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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva rozborem investi¢niho projektu spole¢nosti ABC s. r. 0. Teore-
tickd Cast diplomové prace obsahuje analyzu investi¢niho procesu a popis jednotlivych
metod hodnoceni efektivnosti investice. Na konec teoretické Casti je popsana moderni me-
toda fizeni investi¢ni ¢innosti — metoda realnych opci. Prakticka ¢ast charakterizuje spo-
lecnost a nésledné jeji investicni zamér. Druhd ¢ast pokracuje hodnocenim investi¢niho
projektu pomoci klasickych metod, které dopliiuje aplikace metody realnych opci. V zavéru
prace jsou zhodnoceny vysledky obou metod a uvedena doporuceni, kterd by dle autora

vedla k zlepSeni.

Kli¢ova slova: Investice, hodnoceni investice, investicni zamér, ¢ista souc¢asna hodnota,

realné opce, volatilita.

ABSTRACT

This master thesis deals with analysis of the investement project in the ABC Ltd. Theoreti-
cal part of the thesis contains an analysis of the investment process and methods of as-
sessing the effectiveness of the investment project. At the end of theoretical part describes
the modern method of investment management business — the metod of real options. The
practical part describes the company and the investmenst project. In the second part is
evaluation of investment project using traditional methods and real options method. At the
end of thesis are evaluations by both methods and recommendations that would let to im-

provement situation in the company.

Keywords: Investment, Investment Evaluation, Investment project, Net Present Value, Real

Options, Volatility.
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UvVOD

V dnesni podnikové praxi je vyuzivano mnoho teoretickych nastrojti, podle kterych se ma-
nagement spolecnosti rozhoduje o podnikové investi¢ni Cinnosti. Jejich cilem je zvySovat
hodnotu podniku a rozvijet podnikani. Tyto nastroje se ¢asem dynamicky vyviji v zasadé
stejné jako podnikatelské prostiedi a také prostiedi trzniho hospodafrstvi. V piipadé investic
s nizkou hodnotou kapitalovych vydaji stale vice manazeti véii své intuici. Tyto néstroje
pro zjisténi efektivnosti a méfeni vyhodnosti realizace investice v téchto ptipadech ignoruji
a nevénuji jim pozornost. K vyuzivani strategickych metod pro zhodnoceni efektivnosti
investice se manazeii uchyluji az v ptipadech, kdy se jedna o strategické investice s velkym

vlivem na rozvoj podniku.

Zakladnim kamenem uspéchu dlouhodobého podnikani je planovani investi¢nich vydaja.
Rozhodovani finanénich manazerti o investicnich zamérech podniku vyznamné ovliviiuje
dlouhodobou vykonnost a prosperitu podniku. V ptipad€ pfijeti investi¢niho projektu, ktery
je pro podnik neefektivni, mohou vyznamné snizit vykonnost podniku nebo dokonce ohro-

zit jeho existenci.

Velmi dilezitou vlastnosti manazeru je jejich schopnost predikovat vyvoj podniku a inves-
tic a tim také kvalitné propracovat investicni zamér. Mezi dalsi dilezité schopnosti také
patii respektovat riziko Casu, nejistoty a nenadhodnocovat pfinosy investic pro podnik.
Dtlezitym bodem je také spravné sestavit investi¢ni strategie podniku a rozhodovat o pfiije-

ti ¢i nepfijeti investic na zaklade téchto pfedem stanovenych strategii.

V soucasné dobé si manaZetfi mohou vybirat z mnoha statickych, dynamickych, analytic-
kych, numerickych ¢i simulacnich metod. Nestaci ale pouze vypocitat vysledky téchto me-
tod, diilezitym bodem je interpretace téchto vysledkil ve formé hodnotici zpravy. Rada ve-
doucich pracovnikili Spatn¢ interpretuje tyto vysledky nebo nevénuje dostateCnou pozornost
rozpracovani variantnich scénail, pfipadné pracuje s nepiesnou mirou rizika a nejistoty,

které jsou s projekty spojené.

V soucasnych podminkéch trhu ziskavaji podniky, které jsou schopny fidit projekty pomoci
modernich metod, operuji s flexibilitou a uméji rychle a spravné reagovat na vyvoj trhu
béhem Zivotnosti projektu, velkou konkurenéni vyhodu, kterd je pro podnik velmi cenna.

Dukladné zpracovana piedinvesti¢ni faze az po zavérecny audit a pouceni se z odchylek
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proti planu tvoifi pfidanou hodnotu pracovnikl, ktera dokaze odliSit uspesné podniky

od téch netispésnych.

Diplomova prace bude zpracovana ve spole¢nosti se sidlem v Zilinském kraji na Sloven-
sku. Tato spolecnost se zabyva vyrobou soucastek a komponentl pro obranny primysl né-
kolika zemi. Tato vyroba ma v podniku dlouhou tradici. Vedeni spole¢nosti uvazuje o in-

vestici do nového pocitacove fizeného soustruznicko-frézovaciho centra.

V teoretické Casti se zaméfime na prostudovani literatury tykajici se investi¢niho rozhodo-
vani a metod hodnoceni efektivnosti investic. Soucasti teoretické ¢asti je i popis jednotli-
vych kroka projektového fizeni. Zminény budou jednotlivé klasické statické 1 dynamické
metody hodnoceni investi¢nich zaméru. Jako jedna z modernich metod bude pouzita realné

op¢ni analyza. Teoreticky budou stanoveny jednotlivé jeji typy a moznosti vyuziti v praxi.

V praktické Casti charakterizujeme podnik a jeho investicni zdmér. Stanovime cile, které
manazeii od investice ocekéavaji a provedeme jejich analyzu vnitinich a vnéjSich stranek.
Zpracujeme plan penéznich tokti plynoucich z investi¢niho zdméru v n¢kolika variantach.
Nésledné provedeme zhodnoceni efektivnosti zdméru pomoci nékolika klasickych metod.
Varianty investi¢niho zaméru, které jsou z pohledu klasickych metod nevyhovujici, vyhod-
notime pomoci modernich redlné-opénich metod. Zohlednime tim tak flexibilitu a nejisto-

tu, kterou investice prinasi.

V posledni ¢asti budou shrnuty nazory tykajici se hodnoceni investicniho zaméru vcéetné
doporuceni pro podnik. Provedeme analyzu vysledkd jednotlivych variant investice a vy-

hodnotime vysledna feseni.
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1 INVESTICNi ROZHODOVANI

I kdyz priprava podkladi a analyza ekonomické stranky investice je naplni prace financ-
nich manazerti, rozhodovani o strategickych investicich maji pln¢ v kompetenci vlastnici
podniku. Finanéni manazefi tak vytvari co nejlepsi podminky pro rozhodovani vlastnik,
ktefi se nasledn¢ rozhoduji na zéklad¢ svych z4jmil a ve snaze zvySovat své bohatstvi,

coz by se mélo analogicky promitnout jako zvySeni hodnoty celého podniku.

Mezi charakteristické rysy investi¢nich projektii (zdmért) podniku patii jednorazové vyna-
lozené finan¢ni prostiedky, od kterych vedeni podniku ocekava, ze jejich pfinos penéznich

pfijmil v budoucnu bude probihat s co nejvétsi pravdépodobnosti a po delsi casové obdobi.

Investice by mély byt realizovany podle investi¢niho planu podniku, ktery vychazi ze stra-
tegického podnikového planu tak, aby se podilely na plnéni cili podniku. Jelikoz mezi
hlavni cile podniku patii maximalizace hodnoty, musi byt tomuto cili pfizpisobena i krité-
ria pro vybér investi¢nich projektl. Pfi vyhodnocovéni investic je tfeba brat v tivahu nasle-

dujici faktory: vynosnost, Cas, riziko.

1.1 Kilasifikace investi¢nich projekti

Existuje nékolik hledisek, podle kterych lze klasifikovat jednotlivé investi¢ni projekty.

K zakladnim patii predevsim:
e vztah k rozvoji podniku,
e vécnd napli,
e mira zavislosti projektu,
o forma realizace,
e charakter penéznich tokd,
e délka existence projektu.

Mezi zékladni Clenéni patii také ucCetni hledisko, dle kterého mitizeme projekty clenit

na finan¢ni, hmotné a nehmotné.

1.1.1 Vztah k rozvoji podniku

Dle tohoto hlediska rozliSujeme investi¢ni projekty na nasledujici:
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Rozvojové, orientované na expanzi — projekt ma slouzit ke zvySeni objemu produkce ne-
bo prodeje. Tohoto cile mize dosahnout diky zavedeni novych vyrobki, proniknuti na no-
v¢é trhy. Pozitivnim efektem téchto typl investic byva rist trzeb.

wrwe

ho fyzickym stavem nebo v ptipadé bliziciho se konce jeho Zivotnosti.

Mandatorni (regulatorni) — jedna se o projekty, které nejsou provazeny ekonomickymi
efekty, ale jejichz cilem je plnéni existujicich zékont, predpist a nafizeni, kterd se tykaji

podnikatelské ¢innosti.

1.1.2 Vécna napli projekti
Dle tohoto hlediska rozliSujeme investi¢ni projekty na nasledujici:
Investicni — potizeni novych vyrobnich zatizeni.

Novy produkt — riizné druhy aktivit, jejichz vystupem je prodej nebo produkce nového vy-

robku nebo sluzby (napt. vyzkum a vyvoj).

Organizacni zména — interni zmény v podniku, které jsou Casto spojovany s jeho restruktu-
ralizaci. Obvykle jde o mandatorni projekty (zvySeni bezpecnosti provozu, sniZzeni negativ-

niho vlivu na Zivotni prostfedi) — mohou podniku pfinaSet konkuren¢ni vyhodu.

Inovace informacnich systémii/technologii — jde o projekty s obtiznym hodnocenim jejich

ekonomicke efektivnosti, zejména je obtizna kvantifikace jejich pfinosu pro podnik.

Enviromentalni projekty — jsou obvykle realizovany jako soucast vétSich projektl (inzenyr-

ské sité, pomocna zatizeni, energeticka zatizeni).

1.1.3 Mira zavislosti projektu

Vzdajemné se vylucujici projekty — projekty, jejich soucasna realizace neni mozna.

Piné zavislé projekty — projekty tvotici urity soubor, pokud by nebyly realizovany vsechny
¢asti, neni splnéni zadanych pozadavkli mozné.

Komplementarni projekty — projekty jejichz realizace podporuje dalsi projekty. Jednotlivé

projekty nelze posuzovat izolovang ale jen jako komplex.
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Ekonomicky zavislé projekty — projekty, které mohou vyvolat substituéni efekt. Tyto pro-
jekty jsou hodnoceny tak, Ze penézni toky, které ndm pfinaSeji, musime snizit o pokles pii-

jmi, ktery tak vznika u substituovanych produkt.

Statisticky (stochasticky) zavislé projekty — tyto projekty jsou na sob¢ ptimo/nepiimo zavis-
1€.

1.1.4 Charakter penéZnich toki

Se standardnimi (konvencnimi) penéznimi toky — patii sem projekty, které¢ v obdobi vystav-

by pfinaseji zaporny penézni tok a v obdobi provozu kladny penézni tok.

S nestandardnimi penéznimi toky — projekty, které béhem svého Zivotniho cyklu sttidaji

Castéji znaménka penézniho toku.

1.2 Faze investi¢niho procesu

Vlastni ptipravu a realizaci projektd od identifikace ur¢ité zédkladni myslenky projektu

az po ukonceni jeho provozu a likvidaci Ize chapat jako urcity sled Ctyt fazi:
e predinvesti¢ni (pfedprojektova ptiprava):
o identifikace projektu,
o predbézny vyber,
o studie proveditelnosti,
e investi¢ni (projektova piiprava a realizace vystavby),
e provozni (operacni),

e ukonceni provozu a likvidace. [3]

1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze je pfipravna a je charakteristickd vEét§i mirou rozhodovani na zakladé
predikovanych veli¢in. V rdmci této faze se postupné uskutecniuje: identifikace projekta,

predbézny vybér a feasibility study. [9]

Identifikace projektit — na pocatku je hledani ptilezitosti, které¢ vychazeji z neustalého sle-

dovani podnikatelského okoli podniku. Ziskané podnéty je tfeba posoudit, vyjasnit jednot-
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livé piilezitosti a ekonomické efekty vychazejici z téchto prileZitosti. Zakladem je neustalé
sledovani podnikatelského okoli firmy souvisejiciho s jeho ¢innosti. K tomu neni tieba
vypracovavat vlastni analyzy, ale Ize vyuzit riznych dostupnych materialii a studii, jejichz
vysledky mohou byt zvefejnovany jednak statnimi institucemi (ministerstva, statisticky
ufad apod.) ale i oborovymi komorami, odbornym tiskem. Samoziejmosti je rovnéz sledo-
vani technologického vyvoje v oboru, na trzich, zdkoni, pravnich pfedpisti a norem. Prvni
posouzeni projektti obsahuje celou fadu vyhledanych piilezitosti, vyhodnoceni by nemélo

byt zbytecné podrobné a nakladné, vysledkem je seznam moznych ptileZitosti. [5]

Predbézny vybér — je mezistupném mezi hledanim piilezitosti a zpracovanim jejich da-
kladné analyzy. U piilezitosti je tieba zhodnotit, zda je zdkladni mySlenka projektu dosta-
ten¢ atraktivni a pfitom realizovatelnd a zaroven zda dopady realizace projektu do oblasti
zivotniho prostiedi jsou v souladu s existujicimi zakony a standardy. Piedbézny vybér by
tedy mél urcit, kterym ptilezitostem stoji za to vénovat vice pozornosti a zpracovavat roz-

sahlou a nakladnou studii jejich proveditelnosti. [9]

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti (Feasibility study) — tato studie by méla po-
skytnout veskeré podklady potiebné pro investi¢ni rozhodnuti. V jejim ramci je tteba for-
mulovat a kriticky vySetfit zakladni komercni, technické, finan¢ni a ekonomické pozadav-
ky, resp. pozadavky tykajici se ochrany Zivotniho prostfedi, a to na zaklad¢é variantnich
feSeni. Finanéné-ekonomicka ¢ast studie pak zahrnuje ndklady projektu, jeho vynosy a na-
klady v obdobi provozu a propocty ukazateld ekonomické efektivnosti. Cela ptiprava pro-
jektu v ramci zpracovani technicko-ekonomické studie by méla zabezpeCovat potiebné
udaje pro finan¢né-ekonomické analyzy a hodnoceni projektu, resp. jeho jednotlivych vari-
ant. Zakladem pfistupu ke zpracovani technicko-ekonomické studie je urcity iteracni opti-
malizacni proces se zpétnymi vazbami, kdy se k volbé zakladnich charakteristik projektu
dospiva v postupnych optimalizacnich krocich, respektujicich existujici zéavislosti me-
zi témito charakteristikami. Zpétnovazebnost tohoto procesu je pak dana tim, ze vysledky
volby urcité charakteristiky projektu v nékterém z nasledujicich krokti nas nékdy nuti vratit
se k ur¢itym piedchozim rozhodnutim a modifikovat je. Je zfejmé, Ze soucasti tohoto pro-

cesu je 1 identifikace zakladnich rizikovych faktor a hodnoceni jejich dopadi na projekt.

[3]
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1.2.2 Investiéni faze

Investi¢ni faze je vlastni realizaci projektu, ackoli vyznamnéj$i ¢asti je uvedeni projektu

do Zivota, coz zahrnuje:
e vytvofeni potiebné pravni, finan¢ni a organizacni zakladny,
e ziskani technologie (ndkupem ¢i vyvojem) a jeji technické dokumentace,
e nabidkové fizeni — vybér dodavatelti dlouhodobych i kratkodobych aktiv,
e ziskani potfebné¢ho majetku,
e zajiSténi personalni stranky,
e zab&hovy provoz. [9]

Dobte vypracovana feasibility study mize byt spole¢né s jasnym Casovym harmonogra-
mem zakladem kvalitniho planu a ten pak nastrojem ucinného fizeni vlastni realizace pro-
jektu. Plan ale neni nic neménného, pevné daného, ale je tfeba sledovat jeho plnéni,
aby byly v¢as identifikovany odchylky a mohl byt posouzen jednak jejich vliv na celkové
pInéni planu, jednak riziko jejich nového vzniku, pfipadné jinych odchylek, které jsou jimi
vyvolané. Nepietrzita kontrola je zcela nezbytnd pro eventudlni v€asné zajisténi nutnych

dodate¢nych finan¢nich prostiedku. [9]

1.2.3 Provozni faze

Provozni faze se tyka fizeni celé etapy realizace projektu. Nepodcenéna predinvesti¢ni faze
je sice urCitym ptispévkem ke zdarnému procesu realizace, véetné provozni faze, ale nikdy
nemize poskytovat plnou zaruku. Mize se stat, ze vyvoj v okoli podniku nebude v souladu
a bude tfeba pfistoupit ke korekci, ktera mize byt obtizna a nakladna. Zejména v ptipad¢,
jestlize se ukdze, Ze nerealné nebo zcela Spatné byly zakladni strategické predpoklady, je
namisté zvazit pomér dalSich nakladd k moznym efektim z pokracovani v realizaci kori-

govaného projektu. [5]

1.2.4 Ukonceni provozu a likvidace
Tato faze je spojena jak s piijmy z likvidovaného majetku, tak i s naklady spojenymi s jeho
likvidaci. Jde zejména o potencialni likvida¢ni ndklady. Rozdil z ptijm a vydaja z likvida-

ce projektu (vCetné respektovani piipadnych danovych dopadl) piedstavuje tzv. likvidacni
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hodnotu projektu. Tato hodnota tvoii soucast penézniho toku projektu v poslednim roce
jeho zivota, resp. v nasledujicim roce. Kladna likvida¢ni hodnota zvySuje ukazatele eko-
nomické efektivnosti projektu, jako jsou Cista soucasnad hodnota a vnitini vynosové procen-
to. Zéaporna likvida¢ni hodnota naopak tyto ukazatele zhorSuje. Zkusenosti z hospodarské
praxe ukazuji, ze odhady likvidacni hodnoty jsou obvykle dosti optimistické. Vydaje spo-
jené s ukoncenim provozu (a to zejména vydaje na sanace uzemi pivodni vyroby, vydaje
na likvidaci budov a pfipravu uzemi pro nové vyuziti) zpravidla prevysuji pfijmy z likvida-

ce. [3]
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2 EFEKTIVNOST INVESTICNICH ZAMERU

Hodnoceni a vybér projektti vedou tedy ke dvéma zavaznym rozhodnutim. Prvnim z nich je
rozhodnuti investi¢ni a druhym je rozhodnuti finan¢ni. Investi¢ni rozhodnuti se tyka vlastni
vécné naplné projektu. Ta je charakterizovana ur€itym vyrobnim programem (programem
sluzeb), velikosti vyrobni jednotky, technologickym procesem aj. Investi¢ni rozhodnuti
tedy pfedstavuje rozhodnuti, do jakych konkrétnich aktiv bude firma investovat. Pokud
se firma rozhodne realizovat urcity projekt, pak musi také rozhodnout o velikosti a struktu-
fe financnich zdroji (hotovosti), kterou bude realizace tohoto projektu vyzadovat. Toto
rozhodnuti je pak rozhodnutim finan¢nim. Financni a investicni rozhodovéni firmy nejsou
vzajemn¢ nezavisla, nybrz spolu té€sn¢ souviseji. Jejich spoleénym rysem je také to, ze za-
klad pro investi¢ni i1 finan¢ni rozhodnuti tvoii penézni tok projektu, a to po celou dobu jeho

zivota. [4]

2.1 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Zakladem pro rozhodnuti o tom, zda pfijmout dany projekt a realizovat jej, ¢i o tom, ktery
z navrzenych projektd nebo jejich variant by mél byt zvolen k realizaci, je propocet urci-
tych kritérii ekonomické efektivnosti. Tato kritéria mefi zpravidla vynosnost zdrojii vyna-

loZzenych na realizaci projektu.
Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektid se nej€astéji pouzivaji ta-
to kritéria:

e rentabilita kapitalu, a to kapitalu vlastniho, resp. celkového (Return on Capital),

e doba thrady ¢i doba navratnosti (Payback Period),

e kritéria zaloZena na diskontovani, zahrnujici Cistou sou¢asnou hodnotu (Net Present
Value), index ziskovosti (Profitability Index) a vnitini vynosové procento (Internal

Rate of Return). [4]
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2.2 Techniky pro vyhodnoceni investic

K vyhodnoceni efektivnosti investi¢niho zaméru lze vyuzit celou fadu technik. Mezi za-

kladni vstupni parametry, které charakterizuji jednotlivé investice, patfi:

e kapitalové vydaje,

e cash flow plynouci z realizace investice v jednotlivych letech,

e doba Zivotnosti investice,

e vazené podnikové naklady na kapital, které zohlednuji faktor rizika.[5]
Metody hodnoceni investic miizeme rozd¢lit na dvé zakladni skupiny:

e metody statické,

e metody dynamické.

2.2.1 Statické metody
Jednotlivé statické metody jsou zaméfeny predevSim na sledovani penéznich piijmua ply-
noucich z investic, poptipad¢ jejich poméfovani s pocatecnimi vydaji. Tyto metody berou

Vv tvahu faktor ¢asu pouze omezené a faktor rizika opomijeji uplné.

Statické metody je mozné pouzit u méné vyznamnych projektt, kratkou dobou Zivotnosti
projektu a minimalnim riziku, které realizace projektu pfinasi.
Priimérny rocni vynos — pocita se jako soucet vSech cash flow (CF;) plynoucich z investice.
n
Y CF,
®CF ==L (1)
n

Doba navratnosti (PP — Payback Period) — obdobi, za které tok vynost pfinese hodnotu

rovnajici se poc¢ate¢nim kapitalovym vydajim na investici.

Priimérnad doba navratnosti - udava, za jakou dobu by mélo dojit pfi rovnomérné realizaci

penéznich toki ke splaceni investic.

CO
t=
OCF

()
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Prumeérna procentni vynosnost — kolik procent investovaného kapitalu se ro¢n¢ primérné

vrati.

_ @CF
CO

or 3)

2.2.2 Dynamické metody

Tyto metody respektuji ptisobeni faktoru Casu a zaroven je zde zohlediiovano plisobeni

faktoru rizika. Jejich zékladem je aktualizace pouzitych vstupnich parametrt.

Cista soucasnd hodnota (NPV — Net Present Value) — patii mezi zakladni a zaroven nejpo-
uzivangj$i a nejsrozumitelnéj$i dynamické metody diky srozumitelnosti vysledki, kte-

ré poskytuje.

Ptednosti NPV je kromé respektovani casové hodnoty penéz i jeji aditivnost. NPV jednot-
livych projekta lze scitat a kvantifikovat tak celkovy pfinos realizace vice investi¢nich pro-
jekti. Mezi nevyhody lze pfifadit problémy se stanovenim diskontni sazby, ale také to,

ze NPV jako absolutni hodnota nevyjadiuje miru ziskovosti projektu.

CF, CF, CF,
+ o+ ot t T 4)
@+n"- @+ @$+1i)

NPV =-C,

Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return) — pfedstavuje vynosnost, kterou
projekt poskytuje bdhem svého Zivota. Ciselng je vnitini vynosové procento rovno takové
diskontni sazbé, pii které je NPV daného projektu rovna nule. Cim vice prevySuje IRR
pozadovanou vynosnost projektu, danou diskontni sazbu, tim je dany projekt ekonomicky
vyhodnéjsi.

NPV
NPV, — NPV,

IRR =k, + *(k, —ky) (5)

Index ziskovosti (Pl — Profitability Index) — vyjadiuje velikost soucasné hodnoty budoucich
piijmil projektu, pfipadajici na jednotku investi¢nich naklada pfepoctenych na souc¢asnou

hodnotu. Cim vice index ziskovosti pfesahuje jednotku, tim je projekt ekonomicky vyhod-
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n¢j$i. Je vyznamnym kritériem pro hodnoceni a vybér investicnich projekti v pfipadé,
ze podnik pfipravil vice projektt, nemtize vsak vSechny realizovat vzhledem k nedostatku

finan¢nich prostiedki.
5 CF,

,Z Fa+k)'
CO

Pl = (6)

2.2.3 Volba metody

Zakladnim pozadavkem na volbu metody by mélo byt zahrnuti faktoru likvidity, faktoru
Casu a faktoru rizika do hodnoceni, proto mtizeme metody, které tyto pozadavky nerespek-
tuji, povazovat pouze za metody orientani. Pouze metoda NPV vypovidé v realnych hoto-
vostnich ¢astkach, a proto je tieba ji brat v uvahu jako metodu kli¢ovou. Pokud je to moz-
né, je vhodné ji doplnit relativnim pohledem na problematiku, tj. bud’ pohledem IRR, ktery
srovnava dostupnou vynosnost s ocekdvanim podniku, nebo indexem ziskovosti, ktery

je podilovou obdobou NPV.

Pti pouziti dynamickych metod se nemiize stat, ze by néjakd investice byla pfijatelna
pti hodnoceni jednou z metod a pfitom jind by ji odsoudila k zamitnuti, tzn. metody nemo-

hou vypovidat proti sobé v otazce ptijatelnosti ¢i nepiijatelnosti projektu. [5]

2.3 Postup hodnoceni efektivnosti
Hodnoceni efektivnosti investic se sklada z nekolika krokd:
1. Stanoveni kapitalovych vydajii na investici.

2. Odhad budoucich cistych penéznich ptfijmi (cash flow), které investice ptinese,
a definovani rizik, se kterymi jsou tyto penézni piijmy spojeny.
3. Urceni ,,nakladd na kapital“ podniku, ktery o investici uvazuje.

4. Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynost, popt. ofekavanych cash flow,
a nasledné porovnani s kapitalovymi vydaji na investici. [19]

vvvvvv

nout budouci cash flow. Na realnosti tohoto odhadu zavisi spéSnost celého investicniho
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planovani. UrCeni nakladt na kapitdl je také obtizné a slozité, piedevsSim pak naklad

na vlastni kapital. [11]

2.4 Obtize a bariéry implementace pravdépodobnostnich pristupi v in-

vestiénim rozhodovani [3]

I kdyz scénarové a simula¢ni pfistupy mohou vyrazné ptispét ke zvyseni kvality investicni-
ho rozhodovani, neni jejich implementace jednoduchd, miize totiz narazet na zna¢né obtize

nebo urcité bariéry. Mezi vyznamné obtize ¢i bariéry implementace patii predevsSim:

Rezistence ke zménam — projevujici se neochotou ménit tradi¢ni, dlouhodobé zazité zptiso-
by prace zakofenéné v podnikové kultufe. Pravdépodobnostni pfistupy jsou vSak znacné
odlisné od tradi¢niho hodnoceni a vybéru investi¢nich projektd a jejich uplatnéni vyzaduje
znac¢nou zménu mysleni a stylu préce, je narocné na odborné znalosti a vyuzivani novych
informaci. Opomenout nelze ani vys$S$i naroky na cas a potfebné financni prostiedky,
ro¢néjsi, nez si vétSina organizaci predstavuje, a nemtize byt dlouhodob¢ uspésna bez an-

gazovanosti organizace, zmen jeji organizacni struktury a podnikové kultury.

Absence podpory vrcholového vedeni — mnoho aplikaci pravdépodobnostnich ptistupti
vzniklo na $tdbni Urovni, resp. na Urovni stfedniho managementu, pouze vyjime¢né na
urovni vrcholového vedeni, pfi¢emz vétSina manazeri (Casto i analytikd) chape tyto nastro-
je pouze jako dalsi podporu investi¢niho rozhodovani, nevyzadujici jiz zminénou zménu
podnikové kultury. Bez angazovanosti a podpory vrcholového vedeni vSak tato zmeéna,

v

a tim 1 dlouhodobéjsi tispésnost implementace pravdépodobnostnich ptistupli neni mozna.

Nedostatek potrebnych znalosti — tykajici se jak manazerii, ktefi jsou uzivateli vysledki
simulaci a scéndiovych propoctl, tak i pracovnikl (Stdbnich utvarti, funkénich utvari aj.),
ktefi jsou Cleny tymu aplikujicich pravdépodobnostni pfistupy, spojeny s vytkami na jejich
ptiliSnou slozitost. Tyto obtize vSak nejsou obvykle zasadniho charakteru a Ize je zpravidla
pfekonat vhodnou formou vzdélavani a vycviku. Nedostatek znalosti mlize byt 1 pfi¢inou
bud’ ptecenovani pravdépodobnostnich pfistupli spojeného s o¢ekavanim, ze jejich vysled-
ky znaéné zjednodusi zaveérecné rozhodnuti o piijeti ¢i zamitnuti urcitého investi¢niho pro-
jektu, nebo jejich podcenovani spojené¢ho s nepochopenim ¢i neschopnosti vyuzit plné

pravdépodobnostni vysledky analyzy rizika. Nedostatek potfebnych znalosti muze byt
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| pfi¢inou o¢ekavani, Ze vysledky analyzy rizika lze plné€ vyuzit v ramci jimi uplatiovanych

procesu.

Mezi dalsi bariéry implementace pravdépodobnostnich piistupli muize patiit nedostatek
Casu (zatizeni manazerti a dalSich pracovnikl operativnimi tkoly), pomérné dlouha doba,
po které¢ lze verifikovat jejich vysledky vzhledem k vysledkim skutecné¢ dosazenym
(tj. ovetovat napt. vysledky analyzy rizika uréitého projektu vzhledem ke skute¢nym vy-

sledkim po jeho realizaci), obtize pti ziskavani potiebnych informaci aj.
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3 REALNE OPCE

Pojem ,,redlné opce™ nebo ,,opce na realna aktiva“ jako prvni zminuje S. C. Myers v roce
1977, kdy ve svém &lanku’ definuje realné opce na rozsifeni, odlozeni a opusténi projektu
na zaklad¢ nové budouci informace. Pozd¢ji je hodnota kazdé investice autorem povazova-
na za derivat vstupnich kapitalovych vydaji, vystupnich ptijmi, Casu a nejistoty. K dalSimu
rozvoji redlnych opci a vytvaifeni navodi a metodologie pro jejich pouzivani doslo
na urovni univerzitni pudy az v 90. letech minulého stoleti. Ke konci 90. let se realné opce
zacinaji zabydlovat i v podnikové praxi velkych firem, a to zejména téch, jejichz hodnota

se odviji od hodnoty celosvétové obchodované komodity. [10]

Vyuziti redlnych opci v podnikové praxi je sice Siroké, ale nejvetsi budoucnost se vklada
do stanovovani hodnoty investi¢nich projektt jako hodnoty realné opce a nasledné rozhod-

nuti pfijimané na zaklad¢é opéni metodologie oceniovani realnych opci. [10]

3.1 Typy realnych opci

Opce je pravo, nikoli povinnost. Pravo koupit (kupni opce, call option) nebo pravo prodat
(prodejni opce, put option) podkladové aktivum (underlying asset) za pevné stanovenou
cenu (realiza¢ni cena, exercise price, striking price) a v pevné stanovené dob¢ (doba reali-

zace opce, doba vyprSeni opce, expiration date/time).

Pokud je pravo opce mozné uplatnit kdykoliv za dobu zZivota opce, mluvime o opci ame-
rické. Evropskou opci je moZno uplatnit pouze v dobé expirace. Americké a evropské opce
nemaji nic spole¢ného s mistem obchodovani. V. USA i v Evropé se obchoduji jak americ-
ké, tak i evropské opce, americké jsou Castéjsi. Podkladovym aktivem byva nejcastéji ak-
cie, mize jim byt vSak v podstaté¢ cokoliv. Ten, kdo toto pravo kupuje (kupec, option
buyer), musi zaplatit prodavajicimu (prodejce opce, option seller) cenu za toto pravo. Ta-

to cena se nazyva prémie (premium). [1]

! MYERS, S. Determinants of Capital Borrowing. Journal of Financial Economics, 1977, Vol. 5.
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3.1.1 Opce vy¢kavani (option to wait) [9]

Déva drziteli pravo na odklad rozhodnuti. Zpisobilost odlozit investici a rozhodnout poz-
dé¢ji, kdy bude zahajena, umoziuje manazeriim pockat, az zjisti vice informaci o projektu.
Hodnota odlozeni musi samoziejmé byt vyvazena proti ¢asové hodnoté ziski z projektu.

Opce tohoto typu se managementu nabizeji v predinvesticni fazi.

Z hlediska naplnéni opénimi charakteristikami jde o kupni (call) opci. Investovana castka
predstavuje realiza¢ni cenu opce, soucasna hodnota budoucich cash flow plynoucich z in-
vestice pak predstavuje spotovou cenu opce. Hodnota této kupni opce, kterd muize byt
podle okolnosti jak evropského, tak amerického typu, je pak hodnotou prava na inkaso bu-
doucich cash flow. Toto pravo pak mize, ale nemusi byt vyuzito — podle aktualnich infor-

maci z trha.

3.1.2 Opce rozfazovani (option to stage) [9]

Davé drziteli pravo na postupné vynaklddani investi¢nich vydajl, pfitom ale soucasné
je management vlastnikem opce, kterd mu umozni v pfipadé nepiiznivého vyvoje kdykoli
projekt opustit. Tento typ opce umoziuje drziteli investovat do projektii s malym vynosem,
je-li vysoka nejistota a ma-li odhodlani ¢ekat na vice informaci. Mezitim se mize poucit
0 ziskovosti projektu pfed zdvaznym investovanim dalSich prostfedkt. Kazda nasledujici
faze projektu je vzdy podkladovym aktivem pro fazi pfedchozi. Formalné jde o kratkodo-
béji orientovanou rastovou opci sloZenou z vice kupnich opci. Rozfazovéani investi¢nich
vydajl je tim vyhodné&j$im, ¢im 1épe je mozno manipulovat se strukturou vydaji v jednot-
livych obdobich. Z pravidel ¢asové hodnoty penéz vyplyva, ze vydaje umistované vzestup-

nym zpusobem jsou lepsi jak z hlediska opusténi opce, tak jejiho ptipadného vyuziti.

3.1.3 Opce preruseni (option to interrupt) [9]

Je takové pravo, které dovoluje do€asné prerusit ¢innost, pokud by signaly z trhu hovofily
o Spatném vyvoji cen ¢i poméru cen produkce a vstupll (piijmy by nepokryly ani variabilni
naklady). Formaln¢ jde o kupni opci, jez dédva pravo na ziskani budoucich cash flow

za cenu uhrazeni nakladl vyroby po dobu ptferuseni.
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3.1.4 Opce ukonceni (option to abandon) [9]

Déva pravo na predCasné ukonceni projektu a rozprodani s nim souvisejicich aktiv za da-
nou cenu a tim 1 minimalizaci ztrat. Jestlize se investice Spatné¢ vraci, platby se zpozd'uji
nebo unikaji, je mozné se negativnimu cash flow vyhnout nebo ho zmensit tim, Ze projekt
ukonc¢ime. Formalné jde o americkou put opci na hodnotu projektu s realizacni cenou
ve vysi zlstatkové ceny aktiv, jejiz soucasnou cenou jsou ob&tovana budouci cash flow,

ktera by mohl projekt generovat.

3.1.5 Opce rozsifeni nebo ziaZeni (option to alter operating scale) [9]

Davé pravo na ptizpisobeni rozsahu produkce aktudlni situaci na trhu. Projekt mize v pii-
padé pozitivniho vyvoje expandovat, v ptipadé utlumu je docasné¢ omezen. Formaln¢ jde
0 kupni opci na budouci cash flow za cenu investi¢nich vydaji (v pfipad¢ rozsifeni) nebo
0 prodejni opci na usporu nakladi za cenu budoucich obétovanych cash flow (v pripade
zGzeni). Je vhodna pro pouziti v oborech s vysokou proménlivosti poptavky. Vyznacuje
se zna¢nou podobnosti s opci na ukonceni, ale opaénym zplsobem, umoziuje firme¢ vy-

stupiiovat jejich procesy.

3.1.6 Opce flexibility (option to switch) [9]

Dava pravo volného pohybu mezi volbou vstupti. V zavislosti na vyvoji situace lze ptipad-
né¢ meénit rychle vstupy 1 vystupy podle cenové 1 poptavkové vyhodnosti (napt. zafizeni
na vic zdroji energie). Tvorba flexibility je zabudovéana uvnitf aktiv, kterd mohou podle
vnéjsi situace piinaset rizné vyhody. Mohou to byt naptiklad zamé&stnanci vzdélani ve vice
oborech nebo zafizeni tovarny, jeZ mlze pracovat na naftu, uhli ¢i plyn, a podnik se pak
rozhoduje podle cen na trhu, které palivo bude pouzivat. Hodnota této opce pochopitelné
roste s volatilitou komoditniho trhu paliv. Flexibilitu a jeji uziti podminuje kvalitni perso-
nal a pruzna a funk¢ni organizacéni struktura firmy, ktera dokaze dostatecné rychle reagovat
na trzni podnéty. Formalné jde o kombinaci americké prodejni opce (pravo na skoneni
vyuzivani jednoho vstupu) s americkou kupni opci (pravo na zapoceti vyuzivani druhého

ze vstupll).
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3.1.7 Rustova opce (option to innovation) [9]

Déva drziteli pravo na hodnotu nasledujicich projekti za akceptace probe&hlych projekta.
Jde o tadu strategickych rozhodnuti, ktera jsou rozhodovanim na dlouhé traté a kterd ve své
podstaté maji rozhodovaci flexibilitu. Pfitom management je ale souc¢asné vlastnikem opce,
ktera mu umozni kdykoli, tedy 1 v ptipad¢ neptiznivého vyvoje, projekt opustit. Formalné

jde o americkou kupni opci nebo slozeni vice kupnich opci (tzv. compound opce).

3.2 Hodnota opce

Zakladnim ukolem jakékoliv op¢ni teorie je ocenéni opci, tedy snaha nalézt néjakou
»Spravnou‘“ hodnotu opce. Pokud je teorie rozumnd, potom op¢ni prémie, tedy hodnota,
za kterou se opce na trhu skuteéné obchoduji, bude velmi blizka teoretické hodnoté opce.
Shoda teoretické hodnoty s realnou trzni cenou opce nebude nikdy dokonala. Na trzni hod-
notu opce ma vzdy vliv mnohem vice faktord, nez je mozno jakoukoliv teorii postihnout.
Cast z nich jsou navic faktory, které neni mozno ani kvantifikovat, napiiklad nalada ucast-

nikd trhu. [1]

V okamziku rozsiteni obchodli s opcemi vyvstal problém, jak konkrétné kvantifikovat je-
jich hodnotu jako odrazovy mustek pro naslednou tvorbu ceny. Pomineme-li fakt, ze ceny
jsou urceny trhem jako vysledek stretnuti nabidky s poptavkou, je tu stile problém, jak
stanovit hodnotu opce i bez pomoci trhu. Vzhledem k tomu, Ze cenou za opci je op¢ni

prémie, je stanoveni hodnoty opce vlastné pokusem o odhad opéni prémie. [9]

Finan¢ni teorie pouziva pro odhad hodnoty opce metody, které se 1isi v predpokladech
ohledné vyvoje hodnoty podkladového aktiva. Jedna se o binomické modely, jez piedpo-
kladaji, Ze se cena podkladového aktiva méni v prib&hu staciondrniho binomického
stochastického procesu diskrétnim zptsobem, a dale pak spojité modely, které predpokla-

daji spojity vyvoj ceny podkladového aktiva. [9]

3.2.1 Volba metod stanoveni hodnoty [9]

Volba metody pro ocenovani projektt v podniku souvisi s nasledujici tabulce Tab. 1.,

Vv piipadé, ze jsou tyto projekty v souladu se strategii podniku.
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Tab. 1. Vysledky kombinace stavu jistoty a pruznosti systému[9]

Systém
rigidni flexibilni
nizka zamérovaci nakladna
strategie (zbyte¢na)

vysoka velmi rizikové | flexibilni strategie

Nejistota

Doporuc¢ené metody pro stanoveni hodnoty investice jsou zobrazeny v nasledujici tabulce

Tab. 2.

Tab. 2. Volba metod v zavislosti na flexibilité a volatilité vynost podniku®

Systém

rigidni flexibilni

Dynamické metody

nizka NPV, DCF Rozhodovaci stromy

Simulace Monte Carlo
Analyza citlivosti

Nejistota

vysoka Opéni metody

V ptipad¢ zamétovaci strategie, tj. situace, kdy mé podnik v nizké nejistoté rigidni systém,
je mozné pouzivani klasickych metod stanoveni hodnoty projekta.

Pro stav vysoké nejistoty v kombinaci s nizkou flexibilitou je nejlépe vyuzit simulaénich
metod a v kazdém piipadé by jakékoli stanoveni hodnoty projektu mélo byt doplnéno
i citlivostni analyzou.

Pro ptipad vysoké flexibility v kombinaci s nizkou nejistotou je vhodné pouziti dynamic-
kych optimalizacnich metod nebo minimalné rozhodovaciho stromu.

Pro projekty v podnicich s vybudovanou flexibilitou a operujicich v prostiedi s vysokou

nejistotou jsou pak vhodnymi metodami ocenéni realné¢ opcni modely (viz Tab. 2.).
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Také je mozné hodnotit pouzivané metody z hlediska toho, jak berou v tivahu prava
na rozhodovani svazana s projektem. V dalsi tabulce Tab. 3. jsou zaznamenana kritéria

a pocet hvézdicek (Skala 1-4) vypovida o stupni, ve kterém metoda vyhovuje narokiim jed-

notlivych kritérii.
Tab. 3. Metody podle stupné plnéni kritérii [14]
Metody
Kritéria Analyza Simulace Anal;'fza rozho- Opéni
NPV citlivosti | Monte Car- | dovaciho stromu metod
(s NPV) lo (s NPV) y
Nejistota * kel *k Fkk Fokkk
Flexibilita * *% Hkx —
Nevratnost
(investice do * * ek
opce)
Orientace na
trzni hodnotu Fke Hokkk
(volatilita)

Op¢ni metody jako jediné zohlednuji vSechna kritéria bézné zahrnuta do podnikového roz-
hodovani. Analyza rozhodovaciho stromu plné nezahrnuje flexibilitu a nejistotu a stejné
jako vsechny metody vychazejici z NPV nepokryva komplexné orientaci na trzni hodnotu
a nendvratnost. NPV zahrnuje pouze riziko, a to jen v omezené mire (diskontni faktor),
analyza citlivosti pak vyhodnocuje citlivost NPV na riziko, bere tak dil¢im zplisobem
v uvahu i flexibilitu. Rozdily jsou v§ak i mezi volbou vhodnych metod a modelt z hlediska
volby kritérii pro praktické pouziti. V tabulce Tab. 4. jsou tyto modely srovnané dle kritérii

pro pouzivani v praxi.

2 HOMMEL, U., PRITSCH, G. Marktorientierte Bewertung mit dem Realoptinenansatz. Finanzmarkt und
Portfolio Management, 1999/13(2), pp. 121-144.
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Tab. 4. Vybér modelu pro stanoveni hodnoty opce [9]

Analytické metody Numerické metody
s Black- Jiné ana- | Simulace . .+ | Aproximace
Kritéria . o Binomicky P . .
Scholestiv mo- | lytické | Monte Car- model diferen¢niho
del modely lo vyrovnavani
Transparentnost falelel falaiakad
Mnohostranost - * o e s
vyuziti
Jednoduchost I ox ox I
implementace
Néro¢nost na ek o o o
védomosti

Analytické metody maji sice ndro¢ny vstupni aparat, ale jsou pak jednoduse aplikovatelné,
jejich nevyhodou je omezena pouzitelnost, protoze jsou aplikovatelné jen u ptipadi, kdy je

opce evropského typu, a fada realnych opci je naopak typu amerického.

Casta vyhrada proti témto metodam je jich vniméni jako ¢erné skiifiky, aniz by doslo
Kk pochopeni pii¢in a verifikaci vysledku, coz jsou divody, pro které se voli pouzivani nu-
merickych metod. Je na misté zde upozornit, ze jejich boom a proniknuti do bézné praxe
umoznil rozvoj a rozsifeni vypocetni techniky, takZe numerické metody lze dnes aplikovat
v zékladnim softwarovém vybaveni. Jsou vSak stale naro¢né na védomosti a jejich imple-
mentace neni zcela trivialni. Jako nejvyhodnéjsi po vSech strankach — jak z hlediska vypo-
vidaci schopnosti, tak snadnosti aplikace — se jevi binomicky model stanoveni hodnoty

opce.
K preferenci pouzivani binomického modelu vedly zejména tyto diivody:

e pro praktiky je jeho pouZivani jednodussi neZ matematicky naro¢né analytické mo-

dely,

e pro praktiky je pristupnéjsi chapani procesu sledovanych ve stochastickych velici-

nach,

e nuti uzivatele, podobné jako u dynamickych kapitalovych metod, sestavit si do de-
tailu jasnou rozhodovaci situaci, coZ umoziuje ekonomicky konzistentni a piede-

v§im pro rozhodovaci jednani sledovatelné ocenéni.
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K rozhodovani Ize pouzit i kombinaci metod, kdy mohou byt analytické metody kombino-
vané s rozhodovacim stromem, popt. jde o doplnéni analytické metody o simulaci volatility
(jako kvantifikace miry nejistoty) metodou Monte Carlo. Zvlast’ vhodné je, kdyz je v simu-
laci kromé trzni (ekonomické) nejistoty zahrnuta do volatility 1 nejistota technologicka ne-

bo ty jeji slozky, se kterymi jsou svazany budouci vynosy podniku.

3.3 Faktory ovlivitujici hodnotu realné opce
Pro financ¢ni i redlné opce jsou typické tti zékladni znaky:
o flexibilita — vznik prava, nikoli v§ak povinnosti, u¢init urcité rozhodnuti,

e nejistota — obchodni atraktivita vyuziti opce zavisi na vyvoji ceny podkladového ak-

tiva, popft. dalsich vliva,
e nevratnost — po ukonceni opcniho prava uz se zbyla ¢asova hodnota opce ztréci.

Na rozdil od finan¢nich opci neni u realnych jednoznaéné definované vlastnictvi opce, vy-
jimkou je snad pouze nakup licence ¢i patentu, protoze opci je moznost rozhodnuti,
ale pfedem neexistuje dana exkluzivita vstupu na trhy ¢i ptesunu vyroby do nakladové vy-

hodnéjsich oblasti nebo redukce aktivit konkurence.[9]

Cena opce je v dobé pted expiraci ovliviiovana mnoha faktory. P&t z nich je vSak naprosto
zasadnich a ma na hodnotu opce rozhodujici a hlavné bezprostiedni vliv. Jedna se o faktory

popsané v nasledujici tabulce Tab. 5.

Tab. 5. Pfehled proménnych vstupujicich do ocefiovani opci [9]

Parametr Financ¢ni opce Zjistovani Realna opce Zjistovani
aktualni cena pod- soucasnd hodnota .
S \ : finan¢ni trh . z predikce
kladového aktiva budoucich CF P
X realizacni cena smlouva investiéni vydaj odhad

neni predem zcela

T doba do splatnosti smlouva doba Zivotnosti o
jasna

bezrizikova uroko- | statni dluho- | bezrizikova uro-

r va mira pisy kova mira statni dluhopisy

) volatilita podkla- | z historického o odhad zdvisly na

c . . A volatilita projektu | predikei, odvétvi
dového aktiva vyvoje

apod.
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Tento vycet vSak neni v zddném ptipad¢ konecny. Vysledovani souvislosti mezi dal-

$imi faktory (objektivnimi i subjektivnimi) a hodnotou opce je ale vétsinou velmi ob-

tizné, Spatn¢ kvantifikovatelné a prakticky téméi nepouzitelné. Piesto si nekteré dalsi

dilezité faktory, které sice ovliviiuji hodnotu call opce, ale pouze okrajové a zpro-

stfedkovan€, mizZe uvést:

331

Danové zakony — zména zdanéni (zvyhodnéni ¢i znevyhodnéni) nejen opci,
ale i ostatnich investi¢nich nastroju. Zvysi-li se podstatn¢ (nebo naopak snizi)
z danového hlediska atraktivnost jednoho typu investi¢nich pfilezitosti, nutné

se snizi atraktivnost ostatnich.

Trzni podminky — zména trznich podminek bude mit urcité vliv na hodnotu op-
ci. Jedna se hlavné o systém marzi (margin requirements) a o dal$i transakéni
naklady; napt. rizné poplatky organizatoru trhu a dal$im zprostfedkovatelim
(makléttim, obchodniklim s cennymi papiry atd.)

Investorova averze Kk riziku — kazdy investor ma obecné jind postoj k riziku.
Podle toho bude také ocenovat jednotlivé opce.

Regula¢ni podminky — institucionalni investofi (banky, penzijni fondy, inves-
ti¢ni fondy, podilové fondy, pojistovny atd.) jsou vZdy omezovani svymi regu-
latory (ministerstvy financi, dohledovymi organy, komisemi) v investovani

do derivati. Zména téchto pravidel ma vliv na hodnotu derivata.[1]

Cena podkladového aktiva

V ptipadé realnych opci je cena podkladového aktiva rovna soucasné hodnoté ocekavanych

cash flow projektu. Oproti financnim opcim, kdy kupujici nemé moznost ovlivnit hodnotu

podkladového aktiva (dochazi k hromadnym obchodiim), v pfipadé realnych opci tuto

moznost ma, napt. uplatnénim rozsifeni zakladniho projektu se méni hodnota podkladové-

ho aktiva a fetézové se pak meéni i hodnota jinych opci téhoz projektu. [9]

3.3.2

Realizaéni cena

Realiza¢ni cenou v piipadée realné opce je bud’ investicni vydaj, ktery musi byt vynalozen

pii zahajeni projektu, nebo na jeho rozsiteni pro kupni opce. V piipadé prodejnich opci jde

o0 usporu investi¢nich vydaji ¢i zistatkovou cenu pii ukonceni projektu. [9]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 35

3.3.3 Doba do splatnosti opce

Predstavuje ¢asovy tsek, béhem kterého 1ze opci uplatnit. Vétsina realnych opci je uplatni-
telnd kdykoli béhem Zzivotnosti, jde tedy o americké opce, ale existuji 1 realné opce, které
Ize uplatnit v okamziku vyprSeni, v tomto pfipad¢ se jedna o opce evropské. S rostouci
dobou do vyprseni opce hodnota opce stoupa, protoze roste pravdépodobnost, ze nastane
soubor pfiznivych okolnosti. V nejjednodussich ptipadech redlnych opci je splatnost exo-
genn¢ dand, coz plati pti ziskani patentu nebo licen¢niho prava. Bézné se vSak musi vycha-
zet z toho, Ze konec ocenéni je dynamicky, ze splatnost realné opce je zavisla na obchod-
nich podminkéch, chovani konkurence a ze ji ovliviiuji 1 technologické trendy. S vyjimkou
pfipadii monopolniho charakteru maji konkurenti obvykle podobné ptizptisobena opéni
prava, jejichz hodnoty jsou v Korelaci v ramci strategické zavislosti. Na rozdil od finan¢-

nich opci neni proto v praxi realnych opci vzdy jasna doba splatnosti. [9]

3.3.4 Bezrizikova urokova mira

Je shodna s bezrizikovou urokovou mirou pouzivanou pro financni opce, s jejim ristem
se hodnota méni jednak podle typu opce, kterd je na projekt navazana, jednak v zavislosti
na dalSich vstupnich parametrech. Bezrizikova urokova mira ovliviwyje totiz i dalsi projek-
tové charakteristiky. Bude se promitat do predikce soucasnych hodnot budoucich cash
flow, kde ovliviiuje vysi diskontniho faktoru. Jeji pisobeni u redlnych opci tim padem ne-

Ize zobecnit. [9]

3.3.5 Volatilita podkladového aktiva

V ptipadé¢ realnych opci je vyjadfena volatilitou ocekavanych budoucich cash flow,
ato pomoci statistickych charakteristik — rozptylu nebo smérodatné odchylky. Zatimco
u finan¢nich opci, kde je podkladovym aktivem finan¢ni aktivum béZné obchodované
na finan¢nich trzich, se volatilita bézn€ odvozuje od historickych hodnot, event. oprave-
nych o expertni odhad, u realnych opci je to mozné pouze vyjimecné, a to tam, kde jsou
budouci finan¢ni toky zavislé zejména na cenach svétové obchodovatelnych komodit (ropa,
kava apod.). Stejn¢ jako u financnich opci i u realnych opci dochazi se zvysujici se volatili-
tou jako piislibem mozné zmény a ristu piileZitosti k rustu hodnoty opce. Volatilita nebude
hodnotu projektu sniZovat, ale naopak bude hodnotu pfidavat, protoze v ptipad¢ pozitivni-

ho vyvoje podnikovy management vyuzije vSech diive vybudovanych moznosti k vyuziti
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pfiznivé situace, v pfipad¢ negativniho vyvoje vybudovanou flexibilitu nevyuzije,
a tim minimalizuje ztratu. Je vhodné si povS§imnout, ze zatimco u tradi¢nich metod se hod-
nota projektu s rostoucim rizikem snizuje, pii hodnoceni na bazi opéniho pfistupu naopak

dochazi s naristem nejistoty vyjadiené volatilitou k rustu hodnoty projektu. [9]

3.4 Postup pri aplikaci realnych opci

V nasledujici ¢asti se budeme vénovat tomu jak postupovat pii aplikaci metod realnych

opci. Tuto aplikaci 1ze roz¢lenit do Ctyi nasledujicich urovni.

3.4.1 Organizacni uroven

Nejprve je tieba vytvofit tym manaZerii s riznorodym zaméfenim a kvalifikaci. Diraz
se neklade na kvalitu ¢lentl, ale na kvalitu tymové skladby. Nasledujici krok vyzaduje vy-
tvofeni ptfiznivych pracovnich podminek, aby vSichni ¢lenové tymu sdileli stejnou vizi
a nasledovali spolec¢né cile. Tym by mél prosazovat spolecné zajmy, nikoliv vSak zajmy

jednotlivce. [15]

3.4.2 Strategicka uroven

Firemni strategie vytvaii vazbu mezi realnymi opcemi a strategickym rozhodovanim mini-
malné v oblasti spole¢ného cile maximalizace zisku, resp. hodnoty podniku. Primarné vy-
hledame vnitini a vné&jsi nejistoty v projektu a racionalné zhodnotime jejich opodstatnéni.
Posoudime pouzitelnost opci v praxi a nasledné vybereme takové opce, které maji na pro-

jekt nejvetsi vliv. [15]

3.4.3 Uroven ocenéni

Nasledujici urovent zahrnuje podrobnou analyzu realnych opci, ur€eni a kvantifikace za-
kladnich parametr(i, zvoleni op¢niho typu, volba vhodného modelu ocenéni a samotna rea-
lizace ocenéni. ,,Cilem je zajistit takové rozvrzeni projektii, aby se maximalizovala navrat-

nost pri minimalizaci rizika a tim se maximalizovala trzni hodnota podniku.* [12, s. 49]
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3.4.4 Kontrolni uroven

Nedilnou soucasti hodnoceni investi¢niho projektu je provedeni citlivostni analyzy vstup-
nich parametrii redlné opce. Pfedevsim takovych, u kterych predpokladdme zménu nebo

jejich kvantifikace je nepfesna. Pii pouziti analytickych modelt hodnoceni 1ze vyuzit:
e simula¢ni analyzy (Monte Carlo),
e analogie s parametry citlivosti finan¢nich opci (jen pro Black-Scholesiv model),
e numerickych propo¢tl zavislosti na parametrech v konkrétnich piipadech. [24]

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

pfi jednoprocentni zméné konkrétniho parametru a soucasné stabilité ostatnich parametra.

[24]
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II.  PRAKTICKA CAST
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4 INFORMACE O SPOLECNOSTI

Spolec¢nost byla zalozena v roce 1993 zapisem do obchodniho rejstiiku Okresniho soudu
v Ziling. Sidlo spole¢nosti se nachazi v Zilinském kraji ve Slovenské republice. Spole¢nost
byla zaloZena jako spolecnost s ru¢enim omezenym a tuto pravni formu si udrzela az dopo-
sud. Byla zalozena dvéma spole¢niky jako rodinny podnik a jeji zakladni kapital tvoii

vklad ve vysi 172 610 EUR. [27]

4.1 Historie spolecnosti
Spolecnost byla zalozena dvéma spolecniky v roce 1993 jako rodinny podnik.

Od svého zalozeni se pfedmétem ¢innosti podniku stalo obchodovani s doplitky, kompo-
nenty a ndhradnimi dily pro obranny primysl. Spole¢nost obchoduje v tomto obdobi vy-

hradné v ramci izemi Slovenské republiky.

Po roce 1998 se méni zaméieni spole¢nosti z obchodovani ptimo na vyrobu soucastek,
komponent, dopliikti a nahradnich dilt opét pro obranny prumysl. Spole¢nost rozsifuje
zaroven okruh svého podnikani. Zac¢ind vyrabét nahradni dily a soucéstky také pro zahra-
nicni zem¢. Vzhledem k tomu, Ze slovensky trh v této podnikatelské oblasti, je velmi maly,

stava se ze spolecnosti exportér téchto soucastek do zahranici.

V roce 2000 se spolegnost stéhuje do novych prostorti v Zilinském kraji a také sem presou-
va celou svoji vyrobni a obchodni ¢innost. V ramci rozsifeni vyrobnich prostor spolecnost

expanduje i mimo svlij dosavadni obor a rozsifuje svoji strojirenskou vyrobu.

V nasledujicich letech ziskava spolecnost vyznamné odbératele, jako napi.: Continental
Matador a INA. Diky velkym zakazkam pro tyto velké odbératele investuje spolecnost
do nového vybaveni v useku strojirenské vyroby. Piedmétem investice jsou dvé mensi

CNC centra od spolecnosti EMCO.

V roce 2007 omezuje spolecnost Continental své podnikani na tzemi Slovenské republiky.
To je zplsobeno pfichdzejici financni krizi, kterd tak postihuje i nasi spole¢nost, ktera
V této ¢asti primyslové vyroby omezuje obchody a vyrobu pro spole¢nost Continental.

V nésledujicim roce ziskdva spolec¢nost velkou zahrani¢ni zakdzku na vyrobu a dodavku

velkého mnozstvi soucCdstek a nahradnich dili pro obranny primysl zahrani¢ni zem¢.

Od roku 2008 se vraci spolecnost opét k vyhradni vyrob¢ soucastek pro obranny pramysl.
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4.2 Organizacni struktura spole¢nosti

Spolecnost tvofi tfi zakladni odd€leni: ekonomické, vyrobni a obchodni, které jsou na sobé
navzajem nezavislé a maji své vedouci. Vyrobni oddéleni se d€li na tii useky a to: isek
strojni vyroby, ktery se zabyva pouze vyrobou soucéstek a nahradnich dil; iisek pomocné
vyroby, ktery se specializuje na tepelné zpracovani a povrchovou upravou vyrobkt; usek

kompletace vyrobkd, jenzZ ma za tikol montaz jednotlivych dila a expedici.

-
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Obr. 1. Organiza¢ni struktura spole¢nosti [viastni zpracovani]

Spolec¢nost zaméstnava asi 30 stalych zaméstnancti, mimo feditele a vedouci pracovniky,
a dale sezonni pracovniky, ktefi jsou najiméani zejména v obdobich kompletace zakazek.
V Cele spolecnosti je feditel, ktery ma svého jediného pifimého podiizeného — obchodniho
teditele, ten ¥idi bézny chod spole¢nosti. Reditel spole¢nosti se podili na diilezitych inves-

ti¢nich rozhodnutich a podili se na dlouhodobém fizeni spolec¢nosti.
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4.3 Soucasny stav ve spolecnosti

V soucasné dobé se spolecnost zabyva vyhradné vyrobou soucastek a nahradnich dild

pro obranny primysl nékolika zemi svéta.

Za hlavni konkuren¢ni vyhodu povazuje vedeni spolecnosti velmi kvalitni, rozsahlou

a detailni technickou dokumentaci soucastek, které spole¢nost vyrabi.

Z diivodu nartistu objemu jednotlivych zakazek, také celkového poctu zakazek a vétSich
narokt na kvalitu a pfesnost vyrobku, se vedeni spole¢nosti rozhodlo investovat své fi-

nan¢ni prostfedky do nového pocitacem fizené¢ho obrabéciho a frézovaciho centra.

Spolecnost ziskala né€kolik kvalitnich a velkych odbératelli, kteti ji zajiStuji pravidelné
trzby. Zakazky jsou smluvné podlozeny a jsou planovany bé€zné na cely rok doptedu. Do-
davky vyrobkil jsou pak provadény pribézné v prabchu roku, coz spolecnosti umoziuje
pravidelny pfijem trzeb, protoze jsou podlozeny dokumentarnimi platebnimi podminkami.
Dokumenty v platebnim styku vyuziva spole¢nost z diivodu vyssiho politického rizika

V zemich odbérateld.

V soucasnosti je ,,uzkym mistem* podniku omezend kapacita vyroby. Toto uzké misto
by spolec¢nost chtéla odstranit navySenim vyrobni kapacity podniku, kterou by zptsobilo

realizovani investiéniho zaméru.
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5 INVESTICNI ZAMER

Analyzovanym investicnim zdmérem je rozSifeni technologického vybaveni spolecnosti
a nahrazeni tak 3 manualnich stroji novym pocitacové fizenym centrem. Cilem projektu
je odstranit ,,uzké misto* vyroby, coz znamena rozsifit vyrobni kapacity spolecnosti. Jedna
se také o strategické nahrazeni starych, méné vyhovujicich vyrobnich zafizeni, které spo-
le¢nost vyuziva od pocatku svého podnikéani. Spolecnost je jiz vlastnikem dvou CNC cen-
ter od rakouské spolecnosti EMCO. Tato skutecnost je také jednim z divodl, proc
se vedeni spole¢nosti rozhodlo pii volbé dodavatele dalsiho CNC centra pro diive zming-
nou rakouskou spole¢nost EMCO. Z toho plynou spole¢nosti, jako pro majitele nékolika
zatizeni od tohoto dodavatele, jisté vyhody. Spole¢nost ve své dlouhodobé strategii dodrzu-
je nastolenou politiku zvySovani kvality svych vyrobki. Bez realizace tohoto investi¢niho

zaméru nelze tohoto strategického cile dosahnout.

5.1 Specifikace investi¢niho zaméru

Hlavnim cilem spole¢nosti je pofizeni pocitacove fizeného obrabéciho a frézovaciho centra
Hyperturn 690 Power Mill od rakouské spole¢nosti EMCO. Toto kompletni CNC centrum
by mélo nahradit stavajici manualn¢ ovladané stroje, které spolecnost doposud pouzivala,
a to dva manualni soustruhy a jednu manualné ovladanou frézku. Tyto zastaralé stroje jsou

Vv provozu jiz 30 let a nékolikandsobné piekracuji svou pivodni zivotnost.

EMEOHYPERTURN

A
I TS

Obr. 2. EMCO Hyperturn 690 Power Mill [17]
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CNC centrum se sklada ze Ctyf samostatnych casti: dopravnik tfisek, zasobnik nastroju

(48 pozic — v ptipad¢ tohoto investi¢niho projektu), chladici zafizeni a samostatny stroj.

Oproti zakladnimu vybaveni je centrum rozsifeno o frézovaci vieteno, které rozsifuje moz-
nosti vyroby a opracovani materidlu. RozSifen je také zasobnik nastroji z ptivodnich
30 pozic na 42 pozic, coz umoziuje mén¢ Casté prestavky pii vyrobe, z ditvodu vymény

nastroje, a podporuje plynuly chod vyroby.

Soucasti investice jsou i dva softwarové baliky, které obsahuji program na simulaci a po-
moc pii programovani soucastek a dal§i program pro samostatné zpracovani a naprogra-

movani stroje na vyrobu urcité soucastky.

5.2 Investicni cile
Efektivnéjsi vyroba:
e zkraceni doby vyroby jednotlivych soucastek,
e vyssi produktivita vyroby, kterd vychazi ze zkraceni doby vykond.

A4

Vyssi technologickd naro¢nost vyrobk:
e moznost vyroby technologicky narocnéjsich soucastek,
e presnéjsi a kvalitnéjsi zpracovani, coz snizuje objem odpadii z vyroby,
e niz8§i potieba vyuzivani outsorcingovych sluzeb.

Modernizace vyrobniho procesu:

e lepsi technologicka vzdélanost zaméstnanct,

e kvalitné¢j$i forma dokumentace, ktera zajiStuje opétovné pouziti jednotlivych

nastaveni stroje pti vyrob¢ stejnych nebo podobnych soucéstek,
e rychlejsi a presnéjsi zpracovani vét§tho mnozstvi a rozméeri materialu.
Snizeni energetické naroc¢nosti:
e lepsi vyuziti kapacity stroje, nizsi energetickd naro¢nost zafizeni,

e pii stejném mnoZstvi vyroby — niZs§i doba provozu stroje.
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SniZeni piimych vyrobnich nakladu:
e mens$i mnozstvi zmetkl pii vyrobé, pokles az o 30 %,

o ecfektivnéjsi a kvalitnéjsi opracovani materidlu, nizsi naklady pti ndkupu materiala

pro vyrobu.
Pozice firmy na trhu:
e upevnéni pozice na stavajicim trhu,
e expanze na trhy dalSich zemi.
Lepsi pracovni podminky pro zaméstnance:
e izolace od piimého procesu vyroby,
e niz8i hluénost nového CNC centra,
e snizeni piipadl pracovnich urazu,
e mensi fyzickd naro¢nost prace.
Efektivnost vyuziti zamé&stnanci:

e moznost roz§ifeni vyroby na dvousménny provoz,

e zachovani stavajicitho poctu zaméstnanci — neni nutné vynakladat dal$i mzdové

naklady na nové zaméstnance,

e rozSifeni kvalifikace zamé&stnancl, které poskytnou odborné Skoleni pracovnici

dodavatele investi¢niho zaméru,
e stabilizace pracovnich mist.
SniZeni dalSich provoznich nakladi:
e sniZeni vyuzivani outsourcingu,
e méng¢ Castd poruchovost stroje, nizsi naklady na opravy a udrzbu stroje,

e vyuziti vlastnich volnych kapacit budov.

5.2.1 Vliv investice na vysi naklada

Realizaci investi¢niho zdméru dojde k nahrazeni tfi manuélné ovladanych strojnich zatize-

ni, u kterych pracuji tfi zaméstnanci spolecnosti. Likvidace téchto strojii by znamenala pro-
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pusténi nékterych zaméstnanctli, z diivodu jejich nadbytecného poctu. Vedeni spolecnosti
ovSem predpoklada rozsifeni kapacit vyroby i tim, ze pfejde z jednosménného vyrobniho
provozu na dvousménny a tim tak vyuZzije vSech stavajicich zaméstnanct. Piedpokladem
investiéniho zdméru neni sniZzeni zaméstnanosti v kraji. Investice tak nepiinasi nabidku
novych pracovnich mist, kterd by znamenala navySeni mzdovych nakladii spolec¢nosti
v oblasti vyroby, coz by bylo nutné v pfipad¢ rozsifeni vyroby na vicesménny provoz
pii vyuzivani starych vyrobnich zafizeni. ZvySeni kapacity vyroby by pii stavajici situaci
znamenalo nejen vyss$i mzdové naklady v oblasti vyroby, ale také dalsi naklady souvisejici

se zajisténim vybérového fizeni na dana pracovni mista.

Z dtvodu fyzického a moralniho opotfebovani ptivodnich strojii na vyrobu, které¢ maji vy-
soké energetické naroky na provoz, je predpokladan pokles energetickych naklad vyroby
030 — 40 %. Soucasn¢ dojde k navysSeni vyrobni kapacity. Kapacitu také zvysi Casova
uspora, kterd plyne z pouziti jen jednoho stroje a tim zkrdcenim doby vyroby. Dalsi Gspora
naklada vyplyva také z predpokladaného snizeni mnozstvi odpadu pfi vyrobé az o 30 %

a zmetkovosti 0 20 %.

Dalsi finanéni uspory plynouci z investice nelze pfimo vyjadrit z toho divodu, ze spolec-
nost nevyrabi typizované nebo sériové vyrobky, ale piedevsim se zamétuje na zakédzkovou

vyrobu.

5.3 SWOT analyza investice
Silné stranky

e jasné pozadavky na nové technologické zatizeni,

existence n€kolika smluvnich partnerti a zajiSténi odbytu vyrobk minimaln¢ na je-
den nasledujici hospodarsky rok,

wrw

e rozSifeni vyrobnich prostor, spolecnost vyuZzije svych kapacit, které¢ dosud byly ne-
vyuzity,
e neni nutné omezit vyrobni proces v prib¢hu instalace novych technologii,

e spolecnost nepodstupuje zadné kurzové rizika pti exportu svych vyrobki.
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Slabé stranky

e nutnost zvysSeni kvalifikace nékterych stavajicich zaméstnancii,

¢ nedostatek financnich prostfedkl na realizaci projektu,

e slab¢ fungujici systém sledovani a hodnoceni cili a efektii z provozu novych tech-

nologii.

PrileZitosti

odstranéni tizkého mista vyrobniho procesu, rozsifeni vyrobnich kapacit,

moznost rozs§ifeni vyrobniho programu,

snizeni energetickych nakladid, ndkladli na opravy a udrzbu stroje, materidlovych

nakladu,

zvySeni kvalifikace zaméstnanct, které poskytne dodavatel investice bez dalSich

nakladu,
moznost vstupu na nové odbytové trhy,
pfijimani novych zakazek mimo dosud vyhrazeny obor,

ptechod na vicesménny provoz.

Hrozby

negativni nasledky finan¢ni krize a moZnost opakovani krize,

potfeba ziskani novych specifickych licenci na vyvoz vyrobki v pfipadé vstupu

na nové zahrani¢ni trhy.
silici obanské nepokoje v zemich nékterych obchodnich partnerd,

silici konkurence, zaplaveni trhu levnéj$imi produkty a méné kvalitnimi materialy

z asijskych zemi,

rostouci pocet konkurenénich podnikt v Kraji.

Realizace investi¢niho zdméru pfinese spole¢nosti mnozstvi vyhod a odstrani nékolik uz-

kych mist, které podnik omezuji. Investice umoZzni nahradit nékolik manuélné ovladanych

strojii pln¢ automatizovanym CNC zafizenim, coZ by v piipad€ zachovani jednosménného



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 47

provozu znamenalo snizeni poctu pracovnikd. Spolecnost proto pocita s vyuzitim stavaji-
cich pracovniku tak, Ze zavede dvousménny provoz. Timto krokem si udrzi kvalifikované
pracovniky, ktefi jsou srozuméni se situaci ve spolecnosti. Nové CNC centrum také spo-
le¢nosti umozni rozsifit své vyrobni kapacity. Toto zafizeni umoziiuje vyrabét vétsi kom-

ponenty a snizit tak vyuzivani outsourcingovych sluzeb pro vyrobu téchto komponenti.

V piipad¢ nepiiznivého vyvoje zakazek v oblasti dosavadniho ptisobeni spolecnosti
Ize piejit na jakoukoli strojni vyrobu, tykajici se obrabéni a frézovani materiald, a zvysit
tak kapacitu a modifikovat vyrobky podle pozadavkd odbératelti. Spole¢nost tak mize pa-

sobit jako subdodavatel pro jiné podniky nebo své zatizeni pronajmout.

Spolecnost ma tak moznost rychle a pruzné reagovat na aktualni situaci na trhu a proto
Ize oznacit investici za flexibilni a adaptivni. To pfinasi spole¢nosti urcité vyhody pii pti-
zptisobovani se novym podminkdm na trhu. Dlouhodobost investice ov§em pfinasi i znac-

nou nejistotu v prognézach budoucich cash flow plynoucich z realizace projektu.

Nejistota budoucich cash flow vyplyva i z trhu na kterém spolecnost ptisobi. I kdyz vstup
na tento trh je omezen mnoha bezpe¢nostnimi bariérami, které omezuji potencialni vstup

novych konkurentd, v dnesni dob¢ je pro tento trh nejvétsim rizikem politicka situace.
Kroky k eliminaci hrozeb a slabych stranek projektu:

Spolecnost zajistujici dodavku zatizeni poskytuje bezplatné Skoleni souvisejici, jak s pro-
vozem CNC zafizeni, tak 1 ovladanim softwaru zafizeni. Nedostatek vlastnich financi

na realizaci projektu fesi vyuziti finan¢niho leasingu.

Spole¢nost by se také méla zaméfit na sledovani efekti plynoucich z investice a hodnotit

jak investice plni pfedem stanovené cile.

Finanéni krize zptsobila pokles celé ekonomiky statu, a tudiz jeji dopad byl nevyhnutelny.
I kdyz vyhled do budoucna z pohledu progndz analytikli neni moc optimisticky, snizila
alespon spolec¢nost své dodateéné kurzové naklady, kdyz ptijala Slovenska republika jed-
notnou evropskou meénu Euro. Spole¢nost se tak stala dostupnéjSim obchodnim partnerem

pro zahrani¢ni podniky.

Odebirani materiali od kvalitnich a provétenych dodavatelti, coz snizi zmetkovost vyroby

a mozné nasledné reklamace vyrobki.
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Realizace projektu predstavuje zlepSeni a zpiesnéni vyrobni technologie a tim ziskava ¢as-

te¢nou konkurenéni vyhodu.

5.4 Casovy harmonogram investice

Spolecnost pii stanoveni ¢asového harmonogramu investi¢éniho projektu vychazi ze zkuse-
nosti s realizaci jiz dfive uskutecnénych projektii. Casovy harmonogram ma zatim pouze
orientani vyznam a bude upravovan v pribéhu investicniho procesu na zéklad¢ nove zis-

kanych informaci.

Pruzkum trhu CNC zafizeni: 1-2 ¢tvrtleti 2011
Pruzkum trhu mozZnosti financovani investice: 1-2 ¢tvrtleti 2011
Zhodnoceni ekonomické efektivnosti: 2-3 ¢tvrtleti 2011
Stanoveni zpisobu financovani investice: 2-3 ctvrtleti 2011

Upftesnéni dodacich podminek a specifikace

jednotlivych ¢asti investice: 4 ¢tvrtleti 2011
Ptiprava prostor pro instalaci zafizeni: 1-2 ¢tvrtleti 2012
Dodavka a uvedeni do provozu: 2-3 Ctvrtleti 2012

Obr. 3. Casovy harmonogram investi¢niho zaméru [viastni zpracovani]

Piedbézné je ukonceni projektu, které je zakonceno uvedenim zatizeni do provozu, plano-
vano na prelom poloviny nasledujiciho roku. Nasledné je nutné jeSté provést zaskoleni,
odbornymi pracovniky dodavatele zafizeni, které se tyka prace se strojem, jeho provozu
a udrZzovani. Zaskoleni neni obsazeno v ¢asovém harmonogramu. Terminy Skoleni stanovi
dodavatel zatfizeni po domluvé se zdkaznikem na zdkladé¢ téchto kriterii: termin dodavky
zafizeni, schopnost instalace zafizeni do ptfedem pfipravenych prostor, uvedeni zatizeni
do provozu, zajisténi prostor vhodnych pro skoleni, zajisténi odbornych pracovnikti vhod-

nych k provedeni zaskoleni pfedem vybranych zaméstnanct.
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6 EKONOMICKA STUDIE PROJEKTU

V této Casti prace budeme analyzovat ekonomickou ¢ést investicniho zaméru. Zamétime
se na predikci budoucich penéznich toki z investice, nakladi souvisejicich s investici
po dobu jeji Zivotnosti a stanoveni diskontni sazby, ktera je potiebna pro diskontovani cash

flow plynoucich z investice.

6.1 Charakteristika investi¢niho zarizeni a jeho rozpocet

I kdyz CNC zatizeni spadéa do 2. odpisové skupiny, pro kterou je doba odepisovani stano-
vena na 6 let, zivotnost tohoto zafizeni je pii pravidelné drzbé a opravach odhadovana

minimalné na 10 let. Pro dalsi vypoéty budeme poéitat s dobou Zivotnosti pravée 10 let.

Spolecnost se rozhodla pro dodavatele EMCO, se kterym ma jiz n¢jaké zkusenosti. Uvede-
ny rozpocet vychazi z prvni ptedbézné kalkulace dodané spolecnosti EMCO. Rozpocet
uvedeny nize je zatim pouze predbézny, budeme z néj vychazet v nasledujicich vypoctech.

vvvvvv

odbéru CNC zatizeni je spole¢nost ochotna snizit cenu zafizeni.

Hyperturn 690 Power Mill EUR bez DPH
Komplet zafizeni 350 000,-
Doprava 1 200,-
Ustaveni stroje 500,-
Naklady celkem 351 700,-

Obr. 4. Ptedbézny rozpocet investice [viastni zpracovani]

6.2 Moznosti financovani projektu

Management spole€nosti se rozhodl pro financovani investi¢niho projektu formou financ-
niho leasingu. Touto formou bude financovano kompletné CNC centrum Hyperturn 690
Power Mill, dalsi ndklady spojené s dopravou a ustavenim stroje budou financovany z pro-
voznich trzeb spolec¢nosti. Nésledné byl leasingovou spolecnosti vypracovan navrh planu

leasingovych splatek, podle pozadavkt spole¢nosti.
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Mezi dulezité pozadavky managementu spole¢nosti na leasingovou spolecnost patfi:

e nulovéa akontace,

e kvartalni splatky,

¢ hodnota splatek by se méla v Case zvySovat.

Vyhodou finan¢niho leasingu je, Ze pii jeho vyuziti spolecnost nezvysuje svou zadluzenost.

Slovenské republika, oproti dafiovym zidkontim CR, jak je niZe citovano, takto pofizeny

majetek odepisuje najemce a tento majetek rovnou vstupuje do hodnoty majetku najemce.

Dle Zakona ¢. 595/2003 Z. z. 0 dani z prijmov Slovenské republiky hmotny majetek obsta-

rany formou finan¢niho leasingu odepisuje najemce, a to vsouladu s § 24 ods. 8, 9

a 10 zakona o dani z pfijmu takto:

odepisuje se do vysky 100 % hodnoty jistiny podle Gc¢etnictvi, navysené o naklady
souvisejici s obstaranim piedmétu finan¢niho leasingu vynalozené najemcem

do doby zatazeni tohoto majetku do uzivani,

pfi urceni zplisobu odepisovani se nepouzivaji ustanoveni § 27 a 28 zakona o rov-

nomérném nebo zrychleném odepisovani,

odepisuje se po dobu trvani finan¢niho leasingu,

vySka odpisu se vypocitd rovnomérné pomérnou ¢asti ptipadajici na kazdy mésic
doby trvani pronajmu, pfi¢emz ro¢ni odpis se urCuje s presnosti na celé kalendarni
mesice,

odpisovani za€ina mésicem, ve kterém byly splnény podminky na zapoceti odepiso-
vani,

meésicni odpis se zaokrouhluje na celé koruny nahoru.

Na zaklad¢ pozadavki spolec¢nosti byla zpracovana piedbézna nabidka finan¢niho leasingu

nékterymi oslovenymi leasingovymi spole¢nostmi. Pozadavky spliiovala pouze jedna na-

bidka, jak na finan¢ni tak 1 na operativni formu leasingu, a to od spole¢nosti IKB Leasing

vvvvvv

odsouhlasena akceptace podminek smlouvy nabizeného finan¢niho leasingu.
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Spole¢nost se tedy rozhodla financovat investi¢ni zamér formou finanéniho leasingu s na-

sledujicimi podminkami.

Piedmét financovani: EMCO CNC Hyperturn 690 Power Mill
Celkova porizovaci cena: 350 tis. EUR bez DPH

Doba trvani leasingu: 60 mésict

Akontace (v % z PC): 0

Prodejni cena po ukonéeni

leasingové smlouvy: 50 EUR

Splatky: Ctvrtletni

1. splatka: ke dni prevzeti predmétu leasingu

Obr. 5. Podminky leasingové smlouvy [viastni zpracovani, 31]

6.3 Stanoveni diskontni sazby

Prioritou pro hodnoceni investi¢niho projektu je stanoveni diskontni sazby, coz byva na-
roénym ukolem. Zvolena vySe diskontni sazby znacné ovliviiuje proces hodnoceni inves-

tiéniho projektu.

Diskontni sazba investi¢niho projektu bude stanovena na zdkladé primérnych naklada
na kapital. Jednd se o vazené primérné nédklady kapitdlu pocitané z nakladi na vlastni
a nakladi na cizi kapital. Vaha téchto nakladu je v zavislosti na podilu jednotlivych zdroja
na celkovém vloZzeném kapitalu. Realizace projektu neovlivni strukturu kapitalu firmy.
Pred i po realizaci projektu je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu ve vysi 52,51 %
a podil vlastniho kapitalu na celkovém kapitalu ve vysi 47,48 %. Dlvodem k vyuZiti pri-
mérnych nakladl na kapitdl je zohlednéni investi¢niho rizika pfi vypoctu diskontni sazby.
Mira rizika investice je odhadovana v pfiblizné stejné vysi jako mira podnikatelského rizi-
ka, pfedev§im z diivodu, Ze investi¢ni zameér je zamétfen na rozvoj podnikani, obnovu sté-

vajiciho vyrobniho zafizeni a sniZeni provoznich nékladu.
Vyse pramérnych nakladl na kapital je vypoctena dle vzorce:

WACC =NCKX%+ NVKX\% (7

Nejdfive si stanovime vysi Nck, kterd je dana tirokovou mirou nakladt finan¢niho leasingu.
Néklady na finan¢ni leasing lze ve vétSin€ piipadl zjistit snadno v ptipadech, kdy zname
podminky pro uzavieni leasingovych smluv, které byly sjedndny mezi ndjemcem a prona-

jimatelem.
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I kdyz leasing nepatii mezi typické cizi zdroje podniku, pro vypocet ndkladua ciziho kapita-
It vyuzijeme predpokladanou vysi Grokid z leasingu. Z predbézné stanovené vyse splatek
finan¢niho leasingu plyne, Ze néklady na tento typ financovani se pohybuji kolem 12 %.
Protoze spole¢nost stanovila dobu splaceni finan¢niho leasingu na 60 mésicu, tedy 5 let,

vyuzijeme této odhadnuté urokové miry pouze pro tato obdobi.

Jelikoz zivotnost investice je 10 let a leasing bude splacen jiz po 5-ti letech, pro nésledujici
roky zivotnosti majetku je nutné také stanovit vysi nakladl na cizi kapital. Pro nase dalsi
vypocCty je nutné stanovit primérnou vysi nakladl na kapital, ktera poslouzi jako diskontni

sazba penéznich toki plynoucich z investice.

Proto pro stanoveni diskontni sazby na roky 2017 — 2021 vyuzijeme alternativni metodu

vypoctu, kterd je zaloZena na trznich datech.

Naéklad na kapital v takovém ptipad¢ Ize uréit pomoci ratingu uvéru. Damodaran doporucu-
je vyuzit zjednoduSeného pfistupu, kdy se rating omezi na vypocet jednoho jediné¢ho uka-
zatele a to urokového kryti. Dle Damodaran jsou nasledné podniky rozdéleny na mensi,
riskantnéj$i a velké vyrobni podniky. Z vySe trokového kryti je odhadnut rating Gvéru.

K vynosnosti statnich dluhopist poté pricteme piirazku, ktera odpovida Grovni ratingu.

Nck pro vypocet vyse primérnych nakladl na kapital je nutné zdanit platnou dafiovou saz-
bou ve vysi 19 % pro rok 2010. Predpoklad pro nésledujici roky je, ze daiova sazba ziista-

ne nezmeénéna.

Tab. 6. Rating spolecnosti /viastni zpracovani+

Damodaran]

EBIT/ nakladové uroky 17,96
Rating AAA
Doporucena pfirazka 0,35%
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Tab. 7. Alternativni metoda vyvoje hodnot nakladd na cizi kapital 2012 — 2022 [viastni

zpracovani)

Obdobi 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016|2017 |2018 2019 | 2020 | 2021
Néklady finan¢niho

leasingu v % 12,00| 12,00 | 12,00 (12,00 | 12,00 | - - - - -
Vynosnost statnich dlu-

hopist v % - - - - - 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00
Doporucend % piirazka - - - - - 0,35]0,35/0,35/0,35] 0,35
Urokovi mira tvéru (i) 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 4,35 | 4,35 | 4,35 | 4,35 | 4,35
Nck=i*(1-T) 9,72 |1 9,72 | 9,72 | 9,72 | 9,72 | 3,52 | 3,52 | 3,52 | 3,52 | 3,52

Dalsi veli¢inou, ktera je pro stanoveni diskontni sazby nezbytnd, jsou naklady na vlastni
kapital. Néklady na tento kapital jsou dany vynosovym ocekavanim investori. Urcit tyto
naklady byva velmi slozité. Pro stanoveni téchto nakladd vyuZzijeme model ocefiovani kapi-
talovych aktiv (CAPM). Vychozim bodem pro tento model je roz€lenéni rizika celkem
spojeného s investici na riziko systematické a nesystematické. Podle modelu CAPM je vy-
znamné pouze riziko systematické. Pro vyuziti tohoto modelu je nutnosti urcit bezriziko-
vou trokovou miru, rizikovou prémii a vysi B koeficientu. Pro uréeni koeficientu B vyuzi-
jeme metodu analogie, protoze nase spolec¢nost neni akciovou spolecnosti a tudiz ani neni
obchodovana na trzich. Je nutné tedy vychazet z B koeficientu odvétvi. Informace o koefi-
cientu B vlastniho kapitalu u zadluZenych podniki jsou pravidelné zvetejiiovany na Damo-

daran.

Parametry pro vypocet vySe nakladi na vlastni kapital jsou uvedeny v nasledujici tabulce
Tab. 8.:

Tab. 8. Parametry pro vypocet Nyx [NBS, Damodaran]

2010
Bezrizikova trokova mira (%) 4,50
Rizikova prémie (%) 6,28
Badiuzend 1,66
ﬁnezadluz“end 0188
Naklady na vlastni kapital (%) 14,92
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Vypocet nékladii na vlastni kapital vychazi z dosazeni vySe uvedenych hodnot do nésledu-

jiciho vzorce (8):

=T +/x(r, —r) (8)

Ve vzorci (8) je pouzit koeficient Bagmzens a rizikova prémie je pouzita pro Slovenskou

republiku ze zdroje Damodaran za rok 2010.

Hodnotu koeficientu B,agiuzens jSme ziskali dosazenim do vzorce (9):

CK
ﬂzadluz”end = ﬂnezadluz”ené x |:1 + (1 - T) x W:| (9)

Vysi koeficientu Buezadiuzens by méla byt zavisla na odvétvi a provozni pace. Miizeme vyuzit
Brezadiuzens podobnych podnikd, které jsou obchodovany nebo vyuzit hodnoty za urcité od-
vétvi. Déale musime zohlednit vliv kapitalové struktury na . V nasem piipad¢ bylo vyuzito
hodnot B koeficientu odvétvi, tyto informace byly ziskany ze serveru Damodaran. Bylo

pouzito, jak u B koeficientu tak i sazby dan¢ z ptijmu, hodnot za rok 2010.

Vychazime ze zvetfejnénych dat za rok 2010 na obvykle vyuZzivanych serverech, jako jsou
Damodaran® a Néarodna banka Slovenska®. Udaje jsou zveiejiiovany pouze zp&tng, a proto
vytvaret néjaké predikce by byla pouha spekulace a pro nase ucely jsou udaje z roku 2010
dostacujici.

Primérné naklady na kapital pro prvni obdobi (tj. rok 2012), vyuzivané jako diskontni saz-

bu investi¢niho zaméru, vypocitame dosazenim hodnot do vzorce (7):

WACC=9,72x0,52+14,92x0,47=12,07 %

% www.damodaran.com

* www.nbs.sk
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Hodnoty WACC pro vS8echny roky zivotnosti investice jsou uvedeny v nasledujici tabulce
Tab. 9.

Tab. 9. Vyse prumérnych nakladt na kapital [viastni zpracovani]

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
WACC (%) | 12,07 | 12,07 | 12,07 | 12,07 | 12,07 | 9,06 | 9,06 | 9,06 | 9,06 | 9,06
1+WACC 1,1207|1,1207 | 1,1207 | 1,1207 | 1,1207 | 1,0906 | 1,0906 | 1,0906 | 1,0906 | 1,0906

V nasledujicich obdobich se hodnota WACC 1isi jen v zavislosti na pfedpokladané dobé
ukonceni finanéniho leasingu. Vedeni podniku v dnesni dobé nema v umyslu nijak kom-
penzovat nebo ovlivilovat vysi vlastniho a ciziho kapitdlu. V pifipadé¢ zmén téchto casti
rozvahy, bude nutné piepocitat vysi WACC a upravit tento vypocet podle aktualni situace.
Zména vyse WACC by ovlivnila také vsechny dalsi vypocty, které se tykaji stanoveni hod-
noty tohoto investi¢éniho zaméru, z toho davodu, Ze v téchto vypoétech je hodnota WACC
pouzita zaroven jako vySe diskontni sazby. Jednalo by se ale jen 0 metody zohlednujici

pfi vypoctech faktor Casu.

Pti zpracovani této varianty vypoctu bylo vychézeno z ptedpokladu financovani investi¢ni-

ho projektu plné finan¢nim leasingem.

Spolec¢nost by tak navysila hodnotu svého majetku o hodnotu investice, zaroveit by mohla
tento majetek odepisovat a sniZovat tak jeho hodnotu v zavislosti na jeho opottebeni. Ne-
disponuje ovSem vlastnickymi pravy na tento majetek. Vlastnicka prava k majetku budou

na spolecnost pfevedena az po ukonceni finanéniho leasingu a splacenim vsech splatek.

6.4 Vynosy, naklady a cash flow plynouci z investice

Predikce vstupnich parametri je velmi dtlezitd pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho
zaméru. Jejich stanoveni vSak neni snadné, je ovlivnéno mnoha riznymi faktory, jako jsou

napft. riziko, ¢as, investi¢ni rozhodnuti vedeni spolecnosti, atd.

I kdyZ management spolecnosti véti v urcity vyvoj danych parametrd, stanovime si né€kolik
variant, pro piipad, Ze by management mél az pfili§ optimistickd ocekavani nebo Casem
doslo k neoc¢ekavanym situacim. Z tohoto dlivodu si stanovime tfi varianty, a to optimistic-
kou, pesimistickou a neutrdlni. Neutralni varianta je stanovena na zakladé¢ odhadid ma-

nagementu spolecnosti. Optimistickd a pesimisticka varianta pak bude vychazet z varianty
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neutralni. Tyto varianty budou upraveny o urcitou piedem stanovenou procentudlni zménu

oproti vychozi varianté.

Budouci trzby a naklady plynouci z realizace investice byly stanoveny na zéklad¢é konzulta-
ce s vedoucim finanéniho oddéleni spole¢nosti. Udaje vychazeji z historického vyvoje fir-
my. Dlouh¢ predikované obdobi vSak znamena i vyraznou nejistotu jejiho naplnéni. Spo-
le¢nost smluvné uzavird zakazky vétSinou jen na nadchézejici hospodarsky rok a proto vy-
VOj V dalSich obdobich je nejisty. Je nutné také zohlednit odhadovany vyvoj celého odvétvi
a v naSem piipadé i politickou a ekonomickou situaci v zemich, se kterymi podnik obcho-

duje.

Odhady pro vyvoj hospodarského odvétvi, ve kterém spole¢nost podnika, jsou piiznivé a
po prekonani ekonomické krize jejich vyvoj vykazuje ristové tendence. OvSem politicka
situace v nékterych zemich obchodnich partnerid je v dnesni dobé ponékud nejista, i kdyz
se ocekava v téchto zemich ekonomicky rust. Toto je také jeden z diivodl, pro¢ manage-

ment spole¢nosti vyhledava dalsi trhy pro rozsifeni své plisobnosti pfedev§im v zahranici.

Tab. 10. Plan trzeb plynoucich z investice: neutralni varianta [vlastni zpracovani]

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Trzby z prodeje
vlastnich vyrob- | 114 | 171 | 185 | 199 | 215 | 233 | 251 | 271 | 293 | 317
ki (tis. Eur)

Neutralni varianta je povaZovana za vychozi variantu. Udaje vychazeji z odhadt vedeni
spolecnosti a historickych dat, které spolecnost poskytla. Protoze v pfedchazejicich letech
probé&hla ekonomicka krize, kterd méla vliv 1 na tento podnik, bylo vedenim spole¢nosti
pozadovano zohlednit tuto skutecnost a predpokladat tak v nésledujicich letech vyssi riist
trZzeb spolecnosti jak v poslednich letech. Management spole¢nosti totiz pfedpoklada ptiz-
nivy vyvoj tohoto odvétvi. Nartst trzeb bude také zplisoben rozSitenim vyrobni kapacity
podniku po realizaci investice. V planu trzeb neni pfedpokladan konstantni rist, pro prvni
obdobi (rok 2012) jsou jiz dohodnuty zakéazky a pro tento rok se vychdzi z jiz uzavienych
smluv. Nésledujici dvé obdobi (2013, 2014) jsou také casteéne¢ smluvné pokryta. Vyvoj
dalsich let je jiz konstantni predikci a reakci na vyvoj dosavadni. Je pocitano s 8% ristem

v letech 2015-2021.
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Tab. 11. Plan trzeb plynoucich z investice: optimisticka varianta [viastni zpracOvani]

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Trzby z prodeje
vlastnich vy- 130 | 208 | 233 | 261 | 292 | 327 | 367 | 411 | 460 | 515

robki (tis. Eur)

Tab. 12. Plan trzeb plynoucich z investice: pesimisticka varianta [viastni zpracovani]

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

Trzby z prodeje
vlastnich vy- 114 | 114 | 120 | 126 | 132 | 139 | 145 | 153 | 160 | 168

robk (tis. Eur)

Dalsi varianty (optimistickd i pesimistickd) vychdzeji z plivodni neutralni varianty. Protoze
spole¢nost mé o vyvoji prvnich tii let ¢asteCnou predstavu, 1isi se plany v téchto variantach
jen Castecné. V piipad¢ optimistické varianty je v prvnich tfech letech rozdil mezi vychozi
a touto variantou zpusoben predpokladanym navySenim kapacity a ziskanim dalSich zaka-

zek, které naplni kapacitu vyroby.

Optimisticka varianta od roku 2015 ptedpoklada vyssi miru trzeb plynoucich z investice.

Trzby jsou tak navySeny o 4 % oproti vychozi neutralni varianté.

Pro pesimistickou variantu bylo naopak stanoveno snizeni trzeb o 3 %, diky niz$i mite tr-

zeb plynoucich z investice, oproti vychozi variantg.
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Tab. 13. Plan nakladt plynoucich z investice: neutralni varianta [viastni zpracovani]

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Spotieba materialu 84 88 93 97| 102| 107| 113| 118| 124| 130
Spotieba energie 8 8 9 9 10 10 11 11 12 12
Naklady na opravy a

udrzbu 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Naklady na sluzby 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Osobni ndklady

(mzdy+soc.zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0
Leasingové naklady 83 80 80 80 80 0 0 0 0 0
Néklady provozni

celkem 255| 257| 262| 268| 274| 130| 137| 144| 151| 158

Vyvoj naklada se odviji od planu trzeb. Provozni néklady, na které ma investice vliv, jsou
spotfeba materialu, energie, vy$se mzdovych nakladi a nakladt s nimi souvisejicich (soci-
alni a zdravotni pojisténi,...), vySe odpist investice a trokid z Gvéru poskytnutého na reali-
zaci investice a piipadné dal$i naklady, které zahrnuji naklady na udrzbu a opravy investi-

ce, jeho pojisténi atd.

Nové CNC zatfizeni pfinese spole€nosti Uisporu energie, také ¢aste¢né uspory na material
pii stavajici vyrobg, protoze pfinese zvyseni kapacity a tedy i pomérné vyssi ndklady
na material pomérn€ vysSim trzbam z vyroby. Proto maji tyto néklady v Case stoupajici

tendenci. Od roku 2015 je ptedpokladany konstantni riist nakladii stejné jako u trzeb o 5 %.

Mzdové néklady investice jsou v nulové vysi. Spole¢nost ma sice v imyslu zvysit kapacitu
vyroby tim, Ze zavede dvousménny provoz pii vyrob¢. Pro tento zamér ale vyuzije stavaji-
cich zaméstnanct.

Odpisy nového CNC jsou konstantni, vzdy ve vysi 20 % z hodnoty majetku, spole¢nost

pouzije danové odpisovani. Odpisovani bude probihat od doby zafazeni majetku do uziva-

ni, predpokladame rok 2012.

Leasingové naklady jsou stanoveny na zdklad€ predpokladaného splatkového kalendate,

které poskytla leasingova spolecnost.

Ostatni naklady zahrnuji predev§im néklady na Gdrzbu a opravy zafizeni, jeho pravidelné

kontroly pfesnosti vyroby, pojisténi tohoto majetku atd.
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Tab. 14. Plan naklada plynoucich z investice: optimisticka varianta [viastni zpracovani]

Rok 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016 | 2017 | 2018 | 2019| 2020 | 2021
Spotieba materialu 84 92 97| 102| 107| 112| 118| 124| 130| 137
Spotieba energie 8 8 9 9 10 10 11 11 12 12
Naklady na opravy

a udrzbu 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Néklady na sluzby 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Osobni naklady

(mzdy+soc.zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0
Leasingové naklady| 83 80 80 80 80 0 0 0 0 0
Naklady provozni

celkem 255| 261| 267| 273| 279| 135| 142| 149| 157| 164

Tab. 15. Plan nakladt plynoucich z investice: pesimisticka varianta [viastni zpracovani)

Rok 2012|2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Spotieba materialu 84 85 89 94 98| 103| 108| 114| 119| 125
Spotieba energie 8 8 9 9 10 10 11 11 12 12
Néklady na opravy

a udrzbu 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Néklady na sluzby 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8
Osobni naklady

(mzdy+soc.zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0
Leasingové naklady| 83 80 80 80 80 0 0 0 0 0
Naklady provozni

celkem 255| 254| 259| 264| 270| 126| 132| 139| 146] 153

Optimisticka i pesimisticka varianta vychazi stejné jako u planu trzeb z neutralni varianty.
Optimisticka varianta predpoklada vyssi miru nékladt, kterd plyne z rostoucich trzeb a tim
i vyssich nakladii na energie a material. Naklady jsou tedy navySeny jako trzby 0 4 % oproti
vychozi neutralni varianté. Ostatni naklady zlstavaji stejné jako u neutralni varianty, nebot’
zvyseni vyroby na n€ nema vliv.

Pesimisticka varianta pracuje s naklady snizenymi o 3 %, diky niZ§i mife trzeb plynoucich
Z investice, oproti vychozi varianté. Opét se toto vztahuje na naklady energetické a materia-

lové a ostatni naklady zlstavaji nezménény.
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Realizaci investice dochdzi i ke zméné &istého pracovniho kapitalu. Cisty pracovni kapitél
pfedstavuje obézny majetek snizeny o kratkodobé cizi zdroje. Jeho zména je dana zvyse-
nim pfedevSim provoznich zasob, pohledavky za odbératele a zdvazky k dodavateliim

nejsou piimo zavislé na vyrobé.

Tab. 16. Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu [viastni zpracovani]

Rok 2012 |2013 |2014 [2015 [2016 [2017 |2018 |2019 |2020 |2021
Provozni zasoby 25 24 23 21 20 19 18 17 17 16
Pohledavky z ob-

chodnich vztahd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zévazky z obchod- ol oo | o o] o | o o] o] o0
nich vztahu
CPK 25 | 24 | 23 | 22 | 20 | 19 [ 18 | 17 | 17 | 16

Zm¢éna ¢istého pracovniho kapitalu ma vliv na budouci hodnoty cash flow. Dalsi modely

zmény CPK jsou uvedeny piimo ve vypoétu cash flow pesimistické a optimistické varianty.

Protoze spolecnost predpoklada snizeni zmetkovosti az o 30 %, snizi se spotifeba materidlu
a také vySe provoznich zasob. S rostouci vyrobou se hodnota zasob bude navysovat, a proto

se provozni zasoby potiebné pro vyrobu budou také zvySovat.

Vyse predpokladanych pohledavek a zavazkl se realizaci investice neméni. Manazefi spo-

le¢nosti nepfipoustéji nadmérny rist téchto polozek v navaznosti na investici.

Dalsimi parametry, které je tfeba urcit, jsou cash flow plynouci z investice. JelikoZ pracu-
jeme s tfemi variantami, jak v ptipadé urCeni trzeb tak i nakladd, které investice pfinasi,
je nutné stanovit také tfi varianty pro penézni toky plynouci z realizace investice.

Ke zjisténi penéznich tokt plynoucich z investice je tieba sestavit finan¢ni plan na dobu
predpokladané zivotnosti investice. VSechny ndklady a vynosy s projektem spojené ilustru-
je vykaz zisku a ztrat zobrazen v nasledujici tabulce Tab. 17.

Op¢t je nutné zohlednit vSechny tii varianty. Vykaz ziski a ztrat pro variantu pesimistickou

a optimistickou je uveden v ptiloze P 1 a P II.

V tabulce Tab. 17. je zobrazena vychozi neutralni varianta. Od této varianty se odviji dalsi

dvé varianty. Jejich vyvoj je detailn€ popsan vyse v ¢astech vyvoje trzeb a nakladi.
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Tab. 17. Finan¢ni plan projektu na dobu 10 let: neutralni varianta [viastni zpracovani]

Vysledky provozu projektu v tis, EUR | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |Celkem
Trzby provozni 114 171 185 199 215 233 251 271 293 317 2249
Ostatni vynosy 10 11 12 13 14 15 16 17 19 20 145
VYNOSY PROVOZNi CELKEM 124 182 196 212 229 247 267 288 312 336| 2394
Spotieba materiélu 84 88 93 97 102 107 113 118 124 130| 1057
Spotieba energie 10 10 11 11 12 12 101
Néklady na opravy a udrzbu 6 6 7 7 7 8 63
Naklady na sluzby 5 6 6 6 6 7 7 7 8 63
PRIDANA HODNOTA 22 75 84 94 105 117 130 145 161 178 1111
Osobni naklady (mzdy+soc.zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0 350
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 172 177 182 188 194 130 137 144 151 158| 1633
HV provozni -48 5 14 24 35 117 130 145 161 178 761
Leasingové naklady 83 80 80 80 80 403
NAKLADY FINANCNi CELKEM 83 80 80 80 80 403
HV finan&ni -83 -80 -80 -80 -80 -243
Dan z ptijmu 19% (absolutni vyse) -25 -14 -13 -11 -9 22 25 28 31 34 98
HYV cisty (po odpoctu dané 7 piijmii) -131 -75 -66 -56 -45 95 106 117 130 144 361




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 62

Pro vypocet penéznich toki plynoucich z investice byla stanovena nepiima metoda, ktera
K vypoctu vyuziva Cisty vysledek hospodateni. Tento vysledek hospodafeni je pak upraven
o n¢které polozky, diky nimz ziskdme skutecny tok penéz. Celkové cash flow je tvoreno

souctem provozniho, finan¢niho a investi¢niho cash flow.

V nasledujici tabulce Tab. 18. jsou uvedeny upravy pro vypocet penéznich tokt z investice.
Jedna se o vypocet k neutralni varianté. Dalsi vypocCty cash flow pro pesimistickou a opti-

mistickou variantu jsou uvedeny v ptiloze P IlI.

Tab. 18. Cash flow projektu: neutralni varianta [viastni zpracovani]

(E:GEH FLOWVES. | 5612 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Zisk po zdanéni -131| -75| -66| -56| -45 95| 106| 117| 130| 144
Odpisy 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0
OPERATIVNI

Cash Flow -61 -5 4 14 25 95| 106| 117| 130| 144
Zmény CPK 25 24 23 21 20 19 18 17 17 16
PROVOZNI

Cash Flow -36 18 26 35 45| 114| 124| 135| 147| 160
Kapitalové vydaje 350 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty penéini tok -386 18| 26| 35| 45| 114| 124| 135| 147| 160

Z tabulky Tab. 18. je patrné, ze vySe Cistého cash flow plynouciho z investice ma v prvnim
roce zapornou hodnotu, to je zplisobeno pocatecnim kapitalovym vydajem na pofizeni in-
vestice. V dalsich letech dosahuji hodnoty ¢istého penézniho toku kladnych &isel, coz je

pro podnik pozitivni.

Pii pouziti dynamickych metod k vypoctu efektivnosti investice jsou vyuzivany penézni
toky plynouci z investice, které je nutné upravit pomoci diskontni sazby na diskontované

penézni toky. Pro tento pievod byly pouzity hodnoty WACC uvedeny v kapitole 6.3.

Tab. 19. Diskontované CF plynouci z investice: neutralni varianta [vlastni zpracovdni]

2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021

CASH FLOW -386 18| 169 35 45| 114| 124| 135| 147| 160

Kumulované CF -386| -368| -199| -164| -118 -4| 120 255| 402| 562

Diskontované CF -344 15 19 22 26 68 68 67 67 67

Kumulované DCF | -344| -330| -311| -288| -263| -195| -127 -60 7 75

Diskontni faktor 1,1207 |1,1207 |1,1207 |1,1207 (1,1207 (1,0906 |1,0906 (1,0906 |1,0906 |1,0906
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Tab. 20. Diskontované CF plynouci z investice: optimisticka varianta [viastni zpracovani)

2012 | 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018| 2019| 2020| 2021
CASH FLOW -371 46 60 77 92| 162| 183| 208| 237| 270
Kumulované CF -371| -325| -265| -188 -96 65| 248| 456| 693| 963
Diskontované CF -331 36 43 49 52 96| 100| 104| 109| 114
Kumulované DCF | -331| -295| -252| -203| -151 -55 45| 148| 257| 371
Diskontni faktor 1,1207|1,1207 11,1207 {1,1207 |1,1207 |1,0906 (1,0906 |1,0906 |1,0906 (1,0906

Tab. 21. Diskontované CF plynouci z investice: pesimisticka varianta [vlastni zpracovani]

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021
CASH FLOW -378 -29 -28 -27 -26 45 46 47 48 50
Kumulované CF -378| -407| -435| -462| -488| -443| -397| -350| -301| -252
Diskontované CF -337 -23 -20 -17 -15 27 25 24 22 21
Kumulované DCF | -337| -360| -380| -397| -412| -385| -360| -337| -315| -294
Diskontni faktor 1,1207 1,1207 1,1207 1,1207 1,1207 |1,0906 |1,0906 |1,0906 |1,0906 |1,0906
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7 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Pti vyhodnocovani efektivnosti jednotlivych investi¢nich zdmérih mizeme vyuzit mnoha
metod. Tyto metody jsou déleny na statické a dynamické, podle toho jak dand metoda zo-
hledniuje casova rizika. Dale existuji tzv. moderni metody, které zohledniuji nejen riziko
Casu, ale 1 jiné faktory. Management by mél zvolit vzdy takovou metodu, kterd vychazi

z politiky podniku a jejich priorit, a ne z takovych metod, které jsou nejsnaze zjistitelné.

7.1 Klasické metody hodnoceni

V této kapitole se zaméfime na vyhodnoceni investice pomoci né€kolika druhti klasickych
metod pro vypocet efektivnosti investice. Na zakladé konzultace s manazery spole¢nosti
a akceptovani jejich pozadavki, byly vybrany nasledujici metody pro zhodnoceni investice.

Jednotlivé metody jsou blize charakterizovany v teoretické ¢asti této prace.

7.1.1 Cista sou¢asna hodnota

vvvvvv

nou informaci firmé o tom, jestli je projekt vyhodné realizovat nebo ne. Kladna NPV znaci
vhodnost realizace projektu, ¢im vyssich hodnot investice dosahuje, tim vhodngjsi je jeji
piijeti. NPV vypocteme dosazenim hodnot do vzorce (4). Jelikoz NPV projektu predstavu-
je soucet diskontovanych cash flow, pro jeji vypocet ndm dostate¢né poslouzi vypoctova
tabulka kumulované¢ho diskontovaného cash flow z investice. Metoda reflektuje penézZni
toky plynouci z projektu, které zaroven zohlediuji ¢asovou hodnotu penéz. Vysledkem

je hodnota kumulovaného diskontovaného cash flow v poslednim roce predpokladané zi-

votnosti investice.
Znéazornéni vypoctu NPV investice pro neutralni variantu:
NPV =(6+15+19+22 +26 +68 + 68 + 67 + 67 + 67) — 350 = 75 tis. EUR
Hodnota NPV investice pro optimistickou variantu:
NPV = 371 tis. EUR
Hodnota NPV investice pro pesimistickou variantu:

NPV = -294 tis. EUR
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Vychozi neutralni i optimistickd varianta jsou pro podnik efektivni, jelikoz jejich NPV
dosahuje kladnych hodnot. Pro podnik by bylo vhodné investovat své prosttedky. Dojde-li
k naplnéni piedpokladi penéznich tokt optimistického vyvoje, dosahne diky této investici
podnik velkého zhodnoceni, které¢ velmi ptevysi hodnotu kapitadlového vydaje. V tomto
piipadé by bylo efektivni investici realizovat. V piipadé naplnéni odhadi manazera spolec-
nosti o vyvoji budoucich cash flow investice dosahuje NPV hodnoty kladné, i kdyz nékoli-
kanasobn¢ niz$i nez v piripadé optimistické varianty, i1 tak by pro podnik bylo efektivni
V tomto piipad¢ realizovat investici. V pribéhu Zivotnosti investice tak dojde k navraceni
vlozeného kapitalu. Neefektivni by bylo investici pfijmout v piipad¢ pesimistické varianty,
ktera predpoklada klesajici objem zakéazek. V piipad¢ této varianty dosahuje NPV zapor-
nych hodnot, coz znamend, ze realizace by znamenala sniZzeni hodnoty podniku

az 0 300 tis. EUR.

7.1.2 Vnitini vynosové procento

Je doprovodné metoda pfi hodnoceni investice k metod¢ Cisté soucasné hodnoty. Pro jeji
vypocet se vyuziva vzorce (5). Zakladem je najit takovou trokovou miru, pii které bude

¢ista soucasna hodnota projektu nulova.

Pro nasledujici vypoéty bylo pouzito funkce MsExcel: ,,MIRA.VYNOSNOSTI“. Vysledky

této metody jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 22. Stanoveni vnitiniho vynosového procenta [viastni vypocet s vyuzitim MsExcel]

2012 | 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020 | 2021 |IRR
CF neutrdlni -386 18| 169 35 45| 114| 124| 135| 147| 160 19%
CF optimisticka | -371 46 60 77 92| 162| 183] 208| 237| 270 25%
CF pesimistickd | -378| -29| -28| -27| -26 45 46 47 48 50| -11%

Hodnoty IRR potvrzuji vysledky ziskané pomoci pfedchozi metody. Investice opét v piipa-
dech neutralni a optimistické varianty dosahuje hodnot IRR, které prevySuji diskontni saz-
bu, coz pro podnik znamena, Ze pievysSuji pozadovanou vynosnost investora a investici
je mozné realizovat. Stejné jako vykazuje metoda NPV i metoda IRR zobrazuje pesimis-
huje zaporné hodnoty. Navratnost investovaného kapitalu by v tomto piipadé byla nulova

a jesté by doslo ke snizeni hodnoty podniku.
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7.1.3 Doba navratnosti investice

Stanovuje pocet let provozu investice potfebnych k tomu, aby cash flow plynouci z reali-
zované investice pokryly naklady na pocatecni kapitalovy vydaj, ktery byl s investici spo-

jen.

Ke stanoveni doby navratnosti je vhodné vyuzit vypocty kumulovanych hodnot cash flow,
které jsou uvedeny v tabulkach Tab. 19., Tab. 20., Tab. 21. Pokud bychom chtéli zohlednit
pii vypoctu faktor ¢asu, mizeme k tomu vyuzit kumulovanych hodnot diskontovanych

cash flow, také uvedenych v tabulkach Tab. 19, Tab. 20, Tab. 21.

Hodnoty kumulovaného CF dosahuji kladnych ¢isel aZ v sedmém roce uzivani investice,
tedy v roce 2018. Takto stanovena doba navratnosti vSak nerespektuje faktor ¢asu, tento
nedostatek odstranime, kdyZz vyuZijeme hodnot diskontovaného kumulovaného CF.
V tomto ptipadé je doba navratnosti dokonce dosazena az v devatém roce pouzivani inves-
tice, tedy az rok pfed ukoncenim ptedpokladané doby zivotnosti. Néklady vynaloZené
na realizaci investice se navrati az ke konci Zivotnosti investice, coz je pro podnik rizikové.
V ptipadé, ze zkraceni doba Zivotnosti investice by totiz nedoslo k uhrazeni investi¢nich
vydajt.

Dalsi varianta je o néco optimistictéjsi, ale 1 v tomto piipad¢ dojde k uhrazeni investi¢nich
vydajli az ve druhé piilce Zivotnosti investice. I tuto variantu projektu je tedy mozné ozna-
Cit za rizikovou. Z posledni varianty je zfejmé, ze investice za dobu své Zivotnosti nedo-
sahne doby ndvratnosti investice. Kumulované CF 1 diskontované kumulované CF plynouci

z investice dosahuje po celou dobu jen zapornych hodnot. Investice je proto neefektivni.

7.1.4 Index ziskovosti

Pomaha zjistit relativni pomé&r mezi piinosy projektu a pocateCnim kapitalovym vydajem
investi¢niho zaméru. Je vhodna v piipadech, kdy se podnik rozhoduje mezi nékolika vari-
antami projektd. Zajistuje jejich srovnani a investice sefadi podle vyhodnosti, ziskovosti
jednotlivych variant. V nasem piipadé tak mizeme stanovit, ktera ze zvolenych variant se
podniku vyplati a tedy PI > 1 nebo zda by nékteré¢ varianty mél podnik z hlediska ziskovos-

ti rad¢ji zamitnout PI < 1.

Neutralni varianta:

Pl=(6+15+ 19 +22 + 26 + 68 + 68 + 67 + 67 + 67) / 350 = 1,4
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Optimisticka varianta:
Pl =2,04
Pesimisticka varianta:
Pl1=0,16

Varianty s vys$s§im indexem ziskovosti neZ jedna znamenaji, pozitivni vliv realizace projek-
tu na rast hodnoty podniku. Nejen, Ze se splati pozadované naklady na kapital, ale investice
bude ptinaset dodatecny zisk spolecnosti. Suma CF nezahrnuje hodnotu kapitalového vyda-
je. Tato metoda doporucuje realizovat investici v pfipad€ neutrdlni a optimistické varianty.
Nevyhodné by bylo investici pfijmout v piipadé pesimistického vyhledu CF plynoucich

Z investice.

Tyto vysledky nejsou vibec piekvapivé, protoze tato metoda je propojena s vysledky me-

tody NPV.

7.2 Metoda realnych opci

Realizaci investiéniho zdméru mlZzeme povaZzovat za nevratné vynalozeny kapital
atoivpfipadé, ze by podnik investici nasledné prodal. Vzdy mu tak vznikaji naklady
Vv podobé opotiebovani majetku, ztrata jeho ceny, nevhodnost prodat tento majetek jinému
podniku, ale také naklady, které podnik vynalozil pti jeho realizaci, jako jsou ndklady
na dopravu, jeho pojisténi. Také musime pocitat s utopenymi néklady, které podnik vyna-

loZil jesté pred realizaci investice. To vSe pro podnik pfedstavuje riziko.

Z povahy investicniho zdméru vyplyva dostate¢nd flexibilita ale také jistd mira rizika, ne-
jistoty, které jsou nezbytné pro uplatnéni metod hodnoceni efektivnosti pomoci realnych
opci. Flexibilitu pfedstavuje mnohostrannost vyuZiti investice pii vyrobé¢ a nejistotu piede-
v§im velmi obtizné kvantifikovatelna hodnota budoucich penéznich tokd, které z investice

plynou.

Tento zplisob hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu je vhodny pro ty varianty inves-
tice, jejichz Cista souCasna hodnota je mens$i nebo rovna nule. Tento pozadavek splituje
pfedevSim pesimisticka varianta naSeho zdméru. Proto metody vypoctit budeme aplikovat

praveé na ni.
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7.2.1 Stanoveni typu a vstupnich parametra opce

Pro nas projekt mizeme vyuzit dvou typd realnych opci, a to opci na rozsiteni a opci

na opusténi.

Dulezité pro ohodnoceni investice pomoci readln¢ opcni metody je vhodné stanoveni vstup-
nich parametrti. Mezi zakladni parametry patii vymezeni spotové ceny (S), realiza¢ni ceny
(X), bezrizikové trokové miry (r), doby Zivotnosti opce (T) a volatility projektu (¢%). Dal-
Sim dulezitym hlediskem je urcit typ opce — americka opce, evropska opce. V nasem piipa-
d¢ se jednd u opce rozsiteni o americky typ opce a u opce ukonceni o evropsky typ opce.
ce plynouci uplatnit kdykoli po dobu zivotnosti opce, coz umoziuje efektivnéji reagovat
na vyvoj trhu.

v

Opce rozsifeni mize mit n¢kolik podob, a proto si pro pesimistickou variantu stanovime

n¢kolik moznych modelovych situaci.

7.2.1.1 Model 1: nové vyrobky

Investice je vysoce flexibilni a nabizi rizné moznosti opracovani a zpracovani ruznych
typl materidll, velikosti na zdklad€¢ konkrétnich ptani zdkaznika. Tato skute¢nost umoziu-
je rozsifit vyrobni program o nové typy vyrobki, které je mozné vyrabét jak v sériich tak
i kusové na zakazku, podle ptani odbérateld. To by samoziejmé pfineslo podniku dalsi
penéZni toky plynouci z investice. JelikoZ management spolecnosti si neni absolutné jist
pfinosem, jaky by rozsifeni vyroby o nové vyrobky mélo vliv na cash flow podniku a jaké
naklady by s timto roz$ifenim souvisely, nebudeme o tomto modelu pro vypocet realné

opce uvazZovat. Stanoveni realiza¢ni a spotové ceny by bylo velmi sloZité.

7.2.1.2 Model 2: nové trhy

Dalsi moznosti rozvoje vyroby je zaméfit se na dal$i dosud neobchodované trhy. Toto roz-
Sifeni obchodnich partnert ptinese podniku dal$i dodatecny piijem. Tento model, ale vyza-
duje vynaloZeni dalSich nadkladd, které souviseji se ziskanim licenci potifebnych pro vyvoz
vyrobkl do dal$ich zemi. Také naklady na kontaktovani a hledani novych obchodnich part-

nertl nejsou zanedbatelné.
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Jedna se o americkou call opci, jejiz doba zivotnosti je T = 10 let.

Soucasna hodnota budoucich CF je managementem spolecnosti stanovena
na S =455 tis. EUR. Vychazime z pifedpokladanych budoucich dodate¢nych piijmu, které

nam piinese vstup na novy trh.

Dodatecné investicni vydaje jsou odhadnuty na X = 457 tis. EUR. Tyto vydaje zahrnuji
naklady na ziskani licenci, také néartst ptimych nakladi, naklady na propagaci spole¢nosti

V zahranici, atd.

7.2.1.3 Model 3: prondjem zaiizeni a prostor

Posledni z moznosti, kterou zde uvadim, je moznost pronajmu tohoto zatizeni i s prostory,
ve kterych se investice umisténa, které by pfineslo pfiliv penéznich tokti podniku. Pokud
podnik nebude schopen pokryt vyrobu v planovaném dvousménném provozu, muze posky-
tovat sva zafizeni externim subjektiim. Timto dojde k maximalnimu vyuziti kapacity zafi-
zeni pfi minimalizaci nakladd v podob¢ nékladii na propagaci této sluzby, spotiebé energii

a nékladi na opravy a udrzbu.
Jedna se o americkou call opci s dobou zivotnosti T = 10 let.

Soucasna hodnota budoucich CF plynoucich ztéto sluzby byla stanovena ve vysi
S =830 tis. EUR. Vychazime z budoucich pfijmi plynoucich z pronadjmu zatizeni externim
spolecnostem, kdy primérna vySe mési¢niho najmu je 7 tis. EUR. Spolec¢nost vychazi

Zz momentalniho vyvoje situace na tomto trhu v daném kraji.

Dodate¢né investicni vydaje pii realizaci tohoto modelu se pohybuji ve vysi
X =464 tis. EUR. Tyto vydaje obsahuji naklady na energii, opravy a udrzbu zafizeni a také
naklady na propagaci tohoto projektu (napf. inzerce v regionalnich periodikach, pronajem

velkoplosnych reklamnich zatizeni, atd.)

7.2.1.4 Opce ukonceni

Opce ukonceni by byla vyuzita v ptipadé neptiznivého vyvoje podnikdni spolecnosti, zpi-
sobeného jak nedostateCnou vysi penéznich tokli plynoucich z investice, ztratou klicovych
odbératelli, nepfiznivou politickou situaci v zemich odbérateli nebo také zivelnou pohro-
mou. I kdyz bude mit spolecnost investici zafazenou ve svém majetku, ptevod vlastnickych

prav k majetku se uskute¢ni az po uplynuti doby splatnosti finan¢niho leasingu. Moznosti
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vyuzit opce ukonceni tak spolecnost dosahne az za pét let. Po péti letech bude majetek
jiz zcela danové odepsan. Spolecnost by tak mohla vyuzit Gcetnich odpist, které vyjadiuji
skutecné opotiebeni a moralni zastarani majetku, ke stanoveni zlstatkové ceny majetku.
Zustatkovou cenu miize urcit jako pofizovaci cenu majetku snizenou o hodnotu opravek.

S investici je tudiz spojeno pravo na opusténi po péti letech provozu.
Jedna se tedy o evropskou put opci s dobou jeji splatnosti T =5 let.

Soucasnd hodnota obétovanych budoucich cash flow v case opusténi od projektu
S =119tis. EUR. Obsahuje soucasnou hodnotu predikovanych penéznich toku, kterych
se musi vzdat v ptipadé ukonceni projektu. Jedna se o hodnotu diskontovanych cash flow

za obdobi 2017 — 2021 uvedenych v pesimistické varianté.

Ocekavany pfijem z prodeje vyrobniho CNC zafizeni vychazi ze zlistatkové ceny majetku
X = 175 tis. EUR. Protoze v roce 2016 bude majetek jiz plné¢ danové odepsan, ale jeho
Zivotnost je stanovena jeSté na dalSich 5 let, vychazi se pfi vypoctu zlistatkové ceny majet-
ku z ucetnich hodnot odpist, které jsou linearné stanoveny na dobu 10 let a vérngji zohled-

fluji mordlni a fyzické opotiebeni nez odpisy daiiové.

7.2.1.5 Volatilita

Dal§im parametrem, ktery je nutné urcit, je mira volatility projektu (o). U finan¢nich opci
se stanovuje na zdkladé¢ historickych dat, u realnych opci to neni mozné z divodu jejich
neobchodovatelnosti. Spolecnost nemtize vyuzit ani hodnot historickych cash flow plynou-
cich ze stejného nebo podobného zatizeni, které vlastni, nebot’ tyto hodnoty v podniku ne-

byly sledovany.

Jednou z moznosti jak stanovit volatilitu projektu je vychazet z hodnot pro dané odvétvi,
ve kterém podnik pasobi. Hodnoty volatility délen¢ dle jednotlivych odvétvi jsou zobraze-
ny na serveru Damodaran. Dle tohoto serveru spada podnik do odvétvi strojirenstvi. Volati-
lita tohoto odvétvi je 50,25%. Zde uvedené smérodatné odchylky pro odvétvi jsou z USA
za rok 2009. I kdyz se evropské trhy vyznacuji ponékud mensi volatilitou, rozdily mezi

kontinenty se s rozvojem komunikaci a $pi¢kovych technologii zmensuji.

vvvvvv

metod vypoctu. Pro jeji vypocet pouzijeme metodu logaritmované soucasné hodnoty.
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Metoda logaritmované soucasné hodnoty vychazi z odhadt budoucich cash flow projektu,
porovnava vsak rust soucasnych hodnot projektu ke v§em ¢asovym obdobim. Predikované

cash flow nezahrnuji kapitalovy vydaj.

Tab. 23. Metoda logaritmované souc¢asné hodnoty

[viastni zpracovani]

k DCFk PVk Ipvi In(Ika)
1 -32 494 - -

2 15 502 1,017 0,0165
3 19 530 1,056 0,0549
4 22 552 1,041 0,0401
3) 26 565 1,024 0,0234
6 68 568 1,004 | 0,0038
7 68 495 0,872 | -0,1375
8 67 404 0,817 | -0,2018
9 67 294 0,726 | -0,3196
10 67 160 0,545 | -0,6074

c 20,95%

K vypoctu volatility jsme pouzili predikované cash flow vychozi neutralni varianty. U pe-

simistické varianty by dochazelo k logaritmovani zapornych hodnot, coz neni ptipustné.

Soucasna hodnota pro k-ty rok PV je stanovena dle vzorce:

1 CF.
PV =Y (10)
S @+i)’

Rustovy index pro jednotliva obdobi Ipyk je stanoven podle vztahu:

PV
Loy, =—2. 11
™ = py, (11)
Vypocet logaritmované hodnoty z indext Ipyk pro jednotliva obdobi:
LIP\,k =In(ly ). (12)

Nasledné pomoci funkce MsExcel ,,SMODCH* vypocitime smérodatnou odchylku Smé-
rodatnd odchylka je dana v procentualnim vyjadieni, pro podnik ve vysi 20,95 %. Ta-
to hodnota prezentuje volatilitu projektu dle managementem predikovaného cash flow
a WACC.
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Dale stanovime vyslednou volatilitu projektu, kterou pouzijeme jako vstupni parametr pii
vypoctu hodnoty realné opce. Pro vypocet ur¢ime jednotlivym vysledkiim volatility vahu
pro vyjadieni primérné volatility. Volatilita typickd pro odvétvi je dost nepiesna
uz z ditvodu odvozeni volatility podniki v USA, tuto hodnotu by bylo mozné pouzit v pfti-
pad¢, ze by podnik odpovidal vyvoji pramérného podniku v odvétvi, proto piifadime tomu-
to druhu volatility vdhu 1. Metoda logaritmované soucasné hodnoty je piesnéjsi. Nevyho-
dou metody by mohlo byt nenaplnéni predikovaného planu CF nebo zména vyvoje WACC.

Této metodé stanovime vahu 2.

Tab. 24. Vysledna volatilita investice [viastni zpracovani]

Smérodatna Vvsledna
Metoda odchylka Viaha ysted
volatilita
(%)
Volatl‘hta odvétvi 50,25 1 30.71 %
Logaritmované PV 20,95

Tuto vyslednou hodnotu volatility je tieba pfevést na ocekavany ro¢ni rozptyl, ktery pouzi-

jeme jako vstupni parametr modelu pro vypocet opce.
Ocekavany roéni rozptyl (6°) = 0,3071% = 0,0943

Ocekéavany ro¢ni rozptyl projektu (6°) se rovna hodnot 9,43 %.

7.2.1.6 Bezrizikova urokova mira

Hodnota bezrizikové trokové miry je ve vysi 4 %. Je stanovena jako primérny vynos bez-
rizikovych statnich dluhopisi s dobou splatnosti 10 let vydanych v roce 2010 (¢islo emise
214). Tato bezrizikova urokova mira bude pouzita pro vSechny nésledujici vypocty hodnot

opci.

7.2.2 Stanoveni hodnoty opce

Nyni mtizeme stanovit op¢ni prémie jednotlivych modelt, které jsme si predstavili v pred-
chazejici kapitole. Op¢ni prémii mizeme stanovit na zdkladé¢ dvou modeld, binomicky
model a spojity Black-Scholestiv model. Tyto modely vyuZijeme v zéavislosti na typu zvo-

lené opce. Binomicky model pouzijeme pro opce rozsiteni, které maji charakter americké
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call opce. Naopak pro opci ukonceni muzeme pouzit i Black-Scholesiv model, jelikoz

se jedna o evropskou put opci.

K nasledujicim vypoctim bylo vyuzito CD piilohy ke knize Hodnota flexibility: Redlné
opce od autorky H. Scholleové. Nize uvadéné vypocty a grafy jsou vystupem programu

Z pouzitého CD.

7.2.2.1 Model 2: nové trhy

Jednotlivé vstupni parametry této modelové situace jsou zobrazeny v nésledujici tabulce.

Tab. 25. Parametry modelu 2: nové trhy

[viastni zpracovani)

Parametr Hodnota

X (tis. EUR) 457

S (tis. EUR) 455

T (let) 10

r (%) 4

° 0,0943
Americka call opce

K vypoctu op¢ni prémie pro tento typ opce rozsifeni vyuZijeme Binomicky model, jelikoz
se jedna o americkou call opci. Jako jedno obdobi si zvolime jeden rok. Nejprve si musime

dopocitat dalsi parametry pro vypocet a to index ristu (u) a poklesu (d) a jejich pravdépo-

dobnost vyskytu.
u = 1,359454

d =0,73559

p =0,487943
1-p=0,512057

Nasledné sestrojime binomicky strom. Postupné budeme modelovat predpokladany vyvoj
soucasné hodnoty, ktery se v prabehu 10 let bude postupné zvySovat o hodnotu indexu
ristu U nebo snizovat o hodnotu indexu poklesu d s jejich pravdépodobnostmi vyskytu.

Opce bude uplatnéna pouze v ptipadé€, kdy skutecnd hodnota aktiva bude vétsi nez piedem
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smluvend realizacni cena X. V piipad¢, ze hodnota aktiva je mensi nez X, opce uplatnéna

nebude, a jeji hodnota je tedy nulova.

9 810
7216
5 308 5 308 |
3904 3904
2872 2872 2872]
2113 2113 2113
1554 1554 1554 1554
1143 1143 1143 1143
841 841 841 841 841 |
619 619 619 619 619
455 455 455 455 455 455 |
335 335 335 335 335
246 246 246 246 246 |
181 181 181 181
133 133 133 133 ]|
98 98 98
72 72 72|
53 53
39 39|
29
21

Obr. 6. Pfedpokladany vyvoj parametru S pro n = 10 let [Vlastni zpracovani]

Ve vySe uvedeném binomickém rozvoji jsou uvedeny zleva doprava hodnoty moznych
budoucich stavil cash flow v danych letech zbyvajicich do vyprSeni opce (konce Zivotnosti
vyrobniho CNC zafizeni), zavislé na vyvoji trhu, konkurence, atd. Hodnota 455 je rovna
soucasné hodnoté predikovanych cash flow, v poslednim sloupci jsou hodnoty udavajici
mozny stav soucasnych hodnot budoucich cash flow v dob¢ vyprSeni opce. Kazda buiika
mezi prvnim a poslednim sloupcem schématu zobrazuje hodnotu potencidlnich cash flow,
kterych podnik mize dosahnout, jestlize bude spravné reagovat na vyvoj napf. zmeén pO-

ptavky po vyrobcich, cen vstupl, nékladl, zmény danového zatizeni, apod.

V piipadé pozitivniho vyvoje a reakci podniku muze, oproti ptivodni hodnoté vypoctu po-
moci metody diskontovanych CF, zvysit projekt svou hodnotu az na vysi 9 810 tis. EUR.
Tuto hodnotu projekt dosahne jen pouze v ptipadé, ze dokaze efektivné vyuzit vSech do-

stupnych informaci a flexibilné reagovat na vyvoj trhu. Naopak v ptipad¢ negativniho vy-
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voje projekt sice bude tvofit kladné penézni toky, ale pouze ve vysi 21 tis. EUR. To by pro
podnik znamenalo ztratu, jelikoz pivodni vyse investice je 350 tis. EUR. Proto je vhodné,
aby podnik situaci na trhu sledoval a v pfipadé dlouhodob¢jsiho negativniho vyvoje zvazil,

zda by nebylo lepsi projekt omezit nebo odprodat majetek za zistatkovou hodnotu.

Pro vypocet predpokladaného vyvoje vnitini hodnoty opce je tfeba modelovat rekurentni
ptrepocet. Hodnoty Vv jednotlivych buiikach vypoctu zobrazeném na nasledujicim obrazku

zobrazuji hodnotu flexibility, ktera je soucasti celkové hodnoty projektu.

9353
6 776
4 885 4 851 |
3 498 3 465
2481 2 450 2415 |
1737 1706 1673
1196 1 164 1132 1097 |
808 774 737 704
536 502 463 419 384 |
348 318 282 238 180
222 197 167 131 85 0]
119 97 71 40 0
55 37 19 0 0]
20 9 0 0
4 0 0 0]
0 0 0
0 0 0]
0 0
0 0]
0
0

Obr. 7. Ptedpokladany vyvoj vnitinich hodnot opce [viastni zpracovani]

V roce investice je hodnota flexibility (uvedena v prvnim sloupci) ve vysi 222 tis. EUR.
Ptipoctenim uvedené hodnoty k ¢isté soucasné hodnoté pesimistické varianty ziskame cel-

kovou hodnotu projektu s vyuzitim opce.
Celkova hodnota projektu = NPV + C = - 294 + 222 = - 72 tis. EUR

Realizovat tento projekt za téchto podminek ani za pifedpokladu vstupu na nové trhy by pro

podnik nebylo efektivni, protoZe celkova hodnota projektu dosahuje zaporné hodnoty.
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7.2.2.2 Model 3: prondjem zarizeni

Jednotlivé vstupni parametry této modelové situace jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tab. 26. Parametry modelu 3: pronajem

zatizeni [viastni zpracovani]

Parametr Hodnota
X (tis. EUR) 464

S (tis. EUR) 830

T (let) 10

r (%) 4

o’ 0,0943

Americka call opce

u = 1,359454
d =0,73559
p = 0,487943
1-p =0,512057
17 895
13 163
9683 9683
7122 7122
5239 5239 5239 |
3854 3854 3 854
2835 2835 2835 2835
2 085 2 085 2 085 2 085
1534 1534 1534 1534 1534|
1128 1128 1128 1128 1128
830 830 830 830 830 830 |
611 611 611 611 611
449 449 449 449 449 |
330 330 330 330
243 243 243 243
179 179 179
131 131 131 |
97 97
71 71|
52
38

Obr. 8. Predpokladany vyvoj parametru S pro n = 10 let [viastni zpracovani)
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I kdyz jde o americky typ opce, pro vypocet jeji hodnoty miizeme vyuzit i Black-Scholesiiv
model. Hodnota call opce ziskana pomoci Binomického modelu konverguje k hodnoté op-
ce ziskané z Black-Scholesova modelu. Srovname-li hodnoty dosazené pomoci téchto dvou
modelt, zjistime, Ze hodnoty jsou podobné. Black-Scholestiv model dosahuje vyssi hodno-

ty o 3 tis. EUR, proto budeme vychazet z tohoto modelu.

Nasledujici nezbytné proménné ziskame po dosazeni do Black-Scholesova modelu.
d; = 1,496

d, = 0,525

N (d;) = 0,933

N (d) = 0,700

C =556 tis. EUR

Hodnota americké call opce rozsiteni je 556 tis. EUR.

Konvergence Binomického modelu je vidét na nasledujicim obrazku. Black-Scholesiv
model vykazuje stejnou hodnotu po celou dobu zivotnosti. Hodnoty Binomického modelu
se pohybuji v sinusoiddch a pfibliZzuji se v ¢ase hodnoté stanovené Black-Scholesovym

modelem.
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Konvergence binomického modelu - call
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Obr. 9. Konvergence Binomického modelu — opce rozsifeni: pronajem zafizeni [9]

Pti stanoveni celkové hodnoty projektu budeme vychéazet z hodnot vypoctenych pomoci

Black-Scholesova modelu.

Celkova hodnota projektu = NPV + C = - 294 + 556 = 262 tis. EUR
Neefektivni projekt se zapornou hodnotou NPV se tak meéni v efektivni s vy$S§i mirou
zhodnoceni nez pti vychozi neutralni varianté. V piipadé nevyuziti kapacity investice mi-

zeme projekt pronajmu zatizeni doporucit realizovat.
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7.2.2.3 Opce opusténi

Vstupni parametry jsou vymezeny v nasledujici tabulce.

Tab. 27. Vstupni parametry — opce opusténi

[viastni zpracovani]

Parametr Hodnota

X (tis. EUR) 175

S (tis. EUR) 119

T (let) 5

r (%) 4

c° 0,0943
Evropska put opce

Spolec¢nost po 5-ti letech ziska vlastnicka prava k majetku a mtze ho v ptipadé€ nepiiznivé-
ho vyvoje odprodat. Prodej linky spolecnost mize, ale nemusi vyuzit. Proto se jedna o ev-
ropskou put opci. Proto pro vypocet celkové hodnoty projektu vyuzijeme opét Black-

Scholesova modelu.

Dosazenim vstupnich parametri do tohoto modelu ziskdme nésledujici hodnoty promén-

nych pron =5 let.
d; = 0,073
d,=-0,614

N (d;) = 0,529

N (d2) = 0,270

C =49tis. EUR

Hodnota prodejniho prava evropské opce je 49 tis. EUR, ocefiuje pravo na prodej

CNC centra za jeho zlstatkovou hodnotu po 5-ti letech pouZivani.
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Konvergence binomického modelu - put
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Obr. 10. Konvergence Binomického modelu — opce opusténi [9]

Hodnota put opce je témeéf stejna s vyuzitim obou modeld vypoctu. Ani rozdil v ptipadé

uvazovani o americké opci neni moc vyrazny, predstavuje hodnotu jen o 11 tis. EUR vyssi.
Celkova hodnota projektu = -294 +49 = -245 tis. EUR.

| tato hodnota projektu dosahuje zapornych hodnot, coz by pro spole¢nost znamenalo nee-
fektivni rozhodnuti, pokud by se vedeni podniku rozhodlo tento zamér realizovat. Ani pro-

dej CNC centra po péti letech pouzivani nepovede ke zhodnoceni investice.
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8 SHRNUTI VYSLEDKU JEDNOTLIVYCH METOD

Ukolem této diplomové prace je zhodnotit investiéni zamér spole¢nosti na zakladé vyuziti

klasickych metod ocenovani investic, ale také vyuzit novéjsich realné-opcnich metod.

K hodnoceni efektivnosti investice na zaklad¢ klasickych metod jsme pouzili nasledujici
metody: Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, doby navratnosti a indexu

ziskovosti.

Byly zvoleny tii varianty penéznich tokl plynoucich z investice. Vychozi neutralni varianta
byla ur€ena na zdklad€ predikci managementu spolecnosti. Optimisticka a pesimisticka
varianta vychdzi z neutralni varianty. Jejich hodnoty jsou oproti vychozi varianté navyse-

ny/snizeny o urcité procento trzeb i naklada.

Z vysledki jednotlivych variant vypoctil efektivnosti investicniho zaméru plyne nésledujici
doporuceni, v ptipad¢ neutralni i optimistické varianty mizeme doporucit realizaci investi-
ce. Tyto varianty jsou pro spolecnost efektivni a pro podnik znamenaji pfinos. V ptipadé
jejich realizace dojde ke zvySeni hodnoty podniku. Tato doporuéeni vychazeji z nasleduji-

cich podkladu:
e ob¢ varianty projektu dosahuji kladnych hodnot NPV,

e vpiipadé IRR dosazené vysledky ptevySuji zvolenou miru WACC, diky tomuto

budou uspokojeny i pozadavky vlastniki a vétitelt podniku,

e varianty v pfipad¢ indexu ziskovosti dosahuji hodnot vyssich nez 1, coz znamena,
ze jesté vzroste hodnota podniku o pfisluSnou ¢ast presahujici pravé hodnotu rovnu
jedné,

e doba navratnosti investice je krat$i nez doba jeji Zivotnosti.

V ptipad¢ pesimistické varianty dochéazi ke sniZeni cash flow plynoucich z investice, které
zpusobi, Ze investice je pro podnik jevi jako neefektivni. Neefektivnost vyplyva z nasledu-
jicich vysledki:

e [RR dosahuje nizSich miry zhodnoceni nez je pozadovana vlastniky podniku, pro-

jekt je tak pro n€ nezajimavy,
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e hodnota NPV pro tuto variantu je zaporna, a jelikoz zatim vychazime pouze z kla-

sickych metod, spliiuje tato varianta jednoznac¢né kriterium pro zamitnuti jeji reali-

Zace,

e investici nelze splatit po dobu jeji zivotnosti, ktera je delsi nez 10 let.

Vysledky jednotlivych variant jsou pro piehlednost shrnuty v nasledujici tabulce, ktera po-

tvrzuje vySe uvedené skutecnosti.

Tab. 28. Piehled vysledkt jednotlivych klasickych metod [viastni zpracovani]

_ ( tiEEEJ/ R) Hodnoceni I(OR/S Hodnoceni (Ilje':l) Hodnoceni | Pl HodI:]ioce—
Varianta
neutralni 75 efektivni 19 efektivni 7 navratna 1,4 ziskova
optimisticka 371 efektivni 25 efektivni 6 navratna| 2,04 ziskova
pesimisticka -294 | neefektivni -11| neefektivni| >10| nenavratna| 0,16 ztratova
Kriterium >0 >12,07 <10 >1

Z divodu neefektivnosti pesimistické varianty jsme se dale zaméfili na jeji vyvoj s cilem

potvrdit, Ze 1 projekt dosahujici zdporné Cisté soucasné hodnoty plynouci z investice, mize

byt pro podnik zajimavou investici a pfinést spolecnosti zvySeni jeji hodnoty.

Firma proto musi vyuZit svoji flexibilitu, kterou ovSem klasické metody do vypoctl neza-

hrnuji, ta se nasledné projevi na vysi op¢ni prémie, ktera ma vliv na celkovou hodnotu pro-

jektu. Spole¢nost svou flexibilitu projevila do tfi modeli, které nasledné ocenila realné-

op¢nimi metodami.

Tab. 29. Vysledky realné-opcnich metod

[viastni zpracovani]

\I/E BSR Opce rozsireni Opce
model 2 model 3 ukonéeni
NPV -294 -294 -294
C 222 556 49
NPV* -72 262 -245

V prvnim modelu opce rozsifeni zvazuje firma vstup na novy trh. I po zohlednéni flexibili-

ty tohoto projektu dosahuje celkova hodnota zaporné vyse. Neni proto vhodné vyuZit prava

plynouciho z této opce.
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V dal$im modelu opce rozsifeni dojde ke zhodnoceni hodnoty projektu, v tomto ptipadé
sejedna o kladné zhodnoceni s vyuzitim prava plynouciho z opce prondjmu majetku
Vv ptipad¢€ nevyuziti kapacit investice. V tomto piipadé i realizace zdanlivé ztratového pro-
jektu by pfinesla zvyseni hodnoty podniku. Pravo plynouci z tohoto typu evropské opce

je tedy vhodné vyuzit.

Poslednim modelem je vyuziti opce ukonceni, kterd by znamenala prodej majetku v patém
roce zivotnosti. Opce upusténi sice celkovou hodnotu investice navysi, ale celkova hodnota
investice bude opét zaporna. Pro firmu by tedy nebylo vhodné prodat tento majetek. Uplat-
néni prava plynouciho z této opce se jevi jako nejméné vhodné. Piinese podniku nejmensi

uzitek ze vSech typt opci.

Pouze druhy model dosahuje kladnych celkovych hodnot investice. Tento projekt dosahuje
zna¢ného zhodnoceni diive zaporné hodnoty NPV, je tedy pro podnik ekonomicky efektiv-

ni a dokéze zhodnotit investovany kapital. Lze doporucit jen realizaci projektu pronajmu

CNC centra.

Lze tedy potvrdit, Ze 1 projekt se zapornou ¢istou souc¢asnou hodnotou mize mit na podnik

pozitivni vliv, pokud zohlednime jeho flexibilitu.
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ZAVER
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo stanovit efektivnost investi¢niho projektu spo-

le¢nosti ABC s. r. 0. a piitom vyuzit moZnost aplikace realnych opci. Ukolem bylo také

posoudit vliv redlnych opci na rozhodnuti, zda realizovat ¢i nerealizovat investi¢ni zamér.

Spolecnost zvazuje investici do nového pocitacové fizeného frézovaciho a obrabéciho cent-
ra. Tato investice by méla odstranit uzké misto podniku, kterym je kapacitni omezeni vy-
robniho procesu. Soucasné manualn¢ ovladané stroje, které podnik vyuziva dosud, nevy-

narocné, a moraln¢ zastaralé. Tim podnik zatéZuji a zvySuji jeho provozni néklady.

Vychazime z teoretické ¢asti této diplomové prace, ve které jsme ziskali odborné poznatky
tykajici se investi€éniho rozhodovani a hodnoceni efektivnosti investicniho projektu. Dale
zde uvadime zékladni informace o jednotlivych typech realnych opci, vstupnich paramet-

rech a metodach ocenéni opci.

Teoretické poznatky jsme aplikovali v praktické ¢asti. Zde je charakterizovana spolecnost
a vyhodnocen jeji budouci vyvoj. V této casti je také popsan investicni zadmér, ktery
je predmétem této prace. Posouzeni okolnich podminek, zpracovani SWOT analyzy a ur-
¢eni cill, které od investice ocekdva management podniku, pfedchazi samotnému zhodno-
ceni efektivnosti investiéniho zaméru. SWOT analyza projektu charakterizuje silné, slabé

stranky investice, piileZitosti a hrozby, které mize investice pfinést.

Podstatnou cast tvori predikce ekonomického vyvoje, ktery zahrnuje plan trzeb, nakladid
a Cistych penéznich toku, které plynou z realizace projektu. Tato ¢ast je velmi dulezita
a zavisi na ni nasledné vypocty. Dalsi nezbytnou casti je stanoveni pramérnych naklada

na celkovy kapital, které poslouzi jako diskontni faktor v dal$ich vypoctech.

Predikce vyvoje cash flow plynoucich z investicniho zaméru doprovazi mnoho rizik a ne-
dostatkti, a proto jsme stanovili tii varianty vyvoje téchto ukazateli. Tento krok slouzi
k eliminaci rizik. Jde o vychozi neutralni variantu, ve které je uveden vyvoj udaju, ktery od
investice o¢ekava vedeni podniku. Pesimisticka a optimistickd varianta vychdzi z neutralni

varianty.

Hodnoceni zaméru spolecnosti bylo nejprve provedeno pomoci klasickych metod, ovsem

prednost dostaly ty metody, které zohlednuji faktor ¢asu, tzv. dynamické metody. Dosud
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management spole¢nosti nevyuzival tyto metody pfi hodnoceni investic a jeho pracovnici
davali prednost svému usudku. Tyto metody jsou pracovnikim znamé, ale povazuji je
za piili§ slozité. Vysledky aplikace téchto metod nas dovedly k zavéru, Ze optimisticka
a neutralni varianta povede s nejvétsi pravdépodobnosti ke zvySeni trzni hodnoty podniku.
Investovany kapital bude zhodnocen ve vyssi mife, nez je poZzadovana mira vynosnosti

investoru.

Opacny efekt na trzni hodnotu podniku bude mit vSak pesimistickd varianta, coz naznacuje
zaporna hodnota NPV. Tato skute¢nost by bez dalSiho rozpracovani varianty znamenala
zamitnuti realizace projektu. AvSak pokud pfedmét investice obsahuje flexibilitu, kterou
béhem jeji zivotnosti mize management vyuzit, aplikujeme na tuto variantu realné opce.
Nejdiive jsme si stanovili jednotlivé typy opci, které by podnik mohl pouzit, a jednotlivé
vstupni parametry téchto opci. Volatilita byla stanovena na zaklad¢ vazeného aritmetického
priméru dvou hodnot, a to hodnoty volatility typické pro odvétvi a volatility stanovené
metodou logaritmované PV. Pro ocenéni opcni prémie jsme pak pouzili oba modely,

jak Binomicky, tak i Black-Scholesiv model.

Aplikace opcni prémie ¢astecné ovlivnila doporuceni zamitnout realizaci pesimistické va-
rianty. V ptipadé pesimistického scénafte, ktery znamena nevyuziti kapacity vyroby, by fle-
xibilni vyuziti CNC centra, kterym je prondjem zafizeni externim subjektim znamenalo,
ze podnik by dokézal uspésné zhodnotit svilj investovany kapital. Ostatni modely nepfine-
sou podniku dostatecnou vysi opéni prémie, ktera by vedla ke zhodnoceni investice. Realné

opce tak pfedstavuji vhodny nastroj pro podporu investi¢niho rozhodovani.

Spolecnosti bych doporucila implementovat metody hodnoceni investic do strategickych
rozhodnuti, které se tykd budouciho vyvoje podniku. V méné zasadnich projektech, které
je napt. doba navratnosti. V ostatnich ptipadech doporucuji podrobné&jsi predikci cash flow
s vyuzitim metody NPV v mozné navaznosti s metodou IRR. V ptipadech kdy vysledky
téchto metod vedou k zamitnuti realizace investice a ta v sob& obsahuje jistou miru flexibi-
lity, by mél management spole¢nosti aplikovat metodiku redlnych opci. V piipadech
kdy dynamické metody vedou k realizaci zaméru, neni nutné aplikovat realné opce,
avSak management si nesmi ulehCovat praci pfiliSné optimistickymi ocekavanimi, které

z investic plynou.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

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

CF Cash flow.

CK Cizi kapital.

CNC  Pocitacem fizené centrum.
CPK Cisty pracovni kapital.

d Koeficient poklesu.

DCF Diskontované cash flow.
DN Doba navratnosti.

i Diskontni sazba.

IRR Vnitini vynosové procento.
n Pocet let zivotnosti investice.
Nck Naklady na cizi kapital.
N(d1) Distribu¢ni funkce.

N(d2) Distribu¢ni funkce.

Ny Néklady na vlastni kapital.

NPV  (Cista soucasna hodnota.

p Riziko-neutralni pravdépodobnost.

Pl Index ziskovosti

PP Diskontovana doba navratnosti.

r Diskontni sazba opce — bezrizikova tirokova mira.
e Naklady vlastniho kapitalu.

s Bezrizikova urokova mira.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

90

S Spotova cena.

KV Kapitalové vydaje.

T Doba do splatnosti opce.
t Danova sazba.
u Koeficient rastu.

VK Vlastni kapital.

WACC Pramérné naklady kapitalu.
X Realizac¢ni cena.

f Beta koeficient.

o Smeérodatna odchylka (volatilita).
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PRILOHA P I: FINANCNI PLAN PROJEKTU: OPTIMISTICKA VARIANTA

Optimisticka varianta

Vysledky provozu projektu v tis EUR 2012 | 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021 |Celkem

Trzby provozni 130 195 205 215 226 237 249 261 274 288 2280
Ostatni vynosy 10 11 12 13 14 15 16 17 19 20 147
VYNOSY PROVOZNi CELKEM 140 206 217 228 240 252 265 279 293 308 2428
Spotfeba materidlu 84 92 97 102 107 112 118 124 130 137 1103
Spotreba energie 8 8 9 9 10 10 11 11 12 12 101
Naklady na opravy a udrzbu 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8 63
Naklady na sluzby 5 6 6 6 6 7 7 7 8 63
PRIDANA HODNOTA 38 95 100 105 111 117 123 130 137 144 1098
Osobni naklady (mzdy+soc.zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0 350
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 172 181 187 193 199 135 142 149 157 164 1679
HV provozni -32 25 30 35 41 117 123 130 137 144 748
Leasingové naklady 75 75 75 75 75 0 0 0 0 0 375
NAKLADY FINANCNI CELKEM 75 75 75 75 75 0 0 0 0 0 375
HV finanéni -75 -75 -75 -75 -75 0 0 0 0 0 -375
Dan z pfijmu 19%(absolutni vyse) -20 -10 -9 -8 -7 22 23 25 26 27 71
HV cisty (po odpoctu dané z prijmii) -107 -50 -45 -40 -34 95 100 105 111 117 250




PRILOHA P II: FINANCNI PLAN PROJEKTU: PESIMISTICKA VARIANTA

Pesimisticka varianta

Vysledky provozu projektu v tis EUR 2012 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021 |Celkem

Trzby provozni 95 95 100 105 110 115 121 127 134 140 1143
Ostatni vynosy 10 11 12 13 14 15 16 17 19 20 145
VYNOSY PROVOZNi CELKEM 105 106 111 117 124 130 137 144 152 160 1287
Spotifeba materialu 84 85 89 94 98 103 108 114 119 125 1019
Spotreba energie 8 8 9 9 10 10 11 11 12 12 101
Naklady na opravy a udrzbu 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8 63
Naklady na sluzby 5 5 6 6 6 6 7 7 7 8 63
PRIDANA HODNOTA 3 2 2 3 3 4 5 5 6 7 41
Osobni naklady (mzdy+soc.zab.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odpisy investice 70 70 70 70 70 0 0 0 0 0 350
NAKLADY PROVOZNi CELKEM 172 174 179 184 190 126 132 139 146 153 1596
HV provozni -67 -68 -68 -67 -67 4 5 5 6 7 -309
Leasingové naklady 75 75 75 75 75 0 0 0 0 0 375
NAKLADY FINANCNI CELKEM 75 75 75 75 75 0 0 0 0 0 375
HV financni -75 -75 -75 -75 -75 0 0 0 0 0 -375
Dan z pfijmu 19%(absolutni vyse) 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0
HV (isty (po odpoctu dané z pFijmii) -142| -143| -143| -142| -142 3 4 4 5 6 -689




PRILOHA PI11: CASH FLOW PROJEKTU

Optimisticka varianta

SQS'HEE'&OW 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Ziskpo zdaneni | -107| 50|  -45| 40| 34| 95| 100| 105| 111| 117
Odpisy 70| 70 70 70 70 0 0 o] o 0
8;’;‘;‘?3“1 37| 20 25 30 36| 95| 100| 105 111| 117
Zmény CPK 24| 18 12 6 0| 6| 12| 18| -24| -30
gﬁ;’}‘;%vm 43| 38 37 36 36| 89 88 87| 87| 87
Kapitalové vydaje 350 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisty pendini tok | -363| 38 37 36 36| 89 88 87| 87| 87
Pesimisticka varianta
CASH FLOW
v tis. EUR 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Zisk po zdanéni 42| 143 1a3|  a42| 42| 3 4 4| 5 6
Odpisy 701 70 70 70 0 o 0 ol o 0
OPERATIVNI
Cash Flow 72| 73| 73| 2| 2| 3 4 - 6
Zmény CPK 25| 25 25 24 2| 23 23 2| 2] 2
PROVOZNI
Cash Flow 47| 48| -ag|  -as| 8| 26 26 271 27l 27
Kapitalové vidaje | 350| 0 0 0 o] o 0 ol o 0
Cisty pensinitok | -378| 29| 28| 27| 26| 45 16 a7 8] =0




