 tis. K¢
2 roky
0,0764

r 4,55 %
Evropska put opce

A, 3| X »

S projektem je spojeno pravo na jeho opusténi v piipad¢ neptfiznivého vyvoje situace na
trhu. Firma ma smluvné ujednany odprodej lakovaci linky, ktery mize (ale nemusi) reali-
zovat po dvou letech provozovani ¢innosti. Jedna se tedy o evropskou put opci opusténi,

kterou je mozné ocenit pomoci Black-Scholesova modelu.

Dosazenim hodnot vstupnich proménnych do Black-Scholesova modelu ziskame nasledu-
jici hodnoty pro n = 2 roky:

d, =-11,825

d,=-12,216

N(d,)=0,000

N(d,)=0,000

P=7871tis. K¢

Hodnota prodejniho prava evropské opce opusténi je 7 871 tis. K¢. Tato hodnota ocenuje

pravo na prodej lakovaci linky za zlstatkovou hodnotu uvedenou v odpisovém planu

v druhém roce provozovani ¢innosti.

V nasledujicim obrazku je patrné, ze hodnota evropské put opce opusténi dosahuje témet
stejné hodnoty jak s aplikaci Black-Sholesového modelu, tak s aplikaci Binomického mo-
delu. Black-Scholestiiv model vykazuje hodnotu pouze o 16 tis. K¢ nizsi. V grafu je patrny
taktéZ znacny ocenovaci rozdil v ptipadé uvahy o americké a evropské put opce. Americka
opce dava drziteli vétsi pravo k budoucimu rozhodnuti, proto je jeho hodnota za stejnych

podminek vétsi o 757 tis. K¢.
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Obr. 19 Konvergence binomického modelu — evropské put opce opusteni

Celkova hodnota projektu = NPV + P=-2479,5 +7 871 =5 391,5 tis. K¢

Jestlize firma bude rozhodovat o realizaci projektu dle kritéria NPV, projekt bude zamit-
nut. Vezmeme-li vSak, pti hodnoceni projektu, v iivahu i sjednané pravo na prodej zatizeni,
celkova hodnota projektu dosdhne kladné hodnoty ve vysi témér 5,4 mil. KE. V tomto pii-
padé vykazujeme projekt jako efektivni, ktery dokaze zhodnotit investovany kapital vcas-

nym ukoncenim projektu a prodejem predmétu investice.
Shrnuti vysledki aplikace realnych opci

Jestlize se firma rozhodne pro realizaci projektu a nastanou predpoklady pesimistické vari-
anty, projekt s nejvétsi pravdépodobnosti bude ztratovy a nebude piinaSet pozadované
zhodnoceni investora. V piipadé, ze firma vyuzije flexibilitu, kterou projekt nabizi, celko-

va hodnota projektu s pfictenou hodnotou opc¢nich prémii se pomérné€ zvysi (viz tab. 38).

Tab. 38 Sumarizace vysledku stanoveni hodnoty opce (v tis. KC)

Typ opce NPV Hodnota opce NPV*
Opce rozsiteni B 2 059 -420,5
Opce rozsiteni C 9 596 7116,5
Opce rozsiteni D -2479,5 24 187 21707,5
Opce rozsifeni E 16 298 13 818,5

Opce opusténi 7871 5391,5

Bude-li firma uvazovat o pravu vstupu na novy trh (opce rozsifeni B), projekt bude stale

ztratovy a ekonomicky neefektivni 1 s pfictenou hodnotou flexibility. U ostatnich analyzo-
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vanych opci dochézi k navyseni hodnoty projektu, kdy dosahujeme kladného zhodnoceni s

vyuzitim prava plynouciho z konkrétni opce.

Firma ma moznost vyuzit pravo pouzivat specialni lakovaci prasek zvysujici vyrobni kapa-
citu lakovaci linky (pravo plynouci z opce rozsifeni C) soucasné s pravem rozsifeni vyroby
a prechod na tfisménny provoz (pravo plynouci z opce rozsiteni D). Tyto prava lze vyuzit
soucasn¢ az od druhé roku realizace investice. Od tohoto obdobi firma dosahuje NPV* ve
vysi vice jak 31,3 mil. K&. I samotné pravo piechodu na tfisménny provoz pfinasi nejvyssi

zhodnoceni projektu (z namodelovanych opci) diive ztratového projektu.

Opce rozsifeni E piedstavujici pravo nabizet sluzbu komercéniho lakovani ptindsi taktéz
znaéné navyseni Cisté soucasné hodnoty investice. Toto pravo je tfeba vsak sledovat oddé-
lené, nebot’ predpoklada situaci nenaplnéni vyrobni kapacity lakovaci linky béznou pro-

dukci firmy.

Firma, mimo moZnost rozSifeni projektu, ma jest¢ jedno ne méné podstatné pravo, a to
pfedmét projektu prodat za smluvené podminky. Opce opusténi navysi hodnotu projektu o
necelych 8 mil. K¢. Pravo plynouci z tohoto typu evropské put opce je vhodné vyuzit jen
v ptipad¢ ztratové produkce. Tuto opci musime sledovat taktéz oddé€lené, protoze je neslu-
¢itelnd s opcemi rozsitent.

Projekt se zahrnutou hodnotou flexibility dosahuje tedy kladné hodnoty NPV* s vyjimkou
prvniho scénéie vstupu na novy trh. Takto definovany projekt dosahujici zna¢ného zhod-
noceni dfive zaporného NPV mizeme oznalit za ekonomicky efektivni, ktery dokaze
uspesné zhodnotit investovany kapitalu. Realizaci projektu 1ze tedy doporucit (mimo prvni
scénaf) 1 v ptipad¢€, ze nastanou piedpoklady pesimistické varianty, nebot’ projekt sebou
nese flexibilitu, diky které management firmy miize efektivné reagovat na zmény trzniho
prostiedi. Ze ziskanych poznatkli mizeme potvrdit tvrzeni, ze projekt se zdpornou hodno-

tou NPV lze uspesné realizovat, respektujeme-li flexibilitu, kterou projekt ptinasi.

7.2.4 Analyza citlivosti hodnoty realné opce

Hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu by mélo byt doplnéné o analyzu citlivosti

vstupnich parametrii realné opce. Zamétime se na vSech pét parametra (S, X, 7, 7, o) a vyu-

zijeme techniku op¢ni charakteristiky a Tornado diagram.

Hodnota opce je zavisla na vstupnich parametrech a jejich mira zévislosti je rozdilna. Miru

zavislosti jednotlivych vstupnich parametri na opéni hodnotu lze vymezit pomoci op¢nich



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 97

charakteristik: delta, rho, lambda, theta a chi. Jednotlivé charakteristiky udavaji zménu

hodnoty opce pfi zméné vstupniho parametru o jednotku.

Miry zavislosti vstupnich parametri na hodnoté¢ opce znazornuje tabulka uvedena v ptiloze
PVI. Vypocet op¢nich charakteristik vychéazi z dosazeni do vzorct, které¢ uvadime v ptiloze
PV. Miru zévislosti jsme zkoumali na vSech typech aplikovanych opci. Interpretace vy-

sledkt citlivostni analyzy s vyuzitim op¢nich charakteristik je pak nasledujici:

U call opci jsme shledali nejvétsi citlivost u parametru » na opci rozsifeni D (sménnost).
Miru zévislosti hodnoty opce na zménu bezrizikové tirokové miry () posuzuje opcni cha-
rakteristika rho. Pfi rlstu bezrizikové urokové miry o jednotku (tj. 100 %) se hodnota opc-
ni prémie zvysi o 149 407 K¢. Naopak put opce opusténi je nejvice zavisla na zmeéné pa-
rametru 7. Miru zéavislosti hodnoty opce na zménu doby do splatnosti (7) posuzuje op¢ni
charakteristiky theta. Theta opce opusténi poukazuje na znacné snizeni hodnoty opce pfi

zkraceni doby do splatnosti o jeden rok (na 7= 1), které je neuvétitelné vysoké.

Nevyhodou op¢nich charakteristik je, ze poukazuji na zménu parametru o jednotku. Inter-
pretace takovéto zmeény miize byt zavadéjici, nebot’ dochdzi k fddove rozdilnym hodnotam.
Naptiklad nartst parametru S o 1 K¢ zpiisobi zvySeni hodnoty flexibility o 0,865 K¢, coz
pfedstavuje zménu o 0,0036 %. Naopak narlst parametru » o jednotku (tj. 100%) zptisobi
zvySeni hodnoty flexibility o 149 407 K¢. Tato zména v procentualnim vyjadieni predsta-
vuje az 718% vliv. Proto je vyhodnéjsi aplikovat Tornado diagram, ktery pocita se srovna-

telnou jednoprocentni zmeénou vstupniho parametru.

Pro vytvoieni Tornddo diagramu musime vymezit vliv jednoprocentni zmény vstupniho
parametru na op¢ni hodnotu. Tabulku vykazujici dopady zmén piikladam do ptilohy PVII.

Dopady zmén zkouméame oddélené vzdy pfi konstantni vysi ostatnich parametrt.

Ziskané hodnoty zmén na hodnotu opce pieneseme do Tornado diagramu, ktery nazorné
zobrazuje miru zavislosti hodnoty opce na jednotlivych vstupnich parametrech. Zachycené
udaje poukazuji i na smér pisobeni zmény parametru, zda navySeni analyzovaného para-
metru vede k ristu, ¢i naopak k poklesu hodnoty opce. V diagramu je patrna asymetrie

zévislosti, kterd je zptisobena nelinedrni zavislosti hodnoty opce na vstupnich parametrech.

Nasledujici Tornddo diagramy (viz obr. 20, 21) zobrazuji vliv jednoprocentni zmény
vstupniho parametru na hodnotu opce rozsiteni D, u které jsme vypocitali nejvétsi hodnotu
ocenéni, a opce opusténi. Analyzované typy opce maji rozdilny vliv jednotlivych paramet-

i na hodnotu flexibility.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 98

Tornado diagram - opce rozsireni D
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Obr. 20 Tornado diagram opce rozsireni D

Na hodnotu opce rozsiteni D (sménnost) ma nejvetsi vliv parametr S, tzn. soucasna hodno-
ta ptijmi plynoucich z prechodu na tfisménny provoz. Pfi jednoprocentnim riistu paramet-
ru S dojde ke zvyseni hodnoty opce o 1,62 % na hodnotu o téméi 400 tis. K¢ vyssi. Naopak
nejmensi vliv mad parametr o (volatilita). S jednoprocentnim rlstem volatility dojde
k nartstu hodnoty opce o 0,19 %, coz ptedstavuje nartst o 45 tis. K¢. Z Tornado diagramu
je patrnd asymetrie u parametru X (dodateCné investi¢ni vydaje), ktery s nartistem jeho
vyse zpusobi pokles opcni hodnoty. Pozitivni citlivost je tedy patrna u spotové ceny, doby

do splatnosti opce, bezrizikové trokové miry a volatility.

U ostatnich opci rozsiteni (B, C, E) je patrna stejna citlivost na jednotlivé vstupni paramet-
ry vstupujici do hodnoty opce. Zajimavé jsou vysledky citlivostni analyzy u opce rozsiteni
E (sluzby lakovani). Tato opce je shodné citlivd na zménu parametru doby do splatnosti

opce a bezrizikové Grokové miry.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 99

Tornado diagram - opce opusténi

-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50%

‘ Opokles 1 % Ortst 1 %

Obr. 21 Tornado diagram opce opusteni

Tornado diagram opce opusténi znazornuje odliSnou citlivost hodnoty opce na vstupni pa-
rametry s opaénym vlivem. Zatimco na zménu volatility neni hodnota flexibility zavisla
vibec, na zménu expiracni ceny je zavislost patrna a pozitivné citlivd. Nejveétsi citlivost
jsme shledali u parametru X, ocekdvany piijem z prodeje lakovaci linky. Pfi jednoprocent-
nim ristu parametru X dojde ke zvySeni hodnoty opce o 1,00 % na hodnotu o 79 tis. K¢
vysSi. Naopak u volatility jsme shledali nulovou zavislost, tzn. pii jednoprocentnim rastu
miry rizika, nedojde k navySeni, ani ke sniZzeni hodnoty opce. Velmi maléd zavislost je i u
parametru S (soucasna hodnota obétovanych CF). S jednoprocentnim ristem tohoto para-

metru dojde k poklesu hodnoty opce o pouhych 0,01 %, coz piedstavuje pokles o 1 tis. K¢.
Zaveérem lze fict, ze analyzované opce jsou nejvice zavislé na soucasné hodnoté piijmii,
které z opce firmé poplynou. A naopak nejmensi zavislost jsme shledali u volatility projek-

tu, tedy miry kolisani hodnoty aktiva.
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8 POSOUZENI RELEVANCE APLIKACE REALNYCH OPCI

Projekt firmy DOLS jsme zhodnotili pomoci dynamickych metod hodnoceni efektivnosti
investice. V optimistické a neutrdlni varianté budouciho vyvoje nam vysla jednoznacné
kladna hodnota NPV, tudiz miizeme podat doporuceni pfijmout a realizovat takto defino-
vany projekt. Za téchto podminek je investice ekonomicky efektivni a jejich realizace po-
vede ke zvySeni hodnoty firmy. Uvazujeme-li o téchto variantach, aplikace realnych opci

do hodnoty NPV je nepfedmétnd a uméle by navySovala hodnotu i tak Gspésného projektu.

V ramci hodnoceni efektivnosti investi¢niho zdméru uvazujeme i 0 moznosti pesimistické-
ho vyvoje budoucnosti. V pesimistické varianté¢ dosahujeme neuspokojivého vysledku pro
rozhodnuti managementu o realizaci projektu. Projekt vykazuje zépornou hodnotu NPV,
ktera o investici vypovida, Ze je ekonomicky neefektivni a jejich realizace by vedla ke
ztratam a sniZeni hodnoty podniku. Takto zamitnuty projekt pomoci dynamickych metod je
teoreticky vhodnym modelem pro aplikaci redlnych opci. Z uvedené¢ho obrazku (viz obr.
22) je patrné, ze zatazeni moznosti rozhodovani managementu v prubéhu Zivotnosti inves-
tice muze vést v procesu hodnoceni efektivnosti projektu k odliSnym vysledkiim, resp.

1 k odlisnému rozhodnuti o realizaci projektu.

‘ Projekt
Optimisticka Neutralni Pesimisticka
varianta (II) varianta (I) varianta (III)
| | |
+ NPV + NPV - NPV
8 664,01 tis. K¢ 3.092,25 tis. K¢ -2 479,50 tis. K¢
‘ Irelevantni ‘ ‘ Irelevantni ‘ ‘ Relevantni |

‘ Opce rozsiieni B ‘ ‘ Opce rozsir