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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva problematikou investicniho rozhodovani vybrané spolec¢nosti.
Je rozdélena do dvou Casti, na teoretickou a praktickou. V prvni ¢asti je provedena dikladna
literarni reSerSe zaméiujici se pfedevsim na investi¢ni rozhodovani v podnikové praxi a na
zpisoby a metody hodnoceni investic samotné. Navazujici praktickd cast pokracuje
predstavenim vybrané spole¢nosti, analyzou jejiho investicniho zaméru a zhodnocenim
pomoci klasickych metod, nasledn¢ doplnénych o analyzu redlnych opci. V zadvéru prace
jsou shrnuty vysledky vSech metod hodnoceni investic a jsou vyslovena doporuceni pro

vybranou spole¢nost.

Klicova slova: Investice, Investi¢ni zamér, Cista soucasnd hodnota, realné opce, flexibilita,

volatilita

ABSTRACT

This master thesis deals with the issue of investment decision-making of selected company.
It is divided into two parts, theoretical and practical. In the first part, a thorough literature
search is conducted, focusing mainly on investment decision-making in corporate practise
and on the methods of investment evaluation itself. The practical part continues with the
introduction of the selected company, analysis of its investment plan and evaluation using
classical methods, followed by real options analysis. The thesis concludes with a summary
of the results of all investment evaluation methods and recommendations for the selected

company.

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

Volatility
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UvVOD

Stejné, jako se kazdy obCan musi neustale rozhodovat o tom, na co vynalozi své omezené
piijmy, je nucen o téchto otazkach rozhodovat rovnéz kazdy podnikatelsky subjekt. Jednou
pofizené vyrobni prostiedky casem zastaraji — a to jak fyzicky (opotiebenim), tak moralné
(zastarald, nemoderni technologie), proto je potieba investovat do novych. Bez nadsazky lze
konstatovat, ze cilem vétSiny podnikatelskych subjektii neni pouhé ,,pteziti, nybrz dalsi
rozvoj a ruast. Pravé proto je problematika investic zakladni otazkou, kterou by si mél kazdy
podnik klast, nebot” jak tvrdi Scholleova (2007): ,, Firma, ktera dobre a véas neinvestuje,

zanika “.

Je tfeba pamatovat, Ze investice slouzi fadu let, a proto jsou fadu let zdrojem pfirtstku zisku,
ale také ,bfemenem®, které zat€Zuje ekonomiku podniku. Je tedy nutné si uvédomit, Ze
Spatné zamétena a neefektivni investice mize ptivést podnik do financni tisn€, a dokonce 1
k upadku. Kvalita vlastni pfipravy a nasledné realizace investi¢nich projektl je jednou ze
zadkladnich podminek uspéchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvoje podniku, a

proto je tfeba celému procesu vénovat nalezitou pozornost.

Diplomova prace se zaméfuje na realny investicni zdmér ve vybrané spole¢nosti, kterd se
zabyva vyrobou obalovych materiald. Investicnim zamérem vybrané spolecnosti je
instalovat ve stavajicim arealu spole¢nosti novou technologii pro zpracovani r-PET odpadu,

z n¢hoz bude vyrobena folie pro vyrobu tvarovanych obali.

Rbzné varianty vystupti plynoucich z investicniho zaméru budou posouzeny pomoci
klasickych metod hodnoceni investic, na zédklad¢ kterych bude individudlné vyuZit aparat
realnych opci. Zavér prace je tvofen shrnuti jednotlivych vysledki hodnoceni projektu s

doporucenim pro spolecnost.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Primarnim cilem diplomové prace je zhodnotit efektivnost investice vybrané spolecnosti do
nov¢ technologie pro zpracovani r-PET odpadu a vyrobu folie, ktera bude nasledné

transformovana na tvarované obaly.

Pro provedeni zhodnoceni je tieba si nejdiive objasnit teoretickou podstatu véci, proto bude
v teoretické ¢asti provedena dikladna literarni reSerSe Ceskych a zahrani¢nich zdrojt, které
poskytnou zakladnu pro zpracovani praktické Casti. V teoretické ¢asti se seznamime s
investicnim procesem, jednotlivymi fazemi, klasifikaci investi¢nich projekti a jejich
financovanim. Predev§im vsSak bude teoreticka Cast obsahovat informace o klasickych

metodach hodnoceni investic, ale také o podplirné metodé redlnych opci.

V praktické ¢asti je za pomoci vetejné dostupnych zdroji, jako jsou naptiklad vyrocni
zpravy spolecnosti za poslednich 5 let, uvedena charakteristika vybrané spolecnosti, jeji
historie a souCasny stav. Dale je analyzovana finan¢ni situace prostiednictvim zakladnich
ukazatelli zisku, vyvoje trzeb, UcCetni pfidané hodnoty a poctu zaméstnanct. Nasledné je
pfedstaven samotny investi¢ni zamér, ptiblizny harmonogram investi¢niho procesu, ale také

SWOT analyza, ktera definuje siln¢ a slabé stranky projektu, ptilezitosti a hrozby.

Podstatné€ naro¢nou casti je vypracovani ekonomické studie investice, kterd obsahuje odhad
budoucich trzeb, ndkladd, zisku a cash flow plynoucich z investice, a to ve tfech variantach
odrazejicich alternativni moZnosti budouciho vyvoje. VSechny potiebné tdaje poskytne

finan¢ni odd¢leni spolecnosti.

Nésledovat bude zhodnoceni investiéniho zdméru pomoci klasickych metod hodnoceni
investic, jako naptiklad cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta, doby
navratnosti a indexu ziskovosti, a to pro vSechny tfi varianty vyvoje. Varianty, u kterych
vyjde Cista soucasna hodnota zédporna, budpu podrobeny realné-opcni analyze. Bude tak

zohlednéna flexibilita a nejistota zamyslené investice.

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

doporuceni pro spolecnost.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

1.1 Vymezeni pojmu investice

I kdyz je na teorii investic nahlizeno z mnoha hledisek, v kone¢né fazi lze fict, ze pro
vSechny investory plati stejné, a tedy Ze se rozhodli zfict se ¢asti své dnesni spotieby, aby
v budoucnu ziskali vyss$i hodnotu, nez do investovani vlozili (Kozena, 2007, s. 127). Pro

vvvvvv

a pohled z podnikové praxe

Makroekonomie, dle Scholleové (2009, s. 13), chape investice jako aktiva, kterd nejsou
urcena pro bezprostfedni spotiebu, ale jsou urena pro uziti ve vyrob¢ spotiebnich statkli
nebo dalSich kapitalovych statkli. Naproti tomu investice, v pojeti podnikovych financi,
predstavuji dle Pevné (2017, s. 124) rozsahlejsi penézni vydaje na potizeni dlouhodobého
hmotného, nehmotného a finanéniho majetku, u nichz se o¢ekava jejich pteména na budouci

penézni piijmy béhem delsiho ¢asového useku.
Investici 1ze také dle Hrdého a Horové (2009, s. 87) charakterizovat témito faktory:

1. Jedna se o rozhodovani v dlouhodobém casovém horizontu, které s sebou pfindsi vétsi

moznost rizika.
2. Vynosnost investice je nepfimo imérna podstupovanému riziku.

3. Jde o kapitalové narocné operace, které vétSinou vyzaduji velké jednorazové naklady.

1.2 Investi¢ni rozhodovani v podnikové praxi

Rozhodovani o investicich, tedy o tom kolik, do ¢eho, kdy a jak investovat, je rozhodovanim
rozhodnutim. Polach (2012, s. 17) definuje investi¢ni rozhodovani jako problém nalezeni a
realizace podnikatelského optima, které predstavuje nejucelngj$i vyuziti investovanych
zdrojl. Proces investi¢niho rozhodovani, a s nim spojeného dlouhodobého financovani, je
v podnikové praxi nazyvan kapitdlovym planovanim. Zdkladni otazky investi¢niho

rozhodovani zobrazuje obrazek nize.
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Obrazek 1: Rozhodovani o investicich (Polach, 2008, str. 19, vlastni zpracovani)

DluhoSové (2011, s. 128) a Synek (2011, s. 288) rozdé€luji podnikové investice podle

pfedmétu investovani na dva typy:

e financ¢ni investice — pod pojmem finan¢ni investice se rozumi investovani do
finan¢nich aktiv, jako je nakup dlouhodobych cennych papirt, vklady do

investi¢nich a jinych spole¢nosti, dlouhodobé ptijcky, dividendy nebo zisk,

e realné investice — pod pojmem realné investice se mini investovani do redlnych aktiv

(hmotné a nehmotné):

o hmotné investice — investice do dlouhodobého hmotného majetku napf.

vystavba novych budov,

o nehmotné investice — investice do dlouhodobého nehmotného majetku napf.

licence, software.

Ptesné jak tvrdi (Synek, 2011, s. 282), pouze sam podnik, v pfeneseném slova smyslu,
rozhoduje, zda urcitou investici bude realizovat ¢i nikoli. A protoze sam rozhoduje,
ponese nasledky chybného rozhodnuti, rovnéz sam. Proto je pifi rozhodovani o

investicich dulezité brat v uvahu faktor Casu a vyrovnat se s nejistotou a rizikem.

1.3 Investicni projekty a jejich klasifikace

Aby byla stanovena vhodna metoda hodnoceni efektivnosti investic a fidici podnikova
uroven, kterd o investici rozhoduje, klasifikuji se investi¢ni projekty z n€kolika hledisek.
Tato klasifikace investi¢nich projektti neni jednotn4 a rtizni se autor od autora. Mezi zékladni

tiidici hlediska mizeme napiiklad dle Fotra a Soucka (2011, s. 16—17) zatadit vztah k rozvoji
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podniku, vécnou naplii, miru zévislosti projektii, formu realizace, charakter pené¢znich toka

a velikost.
e Podle vztahu Kk rozvoji podniku:

Podle vztahu k rozvoji podniku rozliSujeme projekty rozvojové, kdy dochézi k rozsifovani
stavajici urovné¢ podnikového majetku piedevSim z hlediska kvantitativniho, ale 1
kvalitativniho (napt. zavedeni nové technologie ¢i rozSifeni vyrobnich kapacit). Dale
projekty obnovovaci, pii kterych dochéazi k ndhradé ¢i obnové stavajiciho majetku, jez je
moralné¢ ¢i fyzicky opotfebovan. Poslednim typem jsou projekty regulatorni
(mandatorni), které patii k nejméné oblibenym, nebot’ neposkytuji zddné ptimé penczni
toky, ale musi byt realizovany, aby firma mohla dale fungovat, ptikladem mohou byt
ekologické projekty (Pevna, 2017, s. 124, Tetfevova, 2006, s. 49, Scholleova, 2017, s. 120,
Fotr, Soucek, 2011, s.17).

e Podle vécné naplné:

Podle vécné naplné rozliSujeme investice do nového zartizeni, coz predstavuje pofizeni
nebo reprodukci hmotného statku, ktery bude slouzit k produkei znamého vyrobku na zndmé
trhy, s cilem obnovit dosluhujici zafizeni nebo uspofit naklady, investici do nového
produktu, stojici za komplexem aktivit, jejichz vystupem je realizace nového vyrobku nebo
sluzby, investice do nové organizace (ve smyslu organizacni struktury), tykajici se
zmény, kterd se pfimo nedotyka produkce, ale jejimz vysledkem kvalitnéjsi lepsi vztahy,
informovanost, a tim 1 rychlejs$i schopnost reakce na jakékoli problémy v organizaci,
investice do nové firmy, ktera predstavuje koupi firmy v ramci riistu a roz§ifeni aktivit,
investici do nového okoli, kterda ma za cil ptizptsobit se pozadavkiim méniciho se okoli, at’
uz danym zikonnou upravou (bezpefnost prace, ochrana zdravi atd.) nebo novou
spoleCenskou zménou (ménici se preference ve spotfeb¢) a nakonec investice do novych

trhu, jejiz cilem je zaujmout pozici na novém trhu (Scholleova, 2009, s.15).
e Podle miry zavislosti:

Podle miry zévislosti rozliSujeme projekty plné substituéni (vzajemné se vylucujici
projekty), kdy realizace jednoho projektu automaticky vylucuje realizaci projektu jiného
napf. bud’ zrekonstruuji starou vyrobni halu, nebo postavim Uplné novou), projekty z ¢asti
substitu¢ni (ekonomicky zavisl¢), kdy mize dojit ve fazi prodeje ,.k boji o zékaznika®, ktery
si vybira pravé mezi témito produkty a voli jen jeden z nich, projekty nezavislé (vzajemné

se nevylucujici projekty), které¢ predstavuji takové portfolio investi¢nich projektt, kdy
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realizace jednoho projektu nevylucuje realizaci jiného projektu (napt. rozhodnuti o nadkupu
vyrobniho zafizeni a rozhodnuti o nakupu nového pocitacového vybaveni) a nakonec
projekty komplementarni (vzajemné se doplnujici projekty), kdy pfijeti jednoho projektu
podporuje ptijeti druhého (Hrdy, Strouhal, 2018, s. 45 a Scholleova, 2009, s. 15).

e Podle formy realizace:

Podle formy realizace rozliSujeme investi¢ni vystavbu, orientovanou na rozsifeni vyrobni
kapacity, resp. kapacity sluzeb, zavedeni novych vyrobku a technologii, rozsiteni kapacity
obsluznych, resp. podptrnych ¢innosti a akvizici, ktera predstavuje odkup jiz existujiciho
podniku nebo ¢asti podniku, které vhodné doplnuji ¢i rozsituji aktivity nabyvatele (Fotr,

Soucek, 2011, s. 18-19).
e Podle charakteru penéZnich tokii:

Podle charakteru penéznich tokl lze rozliSovat projekty s konvenénim (standartnim)
penéZnim tokem, u nichz dochazi pouze k jediné zmén¢ ze zaporného penézniho toku na
kladny penézni tok (napft. kapitalovy vydaj realizovany v roce pofizeni projektu a kladné
penézni piijmy v obdobi fungovani investice v dalSich letech) a projekty s nekonvenénim
(nestandartnim) penéZnim tokem, u nichz dochazi k vice zménam ze zdporného penézniho
toku na kladny a naopak napf. kapitalovy vydaj realizovany v roce pofizeni projektu, kladné
penéZni ptijmy v obdobi fungovani investice a opétovné zaporny tok v okamziku likvidace

projektu (Hrdy, Strouhal, 2018, s. 45, Fotr, Soucek, 2011, s. 19).
o Podle velikosti:

Podle velikosti 1ze projekty délit na velké, projekty stiedniho rozsahu a malé projekty (Fotr,
Soucek, 2011, s. 18—-19).

1.4 Faze Zivota projektu

Vlastni ptipravu a realizaci projektt od identifikace urcité zékladni myslenky projektu az po
ukonceni jeho provozu a likvidaci 1ze chapat jako urcity sled ¢tyt fazi, které Fotr a Soucek
(2011, s. 23) definuji jako ptedinvesti¢ni fazi (predprojektova priprava), investicni fazi
(projektova piiprava a realizace vystavby), provozni fazi (operacni) a fazi ukonceni provozu

a likvidaci. Posloupnost fazi Zivota projektu je vyobrazena nize.
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Obrazek 2: Faze zivota projektu (Synek, 2011, s. 288, vlastni zpracovani)
1.4.1 Predinvesti¢ni faze

Samotna piedinvesticni faze se sklada z nc¢kolika etap. Etapa identifikace investi¢nich
prilezitosti (opportunity study), predstavuje dle DIuhosové (2010, s. 131) zpracovani vSech
dostupnych informaci o jednotlivych podnikatelskych ptilezitostech. Vysledkem této etapy
je portfolio projektt, jez se pro podnik jevi jako zajimavé a efektivni. Nasleduje proces
predbézného vybéru (pre-feasibility study), ktery pak Dluhosova (2010, s. 131) popisuje
jako zéklad pro finalni rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu. Vystupem této etapy
muze byt zpracovani piedbézné technicko-ekonomické studie, kterd je mezistupném
pfedchazejicim vybér konkrétniho investicniho projektu. Posledni etapa tzv. technicko-
ekonomicka studie proveditelnosti (feasibility study) je DluhoSovou (2010, s. 132)
definovana jako podrobné zpracovani projektu. Jednd se o vyvrcholeni ptedinvesti¢ni
ptipravy, které by mélo poskytnout vSechny relevantni technické, obchodni, finanéni a jiné
ekonomické informace, které jsou nezbytné pro vyhodnoceni projektu. ZavéreCnou casti
technicko-ekonomické studie je finan¢né-ekonomické hodnoceni projektu, které ma

dominantni ulohu pfi rozhodovani o jeho vybéru (Valach a kol., 2010, s. 58).

1.4.2 Investiéni faze

Investiéni faze predstavuje dle Skody a Staska (2016, s. 18) samotné provedeni projektu.
Uspé&sna realizace viak piedpoklada zpracovani kvalitniho planu a vlastni ¥izeni realizace
investi¢niho projektu. Tato faze zahrnuje vytvofeni pravni, finan¢ni a organizacni zakladny
pro uskutecnéni projektu, ziskdni technologie a vypracovani projektové dokumentace,
nabidkové fizeni — vyhodnoceni a vybér dodavatelll, predvyrobni marketingové ¢innosti a

zabezpeceni zasob.

1.4.3 Provozni faze

Provozni faze je nékterymi autory napf. Skodou a Staskem (2016, s. 18) povaZovana za
posledni a vétSinou nejdelsi fazi Zivota projektu. Tito autofi totiZ do provozni faze zahrnuji
Casovy usek od piipravy az do konce investicniho projektu. DluhosSova (2010, s. 132)
popisuje provozni fazi jako obdobi, béhem n€hoz jsou na investi¢nim technologickém celku

produkovany vyrobky a sluzby. V této fazi jsou generovany finan¢ni toky, jejichz vyse a
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stabilita v porovnani s investicnimi vydaji rozhoduje o souhrnné ekonomické efektivnosti

investice.

1.4.4 Faze ukoncdeni a likvidace

Nekteti autofi, jako naptiklad DluhoSova (2010, s. 133), odd€luji od faze provozni fazi
ukonceni projektu a prezentuji ji jako samostatnou fazi ,,ukonceni a likvidace®. Dle
Dluhosové (2010, s. 133) zahrnuje tato faze zejména zastaveni vyroby a ¢innosti spojené
s ukonCenim investice. Lze uvést prodej likvidovaného majetku a naklady s tim spojené,

demontéz zafizeni, sanaci lokality ¢i prodej ptebytec¢nych zasob.

1.5 Zdroje financovani podnikovych investic

Na zdroje financovani investic lze nahlizet z mnoha rGznych hledisek, znichz k
nejvyznamnéjSim patii misto, odkud se tyto zdroje ziskdvaji, a vlastnictvi téchto zdroja.
Podle mista rozliSujeme interni a externi zdroje financovani. Z pozice vlastnictvi mluvime o

zdrojich vlastnich a cizich (Fotr, Soucek, 2011, s. 45).

Interni zdroje neni spravné zaménovat s pojmem vlastni zdroje a obdobné externi zdroje
financovani nemuzeme ztotoZilovat s cizimi zdroji financovani. Jako interni zdroje
dlouhodobého financovani jsou povazovany takové finan¢ni zdroje, které vznikaji uvnitt
podniku. Finan¢ni zdroje vlastni jsou rozsifenim internich zdroji, kdy zahrnuji i tu ¢ést
externich zdroji, které do podniku vlozili vlastnici podniku, tedy akcionafi. Na druhou
stranu jsou cizi zdroje dlouhodobého financovéani uz§im pojmem nez zdroje externi. Nejsou
v ném zahrnuty vySe zminované vklady vlastnikli podniku. Klasifikaci zdroji financovani

investic a vybrané zdroje zobrazuje tabulka nize (Otahal, 2015, s. 32):
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Tabulka 1: Klasifikace zdroju financovani (Dluhosova, 2010, s. 134 a Scholleova, 2009, s.
182, vlastni zpracovani)

Vlastnictvi zdroji

Vlastni zdroje Cizi zdroje
e (Odpisy e Rezervy
Interni e Nerozdéleny zisk e Podnikova banka
= zdroje e ACPK
g
5 e Vklady vlastniki e Bankovni uvéry
3 Dotace a dary e Dodavatelské uveéry
OE Exter.m' e Venture capital e Emise akcii
zdroje e Emise dluhopisii
¢ Financni leasing
e Ostatni

Pti rozhodovani se o vhodném zdroji financovani investice je tfeba pamatovat na zlaté
bilan¢niho pravidlo, a tedy ze dlouhodoby majetek je tieba kryt dlouhodobymi zdroji.
V opacném ptipadé by se podnik mohl dostat do finan¢ni tisné (Nyvltova, Marinic, 2010, s.

82).

1.5.1 Interni zdroje financovani

Dle Nyvltové a Marini¢e (2010, s. 84) patii interni zdroje mezi zakladni zdroje financovani
podnikovych investic. Interni zdroje financovani jsou generovany v radmci provozni ¢innosti
podniku jako diisledek procesu transformace vstupti na vystupy. Tento zplsob financovani
je také oznaCovan jako samofinancovani, jelikoZ nezahrnuje zdroje dodavané véftiteli nebo

vlastniky z vnéjsiho okoli podniku (Cizinska, 2018, s. 580).
Vyhody samofinancovani dle Scholleové (2009, s. 184):
e nedochazi ke zvySovani objemu zévazkd,

e posilenim vlastniho kapitalu ziskem se snizuje riziko firmy plynouci ze zadluZzeni, a
tim 1 pfipadny poZadovany urok z ciziho kapitalu, kdyby ho firma chtéla pozdé;i
pouZzit.

Nevyhody samofinancovani dle Scholleové (2009, s. 184):

e zisk neni zcela stabilnim zdrojem,

e zisk je zdrojem draz§im, protoze vlastnici pravem vyzaduji zhodnoceni vyssi, nez je
urokova mira dluhu a neni mozné podil na zisku uplatnit jako nakladovou polozku,

coz vlastni kapital oproti cizimu jesté vice zdrazuje.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

Fotr a Soucek (2011, s. 45) upozornuji, Ze interni zdroje financovani pfichazeji v tivahu
pouze tehdy, jestlize projekt realizuje jiz existujici firma, nebot’ tyto zdroje predstavuji

vysledky vlastni podnikatelské Cinnosti firmy.

Cizinska (2018, s. 592) fadi mezi interné generované zdroje piedeviim odpisy, rezervy a
nerozdéleny zisk. DluhoSova (2010, s. 135) sem také fadi zménu Cistého pracovniho
kapitalu. Fotr a Soucek (2011, s. 46) navic pfidavaji odprodej nékterych slozek
dlouhodobého majetku.

1.5.2 Externi zdroje financovani

Vedle internich finanénich zdroji vyuzivaji podniky pro financovani investic celou fadu

zdrojii externich. Ty jsou mnohem rozmanit&jsi nez zdroje interni. Jejich rozmanitost souvisi

s rozvojem a inovacemi na financ¢nich trzich.

Jak Fotr a Soucek (2011, s. 46) opét podotykaji, pii realizace projektii nové vznikajicimi

firmami jsou externi zdroje jedinym moznym zdrojem financovani.

Za externi zdroje financovani jsou podle tabulky vySe povazovany vklady vlastnik, a to jak

puvodni, tak navySované, dale dotace, dlouhodobé uvéry, dluhopisy, leasing a jiné.

1.5.3 Optimalni kapitalova struktura

Marek (2009, s. 446) upozoriiuje, ze financovani podnikovych investic nemé za cil jen
zajistit pozadovanou vysi finan¢nich zdroji na predpokladané efektivni investi¢ni projekty.
Jeho ukolem je také zajistit optimalni portfolio poZzadovanych zdroja, které se promitne
nasledné i do optimalniho sloZeni podnikového kapitalu. Hlavnim kritériem optimalniho
sloZzeni podnikového kapitalu je stejné jako u vSech jinych finanénich rozhodovacich
alternativ maximalizace trzni hodnoty firmy. Za kritérium optimalni kapitalové struktury
muzeme také povazovat minimalizaci nakladl podnikového kapitalu. Obvykle se proto za
optimalni kapitalovou strukturu povazuje takové sloZeni podnikového kapitalu, kdy néklady
na jeho pofizeni jsou minimalni. Neni vhodné pouzivat ani minimalni, ani maximalni podil

ciziho kapitalu.
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2 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

2.1 Postup hodnoceni efektivnosti investic

Synek a Kislingerova (2015, a. 297) definuji postup hodnoceni investic jako soustavu

nckolika kroki:
e urceni jednorazovych nakladii na investici,
e odhadnuti budoucich vynost (cash flow), které¢ investice pfinese,

e urceni ndkladi na kapitél vlastniho podniku, ktery investici uskute¢niuje, resp. uréeni

pozadované vynosnosti investice, kterd pfihlizi i k jejimu stupni rizika,

e vypocet soucasné hodnoty (PV — present value) ocekévanych vynost (cash flow) a

aplikovani riiznych metod ekonomického vyhodnoceni investice,

e porovnani skutecnych hodnot s pfedpoklddanymi hodnotami, zjisténi pficin

odchylek a navrzeni opatieni k jejich odstranéni, tzv. postaudit.
2.2 Odhad parametrii pro hodnoceni investice

2.2.1 Kapitalové vydaje

Valach (2010, s. 67) definuje kapitalové vydaje jako veSkeré penéZni vydaje vétSiho rozsahu,
které by se mély pfeménit na penézni piijmy v del§im ¢asovém horizontu. Kapitalové vydaje
v sob¢ zahrnuji samotny investi¢ni vydaj, ktery sestava z kupni ceny, dopravného a naklad
na instalaci. Dale také kapitalové vydaje zahrnuji pocatecni zvyseni pracovniho kapitalu (A
CPK), coz se projevi zménou zasob, pohledavek a kratkodobych finanénich prostiedki.
Kapitalové vydaje mizou také zahrnovat ptipadny ptijem z prodeje nahrazovaného zatizeni

a jeho danové efekty (Synek, Kislingerova, s. 297 a Valach, 2010, s. 67).

2.2.2 Doba zZivotnosti investi¢niho projektu

Dluhosova (2010, s. 139) charakterizuje dobu Zivotnosti projektu jako obdobi provozu
investice, pro které se provadi odhad budoucich penéznich tokd. RozliSujeme technickou a
ekonomickou dobu Zivotnosti projektu — technickd doba Zivotnosti souvisi s fyzickym
opotfebenim zafizeni investice, zatimco ekonomickd Zivotnost projektu je ovlivnéna

zejména ekonomickou vyuzitelnosti produktii investice.
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2.2.3 Penézni prijmy a ¢asova hodnota penéz

Identifikaci penéznich piijma popisuji Hrdy a Strouhal (2018, s. 58) jako velmi
komplikovanou zalezitost a klicovy bod kapitdlového planovani. Za hlavni polozky
penéznich piijml jsou povazovany: Cisty zisk, odpisy, které plynou z investice a zmény
v ramci CPK. Jejich vypocet vychazi z odhadu trzeb a nakladti. Musi se jednat o relevantni
veli¢iny, tedy takové, které plynou z projektu a maji formu ptiristkovych cash flows. Je
tteba také premyslet nad predpokladanym rizikem spojenym s investici, které vezmeme
vavahu bud pfimo pifi odhadu budoucich penéznich pifijmid, které vypocteme
z pesimistického a optimistického odhadu, nebo nepfimo zahrnutim miry rizika do
podnikové diskontni miry (Synek, Kislingerova, 2015, s. 298 a Hrdy a Strouhal, 2018, s. 58-
59).

Ve finan¢nim sektoru lze ¢asto dle Brealeyho, Myerse a Allena (2020, s. 20) slychat vyroky
jako: ,,casova hodnota penéz* nebo ,jedna koruna dnes ma vetsi hodnotu nez jedna koruna
zitra®. Faktor Casu zpiisobuje, ze casova hodnota penéz se méni. A protoze penézni piijmy
vznikaji v del§Sim obdobi, musime je pfepocitat na stejnou casovou bazi (= rok potizeni
investice). Proces, pfi kterém zjiStujeme soucasnou hodnotu budoucich plateb se nazyva
diskontovani. Lze tedy predpokladat, ze na konci roku i obdrzime penézni tok CF;, pficemz
k ptedstavuje diskontni miru, kterou se bude blize zabyvat nasledujici podkapitola. Vzorec
pak vypada nasledovné:

CF,

PV =—1_
V=aTry

(1)

Maéme-li v pribéhu let vice penéznich tokii mizeme je jednoduSe secist. Tento postup
diskontovani penéZnich toki na sou¢asnou hodnotu nazyvame metoda diskontovanych cash

flow (DCF) a miiZeme jej zobrazit takto:
n
PV = Z Ch
T L) (2)
l:

2.2.4 Urceni podnikové diskontni sazby

Diskontni sazba pouzitd k diskontovani je vyjadienim odmeény za riziko, kterou pozaduji
vlastnici a veéfitelé za investovani penéznich prostiedki do projektu. Pristupy k volbé

diskontni sazby spocivaji v tom, ze se odvozuje bud’ od ndkladl obétovanych pfilezitosti,
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tedy od urokové sazby, ktera predstavuje ztratu naSich potencidlnich vynost anebo od
nakladl na kapital. Stanoveni celkovych nékladii kapitalu je obsahly problém, ktery zahrnuje
mnoho aspektti. Témi jsou piedev§im zpusob financovani, finan¢ni struktura, likvidita 1
pozadavky vrcholovych manazert a vlastnikli. Financuje-li firma celou investici vlastnim
kapitalem, pak je za diskontni miru povazovan vynos z kapitalu, vynos dosahovany jinymi
moznymi projekty nebo vynos stanoveny specifickymi postupy (napt. modelem CAMP). Je-
li investice financovéna pln¢ z cizich zdrojt, pak je diskontni mirou urok z uvéru. Znacna
¢ast firem vSak pouziva kombinovany zptsob financovani a podle jednotlivych kapitalovych
slozek se pak pocitaji prumérné kapitadlové naklady (WACC — Weighted Average Cost of
Capital). Pozadovana vynosnost projektu je tedy v nékterych piipadech ztotoziovana
s WACC podniku. Primérné kapitadlové ndklady vypocteme podle nésledujiciho vzorce
(Synek, 2011, s. 297 a Synek, Kislingerova, 2015, s. 298-299 a Pevna, 2017, s. 129 a Pettik,
2009, s. 134):

WACC=re*E+rd*B*(1—t) (3)
C C
kde:
Te = naklady vlastniho kapitalu
E = objem vlastniho kapitalu
C = celkovy kapital
Id = naklady na cizi kapital
D = cizi uro€eny kapital
t = sazba z dan¢ z pfijmu

2.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Lze hovotit o nékolika metodach hodnoceni investic, z nichz se pfevazna vétSina zamétuje
na zjisténi penéznich tokl plynoucich ze zamyslené investice. Ve vEétsi ¢i mensi mife pak
zohlednuji faktor Casu a riziko. V tomto piipadé se rozliSuji dva zadkladni piistupy
k hodnoceni investic. Jedna se o statické a dynamické metody. Tyto metody se zamé&fuji na

sledovéani penéZznich pfinost z investice.

2.3.1 Statické metody

Statické metody dle Tausl Prochazkové a Jelinkové (2018, s. 703) sleduji piedevs§im
informace o penéznich tocich souvisejicich s investovanim a ndslednym provozem. Otdzka

Casu a rizika je zde zvaZzovana pouze v omezené miie. Synek (2011, s. 302) doporucuje
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pouzivat statické metody u méné vyznamnych projektd, u projekti s kratkou dobou
zivotnosti a v pripadech, kdy je diskontni faktor nizky. V ostatnich piipadech vyuzijeme

dynamickych metod, kterym si vice vénuje podkapitola 2.3.2.

Pro ucely statického hodnoceni investic se vyuziva nékolik ukazatel. Tyto ukazatele maji
sice svou limitujici vypovidaci hodnotu, nicméné jsou postacujici na prvotni posouzeni
vhodnosti investice. Nezbytnd pro zjisténi téchto ukazatell je znalost planovaného cash flow
po dobu uzivani investice. Mezi tyto ukazatele muizeme napiiklad zaradit (Tausl

Prochazkova, Jelinkova, 2018, s. 733):
Priamérné rocni cash flow

Primérné rocni CF, resp. primérny ro¢ni vynos, dostaneme souctem jednotlivych CFi

spojenych s investici, ktery podélime poctem let Zivotnosti investice n:

n CF;

OCF === — (4)

Priamérna ro¢ni navratnost

Primérna ro¢ni navratnost udava, kolik procent investované ¢astky se rocné primeérné vrati.
Vypocet vychazi z primérného roc¢niho cash flow (viz. vySe). Vypocet je nasledujici

(Scholleova, 2017, s. 524):

_ OCF

@T—C—O (5)

Doba navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period; PP), udava, dle Marka (2009, s. 370), pocet let, za néz
se piijmy vyrovnaji vydajim na investici. Investice je pfijatelnd, pokud je doba navratnosti
krat§i neZ doba Zivotnosti. Zaroven plati, Ze ¢im kratsi je doba navratnosti, tim vyhodné&;si

je investice. DN pak miiZzeme vypocitat podle néasledujiciho vzorce:

zbyva splatit po n letech
PP =n+— o (6)
penéini prijem v rocen + 1

2.3.2 Dynamické metody

Dynamické metody berou ve vétsi potaz riziko a otdzku €asu. Riziko by se mélo promitnout

v pozadované vySi vynosnosti (prostiednictvim pozadované urokové miry). V téchto
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metodach je riziko zahrnuto do metod pfepoctem budoucich cash flow na soucasnou

hodnotu, tzv. diskontovanim (Tausl Prochazkova, Jelinkova, 2018, s. 703).
Cista soutasna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value; NPV) patii mezi nejpouZivangj§i metody
hodnoceni investic. Je definovana jako rozdil diskontovanych penéznich piijmi a
kapitalovych vydaji. Diskontni sazba je dana tim, jaké jsou naklady kapitalu spole¢nosti
(Jindfichovska, 2013, s. 39). Scholleova (2017, s. 56) doporucuje pfijmout investici pouze
tehdy, je-li NPV vétsi nebo rovna nule, pfi¢emz plati, ze ¢im je NPV vyssi, tim lépe. Je-li
NPV mensi, nez nula znamend to, ze investice neuspokojuje predstavy o ocCekavané
navratnosti vlastnikim nebo i véfitelim a v nejhorSim pifipadé ani prosté névratnosti

vloZenych prostifedki. Vypocet vypadé nasledovné:

CF,
NPV:Zm—CO (7)

Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) je definovano jako takova trokova
mira, pii které je NPV rovna nule neboli, pii které se diskontované penézni piijmy rovnaji
jednorazovému kapitalovému vydaji. K vypoétu IRR muiize byt vyuzita napiiklad linearni
interpolace. Tento vypocet je mozny pouze za predpokladu, Ze identifikujeme urokovou
miru, ozna¢me ji irokova mira vyssi (ky), pro kterou je NPV zaporna. Pak je ziejmé, ze IRR
bude v intervalu niz8i a vySsi urokové miry. Investice je pfijatelnd, je-li IRR vétsi nez
pozadované vynosnost. V podstaté to znamend, Ze rocni procentni vynos by mél byt aspoii
takovy, jako je procentni néklad kapitalu v podniku. Cim vy3si ma investice IRR, tim lepsi
je jeji relativni vyhodnost (Hrdy, 2019, s. 40 a Scholleova, 2017, s. 567). Vysledné¢ IRR
vypocteme podle vzorce:

NPV,

IRR = ky + —————
n NPV — NPV,

X (ky — kn) (8)

Index rentability
Index rentability, jinak také nazyvan index ziskovosti (Profitability Index, PI), je dopliikové
kritérium, pouzivané predevsim v piipadé omezenych kapitdlovych vydaji. Ukazuje 1épe

nez NPV efektivnost vyuziti investovanych penéznich prostiedki. Investice je podle tohoto
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kritéria pfijatelnd za ptredpokladu, ze PI je vétsi nez jedna. PI je pomérovy ukazatel
definovany jako pomér diskontovanych penéznich piijma a jednorazového kapitalového
vydaje (Hrdy, 2019, s. 43). Vzorec vypada nasledovné:

CF,

n e —
pI = =1(1 + k)t (9)
Co

Diskontovana doba navratnosti (DDN)

Diskontovana doba navratnosti (Discounted Payback Period; DPP) je definovéna jako doba,
za kterou diskontovany penézni pifijem z investice splati kapitadlovy vydaj. Vypocte se
obdobné jako prostd doba névratnosti, s tim, Ze budeme pracovat s kumulativnim souctem
diskontovanych penéznich piijmi. Obdobné jako u prosté doby nadvratnosti i zde plati, ¢im
krat$i doba navratnosti, tim 1épe (Hrdy, 2019, s. 45, Marek, s. 373 a Scholleova, s. 584).
Vypocet je nasledujici:

zbyva splatit po n letech
DPP =n+— —— (10)
diskontovany penéini ptijemvrocen+ 1

2.4 Volba metody

Hrdy a Horova (2009, s. 87) doporucuji posuzovat investice z hlediska jejich vynosnosti,
rizika a celkového vlivu na likviditu podniku. Idedlni investice by méla mit nevyssi
vynosnost, nejnizsi riziko a nejvyssi likviditu. Takova investice, jak Fetisovova (2018, s.
146) spravné upozoriuje viak neni realna. V praxi dle Cizinské (2018, s. 509) plati, Ze ¢im
vy$§i vynos z investice chce investor realizovat, tim vyS$si bude muset byt ochoten podstoupit
riziko. Cim vy3§i likviditu bude investor pozadovat, tim nizsi bude muset oéekavat vynos.
vys$$i bude podstupované riziko. Investor se tak musi rozhodovat v rdmci tzv. investi¢niho
trojuhelniku a je nucen se vzdat maximalizace nékterého kritéria ve prospéch ziskani
druhého (Fetisovova, 2018, s. 146). Vztah mezi vynosem, rizikem a likviditou zobrazuje

obrazek nize.
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VYNOS

LIKVIDITA

RIZIKO

Obrazek 3: Magicky trojuhelnik investovani (Cizinska, 2018, s. 506, vlastni zpracovani)

Z vySe uvedeného vyplyva, Ze vhodna metoda by v sobé méla dostatecné odrazet faktor
likvidity, faktor ¢asu a faktor rizika, a také by méla byt v souladu s kritérii, ktera povazuje
podnikatel za podstatnd, az uz je to maximalni procentni vynos, rychld navratnost, nebo
maximalni penézni ptinos. Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni rozhodovéni je charakterizovano
dlouhodobym ¢asovym horizontem, je celkem zifejmé, Ze financni teorie bude
uptednostinovat metody dynamické. Statické metody jsou sice snadné, avsak jejich pouziti
je vhodné pouze pro prvotni informaci o investici. Pro koneéné rozhodnuti by mély byt
doplnény dalS§imi metodami, které zahrnuji 1 faktor ¢asu (Hrdy, 2019, s. 33 a Scholleova, s.

545).

Pro vybér dlouhodobych projektt je proto vhodné volit kritérium ¢isté souc¢asné hodnoty,
kterad se doporucuje jako zakladni a prvotni metoda hodnoceni efektivnosti investic. Tato
metoda mize byt dile doplnéna indexem ziskovosti. Metoda IRR naproti tomu neni
univerzalné pouzitelnd. IRR lze pouzit pouze v pfipadé tzv. konvenénich penéznich tok,
tzn. tam, kde na zacatku investi¢niho procesu probihd jeden nebo vice zapornych penéznich

toki a vSechny dal$i uz jsou vzdy kladné (Scholleova, s. 569 a Synek, s. 306).
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3 REALNE OPCNI ANALYZA

Hodnoceni investice obvykle vychazi dle Larrabeeho a Vosse (2013, s. 488) z pevné
stanovenych budoucich penéznich tok, které, jak spole¢nost o¢ekava, tento projekt vynese.
Postup je obecné dany — odhadnout budouci piiristek penéznich tokti, diskontovat tyto
penézni toky pfislusnou diskontni sazbou a porovnat soucasnou hodnotu téchto penéznich
tokli se soucasnou hodnotou investicnich vydaja. Doposud uvedené metody hodnoceni
investic tak predpokladaly, Ze budouci prub¢h investice bude takovy, jak investi¢ni projekt
ocekaval, a tedy Ze manazeti do néj v pribéhu jeho zivotnosti nebudou moci zasahovat. Je
to jako dat penize na sttl v ruleté. Hrac¢ si zvoli, zda kolo roztoci ¢i ne. Jakmile vSak kolo
roztoci, vysledek jiz nemutZe byt ovlivnén. Tak tomu vSak v praxi nemusi byt. Opakem rulety
je hra jako poker. Kapitalové planovani ma vice spolecného prave s pokerem. Nahoda totiz
hraje roli po celou dobu trvani investi¢niho projektu, stejn¢ jako je tomu u pokeru. Pokerovy
hra¢ mize béhem hry reagovat na rozdané karty, stejné tak, jako manazefi mohou reagovat

na ménici se podminky na trhu ¢i na jednani konkurence. To lze délat pomoci tzv. redlnych

v _c7

(Brigham, Ehrhardt a Fox, 2019, s. 304-305 a Synek, 2011, s. 310).

3.1 Opce

K pochopeni problematiky redln¢ op¢ni analyzy je tieba znat pozadi opci samotnych. Opce
samy o sob¢ totiz svym charakterem a zdanlivou slozitosti odradi nejednoho obchodnika,
avSak mnoho véci v Zivote€ se na prvni pohled jevi ptilis slozité, Castokrat vSak staci pochopit

nékolik zékladnich charakteristik a vSe se ukaze v tipIn€ jiném svétle.

Stybr (2011, s. 88) definuje opci jako dohodu mezi dvéma stranami, prodavajicim a
kupujicim, kde kupujici ziskava pravo, nikoli povinnost, nakoupit nebo prodat smluvené
mnozstvi podkladového aktiva za pfedem ujednanou cenu. Tato pfedem sjednand cena, za
kterou ma kupujici pravo podkladové aktivum nakoupit nebo prodat, se nazyva realiza¢ni

ceéna.

3.2 Klasifikace opci

Scholleova (2007, s. 12) klasifikuje opce z n€kolika hledisek. Podle typu rozliSuje kupni
(call) opce, které svému majiteli davaji pravo na budouci koupi podkladového aktiva za
pifedem dohodnutou cenu a na prodejni (put) opce, které¢ svému majiteli davaji pravo na

budouci prodej podkladového aktiva za pfedem dohodnutou cenu. V obou ptipadech je
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vyuziti tohoto ,,prava‘“ casové omezeno. Posledni den, kdy je mozné toto pravo uplatnit se

nazyva den expirace. Cena, kterd je za opci placena se nazyva op¢ni prémie.

Podle pozice diferencuje opce v dlouhé (long) pozici, které¢ zastupuji smluvni stranu, jez
ma pravo rozhodnuti. Investor profituje v ptipad¢, ze trh poroste vys (hraje na rist ceny).
Opce v kratké (short) pozici naopak reprezentuji smluvni stranu, kterda se zavazala
k povinnosti ptizptusobit se strané¢ v dlouhé pozici. Investor v kratké pozici profituje

v ptipadé¢, ze trh klesne pod jeho vstupni cenu (hraje na pokles ceny).

Podle podoby lze opce délit na Evropské, kdy je vyporadani opce mozné pouze v den jeji
splatnosti a Americké opce, které 1ze vyporadat kdykoli v dob¢ trvani op¢ni lhity. Z tohoto

predpokladu 1ze logicky vydedukovat, ze Americka opce je cennéjsi nez Evropska.

V neposledni tfad€é d€li Scholleova (2007, s. 12) opce podle vztahu soucasné (S) a
realizacni ceny (X) na opce v penézich (in the money), kdy je momentalni vztah S a X
takovy, ze by bylo vyhodné opci vyuzit, dile opce mimo penize (out of the money), kdy
vztah S a X je takovy, ze by bylo nevyhodné opci vyuzit a opce na penézich (at the money),

kdy S=X, a je tedy zcela lhostejné, zda se opce uplatni, nebo ne.

Jako posledni rozdéleni, které vSak zdroje pfili§ neuvadi, avSak z logiky véci mi pfijde
podstatné, je rozdeleni opci na finanéni a realné. Hlavnim rozdil mezi obéma typy opci
spociva v tom, Ze podkladovym aktivem v pfipadé realné opce je piisluSny investi¢ni projekt
a ze podkladové aktivum v piipadée redlné opce neni obvykle sekundarné obchodovano na
finan¢nich trzich, coz je u finanéni opce obvyklé. Metodologie redlnych opci je v podstaté
dle DluhoSové (2010, s. 201) aplikace metodiky finan¢nich opci na redlna aktiva podniku a

odvétvi.

3.3 Realné opce

Realné opce predstavuji pomérn€ novy pfistup pii investicnim rozhodovani a urcovani
hodnoty firmy. Scholleové (2007, s. 57) charakterizuje realné opce tfemi znaky: flexibilitou,

nejistotou a nevratnosti.

Flexibilita byla zminéna jiz v vodu této kapitoly. Co vSak flexibilita pfedstavuje
v souvislosti s investicnim rozhodovanim? Flexibilitou se dle DluhoSové (2010, s. 202)
rozumi, Ze oproti pasivnim financnim strategiim se uvaZzuje s moZznosti aktivnich
manazerskych rozhodnuti a zdsahi v budoucnu. Témito aktivnimi zasahy jsou pak praveé

opce, které maji redlnou hodnotu a lze je pomoci opcni metodologie ocenit. Nejistota se
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odrazi predevsim ve vyvoji cen podkladového aktiva, na cemz zalezi, zda bude opce vyuzita,
¢i nikoli. Nevratnost v neposledni fad¢ znamenad, ze jakmile je opéni pravo uplatnéno, zbyla

¢asova hodnota opce se ztraci.

Tabulka 2 zobrazuje jakou metodu je vhodné vyuzit pii riznych kombinacich nejistoty a
flexibility.

Tabulka 2: Volba metod v zavislosti na flexibilité a volatilité¢ vynost podniku (Scholleova,
2007, s. 54, vlastni zpracovani)

-
Dynamické metody
Rozhodovaci stromy

nizka NPV, DCF

, Monte Carlo »
vysoka Analyza citlivosti Op¢ni metody

Nejistota

V ptipad¢ situace, kdy ma podnik v nizké nejistoté rigidni (nehybny) systém, je mozné
pouzivani klasickych metod stanoveni hodnoty projektd. Pro stav vysoké nejistoty
v kombinaci s nizkou flexibilitou je nejlépe vyuzit simula¢nich metod a v kazdém ptipadé
by jakékoli stanoveni hodnoty projektu mélo byt doplnéno 1 citlivostni analyzou. Pro ptipad
vysoké flexibility v kombinaci s nizkou nejistotou je vhodné pouZziti dynamickych
optimalizacnich metod nebo minimalné rozhodovaciho stromu. Pro projekty v podnicich
s vybudovanou flexibilitou a operujicich v prostfedi s vysokou nejistotou jsou pak

vhodnymi metodami ocenéni realn¢ opcni modely (Scholleova, 2007, s. 55).

Metody je také mozno hodnotit podle toho, jak berou v tvahu préva na rozhodovani svazana
s projektem. V tabulce nize jsou zaznamenana kritéria a pocet hvézdicek (Skdla 1-4)

vypovida o stupni, ve kterém metoda vyhovuje narokiim jednotlivych kritérii.

Tabulka 3: Metody podle stupné plnéni kritérii (Scholleova, 2007, s. 56)

Analyza
rozhodovaciho Op¢ni
stromu (s metody
NPV)

Analyza Simulace
citlivosti (s Monte
NPV) Carlo

Kritéria

Flexibilita

(investice do opce)
Orientace na trzni
hodnotu (volatilita)
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Opc¢ni metody jako jediné zohlednuji vSechna kritéria bézné zahrnutd do podnikového
rozhodovani. Je vSak nutné si uvédomit, ze realné opce nepovazujeme za nahradu
standardnich technik hodnoceni efektivnosti investic (metoda NPV nebo IRR), ale za jejich
vyznamnou podptrnou metodu (Viktotik a Stehlik, 2008, s. 90). Poté Ize definovat NPV*,
coz dle Scholleové (2007, s. 49) ptedstavuje Cistou soucasnou hodnotou zvysenou o hodnotu

opce, ktera je ohodnocenim flexibility, tj.:

NPV* = NPV + Opcni hodnota (11)

Obrazek 4 zobrazuje frekvenci vyuziti metod hodnoceni investic jako je vnitini vynosové
procento, Cista soucasna hodnota, doba navratnosti a diskontovana doba navratnosti, index

ziskovosti a metoda realnych opci. Podniky hodnotili frekvenci na stupnici 1 az 4.

Obrazek 4: Frekvence vyuziti vybranych metod hodnoceni investic ve svéte (Clayman et.

al, 2012, s. 68)

Frekvence vyuZiti metod hodnoceni investic ve svéte
3,5
3
2,5
2
1,5
1

05 I
0

Germany France

m[RR NPV =PP mDPP =PI =RO

Z obrazku lze vycist, Ze mezi nejpouzivanéjsi metody patii vnitini vynosové procento, Cista
souc¢asna hodnota a rovnéz doba navratnosti. Nejméné pouzivanou metodou je naopak index
ziskovosti. Jak je mozné vidét, realné opce jsou jiz srovnateln€ Casto vyuzivany jako IRR a

NPV, alespori co se evropskych zemi tyce.

3.4 Oblasti vyuziti realnych opci

Jak jiz bylo zminéno vySe, opéni metodologie by méla byt vyuZivana jako podpiirny
prostiedek pro investi¢ni rozhodovani a je vhodna zejména v téch ptipadech, kdy metoda
diskontovanych penéznich tokli sama o sobé nedava na rentabilitu investice jednoznacnou

odpovéd. Dluvod pouzit tuto metodu nastava zejména v piipadé, kdy pro slibné vyhlizejici
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projekt vyjde soucasna hodnota budoucich tokli z uvazované investice lehce pod hodnotu
investice. Dale v ptipadé vysoké miry nejistoty budoucnosti a v ptipadé€, ze existuje Siroky

rozsah manazerské flexibility (Masat, 2004,)

Je-li NPV projektu ve vyssich kladnych hodnotach, neni tfeba redlnou opci vyhodnocovat.
Je-1i NPV projektu (bez ocenéni redlné opce) v zdpornych hodnotéach, pak oceniovani realné
opce spojené s investicnim projektem ma smysl pouze tehdy, pokud jde o vysoce flexibilni
projekt s vysokou mirou nejistoty. V tomto piipadé existuje urcitd nadéje, ze hodnota realné
opce bude kompenzovat zapornou NPV (bez ocenéni opce). Pokud je projekt malo flexibilni
a s vysokou nejistotou prostiedi, bude i hodnota realné opce mala a nemize vést k tomu, aby
se tento projekt dostal do oblasti kladné NPV. Pokud je projekt vysoce flexibilni a s malou
mirou nejistoty, mize byt uzite¢né zvazovat moznosti, jak dosdhnout nakladovych uspor v
investi¢ni 1 provozni ¢innosti, a to v zavislosti na sniZeni flexibility projektu (velka flexibilita

projektu je drahd a ma malou hodnotu).

3.5 Typy realnych opci

Realné opce lze rozdélit do mnoha kategorii, avSak jednozna¢né zatadit konkrétni projekt
do té, ¢i oné kategorie uz tak jednoduché neni. Projekty totiz midzou byt natolik propojené,
ze je zatadit jednoduSe nelze. Samotna typologie realnych opci také neni zcela jednotna.
Autofi, obsahem jejichZ literarnich dél jsou realné opce, se lisi jak v nazvoslovi, tak
v rozsahu typologie. V nejobecnéjsi roving lze redlné opce rozdélit do tfech kategorii s

nekolika podtypy.

3.5.1 Opce uceni (Option to learn)

Principem opci uceni je odsunout rozhodnuti az do zjisténi rizikovych faktort. Vyuziva se
tak zejména v obdobi pted investici. Pokud se vyvoj ukazuje jako nevyhodny, opce neni

vyuzita a propada. Do kategorie spada hlavné opce vyckavani a opce rozfazovani.
e Opce vy¢kavani (Option to wait)

Opce vyckavani umoznuje pozastavit projekt do doby, nez se objevi nékteré nové informace,
které mohou efektivnost investicniho projektu vyraznym zplsobem ovlivnit. Na druhou
stranu vyckavani vSak podnik casto stoji naklady. Napfiiklad rozhodnutim cekat na vice
informaci se podnik vzdava ziskl které mohla investice v mezi¢ase generovat. Kromé toho,
rozhodnuti podniku vyckat, by mohla vyuzit také konkurence. Rozhodnuti vyckat, proto

zahrnuje kompromis mezi naklady, které firma obétuje a vyhodou zachovani flexibility.
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Jedna se o kupni opci, ktera mtize byt podle okolnosti jak evropského, tak amerického typu

(Berk, DeMarzo, s. 777 a Hrdy, 2019, s. 174 a Scholleova, 2007, s. 62).
e Opce rozfazovani (Option to stage)

Viktotik a Stehlik (2008, s. 96) doporucuji vyuziti této opce u projektl, které miizeme
rozdélit do nékolika stupiiti. Po dosazeni nového projektového stupné muize byt na zakladeé
existujicich informaci rozhodnuto, zda pokraCovat v projektu a zaplatit odpovidajici
investi¢ni naklady nutné pro dalsi stupent projektu nebo projekt ukoncit. Formalné se jedna

o kratkodobéji orientovanou opci slozenou z vice kupnich opci (Scholleova, 2007, s. 62).

3.5.2 Rustové opce (Option to grow)

Tyto opce jsou vhodné k vyuziti v rdmeci investiéni faze. Hodnotu investice tvoii budouci
uspésné investicni moznosti, na které je mozné navazat. Pfilezitosti jsou Cerpany z piedchozi

investice, rozhodovani vSak uz probiha na pocatku investice budouci.
e Opce inovace (Option to innovation)

Neékdy oznacovana také jako rustova opce dava drziteli pravo na hodnotu nasledujicich
projektli za akceptace jiz prob&hlych projektd. Jednd se o strategickd rozhodnuti o
dlouhodobych zélezitostech podniku, pro ktera plati, Ze od nich miize management kdykoliv
upustit. Jednd se o americkou kupni opci, nebo sloZeni né€kolika kupnich opci (compound

opce). PouZiva se zejména v oblasti technologii a v poli naro¢ném na vyvoj.
e Opce rozsireni a opce zuZeni (Option to expand or contract)

Tento typ opce dava pravo na pfizplsobeni rozsahu produkce aktudlni situaci na trhu. Miize
reagovat na trzni zmény, které se vyskytnou v pribéhu realizace projektu, kdy je mozné
promptné vyuzit nové investini piileZitosti, které se v ramci zaméteni projektu vyskytnou,
nebo naopak utlumit jeho Casti, které se ukazou jako neefektivni. Formalné jde o kupni opci
na budouci cash flow nebo o prodejni opci na usporu ndkladd (Hrdy, 2019, s. 174 a

Scholleova, 2007, s. 63).

3.5.3 Opce zajisSténi (Option to hedge)

Opce zajisténi se vyuzivaji v obdobi neptiznivého vyvoje situace na trhu v obdobi béhem a

po investici. Jejich cilem je minimalizovat ztratu.

e Opce zamény (Option to switch)
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Jinak také nazyvana opce flexibility je opce, jenz dava pravo volného pohybu mezi riiznymi
vstupy ¢i vystupy podle jejich vyhodnosti. Opce zamény umoziuje flexibilné reagovat na
zmény v nabidce a poptavce, piipadné zrychlen¢ uvést do praxe nové metodické postupy ve
vyrobe, které by mohly realizovanou investici vyrazné zefektivnit. Jedna se o kombinaci
americké prodejni opce (pravo na ukonceni vyuzivani jednoho vstupu) a americké kupni
opce (pravo zacit vyuzivat jiny vstup) (Hrdy, 2019, s. 174 a Viktotik a Stehlik, 2008, s. 96
a Scholleova, 2007, s. 64).

e Opce preruseni (Option to shut down and restart)

Opce preruseni je takové pravo, které dovoluje docasné prerusit ¢innost, pokud by signaly
z trhu hovofily o $patném vyvoji cen ¢i poméru cen produkce a vstupli. Vyuziva se v
situacich, kdy by pfijmy nepokryly ani naklady spojené s vyrobou. Tato opce predstavuje
kombinaci prodejni a kupni opce. Zastaveni projektu odpovida prodejni opci. Nasledné
opétovné spusténi projektu pti vyhodnych trznich cenédch odpovida kupni opci na investi¢ni

projekt (Scholleova, 2007, s. 63 a Viktotik a Stehlik, 2008, s. 96).

e Opce ukonéeni (Option to abandon)

Umoziuje pfedcasné ukoncit projekt, u kterého je jiz v jeho prubéhu ziejmé, Ze nedopadne
dobfe, a Ze jeho dokonceni by pfineslo jesté vetsi ztraty, kterym je mozné se alespon Castecné

vyhnout. Jedna se o americkou prodejni opci (Hrdy, 2019, s. 174).

3.6 Parametry urcujici hodnotu realné opce

Ptedtim nez ptistoupime k samotnym modelim umoziujicim kvantifikaci hodnoty opci, je
tteba si definovat proménné, které do hodnoty vstupuji. Hodnotu ovliviiuji parametry, jez se
tykaji podkladového aktiva (soucasnd cena a volatilita), podminek uzaviené opcni smlouvy
(realizacni cena, doba do vyprSeni, typ a druh opce) a ekonomické situace okoli (bezrizikova

urokova mira). Pfehled proménnych a zplsob jejich zjisténi zobrazuje tabulka nize.
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Tabulka 4: Prehled proménnych vstupujicich do ocenovani opci (Scholleova, 2007, s. 57,
vlastni zpracovani)

Parametr Finanéni opce Zjistovani Realné opce Zjistovani

Aktuélni cena Soucasna
N podkladového Finan¢ni trh hodnota Z predikce
aktiva budoucich CF
Realizaéni cena Smlouva Investi¢ni vydaj Odhad
T Dl do. Smlouva Doba Zivotnosti Neni pyedefn
splatnosti zcela jasna
v Bezrizikova Statni Bezrizikova Statni
urokova mira dluhopisy urokova mira dluhopisy
) Vel e | Vemiln | Coed
c podkladového VOvoie coicleh na predikci,
aktiva yvel proJ odvétvi apod.

a) Spotova (soucasnd, okamzitd) cena (S) — spotova cena podkladového aktiva ovliviiuje
hodnotu opce v zavislosti na tom, o jaky typ opce jde. U kupni opce s rostouci spotovou
cenou hodnota opce roste, zatimco hodnota prodejni opce s rostouci spotovou cenou
klesa. Cena podkladového aktiva pro redlnou opci typu call je rovna hodnoté
o¢ekavanych cash flow projektu. Pro redlnou opci typu put jde o cash flow obé&tovana.
U financnich opci je naproti tomu spotovou cenou aktudlni cena podkladového aktiva

(Scholleova, 2007, s. 25, 57 a Scholleova, 2009, s. 112).

=3

) Realiza¢ni (smluvni, expira¢ni) cena (X) — ¢im vice pfevySuje spotova cena u kupni
opce realizacni cenu, tim je opce zajimavé§jsi; u put opce je tomu pravé naopak.
Realiza¢ni cenou u realnych opci je bud’ investi¢ni vydaj, ktery musi byt vynaloZen pii
zahajeni projektu, nebo na jeho rozsiteni pro kupni opce. V ptipadé prodejnich opci jde
o penize z prodeje investi¢niho majetku v disledku uzavieni provozu. Realiza¢ni cenou
u finan¢nich opci jsou aktiva nebo také pomér realiza¢ni a skute¢né momentalni ceny

(Scholleova, 2007, s. 25, 57 a Scholleova, 2009, s. 113).

o

) Doba do vyprseni opce (T) — predstavuje ¢asovy usek, béhem kterého Ize opci uplatnit.
Cim je tato doba delsi, tim je vy$si pravdépodobnost, Ze nastanou zmény v pohybu cen
podkladového aktiva. VétSina redlnych opci je pfitom uplatnitelna kdykoli béhem
zivotnosti a jedna se tak o americké opce. Existuji ale i redlné opce, jez lze uplatnit
v okamziku vyprseni, v tomto ptipad¢ by se jednalo o opce evropské. U finan¢nich opci

je tomu stejné (Scholleova, 2007, s. 25, 57 a Scholleova, 2009, s. 113).
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d) Bezrizikova urokova mira (r) — je shodna s bezrizikovou irokovou mirou pouzivanou
pro finan¢ni opce a odvozuje se z vynosu 10letych statnich dluhopisti (10R). S jejim
rustem se hodnota méni jednak podle typu opce, kterd je na projekt navazana, ale i

v zavislosti na dalSich vstupnich parametrech (Scholleova, 2009, s. 113).

e) Volatilita (o) — volatilitou rozumime dle Scholleové (2007, s. 77) rozumime nestalost,
kolisani. Obecné vSak miizeme fict, Ze volatilita je vyjadfenim miry nejistoty. Volatilita
podkladového aktiva ovliviiuje hodnotu pozitivng. Cim ma podkladové aktivum vyssi
volatilitu, tim je nevyzpytatelngjsi, tim mize byt opce vynosnéjsi a jeji hodnota nartsta,

a to jak v pripad¢ kupni, tak prodejni opce.

Vsechny vySe zminéné parametry maji dle Augena (2008, s. 47) vice mén¢ presné znamou
hodnotu. Bohuzel proménliva povaha volatility ztéZuje jeji pfesnou predpovéd’. Hodnota
opce je na miru volatility pomérné€ dost citliva, proto je pfesné posouzeni volatility zdsadni
pro spravnost stanoveni hodnoty opce. Stanoveni volatility je tak povazovano za
nejkomplikovanéjsi krok v kvantifikaci hodnoty opci. Existuje fada pfistupt, nelze vSak
jednoznaéné urcit, ktery z nich je nejlepsi. Scholleova (2007, s. 101) doporucuje vyuZit i
srovnavaci analyzu zamétenou na citlivost vii¢i zméndm volatility. Vycet moznych metod

stanoveni volatility je vyobrazen na obrazku nize.

[Metody stanoveni volatility |

]
[ [

Expertni | [ VypoZetni | [ Mm:ﬂnln::-mdyliaké |

—  stavebnice viivi

analogie | —{ volatiita historickych dat | analytické |

’ p— | - regrese nist. volatint__ | numerické |

. odvétvi | H riist trzeb | simaen! |
expertni odhad | H risst cash flow |
B H ' rost trzni hodnoty |
| - betakoeficient |
|

L rezidua beta koeficientu

—  zbudoucichCF |

{ logaritmované pfiriistky |
H  logaritmované PV |

Obrazek 5: Metody stanoveni volatility (Scholleova, 2007, s. 101)

V ptipadé realnych opci doporucuje Scholleova (2007, s. 58) stanovit volatilitu pomoci

ocekavanych budoucich cash flow, ptipadné odhadnout volatilitu na zédklad¢ analogickych
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projektli nebo pouzit simulacni modely. Pokud neni mozné ani jedno, doporucuje se pouzit

volatility typické pro dané odvétvi.
Odhad z predikovanych budoucich cash flow

V tomto ptipad¢ Ize vyuzit metodu logaritmované soucasné hodnoty. Metoda logaritmované
soucCasné hodnoty porovnava riist souc¢asnych hodnot projektu ke vSsem casovym obdobim.

Postup kvantifikace volatility je nésledujici:

_ CF;
PVi= Z (1+i)k (12)

Nésledné stanoveni rastovych indext Ipvk v jednotlivych obdobich podle vztahu:

PViiq
IPVkP—VZ (13)

Z indexu Ipyk se pro jednotliva obdobi vypocitaji logaritmované hodnoty:

LIka=ln Upvi) (14)

Ze souboru dat Lipvk se standartnim zptsobem spocitd smérodatnd odchylka, ktera je pak

volatilitou projektu charakterizovaného danymi cash flow a podnikovou diskontni mirou.
Analogie s podobnymi projekty

Ttao metoda mize byt dle Scholleové (2007, s. 87) pouzita pouze tehdy, existuji-li projekty,
které lze povaZovat za podobné. Sledovanou proménnou a jejimi vykyvy mohou byt napft.
cash flow plynouci z historického analogického projektu. Z téchto sledovanych hodnot

stanovime zménove hodnoty a néasledné vyc¢islime rozptyl 1 smérodatnou odchylku.
Simulaé¢ni modely

Principem simulac¢nich metod je generovani ndhodnych cisel a dopocet vystupniho CF. Ze
statisticky postacujiciho mnozstvi takto ziskanych hodnot se pak ur¢i volatilita propoc¢itanim

smérodatné odchylky — jednd o tzv. simulaci Monte Carlo (Scholleova, 2007, s. 95).
Volatilita typicka pro dané odvétvi

Kazda firma, ktera piisobi na trhu v daném odvétvi, je ovlivnéna pohyby na tomto trhu
pfiblizné stejné. I kdyZ je volatilita odvétvi rovnéz zatiZzena chybu, alespoinl jsou hodnoty

statisticky podlozené vétSim mnozstvim vstupujicich subjektt (Scholleova, 2007, s. 88).
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3.7 Stanoveni hodnoty opce a vybér modelu

Metody ocenovani finan¢nich opci lze aplikovat rovnéz na ocefiovani opci realnych.
Ocenovani opci je mozno dle DIuhosové (2010, s. 198) provadét analyticky, predev§im
prostfednictvim Spojitého Black-Scholesova modelu nebo numericky prostfednictvim
binomického modelu, pfipadné¢ pomoci simulace Monte Carlo. Binomicky a Black-

Scholestiv model budou blize pfedstaveny nize.

3.7.1 Binomicky model

Binomicky model vychazi z ptedpokladu, ze cely vyvoj béhem zivotnosti opce je mozno
rozdélit do konec¢ného mnozstvi dil¢ich obdobi, béhem nichZz dochazi bud’ k ristu (s indexe
rustu ), a to s urcitou odhadovanou pravdépodobnosti p, nebo k poklesu (s indexem poklesu

d) s dopliikkovou pravdépodobnosti / — p.

Binomicky model tedy ptedpoklada, Zze cena podkladového aktiva S mize v Case T1 nabyvat
pouze dvou riznych diskrétnich hodnot, a to bud’ Si¥, pokud jeho cena vzrostla, nebo S¢,
pokud cena klesla. Pokud budeme chtit postihnout vyvoj za vice obdobi, je tfeba brat v ivahu
vice moZnosti, které mohou nastat. Pfedpokladany vyvoj pro vice obdobi zobrazuje obrazek

nize.

Obrazek 6: Pfedpokladany vyvoj ceny podkladového aktiva (Scholleova, 2007, s.
27, vlastni zpracovani)

Nejdtive je tieba vycislit proménné potiebné k vypoctu pomoci binomického modelu:

ueelr (15)

—a|T

d=e n (16)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

T/n _
=(1+1:‘)_d d (17)
1+7r)7/m—u
1-p= 8 (18)
Hodnota evropské kupni opce pak je:
1 = n! . y S
C:(1+r)nxzilx(n_1)!Xplx(l—p)" i x max (S X ul x " — X, 0) (19)

i=0
Pro americkou kupni opci je tfeba rekurentné postupovat binomickym stromem zpét, kdy i-

t4 hodnota uzlu v obdobi n je rovna vnitini hodnoté kupni opce:
(Ci)p = max ((S X ul x d" ' =X, 0) (20)

A i-tou hodnotu uzlu v obdobi n—1 vypocitame:

X (0% (Cn+ (1= P) X (Cordadmax (SDna = X,0)|  (21)

1
(Cns = max | s

Piepocet hodnoty uzli na dalSich Grovnich je konstruovan analogickym zptsobem. Dalsi
kroky vedou az k pfesnému vyjadieni americké opce C v soucasnosti.
3.7.2 Spojity Black-Scholestiv model

Black-Scholesovym modelem lze, jak uvadi Scholleova (2007, s. 37), ocenit pouze opce
evropského typu. Mezi jeho vyhody patii to, Ze umi stanovit hodnotu opce v kazdém
okamziku, a zaroven splituje skutecné vSechny pfedstavy o tom, co ovliviiuje hodnotu opce,

pfitom parametry modelu jsou relativné snadno dostupné.
Hodnotu evropské kupni opce v dobé T do jeji splatnosti 1ze pak stanovit takto:
C=S%xN(d)—Xxe T xN(d,) (22)
Pro hodnotu prodejni opce potom plati:
P=-S%x N(—dy) +Xxe T x N(—d,) (23)
Kde:

ln(5)+(r+%2)xT

X (24)
o XT

d1=
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2
ln(%)+(r—%)xT (25)
o XT

dzzdl_O-X\/_z

3.7.3 Vybér modelu

Z hlediska volby kritérii pro praktické vyuziti miizeme spatfovat rozdily také ve volbé
vhodné metody a modelu. Tabulka nize zobrazuje modely srovnané dle kritérii pro pouzivani

V praxi.

Tabulka 5: Vybér modelu pro stanoveni hodnoty opce (Scholleova, 2007, s. 57)

Numerické metod

Kritéria Black- Jiné Simulace Binomicks Aproximace
Scholestiv | analytické Monte Y

diferen¢niho
model ,
model Carlo vyrovnani

Transparentnost
Mnohostrannost -
vyuziti

Jednoduchost E. o ok ok ok ok
implementace

Naroc¢nost na
védomosti

kkosk sk *k ks sk

Pocet hvézdicek znaci stupnici od nejméné (jedna hvézdicka) po nejvice (4 hveézdicky).
Z tabulky je tedy ziejmé, Ze analytické metody vyZaduji naro€ny vstupni aparat, ale zato
jsou pak jednodusSe aplikovatelné. Jejich nevyhodou, jak jiz bylo zminéno vyse, je omezena
pouzitelnost pouze na opce evropského typu, pficemz vétSina opci je naopak typu americké
prodejni opce. Vice vyuzivany jsou proto metody numerické. Zde je vSak tieba zdlraznit, ze
1 tyto metody jsou stale pomérné narocné na védomosti a jejich aplikace neni zcela trivialni.
Jako nejvyhodnéjsi po vSech strankach, jak z hlediska vypovidaci schopnosti, tak snadnosti

aplikace, se jevi binomicky model stanoveni hodnoty opce (Scholleova, 2007, s. 56)

3.8 Postup pri aplikaci realnych opci

Komplexni proces vyhledavani a tvorby realnych opci popisuje Scholleova (2007, s. 102)
jako pomérné dlouhy, komplikovany a ¢asto také ¢asoveé narocny, coz byva hodnoceno jako
hlavni nevyhoda pro vyuziti v praxi. Tento proces je organizovan napfi¢ ¢tyfmi trovnémi —
organizacni, strategickou, oceniovaci a kontrolni. Schéma postupu pfii aplikaci realnych opci

zobrazuje obrazek nize.
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Obrazek 7: Schéma postupu aplikace redlnych opci (Scholleova, 2007, s. 103, vlastni

zpracovani)

Tvorba podminek Organiza¢ni uroven

Vytvofeny tym

Odhad nejistoty Predpoklady realné opce

Eliminace opci

Identifikace flexibility - Ovéfeni pouzitelnosti Strategicka uroven

Matice opénich nejistot Struktura opce

Vzijemné puisobeni opci Kalkulace NPV
) P P Aktuélni hodnoceni

Vazba nejistot Sieciﬁkace S, X,r.T,o Uroveti ocenéni

Hodnota realné opce

Odhaleni $patné opce — Provéfeni Kontrolni Groven

Organizacni Groven

Zakladni podminkou aplikace redlnych opci je v prvni fadé redlné opce identifikovat, nebot’
kazda neidentifikovand opce snizuje hodnotu manazerské flexibility. Scholleova (2007, s.
104) doporucuje k nalezeni vSech realnych opci tymové vyhledavani, na kterém by se méli

podilet riizni lidé z top managementu podniku.
Strategicka uroven

Na této urovni jsou dle Scholleové (2007, s. 104) zachyceny vSechny opce, které uz ma firma
zabudovany, ptipadné opce, které by zabudovat mohla. Nasledn¢ by mél byt kazdy projekt,
jez byl oznacen za nositele opce podroben zékladni analyze. Za timto tcelem je tieba
provéfit, zda to, co je za opci povazovano ma skute¢né charakter opce a zda nese
predpoklady pro budouci uplatnéni. DalSim krokem je ptifazeni opcnich prav, tedy ke kazdé
identifikované redlné opci najit jeji analogickou finan¢ni opci. Poslednim krokem na
strategické urovni je eliminace zbytecnych opci, tedy aby nékteré situace nebyly zahrnuty

do dvou a vice opcnich ptipadii a nedochéazelo tak k nadhodnoceni projektu.
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Uroven ocenéni

Tato uroveil v sobé dle Scholleové (2007, s. 109) zahrnuje podrobnou analyzu vybranych
realnych opci, ureni a kvantifikace parametrti, ur¢eni op¢nich typt, volba vhodného modelu

ocenéni a realizace samotného ocenéni.
Kontrolni aroven

Poslednim krokem je kontrolni uroven, jez se zabyva provedenim citlivostni analyzy na
vstupni parametry realné opce, zejména pak dle Scholleové (2007, s. 116) na ty, u nichz lze

zménu piedpokladat nebo jejichz kvantifikaci si neni finanéni management jisty.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

V praktické Casti bude vyuzit teoreticky zaklad ziskany v prvni casti diplomové prace, interni
materialy a informace poskytnuté spole¢nosti. Spolecnost, ktera byla pro tuto praci zvolena si

nepieje byt jmenovana, proto bude déle uzivano pojmenovani ,,vybrana spole¢nost®.

4.1 Profil spoleCnosti

Nasledujici tabulka zobrazuje vybrané udaje o spoleCnosti ze stranky Justice (Vetejny
rejstiik a Sbirka listin, © 2017):

Tabulka 6: Vypis z obchodniho rejstiiku (Vetejny rejstiik a Sbirka listin, © 2017, vlastni
zpracovani)

DETORYVATLOEFATINTEE 30. Cervna 1992
Pravni forma: Spole¢nost s ru¢enim omezenym

zamecnictvi, nastrojarstvi
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3
Pifedmét podnikani: zivnostenského zakona

¢innost Ucetnich poradcil, vedeni Gi¢etnictvi, vedeni dafiové
evidence

Statutarni organ:

Jednatel: Jednatel zastupuje spole¢nost samostatné
Prokura: Jménem spole¢nosti jedna prokurista samostatné
Spolecnik: Rakouska republika (100 %)

Zakladni kapital: 399 870 000

4.2 Historie spolecnosti

Vybrana spolecnost patii do rodinného holdingu, jez zalozil v roce 1868 v Rakousku
manzelsky par jako obchod se smiSenym zbozim. Plivodni vyrobce korku a pénovych hmot
rozsifil postupem ¢asu majetek obchodu o stroje pro vsttikovani plastii. Mezi prvni vyrobky
se fadi zatky na uzavirani lahvi, ndlevky se zatkou, krabi¢ky na Iéky a kulaté dozy. Nasledné
byla v roce 1987, poprvé v historii spolecnosti, zahdjena vyroba vicevrstvych folii, coz byl
jiz tehdy ten nejlepsi ptiklad pokrokovych pozadavki spolecnosti na obaly. Na pocatku
90. let minulého stoleti expanduje spole¢nost do zemi byvalého vychodniho bloku, pfic¢emz
prvni kroky vedou do Mad’arska a Ceské republiky. Zde byly jiz v roce 1985 zahajena prvni

jednani tehdejSiho JZD s rakouskou spole¢nosti, jejichz cilem bylo sjednat spolupraci
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v oblasti vyroby potravinaiskych obali, coz se také v roce 1987 povedlo, a byl tak zahajen
provoz zavodu na vyrobu plastovych obalt. Spoluprace vedla k zalozeni spolecného
rakousko-Ceského podniku vroce 1992. Vroce 1994 se vybrana spolecnost stava
stoprocentni dcefinou firmou holdingové spolec¢nosti. Na pielomu stoleti prebira holdingova
spole¢nost Svycarskou balirnu a zahajuje vyrobu kelimk z kartonu a plastu. V roce 2010 jiz
spolecnost ptisobi také v Severni Americe. Aktudlné vlastni holdingové spolecnost vyrobni
zavody v nékolika zemich svéta. Za svou vice nez 150letou historii se rodinny podnik
vyvinul z malého obchodu se smiSenym zbozim v celosvétoveé vedouci koncern s vice nez

10 000 spolupracovniky ve 30 zemich.

Obrazek 8: Rozsifeni holdingové spolecnosti ve svété (interni zdroje
spole€nosti, vlastni zpracovani)

4.3 Soucasnost spolecnosti

V soucasné dobé& patii vybrand spolecnost k pfednim evropskym vyrobciim plastovych
oball, které¢ se diky svym pocetnym prednostem tesi velké oblibé a jsou vyuzivany v
nejruznéjSich kategoriich trhu — at' uz se jednd o oblast potravindiskou, non food
(nepotravinaiskou) ¢i multifunkéni. Pro riizné skupiny vyrobki nabizi spolecnost feSeni Sita
na miru, kterd odrazeji pozadavky nejriznéjSich trhii. Zamétuje se predevSim na vyvoj
inovativnich produkti, ale také se snazi v predstihu vyvijet vhodna a efektivni feSeni, ktera
jsou piesné pfizpusobena potiebdm zdkazniki a konzument. Ne nadarmo je mottem

spolecnosti ,,do the innovation*. Jako piiklad inovativni technologie stoji za zminku
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specidlni ochranna bariéra, kterd pozitivné pusobi na trvanlivosti potravin tim, ze ji

prodluzuje, a tak rovnéz omezuje jejich plytvani, ¢imz také prispiva k tispofe plasti.

Prévé potravinaisky primysl si jiz zivot bez plastovych obalti nedovede predstavit — jsou
lehkeé, nerozbitné a svymi vlastnostmi pfispivaji k delsi trvanlivosti potravin. Mezi cilové
oblasti spolecnosti v potravinaiském pramyslu patii: mlééné vyrobky; salaty; hotova jidla;
pomazanky, pastiky a maso; zvifeci potrava; kavové kapsle; kojeneckd vyziva; keCupy,
omacky a dresinky; med a polevy; bylinky a kofeni ¢i zmrzlina. Plastové obaly jsou Casto
také prvni volbou mezi jinymi formami baleni vyrobkil, nez jsou vyrobky z potravinarského
pramyslu. Zde se spolecnost zamétfuje predevsim na praci prosttedky ¢i zdravotnické
potfeby. VétSina obald v oblasti food a non food je vyuzita pouze jednou. Spole¢nost vSak
rovnéz vyrabi plastové obaly, které mohou byt pouzity opakované a tim ptispiva k trvalé
udrzitelnosti. Zde stoji za zminku vyrobky jako: détské lahve a lahve na vodu; opakované

pouzitelna vicka ¢i plastové palety.

Rozmanitost technologii umoznila realizovat rizné formy a velikosti obaltl, diky ¢emuz ted’
spole¢nost disponuje Sirokym portfoliem vyrobkil. Mezi zakladni typy produktii 1ze fadit:
kelimky; vanicky; vicka; kbeliky, lahve apod. Ozvlastnit produkt 1ze také vybérem z Siroké
Skaly dekoraci, jez spolecnost nabizi. Zde stoji za zminku pfimy tisk, etiketa, sleeve,

kombinace lepenky a plastu ¢i IML (/n Mold Labeling).

Vizi spole€nosti jsou trvale udrzitelna plastova feSeni pro celosvétovou budoucnost —
utvafet, formovat, balit. Misi spole¢nosti je za pomoci estetickych, praktickych a trvale
udrzitelnych plastovych feSeni vytvaret pfidanou hodnotu pro zékazniky a za pomoci
inovativniho a rozmanitého spektra technologii a dekoraci, Spic¢kového know-how a
nasazeni zaméstnancu utvaret oblast obalového primyslu a hnat tak rast kuptedu. Mezi
zakladni hodnoty spolecnosti patii ditvéra, kontinuita a udrZzitelnost. Jednani spole¢nosti se

fidi principy jako: otevienost, spolehlivost, ticta k hodnotdm a snaha o dokonalost.
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4.4 Financni situace spole¢nosti

V nasledujici ¢asti zhodnotime financni zdravi a stabilitu vybrané spolecnosti za tcelem
lepsiho pochopeni aktudlni finan¢ni situace. Kratka analyza zahrnuje zejména vyvoj
zakladnich finan¢nich ukazatell jako je vyvoj trzeb, ucetni pfidané hodnoty, vyvoj zisku
v riznych podobach ¢i vyvoj poctu zaméstnancti, ktery 1épe dokresli predstavu o aktudlni
situaci v podniku. Tabulka 7 zobrazuje vyvoj trzeb a ucetni ptidané hodnoty v letech 2016—

2020.

Tabulka 7: Vyvoj trzeb v letech 20162020 (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020

Trzby z prodeje

vyrobki a sluZeb 1595036 1615838 1 629 441 1741 605 2141 626
Udetni pridana

hodnota 429 091 450 128 518 059 514 586 697 057

Z tabulky lze jasné fict, Ze trzby maji v prib¢chu let rostouci charakter. Nejvyssich trzeb je
dosazeno v roce 2020, coz miizeme jednoznacné€ prisoudit pandemické situaci ve svéte.
Ackoliv vétSina odvétvi v této nelehké dobé zazivala spiSe propad, odvétvi jako naptiklad
potravinafstvi §la jasn€ nahoru. A protoZe spolenost vyrabi obaly predev§im pro
potravinatsky prumysl, byla touto situaci rovnéz pozitivné ovlivnéna. Kvili zavienym
restauracim byli lidé nuceni stravovat se vice doma, coz vedlo k vétsi spotiebé nakoupenych

potravin, a tedy i plastovych obali.

Ugetni piidand hodnota je ukazatel, ktery se zjistuje z vykazu zisku a ztraty a vyjadiuje,
kolik podnik ,,pfidal” k nakoupenym vstupiim. Vypocte se jako soucet obchodni marze a
vykontl, od nichz odec¢teme vykonovou spotiebu. I tento ukazatel mé az na rok 2019 rostoucti
trend. Pravé vykonova spotieba, kterd zahrnuje spotfebu materidlu a energie plus naklady
vynalozené na sluzby, pravdépodobné zpusobila pokles ptidané hodnoty v roce 2019.
Ptedevsim prostiednictvim zvySenych nakladii na material a energie v disledku vysSiho

vytizeni ve vyrobg.

4.4.1 Analyza vyvoje zisku

V nasledujici ¢asti bude zobrazen vyvoj zisku v riznych podobéach v letech 2016-2020.
EBITDA (Earning before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) predstavuje zisk
ptfed odectenim urokd, dani, odpist a amortizace. EBIT (Earning before Interests and Taxes)

predstavuje zisk oCiStény od odpisii a amortizace, avSak pied odectenim urokl a dani. EBT
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(Earning before Taxes) je zisk po odec¢teni urokil pied zdanénim a kone¢né¢ EAT (Earning
after Taxes) ptedstavuje Cisty zisk po zdanéni. Vysledné hodnoty zobrazuje tabulka a graf
nize.

Tabulka 8: Vyvoj zisku v letech 2016—2020 (vlastni zpracovani)

2016 2017 2018 2019 2020

EBITDA 352 521 304 598 318 200 572 847 506 536

EBIT 287576 233 839 240 582 485 154 402 103

280 080 227 372 233 267 477 215 397 789

257 951 207 054 209 154 445 121 353 157
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Obrazek 9: Graf vyvoje zisku v letech 20162020 (vlastni zpracovani)

Jak je mozné vidét z tabulky 8 1 z obrazku 9, vybrana spole¢nost dosahuje kontinudlniho
nariistu zisku od roku 2017 aZ do roku 2019. V roce 2019 doslo k pomérné skokovému
nartistu oproti roku 2018. Dle internich informaci je tento skokovy narlst pfisuzovan
zejména projektu na zefektivnéni obchodu a tzv. supply chainu, ktery byl zapocat na konci
roku 2018. Jeho hlavnim tikolem bylo zlepSeni planovani a planovaciho procesu jako celku.
Probéhla také dislednd analyza portfolia zdkaznikd, jejiz vysledkem bylo zlepSeni
ekonomiky u zékazniki, pfedevSim uUpravou cen a taktéz ukonfenim spoluprace se
zakazniky s nizkou vykonnosti a strategickou nedtlezitosti. Nasledné byl v roce 2019
zahajen navazujici projekt zaméteny na procesy a jejich zefektivnéni ve vyrobé, coz mélo

za nasledek navysSeni ukazatele OEE (Overall Equipment Effectiveness) cesky celkové
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efektivity zafizeni, a tim celé efektivity provozu. Od roku 2019 dochazi k pozvolnému
poklesu, ale i tak se zisk drzi na pomérné dobrych hodnotach také v roce 2020, coz je

prisuzovano jiz diive zminéné pandemii COVID-19.

K dokresleni obrazku o situaci podniku je v tabulce 9 zobrazen vyvoj poctu zaméestnanct

v letech 2016-2020.

Tabulka 9: Vyvoj po¢tu zaméstnancti v letech 2016-2020 (vlastni zpracovani)

| 2016 2017 2018 2019 2020

Pocet
zaméstnanct 430 461 456 440 466

Pocet zaméstnancil je v pribchu let proménlivy, avSak ve vSech analyzovanych letech se
drzi pod hranici 500 zaméstnancii, coz je 1 jeden zcili vybrané spolecnosti v oblasti
personalniho managementu. Pocet zaméstnancl je totiz zaroven jednim z kritérii pii

urcovani velikosti podniku.
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5 INVESTICNI ZAMER

Nasledujici kapitola bude uz vénovana samotnému investi¢nimu zameéru spolecnosti, kterym
je instalace nové technologie pro zpracovani r-PET odpadu (tzv. ,,post-consumer* recyklatu)
ve stavajicim aredlu spolecnosti. Odpad bude nasledné stejnou vyrobni technologii
pfeménén na tzv. regranuldt z né¢hoz bude vyrobena folie k dalSimu prodeji a na vyrobu
tvarovanych obalt, které budou vyhovovat schvaleni standardit EFSA (European Food

Safety Authority) pro 100% vyuZiti v potravinarském pramyslu.

5.1 Investi¢ni zamér v kontextu cirkularni ekonomiky

Aby byl spravné pochopen cil investicniho zdméru a také investi¢ni zdmé&r samotny, je tieba
znat kontext cirkularni ekonomiky. Uz dlouho se mluvi o tom, ze soucasny zptisob produkce
vyrobku je z ekologického hlediska neudrzitelny. Podle nékterych odhadi dokonce v roce
2050 nebude stacit na uspokojeni veskeré konzumni poptavky na svété ani produkce ze tii
planet, natoz pak z té jedné, kterou mame. ReSenim ale miZe byt takzvana cirkularni

ekonomika jinak nazyvana ob&hové hospodatstvi (Skrdlikova, 2019).

CIRKULARNI
EKONOMIKA

,,fﬂpotfeba

" oprava, mowupes ™

LINEARNI EKONOMIKA

Obrazek 10: Schéma cirkularni ekonomiky (Skrdlikova,
2019, vlastni zpracovani)

BéZna ekonomika a produkce funguje linedrnim zplisobem — od surovin, pies navrh, vyrobu
a pouzivani vyrobku az po ukonceni jeho Zivotnosti a produkci odpadu. Cirkularni
ekonomika se snazi tento tok materialu a energie uzaviit do kruhu. Jedna se tedy o snahu do
ekonomiky zavést systém, kdy disledné vyuzivame recyklované vyrobky a materialy k
produkci vyrobki jinych, a odpad jako takovy zde tedy nevznika. V cirkularni ekonomice

nic neni odpadem a to, co je pro nas odpadem, je spiS surovinou pro dalsi kolo vyroby a
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zakladem pro opétovny zivotni cyklus vyrobku. Cirkularni ekonomika je vlastné organicka
— napodobuje tok materidli a energii z ptirody, kde také nezlistdvd nic nazmar a vse se
kontinualn¢€ pietvari.

A jak cirkularni ekonomiky dosahnout? Je nutné zacit od samotného navrhu vyrobkd, které
by mély byt vytvofeny tak, aby bylo mozné jejich material po skonceni Zivotnosti dobie
recyklovat, ptipadné cely vyrobek rovnou pouzit jinde. V ramci cirkuldrni ekonomiky se
klade duraz také na efektivni vyuziti vyrobkl. Velmi dualezita je také podpora recyklace
odpadii, ve které jsou obecné po celém svété velké rezervy (DRUHOTNA SUROVINA,
2022).

5.2 r-PET material

Produkce plastl a plastovych obalt nevyhnutelné smétuje k, jiz vySe zminénému, uzavieni
ob¢hu materiadlti. K nutné recyklovatelnosti vyrobki se pfidava pozadavek vyuzivani
recyklatu v maximalni mozné mite. Pro udrzitelnost plastovych oball tedy neni dtlezita jen
jejich recyklovatelnost, ale hlavné vyuzivani recyklatu, namisto primarniho materidlu pii

vyrobé novych produkti.

Nejdal ve vyvoji recyklatu pro baleni potravin je polyethylen tereftalat (PET). Jeden
z diivodil je ten, Ze pro tuto surovinu je jiZ nastaveny recyklacni trh — jeji nejslavné;si
protagonisté, PET lahve, se snadnéji dotfid’uji a vstupuji do mechanické recyklace.

3

,,-PET = recyklovany PET, na jehoz vyrobu neni treba vytéZit nerostnou surovinu

Z vytézenych nerostnych surovin je vyroben panensky PET pouzivany nejcastéji k vyrobe
potravinovych a napojovych obalii. Obrovskou vyhodou PET materidlu je moznost 100%
recyklace. Z vyttidénych PET lahvi se ve zpracovatelském zavodé vyrobi recyklat — PET
vlocky (tzv. PET flakes). Ty se déle zpracovavaji na tzv. r-PET regranulat, ktery lze
opakovan¢ vyuzivat v mnoha odvétvich, pfedevS§im vSak pro potravinarské tcely, nebot’ si
zachovava vlastnosti ptivodniho PET materialu. Vyroba regranulatu r-PET v potravinaiské
kvalit¢ jako druhotné suroviny umoziiuje opakovatelné vyuzivani PET materidlu v

potravindiském primyslu (Zékladni pojmy, © 2022).

Vzhledem k tomu, Ze podle evropské legislativy a nasledn€ zékont ¢lenskych zemi musi byt
v roce 2025 v kazdé nové PET lahvi alespont 25 % recyklatu, primyslové zpracovani se
vyviji rychleji. A to i v potravinafstvi, kde je r-PET zatim jedinym oficialn¢ schvalenym

recyklatem pro piimy styk s potravinami.
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Pro kontakt s obsahem uréenym ke konzumaci ale musi recyklat obsahovat pouze material
v potravinaiské kvalité (tedy jen odpad, ktery byl ptivodné obalem potravin). Zivotni cyklus

PET materialu je zobrazen nize.

/

4.
r-PET do nové

vyrobeného
produktu

Obrazek 11: Cyklus PET materialu (Zékladni pojmy, © 2022, vlastni zpracovani)

5.3 Technologicka specifikace investi¢niho zaméru

Nova technologie, instalovana ve stavajicim arealu spolecnosti, bude slozena ze dvou ¢asti
—dekontaminac¢ni jednotky a extruzni ¢asti. Technologie je navrZena tak, aby tvofila vyrobni
proces plné€ v souladu s pravidly cirkuldrni ekonomiky, a navic je vybavena modernimi
filtraénimi prvky a jednotkami tak, aby pfi procesu nevznikaly vedlejsi produkty, odpady
nebo zplodiny ohroZujici Zivotni prostiedi. Findlni vyrobek bude opét 100 % recyklovatelny
a muze obsahovat az 100 % PET odpadu. Diky nové technologii bude mozné uvadét nova a
ekologicky Setrna obalova feSeni na trh. Technologie a koncept vyroby r-PET kelimk byl

ovéien spoleénym projektem potencionalniho dodavatele a provozovatelem pilotni linky.

Klicovou casti celé technologie je, jiz vySe zminénd, dekontamina¢ni jednotka, ktera je
pfedfazena extruzni lince. Ta jednak zajiStuje proces ,,vyciSténi* materialu za pomoci
zvySené teploty, vakua a ,proplachovani® inertnim plynem a také soubézné provadi
zuslechténi a sjednoceni parametrit PET drti. Kromé toho dojde 1 ke kompletnimu odstranéni
vlhkosti a vétSiny prasnych ¢asti, které¢ by znemoZiovali nasledny proces extruze folie a
tvarovani obalt. Cistd PET drt’ je pak spolu s dal§imi materialy piivedena do extruzni
technologie. Extruzni technologie je zaloZena na specifickém typu extrudovani (vytlacovani)
PET materidlti pomoci hlavniho extrudéru. Vysledkem je folie navinuta do roli pozadované
Site. Vysledna folie mize mit maximalné 3 vrstvy (A-B-A), kdy prave ve stfedni (B) vrstvé

je zakomponovan post-consumer recyklat. VeSkery technologicky ,,odpad®, jako jsou
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zmetky nebo folie z najizdéni linky, je podrcen na drt’ pozadované velikosti a vracen zpét do
procesu extruze. Vstupnim materidlem je mimo PET odpad ve formé¢ ,,flakes* také recyklat
z internich procest (zmetkové folie, obaly) ve form¢ drté rizné velikosti a také Cisty PET
granulat, ktery je pouzivan, pfedevSim pii nedostatku ostatnich recyklati nebo do

specifickych vyrobkll.. Schéma extruzni technologie je vyobrazen nize.

Obrazek 12: Schéma extruzni technologie (interni zdroje spole¢nosti, vlastni zpracovani)

Tabulka 10 zobrazuje stru¢ny piehled mnozstvi odpadu, které je linka schopna za rok
zpracovat, stejn¢ tak jaké mnoZzstvi folie je schopna vyprodukovat.

Tabulka 10: Technologicka charakteristika investice (interni zdroje spolec¢nosti, vlastni
zpracovani)

s Extruzni linka
2 000 —4 000 tun
Ro¢ni vyrobni kapacita 7 000 tun folie

Z tabulky lze vy¢ist cilové hodnoty extruzni linky. UvaZujeme-li plné vyuziti kapacity, miZze
extruzni linka zpracovat az 4 000 tun post consumer recyklatu (PCR PET), pfipadné az 3 000
tun post industrial recyklatu (PIR PET) v zavislosti na vytizeni technologie a typu finalniho
produktu. Z takto zpracovaného odpadu lze ziskat az 7 000 tun folie, ze které mlzZe byt dale
vyrobeno az 200 mil. ks tvarovanych obalti. Pro vyrobu findlniho vyrobku (tvarovaného
obalu) je vSak zapotiebi tvarovaci linka. Spole¢nost v soucasné¢ dobé disponuje nékolika
tvarovacimi linkami, které by ji umoznili f6lii takto zpracovat. AvSak spole€nost nyni neni
schopna zpracovat na tvarovacich linkach celych 7 000 tun folie, které¢ bude extruzni linka
schopna vyprodukovat. Je tomu tak proto, Ze stavajici tvarovaci linky jsou z vétSiny vytiZzeny
vyrobou tvarovanych obali z jinych doposud vyuzivanych materiali jako je napiiklad
polypropylen (PP), ktery je hojné€ vyuzivan k vyrobé plastovych oballl. K tomu v§emu je pro
vyrobu potieba zajistit dostatecné mnozstvi r-PET odpadu, at’ uz ze sbérnych systému ¢i od
budoucich dodavatelt. Piipadny ptebytek r-PET folie nad vlastni potiebu mtize byt nabidnut

ke zpracovani v sesterskych zavodech holdingové spolecnosti.
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5.4 SWOT analyza investice

SWOT je zkratka z anglického originalu, kde S = Strengths (Silné stranky), W = Weaknesses
(Slabé stranky), O = Opportunities (Ptilezitosti) a T = Threats (Hrozby). SWOT analyza

investicniho zdméru vybrané spolecnosti je zobrazena v tabulce 11.

Tabulka 11: SWOT analyza investice (vlastni zpracovani)

Silné strank Slabé strank

e Nezavislost na dodavateli folie e Omezeni pouze na PET material
e Vyhovéni evropské legislative e Nutnost zaskoleni zaméstnanct
e Material vyhovujici obéhovému e Nejistota dodavatele vstupniho
hospodarstvi materialu
e Rozsifeni vyrobni kapacity i vyrobniho e Omezeni vyuZiti v potravinaiském
programu primyslu
PiileZitosti
, . 4 technologi
e Nova technologie * Novla te,c ’no 0gle
“ e Neziskani dotace
e Dotacni program
. ; X e Konkurence
e Uspora nakladtu . C
, e Linka nebude plné vytizena
e Expanze na nové trhy _ , ,
o . e Negativni dopad narodniho
e Zvyseni konkurenceschopnosti v r ..
C , . R hospodafstvi na investici
e Ziskani novych odbératelt

e Nedostatek PET odpadu

Silnou strankou investi¢niho zdméru je predevsim osamostatnéni se od dodavatelii ve véci
folie. Doposud byla spolecnost nucena folii fesit externé, tedy nakupovat ji od dodavatel.
Nyni ji bude schopna produkovat sama v rdmci svého zavodu. Dal$im pozitivem je vyhovéni
evropské legislativé, a to pfedevSim v oblasti tzv. ,,Green dealu® neboli ,,Zelené dohodé¢ pro
Evropu®. Jedna se o soubor navrhi, jez Evropskd komise piijala s cilem uzplsobit politiku
Evropské unie v oblasti klimatu, energetiky, dopravy a zdanéni tak, aby pfispé€la ke
snizovani Cistych emisi sklenikovych plyna do roku 2030 alesponi 0 55 % oproti roku 1990.
Jak jiZz bylo zminéno v kapitole vySe, PET materiadl umoziiuje 100% recyklaci. Opé&tovné
zpracovani recyklatu umoznuje opakovatelné vyuzivani PET materidlu v potravinaiském
primyslu, a je tedy vyznamnou soucasti obchového hospodafstvi, coz je dalsi silnou

strankou investice.

Slabé stranky lze spatfovat pfedev§im v omezeni extruzni linky pouze na zpracovani r-PET
materidlu, kdy v soucasné dobé neni pfesné¢ znamo, zda bude k dispozici v dostatecném
mnozstvi. V piipadé nedostatku vstupniho materialu by linka mohla zGstat nevytiZzena. Dalsi
slabou strankou, kterou vSak nese fada novych investic je v nutnosti zasSkoleni

kvalifikovaného personalu, ktery bude linku obsluhovat. Je také tieba zdiiraznit, ze r-PET
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nelze vyuzit ve vSech odvétvich potravinaiského primyslu, ptedevsim ne tam, kde se pred
plnénim kelimki na plni¢ce vyuziva oSetfeni parou nebo peroxidem. Jak peroxid, tak para

by mohly vést k vyraznému zdeformovani r-PET materialu.

Ptilezitosti investice je samotny fakt, Ze se jedna o pomérné novou technologii, ktera
doposud nemé v Evrop¢ velkou konkurenci, coz spolecnosti pomaha upevnit pozici na trhu.
Vlastni produkce folie by navic mohla ptinést usporu nakladd, jelikoz vlastni vyroba by méla
byt levnéjsi nez ndkup od dodavatele. Spolecnost ocekava Gsporu az ve vysi 20 %. Materidl
by mohl byt rovnéz atraktivni pro nové odbératele, protoze je plné€ v souladu s obéhovym
hospodaistvim, navic spole¢nosti otevira nové moznosti v oblasti expanze na doposud
neobsazené trhy. Velkou vyhodou je také prilezitost ziskat podporu v ramci dotac¢niho

programu, kterd mizZe byt 40 % z kapitdlového vydaje.

Nova technologie miize pro spole€nost ptedstavovat také hrozbu, protoze neni predem znam
budouci vyvoj na trhu. Hrozbu také mizeme spatfovat v nejistoté vytizeni vyrobni linky, at’
uz z divodu nedostatku vstupniho materidlu, tedy PET odpadu, nebo malé poptavce po
produktech. Nova technologie mlze byt také libivd pro konkurenéni podniky, které by
mohly pfijit s nabidkou kvalitnéjSich ¢i jinak atraktivnéjSich produktl. Riziko se také miize
ukryvat v nejistém vyvoji narodniho hospodafstvi, coZ jsme ostatné mohli spatiovat
v poslednich dvou letech v disledku pandemie COVID-19, kterd méla velké dopady, at’ uz
pozitivni, ¢i negativni, na celosvétovou ekonomiku. V kone¢né fazi je také mozné, Ze projekt

nebude uznan zpiisobilym k ziskani dotace.

5.5 Casovy harmonogram investice

Spolecnost pii stanoveni casového harmonogramu investi€niho projektu vychéazi ze
zkuSenosti s realizaci jiz diive uskutecnénych projekti. Casovy harmonogram ma zatim
pouze orientacni vyznam a bude upravovan v pritbéhu investicniho procesu na zakladé novée

ziskanych informaci. Casovy harmonogram je graficky zobrazen na obrazku 13.
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Aktivita
Ptiprava studie,
technologicka piiprava
Priizkum trhu vyrobnich linek
Ptiprava a optimalizace
vyrobniho toku
Zhodnoceni efektivnosti
investice

Zadost o dotaci

Vybérové fizeni na
dodavatele a oficidlni
Zaskoleni pracovnikil

Demontaz skladu a piiprava
mista

Instalace r-PET linky

Zahajeni vyroby

Obrazek 13: Casovy harmonogram investice (interni zdroje spolec¢nosti, vlastni
zpracovani)

5.6 Ekonomicka studie projektu

5.6.1 Kapitalové vydaje

Kapitdlové vydaje v sobé zahrnuji samotny investicni vydaj, dale pocatecni zvySeni
pracovniho kapitalu (A CPK) a miZou také zahrnovat piipadny pfijem z prodeje

nahrazovaného zatizeni a jeho danové efekty.

Kapitdlové vydaje jsou v piipadé dan¢ho investiéniho projektu tvofeny samotnym
investicnim vydajem, jehoZ nejvétsi polozkou je extruzni technologie, kterd ptedstavuje
vydaj ve vysi 96 200 000 K¢. Do investi¢nich vydaji je dale nezbytné, vedle standardnich
vydaji na potizeni dlouhodobého majetku, zahrnovat i dalsi vydaje, které s projektem
souvisi a ovlivituji celkovy pohled na jeho efektivnost. V ptipad€ nasi investice se jedna
predevsim o realizaci nezbytnych Uprav infrastruktury k umisténi technologie, a to oddéleni
prostoru pfickami z PUR panelil pro zvySeni hygienického standardu budouciho provozu,
pfedevs§im vSak piiprava napojeni elektro rozvodl, rozvodli médii a zasobnikli materialu.
Soucasti priprav bude i vybudovani systému vzduchotechniky s rekuperaci pro kontrolu a
stabilizaci pracovniho prostedi. Sou¢asti zaméru je vybudovat i novou laboratof pro vstupni
kontrolu a vystupni kontrolu zpracovavanych materiald, coZ je podminkou standardti EFSA.
Soucet téchto polozek nam da celkovy kapitalovy vydaj, jelikoz investice nevyvola zadné
dalsi vydaje, jako je napiiklad po¢ateéni piirtistek CPK. Extruzni linka rovnéZ nenahrazuje

nekteré ze soucasnych vyrobnich zatizeni, proto nebudou kapitalové vydaje modifikovany
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o vydaje spojené s likvidaci, eventudlné prodejem starého strojniho zatizeni. Celkovy rozpis

kapitalového vydaje je zobrazen v tabulce nize.

Tabulka 12: Rozpocet investice (interni zdroje spole¢nosti, vlastni zpracovani)

Polozka Cena bez DPH (v tis. K¢)

Vzduchotechnika 5 000

Uprava prostor 1 500
Pfipojeni infrastruktury 1 500
Extruzni technologie 96 200
Celkem 104 200

5.6.2 Doba Zivotnosti investi¢niho projektu

Doba zivotnosti investi¢éniho projektu je charakterizovana jako obdobi provozu investice,
pro které se provadi odhad budoucich penéznich tokl. Extruzni linka se dle Mezinarodnich
standardii ucetniho vykaznictvi (IFRS) odepisuje linearné po dobu 15 let, a kazdy rok tak
bude odepsano piiblizné 6,5 % z hodnoty investice. Skute¢na zivotnost extruzni linky je

vSak odhadovana az na dobu 20 let, coZ vyplyva z firemnich zkuSenosti s obdobnymi stroji.

Jelikoz predikovat penézni pfijmy je samo o sob€ ndro¢nym procesem plnym nejistoty, bylo
by piili§ slozité, dokonce az nemozné, odhadovat penézni pfijmy na tak dlouhou dobu
dopiedu. Pro zjednoduSeni budeme v této praci uvazovat zivotnost investi¢niho projektu
10 let, pficemz na konci 10. roku budeme pocitat se zistatkovou cenou extruzni linky.
Vsechny hodnoty budou tedy stanoveny na nasledujicich 10 let dopfedu, pocinaje rokem

2023, kdy je ptedpokladano uvedeni extruzni linky do provozu.

5.6.3 Penézni prijmy

Vedle kapitdlovych vydajii je tfeba vymezit 1 ofekavané penézni piijmy. Stanoveni
o nejkritictej$i misto celého procesu kapitdlového planovani a investiéniho rozhodovéani.
Vyse piijml je Casto ovlivnéna celou fadou faktori, jako je naptiklad o¢ekdvana cenova
uroven vyrobkil vyrabénych novou investici, moznym vlivem inflace, vlivem zdanéni
vynosu z investice, politickou situaci v zemi, kde bude planovand investice umisténa,
obtiznym odliSenim pfijml z dané investice od celkového penézniho piijmu z jiz vlozeného

kapitalu a dalsi. Z téchto divodl je velice obtizné pfijmy plynouci z investice piesnéji
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predikovat. Abychom eliminovali pfipadné odchylky v predikci, stanovime tii varianty
mozného budouciho vyvoje, a to variantu neutralni, kterd pfimo vychazi ze strategického
planu spolecnosti a dale variantu pesimistickou a variantu optimistickou. Kazda z téchto

variant bude uvazovat jiny vyvoj penéznich piijmi v dob¢ zivotnosti investice.

Kdykoli se vSak vypocty tykaji delSiho obdobi musime pocitat s vlivem inflace, ktera je
privodnim jevem trzni ekonomiky. I relativné nizka mira inflace ma citelny vliv zejména na
penézni piijmy a tim 1 na ¢istou soucasnou hodnotu. Dochdzi k ristu cen vyrobka, které
budou investici vyrabény, ale také k riistu cen spotfebovanych materidld, k riistu mzdovych
nakladt a jinych druhii ndkladl, ¢imz se méni o¢ekavané penézni piijmy z investice. V jadru
rozliSujeme obecnou inflaci, kterd je méfena pomoci indexu spotiebitelskych cen a
specifickou inflaci, kterd mé odliSny vliv na variabilni proménné. Naptiklad je jinak
ovlivnéna prodejni cena a jinak jsou ovlivnény variabilni a fixni ndklady. Specificka inflace,
ktera ma vliv pfedevSim na néklady vychazi z Indexu cen vyrobct (PPI — Production Price
Index). Tento index byva specifikovan pro rizna odvétvi a obory jako index cen
primyslovych, zeméd¢€lskych vyrobct, stavebnich praci apod. Pracuje, stejné jako Index
spotiebitelskych cen, avSak koSe obsahuji pfislusné vyrobky a sluzby napt. suroviny,
polotovary apod. VSeobecné se ma za to, ze vyvoj PPI signalizuje nadchézejici zmény v

indexu spottebitelskych cen.

Rist vyrobnich cen v ¢eském priamyslu Sokuje od zacatku letoSniho roku 2022. V tinoru
pokrac¢oval meziro¢ni rast cen vSech vyrobct. Ceny primyslovych vyrobeil zrychlily sviyj
rust a prekrocily hranici 21 %, coZ je nejvice od ledna 1992. Za rekordnim ristem vyrobnich
cen v lednu stalo zejména piecenéni energetickych zavodi. Z prosince na leden vzrostly
ceny plynu a elektfiny o zhruba tfetinu, mezirocn€ je nartst rovnéz v fadu desitek procent.
Pfitom se ve vyrobnich a nésledn¢ také spotiebitelskych cendch teprve naplno projevi rist

geopolitického napéti v souvislosti s konfliktem na Ukrajiné.

Takto enormné vysoky nartst cen ve vyrobni sféfe znateln€¢ poznamena vyvoj cen ve sféte
spotiebitelské, z cehoz je jasné, Ze inflaci bude vice nez nutné do nasSich vypocti promitnout.
Inflaci na nakladech budeme predikovat ve vysi 10 %, pficemz budeme ptedpokladat
meziro¢ni pokles vzdy o 50 bazickych bodu. Inflaci je lepsi radé€ji nadhodnotit, coz v ptipadé
priznivéjsiho vyvoje nepfinese nic nez vyssi penézni piijmy. Tento postup je, dle mého

nazoru lepsi neZ mit utopické piedstavy o ptiznivém budoucim vyvoji.

V nasledujicich podkapitolach budou piedstaveny hlavni polozky penéznich piijm, jako je

plan vynost a ndkladd, které jsou tfeba ke stanoveni €istého zisku a dale zmény v ramci
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CPK, které jsou podstatné pro kvantifikaci penéznich piijmd. Takto stanovené penézni

pfijmy budou odrazovym miistkem pro zhodnoceni investice.

5.6.3.1 Plan vynosii, nakladu a vysledku hospodaieni

Plan trzeb v pfipadé neutrdlni varianty vychazi ze strategického planu spolecnosti.
V soucasné dobé¢ je spolecnost nucena nakupovat r-PET f6lii od externich dodavatel. To
zpisobuje, ze ve skutecnosti je z folie spotfebovano piiblizné 50 %, zbytek je ve formé tzv,
»scrapu®, neboli zbytki, které zbyly z tvarovani hotovych obalii, odprodan zpét dodavateli

folie za zlomkovou cenu.

Nova extruzni linka umozni spolec¢nosti vlastni vyrobu folie, ale predevsim jeji 100%
vyuziti, jelikoz zbytky fo6lie mohou byt extruzni linkou pfeménény opét na novou folii. Novy
stroj vSak samoziejmée ptinese zvyseni nakladu, avSak paradoxné nebude mit zna¢ny dopad
na vysi trzeb. Nova linka spolecnosti umozni prodévat ¢ast folie sesterskym zavodim s 5%
marzi a ¢ast bude vyuzita na vyrobu hotovych obalii na soucasnych tvarovacich linkach.
Trzby z téchto vyrobkil vSak jdou za tvarovaci linkou, nikoli za linkou extruzni. Zobrazit ve
vypoctech pouze navySeni ndkladl bez vétsi zmény v trzbach by zkreslovalo vysledky a cela
investice by se jevila pfili§ pesimisticky. Proto nebudeme kalkulovat ani s trzbami za hotové
vyrobky, ale ani s ndklady vynalozenymi na produkci potfebného mnozstvi folie pro tuto
vyrobu hotovych vyrobkil. Misto toho byla zkalkulovéana uspora, kterou bude extruzni linka
kazdoro¢né generovat z prechodu na vlastni vyrobu folie. Tato tspora bude soucasti trzeb a
celkové trzby tak budou tvofeny pouze prodejem 2 000 tun folie v ramci sesterskych zavodi,

a pravé vyse zminénou Usporou.

V neutrélni varianté dale uvazujeme, Ze spolec¢nost je schopna na zakaznika prenést az 70 %

inflace prostfednictvim prodejni ceny. Plan trZzeb pro neutrdlni variantu je zobrazen nize.

Tabulka 13: Plan trzeb — neutralni varianta (vlastni zpracovani)

ST o5 595 98448 98 164 97881 97597 97314 97030 96 747 96463 96 180

Optimisticka varianta vychazi z obdobnych vstupnich udajti jako varianta neutralni.
Optimisticka varianta ale navic vychazi z predpokladu, ze spole¢nost bude schopna prodat
1 000 tun folie s 5% marzi v ramci sesterskych zavodi a 1 000 tun folie s 10% marzi 3.
osobam. Stejné jako pfedchozi varianta kalkuluje se schopnosti pfenést na zdkaznika ¢ast

inflace z vyrobnich nakladi prostfednictvim prodejnich cen.
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Tabulka 14: Plan trzeb — optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

2023 2025 2027 | 2028 2030 2032
Trzby 96558 99408 99121 98834 98548 98261 97974 97688 97401 97114

Posledni pesimisticka varianta opét vychdzi ze stejného planu prodeje jako varianta
neutralni, a tedy z Gspory na ndkladech a z prodeje 2 000 tun folie v ramci zavodi. Oproti
predchozim variantdm se vSak lisi v jedné véci. Spolecnost zde piredpoklada, ze nebude na
zakaznika schopna ptenést zadnou ¢ast inflace z vyrobniho procesu. Divodi mize byt hned
nékolik, pfedevsim se vSak jedna o rostouci konkurenci a pozadavky zdkaznikl na kvalitni,

avsak levné produkty. Pesimistickou variantu planu trzeb zobrazuje tabulka 15.

Tabulka 15: Plan trzeb — pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

2023 | 2024 | 2023 2027 2030 2032
Trzby 88925 92061 92061 92061 92061 92061 92061 92061 92061 92061

Plan naklada sestava predevsim z nakladd na spotfebu materialu, ze mzdovych nakladi na
nové zaméstnance, které bude potieba pfijmout k obsluze nové extruzni linky, déale ze
strojnich nédkladi, které predstavuji predev$im naklady na energie a naklady na opravy a
udrzbu extruzni linky a kone¢n¢ odpisy stroje, které jsou konstantni napti¢ vSemi lety. Jak
jiz bylo fe€eno vySe, az na odpisy, vSechny vyrobni naklady podléhaji inflaci, kterd ma
v pritbéhu let klesajici charakter. Plan nékladu je stejny pro vSechny tfi varianty budouciho

vyvoje a je tedy zobrazen pouze jednou v tabulce 16.

Tabulka 16: Plan nakladt (vlastni zpracovani)

Materidlové néklady 74598 74259 73919 73580 73241 72902 72563 72224 71885 71546
1522 1515 1509 1502 1495 1488 1481 1474 1467 1460
1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748

Odpisy 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947
Niklady celkem "84 815 "84 469 "84 123 '83 777 '83 431 '83 085 '82 739 '82 393 "82 047 81 701

Jelikoz uz zname vse potiebné, mizeme zkalkulovat Cisty zisk pro vSechny tii varianty
budouciho vyvoje, ktery bude vstupnim parametrem pro stanoveni penéznich piijmi neboli
budoucich cash flow plynoucich zinvestice. Sazbu dan¢ z ptfijmii pravnickych osob

uvazujeme ve vysi 19 %.
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Tabulka 17: Plan vysledku hospodateni — neutralni varianta (vlastni zpracovani)

Trzby 95595 98448 98 164 97881 97597 97314 97030 96747 96463 96 180
VYNOSY PROVOZNI 95595 98 448 98 164 97 881 97 597 97 314 97 030 96 747 96 463 96 180
Materidlové naklady 74598 74259 73919 73580 73241 72902 72563 72224 71885 71546
1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748
19 249 22 441 22 497 22552 22 608 22 663 22 719 22 774 22 830 22 886
1522 1515 1509 1502 1495 1488 1481 1474 1467 1460
6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947

NAKLADY PROVOZNI 84 815 84 469 84 123 83 777 83 431 83 085 82 739 82 393 82 047 81 701

VYSLEDEK HOSPODARENI
PRED ZDANENIM 10780 13979 14041 14104 14166 14229 14291 14354 14416 14479

DAN Z PRIJMU 19 % 2048 2656 2668 2680 2692 2703 2715 2727 2739 2751

VYSLEDEK HOSPODARENI]
N — 8732 11323 11373 11424 11475 11525 11576 11 627 11 677 11 728

Zisk je vypocten jako rozdil vynosi a nakladl plynoucich z investice. Jak je mozné vidét

z tabulky vyse Cisty zisk ma v pribéhu let rostouci tendenci. Uprostied tabulky je mozné
vidét ukazatel ptidané hodnoty, ktery udava, jakou hodnotu spolecnost pridala svym usilim
k hodnoté nakupovanych meziproduktli, jako jsou naptiklad suroviny ¢i polotovary.
ZjednoduSen¢ feceno, jedna se o rozdil mezi trzni cenou vyrobku a cenou meziprodukti.
Tento ukazatel je rovnéz rostouci ve vSech obdobich. Investi¢ni zamér vybrané spolecnosti
nepfinese zadné finan¢ni vynosy ¢i naklady, a proto je provozni vysledek hospodateni

shodny s vysledkem hospodateni pted zdanénim.

Optimistick4 varianta zobrazuje obdobné hodnoty jako varianta neutrdlni. Zisk je v pribéhu

let rovnéz rostouci, avsak diky prodejim folie s vys$si marzi dosahuje v této varianté

vV

spole¢nost také vyssich ziskd.

Tabulka 18: Plan vysledku hospodareni — optimistickd varianta (vlastni zpracovani)

Trzb 96558 99408 99 121 98834 98548 98261 97974 97688 97401 97114

Y PROVOZNI 96 558 99 408 99 121 98 834 98 548 98 261 97 974 97 688 97 401 97 114
Materidlové néklady 74598 74259 73919 73580 73241 72902 72563 72224 71885 71546
1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748
PRIDANA HODNOTA 20212 23 401 23 453 23 506 23 558 23 611 23 663 23 715 23 768 23 820
1522 1515 1509 1502 1495 1488 1481 1474 1467 1460
6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947

NAKLADY PROVOZNI 84 815 84 469 84 123 83 777 83 431 83 085 82 739 82 393 82 047 81 701

VYSLEDEK HOSPODARENI
11743 14939 14998 15057 15117 15176 15235 15295 15354 15413

DAN Z PRIIMU 19 % 2231 2838 2850 2861 2872 2883 2895 2906 2917 2929

VYSLEDEK HOSPODARENI{
PO ZDANENI 9512 12100 12 148 12 196 12 245 12293 12 341 12 389 12 437 12 485
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Navzdory pomérné neblahym ocekévanim, i pesimistickd varianta vykazuje v kazdém
sledovaném obdobi zisk. Je sice znatelné nizsi nez u piedchozich variant, av§ak spolecnost

se nepohybuje ve ztraté, a to je pozitivni.

Tabulka 19: Plan vysledku hospodateni — pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

88925 92061 92061 92061 92061 92061 92061 92061 92061 92061
88 925 92 061 92 061 92 061 92 061 92 061 92 061 92 061 92 061 92 061
Materidlové naklady 74598 74259 73919 73580 73241 72902 72563 72224 71885 71546
1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748 1748
PRIDANA HODNOTA 12579 16 054 16394 16 733 17072 17 411 17750 18 089 18 428 18 767
Mzdové naklady 1522 1515 1509 1502 1495 1488 1481 1474 1467 1460
Odpisy 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947
NAKLADY PROVOZNI 84 815 84 469 84 123 83 777 83 431 83 085 82 739 82 393 82 047 81 701
VYSLEDEK HOSPODAREN{
PRED ZDANENIM
DAN Z PRIJMU 19 % 781 1443 1508 1574 1640 1705 1771 1837 1903 1968
VYSLEDEK HOSPODARENI
PO ZDANENI

4110 7592 7938 8284 8630 8976 9322 9668 10014 10360

3329 6150 6430 6710 6991 7271 7551 7831 8112 8392

5.6.3.2 Zmeéna Cistého pracovniho kapitilu

Ke kvantifikaci penéznich pfijmi je také nutné znat zmény CPK v pribéhu sledovanych let.
Pracovni kapitél je kapital vazany v obézném majetku. Pracovni se nazyva proto, protoZe v
podniku neustale ,,pracuje” (cirkuluje). Cisty pracovni kapital pak ptedstavuje piebytek
obézného majetku nad kratkodobym cizim kapitdlem. Zména Cistého pracovniho kapitalu je
dana zménou provoznich zasob, pohledavek za odbératele a zavazki k dodavateltim. Spolecnost

ptitom uvazuje dobu obratu pohledavek 30 dni, splatnost pohledavek 60 dni a splatnost zavazkt

30 dni.

Tabulka 20: Plan zmén CPK — neutréalni varianta (vlastni zpracovani)

3245 3230 3216 3201 3187 3172 3158 3144 3129 0
IOVl 14247 14201 14154 14107 14061 14014 13968 13921 13874 13828
6216 6188 6160 6132 6103 6075 6047 6019 5990 0
11275 11242 11210 11177 11144 11111 11079 11046 11013 13828
A CPK 11275 32,8 32,8 32,8 328 328 328 328 328 2815
Spolecnost prepokladad navySeni zasob v disledku vlastni vyroby folie, kterd do nich nyni
vstupuje. Prirtistek zasob se v pribehu let snizuje, jelikoz diky klesajici inflaci klesa rovnéz
vyrobni hodnota, na zaklad¢ které, je folie do zasob U¢tovana. Ptirtistek pohledavek je od 2.
obdobi rovn&z klesajici, diky snizujici se inflaci v prodejnich cenach. Plan zmén CPK pro

optimistickou a pesimistickou variantu je zobrazen v tabulkach 21 a 22.
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Tabulka 21: Plan zmén CPK — optimisticka varianta (vlastni zpracovani)

3245 3230 3216 3201 3187 3172 3158 3144 3129 0
14405 14358 14311 14264 14217 14170 14123 14076 14028 13981
6216 6188 6160 6132 6103 6075 6047 6019 5990 0
11433 11400 11367 11334 11300 11267 11234 11201 11167 13981
A CPK 11433 333 333 333 333 333 333 333 333 -2814

Tabulka 22: Plan zmén CPK — pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

3245 3230 3216 3201 3187 3172 3158 3144 3129 0
13151 13151 13151 13151 13151 13151 13151 13151 13151 13151
6216 6188 6160 6132 6103 6075 6047 6019 5990 0
10179 10193 10206 10220 10234 10248 10262 10276 10289 13151

v

A CPK -10179 -13,8 -13,8 -13,8 -13,8 -13,8 -13,8 -13,8 -13,8 -2861

Piirtistky zasob 1 zdvazki jsou pro vSechny tii varianty budouciho vyvoje totozné. Jednotlivé
varianty se 1ii pouze v pfirtstcich pohledavek. Optimisticka varianta s sebou nese nejvyssi
ptirtstky pohleddvek diky odlisné marzi, za kterou je folie prodavana 3. osobam. Jak lze
vidét z tabulky vyse, pfirtstky pohledavek jsou v ptipadé€ pesimistické varianty od 2. obdobi

konstantni, jelikoZ prodejni cena neni v tomto ptipadé zatiZzena zadnou inflaci.

5.6.3.3 Penéini piijmy

Nyni mame stanoveny vSechny potiebné proménné pro kalkulaci o¢ekéavanych budoucich
penéznich piijmu. Pro vypocet cash flow bude vyuzita nepfiméa metoda, kterd je zalozena na
transformaci zisku pfevzatého z vysledovky na penéZzni tok. ProtoZe ocekavany Cisty
penéZni ptijem projektu se odvozuje neptimo od zisku z projektu (pfi jehoZ stanoveni se
uvazuji veskeré provozni naklady, vetné téch, které nejsou vydajem), je tfeba takto
stanoveny zisk z projektu o veskeré naklady, které nejsou vydaji, zvysit. Jedna se predev§im
o odpisy a ubytek CPK. Obdobné veskeré otekavané vynosy, které nemaji charakter
penézniho ptijmu nelze zahrnovat do penéznich ptijmi z projektu, a je tedy nutné je odecist.

V piipadé investi¢niho projektu se jedna predevsim o piirtistek CPK.

Cash flow Ize rozdélit na cash flow provozni, investi¢ni a finan¢ni. Cash flow z investi¢ni
¢innosti zahrnuje zejména investi¢ni vydaje a jednd se tak piedev§im o vydaje i piijmy
zpusobené nakupem a prodejem dlouhodobych aktiv. Investi¢ni vydaj na extruzni linku bude
vynalozen na zac¢atku roku 2023, coz budeme brat jako obdobi 0, proto neni v nasledujicich
planech penéznich piijmti zobrazen. Cash flow z financovani zahrnuje piijmy ¢i vydaje

spojené se ziskavanim nebo vracenim zdrojii pro podnikani. Klasicky se jedna o obdrZeni
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bankovnich avért a jejich splaceni. Jelikoz spolecnost nepfijala pro financovani projektu
zadny dodatecny uvér, bude i tato ¢ast cash flow rovna 0. K provoznimu cash flow je
nakonec prictena zustatkova hodnota extruzni linky na konci doby Zivotnosti investi¢niho
projektu. Nasledujici tabulky zobrazuji vyslednd cash flow pro vSechny tii varianty

budouciho vyvoje.

Tabulka 23: Plan penéznich pfijma — neutralni varianta (vlastni zpracovani)

8732 11323 11373 11424 11475 1155 11576 11627 11677 11728
6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947
A CPK 11275 328 328 328 328 328 328 328 328 2815

RO\ oraNgey 4404 18302 18353 18404 18454 18505 18555 18606 18657 15860
34 733

(O.N1:RUVOMVAN 4404 18302 18353 18404 18454 18505 18555 18606 18657 S0593
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Tabulka 24: Plan penéznich piijma — optimistickd varianta (vlastni zpracovani)

¢
SRRFATE 332 6150 6430 6710 6991 7271 7551 781 8112 8392
6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947 6947
10179 -138  -138  -138  -138  -138  -138  -138  -138 28612
ROVOASKSA 974 13083 13363 13643 13923 14204 14484 14764 15044 12477
34733

CASH FLOW 97,4 13083 13363 13643 13923 14204 14484 14764 15044 47210
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Tabulka 25: Plan penéznich pfijmi — pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

v tis. K&

CISTY ZISK 9512 12100 12148 12196 12245 12293 12341 12389 12437 12485

6 947 6 947 6 947 6 947 6 947 6 947 6 947 6 947 6 947 6 947
-11433 333 33,3 33,3 33,3 33,3 33,3 33,3 33,3 -2 814
OOl 5025 19080 19128 19176 19224 19273 19321 19369 19417 16617
34733

(O.N1:RU0VAN S025 19080 19128 19176 19224 19273 19321 19369 19417 51350
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5.6.4 Zdroje financovani

Spolecnost bude investici financovat z vlastnich zdrojl a zaroven bude ,,spolufinancovéna*
v rdmci dotacniho programu ,,Cirkularni feSeni v podnicich®. Tato podpora je vSak
poskytovéana ex-post, tedy az po realizaci daného projektu ¢i dil¢i etapy projektu. Piijemce
tedy musi nejprve zafinancovat projekt z vlastnich zdrojl, az poté se mu urcitd Cast vrati

zpét. Neda se tedy fici, ze by dotace pfimo vstupovala do projektu jako zdroj financovani.
Dotaci mohou ziskat malé, stfedni i velké podniky na celém tizemi CR. Mira podpory by
mela byt ve vysi 40 % z kapitalovych vydajii. Mezi hlavni podminky pro ziskani dotace patfi

bezdluznost, nebyt tzv. podnikem v obtizich, nemit koncového majitele v daflovych rajich a
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jiné. Dale musi zaddost o podporu obsahovat rozvahu, vykaz zisku a ztraty za posledni dvé
uzaviena ucetni obdobi vcetné piilohy k ucetni zavérce a posudek o nejlepsi dostupné

technologii BAT (Best Available Techniques).
Dotace muze byt vyuzita kuptikladu na:

e pofizeni inovativnich technologii na ziskévani, zpracovani a vyuzivani druhotnych
surovin z vyrobkli a materiali s ukoncenou zivotnosti a na vyrobu vyrobkd s

obsahem druhotnych surovin,

e investice do inovativnich technologii umoznujicich nové nebo vyssi vyuziti

druhotnych surovin jako ndhrady primarnich zdroji,

e optimalizace ¢i zavadéni materidlového ekodesignu vyrobki za ucelem usnadnéni

recyklace a opétovného pouziti,
e projekty a realizace primyslové symbidzy,
e zlepSeni materidlové recyklace odpadu a jejich opétovného pouziti,

e dlraz na zpétné uzavirdni materiadlovych cykld, zejména podporou materidlové

recyklace,
e vyuziti stavebnich odpadi k dalsi vystavbe.
Rozpis zpisobu financovani je zobrazen v tabulce nize.

Tabulka 26: Zdroje financovani investice (interni zdroje spolecnosti, vlastni zpracovani)

Druh finan&nich Castka bez DPH (v tis. Vviadieno v %
prostiredki K¢) Y i

Vlastni zdroje 104 200 100

Celkem 104 200 100
Dotace 41 680 40

Jak jiz bylo zminéno vyse, spole¢nost musi nejprve uhradit celou investici z vlastnich zdrojt,
az poté obdrzi patfi¢nou vysi ve formé& dotace zpét. Je tedy nutné uhradit castku ve vysi
104 200 tis. K¢ a nasledné mtize byt narokovano 40 % z kapitdlovych vydaji zpét, coz
odpovida castce 41 680 tis. K¢.
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5.6.5 Stanoveni podnikové diskontni miry

Jak jiz bylo popsano v predchozich kapitolach teoretické ¢asti, diskontni mira je procentni
sazba, kterou se diskontuji budouci penézni toky v jednotlivych obdobich na soucasnou
hodnotu. Diskontni mira je v podnikové praxi nejcastéji ztotozilovana s vazenymi
primérnymi naklady kapitalu, tedy WACC. WACC jsou vydaje, které spole¢nost musi
zaplatit za ziskéani vlastnich ¢i cizich zdrojii financovani svych investic a vypocitaji se jako
vazeny aritmeticky primér jednotlivych nakladi kapitalu. Jelikoz vybrana spolecnost
financuje svou investici plné z vlastnich zdrojt, WACC by byly na Grovni naklada vlastniho
kapitalu. Vypocet by mohl vypadat nasledovné:

E
WACC =7, %~ (26)

Celkovy kapital by byl ve vysi investicniho vydaje, na kterém by mély vlastni zdroje 100%
podil. Sazba nakladd na vlastni kapitdl mize byt stanovena nékolika moznymi zpusoby.
Jednou z moznosti je vyuzit modelu CAMP s ndhradnim odhadem koeficientu B, ktery je
doporucen piedevsim pro podniky, jejichz akcie nejsou obchodovany na vefejnych trzich, a
tudiz nejsme schopni urcit hodnotu koeficientu B z historickych cen akcii. Vypocet by

vypadal nasledovné:
T, =71 + B X (1, — 7%) (27)

K vypoctu je tieba znat bezrizikovou urokovou miru 7y, hodnotu koeficientu S — zadluzend a
rizikovou prémii (7, — ry). Bezrizikovou trokovou miru Ize ztotoznit s vynosem desetiletych
statnich dluhopisii, pficemZ vyvoj hodnoty tohoto vynosu je soucasti pfilohy ¢. 1 této
diplomové¢ prace. Hodnota rizikové prémie, platna pro leden 2022, je zjistitelna ze stranek
Damodaran (© 2022) pro Ceskou republiku. Koeficient f — zadluzend je tieba dopoditat
pomoci nasledujiciho vzorce:

CK
Bzadiuzens = Pnezadiuzens X |1+ (1 —=T) X ﬁ (28)

Hodnota koeficientu f — nezadluzena je opét zjistitelnd pro jednotliva odvétvi ze stranek
Damodaran (© 2022). T pak odpovida danové sazbé 19 % pro zdanéni piijml pravnickych
osob a CK/VK znaci podil celkového kapitdlu na vlastnim kapitalu. Vypocty jsou soucasti
ptilohy €. 2 této diplomové prace a vyslednd hodnota ndkladd na vlastni kapital stanovena

pomoci modelu CAMP s ndhradnim odhadem koeficientu f ¢ini 9,86 %.
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Dal$im cestou k vypoctu ndkladl na vlastni kapitdl je vyuzit stavebnicovy model.
Stavebnicovy model je v podminkach CR 1épe vyuzitelny a ma vcelku jednoduchou
podstatu. Kalkulovana tirokova mira (ndklad na vlastni kapital) je ddna souctem vynosnosti
bezrizikovych desetiletych statnich dluhopist a ptirazek za riziko, které jsou jednoduse
zjistitelné ze stranek mpo.cz pro jednotliva odvétvi, pfiCemz vybrand spolecnost spada do

odvétvi ,,vyroba pryzovych a plastovych vyrobkii“. Vypocet by vypadal nésledovné:
Te =715 + Tpop + TrinsTAB T T4 (29)

Jedna se o soucet bezrizikové urokové miry, rizikové ptirazky za podnikatelské riziko,
rizikové pfirdzky za finan¢ni stabilitu a rizikové ptirazky za velikost. Nejaktualn€js$i hodnoty
ze stranek mpo.cz jsou z roku 2019. Vysledna hodnota sazby nékladii na vlastni kapital je

ve vysi 7,68 % a vypocet je opét soucasti piilohy €. 2.

Protoze stavebnicovy model vychéazi z pomérné neaktualnich dat z roku 2019, byla by pro
dalsi vypocty vyuzita hodnota sazby nakladl na vlastni kapital zji§ténd za pomoci modelu
CAMP s ndhradnim odhadem koeficientu B. Vybrana spole¢nost vSak vyuziva k hodnoceni
projektti jednotnou korporatni diskontni sazbu ve vysi 8 % napfi¢ vSemi zavody, a proto
bude pro dal§i vypocty vyuzito pravé této sazby, aby bylo dosaZeno co nejpiesnéjSich

vysledkt pro spole¢nost.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

6 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Pfi hodnoceni efektivnosti investicnich projekt 1ze vyuzit mnoha metod. Mezi zékladni
pozadavky pro volbu metody bylo zahrnuti tii faktori do hodnoceni investi¢niho projektu, a
to faktoru likvidity, ¢asu a rizika. Investice bude podrobena vybranym klasickym metodam
hodnoceni investic a nasledn¢ analyze redlnych opci, které patii mezi moderni podptrnou

metodu konvencni Cisté soucasné hodnoty.

6.1 Klasické metody hodnoceni investic

Pfi vybéru vhodné metody lze zvazit, zda vyuzit metod statickych ¢i metod dynamickych.
Statické metody se pouZivaji u méné vyznamnych projekt, u projekti s kratkou dobou
Zivotnosti nebo s nizkym diskontnim faktorem. Zadny z téchto znaka vsak neplati pro nasi
investici, ze statickych metod tak vyuzijeme pouze prostou dobu navratnosti, ktera patii mezi
zakladni metody, postacujici na prvotni posouzeni vhodnosti investice. Dale uz bude vyuzito
pouze metod dynamickych, které respektuji vSechny vyse zminéné faktory. Konkrétné
vyuzijeme metodu Cisté soucasné hodnoty doplnénou o index ziskovosti, dale metodu

vnitfniho vynosového procenta, a nakonec diskontovanou dobu navratnosti.

6.1.1 Prosta doba navratnosti

Prosta doba navratnosti je metoda, kterd ndm poskytne prvotni pohled na investi¢ni projekt.
Doba navratnosti by obecné méla byt co mozna nejkratsi, v kazdém piipadé by vSak méla

byt mensi nez 10 let, coZ uvazujeme jako zivotnost investi¢niho zaméru vybrané spolecnosti.

Tabulka 27: Doba navratnosti investice (vlastni zpracovani)

v tis. K&
4 404 5025 97
22706 24106 13 180
41059 43234 26 543
59462 62410 40 186
77916 81 635 54 109
96421 100907 68 313
114977 120228 82797
133 583 139597 97 561
152239 159013 112 605

BT 202832 210364 159816

|
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Z tabulky 27 je zfejmé, Ze investice je navratna v kazdé stanovené varianté budouciho
vyvoje. V piipad¢ neutrdlni varianty mizeme usoudit, ze investice bude splacena nékdy
mezi 6. a 7. rokem. Po bliz§im vypoctu se jedna piiblizné¢ o dobu 6 let a 22 dni. Doba
navratnosti u optimistické varianty vychazi dle ocekavani kratsi, a to na 6 let a ptiblizné 11
dni. Nejhtife je na tom varianta pesimistickd, v ptipadé, které dojde ke splaceni kapitalového
vydaje az za 8 let a 22 dni. Dle tohoto ukazatele se na prvni pohled jevi vSechny varianty
pozitivné. Je vSak tfeba pamatovat, ze prosta doba névratnosti nerespektuje ani jeden z vyse

zminénych faktord, a proto by na ni nemél byt kladen velky diraz.

6.1.2 Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasnd hodnota patii mezi nejzakladnéj$i metody hodnoceni investi¢nich projekti.
Jak nazev napovida, Cista souCasnd hodnota neni nic jiného nez rozdil mezi soucasnou

hodnotou vSech pfijml a soucasnou hodnotou vSech vydaji spojenych s danou investici.

Abychom odvodili sou¢asnou hodnotu penéznich tokti, musime je diskontovat urCitou
sazbou. K diskontovani byla vyuzita vnitropodnikova diskontni sazba ve vysi 8 %. Z této
sazby byl nasledné odvozen diskontni faktor jako 1/(1+0,08)". Timto diskontnim faktorem
byly poté vynasobeny hodnoty vSech o¢ekdvanych penéznich piijmi v jednotlivych letech,

¢imz jsme dostali diskontované penézni toky. Jejich suma poté odpovida NPV projektu.

Je vSak dulezité znat urcité kritérium, podle kterého se bude investice posuzovat. Vyjde-li
NPV kladné, je dand aktivita piijatelnd. Naopak je-1i hodnota zaporna, nema smysl projekt
¢1 investici realizovat. V tabulkdch 28-30 je zobrazen vypocet NPV pro kazdou ze tii

variant. Vyslednd hodnota je zvyraznéna ¢ervenou barvou.

Tabulka 28: Vypocet NPV — neutralni varianta (vlastni zpracovani)

-+ | 2 | 3 | 4 | s | 6 [ 7 | 8 | 9 | 10 |
' 2023

1,0 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 0,54 0,50 0,46
Cash flow 104200 4404 18302 18353 18404 18454 18505 18555 18606 18657 50593

DOSUSCEIN 04200 4077 15691 14569 13527 12560 11661 10827 10052 9333 23434
cash flow
IO 104200 -100123 -84431 69862 -56335 43776 32114 21288  -11235  -1902 21532
cash flow
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Tabulka 29: Vypocet NPV — optimistickd varianta (vlastni zpracovani)

4 7 10
v tis. K& 01.01.2023 31.12.2026 31.12.2029 31.12.2032
2032

1,00 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 0,54 0,50 0,46
104200 5025 19080 19128 19176 19224 19273 19321 19369 19417 51351

D;E(““"V R 104200 4653 16358 15185 14095 13084 12145 11273 10464 9713 23785
cas
Kumi
diskontov 104200 99547 -83189  -68004 -53909  -40825 28680 -17407 6942 2771 26556

cash flow

Tabulka 30: Vypocet NPV — pesimisticka varianta (vlastni zpracovani)

10
2.203 bl

o | ov |2 o3 | 4 | s | 6 | 7 |
v tis. K& 12.2026]3 131.12.2028[31.12.2029[31.12.2030[31.12.2031{31.12.203?
1,00 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 0,54 0,50 0,46
-104 200 97 13083 13363 13643 13923 14204 14484 14764 15044 47211
Diskontovan®  ppphes 90 11216 10608 10028 9476 8951 8 451 7977 7526 21868

diskontované -104200 -104110 -92894  -82286 =72 258 -62 782 -53 831 -45380  -37403 -29 877 -8 010
cash flow

Vypocitané zvyraznéné hodnoty ptedstavuji zisk, kterého ma podnik dosdhnout, jestlize
projekt ¢i investici uskutecni. Z vySe zobrazenych vypocti je na prvni pohled jasné
odhadnutelné, ktera varianta budouciho vyvoje by byla dle pravidel metody ¢isté soucasné
hodnoty pfijatelnd. Neutrdlni varianta vykazuje NPV ve vysi 21 532 tis. K¢. Takto
konstruovany projekt by byl efektivni a spolenost by jej s velkou pravdépodobnosti piijala.
Podobné¢ je na tom varianta optimisticka, ktera vykazuje NPV dokonce ve vysi 26 556 tis.
K¢&. Opacna situace nastava v piipadé varianty pesimistické, kde spolecnost dosahuje
zaporné NPV ve vysi -8 010 tis. K¢. Takovy projekt by byl ztratovy a neefektivni, proto by

spolecnosti nebyl realizovan.

6.1.3 Index ziskovosti

Index ziskovosti je znam jako dopliikkovy ukazatel k ¢isté soucasné hodnoté€, pticemz tyto
dva ukazatele by spolu mély vzajemné korespondovat, a tedy je-li NPV kladn4, index
ziskovosti je vétsi nez 1, je-1i NPV zaporna je index ziskovosti mensi nez 1. PI se od NPV
li§i v jednom dulezitém ohledu — jelikoz se jedna o pomér, neposkytuje zadny udaj o velikosti
skutecného penézniho toku. Tabulka 31 zobrazuje vysledky ukazatele indexu ziskovosti pro

vSechny tfi varianty.
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Tabulka 31: Index ziskovosti (vlastni zpracovani)

1,21

(Qunniney 1,25

0,92
Z tabulky lze vidét, Ze hodnoty ukazatele PI nam ptesné koreluji s vysledky NPV. Nejvyssi
hodnoty, a tedy 1,25 je dosazeno v optimistické varianté. Naopak nejnizsi hodnoty 0,92
dosahuje varianta pesimistickd. Na zéklad¢ pravidel ukazatele PI by byla investice

realizovéana pouze pfi varianté neutralni a optimistické.

6.1.4 Vniti'ni vynosové procento

Rovnéz metoda IRR je vyuzivana k hodnoceni investi¢nich projektt. Pravidlo IRR tika, ze
pokud je wvnitini vynosové procento projektu vys$i neZ minimalni pozadovand mira
vynosnosti nebo néklady kapitalu (v naSem ptipadé 8 %), pak by se mél projekt nebo
investice uskute¢nit. Pokud je vnitifni vynosové procento nizs§i nez néklady na kapital, od

projektu by mélo byt upusténo.

K vypoctu hodnot vnitintho vynosového procenta bylo vyuZito funkce tabulkového

procesoru MS Excel ,,XIRR®. Vysledné hodnoty lze vidét nize.

Tabulka 32: Vnitini vynosové procento (vlastni zpracovani)

Neutralni 11,58%
(0 unnyig'ey 12,40%
6,64%
Z matematického hlediska lze fict, Ze hodnoty IRR, které nam vysly by po dosazeni do
vzorce pro vypocet NPV vedly k tomu, ze €ista sou¢asnd hodnota budoucich penéznich tokii
by se rovnala nule. Vysledky opé€t koresponduji s jiz vypoctenou NPV a PI. Pouze v ptipade
pesimistické varianty vySlo IRR nizs§i nez pozadovanych 8 %, coz by znamenalo, Ze od

takové investice by bylo spolecnosti upusténo.

6.1.5 Diskontovana doba navratnosti

Posledni dynamickou metodou je diskontovana doba névratnosti. Nejednd se o nic jiného

nez o klasickou dobu navratnosti, ktera vSak bereme v tivahu faktor ¢asu.
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Tabulka 33: Diskontovana doba navratnosti investice (vlastni zpracovani)

4077 4653 90
19769 21011 11306
34338 36196 21914
47 865 50291 31942
60424 63375 41 418
72086 75520 50369
82912 86793 58 820
92965 97258 66 797
102298 106 971 74 323
125732 114 668 96 190

Doba nvratnosti

Doby navratnosti u jednotlivych variant jsou vzdy vyssi, nez je tomu v piipadé prosté doby

1

2

3

4

5

7
10

navratnosti. Bereme-li v uvahu dobu Zzivotnosti investice 10 let, pak se investice
v pesimistické varianté jevi jako nendvratnd, jelikoz diskontovany penézni ptijem z investice
splati kapitadlovy vydaj za obdobi delsi nez 10 let. V pfipad¢ neutrdlni varianty dojde ke
splaceni kapitdlového vydaje az v predposlednim roce Zivotnosti investice, a to za 9 let

a7 dni. V piipad¢€ optimistické varianty bude pocatecni investice splacena za 8 let a 22 dni.

6.2 Realné opcni analyza

Ptistup pomérné konvencni metody €isté souc¢asné hodnoty jasné stanovi, na zaklad¢ kterych
podminek bude projekt realizovan. Je-li soucasna hodnota zamyslené investice zaporna,
projekt je automaticky zamitan. Pfedpoklada tedy, Ze rozhodnuti o realizaci projektu musi
byt ucinéno na zaklad¢ principu ted’, nebo nikdy, a jakmile je u€in€no, nelze jej zméenit.
Nebere tedy v potaz, ze vétSina investicnich projektii s sebou nese jakousi flexibilitu a dava
tak manaZerim moznost aktivné do projektu zasahovat, pokud se podminky nevyviji tak, jak

bylo ptedpokladano.

Metoda realnych opci odhaduje pravé hodnotu této flexibility a moznosti volby, kterd je
pfitomna, kdyZ manaZefi rozhoduji o tom, zda projekt realizovat, ¢i nikoli. Re4lné opce
navazuji na Cistou soucasnou hodnotu v situacich, kdy existuje nejistota. Proto tam, kde ma
organizace urcitou flexibilitu v rozhodnuti, které bylo nebo bude u¢inéno a existuje moznost,
aby organizace své rozhodnuti v budoucnu zmeénila, pak ma tato volba hodnotu a miiZe byt

ocenéna.

Nejistota, kterd doprovazi tento projekt miize byt spatfovana piedevS§im v nemoZznosti

presného urceni budouciho vyvoje, tedy ve stanoveni predikovaného cash flow plynouciho
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z investice. Flexibilita projektu se projevuje v moznosti managementu rozhodovat o investici

(nové extruzni lince) a jejim dal§im vyuzitim na zakladé vyvoje situace na trhu.

V ramci této diplomové prace se snazime o realné opcni analyzu investicniho zaméru
vybrané spoleCnosti a posouzeni relevance namodelovanych realnych opci. Projekt vybrané
spole¢nosti dosahuje zaporné hodnoty NPV v ptipad¢ pesimistické varianty. Identifikované
realné opce budou vychazet z pesimistické varianty vyvoje cash flow a budeme se snazit

potvrdit pfedpoklad o moznosti piijeti projektu se zdpornou hodnotou NPV.

6.2.1 Identifikace realnych opci a jejich typt

Zakladni podminkou aplikace redlnych opci jako podpurné metody pii hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projekt je v prvni fad¢ realné opce identifikovat, jelikoz kazda
neidentifikovana opce snizuje hodnotu manazerské flexibility. Spolu s finan¢nim feditelem
se ndm podafilo identifikovat nékolik redlnych opci spojenych s danym projektem. Jedna se
predevsim o opce rustové, konkrétné opce na rozsireni daného projektu a dvé opce zajisténi
na ukonceni projektu. Tyto opce budou v nasledujici ¢asti popsany. Kazda opce bude

rozliSena na evropskou ¢i americkou a kazdé opci budou pfifazeny vstupni parametry.

Opce rozSiieni — model A: nové vyrobky

Investice do extruzni linky s sebou nese vysokou flexibilitu zejména v moznosti zpracovavat
folii na tvarované obaly riznych tvard, velikosti, ¢i barev na zaklad¢ pozadavkl zékaznika.
Tato skutecnost by umoznila rozsifit vyrobni program o nové typy vyrobkill,, coz by
spolecnosti samoziejmé piineslo dodatecné penézni piijmy. Spolecnost vSak v soucasné
dobé neni schopna piesnéji urcit, jaky piinos by tyto nové vyrobky mély pro penézni piijmy,
a rovnéz jaké nadklady by s timto rozsifenim byly spojeny, proto o tomto opnim modelu

nebudeme v této diplomové praci uvazovat.

Opce rozSiieni — model B: novd tvarovaci linka na vicka

Spolecnost je v souc¢asné dobé schopna zpracovat ¢ast folie z nové extruzni linky na stavajici
tvarovaci lince na vicka, nicméné pii budovani objektu pro realizaci projektu ponechala
volnou plochu s ohledem na moznost rozsiteni kapacity kdykoli béhem 10leté zivotnosti.
Toto rozsiteni by spocivalo v zakoupeni nové tvarovaci linky na vicka KMD 78. Tato linka
by pfinesla nejen navyseni vyrobni kapacity, ale také vyssi efektivnost. KMD 78 ma vétsi

tvarovaci oblast, tudiz zpracuje vétsi mnozstvi folie. Na jeden takt navic vyrobi az 15x vice
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vicek nez stavajici tvarovaci linka. Vse je vSak zavislé na dodate¢nych projektech, které by

spole¢nost mohla v budoucnu ziskat.

Jedna se o opci na rozsiteni projektu, ktera davda managementu pravo (nikoli povinnost)
rozsifit pivodni projekt budovanim dodatecnych kapacit s investi¢énimi vydaji na rozsifeni,
a to az na zaklad€ dodate¢nych informaci. Management miZze projekt rozsifit, pokud se trzni
podminky vyviji ptfizniveé, a tedy, ze se spolecnosti podafi ziskat dodatecné projekty na
vicka.

Formaln¢ jde o americkou kupni opci s dobou Zivotnosti T = 10 let, po kterou mutze byt
rozsiteni uplatnéno. Soucasna hodnota CF rozsifené ¢asti projektu S = 42 792 tis. K¢ a

dodate¢ny investi¢ni vydaj na rozsiteni projektu X = 33 956 tis. K¢.

Opce rozSiieni — model C: novd tvarovaci linka na kelimky

V soucasné dobé je produkce spolecnosti z vEtsi Casti zaméfena spiSe na tvarované kelimky,
které nabizi v mnoha riznych barvach, tvarech i materidlech. Neni vSak schopna zpracovat
folii znové extruzni linky na stavajicich tvarovacich linkach, jelikoz je jejich kapacita
naplnéna. Toto by bylo mozné pouze za piedpokladu sniZeni vyroby kelimkl z jinych
materiall, naptiklad z nejzadanéj$itho polypropylenu. SniZzeni poptavky po kelimcich z
polypropylenu vSak spolecnost neocekava. Pokud by se tak spolecnosti podafilo ziskat
dodatecné projekty na kelimky z r-PET materialu, méla by moZnost rozsiftit kapacitu o novou

tvarovaci linku na kelimky RDM 75.

Jedna se rovnéZ o opci rozsifeni projektu, ktera dava pravo na pfizpisobeni rozsahu
produkce aktudlni situaci na trhu. V pfipad€ pozitivniho vyvoje miiZze plivodni projekt
expandovat. V tomto ptipad¢, pokud spolecnost ziskd dodatec¢né projekty na kelimky, mtze

rozsifit vyrobu prostfednictvim nové tvarovaci linky.

Jedna se o americkou kupni opci, kterou 1ze uplatnit kdykoli béhem Zivotnosti investi¢niho
projektu, kde doba zivotnosti T = 10 let, sou¢asna hodnota CF rozsifené ¢asti projektu S =
117 435 tis. K¢ a dodate¢ny investi¢ni vydaj na rozsifeni zakladniho projektu X = 36 338
tis. K¢.

Opce ukoncéeni — model D

V ptipadé, kdy nebude mozné vyuzit ani jednu z ptedchozich opci, mlize byt vyuZzita opce

opusténi. Tato opce davd managementu pravo na predcasné ukonceni projektu a rozprodani
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s nim souvisejicich aktiv za danou cenu. Jestlize se investice Spatné¢ vyviji je mozné se

negativnimu cash flow vyhnout nebo jej minimalizovat tim, Ze spolecnost projekt ukonci.

Takova situace mize nastat naptiklad za ptfedpokladu nizké poptavky po r-PET produktech.
Zékaznici nebudou na novou technologii pfipraveni v tom slova smyslu, ze nebudou mit
pfizpisobené vybaveni novému, jinak se chovajicimu materialu. Ptikladem jsou
mlékarenské spolecnosti, které nebudou schopny na stavajicich plnicich linkach vyuzivat r-
PET material kviili jeho odliSnym vlastnostem od jinych, doposud hojné vyuzivanych
materiald. Miize vSak také nastat podobna situace jako nastala v sesterském zavod¢, ktery
jiz extruzni linkou disponuje a potykal se se zna¢nym problémem nedostatku vstupniho

materialu.

Odprodej extruzni linky vSak neni tak jednoduchy, jak se mize zdat. JelikoZ spolecnost zada
o dotaci na tuto novou technologii, je investicni projekt svazdn s podminkami dotacni
smlouvy, kde jednou z podminek mulize byt pravé drzeni stroje ve svém vlastnictvi. Tato
podminka byla ovéfena u spole¢nosti zabyvajici se podporou pii poskytovani dotaci —
spole¢nost mlze extruzni linku odprodat po 3 letech, aniz by musela dotaci vracet. Linka
muize byt nabidnuta za zlstatkovou cenu bud’ plivodnimu dodavateli r-PET fo6lie nebo

neékterému ze sesterskych zavodu.

Zustatkovou cenu zjistime jako rozdil kapitdlového vydaje a sumy opravek za 3 roky.
Jednalo by se o evropskou put opci s dobou splatnosti za T = 3 roky. Soucasna hodnota
obétovanych cash flow v ¢ase opusténi projektu je rovna S = 93 567 tis. K¢. Hodnota
obétovanych cash flow se rovnd sumé DCF za obdobi 4-10 z pesimistické varianty.

Zustatkova cena extruzni linky ve 3. roce je X = 83 360 tis. K¢.
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Opce ukonceni — Model E

Ptedchozi opce predpokladd, ze extruzni linka by mohla byt proddna az po 3 letech provozu,
a tedy az po piekroceni doby, kdy jiz spole¢nost neni vazana podminkami udéleni dotace.
Pokud by se vSak z nejriznéjsich divodii situace nevyvijela piiznive jiz béhem prvnich dvou
let, spolecnost by pravdépodobné linku odprodala navzdory tomu, ze by musela dotaci vratit
v plné jeji vysi.

Opct by se jednalo o evropskou put opci s dobou splatnosti za T = 2 roky. Soucasnou
hodnota obé&tovanych budoucich cash flow v ¢ase opusténi projektu S = 99 009 tis. K&.
Parametr S predstavuje soucasnou hodnotu predikovanych budoucich cash flow, kterych se
firma musi vzdat v ptipad¢ prodeje extruzni linky. Hodnota obétovanych cash flow se rovna
sum¢é DCF za obdobi 3—10 z pesimistické varianty. O¢ekavany piijem z prodeje linky, ktery
vychazi z jeji zlstatkové hodnoty X =90 307 tis. K¢.

6.2.2 Stanoveni volatility a bezrizikové urokové miry

Jak jiz bylo feceno v pfedchozich kapitolach, ke kvantifikaci hodnoty realnych opci je
zapotiebi stanovit také parametr volatility a bezrizikové tirokové miry. Oba parametry budou

vyobrazeny v nasledujici ¢asti.

o Volatilita
Volatilita méfi miru rizika dané investice, pficemz plati, Ze ¢im je toto riziko vyssi, tim ma

realnd opce vyssi hodnotu. Parametr volatility se da stanovit né¢kolika moznymi zpisoby,

vvvvv

Typicky se u opci stanovuje volatilita z historickych dat. Realné opce vSak az na vyjimky
nejsou obchodovatelné, a tedy tento zplsob neni mozné pouzit. Dal§i moznosti je vyuZit
analogie projekta ¢i odvétvi. JelikoZ pro vybrany podnik se jedna o uplné novou technologii,
tak v souCasné dobé spolecnost nedisponuje daty srovnatelného investicniho projektu.
Stejnou extruzni linku v8ak vyuziva jiz jedna ze sesterskych spolec¢nosti. BohuZel najezd
extruzni linky byl pomérné pomaly a byl zapo€at aZ na zacatku letoSniho roku, z toho
divodu nema aktualné spolecnost dostatecna vystupni data k tomu, abychom vyuzili
analogie tohoto projektu. Co vSak pouzit mizeme je volatilita typicka pro dané odvétvi. Tyto
hodnoty jsou kazdorocné zvefejnovany profesorem Damodaranem Aswathem na
stejnojmenné strance. Déleni primyslu je vSak ,,amerického* razu, a je tedy diametralné

odlisné od déleni primyslu v CR. Zpracovani plastd spada v USA do ,chemického
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priamyslu®, ktery vykazuje volatilitu ve vysi 34,22 %. S vedenim spolec¢nosti jsme se vSak
shodli, ze hlavni riziko projektu se skryva ve vstupnim materidlu — nebude-li dostatek
recyklovanych plasti, pak nebude mozna kontinualni vyroba a investice tak nebude mit
pifiznivy vyvoj. Z toho divodu rovnéz zohlednime volatilitu odvétvi ,,zivotniho prostiedi a

odpadi®, které vykazuje smérodatnou odchylku ve vysi 37,16 %.

I volatilita odvétvi se stanovuje na zéklad¢ udaji z historickych dat. Opakem historické
volatility je volatilita implikovana, ktera nam netika, jak se véci mély v minulosti, ale fika
nam néco o ocekavani v budoucnosti. Na rozdil od historické volatility se implikovana
volatilita neustdle méni. Na implikovanou volatilitu maji vliv rtuzné faktory -
makroekonomické ¢i politické udalosti, zmény v nabidce a poptavce atd. Jednou z metod,
kterd vychdzi z odhadli budoucich cash flow projektu je metoda logaritmované soucasné
hodnoty, kterd porovnava rist soucasnych hodnot projektu ke vSem €asovym obdobim.

Vypocte se dle vzorct (12, 13 a 14) a vysledky jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 34: Metoda logaritmované soucasné hodnoty (vlastni zpracovani)

| Rok | CFk____|Diskontnifaktor] _PVk | _IPVk In(IPVk)

[ 1 4 403,61 0,9259 109 643 87

18 302,26 0,8573 114 011,76 1,0398 0,0391
18 352,88 0,7938 104 830,45 0,9195 -0,0840
[ 4 ] 18 403,51 0,7350 94 864,01 0,9049 -0,0999
18 454,13 0,6806 84 049,62 0,8860 -0,1210
[ 6 | 18 504,76 0,6302 72 319,46 0,8604 -0,1503
18 555,38 0,5835 59 600,26 0,8241 -0,1934
[ 8 | 18 606,01 0,5403 45 812,90 0,7687 -0,2631
[ 9 | 18 656,63 0,5002 30 871,93 0,6739 -0,3947
15 859,86 0,4632 14 685,05 0,4757 -0,7430

o | 21.63% |
Jednotliva cash flow (v tis. K¢&) v sobé nezahrnuji kapitalovy vydaj a zistatkovou hodnotu
linky na konci doby zivotnosti. Pro kazdé obdobi byly vy¢isleny ptinosy PVk (v tis. K¢) od
okamziku zacinajiciho timto obdobim. Nakonec byla pomoci funkce MS Excel ,,SMODCH*
vypocitana smérodatna odchylka logaritmovanych soucasnych hodnot, ktera vysla 21,63 %.
Tato hodnota predstavuje volatilitu projektu na zdklad€¢ predikovanych cash flow a
primé&rnych vazenych nakladi.
Vyslednou volatilitu stanovime pomoci aritmetického priméru s vahami. Znacnou
nevyhodou metody logaritmované soucasné hodnoty mizou byt Spatné odhady budoucich
cash flow, proto této metod¢ pfifadime nejnizsi vahu 1. Nejvyssi vahu 3 naopak pfifadime

volatilité zivotniho prostfedi a odpadt, protoze jak uz bylo fec¢eno dfive, projekt je zavisly
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predevsim na dostatku vstupniho materidlu. Vahu 2 pak pfitadime chemickému pramyslu,

do kterého obecné spada zpracovani plasta.

Tabulka 35: Vysledna volatilita projektu (vlastni zpracovani)

Smérodatna odchylka (%) Vysledni volatilita
Odvétvi - chemicky primysl 34,22% 2

Odvétvi - Zivotni prostiedi a odpady 37,16% 3 33,60%
Metoda logaritmované soucasné hodnoty 21,63% 1

Vysledna volatilita projektu po zprimérovani vychézi na 33,60 %. Ke kvantifikaci readlnych

opci je vSak zapotfebi znat také hodnotu ro¢niho rozptylu investice, ktery se vypocte

jednoduse nésledujicim zptisobem:
Ocekdavany rocni rozptyl (6°) = 0,3360° = 0,1129

Ocekavany ro¢ni rozptyl investice je roven hodnoté 11,29 %. Tato hodnota bude vyuzita pro

vSechny nasledujici vypocty hodnot redlnych opci.

e Bezrizikova urokova mira

Bezrizikova Urokovd mira je stanovena jako primeérny vynos bezrizikovych statnich
dluhopist s dobou splatnosti 10 let. Hodnota bezrizikové tirokové miry platnd k 28.02.2022
¢ini dle stranky Kurzy.cz (2022) 3,03 %. Tato hodnota bude vyuzita pro vSechny nésledujici
vypocty hodnot realnych opci.

6.2.3 Stanoveni hodnoty opce

V ptedchozich kapitolach byly stanoveny vSechny vstupni parametry, a tudiZ mizeme piejit
k samotnému ocenéni hodnoty op¢ni prémie daného investi¢niho projektu. Ke kvantifikaci
hodnot redlnych opci bude vyuZito dvou zdkladnich modelt — Binomického a spojitého
princip je snadno pochopitelny, a navic Ize tento model univerzalné¢ pouZzit na opce
evropského 1 amerického typu. Black-Scholestiv model je naproti tomu sice jednoduchy na
vypocet, avSak jeho nevyhodou je pouzitelnost pouze pro opce evropského typu.
V nasledujici ¢asti budou stanoveny hodnoty jednotlivych typl opci, a to za pomoci
Binomického modelu u opci amerického typu a za pomoci Black-Scholesova modelu u opci

evropského typu.
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Opce rozSiieni — model B: nova tvarovaci linka na vicka

Opce rozsifeni — model B, déva spolecnosti pravo rozsifit svou vyrobu o novou tvarovaci
linku na vicka, ktera by pfinesla dodatecné CF z rozSifené Casti projektu za dodate¢ny
investi¢ni vydaj. Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty opc¢ni prémie jsou

zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 36: Vstupni parametry opce — Model B (vlastni zpracovani)

Model B — Americka call opce
Oznageni

Soucasna hodnota CF rozsifené o
Casti projektu 42 792 tis. K&

Dodatecné investi¢ni vydaje pro ) 5
roz§ifeni zdkladniho projektu 33 956 tis. K¢

Doba zivotnosti zakladniho
projektu 10 let

Bezrizikova urokova mira 3,03 %

Rozptyl projektu 0,1129

Jedna se americkou call opci a k vypoctu bude tedy vyuzit univerzalni Binomicky model.
Ke kvantifikaci Binomického modelu je zapotiebi stanovit index rustu u, s odhadovanou
pravdépodobnosti p a index poklesu d s dopliikovou pravdépodobnosti / — p pro obdobi

n = 10. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny nize.

u = 13993
d=07147
p=04611

I-p=05389

Obrazek 14 jiz znazoriuje binomicky strom ptredpokladaného vyvoje soucasnych hodnot
budoucich cash flow S po dobu 10 let za ptedpokladu, Ze v kazdém obdobi mliZe nastat riist
u s pravdépodobnosti p, nebo pokles d s pravdépodobnosti / — p. Smér vypoctu je v tomto

ptipad¢ aplikovén zleva doprava.
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4074 4074
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2081
1487

Obrazek 14: Predpokladany vyvoj sou€asné hodnoty CF rozsifené ¢asti projektu (v tis. K<)
— Model B (vlastni zpracovani)
Na obrazku vyse jsou zobrazeny mozné soucasné hodnoty penéznich pfijmi z rozsifené casti
projektu v dobé do vyprseni opce. Soucasnd hodnota predikovanych cash flow ve vysi
42 792 tis. K¢ je zndzornéna ve stfedu binomického stromu. Podnik muize v piipadé
pfiznivého vyvoje zvysit hodnotu cash flow projektu az na 1231 359 tis. K&. V piipadé
negativniho vyvoje na trhu, mize dosahnout cash flow pouze ve vysi 1 487 tis. K¢, coZ by
pro podnik znamenalo ztratu, jelikoz hodnota dodatecné investice je ve vysi 33 956 tis. K¢.
Proto je tteba, aby spole¢nost silné pe¢ovala o budouci vyvoj a neustale sledovala zmeény na

trhu.

Uplatnéni opce je vyhodné pouze v piipadé, Ze existuje zisk z rozdilu cen, a tedy, ze jeji
vnitini hodnota je kladné. Je proto vhodné schéma ptepocitat tak, aby v ném byly pfimo
vnitini hodnoty opce v kazdém cCasovém okamziku. Protoze se jedna o kupni opci, tak
vypocet provedeme tak, Ze kazdou hodnotu S srovname s parametrem X. Je-li S <X, pak je
vnitini hodnota = 0. Je-li S > X, pak je vnitini hodnota = S — X. Vysledné hodnoty zobrazuje

obrazek nize.
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Obrazek 15: Predpokladany vyvoj vnitinich hodnot kupni opce (v tis. K&) — Model B
(vlastni zpracovani)

Vnitini hodnoty opce v poslednim sloupci na obrazku 15 jsou vychozi informaci pro zpétny
prepocet. Pro americkou kupni opci je totiz tfeba rekurentné postupovat binomickym
stromem zpét, a tedy zprava doleva. K tomuto vypocétu bude vyuzito vzorci (20) a (21)

z teoretické ¢asti.

[1197 403]
863278
620 101 594943 |
443 151 424 557
314 426 300 617 287245 |
220 818 210 497 200 486
153 028 145 004 137 445 130 093 |
104 405 97916 91 672 86 045
70 033 64713 59 380 54 107 49830 |
46 164 41 860 37410 32716 27596
29 909 26 525 22986 19 180 14 854 8836 |
16 487 13 813 10 969 7831 4074
8 140 6 146 4064 1878 0o |
3386 2082 866 0
1056 399 0 0 |
184 0 0
0 0 0o |
0 0
0 0 |
0
0

Obrazek 16: Zpétny piepocet hodnoty americké kupni opce (v tis. KE) — Model B (vlastni
zpracovani)
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Vysledna hodnota americké kupni opce na rozsifeni projektu je dle Binomického modelu
29 9009 tis. K¢. Jedna se o ¢ervené zvyraznénou hodnotu na levé strané binomického stromu.
Pti¢teme-li vyslednou hodnotu op¢ni prémie k NPV pesimistické varianty ziskame celkovou

hodnotu projektu s vyuzitim opce rozsifeni o novou tvarovaci linku.
NPV*=-8010tis. K¢ + 29 909 tis. K¢ = 21 899 tis. K¢

Na zéklad¢ pravidel metody NPV neni mozné piijmout projekt, jez vykazuje zapornou Cistou
soucasnou hodnotu. Pokud bychom hodnotili projekt pouze touto konvencni metodou byla
by pesimistickd varianta mozného budouciho vyvoje odmitnuta. Vezmeme-li vSak v ivahu
pravo na rozsifeni projektu o novou tvarovaci linku na vicka, navysi se hodnota projektu o
hodnotu opce nesouci toto pravo. Vysledna hodnota NPV* je poté 21 899 tis. K¢, coz dostava
projekt do kladnych hodnot, jeZ odpovidaji pravidlim metody ¢isté soucasné hodnoty.

Projekt by byl za téchto podminek realizovan.

Opce rozSireni — model C: nova tvarovaci linka na kelimky

Opce rozsiteni — model C, dava spolecnosti pravo rozsifit svou vyrobu o novou tvarovaci
linku na kelimky, kterd by pfinesla dodatecné CF z roz§ifené ¢asti projektu za dodatecny
investicni vydaj. Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty opéni prémie jsou

zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 37: Vstupni parametry opce — Model C (vlastni zpracovani)

Model C — Americka call opce
Ozna&eni

Soucasna hodnota CF rozSifené

&asti projektu 117 435 tis. K&
Dodate¢né investi¢ni vydaje pro ) y
roz$ifeni zakladniho projektu 36 338 tis. K&
Doba zivotnosti zakladniho

projektu 10 let
Bezrizikova urokova mira 3,03 %
Rozptyl projektu 0,1129

Opét se jednd o americkou kupni opci a k vypoctu tedy vyuZijeme Binomicky model.
Proménné k vypoctu Binomického modelu jsou zobrazeny nize a jelikoZz se vypoctou
pomoci stejnych vstupnich proménnych jako u ptedchozi opce, jsou vysledky totozné. Pro

vEtsi prehlednost je vSak zobrazime jesté jednou.
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u=1,3993

d=0,7147

p=04611
1—p=05389

Obrazek 17 naznacuje predpokladany vyvoj soucasné hodnoty CF z rozsifené ¢asti projektu

pro n = 10. Hodnota opce rozsifeni o novou tvarovaci linku na kelimky roste stejné jako

pfedchozi opce s pravdépodobnosti 46 % a klesa s doplitkovou pravdépodobnosti 54 %.

Pravdépodobnost, ze hodnota opce klesne o index poklesu 0,71 je tedy o néco malo vyssi.

Dalsi postup je stejny jako v minulém ptipadé, proto uz nebude popsan tak podrobné.

3379 225
2414989
1725 891 1725 891]
1233421 1233 421
881 474 881 474 881474 |
629 952 629 952 629 952
450 200 450 200 450 200 450200 |
321739 321739 321739 321739
229 933 229 933 229 933 229 933 229 933 |
164 324 164 324 164 324 164 324 164 324
[117435 117 435 117 435 117 435 117 435 117 435 |
83926 83926 83926 83926 83926
59978 59978 59978 59978 59978 |
42 864 42 864 42 864 42 864
30633 30 633 30 633 30633 ]
21892 21892 21892
15 645 15 645 15645 |
11181 11181
7991 7991 |
5711
4081

Obrazek 17: Pfedpokladany vyvoj souc¢asné hodnoty CF rozsitené ¢asti projektu — Model
C (vlastni zpracovani)

Spole¢nost mize v ptipadé ptiznivého vyvoje zvysit hodnotu cash flow projektu az na

3 379 225 tis. K&. V pfipad€ negativniho vyvoje na trhu, mize dosahnout cash flow pouze

ve vysi 4 081 tis. K& Tak nizké cash flow by coz pro podnik znamenalo ztratu, jelikoz je

mensi nez hodnota dodatecné investice ve vysi 36 338 tis. K¢.

V obrazku nize opé€t zobrazime predpokladany vyvoj vnitinich hodnot opce na rozsifeni o

novou tvarovaci linku na kelimky.
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Obrazek 18: Predpokladany vyvoj vnitinich hodnot kupni opce — Model C (vlastni
zpracovani)

Posledni sloupec ponechame pro zpétny piepocet a postupujeme obdobnym zpiisobem
zprava doleva, poc¢inaje n = 9. K vypoctu pouzijeme vzorec (21). Vysledek nésledné
porovname s vnitini hodnotou stejného mista ptedchoziho schématu a do policka uvedeme

A4

hodnotu vyssi. Vypocet konecné hodnoty opce rozsiteni — model C je zobrazen niZe.
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Obrazek 19: Zpétny piepocet hodnoty americké kupni opce — Model C (vlastni zpracovani)

Vysledna hodnota americké kupni opce na rozsifeni projektu je dle Binomického modelu
113 007 tis. K¢. Jedna se o Cervené zvyraznénou hodnotu na levé stran€ binomického stromu.
Pticteme-li vyslednou hodnotu op¢ni prémie k NPV pesimistické varianty ziskame celkovou

hodnotu projektu s vyuzitim opce rozsifeni o novou tvarovaci linku na kelimky.

NPV*=-8010tis. K¢ + 113 007 tis. K¢ = 104 997 tis. K¢
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Po navySeni NPV pesimistické varianty o opéni prémii ve vysi 113 007 tis. K¢ ziskavame
nové NPV* ve vysi 104 997 tis. KC. Projekt se diky této opci dostava opét do kladnych
hodnot, které¢ jsou dokonce vyssi nez v piipadé opce na rozsiteni o tvarovaci linku na vicka.
Pokud by spolecnost méla moznost ziskat nové projekty na vicka i na kelimky a méla by se

rozhodovat, kterou opci uplatni, méla by zvolit variantu ndkupu tvarovaci linky na kelimky.

Opce ukonceni — model D

Opci ukonceni — model D miize spoleCnost vyuzit v ptipad¢ nepiiznivého vyvoje na trhu a
extruzni linku tak prodat diive, nez by spole¢nost vykazovala ztraty plynouci z investice a
ohrozovala tak svou Zzivotaschopnost. Tento model bere v tvahu prodej az po uplynuti
podminek dota¢ni smlouvy. Vstupni parametry opce pro stanoveni hodnoty op¢ni prémie

jsou vymezené v nasledujici tabulce.

Tabulka 38: Vstupni parametry opce — Model D (vlastni zpracovani)

Model D — Evropska put opce
Oznateni

Soucasna hodnota obétovanych L
cash flow v ¢ase T 93 567 tis. K¢

Zustatkova cena aktiv v Case T 83 360 tis. K&

Doba, za kterou mize byt
opusténi uplatnéno 3 roky

Bezrizikova urokova mira 3,03 %

Rozptyl projektu 0,1129

Spole¢nost mtize linku nabidnout ptivodnimu, pfipadné upln¢ jinému, poskytovateli r-PET
folie, ktery by byl schopen linku vyuzit. V ptipadé nezajmu muize byt linka rovnéz nabidnuta

jednomu ze sesterskych zdvoda kdekoli na svété.

Jelikoz se jedné o evropskou opci mizeme vyuzit jednodussiho Black-Scholesova modelu.
Dosazenim vstupnich hodnot do Black-Scholesova modelu ziskame nasledujici hodnoty pro

n = 3 roky:
—dl =—0,6457
—d2=-0,0637
N (=dl)=0,2593

N (-d2) = 0,4746
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Hodnotu evropské prodejni opce P pak zjistime dosazenim vySe uvedenych hodnot do

vzorce (23):

P =-93 567 tis. K¢x 0,2593+83 360 tis. K¢xe*0303%3 %0, 4746
P =11 868 tis. K¢

Hodnota prodejniho prava evropské opce ukonceni je 18 547 tis. K¢ Tato hodnota
predstavuje ocenéni prava na prodej linky za ziistatkovou cenu po 3 letech uzivani. NPV*

po pricteni op¢ni prémie se pak rovna:
NPV*=-8010 tis. K¢ + 11 868 tis. K¢ = 3 858 tis. K¢

Zahrneme-1i do rozhodovani o projektu pravo na odprodej linky po 3 letech uzivani, celkova
hodnota projektu v pesimistické varianté¢ vzroste a dostdva projekt do kladnych hodnot.
NPV* po pficteni opcni prémie ¢ini 3 858 tis. K¢. Za takto definovanych podminek by byl

projekt realizovan.

Opce ukonceni — model E

Poslednim opénim modelem je podobné jako v pfedchozi varianté opce ukonceni. V tomto
pripadé vsak ptfedpokladdme prodej extruzni linky dfive, nez za 3 roky, a tedy v obdobi, kdy
je spole€nost stale vazana dotaCnimi podminkami. Spolecnost sice ztraci penézni piijem ve
vysi soucasné hodnoty obétovanych cash flow ve 2. roce, avsak zlstatkova cena linky ve 2.
roce je vyssi. Na zékladé¢ toho bylo rozhodnuto o kalkulaci opéni prémie i po 2 letech uzivani
extruzni linky. Vstupni parametry ke kvantifikaci hodnoty opce jsou zobrazeny v tabulce

nize.
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Tabulka 39: Vstupni parametry opce — Model E (vlastni zpracovani)

Model E — Evropska put opce
Oznaceni

Soucasna hodnota obétovanych o
cash flow v ¢ase T 99 009 tis. K¢

Zustatkova cena aktiv v Case T 90 306 tis. K&

Doba, za kterou mize byt
opusténi uplatnéno 2 roky

Bezrizikova urokova mira 3,03 %

Rozptyl projektu 0,1129

Jedna se opét o evropskou prodejni opci s dobou uplatnéni za 2 roky. K vypoctu vyuzijeme
Black-Scholesova modelu. Dosazenim vstupnich hodnot do Black-Scholesova modelu

ziskame nasledujici hodnoty pro n = 2 roky:
—dl =-0,5587
—d2=-0,0836
N (dl)=0,2882

N (-d2) = 0,4667

Hodnotu evropské prodejni opce P na prodej extruzni linky za 2 roky pak zjistime dosazenim

vyse uvedenych hodnot do vzorce:
P =-99 009 tis. K& x 0,2882 + 90 306 tis. K¢ x %3032 x(), 4667
P=11 137 tis. K¢

Hodnota prodejniho prava evropské opce opusténi je 11 137 tis. K¢ Pokud do rozhodovani
o projektu zahrneme sjednané pravo na prodej extruzni linky po 2 letech uzivani, celkova
hodnota projektu sice vzroste, avSsak NPV* se ani v tomto piipad¢ nedostane do kladnych

hodnot.
NPV*=_-8010tis. K+ 11 137 tis. K& = 3 127 tis. K¢

Celkova hodnota projektu po pficteni opcni prémie Cini 3 127 tis. K&. Je tedy ziejmé, ze
realizovat tuto opci za danych podminek by pro podnik bylo efektivni, protoze celkova
hodnota projektu dosahuje po pficteni opcni prémie kladnych hodnot. Je zde vSak tieba

zminit, ze spolecnost by byla nucena vratit dotaci na extruzni linku, jelikoz je po 2 letech
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stale vazédna podminkami vyplyvajicimi z udéleni dotace. Dotace sice do investicniho
projektu nijak nevstupuje, protoze je vyplacena ex-post, avsak i tak by se jednalo o znacny

odliv finan¢nich prostredka.

6.2.4 Analyza citlivosti hodnoty realné opce

Nedilnou soucasti ocenéni projektu je nasledné provedeni citlivostni analyzy na vstupni
parametry redlné opce. Zamétime se proto na vSech pét parametru (S, X, T, r, 6) a budeme
zkoumat, jak se zméni hodnota redlné opce, zméni-li se hodnota vstupniho parametru o 1 %.
Existuje n¢kolik metod, které lze k analyze citlivosti vyuzit, mezi zadkladni patii op¢ni
charakteristiky a Tornado diagram. Jelikoz op¢ni charakteristiky jsou vyuzitelné pouze u
opci ocenénych Black-Scholesovym modelem, budeme k analyze citlivosti vyuzivat
univerzalné pouzitelny Tornado diagram. Jednd se o graf zndzornujici citlivost opéni
hodnoty na postupnou zménu vSech parametri. Jeho vyhodou je snadné pouziti pro vSechny
typy opci. Pro vytvofeni Tornado diagramu musime vymezit vliv jednoprocentni zmény
vstupniho parametru na op¢ni hodnotu. Tabulka zobrazujici dopady zmén je zobrazena nize.
Dopady zmén jsou zkoumény oddé€lenég, vzdy pfi konstantni vysi ostatnich parametra.

Tabulka 40: Vliv jednoprocentni zmény parametrii na zménu hodnoty opce (vlastni
zpracovani)

Vliv na hodnotu opce | Procentni zména hodnoty
(v tis. K¢) opce

Vychozi hodnota rusto 1 % pokleso 1% ristol % pokleso 1%
= 29 909 tis. K&
- S 42792 30365 29 457 1,50% -1,51%
’§ X 33956 29751 30 064 -0,53% 0,52%
= T 10 29909 29909 0,00% 0,00%
2 o 0,3360 30040 29 778 0,44% -0,44%
e I 3,03% 30017 29 802 0,36% -0,36%
-
= S 117 435 114376 111652 1,20% -1,20%
s é X 36 337 112768 113244 -0,21% 0,21%
= E’ T 10 113007 113007 0,00% 0,00%
2= 6 0,3360 113136 112880 0,11% -0,11%
© I 3,03% 113318 112700 0,27% -0,27%
s ... ° [  lI88tiski |
E S 93 567 11628 12111 -2,02% 2,00%
Z X 83 360 11778 11958 -0,76% 0,75%
s T 3 11923 11813 0,46% -0,46%
g 6 0,3360 11 693 12 044 -1,47% 1,46%
o I 3,03% 11 836 11901 -0,28% 0,27%
... °P [  1137tske |
£ S 99 009 10 855 11423 -2,53% 2,50%
Z X 90307 11076 11197 -0,55% 0,54%
5 T 2 11193 11081 0,50% -0,50%
g 6 0,3360 10977 11297 -1,43% 1,42%
O I 3,03% 11113 11 160 -0,22% 0,21%
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Vysledné hodnoty zmén na hodnotu realné opce byly vyjadieny jak v absolutni vysi v tis.
K¢, tak v procentudlnim vyjadieni. Takto ziskané hodnoty miizeme ptfenést do Tornado
diagramu, ktery nazorné¢ graficky zobrazuje vliv 1% zmény jednotlivych parametri na
hodnotu opce. Jako ptiklad budou vyobrazeny Tornado diagramy dvou vybranych opci, a to

opce rozsifeni B a opce ukonceni D.

Cervené vyobrazené hodnoty zna¢i zvySeni vstupniho parametru o 1 %, Sed¢ vyznacené
hodnoty znamenaji sniZzeni vstupniho parametru o 1 %. Zachycené tdaje poukazuji i na smér
plisobeni zmény parametru, zda navySeni analyzovaného parametru vede k ristu, ¢i naopak

k poklesu hodnoty opce.

Tornado diagram - opce rozsireni B

S I
X I

G -
rf I

2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50%  1,00% 1,50%  2,00%

BRusto1%  Poklesol %

Obrazek 20: Tornado diagram — opce rozsifeni B (vlastni zpracovani)

Tornddo diagram opce rozsifeni B jasné ukazuje, jaky vstupni parametr ma na hodnotu
redlné opce nejvyssi a nejnizsi vliv. Na hodnotu opce rozsiteni B mé nejvyssi vliv parametr
S, a tedy soucasna hodnota cash flow z rozsifené Casti projektu. Zvysi-li se hodnota S o 1 %,
zvysi se hodnota redlné opce o 1,50 % a naopak. U dalSich parametri nebyl zaznamenén ani
tak polovi¢ni vliv vstupniho parametru jako tomu bylo u parametru S. Zvysi-li se parametr
X, ktery predstavuje dodatecny investi¢ni vydaj, snizi se hodnota opce 0,53 %. U volatility
a bezrizikové trokoveé miry, jiz plati ptima umeéra, a tedy zvysi-li se vstupni parametr, zvysi
se 1 hodnota realné opce, pficemz nejmensi dopad na hodnotu opce ma bezrizikova tirokova

mira. Parametr T, ktery znaci Zivotnost projektu nebyl v grafu uveden, protoze zména tohoto

parametru vyvola minoritni zménu v hodnot¢ opce.
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Tornado diagram - opce opusténi D
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Obrazek 21: Tornado diagram — opce opusténi D (vlastni zpracovani)

Hodnota opce opusténi se pfi stejnych zménach vstupnich parametrii chovd pomérné jinak
nez opce piedchozi, coz ddva naprosty smysl, jelikoz se jednd o diametraln€ odlisny typ
opce. Opce rozsifeni je americka call opce, kdezto opce opusténi je evropska put opce.
Nejveétsi dopad mé vSak 1 zde hodnota parametru S, ktery zde stoji za soucasnou hodnotou
obétovanych cash flow v roce opusténi. Zvysi-li se parametr S ol %, sniZi se hodnota opce
0 2 %. Dalsi parametr s nejvysSim vlivem v potadi je zde volatilita. Opce opusténi byly na
rozdil od opci rastovych kvantifikovany pomoci odlisnych modeld, proto je také dopad
vstupnich parametrt jiny. Zvysi-li se v tomto piipad¢ volatilita o 1 %, snizi se hodnota opce
o 1,47 %. Dojde-li k ristu parametru X, pfedstavujiciho zlstatkovou cenu aktiva v dobé
prodeje, dojde ke sniZzeni hodnoty redlné opce o0 0,76 %. Na rozdil od ptedchozi opce ma zde
vliv 1 parametr T, coZ je logické, nebot’ hodnota opce se odviji od toho, ve kterém obdobi je

uplatnéna. Pokud dojde k ristu parametru T o 1 %, dojde 1 k riistu opce o0 0,46 %.
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7 SHRNUTI JEDNOTLIVYCH METOD HODNOCENI
EFEKTIVNOSTI INVESTICNIHO ZAMERU

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnotit investicni zamér vybrané spolecnosti.
Investice spocivala v koupi nové extruzni linky, ktera by s sebou pro spolecnost nesla fadu
zvyhodnéni. Provedeni kvalitniho hodnoceni ekonomické efektivnosti investice zavisi na
dikladném propracovéani ekonomické studie projektu, ktera zahrnuje plan trzeb, nékladu,
zisku a nasledné plan penéznich tokl plynoucich zinvestice. Abychom se vyhnuli

pfipadnym odchylkam v predikci, byly stanoveny tii varianty mozného budouciho vyvoje.

V rédmci prvotniho zhodnoceni investicniho projektu bylo vyuzito jedné ze zakladnich
metod, a to prosté doby navratnosti. Dale byla investice podrobena n¢kolika dynamickym
metodam, které berou v uvahu faktor Casu i rizika. Dynamické metody navic poskytuji
vysledky, na zdkladé kterych, se management spolecnosti mize jednoznaéné rozhodnout,
zda bude projekt realizovat ¢i nikoli. Konkrétné byl aplikovadn vypocet Cisté soucasné
hodnoty doplnény o vypocet indexu ziskovosti, dale pak vypocet vnitiniho vynosového
procenta, a nakonec vypocet diskontované doby navratnosti. Shrnuti vysledkii hodnoceni

investi¢niho projektu pomoci klasickych metod je zobrazeno v tabulce niZe.

Tabulka 41: Shrnuti vysledk hodnoceni investice pomoci klasickych metod (vlastni

zpracovani)
|| Varianta | Kiitérium | Vysledek [ Zhodnoceni
Neutralni NPV =21 532 tis. K&  efektivni
Cista sou¢asna hodnota Optimisticka NPV>0 NPV=26556ts. K& efektivni
Pesimisticka NPV =-8010 tis KE neefektivni
Neutralni IRR=11,58 % efektivni
Vnitimi vynosové procento Optimisticka ~ IRR> 8 % IRR =12,40 % efektivni
Pesimisticka IRR = 6,64 % neefektivni
Neutralni PP =6 let a 22 dni navratny
Doba navratnosti Optimistcka PP <10let PP=61leta 1l dni navratny
Pesimisticka PP =8 let a 22 dni navratny
Neutralni DPP =9 leta 7 dni navratny
I IO R ERG OB A 1o G Bl Optimisticka  DPP <10 let  DPP =8 leta22 dni = navratny
Pesimisticka DPP > 10 let nenavratny
Neutralni PI=1,21 ziskovy
Index ziskovosti Optimisticka PI>1 PI=1,25 ziskovy
Pesimisticka PI=10,92 neni ziskovy

Z tabulky je zifejmé, Ze na zaklad€ klasickych metod hodnoceni investice u neutralni a

optimistické varianty bychom mohli spole¢nosti doporucit projekt realizovat. Tyto varianty
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splituji podminky vSech vyse testovanych metod. Z hlediska Cisté soucasné hodnoty jsou
vyssi nez 0, a tedy se jevi efektivn€. Stejné je tomu u ukazatele vnitiniho vynosového
procenta, kde spliuji ziskovost vyssi nez 8 %, které odpovidaji vnitropodnikovym nakladim
na kapital. Index ziskovosti je v pfipad¢é neutralni varianty ve vysi 1,21 a u optimistické
varianty ve vysi 1,25 coz déla projekt ziskovym. Kone¢né doba névratnosti, at’ uz prosta ¢i
diskontovana je pro ob¢ varianty do 10 let. Opakem téchto variant budouciho vyvoje je
varianta pesimistickd, kterd krom¢ prosté doby navratnosti nespliuje zadnou z podminek
vybranych metod hodnoceni investice a projekt by v tomto piipadé nebyl spolecnosti

realizovan.

Predmétem diplomové prace vSak nebylo pouhé zhodnoceni investice pomoci klasickych
metod, ale vyuziti relativné nové metody realnych opci, kterd slouzi jako podpiirny nastroj
k vySe zminénym metoddm. Realné opce totiz jako jedind metoda pracuji s moznosti
aktivnich reakci managementu podniku na ménici se podminky v dobé zivotnosti
investi¢niho projektu. Tato moznost se nazyva flexibilita, jejiz hodnota miize byt ocenéna a
muze tak pozitivné ovlivnit hodnotu slibné vyhlizejicitho projektu, kterému vsak vyjde
soucasnd hodnota budoucich tokli mensi nez 0. V ramci investi¢niho projektu vybrané
spolecnosti bylo identifikovano a zhodnoceno nékolik opci. Vysledky je mozné vidét

v obrazku nize.

Optimisticka varianta Neutralni varianta Pesimisticka varianta

+NPV +NPV +NPV
26 556 tis. K& 21 532 tis. K& -8 010 tis. K¢
Irelevantni Irelevantni Relevantni

Opce rozsireni B Opce rozsireni C Opce opusténi D Opce opusténi E

+NPV* +NPV* NPV* NPV*
21 899 tis. K¢ 104 997 tis K¢. 3 858 tis. K¢ 3 127 tis. K¢
Relevantni Relevantni Irelevantni Irelevantni

Obrazek 22: Posouzeni relevance aplikace realnych opci (vlastni zpracovani)
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Vsechny identifikované opce byly aplikovany na pesimistickou variantu, jelikoz aplikovat
redlné opce na varianty s kladnou NPV by zpiisobilo jejich umélé navySeni. Diive
neefektivni projekt se zapornou hodnotou NPV se s aplikaci realnych opci ocenujicich

flexibilitu projektu, vykaze ekonomicky efektivni.

V ptipad¢ opce rozsiteni o tvarovaci linku na vicka vyjde NPV* po pticteni hodnoty realné
opce ve vysi 21 899 tis. K&. V pripad¢ aplikace opce rozsiteni o tvarovaci linku na kelimky
vychéazi NPV* po pricteni hodnoty realné opce dokonce ve vysi 104 997 tis. K& Hodnota
opce na opusténi projektu po 3 letech by rovnéz pomohla dostat NPV projektu do kladnych
hodnot, a to na hodnotu 3 858 tis. K¢&. Stejn¢ tak ukoncit projekt jiz po 2 letech zivotnosti by
ptineslo kladnou NPV* ve vysi 3 127 tis. K¢.

Za vyse danych podminek by byl projekt efektivni ve vSech variantach redln€ op¢ni analyzy
spole¢nost by jej realizovala. Je vSak tfeba mit na paméti, Ze odprodej linky jiz po 2 letech
jejiho uzivani by pro spole¢nost znamenal vraceni dotace v plné jeji vysSi. Dotace sice
nevstupuje do projektu jako zdroj financovani, jelikoz je vyplacena az po uhrazeni celé
investice spolecnosti z vlastnich zdroji, nicméné i tak by jednalo o zna¢ny odliv finan¢nich
prostfedkil. Je tedy Cist€é na spolecnosti, zda by se rozhodla pokraovat o rok déle ve

ztratovém projektu nebo by projekt ukoncila a dotacni sumu vratila.
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8 ZAVERECNA DOPORUCENI

vvvvvv

v podniku. Cilem investi¢ni politiky podniku proto musi byt pecliva ptiprava, vybér a
realizace takovych investi¢nich projekti, které podnik nepfivedou ke krachu, ale naopak
budou kontinualn¢ pfispivat k ristu trzni hodnoty firmy. Mé doporuceni pro vybranou
spolecnost tedy smétuje predevsim k dikladnému zhodnoceni investi¢niho zaméru, ale také
ke striktnimu uvazeni mozného budouciho vyvoje. Mély by byt peclivé zvazeny vSechna
rizika, kterd do investice vstupuji a na zaklad¢é toho by mélo byt stanoveno vice moznych
variant budouciho vyvoje. Cilem takového fizeni rizik investicnich projektd je zvysit
pravdépodobnost jejich uspéchu a minimalizovat nebezpeci jejich neuspéchu, ktery by mohl

ohrozit finan¢ni stabilitu firmy a vést az k jejimu pfipadnému tpadku.

Kazdy novy projekt by mél byt podroben alesponi zakladnim metodam hodnoceni investic,
jako jsou metoda ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doby névratnosti.
Jevi-li se projekt na zékladé t€chto metod neefektivné, nemusi to jeSté nutné znamenat, ze
spolecnosti nesmi byt realizovan. Pouzivané dynamické rozhodovaci metody vychazeji
z predpokladu, ze rozhodnuti o realizaci projektu musi byt u¢inéno na zaklad¢ principu ted’,
nebo nikdy, a jakmile je u¢inéno, nelze jej zménit. Je proto tieba zkoumat, zda s sebou nese
projekt néjakou flexibilitu, pfi¢emz flexibilita je chapédna jako schopnost firmy ¢i projektu
reagovat pohotov¢ a efektivné na nepfiznivé zmény faktori podnikatelského okoli. Pokud je
firma dostate¢né flexibilni, tak jeji reakce na zmény urcitych faktorti jsou pruzné a
dostatecné rychlé, coz miize opé€t pozitivné ovlivnit snizeni podnikatelského rizika. Aparat,
jez se zabyva pravé méfenim této flexibility se nazyva redlné¢ opéni analyza. Pro
rozhodovani, jestli projekt, kde se pocité s urcitou flexibilitou a zménami v pribehu realizace
a provozu, pfijmout nebo odmitnout, 1ze vyuzit metodu upravené Cisté soucasné hodnoty o
op¢ni prémii.

Klasické metody hodnoceni vychdzejici z NPV pak mohou projekt podhodnotit o hodnotu
prava na budouci rozhodnuti na zéklad¢ ziskani dodatecnych informaci, tj. o hodnotu reélné
opce. Op¢ni metodologie by proto méla byt pouzita jako podplrny prostiedek pro investi¢ni
rozhodovani zvlasté tam, kde piisobi soucasn¢ 3 faktory: vysoka nejistota, Siroké rozpéti
manazerské flexibility a NPV blizkd 0. Nékteti autofi se domnivaji, ze k hodnoté kazdého
projektu by méla byt pfictena minimalné hodnota opce na ukonceni projektu, nebot’ pokazdé

existuje moznost neuspéSny projekt opustit. Nezbytné je vSak také umét posoudit
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relevantnost aplikované realné opce, nebot’ pfemira flexibility za podminek nizké nejistoty

je drahym luxusem a projekt by to naopak zbyte¢né¢ prodrazovalo.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

ZAVER

Bez investic se v dnesni dobé zaddny podnik neobejde, zvlasté pak podnik, ktery se chce
rozvijet a obstat tak v konkurenci. Rozhodovéni o investicich je vyznamné ovlivnéno
skutecnosti, ze se jedna o rozhodnuti s dlouhym ¢asovym horizontem dopadu do ¢innosti
podniku, a proto kazda velkd, nespravné zaméfena a neefektivni investice mize piivést
podnik az k bankrotu. S investicnim procesem proto souviseji vyssi rizika, nutnost
koordinace mnohych ¢innosti v podniku a také jde ¢asto o investovani vysokych penéznich
¢astek. Cilem investi¢ni politiky podniku proto musi byt pecliva ptiprava, vybér a realizace
takovych investi¢nich projektt, které podnik nepfivedou ke krachu, ale naopak budou

ptispivat k rtstu trzni hodnoty firmy.

Jako v8echna finan¢ni rozhodnuti, tak i investicni rozhodnuti stavi manaZery pted celou fadu
otazek — Mame tento projekt viibec realizovat? Jakym zptisobem miize tento projekt ohrozit
stavajici podnikani? Nebudou naklady spojené s timto projektem vyssi nez efekt, ktery nam
pfinese? Kdy se vrati finan¢ni prostiedky vynalozené do projektu? Tyto a mnohé dalsi
otazky by mél financni manazer zodpovédét prostiednictvim hodnoceni efektivnosti

zamySlenych investic.

Doposud nejcastéji pouzivané metody vychdzeji z projekce budoucich penéznich tok, které
jsou porovnavany s predpokladanym kapitdlovym vydajem. Pocitaji s tim, Ze se dané
hotovostni toky budou realizovat a neberou v ivahu mozné zmény, které mohou v pribehu
realizace a provozu investice nastat a pfinést s sebou potiebu zmény strategie. Zejména v
soucasné dobé¢ rychlych zmén a problematického odhadu budouciho vyvoje se dostavaji do
popiedi zajmu postupy hodnoceni investic, které v sobé zahrnuji i moznost realizace zmeén.

Zde miize byt G€inné vyuzito tzv. realnych opci.

Realné opce jsou svou podstatou obdobou finan¢nich opci. V ptipade kupni opce kupujici
ziskava pravo, nikoli vSak povinnost, koupit za pfedem stanovenou cenu v daném terminu
urcité aktivum. Prodejni opce znamena zase pravo prodat. Z tohoto principu vychazeji reélné
opce, pracujici s aplikaci zmén podminek na rozhodovani o investicnich projektech.
Hodnoceni investi¢nich zamérh je vSak proces narocny na cas, informace i kompetentni
odhad budouciho vyvoje vnéjsich a vnitinich podminek pro fungovani podniku ve vztahu k
planovanému projektu. Nové metody, jako jsou napiiklad redlné opce, vSak byvaji téZko
prosazovany do podnikohospodaiské praxe a Casto se potykaji s nepfijetim ze strany

manazerd, ktefi nejsou pfili§ naklonéni zménam v jiz zavedenych systémech.
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Cilem diplomové prace bylo zhodnotit efektivnost investiéniho zaméru vybrané spolecnosti
a posoudit relevanci vyuziti redlnych opci jako podplirné metody klasickych metod
hodnoceni investice. Ukolem této prace bylo taktéZ analyzovat vliv hodnoty realnych opci

na Cistou soucasnou hodnotu projektu.

Diplomova préace byla zpracovana ve vybrané spolecnosti zabyvajici se zpracovanim plastii
a vyrobou tvarovanych oballi pfedevsim pro potravinaisky pramysl. Pfedmétem investi¢niho
zameéru je nova extruzni linka pro zpracovani r-PET odpadu a vyrobu folie.

Samotnému zhodnoceni investicniho zdméru predchazela teoreticka ¢ast, jeZ obsahuje vycet
odbornych znalosti z tuzemské i mezinarodni literatury. Teoreticka ¢ast rozebira predevsim
téma investi¢niho rozhodovani v podnikové praxi, vysvétluje faze investi¢niho procesu,
mozné zdroje financovani investic a postup a metody hodnoceni investi¢nich projektti. Déle
je jiz zamétena na gré celé této diplomové prace, a to na redlné opce, pozadi jejich vzniku,

typologii a mozné vyuziti.

Teoretické poznatky byly nasledné aplikovany na praktickém ptiklad€ investi¢niho projektu
vybrané spolecnosti. Praktické ¢ast nejprve charakterizuje vybranou spolecnost, jeji historii
a soucasny stav. Nasledné zpracovava zjednoduSenou finan¢ni analyzu spolecnosti
zamértujici se predevs§im na vyvoj trzeb, ucetni ptidané hodnoty, zisku v riiznych podobach
a poctu zamestnancu.

V nésledujici ¢asti jsme se jiz zaméfili na samotny investicni zamér, ktery je jadrem této
diplomové prace. K presnému pochopeni investi¢nich cili bylo vykresleno pozadi cirkularni
ekonomiky a r-PET materidlu, ktery je dileZitou soucésti nové extruzni linky. Rovnéz byla
zobrazena technologickd specifikace investiéniho zdméru, vychézejici z informaci od
potencidlniho dodavatele. Nasledné¢ byla vytvofena SWOT analyza projektu s vyctem
silnych a slabych stranek, ale také ptileZitosti a hrozeb s projektem souvisejicich. Zobrazen

byl také ptiblizny ¢asovy harmonogram investi¢niho projektu.

Navazujici ¢ast praktické Casti jiz zpracovava detailni ekonomickou studii projektu, jez
obsahuje stanoveni kapitalovych vydajl, doby zivotnosti projektu a v navaznosti na to plan
trzeb, nakladd, vysledku hospodateni a zmény CPK. Viechny tyto vystupy jsou nasledné
vyuzity ke kalkulaci cash flow plynouciho z investice, jez jsou spolu s diskontni mirou
zakladni veli¢inou pii hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu. Predikované vstupni
parametry predstavuji vyznamny generator budouci hodnoty investice a jejich predikce je

doprovazena celou tfadou vlivil, rizik a nedostatki. Abychom eliminovali nepfesnosti,
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stanovili jsme si tfi alternativy mozného budouciho vyvoje. Jednd se o optimistickou,

neutralni a pesimistickou variantu.

Investice byla nasledné podrobena n¢kolika klasickym metodam hodnoceni investic. Jednalo
se o statickou metodu prosté doby navratnosti a nékolik dynamickych metod, jez zohlednuji
faktor Casu a rizika. Konkrétn¢ metodu Cisté soucasné hodnoty, indexu ziskovosti, vnitiniho
vynosového procenta a diskontované doby navratnosti. Aplikace téchto metod nam
umoznila vymezit jednozna¢né ekonomicky efektivni varianty, jejichZ realizace by byla pro
podnik pfinosem. Jednalo se o variantu neutralni, ktera ptimo vychézi ze strategického planu
managementu a o variantu optimistickou. Za takto definovanych podminek by tyto varianty
budouciho vyvoje investi¢niho projektu s nejvétsi pravdépodobnosti ptispély k rastu trzni
hodnoty podniku. Zaroven by doSlo ke zhodnoceni investovaného kapitalu ve vyssi mife,
nez je pozadovana mira vynosnosti investort a nastane uspokojeni predpokladu vlastniki a
vétitell. Opakem byla varianta pesimistickd, kterda nevyhovuje podminkdm Zzadné
z dynamickych metod hodnoceni investice. Dle NPV je investice neefektivni a jeji realizace
by vedla ke snizeni hodnoty podniku. Za takto danych podminek by byla investice v této

varianté zamitnuta a jeji realizace by nebyla doporucena.

U projektu vSak byla identifikovédna urcita flexibilita, které by mohl management podniku
vyuzit a pfeménit tak projekt na Gspésny s kladnou hodnotou NPV. Hodnota této flexibility
byla zhodnocena pomoci analyzy redlnych opci. Nejdiive jsme identifikovali mozné typy
opci, které by v sobé projekt mohl skryvat. Konkrétné byly vymezeny dvé opce na roz§ifeni
projektu a dvé opce na ukonceni projektu, lisici se v zavislosti na obdobi ukonceni. Kazdé
opci byly také piidéleny definujici vstupni parametry. VEtSi pozornost jsme veénovali
stanoveni hodnoty volatility, ktera byla stanovena za pomoci analogie odvétvi a metody
logaritmované soucasné hodnoty. Pro samotné ocenéni op¢ni prémie byl vyuzZit jak
univerzalngjs$i Binomicky model, tak Black-Scholestiv model, a to na zaklad¢ typu reélné

opce.

Aplikace redlnych opci vyrazné ovlivnila vysledné doporu€eni pro investi€ni rozhodnuti
managementu v pesimistické varianté budouciho vyvoje. NPV* projektu dosahuje kladnych
hodnot pii aplikaci vSech zvolenych modeli opci. Za téchto okolnosti by byla investice
oznaCena za ekonomicky efektivni, jez dokaze uspéSné zhodnotit investovany kapital.

Realizaci projektu tak 1ze doporucit.

Nedilnou soucasti aplikace redlnych opci je provedeni citlivostni analyzy realné opce na

zmény konkrétnich vstupnich parametri. K tomu bylo vyuzito Tornddo diagramu, jez je
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univerzalné pouzitelny jak pro opce ocenéné pomoci Binomického, tak Black-Scholesova
modelu. Pomoci Tornado diagramu byly vymezeny dopady zmén jednotlivych parametrii na
hodnotu realné opce, pficemz lze konstatovat, ze nejvétsi dopad ma soucasnd hodnota CF
z dodatecné casti projektu u opce rozsifeni a soucasna hodnota obétovanych CF v Case
ukoncéeni projektu. V zavéru této prace jsou posouzeny vysledky jednotlivych metod

hodnoceni investice a jsou vyi¢ena doporuceni pro spolecnost.
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BAT Best Available Techniques

CF Cash Flow

CP Celkovy piijem

CPK Cisty pracovni kapital
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EAT Earnings After Taxes
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PI Profitability Index

PIR Post industrial recyklat
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PP Polypropylen
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PRILOHA P I: VYNOS DLUHOPISU 10R - CR

Tabulka 42: Vynos dluhopisu 10R 2021-2022 (Kurzy.cz, 2022, vlastni zpracovani)

3,03%
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2,62%
2,62%
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Vynos dluhopisu 10R 2012 - 2022
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Obrazek 23: Vynos dluhopisu 10R 2012-2022 (Kurzy.cz, 2022, vlastni zpracovani)



PRILOHA P II: VYPOCET NAKLADU NA VLASTNI KAPITAL

Tabulka 43: Vstupni tidaje pro vypocet nakladl na vlastni kapital pomoci modelu CAMP
s ndhradnim odhadem B (Damodaran, © 2022, vlastni zpracovani)

rf — bezrizikova urokova mira 3,03 %

(rm — 1) — rizikova prémie 4,84 %

B — nezadluZena 0,78

Bzadiuzens = 0,78 X [1+ (1 —-0,19) x 1] = 1,4118
7, =3,03+1,4118 X 4,84 = 9,86 %

Tabulka 44: Vstupni tidaje pro vypocet nakladl na vlastni kapital pomoci stavebnicového
modelu (MPO, 2020, vlastni zpracovani)

reop — prirazka za podnikatelské riziko 3,30 %

rrenstag— prirazka za finanéni stabilitu 2,15 %

rua— prirazka za velikost 0,68 %

7, =155+3,30+ 2,15+ 0,68 =7,68%



PRILOHA P III: TORNADO DIAGRAM — OPCE ROZSIRENI
MODEL C A OPCE OPUSTENI MODEL E

Tornado diagram - opce rozsireni C

S ]
rf I

X I

o H

2,00% -1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50%  1,00%  1,50%  2,00%

mRisto1%  Poklesol %

Obrazek 24: Tornado diagram — opce rozsifeni C (vlastni zpracovani)

Tornado diagram - opce opusténi E

S -
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X .

T I

rf [ |

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00%
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Obrazek 25: Tornado diagram — opce rozsifeni E (vlastni zpracovani)



