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ABSTRAKT

Disertatni prace se zabyva problematikou realnych opci v souvislosti
s oceniovanim podniku. Hlavnim cilem disertani prace je analyzovat a ovéfit
aplikaci metodiky realnych opci pfi oceniovani podniku a stanovit predpoklady
a omezeni pro aplikaci v praxi.

Piedpokladem pro naplnéni stanoveného cile je provedeni Kritické literarni
reSerSe dostupnych prameni a analyza a zhodnoceni moznosti zaclenéni
flexibility do hodnoty podniku a problémi spojenych se stanovenim vstupnich
parametrd do realné opéniho modelu. Metodika realnych opci bude ovéfena
na konkrétnich podnicich. Na zdklad¢ takto ziskanych poznatkti budou
stanoveny piedpoklady a omezeni pro jeji aplikaci v praxi.

ABSTRACT

The Doctoral Thesis deals with the real options in relation to business
valuation. The main aim of the Doctoral Thesis is to analyze and verify the
aplication of real option methodology for determining the value of company and
determine the assumptions and limitations in practice.

The assumption for achieving this goal is critical literature review of available
sources, analysis and valorize possibilities of integrating flexibility into the
value of the business and the problems associated with the determination of the
input parameters of the real option model. Real options methodology will be
verified to concrete companies. On the basis of gained knowledge, assumptions
and limitations will be established for its application in practice.
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UvVOD

Teorie a praxe ocenovani podnikil si zaslouzila a do budoucna i zaslouzi
nepopiratelny zajem akademikdi i odbornikti z praxe, protoze je jednou
Z nejdulezitéjSich a nejndrocnéjSich problematik v oblasti firemnich financi
a firemniho fizeni. Této discipliné je nezbytné¢ veénovat neustdlou pozornost,
jelikoz nevhodné zvoleny postup stanoveni hodnoty podniku vychazejici
Z nespravného souboru piredpokladi milize vést k neracionalnimu ocenéni a
nespravné alokaci kapitalu. Dlvoda pro ocefiovani podniku mize byt nékolik,
zalezi ptfedevsim na konkrétnich potfebach ucastniki na trhu. Na jedné strané
stoji vlastnici, jez zajiméa hodnota jimi vloZeného kapitalu. Na strané druhé jsou
pak véfitelé, pro néz je dllezitd informace o navratnosti vloZenych investic.
Klicovym faktorem investi¢niho rozhodovani je hodnota penéz, kterd ovliviiuje
jeho tspéch a riziko.

Podstatou spravného ocenéni je kvalita vstupnich informaci a volba vhodné
metody odpovidajici konkrétnim pottebam podniku. Pfi vybéru metody je tfeba
brat vuvahu, Ze prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje, se vyznacuje
neustalymi zménami, coz sebou pifinasi nejistotu budouciho vyvoje. Proto je
obzvlasté¢ dulezit¢é umét pruzné reagovat na neocekdvané zmény trhu
a prizpusobit jiz stanovenou firemni strategii ¢i samotnou realizaci projektu ve
prospéch podniku. Tato flexibilita ma svoji hodnotu a ta by méla byt soucasti
ocenéni podniku. V ptipad¢ tradiCnich ocefiovacich metod je tento aspekt
opomenut, coZz miize mit za nasledek podhodnoceni spole¢nosti. Ekonomicke 1
finan¢ni teorie vSak nezistavaji pozadu a pfizplisobuji se zménam nyné&jsi praxe.
Jsou vytvateny nové metody a modely, které odpovidaji soucasnym potiebam a
umoziuji manazerim lépe feSit otazky tykajici se finan¢niho rozhodovani a
fizeni.

Pomérné novym a teoreticky velmi propracovanym nastrojem pro ocenovani
podniku je flexibilni metoda za rizika zaloZena na aplikaci metodologie realnych
opci. Podstatou realnych opci je schopnost zlepSovat investicni rozhodnuti
zaClenénim flexibility do finan¢niho ocenovani. Flexibilita mize mit mnoho
riznych podob a kazdd miize mit podstatny vliv na hodnotu podniku.
Problematice realnych opci je v poslednich letech v literatuie vénovana zna¢na
pozornost. Metoda redlnych opci vychazi z vysledki metod zaloZzenych na
diskontovanych penéznich tocich a oba piistupy by se proto mély vzijemné
doplnovat. Nové sofistikované modely jsou po teoretické strance piinosem pro
podnikovou sféru, na druhou stranu jsou s nimi spojena i dalsi uskali s jejich
spravnou aplikaci. Problémem, S nimz se podnikova praxe potyka, je u redlnych
opci zpravidla samotné stanoveni vstupnich parametrt.



Hlavnim cilem disertaéni prace je analyzovat a ov¢fit aplikaci metodiky
realnych opci pfi ocenlovani podniku a stanovit predpoklady a omezeni pro jeji
vyuziti v praxi. Dil¢im cilem prace je analyzovat a zhodnotit problémy spojené
se stanovenim vstupnich parametri do modelu. Piipadové studie ukazuji, zda je
uziteCné a efektivni zvazovani nejistot a vélenovani flexibility nejen pii
ocenovani investiénitho zaméru podniku, ale 1 samotné hodnoty podniku.
Ptipadové studie demonstruji efektivitu a vyhody odlisnych typta redlnych opci.



1. SOUCASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

Provedenim kritické literarni reSerSe jsou v této Casti prace shrnuty poznatky
tykajici se stanoveni hodnoty podniku aplikaci readln€ opcni teorie véetné jejich
pfinosit a omezeni. Nejprve je vymezen pojem hodnota podniku, zdkladni
principy tvorby hodnoty a ptehled zékladnich pfistupti pro ocenovani podniku.

V dalsi Casti literarni reSerSe je pozornost soustfedéna na problematiku realné
op¢ni teorie, tedy definici pojmu redlné opce, jejich klasifikaci, vliv faktort
nejistoty a flexibility na hodnotu opce. Soucasti kapitoly je 1 vymezeni vztahu
mezi pasivni a flexibilni hodnotou podniku a uvedeni zdkladnich opcnich
ocenovacich modeld, jenz umi tuto flexibilitu kvantifikovat.

1.1 Hodnota podniku

Globalizace a rozvoj kapitalovych trhti vedou k zintenzivnéni kapitalovych
investic a stim nasledn¢ spojenych fuzi, akvizic ¢i prodeji podnikt. Tyto
procesy vyzaduji stanoveni trzni hodnoty podniku. Ocenovani podniku je stale
rozsahlejsi disciplinou, které se dnes vénuji nejen znalecke ustavy, investicni
banky, poradenskeé spolecnosti, ale 1 vedeni a majitelé malych a stfednich
podniki ¢1 védecti pracovnici univerzit. Divodi pro stanoveni hodnoty podniku
existuje cela fada. DluhoSova (2010, s. 171) uvadi naptiklad: koupé a prodej
podniku, vklad do nové zakladaného podniku, splynuti a rozd€leni podniku,
rozhodovani o sanaci a likvidaci podniku, emise akcii, uvddéni podniku na
burzu, poskytovani Gvérl, ocenéni majetkovych ucasti spole¢nikill, ocenéni pro
ucely zdanéni, garance, a dalsi.

Ocenovani podniku je sofistikovand disciplina, kterd vyZzaduje kombinaci
znalosti z riiznych oblasti. Proces ocenovani podniku miZze byt totiZ spojen
s fadou problémd, jejichZ feSeni vyzaduje rozséhlé teoretické znalosti, praktické
zkuSenosti a i intuici. Coonors a Mooney (2011, s. 25-27) uvadi, Ze u
kvalifikovaného odhadce je zapotiebi adekvatni znalost ocenovani podniku,
ucetnictvi, financi a jinych principli, které jsou vSeobecné akceptovany
ve znalecké praxi. DluhoSova (2006, s. 72) podotyka, Ze ocenovani podniki je
narocna disciplina, protoZe fixni aktiva jsou jedinecna. Pti oceniovani je dilezité
vymezit objekt ocenovani, tj. vstupy, vystupy a hranice oceiovan¢ho systému.
Dale je nutné urcit, zda je ocenéni ucinéno z pohledu vlastnikti i vétiteld, tedy
ma byt ocenén celkovy kapital, nebo z hlediska zajma vlastnikd a ma byt ocenén
pouze vlastni kapital podniku.

1.1.1 Vymezeni pojmu hodnota podniku

Disciplina ocenovani podniku se zabyva podnikem jako zbozim, které je
ur¢eno ke sméné. Odborna literatura nabizi mnoho riznych vyznami tohoto
slova. Z pohledu ocenovatele byl velky vyznam piisuzovan definici podniku



uvedené v obchodnim zakoniku, ktery definoval podnik v § 5 jako: ,,soubor
hmotnych, osobnich a nehmotnych slozek podnikani. K podniku naleZi préava,
véci a jiné majetkové hodnoty, jez patii podnikateli a slouzi k provozovani
spole¢nosti nebo vzhledem ke své povaze maji slouzit tomuto tcelu. Podnik je
véc hromadna...“. (Mafik, 2011, s. 15) Novy zakon ¢. 89/2012 Sh. Obcansky
zékonik, jenz nabyl ucinnosti od 1. 1. 2014, zavadi namisto dosavadniho pojmu
podnik novy pojem obchodni zdvod. Obchodni zévod jev § 5 NOZ definovany
jako': ,,organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvotil a ktery z jeho viile
slouzi k provozovani jeho ¢innosti.“ Ma se za to, ze zavod tvoii vSe, co
zpravidla slouzi k jeho provozu. Jedna se tedy o véc hromadnou, pfiCemz
zvlastnim typem obchodniho zavodu je mimo jiné rodinny zavod. I ptes vznik
nového pravniho pojmu obchodni zavod bude v praci dale uzivan ekonomicky
pojem ,,podnik*.

Vysledkem ocenovaciho procesu je pfifazeni urcit¢é hodnoty podniku.
Dulezité je rozliSovat pojmy cena a hodnota. Kislingerova (2001, s. 10)
zdlraziuje, Ze hodnota podniku neni totozna s cenou, jak je tomu u jin¢ho zbozi,
hodnota a cena se rovnaji jen vyjimecné. Vyslednd cena, za kterou je podnik
prodan, je ovlivnéna celou fadou dalsich faktort, jako je naptiklad poptavka a
nabidka, ¢asova tisen, psychologické faktory, osobni vztahy mezi kupujicim a
prodavajicim a strategie vyjednavéani. DluhoSova (2010, s. 171) doplnuje, ze
hodnota podniku je Castka bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje ¢i nakupu.
Hodnota podniku vyjadiuje ¢astku, kolem které by se méla pohybovat cena.
Cilem ocenovani je zpravidla dojit k tzv. objektivizované hodnoté, ktera v praxi
vznikd kombinaci ocenovacich postupt s riiznymi teoretickymi vychodisky.

Zde je nutno podotknout, Ze ,,podnik sdm o sobé nema Zadnou objektivni,
véené zdivodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnostech a podminkéach
nezavislou hodnotu®. Z tohoto diivodu neexistuje jediné spravné a obecné platné
univerzalni ocenéni. Vysledna hodnota podniku je zavisla na mnoha faktorech,
piedevSim na ucelu ocenéni, na zkuSenostech odhadce, na rozsahu a
relevantnosti vstupnich udaji, na ¢asovém horizontu pro zpracovani, a jiné.
(Kislingerova, 2001, s. 6)

Copeland (2010, s. 22) uvadi, ze hodnota podniku je dana ocekavanymi
budoucimi pfijmy diskontovanymi na jejich soucasnou hodnotu. V souvislosti s
oc¢ekdvanymi budoucimi piijmy pfitom piedpoklddame prakticky neomezené
pokrac¢ovani podniku ve své Cinnosti tzv. ,,going concern®.

Urcujicim faktorem pro stanoveni hodnoty podniku je, k jakému ucelu ma
ocenéni slouzit. Pii subjektivnim (investiéni) oceneni je hodnota odhadnuta pro

1 Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik
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konkrétni subjekt. Zakladem jsou ocekavané uzitky z majetku pro konkrétniho
kupujiciho, prodéavajiciho, vlastnika, apod. Naopak Vv situacich, kdy by hodnota
neméla byt zalozena na individudlnim ocekdvani daného subjektu, je vhodné
zvolit objektivizované oceneni €1 stanovit trzni hodnotu. Rozdil mezi témito
pristupy spociva v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno zejména na
nespornych faktech a na soucasnosti, zatimco trzni hodnota vyjadiuje, kolik je
ochoten zaplatit béZny zajemce na trhu, tedy sdéluje jakési primérné ocekavani
trhu ohledn¢ budoucnosti. Boger a Link (1999, s. 18) definuji trzni hodnotu
jako cenu, za kterou by m¢l byt majetek sménén mezi ochotnym kupujicim a
ochotnym prodédvajicim bez natlaku ke koupi ¢i prodeji s dostateCnymi
znalostmi relevantnich udaj.

1.1.2 Zakladni principy tvorby hodnoty podniku

Zakladnim cilem podnikani je podle Damodaran (2002, s. 26) zvySovani
trzni hodnoty podniku. Spole¢nost vytvaii hodnotu investovanim kapitalu pro
vytvafeni budoucich penéznich toki pfi mife vynosnosti, ktera pievysSuje
naklady na kapital. DodrZovani téchto zdsad poméha manazeriim se rozhodnout,

které¢ investice budou dlouhodobé vytvaret nejvétsi hodnotu pro vlastniky
podniku. (Koller, 2010, s. 15)

Kislingerova (2001, s. 145) upfesiuje, ze vychodisko pro investi¢ni
rozhodovani poskytuje zakladni investi¢ni trojihelnik zalozeny na souhrnném
hodnoceni vynosu, rizika a likvidity. Tyto faktory ovliviuji kazdou investi¢ni
ptilezitost, a tudiZ jsou spojeny 1 s rozhodnutim o nakupu nebo prodeji podniku.
Diulezité je poznamenat, ze nelze dosahnout vSech tii vlastnosti najednou.
Investor se musi rozhodnout, zda preferuje naptiklad bezpecnost spojenou
s relativné nizkou mirou vynosu nebo naopak vysoké riziko, jenz je
doprovazeno 1 pfiméfené vysokymi ndroky vynosu. Likvidita dopliiuje obé
uvedena kritéria a plati, Ze s rostouci likviditou roste 1 hodnota a naopak.

Vyse uvedené faktory maji znacny dopad na vyslednou hodnotu podniku, a
proto je nutné je sledovat. Vzhledem k tomu, Ze je vnitini hodnota v zasadé¢
tvofena dlouhodobymi penéznimi toky, mohou kratkodoba finan¢ni métitka
signalizovat zmény ve vytvafeni hodnoty pfili§ pozd¢ a vhodné&j$im ptistupem je
monitorovat operativni a strategickd métitka tzv. ,,gemerdtory hodnoty*
oznacované v zahrani¢ni literatute jako ,,value drivers.“ (Pareja, 2010, s. 15)

Marik (2011, s. 125) rozumi pod pojmem generatory hodnoty soubor
nckolika zakladnich podnikohospodarskych veli€in, které ve svém souhrnu
ur¢uji hodnotu podniku. Pavelkova, Knapkova (2009, s. 103) dopliuji, Ze mezi
faktory, které ovliviiuji hodnotu podniku, patii dosazené trzby, mira ristu trzeb,
provozni ziskova marze, vySe zdanéni, investice do pracovniho kapitalu,
investice do dlouhodobého majetku a diskontni mira.
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Hodnota vlastniho kapitalu podniku se odviji od vyprodukovaného cash flow
Z operativnich aktiv a jejich rezidualni hodnoty, kterou dosahuji po vyCerpani
konkurenéni vyhody. (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 109) Ocekavané budouci
cash flow je poté prevedeno na soucasnou hodnotu pomoci diskontni miry. Je
tedy evidentni, ze na trzni hodnotu podniku mé vliv 1 zvolend kapitalova
struktura. Podle klasické teorie Se za optimalni kapitdlovou strukturu povazuje
takové slozeni dlouhodobého kapitalu podniku, pfi némz jsou primérné naklady
kapitalu minimalni. Jakmile je tohoto minima dosazeno, méla by byt dle

Valacha (2010, s. 317-318) hodnota podniku maximalni.
Naklady na cizi
kapital

Il\/ﬁ<ﬂj$tu trzeb Investovany kapital
/

Cash flow Naklady kapitalu

Hodnota podniku

Naklady na vlastni
kapital

Obr. 1 Zdkladni principy tvorby hodnoty. Zdroj: Viastni zpracovani podle Koller,
2010, s. 16

1.1.3 Pristupy pro stanoveni hodnoty podniku

Z teoretického a praktického hlediska existuje celd fada ocenovacich modela
odlisnych ptedpokladi, avSak nékteré z nich sdileji spole¢né charakteristiky a je
tak mozné je roztiidit do skupin. (Damodaran, 2002, s. 233-453)

Connors a Mooney (2011, s. 25) dé€li ocenovaci piistupy do tfi zakladnich
skupin: majetkové, vynosové a trzni. Klasifikace metod navrzena prof.
Damodaran (2002, s. 3) je podobna a zahrnuje tii zakladni typy metod:
vynosové ocenéni, komparativni (trZzni) ocenéni a spojité ocenovani. DluhoSova
(2010, s. 172) rozliSuje metody za wrcitosti (vynosové, majetkové,
komparativni) a za rizika (pasivni a aktivni). Podle metodického konceptu
existuji Ctyf1 zakladni okruhy oceniovacich metod: vynosoveé metody, majetkove
metody, komparativni metody a kombinované metody.

Vynosové ocenéni stanovuje hodnotu podniku jako soucasnou hodnotu
budoucich penéznich tokid. Hodnota u téchto metod zavisi zejména na definici
budoucich vynost, volbé casového horizontu a stanoveni nakladt kapitalu. Mezi
zakladni vynosové metody patii metoda diskontovaného cash flow (DCF),
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metoda kapitalizovanych &istych vynosti (KCV) a metoda ekonomické piidané
hodnoty (EVA). Metoda DCF se vyskytuje ve vice variantach, ale odhadci
nejcastéji aplikuji metodu DCF- entity (FCFF) a DCF- elity (FCFE). Rozdil
mezi témito metodami je, ze u FCFF je ocenovan celkovy kapital ve srovnani
s FCFE, kde je ocetiovan pouze vlastni kapital. Metoda kapitalizovanych vynost
vychazi vice zucetnich principli a je pouzivana piedevSim v kontinentalni
Evrop¢. (Dluhosova, 2010, s. 172-176) Rychle se rozsifujici metoda EVA se
prosazuje v ekonomické praxi v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Podstatou
této metody je, Zze méfi ekonomicky zisk. (Marik, 2011, s. 283) Vyhodou
modelit zaloZzenych na diskontovanych penéznich tocich je soustfedéni se
zejména na soucCasné¢ a ocekdvané budouci penézni toky oproti historickym
vysledkim. Na druhou stranu vyslednou vypocitanou hodnotu lze snadno
zmanipulovat, protoze je velmi citliva na malé chyby, kterych se dopoustime pfti
stanoveni klicovych proménnych. (Damodaran, 2002, s. 233-453)

Podstatou majetkovych metod ocenéni je ocenit jednotlivé polozky aktiv a
jejich sumu snizit o hodnotu zavazka a dluhfl. RozliSujeme tf1 zdkladni druhy
této metody: UcCetni metoda, substanéni metoda a metoda likvida¢ni hodnoty.
Majetkové metody ocenéni jsou povazovany za uzivatelsky snadno
aplikovateln¢, na druhou stranu v§ak do hodnoty nezohlediuji riistovy potencial

podniku a hodnota stanovena u téchto podnikid je niz$i nez u ocenéni ,,going
concern®. (Damodaran, 2002, s. 693-784)

U komparativnich metod pracuje oceniovatel sredlnymi trznimi cenami
stejn¢ho €1 srovnatelného podniku. Tato metoda miize byt aplikovana pouze,
pokud existujyi mezi ocenovanymi aktivy jen velmi malé rozdily. Nalézt vSak
srovnatelny podnik, jehoZ cena je dostupna na trhu, je v podminkach Ceské
republiky skoro nemozné. Vyhodou aplikace trzni metody je snadnégjsi
pochopeni a prezentace vysledkli zainteresovanym strandm ve srovnani
s metodami diskontovanych cash flow. (Damodaran, 2002, s. 233-453)

Kombinované metody pouzivaji pro stanoveni hodnoty podniku vysledky
ziskané pomoci vynosovych, majetkovych ¢i komparativnich metod. Tato
metoda je uzivana k syntéze vysledkl ocenéni, protoze pii kalkulaci stanovuje
hodnotu podniku jako vazeny prumér vyse uvedenych metod.(Kislingerova,
2001, s. 237)

Ocenéni probihajici za podminek rizika (ptedpoklad, ze budouci finan¢ni
toky, ze kterych je hodnota odvozena, jsou rizikové a nejisté), lze Clenit na
pasivni a aktivni. U pasivniho pfistupu se neuvazuje s aktivnimi zasahy
managementu v budoucnu a lze zde aplikovat metodu upraveného ndkladu
kapitdlu, anebo metodu jistotnich ekvivalentii. Pomérné novym piistupem jsou
flexibilni metody za rizika zalozené¢ na aplikaci metodologie redlnych opci.
Metoda realnych opci umoziuje kvantifikovat hodnotu flexibility managementu,
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tedy schopnost vhodné reagovat na nejistotu budouciho vyvoje trhu.
(Dluhosova, 2010, s. 172).

Ptehled ¢lenéni metod podle DluhoSové (2010, s. 173) 1ze vidét na Obr. 2.

Metody ocenovani podniku

Dle konceptu ocenéni Dle zplisobu zohlednéni
Casu a rizika
DCE Substanéni Metoda Mfato’da Metoqa
metoda ultiplikatory realnych Jistotnich
opci kvivalent
. Upraveny
KEV ueetni naklad
hodnota kapitalu
EVA Likvidacni
hodnota

Obr. 2 Prehled metod ocenovani podniku. Zdroj: Dluhosova, 2010, s. 173

Volbou spravné metody ocenovani je rozhodujicim zplisobem ovlivnéno, zda
bude naplnén cil ocenovani. Aplikace jednotlivych postupi vychézi
Z dodrzovani urcitych podminek a ptedpokladi, jejichz nerespektovani by
mohlo vést k nespravné interpretaci vyslednych hodnot. (DluhoSova, 2010, s.
173)

Rada odbornikli se snazila vymezit vlastnosti a proménné, které by mél
ocenovaci model zahrnovat. Jejich vymezeni vSak neni doposud v odborne
literatufe jednozna¢né. Brennan a Schwartz (1984, s. 594) identifikovali
soubor vhodnych vlastnosti, jez by mély byt soucasti kazdého ocenovaciho
modelu. Jedna se o charakteristiky jako koncepéni ramec ocenovani, jasny a
vymezeny soubor proménnych identifikujicich podnik, popis zamysSlenych
investic a financnich zdroji dostupnych pro podnik, role pro manazerské
rozhodovani a flexibilitu. Damodaran (2011, s. 37) podotyka, ze u dobrého
ocetiovaciho modelu se predpokladaji tfi proménné; objem vytvofenych
penéznich tokt, obdobi, po které budou generovany a nejistota s nimi spojena.
Vseobecnost a pouzitelnost oceiovacich modeltl by méla byt dle Peterson a
Plenborg (2006, s. 43) posouzena z hlediska nékolika kritérii, které tvofi
,fundamentdlni* a , kosmetické* pozadavky. Fundamentalni pozadavky zahrnuji
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predpoklady a omezeni modelu, jeho konstrukci, a informaci, zda poskytuje
ptesné vysledky, zatimco kosmetické pozadavky se zaméfuji na uzivatelskou
privétivost a intuici vysledkii. PrestoZze kosmetické pozadavky nedominuji
zékladnim, nem¢l by se jejich vyznam podcenovat, jelikoZ jsou velmi dilezité
pro fizeni a pochopeni samotného modelu. Dle mého nazoru je vhodné tato
uvedena kritéria navic doplnit o dalsi dvé charakteristiky; flexibilitu a nejistotu.
Tyto dvé charakteristiky umozni v ocefiovacim modelu zohlednit riziko spojené
s vyvojem budoucich penéZznich tokli a zahrnout moznost pruzné reagovat na
zmény okolniho prostfedi. Navrzena kritéria validity ocenovaciho modelu jsou
znazornéna na nasledujicim obrazku (Obr. 3).

* Pfedmét analyzy

an — * Implementace
* Modelovani |

« Interpretace

* Problémy pfi
aplikaci v praxi

Podstata a
omezeni
metod

Uzivatelska
privétivost \

Nejistota Flexibilita

Planované
zmény

* Projev
* Méfitko

* Rozhodnuti

Obr. 3 Kritéria validity ocennovacitho modelu. Zdroj: Peterson a Plenborg,
2006, Damodaran, 2000, Brenan a Schwartz, 1984, vlastni zpracovani

1.2 Tradi¢ni vynosové metody a flexibilni metody ocenovani
podniku

Aplikaci tradi¢nich vynosovych metod ziskame pasivni hodnotu, kde se
predpoklada, Ze strategie dalSiho vyvoje podniku bude dodrZzena po celou dobu
planu. Naopak realné opcni model poskytuje flexibilitu v procesu rozhodovani
Vv piipadé zmén v ekonomice.

1.2.1 Tradi¢ni vynosové metody ocefiovani podniku

Kislingerova (2001, s. 145) uvadi, Ze jednou z moznosti jak pfistoupit ke
stanoveni trzni hodnoty podniku, je ji vnimat jako investici, na jejimZ konci
muze byt umistnéni doCasné volného kapitalu. Zakladem rozhodovani se pak
stava souCasnd hodnota ocekdvanych vynosl investora. NejvhodnéjSim je za
tyto vynosy povazovat skutecné piijmy plynouci z €innosti podniku. Tyto
charakteristiky jsou podstatou vynosového pfistupu k ocenéni aktiva. Oblibenou
technikou, jez lze zahrnout pod ,tradi¢ni vynosovy pfistup, je metoda
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Diskontovaného Cash Flow (DCF). Tato technika ma dlouhou tradici, jez se
datuje jiz od prace ,, The Theory of Interest*® od Fishera a ,,The Theory of
Investment Value*® od Williamse, ktefi poprvé formaln& vyjadtili metodu DCF
Vv modernich ekonomickych podminkéach. V praxi je uspéSn¢ pouzivana pro
ocenovani podniku ¢i investic jiz nékolik desetileti. DCF propojuje finanéni
vykazy spolu s firemni strategii, coz umoznuje zdokonalit predikovany finan¢ni
plan. Brealey et al (2014, s. 483) upozornuje na skute¢nost, ze vychodiskem
modelu jsou vnitini hodnotova métitka (napi. o¢ekavané penézni toky), a ne
pouze UcCetni hodnoty. Model pocita Cistou soucasnou hodnotu podniku na
zéklad¢ jeho schopnosti vytvaret budouci ptijmy diskontované odpovidajicimi
naklady kapitdlu na jejich soufasnou hodnotu. Existuje nékolik modelt
zalozenych na principech DCF, avSak obecny zapis pro vypocet hodnoty
podniku lze uvést pomoci nize uvedeného vzorce.

V=32 FCF,-(1+1)", (1.1)

kde V je hodnota podniku, FCFF; je volny penézni tok, r je diskontni sazba, t
je Cas.

Pokud podnik dosahne ustidlen¢ho stavu po n letech a zacne rist stabilnim
tempem rustu g, potom lze hodnotu podniku zapsat jako:

FCFFT+1

V=Y FCFF,-(1+r)t+—.(1+71)T, (1.2)

kde V je hodnota podniku, FCFF; je volny penézni tok do firmy, r je
diskontni mira, T je posledni rok progndézovaného obdobi, t je Cas, g je tempo
rustu.

Metodu diskontovanych penéznich tokl 1ze po teoretické strdnce povazovat
za ,,nejspravng)si* techniku ocenéni, protoze je zde piima vazba na ekonomickeé
vymezeni aktiva jakozto souCasného vyjadieni budoucich penéznich tokt
plynoucich z aktiva pii dané mifte rizika.

Zakladnimi kroky ocenéni podniku technikou DCF jsou:

* Vvymezeni volnych penéznich tokd,
» 0dhad diskontni miry,

» odhad pokracujici hodnoty,

= Vvypocet soucasné hodnoty podniku.

’FISHER, Irving. The theory of interest. New York: The Macmillan Co., 1930. 183 s.

SWILLIAMS, John Burr. The theory of investment value. Harvard: Harvard University
Press, 1938. 613 s.
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Ocetiovani pomoci tradi¢nich vynosovych metod se fidi principem
maximalizace trzni hodnoty. Modely pfi vypoctu kalkuluji s hodnotou casu a
rizika a souCasné¢ vyzaduji dodrzeni strategického finan¢niho plénu bez
moznosti zmén. UZivani metody diskontovanych penéznich tokl je vniméno
jako ucelny zptsob, jehoz vysledkem je vystiznd a dobie interpretovatelna
hodnota. Do jisté miry je to zpusobeno tim, ze praktické pouziti modelu i
stanoveni vstupnich veli¢in, je diky znanému rozsifeni v praxi a zkuSenosti
sjeho aplikaci vniméno jako ne piili§ slozité. Zhodnoceni modelu dle
navrzenych kritérii validity (viz. Kapitola 1.1.3) je uvedeno v nasledujici tabulce
(Tabulka 1).

Tabulka 1. Shrnuti kritérii  validity u modelit zaloZenych na bazi
diskontovaného cash-flow. Zdroj: viastni zpracovani

Podstata vynosovych metod Trzni nejistota

Piedmét analyzy | Modelovani Projev Méritko
Podnik nebo Linearni penézni | Riziko Beta
projekt toky

Flexibilita UzZivatelska privétivost
Planované Rozhodnuti Implementace Interpretace
zmény
DodrZeni strategie Z4dné Relativn€ snadna | Relativné snadna,
— beze zmén diky zkuSenostem | vysledkem

s modelem pasivni hodnota

Mezi vyhody DCF modelu lze uvést:

= zaClenéni faktori rizika a ¢asové hodnoty pencz,
= relativné jednoduchy, hojné vyucovany, Siroce akceptovany nastroj,
= jednoduse interpretovatelné vysledky pro management.

V praxi jsou investicni rozhodnuti pfijimany za neustale se ménicich
podminek. U podnika pohybujicich se ve velmi volatilnim a nejistém prostiedi,
proto manazetfi a investofi instinktivné chapou, ze trzni ocenéni by mélo
reflektovat kombinaci trzni hodnoty soucasnych aktiv podniku a zaroven i
hodnoty pfilezitosti, které nastanou, nebo rozhodnutich spojenych se
zménou, odlozenim ¢i odstoupenim od jiz piijatych investic.

Existuje podstatny rozdil mezi podniky operujicimi ve vyspélych
pramyslovych odvétvich a podniky fungujicimi v rozvijejicich se, znalostné
naro¢nych odvétvich. Trzni hodnota téchto podnikt je zalozena pievazné, ne-li
zcela uplné, na jejich budoucich rtstovych opcich, tedy jejich schopnosti
rozvijet, hledat a vyuzivat moznosti, které v souasné¢ dobé nemaji, a které jsou
klicové pro jejich budouci uspéch. (Myers, 1997, s. 148; Kester, 1984, s. 153)
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Tradi¢ni ocenovaci teorie a metody zalozené na diskontovanych penéZnich
tocich proto byly v minulém desetileti postoupeny kritice ptedstaviteli moderni
teorie firemnich financi pro neuspéSnost zachytit nékteré skute¢nosti dneSniho
firemniho svéta. Nedostatky zabudované u tradi¢nich metod popsali Trigeorgis
(1996, s. 7), Copeland a Tufano (2004, s. 91). Kritici argumentovali, Ze
standardni metody zalozené na diskontovanych penéznich tocich mohou vést
k podhodnoceni strategickych investi¢nich prilezitosti. Tradiéni metody casto
vidi investi¢ni rozhodnuti jako rozhodnuti ted’ nebo nikdy. Scholleova (2007, s.
67) dodava, Ze vychozim pifedpokladem je, Ze podnik ma urcitou strategii
dalsiho vyvoje, ktera se jevi v pocatku jako nejvhodnéjsi a meéla by byt
dodrzena. Z vyse uvedeného vyplyva, ze piedpoklady, na nichz je zaloZen
model DCF, nezohlednuji flexibilitu, jez je hodnotnd pii strategickém
rozhodovani. A zde vznikd prostor pro analyticky nastroj, redlné opce, ktery
spojuje vytvotenou propast mezi kalkulovanymi hodnotami a intuici manazerd.

1.2.2 Vztah mezi pasivni a flexibilni hodnotou podniku

Pro pochopeni vztahu mezi flexibilitou, nejistotou a hodnotou podniku je
potieba nejdfive tyto pojmy definovat.

Dle Scholleova (2007, s. 50) se termin ,,nejistota“ pouziva pro popis né¢eho,
co neznamé, a to proto, ze k tomu dojde az v budoucnosti nebo proto, Ze jen
nezname disledky soucasného vyvoije.

Pro kvantifikované vyjadieni nejistoty se pouziva parametr ,,volatility*. Podle
Copeland a Antikarov (2003, s. 20) lze volatilitu charakterizovat jako miru
kolisani hodnoty aktiva, kterym mize byt napt. celd spolecnost Ci projekt.
Stanoveni volatility je relativné jednoduché u aktiv obchodovanych na
kapitalovych trzich, avSak u redln€ op¢ni metody je to jedna z hlavnich obtizi, se
kterou se akademici potykaji, protoZe se jejich nazor v ptipadé¢ volby
ocenovacich technik lisi. Nelze fici, Ze by néjaka z téchto technik byla nejlepsi.
Proto je vhodné pii urCovani volatility pouzit 1 srovnavaci analyzu a pfi
rozhodovani o hodnoté flexibility doplnit stanoveni hodnoty také o citlivostni
analyzu zaméfenou na citlivost vii¢i zménam volatility. Podle DluhoSova (2012,
s. 120) by citlivostni analyza, jez se pouziva pro analyzu vysledki s ohledem na
spolehlivost vstupnich dat a pfesnost, méla byt sou¢asti procesu ocenovani.

Scholleova (2007, s. 101) rozdéluje metody stanoveni volatility na expertni
(napt. analogie, expertni odhad), vypocetni (napt. volatilita historickych dat,
regrese historickych volatilit, z budoucich cash flow) a matematicko-analytické
(analytické, numericke, simulacni). Z hlediska vyvoje nastal v pouzivani pfesun
od metod vypocetnich k metoddm expertnim a matematicko-analytickym.
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Myslenka flexibility, pruzného reagovani, se prolind veSkerym lidskym
zivotem, ale 1 rozhodovanim pfi fizeni podniku (vyhrava ten, kdo dokaze
v dasledku klesajici poptavky rychle zménit vyrobni program s minimalnimi
nadklady a v kratkém case). Flexibilitu lze vnimat jako ptfedpoklad dlouhodobé
prosperity. (Scholleova, 2007, s. 51)

Flexibilitu definuje Trigeorgis (1993, s. 58) jako schopnost managementu
zménit operacni strategii nebo pribéh projektu, tim, Ze bude reagovat na
aktualni podminky na trhu, jez mu umozni vyuzit vhodnych pftileZitosti Ci jen
zmirnit ztratu. Podobny nazor zaujima i Koller (2010, s. 657), ktery tvrdi, ze
flexibilita umoziuje volbu mezi alternativnimi plany, kterou manazefi mohou
provést na zakladé nové udalosti.

Dulezité je charakterizovat, za jakych ptedpoklada je flexibilita vyuzitelna.
Jakékoliv zboZi, a tedy 1 flexibilita, ma hodnotu jen v ptipad¢:

= existence potteby po zboZi (tj. poptavka po flexibilité),

= existence uzitné hodnoty (je mozné flexibilitu vyuzit k plnéni cilt
podniku),

= zbozi je vzacnych statkem (tj. vSichni nemaji flexibilitu v neomezeném
mnozstvi). (Kislingerova, Scholleova, 2005, s. 213)

Uzitnou hodnotu flexibility v rozhodujici mife ovliviiuje volatilita prostiedi,
ve kterém se podnik pohybuje. Dle Kodukula a Papadesu (2006, s. 58) je
flexibilita nejhodnotnéjsi tam, kde se soucasn¢ vyskytuje vysoka nejistota
hodnoty podkladového aktiva a management ma znacnou flexibilitu zménit
prib¢h projektu za priznivého sméru. Vztah mezi flexibilitou, stupném rizika a
reakci manaZzerl lze vyjadrit nasledovné:

4 A
‘©
S Mirn& hodnota flexibility Vysokd hodnota flexibility
$
8
E
<
2L | w©
el I Nizk& hodnota flexibility Mirna hodnota flexibility
= \ J
Nizké Vysoké
Riziko

Obr. 4 Flexibilita, riziko a hodnota. Zdroj: Koller, 2010, s. 661

Podnik pohybujici se v prostiedi snizkou volatilitou se pii budovani
flexibility sice mtize chovat nehospodarné, ale protoze volatilita neni neménna,
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tak z hlediska delsiho ¢asového obdobi, mize tomu byt v budoucnosti jinak.
Naopak podnik puasobici ve vysoce volatilnim prostfedi s nizkou flexibilitou, se
muze dostat do situace, kdy nebude schopen reagovat na nové podminky a
v disledku toho nastanou vazné existencni problémy. Za téchto podminek by
mélo byt kazdé stanoveni hodnoty vynosovymi metodami doplnéno pouzitim
simula¢nich metod pro generaci budoucich vynosii a doplnéno citlivostni
analyzou. JelikoZ nizka flexibilita nemiize mit vysokou hodnotu, je zbytecné
aplikovat metodiku redlnych opci. Pro pouziti metod realnych opci jsou
pracuji s flexibilitou, kterd pro né ma uz ted’ uzitnou hodnotu. (Kislingerova,
Scholleova, 2005, s. 212)

Mezi pasivni a flexibilni hodnotou existuje urcity vztah, ktery je mozno
zaznamenat pomoci nasledujiciho obrazku (Obr. 5):

———1

Pasivni hodnota Strategicka Operativni Finanéni Flexibilni hodnota
podniku flexibilita flexibilita flexibilita odniku

Obr. 5 Vztah mezi pasivni a flexibilni hodnotou. Zdroj: viastni zpracovani dle Vollert,
200, s. 22

Flexibilita mize mit riznou podobu na jednotlivych firemnich Grovnich. Je
vhodné rozliSovat mezi operativni, strategickou a financni flexibilitou.
Operativni flexibilitu lze popsat jako moznost aktivnich zasaht, jez je
obsaZzena v samostatném investi¢nim projektu (napt. schopnost vybrat si vyrobni
technologii nebo docasné zastavit produkci). Strategicka flexibilita predstavuje
moznost prekonfigurovat jiz stanovené firemni zdroje (napft. ziskavani dalSich
firem, vstup na nové vyrobkové trhy nebo uspéSné doplnéni védecko-
vyzkumnych projektti). Financéni flexibilita oznacuje schopnost Tfidit
kapitalovou strukturu podniku s cilem maximalizovat jeji hodnotu. (Vollert,
2003, s. 22)

Pro ziskani korektnich vysledkli, musi mit zjiSténd flexibilita tfi zakladni
znaky, které jsou typické pro opce:

= flexibilita — vznik prava, nikoli v§ak povinnost, ucinit ur¢ité rozhodnuti,
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* nejistota — obchodni atraktivita vyuziti opce zavisi na vyvoji
podkladového aktiva, popiipadé dalSich vlivi,

= nevratnost — existuji nevratné naklady, jinak feCeno opcni prémie, které
jsou vynalozeny za nad¢ji, Ze s urcitym casovym odstupem bude mozné
uskutecnit akci pro podnik vyhodnou. Po uskute¢néni op¢niho prava se
zbyl4 hodnota opce ztraci. (Scholleova, 2007, s. 57)

Metoda, kterd umoziiuje ocenit spoleCnost a jeji investicni projekty za
podminek rizika a flexibility, neboli bere vuvahu schopnost spole¢nosti
reagovat na zmény v okolnim prostfedi, je oznaCovana jako redlné opcni
oceneni (Real Option Valuation, ROV), nebo ptipadné redlné opcni analyza
(Real Options Analysis, ROA). Slovo opce pochazi z latinského optio, optare tj.
volba, moznost volby, pravo volby nebo vybéru. Z pohledu vlastnika opce na
redlna aktiva se jedna o pravo, nikoliv vSak povinnost uskutecnit manazerské
rozhodnuti v souvislosti s aktivy podniku.

Je tfeba zdlraznit, Ze pouZiti redlné¢ opcni metody nezvedd uméle hodnotu
vSech podniki, protoZe u podniki, které nemaji nejistotu budoucich pftilezitosti
nebo jim chybi potencial k jejich vyuziti, je opéni hodnota nulovd a hodnota
podniku stanovené¢ho op¢nimi metodami odpovida hodnoté podniku stanovené
pomoci metod vynosovych. (Kislingerova, Scholleova, 2005, s. 212)

1.2.3 Realné op¢ni metoda pro ocenovani podniku

Reélné opcni ptistup zohledituje dlouhodobé Sance podniku zakladajici se na
rizikovych predpokladech a moZnostech pruzné reagovat na budouci ptilezitosti.
Jinymi slovy feceno, redlné opcni modely umoziuji kvantifikovat flexibilitu,
tedy manazerskd rozhodnuti, ktera jsou reakci na ménici se okolni podminky.
Rozhodnuti je realizovano v ptipad€, pokud piinese zisk, avSak nevyuZito
v piipad¢ nevhodnych okolnosti. Realn¢ op¢ni pfistup tak umoznuje ponechat
rozhodnuti ,,oteviené” az do doby vyprSeni opce a kompletni manaZerské
rozhodnuti nemusi byt provedeno dnes, jako je tomu u standardnich modelt
zaloZenych na diskontovanych penéznich tocich.

Prvni zminku o pojmu ,realné opce* Ize najit v ¢lanku Myerse (1977, s.
155), ktery zde prezentoval realné opce na rozSifeni, odlozeni a opusténi
projektu na zakladé nové budouci informace. Od tohoto okamziku se zvedla
vlna z4jmu o redlné opce a znacné se zvysil objem literarni piispevkl k této
tématice. Vyzkum byl zaméfen na lepsi kvantifikaci volatility penéznich tokt a
zaClenéni strategického rozhodovani do finanéniho oceniovani

Redlna opce, tj. opce na realnd aktiva, definuje Boute (2004, s.
1716)jednoduse jako moznost reagovat na meénici se okolnosti projektu.
Klasickou definici lze nalézt u autorit Copeland a Antikarov (2001, s. 5), kteti

21



definuji redlnou opci jako pravo, ne vSak povinnost provést aktivni zésah
(naptiklad odlozeni, rozsifeni nebo zuzeni projektu) za predem stanovenou cenu
(excercise price), a to v pevné stanovené dob¢ (doba vyprSeni opce). Podobné
charakterizuji realnou opci i Panayi a Trigeorgis (1998, s. 677), tedy jako
libovolné rozhodnuti nebo pravo, ne vSak povinnost, nabyt ¢i pozménit hodnotu
aktiva za pfedem stanovenou cenu.

Amram a Kulatilaka (1999, s. 8) vnimaji realné op¢ni piistup jako rozsifeni
finan¢nich opcnich oceflovacich modeli pro ocenéni opci u redlnych
(nefinan¢nich) aktiv. Realné op¢ni pristup je tedy zptisob mysleni, ktery pomaha
manazeram formulovat strategické budouci pfilezitosti, jez jsou vytvareny
dnes$nimi investicemi.

Dle Zmeskal (2005, s. 243) mizeme pod pojmem realné opce rozumeét
pruzny piistup pii finanénim rozhodovani o realnych aktivech (aktiva, dluh,
vlastni kapital, investice, puda, komodity, technologie, aj.) nefinan¢nich firem.
Metodologie realnych opci bere v uvahu dalSi moZnosti rozhodovani pfi
stanoveni hodnoty redlnych aktiv a projektil ve srovnani s pasivnim pfistupem.

Vysvétleni pojmu redlné€ op¢ni analyza, jenz je bliZsi problematice ocefiovani
podniku, ptinesl Guthrie (2009, s. 4), ktery tika, Ze je to technika identifikujici
aktivni zésahy, které by méli manazeti uskutecnit, a s nimi spojené dopady na
trzni hodnotu podniku. Reédln€ opc¢ni analyza vyuziva analytické techniky
plvodné vytvoiené pro oceniovani financnich derivati pro ujisténi, Ze osoby
S rozhodovacimi pravomocemi berou v ivahu vSechny relevantni informace a
spravné zaclenuji trzni pristup k riziku pti svém rozhodovani.

Zajimavé zjisténi piinesl vyzkum realizovany autory Triantis a Borison
(2001, s. 10), ze kterého vyplynulo, Ze mezi specialisty existuji rizné
interpretace pojmu redlné opce. Na zakladé¢ vysledki vyzkumu byly
prezentovany tii1 kategorie interpretaci tohoto pojmu:

= realné opce jako zplisob mysleni,
= realné opce jako analyticky ndstroj,
= realné opce jako organizaéni proces.

Realné opce byly oznaCeny jako ,jnové paradigma* (paradigma obecné
znamena vzor, model, schéma) a ,revoluce”. (Copeland, Antikarov, 2003;
Schartz, Trigeorgis, 2001) A proto je pfirozené se ptat: je tato terminologie
vhodna a pfiméfend nebo je pfili§ honosna?

Oceniovani jiz dlouhou dobu dominuje metoda diskontovanych cash flow.
Tato technika jiz nckolik desetileti je obhajovana a doporu€ovana teoretiky 1
praktiky. Predstaveni opcniho pfistupu tedy predstavuje néco nového a
odliSného. Zahrnutim realnych opci je mozné meéfit hodnotu flexibility a tim
poskytnout lepsi zéklad pro kapitalové rozhodovani. Nicméné pouziti vyrazu
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,noveé paradigma‘ ¢i ,;revoluce® je piiliS honosné. Do oblasti badani o veédeé
zavedl pojem paradigma Thomas Samuel Kuhn svou vlivnou praci Struktura
védeckych revoluci vydanou v roce 1962. Podle Siroce piijimané koncepce T. S.
Kuhn je paradigma souhrn zakladnich domnének, pfedpokladl, predstav dané
skupiny védct. Ke kazdému paradigmatu patii i metodicka pravidla feSeni,
intuitivni postoje a hodnoceni problémii. Pfijeti nového paradigmatu znamena
revoluci ve vidéni svéta. AvSak tyto charakteristiky neodpovidaji zavedeni
pojmu realné opce. Realné opce sice predstavuji inovaci a rozvoj ocenovacich
postuptl, ale vychéazeji z metod zaloZenych na diskontovanych cash flow. Realné
opce proto nenahrazuji tradiéni ocencni, ale jsou uzitecnym doplitkem a
rozsifenim fady situaci.

Ptedpokladem pro aplikaci metody redlnych opci je prave variabilita urcitych
faktortt v budoucnosti. Flexibilita se ustanovuje prostfednictvim fady rtiznych
manazerskych ¢innosti, jakymi mohou byt naptiklad rozsifeni, odloZeni,
ukongeni ¢i pferuseni investice nebo zaména mezi vstupy ¢i vystupy. Jednotliva
rozhodnuti jsou zahrnuta do hodnoty podniku jako rtzné typy realnych opci.
V mnoha ptipadech tato skuteCnost ptidava vyznamnou hodnotu k hodnoté
projektu ¢i podniku. Spole€nosti, které provadi aktivni zésahy podle vyvoje
situace na trhu, maji vétsi predpoklady k dosazeni zisku.

Dle Pavelkové, Knapkové (2009, s. 15) bude podnik generovat hodnotu
pouze V piipad¢ realizace efektivnich investic, tj. s kladnou &istou soucasnou
hodnotou. Pro hodnotu investice vychazime ze vztahu:

NPV = PV — C,, (1.3)

kde PV predstavuje hodnotu diskontovanych cash flow projektu a C, jsou
kapitalové vydaje.

Kritéria diskontovanych hotovostnich tok jsou dnes pouzivana v mnoha
firmach jako kli€ovy ndstroj investicniho rozhodovani a ocenovdni podniku.
Jejich prvenstvim je, Ze dokazala zahrnout do rozhodovani nejistotu a riziko,
¢imz propojila navzajem techniky a ekonomy a pieklenula propast
nedorozuméni se mezi nimi. (Stary, 2003, s. 13)

Pti stanoveni hodnoty podniku, ktery se umi piizplsobit dalSimu vyvoji a
prilezitostem na trhu, nelze vychazet jen z hodnoty budoucich diskontovanych
penéznich toki plynoucich z planu a podlozenych o¢ekavanim podniku (pasivni
hodnota), ale je nutné zaélenit i hodnotu realnych opci s podnikem svazanych
(flexibilni hodnota), kter¢ mohou byt dalSim zdrojem ptidané hodnoty.
Flexibilitu 1ze chapat jako pravo na pozdéjsi ptizplisobeni se ménici se situaci.
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Hodnotu investice pomoci realné opce lze vyjadrit:
C=PV-N(dy)—Cy-N(d,), (1.4)

kde PV predstavuje hodnotu diskontovanych cash flow projektu a C, jsou
kapitalové vydaje, N(d;), N (d,) jsou hodnoty normalniho rozdéleni.

Pokud porovname piedchozi rovnice (1.3) a (1.4), vidime, Ze hodnota
stanovena pomoci redlné opce se od NPV li§i pouze vyndsobenim hodnotami
normalniho rozdéleni. Jinak fefeno, jednd se o hodnotu NPV se zahrnutim
ocenéni flexibility, kterou umoznuje volatilita. (Kislingerova, 2010, s. 365)

Rozsitenou hodnotu podniku lze vyjadfit jako Cistou soucasnou hodnotu

(NPV) zvysenou o hodnotu opce, ktera je ohodnocenim flexibility. (Scholleova,
2007, s. 49)

NPV* = NPV + opc¢ni hodnota (1.5)

Autorka vysvétluje, Ze NPV je hodnota, kde se predpoklada, Ze investice
budou realizovatelné s dodrzenim strategie, kterd se jevi v pocatku jako
nejvhodnégjsi. (Scholleova, 2007, s. 49) Opéni hodnota zahrnuje 1 hodnotoveé
potencidly, jez jsou odvozené z piizplisobeni strategii podniku v reakci na nové
podminky. Podstatné je pfipomenout, Ze vyrok o hodnoté podniku se musi opirat
0 zakladni pfedpoklady, na kterych je zaloZen, a ddle pak musi byt opatien
datem, ke kterému je zpracovan. Pokud se zméni podstatné néktery
z predpokladii, musi byt odhad prepracovan. Redlné opce vychazeji
z predpokladu, ze dojde ke =zméné, vychazeji zkoncepce aktivniho
managementu, pro ktery plati, ze uUspéchu dosahne podnik, pokud bude
management permanentné reagovat na ménici se prostiedi. Realné opcéni ptistup
tak nahliZi na investici, jako na pftileZitost, kterou podnik miZe a nemusi vyuzit
pro zvyseni hodnoty. (Kislingerova, 2010, s. 277)

Pii aplikaci realnych opci by dle Copeland (2010, s. 661) mély byt splnény
podminky, jeZ jsou pro opce typické:

= existence vysoké miry nejistoty o budoucim vyvoji,
= existence vysokého stupné flexibility, ktery umoznuje vedoucim
manazeriim reagovat vhodnym zpiisobem na zmény prostiedi.

Riziko je v praxi zaclenéno do ocenovaciho modelu prostifednictvim naklada
kapitalu. Naklady kapitalu, ¢asto oznacované jako diskontni sazba, jsou rovny
minimalni névratnosti, kterou investoti oCekdvaji, Ze ziskaji z investovani do
spole¢nosti. Pokud aktivum s sebou nese zna¢nou miru nejistoty, doporucuji
vSechny znamé postupy volit vyssi diskont, ktery v sobé zahrnuje vyssi prémii
za riziko. Zdrojem nejistoty je vyvoj a proménlivost prostiedi, ve kterém
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podniky funguji (politickd nestabilita, vyvoj tirokové sazby, cena vstupd, aj.), a i
fungovani podniku samého. Na rozdil od klasickych technik vyssi nejistota a
proménnost budoucich hotovostnich tokli nevede pouzitim metody realnych opci
k niz$i hodnoté projektu (podniku). Naopak vyssi volatilita vede k vyssi hodnoté
opce diky moznostem dosazeni vySSich ziski. To znamena, Ze v odvétvich s

vysokou mirou nejistoty, l1ze nalézt hodnotné opce. (Stary, 2003, s. 16; Mun,
2006)

| podle Schartz a Trigeorgies (2004, s. 12) se metoda ocenéni realnych opci
pokousi ocenit hodnotu manazerské investicni flexibility jako dodate¢ny zdroj
hodnoty. Dle Kislingerova a Scholleova (2005, s. 212) je proto opravnéné se
domnivat, ze podniky, jez se pohybuji ve volatilnim prostiedi a jsou flexibilni,
tj. schopné pruzné reagovat na nové rastové prilezitosti, by v ptipadé¢ odhadu
hodnoty vynosovymi metodami mohly byt podhodnocené. Pravé zde je vhodné
vyuzit modely realné op¢ni teorie.

Podobny piistup zaujimad i Myers (1984, s. 128), jenz vnima, ze k
podhodnoceni hodnoty podniku dochazi kombinaci nespravného vymezeni
analyzy diskontovanych penéznich tokli a neschopnosti tohoto pfistupu ocenit
hodnotu spojenou s operativni ¢i strategickou opci. Podle jeho nazoru je potieba
vytvofit model, ktery by pieklenul mezeru mezi oblasti strategického
rozhodovani a podnikovymi financemi. Pro pteklenuti této propasti navrhuje dvé
feSeni; zlepSit aplikaci stavajicich ocefiovacich modelti a brat v ivahu moznosti
zahrnujici op¢ni techniky ocefovani.

PtedevSim v pocatec¢nich fazich se vétSina oblasti vyzkumu zabyvala realnymi
opcemi ve vztahu K investicnimu rozhodovani. Pozd¢ji byla realn¢ op¢ni teorie
roz§ifena i na ocenéni podniku. Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu aplikaci
realné opcniho pfistupu Ize v zasadé provést dvéma zplsoby, resp. jako realnou
call opci na aktiva podniku nebo vymezit realnou opci jako komplement
k metod¢ diskontovanych cash flow.

Hodnota podniku jako call opce

Nejpopularnéjsi aplikaci op¢niho pfistupu pro ocenovani podniku, kde se na
vlastni kapitdl nahlizi jako na call opci vlastniki (akciondil) na aktiva
analyzovaného podniku, shrnul Black a Scholes (1973). Na jejich praci piimo
navazuje Merton (1974) se svym strukturalnim modelem pro stanoveni hodnoty
zavazkil a aktiv spolecnosti. Mertonliv model umoziiuje kvantifikovat kreditni
riziko podniku s jeho kapitalovou strukturou. Dle modelu se rozvaha podniku
sklada z trznich hodnot jednotlivych polozek, tj. na jedné strané je trzni hodnota
aktiv (A) a na strané druhé trzni hodnota emitovanych akcii (E) a trzni hodnota
dluhu (D). Za podkladové aktivum je povazovana trzni hodnota aktiv a
realizacni cena je rovna nominalni hodnoté dluhu v dob¢ splatnosti. V ptipade,
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ze by hodnota podkladového aktiva byla vyssi, dojde k uplatnéni dané opce, a
tedy vlastnici vyplati véfitelim dluh. V opaéném ptipad€ by byl vlastni kapital
nulovy a akcionaii danou call opci nevyuziji. Damodaran (2002, s. 57)
podotyka, Ze modely diskontovanych cash flow podhodnocuji hodnotu vlastniho
kapitalu spolecnosti s vysokou finan¢ni pakou a negativnimi provoznimi zisky,
jelikoz nereflektuji opci vlastnikli spolecnosti v tipadku.

Mertoniv Vvlastni model ocenovani je zaloZen na nékolika zjednodusujicich
piedpokladech (Merton, 1974, s. 450):

» hodnota podniku je rozdélena pouze do dvou skupin mezi akcionaie a
véfitele,

» dluh podniku je predstavovan bezkupdénovymi obligacemi a upadek
podniku mutize nastat kdykoliv do doby finalni splatnosti dluhu,

» nadluh podniku nejsou vazana dalsi prava,

* je mozné urcit trzni hodnotu podniku a také rozptyl jeho hodnoty.

Vnitini hodnota call opce Ize podle DluhoSové (2010, s. 203) vyjadfit
nasledovng¢:

VHt = maX(At - Dt,' 0), (1.6)

kde vnitini hodnota A v Case t, oznacuje trzni hodnotu aktiv v ase t a D
pfedstavuje nominalni hodnotu dluhu v case t. Takto stanovend hodnota
vlastniho kapitalu, cena opce, je povazovana za zakladni hodnotu vlastniho
kapitalu podniku.

Dluho$ova (2010, s. 203) dale uvadi, rovnice pro stanoveni hodnoty moznych
flexibilnich zasahli. Jde o stanoveni hodnoty slozené opce, pfiCemz
podkladovym aktivem je rozSifend hodnota vlastniho kapitalu.

V piipad¢ opce na rozsifeni je vnitini hodnota urena néasledovné:
VH, = max(x * Ay — Igyp; 0), (1.7)
Vv ptipad¢€ opce na z(zeni kapacity vyroby je vnitini hodnota urcena takto:
VHy = max(Icon — ¥ * A¢; 0), (1.8)

kde x je mira rozSifeni kapacity, y je mira ziuzeni kapacity, lgxp jsou investi¢ni
vydaje na rozsiteni, lcon jsou jednorazové investicni piijmy pii ziZeni kapacity.

Tento postup nelze aplikovat na opci odlozeni projektu, protoze
predpokladdme jiz existujici podnik, a dale na opci docasného pteruseni
projektu, kde jsou podkladovym aktivem hotovostni piijmy z projektu.
(Dluhosova, 2005, s. 197)
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Vymezeni redlné opce jako komplement k metodé diskontovanych cash flow

Myers (1977, s. 150) tvrdi, ze jestlize je hodnota podniku kombinaci
pasivni hodnoty podniku a soucasné hodnoty budoucich investi¢nich ptilezitosti,
potom tyto pfilezitosti mohou byt vidény jako portfolio realnych opci a
v souladu stim ocenény. Hodnota podniku se poté stava Cistou soucasnou
hodnotou zvySenou o hodnotu portfolia t€chto opci. Formulaci rozsitené Cisté
souCasné hodnoty lze dle autora charakterizovat podnik jako jeden velky
projekt. Tento pristup piedstavuje unikatni zptisob zobrazeni podniku jako sumy
hodnoty diskontovanych penéZznich tokli a redlné opce, jezZ se mohou vzajemné
doplnovat, protoze kazdy model ma urcité silné a slabé stranky.

V=V,+ Vg, (1.9)

kde V, je trzni hodnota soucasnych aktiv podniku, Vg je sou¢asna hodnota
budoucich investi¢nich ptilezitosti.

Podle Smit a Trigeorgis (2004, s. 14) a i Trigeorgis (2005, s. 32)
vyzaduje zachyceni hodnoty manaZerské operativni flexibility a jinych
strategickych interakci rozsifenou hodnotu NPV, jenz autoti definovali:

RozSitend NPV = Pasivni NPV + opcni prémie +
strategicka hodnota. (1.10)

Rozsifend hodnota NPV (neboli strategicka NPV) se skldda z pasivni
NPV (statick¢é NPV), op¢ni prémie (flexibilni hodnoty) a strategické hodnoty.
Pasivni NPV vyjadifuje hodnotu bez zaclenéni flexibility. Opéni prémie
zachycuje hodnotu manazerské flexibility, jez je spojena se zménami
v operacnich budoucich investi¢nich rozhodnutich (napf. hodnotu prava odlozit
projekt). Strategicka hodnota v definici Smit a Trigeorgis (2004, s. 17) a
Trigeorgis (2005, s. 31) je odvozena ze zmény jiz stanovenych podnikovych
zdrojii, které umozni podniku ziskat konkuren¢ni vyhodu (napt. ziskavani
dalSich spolecnosti).

V dalsim ¢lanku Smit a i dalsi ve spolupraci Smit a Moraitis (2010, s.
86) autofi tvrdi, Ze trzni hodnota spolecnosti se sklada jak ze soucasné hodnoty
jejich budoucich cash flow podniku, tak i ze souc¢asné hodnoty podnikovych
rastovych opci. Sou¢asna hodnota ristovych opci (PVGO, present value growth
options) zahrnuje ve své definici potencialni opce, které lze vnimat jako tadu
strategickych rozhodnuti. Podle autori by podnik mél tyto opce rozvijet a
budovat si tak strategickou pozici na trhu. Trzni hodnota podniku je potom
vyjadiena nasledovné:

27



Trini hodnota podniku =
Souctasna hodnota budoucich aktiv (PV) +
Soucasna hodnota rustovych opci (PVGO). (1.11)

Smit a Moraitis (2010, s. 86) spojili dohromady realné op¢ni hodnotu a
strategickou hodnotu ve formé PVGO, coz je ustaleny pojem firemnich financi,

jak jiz uvedl Myers (1977 s. 150).
Business model

Business model navrzeny autory Ho a Lee (2004) pro stanoveni hodnoty
podniku vychazi z udaji uvedenych ve finan¢nich vykazech a poskytuje tak
ptesny pohled na to, jak se finan¢ni vykaznictvi odrazi v celém podniku. Model
pii ocenéni podniku hodnoti i podnikovou strategii, tedy jakym zpiisobem
podnik generuje zisk. Podstatou modelu, zalozeném na diskrétnim pfistupu je
piedpoklad, Ze vynosy, které¢ podnik generuje za poskytnuté vyrobky a sluzby,
jsou nejist¢ a jsou hlavnim zdrojem podnikatelského rizika. Zakladnim
vychodiskem modelu je tedy stanoveni cash flow podniku s ohledem na rizika
S nimi spojena. Model lze aplikovat v mnoha odvétvich, jako napt. obchodni
fetézce, letecké spolecnosti, softwarové firmy a dalsi podniky, jejichz vynosy
jsou generovany z hlavni investi¢ni ¢innosti podniku. Business model vychazi z
ptedpokladil, které lze nalézt v redln¢ opcni literatufe a je nutné je splnit pro
jeho spravnou aplikaci, tj. existence efektivnich trhli, nemoZnost arbitraze,
existence ploché vynosové kiivky (arokova sazba je konstantni), podnik usiluje
o maximalizaci svych ziski.

Stézejni Casti pii aplikaci modelu je stanoveni vyvoje ndhodné veliciny, GRI
(gross return investment), ktera je klicovym piedpokladem pro uspéch pfi
investovani podniku. Ukazatel vyjadiuje miru navratnosti investic, tedy jaky je
podil trzeb vzhledem k investicim podniku.

GRI = 122, (1.12)
CA

kde CA jsou stala aktiva spolecnosti, ktera mohou byt povazovana za
kumulativni hodnotu investic.

Poté lze urcit index rastu a poklesu, ktery je potiebny pro vyvoj hodnot
nahodné veli¢iny GRI prostfednictvim binomické metody.

GRImiy = q* GRIpy1i+1) + (1 —q) * GRI 10, (1.13)
kde g = elq__ee__qq, o je volatilita.
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Pro odhad hodnoty podkladového aktiva je nutné nejprve urcit vyvoj hodnot
penéznich tokl podniku a to dle nasledujiciho vzorce:

FCF= (CA-GRI'm)-(1—1t) + 0—ACPK —1, (1.14)

kde FCF piedstavuje free cash flow podniku, CA jsou stala aktiva, GRI je

., : : EBIT
hruba navratnost investice, m = —
Triby

O jsou odpisy, ACPK predstavuje zménu ¢&istého pracovniho kapitdlu a | znagi
investice. Diskontovanim free cash flow ziskame hodnotu podkladového aktiva.

je hruba ziskova marze, t je danova sazba,

Dalsimi autory zabyvajicimi se oblasti ocenovani podniku pomoci realné
op¢ni metodologie jsou Brennan a Schwartz (1985, s. 140-147), ktefi
definovali rastovy model téZaiské spolecnosti, kde hodnota vlastniho kapitalu
byla stanovena jako soucet pasivni hodnoty podniku a hodnoty portfolia
realnych opci. Schwarz a Moon (2001, s. 9-16) se zaméfili na odvétvi
internetovych spolenosti a na zakladé navrZzené metodologie ukdzali, Ze
ocenéni pomoci redlné opéni metody muize poskytnout lepsi vysledky,
v ptipadech, kdy rast vynost je dostatecné vysoky a volatilni. Ve srovnani
s konstruk¢énimi modely objevujicimi se ve védecké literatufe navrhli Ho a Lee
(2004, s. 7-14) obchodni model vychazejici z iidaji ve finan¢nich vykazech.
Tim poskytli piesny pohled na to, jak se finan¢ni vykaznictvi odrazi v celém
podniku.

1.2.4 Aplikace realnych opci pri ocefiovani podniku a investic

Aplikace redlnych opci je sekvencni postup, tedy v prvni fad€ se uplatni
ocenéni tradi¢nimi metodami a nasledné¢ pak probéhne ocenéni redlné opce.
Realné opce jsou Vv praxi pouzivany podniky pro ocenovani investi¢nich
projektli, stanoveni hodnoty podniku a vytvéfeni, vyuzivani a tizeni budoucich
Sanci podniku.

Bezpochyby nejvice popularnim pfistupem pro ocenéni podniku
uzivanym mnoha ocenovacimi spole¢nostmi a znalci je metoda Diskontovaného
Cash Flow (DCF). Analyza ocenovacich modelt, jez jsou aplikovany analytiky
Vv praxi, je provedena ve studii autord Demirakos, Strong a Walker (2004, s.
221-240). Zdrojem dat pro vyzkum se staly znalecké posudky podnikl z odvétvi
napoji, elektroniky a farmacie, jez byly obchodovany na Londynské burze
v letech 1997-2001. Autofi uvadi procento podniki, u kterych byla pouzita
vybrand ocenovaci technika ve znaleckém posudku. Na zaklad¢ vysledkl je
evidentni, ze v kazdém znaleckém posudku je pouzita metoda P/E, coZ se nabizi,
jelikoz kapitdlovy trh s podniky je zde vétsi a tedy 1 lepSi datova zékladna o
té&chto transakcich ve srovnani s CR. Z vynosovych piistup byla nejast&ji
pouzita pro ocenéni metoda diskontovanych cash flow, a to u vice nez 40 %
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posudkl. Metoda realnych opci byla aplikovdna pouze ve farmaceutickém
pramyslu, ktery patii mezi odvétvi s vysokou volatilitou a flexibilita je zde
hodnotna.

Tabulka 2 Oceniovaci modely aplikované pro stanoveni hodnoty podniku
v letech 1997-2001. Zdroj: Demirakos, Strong, Walker, 2004, s. 230

Ocenovaci modely (% Odvétvi

metod vyskytujicich se Napoje Elektronika Farmaceuticky
posudcich) primysl

P/E 100 88 79
P/S 38 70 42
P/BV 12 6 -

Dividendovy model 16 6 3

EVA 16 12 -

DCF 41 41 34
Realn¢ opce - - 11
Ostatni 9 6 13

Dle obchodniho zékoniku obsahuje Sbirka listin v Ceské republice posudky
znalce nebo znalcli na ocenéni nepencZitého vkladu pii zaloZeni spolecnosti
SruCenim omezenym nebo akciové spoleCnosti nebo pii zvySeni jejich
zékladniho kapitalu, posudky =znalce na ocenéni jméni pii pieménach
obchodnich spolecnosti a druZstev a na ocenéni majetku podle § 196a odst. 3.
Z analyzy znaleckych posudkda, jez byly ulozeny do Sbirky listin v roce 2012 a
zahrnovaly celkem 733 dokumentli, vyplynulo, Ze u celkového poctu 482 byl
pfedmétem ocenéni podnik nebo cast podniku. Z toho u 171 znaleckych
posudkl byla jako hlavni metoda, tj. na zéklad¢ které byl vysloven vyrok o
hodnoté podniku nebo ¢asti podniku, volena vynosovd metoda. V nadpolovi¢ni
vetsing pripadu (vice nez 60 %) byla jako vyslednd metoda volena metoda DCF
-varianta entity. Tento vyzkum potvrzuje, Ze se jednd o nejCastéji pouzivanou
metodu ocenéni v ptipad¢é ocenéni podnikl a podili. Vyznamny podil ma také
metoda KCV (analyticka varianta), jeZ je v praxi oblibena zejména z diivodu jeji
niz$i nadroc¢nosti na vstupni data. Vyzkum je vSak spojen 1 s ur€itymi omezenimi,
tedy jak jiz bylo zminéno, ve Sbirce listin maji byt uloZeny vybrané znalecké
posudky, které odpovidaji vySe uvedenému ustanoveni obchodniho zakoniku.
Ostatni posudky nejsou stanoveny zdkonem, a tudizZ jejich uloZeni neni povinné.
A soucasné 1 pfes zdkonem stanovené sankce existuje 1 urcité procento podnikdl,
které tyto dokumenty do Sbirky listin neulozi. Z tohoto diivodu lze vyzkumny
vzorek za rok 2012, jenZ byl pouzit pro ucel této analyzy, povazovat pouze za
&ast celkového mnoZstvi vytvofenych znaleckych posudkil v Ceské republice.
(Kramna, 2013, s. 2150)
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Tabulka 3 Vynosové metody aplikované pro ocenovani podniku a podili.
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Kramnd, 2013, s. 2150

Vynosové metody ocenovani Pocet Podil (%)
DCF — entity 104 61
Kapitalizované ¢isté vynosy — analyticka 34 20
DCF — equity 16 9
Vazeny pramér vynosovych metod 13 8
EVA 3 2
Kapitalizované Cisté vynosy - pausalni 1 1
Celkem 171 100

Vyzkum autord Patricia Ryan a Len Ryan (2002, s. 1-15) byl zaméfen na
frekvenci pouzivani jednotlivych ocefiovacich néstroji v praxi americkych
podnika. Ziskand data vypovidaji o malém poctu podniku, jez Casto aplikuji
modely readlné opcni teorie.

Tabulka 4 Frekvence aplikace vybranych oceriovacich modelii* pro kapitdlové
rozhodovani - USA. Zdroj: Ryan, 2002, s. 8

Frekvence aplikace Vidy Casto Nékdy Ziidka Nikdy

metod (%) (100%) (75%) (50%) (25%o) (0%0)
Komplexni 1,1 6,5 13,5 22,2 56,8
matematické modely
Opcni ocenovaci 0 5,3 15,5 26,7 52,4
modely
Realné opce 0,5 1,1 9,7 23,2 65,4

Nov¢jsi a rozsahlejsi vyzkum v oblasti hodnoceni podnikovych investic
provedl John Graham a Campbell Harvey (2004, s. 187-243). Vyzkumny
vzorek tvofilo témét 400 nejvétSich americkych firem (soucasti Fortune 500).
Autofi uvadi procento podnikd, které ,,vzdy“ nebo ,témér vzdy“ pouzivaji
urcitou oceniovaci techniku. Z vysledki (obrazek 4) je evidentni, Ze metoda
realnych opci je pouzivana manazery pro oceniovani ve vice nez ¢tvrting pripada
(27%). Vysledky studie také zdlraznily, Ze podnikova praxe — vcetné uziti
redlnych opci — je siln€ ovlivnéna velikosti firmy.

*Pozndmka: Komplexni matematické modely zahrnuji riizné typy ocnich ocenovacich
technik, komplexnich realnych opci a viastnich specifickych podnikovych modelii a metod,
Opcni ocenovaci modely zahrnuji Binomicky nebo Black-Scholesiiv model, Redlné opce
zahrnuji prileZitosti pro rozsireni, zuzeni, ukonceni investicniho projektu pred jeho dobou
Zivotnosti.
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Obr. 6 Procento podniki, které ,,vzdy“ nebo ,,temer vzdy * aplikuji danou metodu
kapitalového rozpocetnictvi. Zdroj: Graham, Harvey, 2004, s. 32

Dalsi podobny vyzkum zaméfeny na sou€asnou praxi v oblasti podnikovych
financi tentokrat vSak na tzemi Evropy provedli autoii Brounen, Jong a
Koedijk (2004, s. 1715-1725). Ze studie vyplyva, ze podniky ve vSech Ctyfech
zemich vyuzivaji redlné opce vice neZ podniky na uzemi USA. Rozdily
v aplikaci metody redlnych opci mezi jednotlivymi zemémi jsou relativné velké.
Naptiklad francouzské podniky vyuzivaji realné opce pii ocenovani projektl
témet dvakrat vice nez podniku na uzemi USA. Zajimavé je 1 zjisténi, Ze velké
firmy radé&ji pouzivaji vice sofistikované techniky pro ocenéni rizikovych
projekti.

Tabulka 5 Frekvence aplikace vybranych ocenovacich modelit pro kapitalové
rozhodovani - Evropa. Zdroj: Brounen, Jong a Koedijk, 2004, s. 1721

Frekvence aplikace metod @ VB Nizozemi Némecko Francie

(v %)
Vnitini vynosové procento (IRR) | 53 56 42 44
Cista sou¢asna hodnota (NPV) 47 70 48 35
Doba navratnosti 69 65 50 51
Citlivostni analyza 43 37 28 10
Redlné opce 29 35 44 53
Vynosnost investic (ROI) 38 25 32 16
VAR 14 4 24 3,
Adjusted present value (APV) 14 8 8 15
Index ziskovosti 16 8 16 38
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Prestoze technika redlnych opci, jeZ umoznuje zaclenit ocenéni flexibility do
hodnoty projektu ¢i hodnoty podniku, je Siroce akceptovanym a aplikovanym
nastrojem v literatufe podnikovych financi, odbornych Casopisech ¢i financnich
knihach, vyzkumy ukazuji, Ze v praxi je realn¢ op¢ni pfistup pouzivan podniky
jen ziidka. Manazeii Casto davaji prfednost rychlym a jednoduchym kritériim pro
hodnoceni investic, a proto jsou naklonéni metoddm jako je naptiklad doba
navratnosti, Cista soucasnd hodnota ¢i vnitini vynosové procento. Jak uvadi
podrobné zaméieny vyzkum Block (2007, s. 258) na problematiku realnych
opci, z 279 respondentli pouze 40 (14%) potvrdilo, Ze pouziva metodu redlnych
opci. Jednalo se o podniky z odvétvi technologie, energetiky a primyslové
vyroby. Ze vSech respondentli 86 % uvedlo, ze viilbec nepouziva redlné opcni
metodu. Pro¢ jsou realné opce do znacné¢ miry ignorovany manazery? Mezi
hlavni divody dle vysledkt vyzkumu Block (2007, s. 261) patii nedostate¢na
podpora managementu, dale ze metoda diskontovaného cash flow je Vv praxi jiz
ovéfena a manazeti snadno interpretuji vysledné¢ hodnoty, a tim se stava 1
preferovanou metodou. Dalsim problémem pfi aplikaci realnych opci v praxi je,
zZe se jedna o hodné sofistikovanou metodu. Budoucnost realnych opci v§ak neni
tolik odrazujici, jak by se mohlo zdat z ptedchozich vysledki vyzkumi. Block
(2007, s. 261) ve svém vyzkumu doplnil, ze ze vSech respondentd, jez
Vv soucasné dob& nepouzivaji realné¢ op¢ni analyzu jich 43,5% uvedlo, Ze existuje
velka Sance, Ze budou skute¢né v budoucnu vyuzivat redlné¢ opéni metodu, 15,9
% respondentll naznacilo, ze je zde urcita Sance pro jeji pouziti v podniku a
pouze 26,3% zcela odmitlo moznost aplikace realnych opci.

S redlnymi opcemi jsou spojena i ur€itd omezeni. Hlavni divody, pro¢ nejsou
realné opce Siroce uzivanou technikou, je mozné na zakladé vysledkl autori
jako naptiklad Antikarov, Copeland (2003); Copeland, Tufano (2004), Stary
(2003), Scholleova (2007) shrnout nasledovné:

= redlné opce jsou pro mnoho podniki pfili§ komplikovany néstroj pro
spravnou aplikaci; manaZeriim se zdd naro¢né jak ptiprava modeld a
samotny vypocet op¢ni hodnoty, tak i1 pochopeni ptedpokladi a
interpretace vyslednych hodnot,

* metodologie realnych opci neni dostatecné propracovana zejména tam,
kde analogie s finanénimi opcemi pfi aplikaci selhava,

= stanoveni jednotlivych vstupnich parametri redlné opcnich modeli je
komplikované,

» doposud neni v povédomi manazeri nezbytnost aplikovat ohodnoceni
flexibility pii stanoveni efektivnosti investi¢nich projektl ¢i1 samotnych
hodnot podnik.
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1.3 Realné opce

Problematika realné op¢ni teorie je doménou pievazné zahrani¢nich literatury.
Vyznamnym piinosem jSOUu mimo jiné publikace od autor: Lenos Trigeorgis,
Eduardo S. Swartz, Martha Amram, Nalin Kukatilaka, Thomas E. Copeland,

Vladimir Antikarov, Johnatan Mun, Prasad Kodukula, Chandra Papudesu,
Graeme Guthrie, a dalsi. Tyto publikace jsou ¢asto obsahlé a obsahuji nespocet

ptikladti a ptipadovych studii. Oblast opéniho ocenéni je v Ceské republice

zpracovana autory jako je DluhoSova, ZmesSkal, Scholleova, Stary. Prehled
vyznamné odborné literatury na téma redlné op&niho ocenéni je zpracovan spolu

se stru¢nou charakteristikou publikace v Ptiloze I.

Ackoliv maji redlné opce mnoho spolecnych charakteristik s financ¢nimi

1.3.1 Realné versus finan¢ni opce

opcemi, existuji mezi nimi klicové rozdily, které jsou shrnuty v Tabulce 6.

Tabulka 6 Financni versus redalné opce. Zdroj: Mun, 2006, s. 110; Fotr,
Soucek, s. 252

Financ¢ni opce ‘

Kratkodoba splatnost,
zpravidla v mésicich.
Podkladovym aktivem je cena
akcie nebo cena jin¢ho
finan¢niho aktiva

Nelze kontrolovat hodnotu
opce pomoci manipulace

s cenou akcie.

Hospodaiska soutéz a jeji
dopady na trh jsou irelevantni
pro hodnotu opce.

Obchoduje se s nimi uz tf
desetileti.

Resi se obvykle pomoci
parcialnich diferencialnich
rovnic a simulaci pro exotické
opce.

Kontinualni obchodovani CP
se srovnatelnymi cenami.
Rizeni opatfeni nema zadny
vliv na ocenovani opce.

Realné opce

Dlouhodoba splatnost,
zpravidla v letech.
Podkladovym aktivem je
Free Cash Flow fizene
hospodaiskou soutézi,
poptavkou a managementem.
Lze zvysit hodnotu opce skrz
flexibilitu pii rozhodovani
managementu.

Hospodaiska soutéz a trzni
hodnota ovliviiuje hodnotu
strategické opce.

Novy nastroj v poslednim
desetileti.

Resi se obvykle pomoci
binomickych rovnic se
simulaci zakladnich
proménnych.

Nejsou obchodovatelné a na
trhu je nelze srovnavat.
Jejich fizeni ma vliv na
hodnotu opce.
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Uzivatelé readlnych opci se potykaji s potizemi spojenymi se stanovenim
vstupnich parametrii do oceniovaciho modelu. Vyjadieni zakladnich parametrt
pro op¢ni i realné¢ opéni modely je shrnuto dle DluhoSova (2010, s. 203)

Vv nasledujici tabulce (Tabulka 7).

Tabulka 7 Srovnani financni opce na akcii, realné call opce na rozsireni

vyroby a realné call opce jako hodnoty viastniho kapitalu. Zdroj: DluhoSovad,
2010, s. 203

Podkladové Aktualni trzni Soucasna hodnota | Aktualni trzni
aktivum cena akcie (Sy) piijmu z investice | hodnota aktiv (A)
S

Realizacni cena | Dohodnuta cena | Investi¢ni vydaj | Nominalni
podkladového (X) hodnota dluhu
aktiva (X) (D)

Doba splatnosti | Doba trvani Doba trvani Doba trvani
kontraktu (T) kontraktu (T) podniku (T)

Bezrizikova Bezrizikova Bezrizikova Bezrizikova

urokova sazba urokova sazba (r) | Grokova sazba (r) | urokova sazba (r)

Volatilita Volatilita akcie Volatilita Volatilita aktiv

podkladového (o) projektu (o) podniku (o)

aktiva

Vnitini hodnota | VH, = max(S—X;0) | VH, = max(S — X;0) | VH, = max(4 — D; 0)

(vyplatni funkce)

Cena opce Cena opce (C) Cena opce (C) Hodnota

(op€ni prémie) vlastniho kapitalu

(E)

1.3.2 Klasifikace realnych opci

Pro pochopeni, co ovlivituje hodnotu realnych opci, je dulezité znat jejich
strukturu. Podle typu opce existuji dva typy:

= call opce - davaji drziteli pravo na budouci koupi za predem
dohodnutou cenu,
= put opce — put opce davaji drziteli prdvo na budouci prodej za pfedem
dohodnutych podminek.

Podle doby, kdy je mozno op¢ni pradvo vyuzit, rozliSujeme opce evropské
(opce miize byt vyuZzita pouze v dobé expirace) a americké (opcni pravo lze
vyuzit kdykoliv v dob¢ trvani opcni lhiity).
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Zatimco finan¢ni opce dle klasické definice uvedené u Ambroz (2002, s. 1)
predstavuji prdvo na koupi nebo na prodej podkladového aktiva za pevné
stanovenou cenu, a to v pevné stanovené dobé¢, redlné opce poskytuji flexibilitu
v nékolika obvyklych situacich.

Redlné opce 1ze rozdelit do dvou zakladnich kategorii (Kodukula, Papadesu,
2006, s. 63):

* jednoduché realné opce se tykaji pouze jednoho projektu a jsou spojeny
operacnimi rozhodnutimi. Hodnota jednoduchych opci se urcuje
Z hodnoty podkladového aktiva. Tyto opce generuji pifimo méfitelné
finan¢ni prirtstky. S blizici se dobou expirace je jasn€j$i, zda tyto realné
opce budou vyuzity ¢i ne.

= sloZené realné opce piedstavuji kombinace nékterych zékladnich typa
opci. Jejich hodnota zavisi na hodnoté jiné¢ opce, spiSe neZ na hodnoté
podkladového aktiva.

Podle Trigeorgis (1996, s. 2) Ize realné opce rozlisit primarné podle typu
flexibility. VéEtSina projektli nelze jednoznacné zatadit do jedné kategorie. Tato
oblast se proto neustéale vyviji a klasifikace realnych opci se rozsituje.
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Tabulka 8 Rozdeéleni realnych opci dle typu flexibility. Zdroj: Trigeorgis,

1998, s. 12
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Typ opce
Opce odloZeni
(option to
defer)

‘Charakteristika opce

Prévo odlozit zacatek
projektu, dokud dalsi
informace neredukuji trzni
nejistotu.

‘ Odvétvi
Tézebni pramysl,
energetika,
zemed¢lstvi

Opce Postupné vynakladéani R&D, energetika,
rozfazovani investi¢ni vydaji. V piipad¢ | farmaceuticky
(time to build | neptiznivého vyvoje mize | pramysl,
option) management projekt telekomunikace, E-
opustit. commerce
Zmeéna vyrobnich kapacit Tézebni pramysl,
Vv zavislosti na vyrobnich cyklicka odvétvi,

Opce rozsireni
(option to
expand)

Opce zGZeni
(option to
contract)

podminkéch.

Opce na rozsireni - rozsifit
ptivodni projekt o
dodate¢né kapacity

Opce na zuzeni-na Cast
projektu, za cenu, ktera
odpovida realiza¢ni cenc.

modni zboZi,
spotiebni zbozi

Opce
preruSeni
(option to shut
down and
restart)

Docasn¢ prerusit ¢innost

Vv ptipadé¢ Spatného vyvoje
cen ¢i poméru cen produkce
a vstupti

Cyklicka odvétvi,
odvétvi spojena se
sezonnosti, téZba
surovin

Opce

ukonceni
(option to
abandon)

Ptedcasné ukonceni
neziskového projektu a
rozprodani aktiv za danou
cenu a tim 1 minimalizaci
ztrat

Kapitalové narocna
odvétvi, letectvi,
energetika,
zeleznice, financni

sluzby, R&D
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Copeland a Antikarov (2003, s. 12) uvedli nékolik typt slozenych opci:

Tabulka 9 Typy slozenych opci. Zdroj: Copeland, Antikarov, 2003, s. 12

Typ opce Charakteristika opce Odvétvi
Opce zamény Volba zamény Elektroenergetika,
(option to switch) vstupnich/vystupnich chemicka vyroba,
parametrti (americka call/put | Malosériova vyroba a
opce) vyroba  podléhajici
stochastickému
kolisani poptavky
(napt. hracky,
nahradni dily),
automobily
SloZené opce V ramci jednoho projektu se | R&D, Hi-tech
(compound options) | vyskytuje kombinace primysl, fize a
n¢kolika raznych opci. akvizice (napf. joint
venture), aj.
Rainbow opce Opce fizené vicenasobnymi | VSechna vyse
zdroji nejistoty (volatilita zminéna odvétvi.
sestavena z mnoha rizik)

Trigeorgis (2005, s. 31) identifikuje jesté jeden typ realné opce: podnikové
rustové opce, jez byvaji Casto oznaCovany jako slozené opce. Hodnota riistove
opce je Vv podstaté uréena tvorbou budoucich tspéSnych investi¢nich rozhodnuti,
na které je mozné navazat a kter¢ mohou byt pro podnik vyhodné. Jedna se o
fadu strategickych rozhodnuti. V podstaté, je strategickd hodnota uzaviena
uvnitf spolecnosti a nelze ji v soucasne dob& prevést do formy cash flow, avSak
miuize se stat jejich soucasti nékdy v budoucnu. Triantis (1999, s. 40-41) uvedl,
7ze podnik ziskanim reédlné rlistové opce se strategickou hodnotou, mulze
zaujmout pozici, jeZ umoziuje opci uplatnit napiiklad prostiednictvim
investovani do vyzkumu a vyvoje, které oteviraji dal§i moznosti riistu podniku,
tedy nové produkty, pfistup na nové trhy, odbornymi znalostmi v IT, uzndnim
znacky, faze a akvizice, v odvétvi realit nepfipraveny pozemek, a dalSich zdrojt
konkuren¢ni vyhody.

Pro lepsi pochopeni podstaty redlné opcniho pfistupu je na nasledujicim
obrazku (Obr. 7) znazornéno schéma binomického stromu pro riistovou opci na
novy farmaceuticky I€k. Rostouci vétve zobrazuji uspéch jednotlivych fazi od
vyvoje az po vyrobu nového I¢€ku a klesajici vétve opak.
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Obr. 7 Binomicky strom pro ristovou OpCi. Zdroj: Viastni zpracovani

1.3.3 Metody ocenovani opci

Ocenovani opci lze provadét pomoci fady nastroji, ale vétSina z nich je
vhodna pouze ve specifickych situacich. V teorii i praxi lze rozlisit nékolik
zakladnich ocenovacich metod. K ocenéni opci pfistupujeme diskrétnim nebo
spojitym pristupem. K ocenovani opci 1ze pouZzit nasledujici metody:

= analytické metody — Black-Scholes model, Black model,

» numerické metody — binomicky, trinomicky model a metoda
kone¢nych prvku,

» simula¢ni metody — metoda Monte Carlo. (Gregor, 2005, s. 108)

Kritickeé zhodnoceni rliznych opcnich ocetiovacich modelil je uveden v praci
autorti Blais a Poulin (2004, s. 67). Oba zduraznili, ze realné opéni metody lze
rozdélit do Ctyf zakladnich skupin: analytické feSeni pro opce evropské typu
navrzené¢ autory Black a Scholes (1973, s. 637-654), binomické metody
predstavené autory Cox, Ross a Rubinstein (1979, s. 229-263), metoda
kone¢nych diferenci pro fteSeni casteCnych diferencialnich rovnic (PDE’s)
uzivané autory Brennan a Schwartz (1984, s. 563-607) a stochasticka simulace
Monte Carlo uvedena Boyle (1977, s. 323-338). Tito piedstavitelé pomohli
rozvoji kvantitativnich modelii pro realn€¢ opcni analyzu a oteviely dvete
k zna¢nému rozsifeni metodologie do nejriiznéjsich oblasti.

V praxi je nejbéznéji uzivan Binomicky model a Black-Scholes model, jak
uvadi Brealey (2014, s. 589). Kli¢ovym piedpokladem, ktery odliSuje obé
metody, je cenovy vyvoj podhodnoceného aktiva. Binomicky model
piedpoklada diskrétni vyvoj ceny a mize byt feSen uzitim relativn€ jednoduché
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algebry, zatimco Black-Scholes model piedpoklada spojity vyvoj, ktery si zada
pro vice technicky stochasticky matematicky vypocet. (Mun, 2006, s. 123)

Black-Scholes model

Black-Scholes model poprvé zvefejnény v ¢lanku z roku 1973 autory Fisher
Black, Myron Scholes (1973, s. 637-654) a Robert Merton (1974, s. 449-470),
byl prvnim, ktery podal kone¢nou formu feSeni pro rovnovaznou cenu u
evropské call opce. Timto pocinaje doslo k rozkvétu opcnich obchodi a vzniklo
mnoho tematicky zaméfenych studii a ¢lankd.

Model je zaloZzen na piedpokladu, Ze cena aktiv se vyviji jako stochasticky
proces, tedy cena aktiva v Case 1 je nezavisla na cen¢ aktiva v ¢ase 0, vyviji se
nahodn¢ (random walk). Podstatou modelu je, Ze cena opce je implicitné dana
vyvojem ceny podkladového aktiva.

Pro spravnou funkcnost modelu je nutné brat ztetel na jeho predpoklady. Jsou
to:

= pifedpoklad idedlniho kapitalového trhu (neexistuji transakéni naklady a
dang),

= cena podkladového aktiva se vyviji podle geometrického Brownova
pohybu s logaritmickymi cenami,

= stfedni hodnota vynosu podkladového aktiva a jeji smérodatna odchylka
jsou konstantni,

= obchodovani s podkladovym aktivem je kontinudlni (cenu je mozZné
stanovit v kazdém okamziku, je nezavisla na o¢ekavanych vynosech),

» bezrizikova urokova mira je konstantni a stejna pro vSechny splatnosti,

* na trhu neexistuji prileZitosti pro arbitraz,

" neuvazuje se s vyplatou dividend.

Praktickym vysledkem Black Scholesova modelu je nésledujici rovnice pro
hodnotu call opce v dobé T do jeji splatnosti:

C=S-N(d)—X e -N(d,). (1.15)

Hodnotu put opce lze urcit pievodem pres tzv. put-call paritu, jinymi slovy
rozdil mezi hodnotou prodejni a kupni opce se musi rovnat rozdilu soucasné
hodnoty smluvené realiza¢ni ceny a sou€asné ceny aktiva:

P+S=C+X-e7, (1.16)

P-C=X-e'T-3§, (1.17)
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Cena put opce je potom:

P=-S-N(—d)+X-eT-N(-d,), (1.18)

kde:
LT
1= oNT :
d, =d; —aVT.

Z rovnic vyplyva, Ze se jednd o ocenéni evropské kupni/prodejni opce splatné
Vv ¢ase T, pfi¢emz X je realizacni cena aktiva v soucasnosti ocenéné jako S. Dale
I je bezrizikova tirokova mira, ¢ je smérodatna odchylka ceny aktiva, N (d1) a N
(d2), predstavuji kumulativni distribuéni funkci standardniho normalniho
rozdéleni, e je zéklad piirozeného logaritmu. (Zmeskal, 2013, s. 168-170)

Pti blizSim pohledu na konstrukci vzorce, jej miZzeme povazovat za jistou
obménu kritéria NPV. Vysledna hodnota je rozdilem soucasné hodnoty aktiva a
investi¢nich nakladi v budoucnosti spojit¢ diskontovanych do soucasnosti,
piicemz obé dvé hodnoty jsou nasobeny koeficienty reprezentujici hodnoty
distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozdé¢leni. Vyhodou Black-Scholes
modelu je jeho vypoctova nenarocnost a celosvétova rozsirenost.

Binomicky model

Cos, Ross a Rubinstein (1979 s. 229-263) byli prvni, ktefi rozpracovali
model zalozeny na diskrétnim pfistupu. Zakladnim ptedpokladem, na némz je
vystaven binomicky model, je nespojitost ¢asu. Tento model je predstavitelem
numerickych postupii chapani plynuti ¢asu. Podstatou binomického modelu je,
ze cely vyvoj béhem Zivotnosti opce je mozno rozdélit do kone¢ného mnozstvi
dil¢ich obdobi, béhem nichz dochézi bud’ k ristu ceny podkladového aktiva (s
indexem rastu uU) a to surCitou odhadovanou pravdépodobnosti p, nebo
k poklesu ceny (s indexem poklesu d) s doplitkovou pravdépodobnosti 1- p.
Binomicky model tedy pfedpokladd, Ze z jednoho vychoziho stavu se mohou
vyskytnout nasledné& pouze dvé situace, a to bud’ S;", pokud cena podkladového
vzroste, nebo S, pokud cena klesne, pficemz se ptislusSné pravdépodobnosti
ristu, resp. poklesu, v ¢ase neméni. U binomického modelu je rozdélena celkova
doba na €asové useky, které umoziuji uplatnéni flexibility rozhodovani. Obecné
plati, Ze ¢im vice je zvolenych Casovych tsektl, tim se numericky vypocet stava

vvvvvv
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Obr. 8 Binomicky strom pro tii obdobi. Zdroj: Mun, 2006, s. 128

Binomicky model vychazi z predpokladd, které je nutné splnit pro jeho

spravnou aplikaci:

" neexistuje moznost arbitraze (nelze dosahnout bezrizikoveho zisku),

» plati zdkon jedné ceny (jestlize maji dvé rtzna aktiva v budoucnu
stejnou cenu, pak za predpokladu nemoznosti arbitraze musi mit dnes

stejnou cenu),
* model abstrahuje od transak¢nich nakladl a dani,
= vynos jakéhokoli aktiva je roven bezrizikové sazbg.

Princip neutrality K riziku

Dany model definuje dva pfistupy, prostfednictvim kterych lze stanovit
hodnoty opci, a to replika¢ni a hedgingova strategic. (Copeland a Antikarov,
2003) V pripadé replikacni strategie je podle ZmeSkal (2013, s. 156-157)
vytvofeno portfolio, které se sklada z bezrizikového aktiva a bezrizikové
vypujcky tak, aby pfesné napodobovalo vyvoj ceny opce pii jakémkoliv pohybu
ceny podkladového aktiva. ProtoZe portfolio a opce maji stejnou vyplatni funkei,
potom dle zdkona jedné ceny a také pii nemoznosti arbitraZze musi mit stejnou

cenu.

Hodnota portfolia na zacatku v Case t,

a'St+Bt=Ct,

hodnota portfolia na konci v ¢ase t+dt pfi ristu ceny,

a-Sta + B - (1 +1r)%
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hodnota portfolia na konci v case t+dt pii poklesu ceny,
a-Stae+ B (L+1)% = Cly, (1.21)

kde S je hodnota podkladového aktiva, a je mnozstvi podkladovych aktiv, B
je hodnota bezrizikového aktiva, C je hodnota opce, r je bezrizikova sazba, u/d
jsou indexy pro rust/pokles cen podkladového aktiva.

Obecny vztah pro vypocet ceny opce lze zjednodusené zapsat nasledovne:

1
C; = W' [ gi+dt ) (p) + Ctd+dt ' (1 - p)] (1-22)

U oceniovani americké opce musime zohlednit moznost uplatnéni opce do
zralosti a rovnici modifikovat takto:

Cy = max - [VH (147t “(Char () + Clige - (1 - P))] (1.23)

Druhym pftistupem binomického modelu je hedgingova strategie. Cilem této
strategie je vytvorit portfolio z rizikového aktiva a finan¢niho derivatu tak, aby
pii jakémkoli ndhodném vyvoji byl vynos hedgingového portfolia bezrizikovy.
Tento pfistup je preferovany ve vétSiné realné¢ opcni literatury, protoze
stanovené op¢ni parametry zlstavaji konstantni po dobu Zivotnosti opce.

Hodnota portfolia na zacatku v Case t,
l_[t = h ) St - Ct’ (1.24)

hodnota portfolia na konci v ¢ase t+dt pfi ristu ceny,

t+dt h St+dt tu+dt’ (125)
hodnota portfolia na konci v ¢ase t+dt pii poklesu ceny,
Ht+dt =h- St+dt Ct+dt’ (126)

kde h je mnozstvi podkladovych aktiv, [] je hodnota portfolia.

Cena opce lze stanovit dvojim zpiisobem:
Ce=h-Se— (h-Stiar — Ceivar) 'W 1 (1.27)

Ce=h-S5—(h- St+dt Ctd+dt) 'W : (1-28)
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Evropska call opce pro n obdobi je rovna (Scholleova, 2007, s. 27):

1 n! : _ . .
= (1+r)" ) ?:0 il-(n—1)! ' pl ' (1 - p)n 1. max(S syt dnt —

X,0). (1.29)

Pro americkou call opci vypocitame hodnotu opce podle vzorce:

(Cln-1) =
(- (€ + (1 =) (Co)n), max (g — X, 0)) |

1
(141)

max [

(1.30)

Jednim z dilezitych propoctd je urceni a odhad vstupnich parametr p, u, d.
Pokud zname spojity vyvoj v rizikové neutralnim prostiedi, tedy sttedni hodnota

ceny se musi rovnat cen¢ aktiva pii bezrizikovém vynosu, At = %, pak
(Zmeskal, 2013, s. 158):

S-et=p-S-u+1-p)-S-d, (1.31)
a rozptyl proporcionalni zmény ceny aktiva se rovna o2 - At, tedy
prut(l-p)d®—[p-ut+(1-p)-d*=0®-4At
(1.32)

a jelikoz pokles a nasledny rist v dalSim obdobi znamenaji stabilni
nezménény stav, musi platit, Ze u - d = 1.

Resenim vyse uvedenych tfi rovnic ziskdme pro pak pro rist u, pokles d a
jejich pravdépodobnost plati:

T

u=¢e’ n
d= e_a\[%,
p=(1+nT"—-d)x u-d). (1.33)

TakZe soucet moznych pravdépodobnosti se musi rovnat jedné, tedy:
p+(1-p)=1 (1.34)

Pro ocenéni opce binomickym modelem je tfeba vypracovat binomicky
rozvoj moznych hodnot opce s indexem rustu u a indexem poklesu d a to pro
pozadovany pocet obdobi. Pokud rozdil vykazuje zaporné hodnoty, je do uzlu
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dosazena 0O, ktera reprezentuje, ze opce nebude uplatnéna. Konecné hodnoty
rozvoje jsou poté prepocteny zpét. Nejdiive je nutné stanovit pravdépodobnost
rustu, p, a pravdépodobnost poklesu ceny aktiva, p-1, vypocitat ocekavanou
hodnotu ptedchoziho uzlu a diskontovat ji do patifiéného Casového okamziku.
Timto zplisobem analogicky zpétné 1ze dopocitat hodnoty v jednotlivych uzlech
azZ po samotnou cenu opce. (Zmeskal, 2013, s. 158-161)

Pti vhodném nastaveni vstupnich parametrti binomického modelu s rostoucim
poctem uvazovanych period ve zkoumaném obdobi vysledek binomického
modelu konverguje vysledkim ziskanym aplikaci Black Scholes modelu.
Matematickd jednoduchost ¢ini binomicky model vhodnym postupem, ktery je
snadnéji modifikovatelny pro ocenéni op¢nich derivatl amerického typu.

Vyhodu binomického modelu lze spatfovat ve snadné aplikovatelnosti bez
znalosti slozitého matematického aparatu na rozdil od Black-Scholes modelu,
ktery vyZzaduje zakladni znalosti matematiky. Binomicky model je univerzalné
pouzitelny pro vSechny typy opci a umoziiuje pracovat s proménlivou volatilitou
béhem doby zivotnosti. Black-Scholes model nelze pouzit pro americké typy
opce. (Ambroz, 2002, s. 86, 110)

Monte Carlo

Monte Carlo ptfedstavuje ptistup zaloZeny na simulovaném feSeni uloh. Jedna
se 0 numerickou metodu. Historie této metody spada do minulé poloviny tohoto
stoleti, ale teprve v poslednich deseti letech je ji vénovana patficna pozornost.
Simula¢ni model Monte Carlo je uzivan jako nastroj fesSeni cel¢ fady problému
Z finan¢ni oblasti finan¢niho fizeni, rozhodovani, ocefiovani a optimalizace.

Simulaéni metody jsou =zaloZeny na feSeni numerické tulohy pomoci
mnohocetného opakovani ndhodnych pokusii a to s vyuZitim teorie
pravdépodobnosti a statistiky, matematické analyzy a ptredevSim vypocetni
techniky. (Gregor, 2005, s. 108)

Triantis s Borison (2001, s. 13) charakterizuji Monte Carlo simulaci jako
silny nastroj, ktery umoziiuje zvazovat flexibilitu v Cislech a specifikovat
nejistotu pii finanénim rozhodovani. Pro kazdou nejistotu je vytvareno velké
mnozstvi moznych scénait u podhodnoceného cash flow ¢i hodnoty projektu na
zdklad¢ predpokladaného rozdéleni pravdépodobnosti. Redlné opcni hodnota je
poté¢ vypoctena pro kazdy tento scénaf a pramér ziskanych hodnot je
diskontovan na sou¢asnou hodnotu. Monte Carlo simulace je uzite¢na pokud je
cash flow projektu zavislou hodnotou, tedy odviji se od piedchozich
podnikovych rozhodnuti.
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Numerické feSeni metody Monte Carlo je zaloZeno na aproximaci feSeni
jednoduchého integralu funkce f (x)takto:

Inf =~ ZNo1 fC) = [ s f () dx = I, (1.35)

kde sekvence Xj, Xp, Xs,....., Xy predstavuje nezavisle a nahodné rozdélena
nahodna ¢isla. Chybu integrace Ize vyjadfit jako:

(I — Iyf) < 0 (i) (1.36)
NZ
kde N je pocet provedenych pokust.(Gregor, 2005, s. 108)
Postup ocenéni evropské call opce piedstavuje nasledujici sekvenci ¢innosti:
= urcime tvar vyplatni funkce (evropska call opce)

Ve = max(S; — X,0), (1.37)

kde X je realiza¢ni cena, VT pfedstavuje simulovanou vnitini hodnotu call
opce ziskanou jednou simulaci v dobé vyprSeni opce T a St je simulovana
nahodna cena podkladového aktiva v dob¢ vyprSeni opce.

= uréime koncovou cenu podkladového aktiva (Sy), kterd se fidi
geometrickym  Brownovym  pohybem  popsanym  stochastickou
diferencialni rovnici ve tvaru:

dXS XS =rxdt+aoxdW, (1.38)

kde W, je standardni Wienerv proces a konstantni symboly r oznacuji drift
(za ptedpokladu rizikové neutrdlniho pfistupu je roven bezrizikové sazbg) a o
definujici volatilitu podkladového aktiva. Upravou a fesenim piedchozi rovnice
dostaneme rovnici ve spojitém tvaru:

0.2
St = St—at " e<r_T> d””m, (1.39)

kde & je generovana nahodna slozka normovaného normalniho rozdéleni
N(0,1) nebo jiného pravdépodobnostniho rozdéleni, které by 1épe popisovalo
rozdéleni vynosl podkladového aktiva, o je volatilita vynosi podkladového
aktiva, r je bezrizikova sazba, dt je délka casového sub-intervalu, (At =

ti_ti_, = %; kde m je pocet asovych sub-intervall).

= cenu opce (Cy) ziskame vypocétenim ceny podle piislusné vyplatni funkce
v kone¢nych uzlech jednotlivych simulaci. Vypo¢tenou stiedni hodnotu
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(E(V1)) ze simulovanych hodnot call opci, diskontujeme bezrizikovou
urokovou sazbou (r) k datu stanoveni ceny (Gregor, 2005, s. 108-109):

C,=e T -E(Vy). (1.40)

Zvyse uvedenych vztahii vyplyvd, Ze simulacni metody nahrazuji
deterministické vstupni veli¢iny jejich pravdépodobnostnimi rozd€lenimi, tedy
jednu hodnotu celym statistickym souborem. Vysledkem simulace je
samoziejme opét rozdéleni pravdépodobnosti veliiny, kterou hledame, napf.
Cist¢ soucasné hodnoty. Metoda Monte Carlo se pouzivd pro ocenéni
komplexnich opci. Tato metoda stanovuje hodnotu opce simulaci tisice
potencialnich scénait pro neurcité proménné.

1.3.4 Vstupni parametry realnych opci

Zakladnimi parametry pro stanoveni realnych opci jsou pokladové aktivum,
realizacni cena, volatilita, Cas a bezrizikova urokova sazba.

Podkladove aktivum

V piipadé¢ finan¢nich opci je hodnota podkladového aktiva odvozena
Z finan¢nich trhll (je déna trzni kapitalizaci), je tedy znama a kupujici nema
moznost tuto hodnotu ovlivnit. U realnych opci predstavuje hodnota
podkladového aktiva soucasnou hodnotu ocekavanych cash flow projektu,
akvizice, trzni hodnotu podniku nebo jakéhokoliv aktiva, které je posuzovano.

Pti odhadu trzni hodnoty aktiv u spolecnosti, jejichz akcie jsou bézné
obchodovany, lze vychazet z hodnoty #zni kapitalizace vypocitané jako soucin
poctu vydanych akcii a aktudlni ceny akcii na trhu. Aktualni trZzni cena byva
Casto vysledkem prodeje urcitého podilu celkového poctu akcii. Marik (2011, s.
303) upozoriuje na skuteCnost, Zze soucasna praxe naznacuje, ze pii nakupu
vétsiho poctu akcii je cena vyssi oproti predchazejicimu stavu o 20-50 %.
Davody pro zaplaceni prémie nad uUroven bézné trzni ceny uvadi autor
nasledujici:

= akcie jsou pieplaceng,

= prémie kontrolniho baliku akcii je cenou za moznost kontrolovat chod
spole¢nosti,

= pokles tzv. nakladi zastoupeni (vznikaji v disledku oddé¢leni vykonu
vlastnickych prav a vlastniho fizeni spole¢nosti),

» vznik synergii.
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Autor proto navrhuje upravit hodnotu trzni kapitalizace o odpovidajici prémii
za kontrolu. Tato modifikovana hodnota vyjadifuje trzni hodnotu vlastniho
kapitalu.

K trzni hodnoté vlastniho kapitalu je tfeba pfipocitat soucasnou hodnotu
dluhu. Vysi dluhu lze odvodit z trhu nebo ji pfevzit z poslednich finan¢nich
vykazii a ziskat tak alespon ptibliznou hodnotu celkovych aktiv podniku. TrZni
hodnotu aktiv Ize poté vyjadfit jako:

At == Et + Dt, (1.41)

kde hodnota E v case t, oznacuje trzni hodnotu vlastniho kapitalu v case t a D
predstavuje nominalni hodnotu dluhu v ¢ase t.

Parametr trzni hodnoty aktiv je u redlnych opci problematicky v situaci, kdy
neni podnik vefejné obchodovany, a tudiZ neni hodnota vetejné dostupna. Pokud
aktivum neni obchodovano, ale jiné druhy podobnych aktiv jsou, doporucuje
Trigeorgis (1998, s. 17) a Amram a Kulatilaka (1999, s. 85) vytvortit
replikaéni portfolio, asto oznaCované jako ,,twin security*. Replika¢ni portfolio
generuje cash flow, které dokonale odpovida cash flow vychoziho realného
aktiva. Jinymi slovy fe¢eno, méli bychom najit a pracovat s takovym aktivem,
které¢ je vyznamné korelovano s aktivem podkladovym a je obchodovdno na
trhu. Pro toto aktivum bychom meéli vypocitat hodnotu opce. Tento pftistup
ziskal podporu mnoha autorti jako napt. Herath a Park (2002, s. 5) ¢i Boer
(2002, s. 39). Replika¢nim portfoliem mize byt akcie ¢i index, ktery analogicky
odpovida volatilité cash flow projektu ¢i podniku. V podnikové praxi je vSak
velmi obtizné ¢i prakticky nemozné nalézt takto ocenéné aktivum, Které je
dokonale korelovano s podkladovym aktivem. Tento pfistup je proto vhodné
aplikovat pro nasledujici scénare:

= replikacni portfolio lze vytvofit, pokud je manaZerské rozhodnuti
navazano na piirodni zdroje, které jsou obchodovany na komoditnich
trzich (Brenan, Schwartz, 1985, s. 154),

= pii hodnoceni divizi podnikii, se pokusime nalézt podnik, jehoz
pfedmét podnikani je shodny s pfedmétem podnikani jiné divize, jejiz
akcie se obchoduji na trhu; hodnota podkladového aktiva byla
odvozena od akcii podobného zavodu napt. autotii Trigeorgis a Mason
(1987, s. 15.) aplikovali realné opce pii ocenéni vyrobniho zavodu,

= Vv piipadé, Ze posuzovany projekt vyznamné ovlivituje hodnotu celého
podniku, se pouziji akcie podniku. (Stary, 2003, s. 75)

Pokud Zadny z vySe uvedenych piistupt nelze pouzit, Copeland a Antikarov
(2003, s. 59), navrhuji pouzit soucasnou hodnotu podkladového aktiva bez
flexibility. Autofi vytvofili pfedpoklad, ve kterém tvrdi, Ze soucasna hodnota
cash flow podkladového aktiva bez flexibility je nejlepSi nestranné stanoveni
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trzni hodnoty aktiva. Pfedpokladem pro stanoveni hodnoty podkladového aktiva
se stava tzv. MAD (marketed asset disclaimer). Podobny nazor zaujima Braley
a Myers (2003, s. 568), ktefi rovnéz vnimaji soucasnou hodnotu aktiv
spolecnosti €1 projektu jako vhodné podkladové aktivum. Obvykle je MAD
spojen s predpokladem, Ze hodnota podkladového aktiva se wvyviji dle
geometrického Brownova pohybu. Tuto myslenku podporuje i Stary (2003, s.
75), ktery doporucuje povazovat realné aktivum za aktivum obchodované na
trhu, pfestoze tomu tak ve skuteCnosti neni. Kazdé realné aktivum totiz
ovliviiuje hodnotu podniku s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi a na zakladé
toho lze predpokladat, Ze se obchoduji i tato realnd aktiva. Podkladovym
aktivem se tak stava piimo hodnota realného aktiva. Pro odhady hodnoty
podniku mizeme pouzit vynosové metody.

Dalsi alternativou je vychazet z obchodniho modelu autort Ho a Lee (2004),
ktery je zaloZen na vyvoji finan¢niho ukazatele GRI, jez méti trzby generované
investicemi a piedpoklada se, ze je tato veli¢ina nejista. Protoze se predpoklada
trvani spole¢nosti do nekonecna, lze stanovit aktudlni trzni hodnotu aktiv
u zadluzeného podniku takto:

A, = FCF x WAcc, ™! (1.42)

kde FCF jsou volné penézni toky a WACC, jsou naklady Kkapitalu
zadluzeného podniku.

Podnik je pak mozné ocenit jako americkou call opci dle replikaéni strategie,
ktera je popsana v kapitole 1.2.3.

Realizacni cena

Pokud budeme na podnik nahlizet jako na sumu trzni hodnoty podniku a
hodnotu dodate¢nych zasahi do zahajenych projektli, resp. redlné opce, lze
podnik charakterizovat jako jeden velky projekt. V piipadé ohodnoceni projektii
je realizaéni cenou investovany kapital, tedy pro redlné kupni opce jde o
investi¢ni vydaj pi1 zahdjeni projektu nebo na jeho rozsifeni ¢i na dokonceni
akvizice, pro prodejni opce se jedna o Usporu investi¢nich vydaji nebo
zustatkovou cenu pii ukonceni projektu. U finan¢nich opci je realizatni cena
znama a uvedena v opcnim kontraktu. Stejn¢ jednoduché by to bylo 1 u redlnych
opci, pokud by byla tato ¢astka uvedena v dokumentaci Kk projektu. AvSak

vvvvvv

predpokladat, Ze realiza¢ni cena je rovna souc¢asné hodnoté budoucich investic.

Pii aplikaci opéniho piistupu pro stanoveni hodnoty podniku pomoci
Mertonova modelu, kde se na vlastni kapital nahlizi jako na realnou call opci
vlastniki na aktiva ocenované¢ho podniku, je realiza¢ni cena stanovena jako
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nomindlni hodnota dluhu. V ptipad¢€, ze by hodnota aktiv byla mensi nez dluh,
tak akcionafi opci neuplatni a vnitini hodnota opce je pak nulova a tim i hodnota
vlastniho kapitalu:

Dt = maX(At - Et,' O) == mln(At,' Dt)’ (1.43)

kde E predstavuje vlastni kapital, vnitini hodnota A v Case t, oznacuje trzni
hodnotu aktiv v Case t a D ptfedstavuje nominalni hodnotu dluhu v ¢ase t.

Trzni hodnotu dluhu je velmi obtizné ziskat pfimo, jelikoZ jen velmi méalo
podniki mé veskeré své dluhy ve formé emitovanych dluhopist, jez se
obchoduji na trhu. V praxi je dluh vétSinou slozen zriznych zavazk
s odliSnymi dobami splatnosti, jako jsou napi. bankovni Uvéry, vydané
dluhopisy, apod. Protoze vSak realné¢ opcéni model pocitd pouze s jednim
vstupem s urcitou dobou splatnosti, je vhodné vyjadiit zdvazky celé spole€nosti
pomoci jedné proménné, jako jejich kumulovanou hodnotu v ¢ase T. Hodnota
dluhu by méla obsahovat i kumulovanou vysi o¢ekavanych turoki, jez jsou
s uro¢enym cizim kapitdlem spojeny. Odhad doby splatnosti dluhu spole¢nosti
Ize dle Damodaran (2002, s. 62) stanovit jako primérnou doby splatnosti
vSech polozek dluhii. Takto vypoctenou veli¢inu mizeme pouzit jako odhad
doby vyprSeni opce. Vazeny primér Casového obdobi do splatnosti lze u
dluhopisti stanovit pomoci Macaulayovy durace®, u dlouhodobych zavazky
bychom m¢éli vychézet ze splatkovych kalendaiii a u kratkodobych zavazki 1ze
doporucit splatnost v délce jednoho roku. Macaulayho durace je vazeny prameér
dob, kdy se vyplaci kupon a cela jistina, pficemz vahou je vZdy pomér soucasné
hodnoty kuponu nebo jistiny k sou¢asné hodnoté celého dluhopisu, tj. (Ambroz,
2011, s. 47):

Ci
(147)t

DM=

N
+ T [—(“Pfﬂ], (1.44)

kde r je vynos do splatnosti, P je trzni cena dluhopisu, D oznacuje duraci, N
je nominalni hodnota dluhopisu, C je vyplaceny kupon v ¢ase i, T predstavuje
dobu do splatnosti.

>V roce 1938 publikoval Frederick Macaulay préci o viivu vrokovych sazeb na cenu
dluhopisii (The movement of interest rates, bonds, yielsds, and stock prices in the United
States since 1865), kde nasel charakteristiku, kterd by popisovala Zivostnost dluhopisu. Tento
ukazatel nazval duraci.
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Volatilita

Jednim z nejvice problematickych vstupnich udaji pfi opnim ocenovani je
volatilita. Volatilita udava citlivost kolisani hodnoty podkladového aktiva
b&hem urcitého ¢asového obdobi, tedy je vyjadienim kvantifikace miry nejistoty
spojené s budoucimi penéznimi toky. Volatilita je obvykle udavana jako rozptyl
nebo smérodatna odchylka budoucich vynosi z realného aktiva.

vvvvvv

nejistoty, které ovliviiuji hodnotu investi¢nich projektd, a tudiz i hodnotu
podniku. Pro spravné ocenéni redlné opce je nutné identifikovat volatilitu, ktera
souvisi s investi¢nim rozhodnutim ¢i s podnikem samotnym. Scholleova (2007,
s. 78) uvadi jako priklad rizika a nejistoty u investicnich projekt napt. kolisani
cen vstupt a vystupt, kolisdni poptavky a nabidky ¢i vSe co ovlivituje splnéni
terminu dokonCeni projektu, neptfekroCeni investicnich nakladl a kvalitu
projektu véetné projektového feSeni.

Pro realné opce je existence nejistoty nezbytnym piredpokladem vzniku jejich
hodnoty, proto je tieba sledovat nejistotu z hlediska vyskytu, pifi¢in vzniku,
mozného fizeni, nasledkd, apod. Nejistota je rozdélena do dvou forem:
endogenni nejistoty a exogenni nejistoty. Endogenni nejistota je takova, kterou
muze dany subjekt ze své pozice ovlivnit, tedy Ize ¢innosti podniku eliminovat
vznik rizika ¢i redukovat rozsah nepiiznivych udalosti, napt. riziko zpozdéni
stavby. Zatimco exogenni nejistotu nemtize dany subjekt sam ovlivnit nebo ji
zamezit, protoZe nelze pusobit na pficiny rizik, napt. riziko ptirodni katastrofy,
zmény zakonil. MiiZeme ale pfijmout opatieni eliminujici neptiznivé nasledky
rizik exogenniho charakteru prostfednictvim pojisténi nebo opci. (Folta, 1998,
s. 1010-1011) Trigeorgis (1999, s. 89-107) uvadi, Ze realné opce zvySuji
schopnost podniku vyrovnat se s exogenni nejistotou.

Volatilita je proménnd, ktera ma znacny dopad na hodnotu opce. Vliv
nejistoty, resp. volatility, je vizualné znazornén na nasledujicim obrazku se
znamou Gaussovou kiivkou. Je evidentni, Ze vysSi nejistota, kterd vede k vyssi
mife kolisani hodnoty aktiva, jinak feceno k vyssi volatilité, smefuje k rlstu
hodnoty opce, resp. hodnoty podniku (pfip. projektu).
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Obr. 9 Vztah nejistoty a hodnoty podniku. Zdroj: Amram, Kulatilaka, 1999

Rust volatility zvySuje op¢ni hodnotu, protoze v ptipadé ptiznivych podminek
vyuzijeme dfive vybudovanou flexibilitu a naopak v ptipadé¢ neptiznivého
vyvoje opci nechame vyprset. Nadsazena hodnota volatility je spojena s fadou
rizik. Naptiklad, pokud budeme zvazovat opci odlozeni projektu, tak nadsazena
hodnota volatility nadhodnoti opéni hodnotu a opce, jez dava drziteli pravo na
odklad rozhodnuti, zlistane oteviena, coz zplisobi, Ze doba pro zah4jeni investice
se prodlouzi. Projekt ptijde pozdé&ji na trh, s rizikem trvale snizeného podilu na
trhu. Nasledné mize dojit ke ztraté klicovych zaméstnanct, ktefi se jiz zapoji do
jinych projekti, a diky tomu vznikne potieba zaucit nové zaméstnance pro tento
projekt. Odlozené projekty tak nesou dalsi naklady a rizika.

U obchodovanych spole¢nosti 1ze volatilitu ziskat stejnym zplisobem jako u
finan¢nich opci. Opcni volatilitu 1ze stanovit z historickych hodnot ristu Ci
poklesu vynosti podkladového aktiva nebo kalkulaci implikované volatility
z Black-Scholesova modelu zalozeném na trzni hodnoté opce.

V CR vsak nastavéa problém, protoZze fada spole¢nosti neni obchodovana na
trhu a proto trzni hodnota aktiv je ziidka kdy dostupna. Luehrman (1998, s.
10) uvadi, ze by volatilita m¢la byt stanovena kvalifikovanym odhadem pomoci
informaci o , twin security” (replikacni portfolio), regrese na zakladé
historickych hodnot charakterizujicich Cinnost podniku, na jehoz podkladova
aktiva se realna opce vztahuje nebo aplikaci simulacniho modelu. Podobné i
Stary (2003, s. 78) rozliSuje pro stanoveni volatility pfistupy jako simulacni
metody Monte Carlo, informace o replika¢nim portfoliu, matematické postupy.
Dle Scholleova (2007, s. s. 95) existuji metody pro stanoveni volatility expertni
(odhad volatility na zaklad¢ analogie ¢i expertniho odhadu), vypocetni (odhad
volatility vychazi z historickych dat nebo budoucich cash flow) a matematicko-
analytické (skupina zahrnuje metody simulacni, analytické, numericke).
Aplikace jednotlivych metod volatility poskytuje riizné vysledky.
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BliZe si ted’ popiSeme jednotlivé metody pro stanoveni smérodatné odchylky
vynost, které jsou u redlnych opci pouzivany.

Historické hodnoty podkladového aktiva

Volatilita trznich aktiv obchodovanych spolecnosti 1ze odhadnout
Z historickych hodnot jako kombinace volatility vlastniho kapitdlu a dluhu
odvozenych trznich dat (Copeland, 2002, s. 62):

0 =w2 02+ W2-05+2 W, Wy Peq 0c 04, (1.45)

kde o7 je rozptyl vynosti aktiv, 62 je rozptyl vynost vlastniho kapitalu, o3 je
rozptyl vynost dluhu, w, je pomér vlastniho kapitalu k celkovému kapitalu, w,
je pomér dluhu k celkovému kapitéalu, p.4 je korelace mezi vynosy vlastniho
kapitalu a dluhu.

Pokud se veSkery dluh spole¢nosti skladd z emitovanych dluhopisti, jeZ jsou
obchodovany na trhu, vychazime pfi stanoveni volatility z historickych trznich
dat. V pripad¢é, ze vlastni kapital je vefejné obchodovany a dluh spolecnosti
neni, doporu¢uje Damodaran (2002, s. 62) vyuzit pro odhad ( ¢Z ) rozptylu
vynost dluhu podobné strukturované a vetejné ocenéné dluhopisy. Poté je p.4 j€
korelace mezi vynosy vlastniho kapitdlu podniku a podobnymi vetejné
ocenénymi dluhopisy a volatilitu trznich aktiv 1ze stanovit z rovnice (1.38).

Pro stanoveni volatility vlastniho kapitalu lze vyuZit:
= Explicitni postup stanoveni smérodatné odchylky

Ve specidlnich situacich lze vyjit z historickych hodnot podkladového aktiva 1
u opci realnych. Jedna se ale pouze o pfipady, kde jsou budouci finan¢ni toky
podkladového aktiva zavislé na cendch svétové obchodovanych komodit, napft.
ropa, drahé kovy, energie, aj. Volatilitu 1ze jednoduse vypocitat z historickych
cen téchto komodit (Hull, 2012, s. 304):

Necht’

Si
Si—1

T = ln( )proi= 1,2,...,n
pak pro smérodatnou odchylku plati:

0% = N =) (1.46)
kde ije pocet obdobi, za které byla historicka data sledovana, n je pocet

hodnot za dobu sledovani, 7 je primérny logaritmicky vynos. Pro dosazeni vyssi
piesnosti je 1épe volit delSi obdobi, za které byla data sledovana.

53



Takto ziskanou volatilitu je nutné brat jako minimalni moznou a je vhodné
provést jeji dalsi korekci napt. na zakladé expertniho odhadu. Scholleova (2007,
s. 84) doporucuje do celkové volatility zahrnout:

= piedpokladané politické, technologické, socialni, nebo legislativni
podminky, jejichz predpoklddany vyvo; mize mit na celkovou
volatilitu vliv,

= zdroje volatility vychéazejici ptimo z podniku, napf. vyrobni
technologie, nebo volatilita cen dalSich vstupd.

» Linedrni model volatility — GARCH

Dalsi moznosti stanoveni historické smérodatné odchylky je model GARCH
(Generalized Autoregressive conditional Heteroskedasticity model), ktery byl
poprvé publikovan profesorem Bollerslevem v roce 1986 v praci ,,Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity®*. Vyhodou modelu je schopnost
zachytit zménu volatility.

Linearni model pro vypocet volatility ma tvar (Hull, 2012, s. 502):
02 =w+ aui_; + Bo2_,, (1.47)

kde w > 0, @ > 0 a 8 > 0 jsou parametry modelu, u,, je logaritmus dvou po
sob¢ nasledujicich vynost aktiva.

Rovnici je mozné piepsat do tvaru:
o =yV, + aui_; + Boi_4, (1.48)
kdey,a, B jsou vahy aplati: y+a+=1+y >0

a tedy plati, Ze:

— w —
1-a—p

4 % (1.49)

kde V; je dlouhodoba nepodminéna odchylka.

Tento pfistup se vyuzivd zejména na likvidnich trzich, jako jsou trhy
finan¢nich opci a nékdy je aplikovan 1 pro jina aktiva jako je napf. cena ropy a
elektrické energie.

®Bollerslev, Tim. Generalised Autoregresive Conditional Heteroscedasticity. Journal of
Econometrics. 1986, vol. 3, pp. 307-327.
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» Model exponencidlne vazeného priuméru historickych rozptyli
vynosu aktiva- EWMA

Model EWMA je zaloZen na vazeném pruméru volatility aktiv. Pfednosti
modelu je pfifazeni nizs§i vahy starSim datiim a vy$§i vadhy pro data nejnovéjsi,
kterd jsou vice ovlivnéna aktualni situaci. Volatilitu 1ze vypocitat nasledovné
(Hull, 2012, s. 500):

op =Aof+ (1 —Nuj_, (1.50)
kde A je exponencialni konstanta vahy pohybujici se v rozmezi 0 az 1.

Pii vypoctu aktudlniho rozptylu vynosu aktiva se vychazi ze soucasného
odhadu volatility a nejnovéjSich pozorovani tykajicich se hodnoty proménné.
Vzhledem ke skute¢nosti, ze je stara hodnota volatility ze souboru dat vyfazena,
je potfeba uchovavat jen minimum historickych dat.

Model EWMA je pouzivan v databazi ,,Risk Metrics“ vytvoienou spole¢nosti
J. P. Morgan. Na zaklad¢ praktickych zkuSenosti vyuziva J. P. Morgan pro
kazdodenni aktualizaci volatility hodnotu A=0,94.

Oba modely, GARCH i EWMA, dosahuji lepSich vysledkli neZ prosty primér
historickych hodnot volatility aktiva. Vysledky empirické studie autora Tse
(1991, s. 285-298) ukazaly, ze EWMA model pieckonava model GARCH pro
piedpovidéani volatility akciovych vynosi na Tokijské burze béhem ctytletého
analyzovaného obdobi. Dalsim vyzkumem Tse a Tung (1992, s. 1-13) rovnéz
dospéli k nazoru, Ze model EWMA je lepSim nastrojem tentokrat pro predikci
mésicni volatility na burze v Singapuru. Podobné pak Wash a Tsou (1998, s.
477-485) na zakladé testovani volatility australského indexu shledali, ze model
EWMA pied¢i svymi vysledky jiné techniky urcené pro predikci volatility.
Obdobn¢ 1 vyzkum autort Galdi a Pereira (2007, s. 74-94), kteii testovali
rizikovost akcii vybrané spole¢nosti na Brazilském trhu, potvrdil, Ze model
navrzeny Risk Metrics poskytuje stejné kvalitni vysledky ve srovnani s vice
sofistikovanymi modely jako je GARCH C¢i stochastickd volatilita. Na zakladé
praktickych zkuSenosti napt. Hul (2012, s. 503) vnima teoreticky vice lakavy
model GARCH pro Casové tfady, kter¢ maji tendenci se navracet k primérné
hodnoté.

» Implikovana volatilita

Jinym pfistupem je odvozeni volatility z implikované hodnoty smérodatnych
odchylek vynost podkladového aktiva. Kalkulace implikované volatility Black-
Scholes modelu je zaloZzena na trzni hodnoté opce. Pomoci implikované
volatility se monitoruje a hodnoti nadzor trhu na volatilitu urcité akcie. Zatimco
explicitni postup nahlizi do minulosti a pocitd smeérodatnou odchylku
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Z historickych cen podkladového aktiva za minulé obdobi, implikovand volatilita
je zalozena na terminovanych kontraktech a dopocitava volatilitu na zéklad¢
trznich cen obchodovanych opci.

Predikované budouci hodnoty podkladoveho aktiva

» Qdhad volatility z predikovanych budoucich cash flow (Logarithmic
Cash Flow Method)

Tento pfistup je pfimou aplikaci metody uzivané pro vypocet volatility
finan¢nich opci. Pfi aplikaci je cena akcii substituovana odhadem budoucich
cash flow. (Mun, 2006, s. 192)

Je dilezité poznamenat, ze tato metoda se opira pii odhadu volatility pouze o
budouci cash flow, coz mize vyslednou hodnotu volatility zkreslovat (stejné
jako 1 jiné parametry jako napf. kapitalové investice, které nejsou zvazovany).
Skutecna hodnota rozptylu nemize byt zachycena v redlnych opcich, pokud
zdroje rozptylu nejsou vyjadieny.

"  Odhad volatility pomoci logaritmované soucasné hodnoty (Logarithmic
Present Value Returns Method)

Metoda odhadu volatility vychéazejici z odhadli budoucich cash flow
podkladového aktiva je doporu¢ovana Copeland (2003, s. 52) a i autory Herath
a Park (2002, s. 12). Odhadované budouci penézni toky jsou diskontovany pro
dvé obdobi: jednak v &ase 0 a dale v ¢ase 1. Casova hodnota 0 je povaZzovéana za
statickou, zatimco hodnota ¢asu 1 se méni pomoci simulace. Logaritmované
hodnoty lze stanovit jako (Mun, 2006, s. 198):

o =In (M)) (1.51)

n

kde PV CF; je soucasna hodnota budoucich cash flow pro rizna casova
obdobi I a souc¢asnou hodnotu cash flow pro t=0 Ize vypocitat:

CF, CF; CF, CFy,
(1+0)° t (1+i)1 t (1+i0)2 Tt (14"

(1.52)

Z logaritmovanych hodnot Ize poté standardnim zplisobem spocitat
smérodatnou odchylku.

Stinnou strankou metody je jeji zavislost na diskontni mite i, tedy pfi
kalkulaci je porovndvano cash flow z riznych obdobi. Ptistupu je vytykano, Ze
vV redlné¢ opcni analyze je klicovym faktorem hodnoty variabilita soucasné
hodnoty budoucich cash flow, a nikoli variabilita diskontni miry. (Mun, 2006, s.
199)
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Expertni odhad volatility podkiadového aktiva

Expertni odhad volatility pfedstavuje subjektivni posouzeni rizik projektu, a
to systematickych a nesystematickych, spolu se zvazenim rozkolisanosti
akciovych indext. Luehrman (1998, s. 10) uvadi, Ze hodnota smérodatné
odchylky americkych akciovych indexi jiz dlouhodobé dosahuje zhruba 20%.

Expertni odhady vychazi ze zkuSenosti z minulosti a vychodiskem pro
stanoveni volatility lze pouzit napt. volatilitu typickou pro dané odvétvi,
volatilitu pfedchozich projekti podniku, aj. Pfi ur€eni volatility z historickych
hodnot je tfeba piihlédnout k aktualni trzni, politické, technologické situaci,
vV opacném piipadé by bylo pouziti volatility velmi neptfesné. Volatilita nového
projektu je zpravidla vys§i nez volatilita podniku, ve kterém je projekt
uskuteciiovan.

= [nformace o ,,twin security

Tento pfistup vychazi zptfedpokladu, ze pokud lze vytvofit replikacni
portfolio k podkladovému aktivu, tj. podniku ¢i projektu, mizeme stanovit
volatilitu pomoci smérodatné¢ odchylky cen tohoto aktiva. Aplikaci metody je
doporucovana autory Trigeorgis (1996), Amram a Kulatilaka (1999), Herath a
Park (2002) a Boer (2002, s. 39). Replika¢nim portfoliem mize byt akcie nebo
index, ktery odpovidaji volatilité projektu/podniku

V praxi je velmi tézké najit takovy podnik/projekt, jehoZz cash flow by presné
korelovalo s podkladovym aktivem. Proto se doporucuje pracovat s takovym,
které je vyznamné korelovano s podkladovym aktivem a je obchodovano na
burze, a to zejména v situacich uvedenych v kapitole 5.3.1. Volatilita je pote¢
stanovena z historickych hodnot podkladovéeho aktiva.

Ptipadove studie, ve kterych byla stanovena hodnota volatility redlné opce lze
nalézt u autorti: Moel a Tufano (2002), ktefi analyzovali optimélni nacasovani
uzavieni zlatého dolu v USA nebo Titman (1985), ktery vyuzil cenové kolisani
nevyuzitého pozemku drzeného jako reality pro mozny rozvoj. Kemna (1993),
Smith and McCardle (1998) and Armstrong, et al. (2004), kteti vyuzili
historickou volatility ceny ropy pro svou rozhodovaci analyzu.

» Historicka volatilita typicka pro dané odvétvi

Kazdy podnik pasobici na trhu v daném odvétvi, je ovliviiovan pohyby na
tomto trhu.

Pii stanoveni smérodatné odchylky typické pro dané odvétvi musi vyvoj v
podniku podle Scholleova (2007, s. 92) korelovat s vyvojem v odvétvi, a pii
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korekci odhadu volatility je zapotfebi brat v uvahu nejen faktory vlivu
nejbliz§iho okoli, ale i faktory vzdalené;si.

V praxi byla volatilita z odvétvi farmacie pouzita ve studii Cassmmon (2004,
S. 41-51) pii ocenéni projektu na vyvoj a vyrobu nového 1éku. Podobné
postupovali i Jensen a Waren (2001, s. 173-180) pfi ocenéni projektu v oblasti
e-commerce a aplikovali volatilitu Sesti spole¢nosti z odvétvi e-commerce
obchodovanych na burze Nasdaq.

Simulace Monte Carlo

Podstatou simula¢nich metod je mnohondsobné generovani vstupnich
parametrii na zaklad¢ jejich pravdépodobnostniho rozd€leni a jejich vzajemnych
zavislosti a néasledny dopocet vystupniho cash flow. Parametr volatility je poté
vypocten pro kazdy tento scénai. Metoda je doporucovana autory Copeland a
Antikarov (2003, s. 244-256). Prestoze simulace vyzaduji znacné usili pii
stanoveni spravnych parametrii pro relevantni proménné a spravné korelované
koeficienty, nabizi metoda Monte Carlo velice pfesné informace o volatilité
podkladového aktiva. Navic metody poskytuje distribu¢ni rozdéleni parametru
volatility, které muze byt pouzito pii ohodnoceni citlivosti realné opéni hodnoty.

Cas

Odhad doby pro expiraci opce muzeme u Mertonova modelu odvodit z
prumérné doby splatnosti vSech polozek dluhti. Dobu splatnosti opce lze také
odvodit z casového obdobi, pro které je sestavovan strategicky financni plan. Pti
hodnoceni projektli pfedstavuje doba do vyprSeni redlné opce obdobi, kdy se
naskytne vhodna pftileZitost a to az do doby, kdy je mozn¢ tuto ptileZitost vyuzit.

Podobné jako u finanéné opéni teorie vede delsi doba expirace K ristu opéni
hodnoty. Cim del$i je doba splatnosti, tim vy33i je pravdépodobnost, Ze nastane
pfizniva situace k jejimu vyuziti. To Cini opce s delSi dobou splatnosti vice
cenn¢ nez podobné opce s kratsi Zivotnosti.

Bezrizikova urokova sazba

Jednou ze zakladnich veli¢in, kterou musi znalec pfi vynosovém ocenovani
podniku stanovit, je diskontni mira. Diskontni mira odrazi rizikovost penézniho
toku pro dany subjekt. Pfi opénim oceiiovani se piedpokladé princip neutrality
k riziku, tedy, Ze lze vytvofit replikacni portfolio a lze zajistovat investicni
pozice pomoci opce. OCekavany vynos z takové investi¢ni pozice pak odpovida
bezrizikovému vynosu r;, protoze investor nenese Zadné riziko zmény budoucich
vynost. (Stary, 2003, s. 33) Bezrizikova urokova sazba se tak stava jednou ze

58



zakladnich veli¢in pro vynosové a redlné¢ opcni modely pfi ocenovani podniku.
V praxi vétSinou odhadci vychdzeji z aktudlni vynosnosti dlouhodobych statnich
dluhopisii. Tento piistup je podpofen 1 pracemi autorti zabyvajicimi se
problematikou oceniovani podniku jako je prof. Damodaran ¢i Copeland. Stétni
dluhopisy jsou povaZzovany za bezrizikova aktiva, pifestoze lze obecné
konstatovat, Ze zddna aktiva nezatizena rizikem neexistuji. Diivodem proc¢ jsou
statni dluhopisy vnimany jako aktiva s nulovym defaultem je, Ze riziko spojené
s insolventnosti emitenta dluhopisu (statu) dostat svym zavazkiim je ve srovnani
s korporatnimi dluhopisy vnimano jako nulové. Lze urcité namitnout, Ze jsou
znamy piipady ekonomik, které byly nuceny vyhlésit statni bankrot, kde
ptedpoklad, Ze korporatni dluhopisy jsou rizikovéjsi nez stitni, neplati. Na
druhou stranu, pokud se pohybujeme v ramci jedné ekonomiky, je vysoce
pravdépodobné, ze default statu bude vzdy nizS§i nez default korporatniho
dluhopisu.

Progndzu bezrizikové urokové sazby lze zalozit na historickych udajich o
vynosech statnich dluhopisti. Pouziti primérii za minulost se stava Castym
zdkladem pro budouci progndzy i v praxi. (Matik, 2011, s. 277). Druhou
alternativou je vyuzit pfistup zaloZeny na pifimém pohledu do budoucnosti.
V rdmci ocenovani podniku se vétSinou v Ceské znalecké praxi vychazi
Z aktudlnich vynost do doby splatnosti u statnich dluhopist, zpravidla té zemé,
kde se nachézi ocenovany podnik. Vznikd pak ovSem otazka, jaké dluhopisy pro
stanoveni bezrizikové miry vynosnosti pouzit, zejména z hlediska doby do
splatnosti. V odborné literatuie i praxi se doporucuje volit vynosy dluhopist
s delsi dobou splatnosti, to znamena deset a vice let. Jak uvadi Copeland (2002,
S. 59) pro ucely ocenovani podniki by se hodnota do doby splatnosti méla
ptiblizovat zivotnosti podnikovych aktiv. Marik (2005, s. 298) podotyka, ze
dalSim problémem pii stanoveni bezrizikové Urokové miry je, zda pouZit pro
obdobi zivotnosti odpovidajiciho dluhopisu konstantni nebo diferenciovanou
urokovou miru (pro kazdou platbu pouzit specifickou urokovou miru, ktera
odpovida délce obdobi mezi ocenénim a platbou). V ¢eské 1 zahrani¢ni praxi
zatim ptfevlada pouziti nediferencovanych budoucich bezrizikovych vynosovych
mér. Autor vSak upozoriiuje, Ze odhadce by si mé¢l byt védom, Ze pii volbé
nediferencovanych urokovych mér se pravdépodobné dopousti urcité chyby,
ktera bude tim vétsi, ¢im méné ploché jsou odhadované vynosové kiivky a ¢im
variabiln€j§i jsou projektované¢ budouci penéZni toky. V redlné praxi proto
zpravidla nezbyva nic jiného nez pracovat s ur€itymi zjednodusSenimi, piestoze
tato zjednoduSeni znamenaji z pohledu teoretického 1 praktického urcitou chybu.
Tak je tomu i v piipadé Mertonova modelu, ktery predpoklada konstantni a
plochou vynosovou kiivku trokové miry pii opnim ocetiovani.

Pro aproximaci bezrizikové irokoveé sazby existuji 1 dalsi alternativni metody.
Marik (2005, s. 296-298) uvadi nékolik moznosti:
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" Spotové vynosové krivky - lze pouzit spot rate zero bondu (obligace
s nulovym kupdonem). Spot rate je tirokova sazba pro vklad nebo pfijeti
penéznich prostiedki pro ur¢itou dobu, aniz by v rdmci této doby
dochéazelo k platbam urokili. Spot rates pro jednotlivd obdobi vytvareji
vynosovou kiivku. Spotové urokové sazby nejsou trvale konstantni,
spiSe velmi volatilni. Problémem mitize byt pii aplikaci spiSe nedostatek
udajli na kapitalovém trhu, a proto je 1épe vyuzit jiné alternativni
metody.

" vynos do doby splatnosti kuponovych obligaci — nejéastéji
uverejiiovana a pro ocenéni pouzivana bezrizikova urokova mira je
vynos do doby splatnosti obligaci s pevnou kupoénovou vynosnosti.
Jedna se vlastn€ o vnitini vynosové procento investice dodané obligace.
Zjisti se ze vzorece:

H ] — T—1 Ct Ct+N
obligace t=1 (14+yTM)t ' (1+YTM)T’

(1.53)

kde T je zbyvajici pocet let do splatnosti obligace, C; je kuponova
platba v roce t, N je nominalni hodnota obligace, YTM je vynos do doby
splatnosti. Vynos do doby splatnosti pfedstavuje priimérnou vynosnost
obligace. Dlouhodob¢jsi dluhopisy vétSinou slibuji vEétsi vynosnost nez
kratkodobgjsi.

" urokové miry spojené S€ swapovymi a terminovymi operacemi —
V ptipadé, Ze neni datova zakladna dluhopist dostatecnd, je mozné vzit
V tvahu pari swapové urokové miry SW nebo vyuzit postup zalozeny na
terminovanych urokovych mirdch (forward rates). Terminovanou
urokovou mirou se rozumi urokova mira, kterou si subjekty dohodnou
dnes, ale ktera bude platit az od dohodnutého ¢asového okamziku a
bude platit po dohodnutou dobu. Obecné lze vyjadiit vztah mezi
spotovymi trokovymi mirami s lhttami i a i+j pomoci terminové
urokové miry Iy takto:

A+ (1+if) = A +Y ™,

ifj = ]\]M -1, (1.54)

(14Y;)!

kde Yi je spotova urokova mira pro obdobi i.

Pro odhadce mohou mit vyznam terminované implicitni irokové miry, pokud
chce dusledné uplatnit pii ocenéni diferencované diskontni miry. Finan¢ni trhy
ovSem poskytuji i jiné trokové miry, jako jsou naptiklad pari swapové urokové
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miry. Swapové miry dopocCteme jako teoretické kupdnové miry obligace pii
diskontovani kazdého kuponu piisluSnou spotovou urokovou mirou.

Vynosové kiivky mohou byt snadnéji odvozeny z vynosnosti kuponovych
obligaci, které jsou zpravidla dostate¢né obchodovany na trhu.

odvozeni spotovych urokovych mér pomoci ,, bootstrapingu ““ — piestoze
odvozovani spotovych urokovych mér neni v literatufe pfiliS Casto
zminovano, jedna se o vhodny zpusob, jak fesit problém diferenciace
diskontnich mér. Pfi ,,bootstrapingu® vypocitavame hypotetické vynosy
zero bondld z kupdénovych dluhopisii. Tato metoda je zaloZzena na
ptedpokladu, Ze vynos z kupoénového dluhopisu se musi rovnat sumég
zero bondl, které duplikuji kupoénové cash-flow kuponového
dluhopisu. Vypocet je provadén postupné, od dluhopisti s nejnizsi
maturitou k tém s nejdelsi splatnosti.

1.3.5 Citlivostni analyza

Zakladnim ptfedpokladem citlivostni analyzy je oznaceni vSech vstupnich
veli¢in, které budou mit vliv na pocitanou hodnotu. Riziko plynouci ze zmény
téch faktorii, které ovliviiujyi vysi opéni prémie lze vyjadfit pomoci opcnich
charakteristik (v pripad¢ aplikace Black-Scholesova modelu). Vzhledem ke
svym feckym ndzvim, gama, delta, rho, theta, vega, se miry oznacuji souhrnné
jako Greeks. Vypocet jednotlivych mér je jednoduchy, protoze se jedna o
derivace teoretickeé opéni prémie podle ptislusného faktoru.

Zavislost opce na zmén€ jednoho parametru se nazyvad opcni
charakteristika (Cipra, 200, s. 218-220, Scholleova, 2007, s. 117-120):

Delta vyjadfujici linearni citlivost ceny opce na cenu podkladového
aktiva
ac

Ao=22=N(dy) + S5 — . o777 202 (1.55)

Epsilon definujici linearni zavislost ceny opce na zménu realizacni
ceny

_9¢ _

XC — ax —_— _e_rTN(dz) + e_TT, (156)

Théta definujici linearni citlivost ceny opce na dobu do splatnosti
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_d3
_ 2
op=—X=_ (Xre "TN(d,) + SNTT‘;> (1.57)

» Lambda vyjadiujici linearni zavislost hodnoty opce na zménu volatility

_ac _ 9(c-S+xe”"T)

~ 90 do ’

A (1.58)

» Rho udavajici linearni citlivost hodnoty opce na zménu bezrizikové

sazby

pc="=X T -eTN(dy). (1.59)
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2. VYZKUMNE OTAZKY A CILE DISERTACNI
PRACE
Z dostupnych literarnich zdroji zaméfenych na problematiku realnych opci je
patrné, ze 1 ptes své slibné charakteristiky neni realné opcni ptistup v podnikové
sféfe Siroce akceptovanou ocenovaci technikou. Diivodem se zd4 byt kombinace

nedivéry spojené se zékladnimi piedpoklady a slozitost odhadu proménnych
a samotného propoctu hodnoty.

2.1 Vyzkumné otazky diserta¢ni prace

Na zaklad¢ studia dostupnych zdrojii a ziskanych poznatkli byly stanoveny
nasledujici vyzkumné otazky disertacni prace:

1) Predstavuje realné op¢ni teorie vhodny nastroj pro stanoveni hodnoty
podniku?
2) Lze aplikovat realné opcni pristup vpraxi scilem prispét
k objektivizaci metody pii zahrnuti relevantnich faktora?
a) Jakym zpusobem lze zahrnout hodnotu realné opce do hodnoty
podniku?
b) Jaké jsou vstupni parametry a tudaje pro ocenéni realnych opci
a jak je Ize relevantné stanovit?

2.2 Cile disertacni prace

V navaznosti na soucasny stav poznani v oblasti redlné opcniho pftistupu je
hlavnim cilem diserta¢ni prace analyzovat a ovérit aplikaci metodiky
realnych opci pri stanoveni hodnoty podniku a stanovit predpoklady
a omezeni pro aplikaci realné op¢ni metodiky v praxi.

K naplnéni hlavniho cile prace je nutné uskutecnit nasledujici dil¢i cile:

» komparace metody diskontovanych penéznich toki a realné opcniho
pristupu (hlavni pfinosy a omezeni pii aplikaci v praxi),

» analyza a zhodnoceni moZnosti zaClenéni flexibility (operacni,
strategické, finan¢ni) do hodnoty podniku,

= analyza vstupnich parametr, pfedpokladii a omezeni pii aplikaci
metodiky redlnych opci pro ocenovani podniku / projektu,

= verifikace relevantnosti metodiky zohlednujici flexibilitu v ocenovacim
procesu na konkrétnich podnicich.

Vysledkem disertacni prace bude ovéfeni metodiky pro stanoveni hodnoty
podniku aplikaci redln€¢ opcnich ocenovacich modelii na realnych ptikladech
a stanoveni predpokladti a omezeni pro aplikaci metodiky realnych opci v praxi.
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3. POSTUP RESENI DISERTACNI PRACE

Postup zpracovani disertacni prace je rozdélen do n€kolika ¢asti.

Prvni kapitola je vénovana zhodnoceni soucasného stavu feSené
problematiky. Kriticka literarni reSerSe obsahuje pojednani o zakladnich
otazkach ocenovani podniku, jakymi jsou vymezeni pojmu hodnota podniku,
uvedeni fundamentalnich principa tvorby hodnoty podniku a piehled zakladnich
piistupll, jez jsou pro ocenéni v praxi pouzivany. Druhd cast literarni reserSe je
vénovana analyze tradi¢nich vynosovych pfistupii a realn¢ opcnimu pfiistupu,
zejména jejich pfedpokladiim a omezenim pii aplikaci. V této €asti je rozebran
vztah mezi pasivni a flexibilni hodnotou podniku. V souvislosti s uzitim opéniho
pfistupu pro stanoveni hodnoty podniku jsou vymezeny situace teoretické¢ho
zaClenéni redlnych opci k vysledné hodnoté podniku. Kapitola je doplnéna
0 analyzu soucasné praxe v oblasti opéniho ocenovani. V zavérecné Casti resSerse
je kladen diraz na seznameni s teorii realnych opci, tedy uvedeni zakladnich
typi realnych opci. Dale jsou stru¢né pojedndny principy zékladnich op¢nich
oceniovacich modeld, jejich omezeni a vhodnost pro praktickou aplikaci. Znacna
cast kapitoly je veénovana mozZnostem stanoveni jednotlivych vstupnich
parametril.

V druhé kapitole jsou definovéany cile a vyzkumné otazky prace. Cil prace
vychazi z dostupnych informaci tykajicich se problematiky aplikace redlné
op¢ni teorie pii stanoveni hodnoty podniku. K naplnéni hlavniho cile byly
specifikovany 1 dil¢i cile, u nichzZ byl kladen diiraz na jejich provazanost.

Treti kapitola navrhuje postup FeSeni disertacni prace.

Ctvrta kapitola specifikuje pouzité védecké metody v praci, které pomohou
k zodpovézeni stanovenych vyzkumnych otazek, které jsou podstatné pro urceni
zavérh disertaéni prace.

Pata kapitola je vénovana hlavnim piinostim prace. Cilem této kapitoly je
shrnout hlavni poznatky tykajici realnych opci, a to v nasledujicich ¢astech:

* metodika pro stanoveni hodnoty podniku aplikaci realné opc¢ni teorie
— uvedeny postup pomaha vytvofit ptehled o procesu ocenovani a ukazuje
logicky sled kroki pro stanoveni redlné¢ opc¢ni hodnoty. Komentate
k jednotlivym c¢astem shrnuji zka mista pii identifikaci realnych opci,
volb¢é realné opcéniho modelu pro ocenovani a zejména pii odhadu
vstupnich parametrd.

» pripadové studie — metodicky postup je testovan na konkrétnich
podnicich. Nejdiive je provedena financni a strategicka analyza podniku,
jejiz soucasti je 1 identifikace realnych opci (flexibility). Cilem
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ptipadovych studii je analyzovat a ovéfit aplikaci readlné opéni teorie pro
stanoveni hodnoty podniku.
Cilem prvni ptipadové studie je odhadnout trzni hodnotu podniku pomoci
tradi¢nich vynosovych metod (DCF) a stanovit flexibilni hodnotu podniku
aplikaci realn¢ op¢ni metodologie. Flexibilni hodnota podniku je
stanovena jako souhrn hodnoty stanovené vynosovymi metodami
a hodnoty zabudovanych opci. Druhd cast pifipadové studie se vénuje
ocenéni vlastniho kapitdlu podniku pomoci Mertonova modelu. Vlastni
kapital podniku je kalkulovan jako realna call opce na aktiva podniku
s realiza¢ni cenou odpovidajici nomindlni hodnoté dluhu v dobé jeho
splatnosti.
Cilem druhé piipadové studie je zhodnoceni efektivnosti investi¢niho
zaméru podniku aplikaci tradiéni metody NPV a flexibilni metody
redlnych opci. Zamérem piipadové studie je analyzovat, zda metoda
readlnych opci predstavuje vhodny nastroj pro podporu investicniho
rozhodovani a zda jeji vhodna aplikace pfispiva k maximalizaci trzni
hodnoty podniku.

= stanoveni predpokladi a omezeni pro aplikaci metodiky realnych opci
Vv praxi — v této ¢asti prace jsou shrnuty podminky (vhodné situace) pro
aplikaci redlnych opci pii oceniovani projektl a podnikd. Shrnutim vyhod a
nevyhod redlnych opci pfi ocenovani jsou zrekapitulovany argumenty pro
jejich vyuziti v praxi.

Shrnuti vysledkii diserta¢ni prace a prinosy prace pro teoretické a praktické
poznani JSOU soucasti zavérecné Sesté kapitoly.

Postup feSeni disertacni prace je znazornén na nasledujicim schématu.
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Syntéza teoretickych a praktickych poznatk

Stanoveni predpokladd a omezeni pro aplikaci realné opéniho ocefiovani v praxi

Obr. 10 Planovany postup reseni disertacni prace. Zdroj: vlastni zpracovani
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4. ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

Obecny metodologicky pfistup k feSeni vyzkumné otazky n€kdy nazyvame
vyzkumnou strategii. Uznava se, ze dvé hlavni kategorie tvoii kvalitativni a
kvantitativni strategie. Podstatou kvalitativniho vyzkumu je analyza vztah,
zavislosti a pfi¢in pfimo u zkoumanych jevl a jejich néasledné zobecnéni. K
dosazeni hlavnich i dil¢ich cilt prace je provedena kriticka literarni resSerse
literatury doméci 1 svétove, a to jak kniZznich publikaci, tak 1 zejména materialt
ze sbornikii mezinarodnich védeckych konferenci i odbornych védeckych
Casopisi. ReSerse je tematicky zaméfena na problematiku redlnych opci a jejich
aplikaci pro stanoveni hodnoty podniku (projektu).

Na zékladé utiidéni ziskanych poznatkti jsou zvoleny metody k dosazeni
vytyCenych cilli. Vybrané metody védecké prace se vétSinou vzajemné dopliuji
dle aktualni potfeby feSeni disertani prace. Stru¢ny nastin pouzitych metod,
které jsou zvoleny pro feSeni konkrétnich problémi feSenych v disertacni praci,
je proveden v nasledujici Casti.

= Metoda deskripce

Deskripce je védecky popis analyzovaného problému. (Molnar, 2012, s. 40)
Metody deskripce je v ramci disertacni prace pouzito pii formulaci zakladnich
pojmi ocenovani podniku, definovani a charakteristice zékladnich faktorti
ovlivilyjicich hodnotu podniku. Dale je definovan pojem realna opce, uvedeny
zékladni typy redlnych opci a jsou vymezeny situace teoretického zaclenéni
realnych opci k vysledné hodnoté podniku.

= Metoda komparace

Je védecka metoda zaloZena na principu, kdy zkoumame podobnosti a rozdily
mezi zkoumanymi jevy. Metoda komparace je pouzita pii srovnani metody
diskontovanych penéznich tokli a modeli realnych opci.

Pti vyzkumu a feSeni vyzkumnych otdzek jsou aplikovany metody, jez jsou
vétSinou zaclenény do souvztaznych dvojic tzv. parové metody, které spolu
logicky souvisi, jako napiiklad abstrakce-konkretizace, analyza-syntéza,
induktivni postup-deduktivni postup, a dalsi.

=  Abstrakce a konkretizace

Metoda abstrakce je myslenkovy proces, v jehoz ramci se u jednotlivych
objekti oddé€luji pouze podstatné charakteristiky, ¢imz se vytvaifi model
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obsahujici ty znaky a charakteristiky, jejichZ zkoumani ndm umozni ziskat
odpoveédi na predem kladené otazky. Konkretizace je proti abstrakci proces
opacny, tj. kdy dohledavame konkrétni vyskyt urcitého objektu z urcité tridy
objekti a snazime se na n& aplikovat charakteristiky platné pro tuto tfidu
objektd. (Molnar, 2012, s. 41-42) Metoda abstrakce je pouzita pii zkoumani
kritérii validity vybranych ocenovacich modelti. Metoda konkretizace naléza
uplatnéni pii identifikaci realnych opci v podniku, které jsou zdrojem strategické

hodnoty.
= Analyza a syntéza

Analyza je myslenkové rozloZeni zkoumaného predmétu, jevu nebo situace na
jednotlivé c¢asti, které se stavaji predmétem dalSiho zkoumani. Hlubs$i poznani
dil¢ich casti umozni 1épe poznat jev jako celek. Metoda umoziuje oddélit
podstatné od nepodstatného, odlisit trvalé vztahy od nahodilych. (Molnar, 2012,
S. 42) Analyzovany jsou vybrané metody ocenovani podniku. Zkoumany a
zhodnoceny jsou moznosti zaclenéni flexibility do hodnoty podniku. Podrobeny
rozboru jsou dale vstupni parametry realn¢ opénich modelt. Analyza je pouzita i
pfi stanoveni miry vlivu jednotlivych vstupnich proménnych na hodnotu
flexibility, a to za pouziti matematickych vztahd.

Naopak syntéza je proces opacny, tj. spojovani jednotlivych ¢asti do celku a
nachazeni vzajemnych souvislosti. Syntéza ma jako metodologicky princip vzdy
doplnovat analyzu. (Molnar, 2012, s. 41-42) Syntéza zajistuje propojeni
veSkerych poznatkil ziskanych literarni reSerSi a analyzy realné opcnich modela
a jejich vstupnich parametrii pro ocenovani podniku S cilem stanovit
predpoklady a omezeni pro aplikaci realné opéniho ocenovani v praxi.

= Indukce a dedukce

Induktivni princip mySleni je zaloZzen na vyvozeni obecného zavéru na
zdkladé mnoha poznatkil o jednotlivostech. (Molnar, 2012, s. 42) Na zaklad¢
vysledkd provedenych piipadovych studii jsou vyvozeny obecné zavéry pro
aplikaci metodiky realnych opci pii ocenovani podniku.

Dedukce je takovy zptasob mysleni, pfi némz od obecnéjSich zaveért, tvrzeni a
soudti pfechazime k méné obecnym. (Molnar, 2012, s. 43) Dedukce je vyuzito
pii1 pouzivani matematickych modelti ocefiovani opci a odvozovani vztahti mezi
proménnymi, na jejichz zakladé pak jsou vyvozeny piislusné zavéry.

= Metoda scénara

Prostfednictvim metody tvorby scénaii mliZze management simulovat
jednotlivé varianty vyvoje externiho prosttedi a urcit jejich ptipadny vliv na
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strategii. Metody scénaid je vyuzito V ptipadové studii pro tvorbu optimistické,
pesimistické a neutrdlni varianty predikovanych penéznich toki projektu.

= Metoda analogie

Metoda analogie je zalozena na vyuzivani podobnosti znakd, prvka, struktury
a reakce mezi riznymi objekty, systémy ¢i jevy.

Analogie je zakladni metodou pro konstrukci metodiky realnych opci pii
ocenovani podniku (projektu), protoze cela logika pouzivani redlnych opci je
analogicky odvozena od opci finan¢nich se vSemi pfednostmi 1 nedostatky.

= Citlivostni analyza

Analyza citlivosti poskytuje pfedstavu o tom, jak jsou vysledné hodnoty
modelu citlivé na zménu nékterych vstupnich velic¢in. Citlivostni analyzy je
vyuzito pii testovani dopadu zmény jednotlivych vstupnich parametri na
hodnotu podniku. Takto jsou oznacCeny vstupni parametry, jejichZ zména by
mohla nejvice ovlivnit uspéSnost investice a tim hodnotu podniku.

* Pripadova studie

Ptipadova studie je vzdélavaci metoda, ktera detailn€ popisuje nebo rozebird
jeden ¢i nékolik malo piipadi z praxe. Piipadové studie vysvétlujici problémy a
jevy jak v minulosti, tak i v soucasnosti, které¢ se udaly/déji v jedné organizaci
(single case study), nebo v celé skupiné/tfidé organizaci (comparative case
study). (Molnar, 2012, s. 41) Piipadova studie je vyuzita pro analyzu a verifikaci
aplikace metodiky realnych opci pii stanoveni hodnoty podniku. Cilem je uvést
Ctenaife do praktickych souvislosti problematiky realnych opci tak, aby lépe
porozuméli podstaté realné opéniho pfistupu a byli schopni tento pfistup
aplikovat v praxi.
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5. HLAVNI VYSLEDKY DISERTACNI PRACE

Stejné jako nejbeznéji uzivana metoda diskontovanych penéznich tok, tak i
redln¢ opcéni pfistup se Fidi zakladnim principem maximalizace trZzni
hodnoty. Obé metody zohlediuji pii oceniovani hodnotu ¢asu a rizika. Jedinym
rozdilem je, ze metoda realnych opci navic pfipousti moznost pro manazery
vyuzivat veskeré dostupné informace pri rozhodovani, zatimco metoda DCF
pozaduje, aby byl vybér proveden doptedu a po celou dobu planu dodrzovéan bez
ohledu na to, co se mize stat v meziobdobi. Z toho vyplyva, Ze nelze redlné
opéni pfistup vnimat jako konkurenci Zz4dné skupiny metod, ale spiSe jako
vhodny dopln¢k, ktery pracuje s rizikem a ohodnocenim flexibility v podniku.

Nasazovani op¢nich metod umoziuje vylepSit racionalitu investi¢niho
rozhodovani. Vyhodou modelu je zejména myslenkovy proces, ktery netika
pouze, zda piijmout ¢i odmitnou investici, ale kdy a za jakych podminek ji
uskutecnit. Model 1€pe zacletiuje nejistotu, protoze v opénim pfistupu je cas
vnimdm jako série urCitych casovych usekl, ke kterym mé& management
moznost aktivnich zasahti. Redlné opce 1ze povazovat za ¢ast vyvojové procesu
pro lepSi stanoveni hodnoty investic a alokaci kapitdlu, a z toho rostouci
shareholder value. PfestoZze v podniku nemusi existovat naléhava potiteba pro
aplikaci redlnych opci, pfijmuti téchto technik poskytuje dlouhodobé
konkuren¢ni vyhody skrze lepsi rozhodovani.

5.1 Metodika pro stanoveni hodnoty podniku aplikaci realné
opéni teorie

Pokusy o aplikaci op¢ni teorie pifi stanoveni hodnoty podniku lze vnimat
nejen jako lakavy teoreticky koncept, ale ve finéle 1 jako adekvatni prostfedek
pro ocenéni podniku. Pro zajisténi racionalniho ocenéni a spravné alokace
kapitalu je nutné na zaklad¢ vychozich piedpokladli vhodné zvolit postup a
model ocenéni. Cilem této kapitoly je shrnout nezbytné kroky pro aplikaci
redln¢ op¢niho pfistupu a obtize s nimi spojené.

Nasledujici postup pomaha vytvofit piehled o procesu oceniovani a ukazuje
logicky sled kroki pti stanoveni realné opcni hodnoty.
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Proces oceniovani je mozn¢ rozdélit do né€kolika zakladnich krokd, které tvori
identifikace pfedmétu ocenéni, pfifazeni vhodného typu redlné opce, volba
metody stanoveni hodnoty opce, stanoveni parametrii zvoleného modelu
ocenovani a vypocet hodnoty opce vetné analyzy citlivosti.

5.1.1 Ildentifikace predmétu ocenéni (realné opce)

Manazeti by méli piemyslet o moznych zménach, piileZitostech a hrozbach
podnikatelského okoli a s tim 1 souvisejicich moznostech, jak na tyto zmény
rychle a efektivné reagovat. To vyzaduje zabudovat ur¢itou miru flexibility do
investi¢nich projekti, tedy identifikovat realné opce a aktivné je fidit.
rozpoznani. Dobrou pomickou mohou byt nize uvedené charakteristiky, které
by méla realna opce splihovat.

Pro ziskéani korektnich vysledkli musi byt nejdiive identifikovany opce:

= schopnost podniku reagovat na zménu je spojena se zna¢nou nejistotou,

" existuji nevratné naklady (opéni prémie), které jsou vynalozeny za
nad¢ji, ze S ur€itym ¢asovym odstupem bude mozné uskutecnit akci pro
podnik vyhodnou; po uskute¢néni opcniho prava se zbyla hodnota opce
ztraci (Scholleova, 2007, s. 105),

= existuje moznost reakce na danou nejistotu; vznika zde prostor pro
urcité (flexibilni) rozhodnuti.

Dale si musime polozit nékolik strategickych otazek, které vymezuji charakter
opce:

»  EXxistuje uzitna hodnota opce? Je mozné flexibilitu vyuzit k plnéni cilt
podniku?

» Je opce exkluzivnim statkem? (Zname nové, unikatni technologie a
postupy, kter¢ nemize konkurence lehce pievzit za své, vlastnime
licence ¢i patenty?)

= M3 hodnocena piilezitost hodnotu sama o sobé nebo je predpokladem
pro nasledné pro podnik vyhodné investi¢ni pfilezitosti v budoucnu?
Jedna se pak o opce jednoduché ¢i slozené.

= EXistuje potieba po zbozi (tj. existuje poptavka po flexibilit¢)?

Je dutlezit¢ vyhledat vSechny redlné opce, aby nedoSlo k podhodnoceni
investic realizovanych v podniku a i hodnoty podniku samotné. Soucasné je
tteba mit na paméti, Zze nékteré situace nesmi byt zahrnuty do vice opcnich
ptipadl,, aby naopak nedoSlo k nadhodnoceni investic. Rovnéz je dilezité si
poloZit otazku, zda ma dany projekt hodnotu samostatny nebo zda je nutnym
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ptedpokladem pro dal$i investice, tj. zda se jedna o opce jednoduché ¢i slozené.
V hospodaiské praxi se Casto vyskytuji opce, které vytvareji urcitou kombinaci,
jejiz hodnota se pak muze vzhledem k vzdjemnému ovliviiovani jednotlivych
opci lisit od souctu hodnot dil¢ich opci.

Identifikace realnych opci zahrnuje i pfifazeni spravného opéniho typu:

= opce evropského typu (nelze je diive vyuzit),
= nebo opce amerického typu (Ize uplatnit kdykoliv az do data expirace).

Evropské opce zahrnuji projekty, které ¢ekaji, az nastane urcita udalost, jako
je dokonceni vyzkumu a vyvoje, vysledky klinickych studii, schvaleni od
regulacnich organd, nebo stavba vyrobnich zafizeni. Americké opce jsou spise
situacemi, kdy podnik ¢eka na zlepseni podminek (napiiklad trznich podminek,
ekonomickych podminek) nebo pokles nakladi az na pozadovanou tGroven.

5.1.2 Zpusoby stanoveni hodnoty podniku pomoci metody
realnych opci

Ptedevsim v poc¢atecnich fazich se vétSina oblasti vyzkumu zabyvala realnymi
opcemi ve vztahu K investicnimu rozhodovani. Pozd¢ji byla realn¢ op¢ni teorie
rozSifena 1 na ocenéni podniku. Stanoveni hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci
metody redlnych opci lze v zésad€é provést dvéma zplsoby. Prvni, kdy je
hodnota vlastniho kapitalu podniku stanovena jako redlnd call opce na aktiva
podniku. Druhd, kdy je flexibilni hodnota podniku uréena jako soucet pasivni
hodnoty podniku a hodnoty realné opce.

Kriticka diskuze k hodnoté podniku jako call opce

Mertonuv Vvlastni model ocenovani je zaloZzen na n¢kolika zjednodusujicich
predpokladech (viz. Kapitola 1.2.3). Vsechny tyto zjednodusujici piedpoklady
maji své opodstatnéni. Rozd€lni hodnoty podniku pouze do dvou skupin
umoznuje realizovat op¢ni metodologii. Je zde zachovan vztah mezi
zacastnénymi stranami. U finan¢nich opci to je vztah mezi kupujicim a
prodavajicim, u podniku pak mezi akcionaii a véfiteli. Zohlednéni i dalSich
skupin, napt. prioritnich akciondii, by situaci zkomplikovalo. Dospét
k vysledku by ale nebylo nemozné. Dal$im vyznamnym pifedpokladem je
charakter dluhu, kterym je podnik zatizen. Merton pifedpoklada existenci
bezkupdnové obligace se splatnosti v ¢ase T, tedy od doby emise do splatnosti
dluhu podnik udrzuje stabilni vysi dluhového zatizeni. Tato situace se v praxi
vyskytuje ziidkakdy, protoZze vySe zadluZeni se odviji od dlouhodobych potieb
financovani podniku. Na druhou stranu tento zplsob vyjadieni dluhu ma
vlastnosti, které odpovidaji realiza¢ni cené financni opce. V ptipadé kuponoveé
obligace a neschopnosti vlastnikli vyplacet kupony by mohli véfitelé reagovat na
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docasny pokles aktiv pod troven dluhu jesté¢ pted jeho splatnosti tlakem na
vlastniky a vyvolat bankrot podniku. Na zakladé posledniho piedpokladu lze
ovérit, zda-li je vlastni kapital a dluh podniku spravné ocenén. Podminkou je
schopnost ur¢it trzni hodnotu aktiv podniku a soucasné vetejné¢ obchodovany
dluh. Vyse uvedené predpoklady jsou rozsifenim modelu ocenovani opci Blacka
a Scholese (1973), které byly uvedeny v kapitole 1.2.3.

Kriticka diskuze K Vymezeni redlné opce jako komplementu K metodé
diskontovanych cash flow

Flexibilni hodnota podniku piedstavuje Cistou soucasnou hodnotou aktiv
podniku zvysenou o hodnotu budoucich investi¢nich pfilezitosti. Pfi ocenovani
podniku by mél byt bran zietel na planované investice, které budou podnikem
vV budoucnu ur¢ité realizovany. Tyto investice by nemély byt vidény jako opce.
Realné opcni teorii by méla byt hodnocena nejistd budouci pfilezitost.
Nasledujici obrazek zndzoriiuje rozdéleni hodnoty podniku jako sumy soucasné
hodnoty aktiv (hodnota podniku pomoci DCF) a soucasné hodnoty rtstovych
prilezitosti (opéni prémie).

Soucasna aktiva Vlastni kapital

(existujici investice generujici
soucasné dobé penéini pfijmy)

Penéini Diskontni
tokv mira
Rustova aktiva
o L Cizi zdroje
(ocekavana hodnota vytvorena
planovanymi budoucimi investicemi)

Pasivni hodnota podniku
+ Hodnota realné opce

Flexibilni hodnota nodniku

Obr. 12 Financni rozvaha a ocenéni podniku. Zdroj: vlastni zpracovani

5.1.3 Volba modelu ocenéni

Pro odhad flexibility jsou v praxi nejéastéji aplikovany dva modely, diskrétni
Binomicky a spojity Black-Scholes model. Pfi volbé modelu pro stanoveni
hodnoty podniku pomoci realnych opci, je diilezit¢ mit na paméti, Ze jeho vybér
musi odpovidat typu opce. Jsou-li op¢ni prava vyuzitelna kdykoli v dobé
zivotnosti opce, jde o opci amerického typu a lze pouzit model binomicky.
Jsou-1i op¢ni prava vyuzitelnd pouze v dobé vyprSeni opce, miize byt pouzit
nejen binomicky model, ale i Black-Scholes model. V ptipadé, ze bychom si
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nebyli jisti, zda se jednd o opci typu evropského ¢i amerického je vhodnéjsi
rovnéz aplikovat binomicky model. V nasledujici Casti prace jsou proto oba
modely srovndvany s dlrazem na piiblizeni prednosti a nedostatkii pfi
praktickych aplikacich.

Aplikace Black-Scholesova modelu se muze zdat na prvni pohled
jednoduchd, protoze vyslednou hodnotu ziskdme dosazenim pouze péti
parametrd. Uskali modelu lze hledat pravé v pouziti spravnych vstupnich dat.

Tabulka 10. Shrnuti kritérii validity u redalné opcniho (Black-Scholes) modelu.

Piredmét analyzy

Zdroj: viastni zpracovani
Podstata metod

Modelovani

| TrZni nejistota

Projev

Meéritko

Podnik nebo
projekt

Stochasticky
proces

Flexibilita

Riziko 1 moznosti
zmény

Volatilita

Uzivatelska privétivost

Planované Rozhodnuti Implementace Interpretace
zmény

Kvantifikovany Modelovano jako | Intuitivni koncept | Slozit&jsi, jak
parametrem opce ale slozitg;si strategicka tak 1
smérodatné mechanismus finan¢ni hodnota
odchylky

Ackoliv je Black-Scholes model vhodnym nastrojem pro realné¢ op¢ni
ocenovani, ma nékolik omezeni:

* neuvaZzuje vyplatu dividend,
= tykéd se pouze evropskych opci (opce mohou byt realizovany v dobé
expirace) zatimco mnoho realnych opci jsou opce americké;

= predpoklada

existenci

jedné

nejistoty,

ktera

ovliviluje  cenu

podkladového aktiva, zatimco obvykle existuje vice zdroji nejistoty
béhem realizace investice,
= predpoklada znalost a stabilitu investinich vydaji castecné realizace
opce; n¢kdy tomu tak ale neni, napf. v Situaci, kdy mame slozenou
opci, ve které UspésSné stupné realizace zavisi na Uspéchu predchoziho

stupné,

= predpokldda logaritmické a normdlni distribu¢ni rozdé€leni hodnoty
podkladového aktiva s fixni urovni odchylky, v ptipadé realnych opci
se mize hodnota podkladového aktiva ménit, napf. jako vysledek
zmény ekonomickych podminek.
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Kriticka diskuze k Black-Scholes modelu

Podivame-li se na pfedpoklady modelu, je jasné, ze vétSina z nich je v
opravdovém svété redlnd jen omezené. Nejenze v redlném svéte existuji dané a
transakéni naklady, ale existuji 1 dalsi komplikace s ned¢litelnosti aktiv, aj.
V praxi dochazi k situacim, kdy nékteré podniky vyplaceji dividendy. U
spole¢nosti obchodovanych na burze snizuje vyplata dividend trzni cenu akcie
(tésn¢ pred vyplatou dividend hodnota akcie obvykle klesd), v disledku toho
klesa 1 hodnota call opce a naopak hodnota put opce se s ristem vyplacené
dividendy zvySuje. Jak se vypotadat s vyplatou dividend u Black-Scholesova
modelu? Je vhodné trzni hodnotu aktiv snizit o sou¢asnou hodnotu o¢ekavanych
dividend.

Dtivodem pro zjednodusujici predpoklady modelu je nutnost dosédhnout
rovnovahy v tzv. rizikové-neutralnim svété (random walk), kde ocekavanym
vynosem investora je bezrizikova trokova mira. Soucasnou hodnotu budoucich
cash-flow  podkladového aktiva mulzeme  vypocitat diskontovanim
predikovanych cash flow bezrizikovou urokovou mirou.

Black-Scholes model piedstavuje piesny, rychly zpisob kalkulace opcni
hodnoty, jenz je jednoduSe implementovatelny s pomoci zékladni znalosti
programovani. Na druhou stranu je ale obtizné jej vysvétlit, protoze ma tendenci
pouzivat vysoce technickou stochastickou pocetni matematiku.

Naproti tomu, binomicky model je snadno implementovatelny a jednoduse
interpretovatelny. Shrnuti navrzenych kritérii validity modelu je uvedeno
Vv nasledujici tabulce (Tabulka 11).

Tabulka 11 Shrnuti kritérii validity u redalné opcniho (binomického) modelu.
Zdroj: viastni zpracovani

Podstata metod TrZni nejistota
Piedmét analyzy | Modelovani Projev Méritko
Podnik nebo Diskrétni proces | Riziko i mozZnosti | Volatilita
projekt zmény

Flexibilita Uzivatelska privétivost

Planované Rozhodnuti Implementace Interpretace
zmény
V¢lenény napf. Modelovano jako | Intuitivni koncept | Slozitéjsi, jak
pomoci opce ale slozit¢&jsi strategicka tak 1
pravdépodobnosti mechanismus finan¢ni hodnota

Pfi oceniovani opci se jednd pievazné o americky typ opce, a proto je vhodné
pouzit k feSeni diskrétni binomicky model. Realn€ opéni ocenéni binomickym
modelem umoZiuje stanovit hodnotu jak evropské, tak 1 americké opce.
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Kriticka diskuze K binomickému modelu
I binomicky model byl ¢asto kritizovén:

» je vysoce flexibilni, ale vyZaduje zna¢ny vypocetni vykon k ziskani
dobré aproximace,

= védci zpochybiiuji moznost spolehlivé ohodnotit pravdépodobnosti,

» identické naklady kapitalu jsou pouzity pro diskontovani vSech cash
flow, zatimco varianty opCnich a projektovych vynosti se mohou lisit,

* U binomického modelu plati, ze ¢im vice ¢asovych obdobi je brano

A4

Aplikaci binomického modelu lze ziskat vysledek dvéma zplsoby. Prvni
predstavuje aplikaci rizikové neutrdlnich pravdépodobnosti, druhym zptisobem
je pouziti trzniho replika¢niho portfolia. UZiti replika¢niho portfolia je vice
slozité na pochopeni a aplikaci, ale takto ziskané vysledky odpovidaji tém, které
vypocitame pomoci rizikové neutralnich pravdépodobnosti. Z toho vyplyva, Ze
nezalezi, kterou z téchto dvou metod vyuzijeme.

5.1.4 Stanoveni vstupnich parametrii a ocenéni realné opce

Jednim z problémt, se kterym se podnikovd praxe potykd, je korektni
stanoveni vstupnich parametrii pfi realné opcnim oceniovani. Tato skute¢nost
vyplyva z komplikaci vznikajicich pti aplikaci modelu finan¢nich opci na realna
aktiva, které se v pripad¢ finan¢nich opci nevyskytuji.

Jednou z komplikaci, se kterou se realn€ opcni teorie potyka, je skute¢nost, Ze
realné opce jsou cCasto aktiva, ktera nejsou vefejné obchodovana. Z toho
prameni, Ze nejen hodnotu podkladového aktiva, ale ani jejich volatilitu nelze
pfimo sledovat jako v pfipad€ opci finan¢nich. Problém vznika také pti presnosti
odhadu vstupnich parametrii, protoZze reidlné¢ opce maji Casto dlouhodoby
charakter. Analogicky nelze prevzit ani vliv vstupnich veli¢in na op¢ni hodnotu,
protoZe na rozdil od finan¢nich opci, kde je vliv vstupnich parametri na hodnotu
opce jasny, u redlnych opci tomu tak vzdy neni. V nésledujici ¢asti prace proto
budou charakterizovany jednotlivé parametry urcujici hodnotu opce a jejich vliv
na vysledné ocenéni.

Hodnotu realné opce ovliviiuje nékolik zakladnich vstupnich proménnych, t;.
cena podkladového aktiva, realiza¢ni cena, volatilita, bezrizikova urokovéa sazba,
doba zbyvajici do vyprSeni opce. Dilezité je, ze oba modely vyZaduji stejné
vstupni parametry. Odhadnuta hodnota podkladového aktiva a jeho volatilita je
v Black-Scholes modelu kvantifikovana parametrem smérodatné odchylky a do
Binomického modelu se nejistota budouciho Cistého penéZzniho toku promita
prostiednictvim pravdépodobnosti ristu a poklesu tohoto penézniho toku.
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Hlubsi poznatky pro stanoveni jednotlivych vstupnich parametrd jsou shrnuty
v kapitole 1.3.4. Obecné lze fici, ze mira obchodovatelnosti realnych opci je
velmi omezena, a proto je tieba pfistoupit k postuplim, jez navrhli a testovali
autofi mnoha tematicky zamétenych ¢lankt a odborné (vice ptiloha I.)

Kriticka diskuze ke stanoveni trini hodnoty podkladového aktiva a volatility

Pro stanoveni trzni hodnoty podkladového aktiva (investice/podniku) lze
vychéazet z aktualni trzni hodnoty, pokud je dostupnd na trhu. Pokud neni
dostupnd trzni hodnota podkladového aktiva na burze, mizeme vytvofit
replika¢ni portfolio pro pfipad, Ze podobna podkladova aktiva jsou
obchodovana. Pokud zadny =zuvedenych pfistupi nelze aplikovat, je
alternativnim feSenim pouzit soucasnou hodnotu podkladového aktiva bez
flexibility. Pro odhad hodnoty podniku/investice je vhodné aplikovat modely
zalozené na diskontovanych penéZnich tocich. K volbé modelu volatility je tieba
pfistoupit s ohledem na charakter podkladového aktiva ocenované realné opce.
Nasledujici schéma prezentuje vhodnou volbu pfistupt pro stanoveni hodnoty
podkladového aktiva a s tim souvisejici aplikaci modelii pro odhad volatility.

Je aktivum obchodovéno na trhu?
1

Podkladové aktivum Podkladové aktivum Podkladové aktivum
e  Trini kapitalizace e Twin security « MAD
+ tréni hodnota dluhu
Volatilita Volatilita Volatilita
e historické hodnoty ® historické hodnoty e simulace

e predikované budouci
hodnoty podkladového
aktiva

* ajiné.

Obr. 13 Volba modelu pro odhad volatility na zdklade podkladového aktiva. Zdroj:
vilastni zpracovani

Volatilita o¢ekavanych budoucich cash flow Ize vyjadfit pomoci statistickych
charakteristik jako rozptyl nebo smérodatnd odchylka. U projektu predstavuje
volatilita riziko zmény budoucich penéznich toku spojenych s podkladovou
investici. Volatilita zvySuje hodnotu projektu, respektive podniku. V ptipadé
pozitivniho vyvoje muze podnikovy management vyuzit vSechny diive
vybudované flexibility. Naopak u negativniho vyvoje vybudovanou flexibilitu
nevyuzije. Tim minimalizuje ztratu. (Dluhosova, 2006, s. 130, Stary, 2003, s.
69)
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Kriticka diskuze k odhadu hodnoty volatility

Ustiednim problémem stanoveni hodnoty realnych opci je stanoveni
volatility. Postupy, jez piichazi v uvahu pro jeji odhad, jsou shrnuty v kapitole
5.3.3.

Metodu zalozenou na historickych hodnotach je vhodné aplikovat, pokud je
podkladové aktivum obchodovano na trhu a existuje dostatek korektnich
udaju z minulosti a Ize predpokladat, ze se budoucnost bude vyvijet podobné
jako minulost. Protoze realné opce byvaji ziidkakdy obchodovany, 1ze tidaje za
minuld obdobi vyuzit, pokud lze sestavit replika¢ni portfolio k podkladovému
aktivu, nebo eventualné lze pracovat s volatilitou takového aktiva, které je
vyznamn¢ korelovano s podkladovym aktivem a je obchodovéano na burze (napf.
ptirodni zdroje). Soucasné konkurenc¢ni podnikové prostiedi je vSak naklonéno
vyuzivani progresivnich technologii a rozvojovych projektl, u kterych lze jen
téZko najit podobnou investici pro analogické odvozeni volatility cash flow
projektu.

Dalsi vhodnou moZnosti je vyuzit historické volatility typické pro dané
odvétvi (viz kapitola 1.3.4). Volatilita typicka pro dané odvétvi by méla byt
kvantifikovédna z velkého souboru hodnot sledovaného po delsi Casovy usek.
Tyto hodnoty nejsou pro nas narodni trh k dispozici, shromazd'uji se ale pro trhy
americké 1 celoevropské. Pro zajimavost se muizeme blize podivat na
odvétvovou volatilitu amerického trhu v letech 2009 — 2012 (data viz
Damodaran online).
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Tabulka 12 Vyvoj priumeérné volatility podnikii v USA ve vybranych odvétvich.
Zdroj: Damodaran online

Volatilita trzni hodnoty podniku v %

Odvétvi 2009 2010 2011 2012 Pocet
zahrnutych
podniki v r.

2012
Reklama 79 80 78 75 32
Auto-dily 53 73 67 49 54
Vyroba automobila 47 37 40 37 12
Banky 23 34 34 29 416
Biotechnologie 93 66 102 71 214
Kabelova televize 46 59 35 28 20
Uhli 52 64 46 39 20
E-commerce 61 45 84 77 64
Vzdélavani 62 68 71 70 33
Strojirenstvi 50 70 60 42 30
Potravinaisky primysl 46 75 50 44 119
Internet 109 | 55 115 | 96 194
Tézba, zpracovani kovii 104 | 44 38 83 77
Ropa/zemni plyn-distribuce 38 54 53 26 12
Ropna pole (t€Zba a zatizeni) 47 45 31 49 81
Farmacie, vyroba léku 96 92 92 72 223
Energeticky primysl 57 86 85 46 101
Vyroba oceli 51 55 43 46 33
Telekomunikace 60 41 38 52 76
Distribuce pitné vody 29 14 12 25 11

Cely trh 54 58 57 45 6177

Z tabulky jsou patrna odvétvi s niz§i volatilitou, mezi ktera patifi, napft.
bankovnictvi, distribuce elektrické energie, plynu a vody, aj. Podstatne¢
Z pohledu realné opcni teorie jsou naopak odvétvi s vysokou volatilitou, kde je
opCni ocenovani relevantni a uzitecné. Stanoveni hodnoty flexibility by tak
mohlo byt hodnotné na americkém trhu napf. v odvétvich reklamy ¢i
biotechnologie. Pozornost by méla byt také vénovéana odvétvim, u kterych jsou
vEtsi mezirocni rozdily hodnot volatility. Ty by méli uzivatele nabadat k vétsi
opatrnosti pro posouzeni rizika podkladového aktiva, protoze historické
vysledky je t€Zké obecné sjednotit, pokud jsou data v minulych letech pfili§
odli$na. Proto je tfeba si pii stanoveni volatility uvédomit, ze stanovena hodnota
volatility typicka pro dana odvétvi je na jedné strané zatiZema chybou
vyplyvajici z pouzivani pouze historickych dat a ne soucasnych udaja, které
maji vyS$i vypovidaci schopnost. Na druhé stran€é je odvétvova volatilita
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podloZena statisticky vétSim mnozZstvim vstupujicich podnikl. Vyvoj volatility
typické pro dané odvétvi by tedy mél byt predikovdn s ohledem na ostatni
faktory, které mohou ovlivnit ispéSnost projektu v daném odvétvi. Pti stanoveni
odvétvové volatility u odvétvi, které se vyznaCuje stabilni smeérodatnou
odchylkou, 1ze vyuzit primérnou hodnotu. Pro ovéfeni, zda pouzit priimérnou
volatilitu typickou pro dané odvétvi, je vhodné zkontrolovat korelaci historické
volatility odvétvi s vybranymi ukazateli vykonnosti podniku.

Tabulka 13 Srovndni primérné volatility podnikic v USA a v Evropé ve
vybranych odvétvich v roce 2013. Zdroj: Damodaran online

Volatilita trzni hodnoty podniku v %

Odvétvi Pocet Pocet
zahrnutych Eyropa zahrnutych
podniki podniku
Reklama 83 65 61 72
Auto-dily 83 75 60 54
Vyroba automobilll 65 26 36 16
Banky 27 7 29 121
Biotechnologie 124 349 95 126
Kabelova televize 65 16 33 11
Uhli 78 45 70 26
Vzdélavani 94 40 110 7
Strojirenstvi 70 141 51 170
Potravinaisky primysl 72 97 59 156
Internet 116 330 91 136
Tézba, zpracovani kovi 95 134 79 103
Ropa/zemni plyn-distribuce 46 80 56 32
Ropna pole (tézba a
zafizeni) 88 163 55 87
Farmacie, vyroba 1éki 107 138 66 79
Energeticky primysl 36 106 43 126
Vyroba oceli 63 37 56 58
Telekomunikace 67 82 45 83
Distribuce pitné vody 55 20 32 15
Cely trh 64 7766 44 6073

Pii srovnani evropského a amerického trhu z hlediska odvétvové volatility
(Tabulka 13) Ize vidét, Ze se rozdily mezi kontinenty stiraji. Podivame-li se na
odvétvi s vy§§imi hodnotami volatility (nad 60%), pak do této kategorie spadaji
na obou kontinentech odvétvi jako reklama, komunikace, technologie v oblasti
pocitacu, elektronika, biotechnologie, t€zba kovii, drahé kovy, zpracovani oceli,
ropné a plynové vrty, péce o zdravi a vzdélani, aj. Nicméné celkova volatilita je
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u trhu evropského niz8i nez u amerického. Né&kterd odvétvi v USA vyrazné
pred¢i hodnotu volatility v Evropé. Je to evidentni napt. u vyroby alkoholickych
i nealkoholickych napoji, maloobchodu i velkoobchodu s potravinami, kabelové
televizi, oblasti nemovitosti, aj. V odvétvich s nizkou (do 22%) ¢i stiedni (do
36%) volatilitou lze na obou kontinentech jmenovat sektor bankovnictvi,
pojistovnictvi, Zeleznice.

VEtsi obezietnost je na misté pii aplikaci metod zalozenych na odhadu
volatility z budoucich hodnot podkladového aktiva, protoze ty se pii odhadu
volatility opiraji pouze o budouci cash flow. To muizZe vyslednou hodnotu
volatility zkreslovat, jelikoz je zde vysoka zavislost na vstupnich proménnych
(plan prodejt, cen, vstupt, aj). Hlavnim problémem u logaritmickych metod
(viz. Kapitola 1.3.4) je i1 skuteCnost, Ze monotonni predikce budoucich
penéznich tokit mohou vést k absenci zakladnich ptredpokladii pro redlné opce,
tj. flexibility a vyssi volatility. Vyhody metody lze vidét v jednoduché aplikaci,
kde neni zapotfebi simulace. Nicméné je tieba zminit dva problémy, které
omezuji jeji pouZziti:

» metoda selhava, pokud je v casovém obdobi po pocatecnim
kapitalovém vydaji, generovano negativni cash flow, jelikoZ pro néj
neexistuje prirozeny logaritmus. Tato situace miliZe nastat u investic,
jejichz dokonceni trva nékolik let (napt. vystavby zdvodu nebo téZba
ropy);

= problém nastava take, pokud neni konkrétné definovan rozptyl (odhad
konstantnich ro¢nich vynosl), poté je hodnota volatility nulova.
Omezeni lze odstranit simulaci budoucich cash flow s vhodnym
zdrojem kolisani.

Posledni zminovana skupina metod zalozena na simulaci pomaha dosahnout
velmi pfesnych vysledkii za pomoci mnohocetného opakovani nahodnych
pokustl. Ze ziskanych hodnot se nésledné propocitavaji hodnoty ocekavaného
cash flow, z nichz je pak urcena volatilita.

Pti odhadu volatility je vhodné analyzovat vSechny zdroje nejistoty. Existuje
celd fada zdrojl nejistoty, které ovlivituji hodnotu investi¢nich projektt a tudiz i
hodnotu podniku a je nutné je proto identifikovat. Ptfikladem rizika u
investi¢nich projektl je naptiklad kolisani cen pouzitych vstupi a vystupt,
moznost vzniku ztraty, nedostateCny odbyt, piekroceni limitu investi¢nich
nakladl, dodrzeni planovaného terminu dokonceni projektu, aj.

Kriticka diskuze ke stanoveni trini hodnoty dluhu

Na zaklad¢ vyse uvedeného lze shrnout, Ze at’ uz jsou realiza¢ni cenou
prosttedky vynaloZené na realizaci projektu, dalsi fazi vyzkumu nebo se jedna o
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nominalni hodnotu dluhu, je vhodné pouzit pri kalkulaci jejich agregovanou
hodnotu v ¢ase t.

Ve vykazech podniku se zavazky zobrazuji v rozvaze a d¢€li se na kratkodobé
zédvazky a dlouhodobé zavazky se splatnosti nad jeden rok. Zavazky jsou
ocenovany pii vzniku jejich jmenovitou hodnotou. V nékterych piipadech je
tieba je ocenit trzni hodnotou jako napiiklad u cennych papirt. Mezi polozky,
které jsou zatazovany mezi kratkodoby cizi kapital spolecnosti podle Ceského
ucetnictvi, patii:

Kratkodobé zavazky

U kratkodobych tro¢enych zavazkl, kam patii kratkodobé bankovni Gvéry a
finan¢ni vypomoci, je tfeba zohlednit 1 Grok za ziskéani tohoto finan¢niho zdroje.

Dlouhodobé zavazky a bankovni uvery

Mezi dlouhodobé zavazky lze ftadit: zavazky =z obchodnich vztahi
dlouhodobé, dlouhodobé pftijaté zalohy, vydané dluhopisy, dlouhodobé
bankovni Gvéry, aj. Pokud se jedna o dlouhodoby dluh, je nutné dle splatkového
kalendaie vypocitat kumulovanou hodnotu budoucich plateb k datu splatnosti. U
cizich irocenych zavazki je také potieba zvazit a vypocitat dle rokové sazby 1
uroky s nimi spojené.

Rezervy

Vymezeni pojmu rezervy, jejich postup tvorby a pouziti vystihuje Zakon o
ucetnictvi, vyhlaska ¢. 500/2002. Dle ceské legislativy, jsou rezervy urceny k
pokryti budoucich zavazki nebo vydaji, u nichZ je zndm ucel, je
pravdépodobné, ze nastanou, avSak zpravidla neni jistd Castka nebo datum, k
némuz vzniknou.

Ceské udetni standardy pro podnikatelské subjekty se rezervami zabyvaji ve
standardu ¢. 004 — Rezervy. Tento standard se odvolava na Zakon o Gcetnictvi a
Zékon o rezervach pro zjiSténi zékladu dané z piijmi. V ceskych ucetnich
standardech jsou rezervy ¢lenény na:

= rezervy podle zvlaStnich pravnich piedpist,

= rezerva na dichody a podobné zavazky,

» rezerva na dan z piijma,

= Ostatni rezervy- jsou povazovany rezervy na garancni opravy, rezervy na
restrukturalizaci, rezervy na rizika a ztraty.

Rezervy, které maji charakter skuteénych cizich zavazki (rezervy na garan¢ni
opravy, rezerva na dan z pfijmt) lze zatradit mezi dlouhodoby cizi kapital a
zahrnout do kalkulace splatného dluhu podniku. Naklady na tento kapital budou
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pravdépodobné na trovni nakladi vlastni kapitdlu. Ostatni rezervy, jeZ maji
charakter vnitinich zavazki, jako jsou rezervy na opravy, lze povazovat za
specificky vlastni kapital.

Ostatni cizi kapital

Zvl1astni pozor je tieba dat na cizi kapital, ktery neni v Gcetnictvi z rliznych
divoda uveden, ptipadné jej 1ze nalézt v podrozvahové evidenci. Jedna se napf.,
0 financni leasing. Z4vazky z finan¢niho leasingu je tfeba posuzovat stejné jako
ostatni dluhy, tedy pfevedeme budouci pozadované platby na soucasnou
hodnotu s pouzitim pifiméfené diskontni sazby. U podnikl, jez nejsou
obchodovany na trhu, je tfeba nezapomenout pii kalkulaci trzni hodnoty aktiv,
aktivovat soucasnou hodnotu leasingovych plateb do dlouhodobého majetku a i
do zavazkd, a soucasné provozni vysledek hospodareni snizit o odpisy z majetku
pofizeného na leasing.

Kritickad diskuze ke stanoveni doby splatnosti

Doba splatnosti piedstavuje Casovy usek, béhem které¢ho 1ze opci uplatnit.
Srostouci dobou do vyprSeni hodnota opce stoupa, protoZze roste
pravdépodobnost, Ze nastane soubor ptiznivych okolnosti.

V nékterych piipadech je snadné dobu do vyprSeni opce stanovit. Napiiklad
pokud ma spolec¢nost licenci se zjevnym datem vyprSeni platnosti. Na druhou
stranu v nékterych ptfipadech mize byt teoreticky nekonecnd, naptiklad pokud
zvazujeme opci odlozit investici. V praxi je doba do vyprSeni Casto zavisla na
faktorech, jako je konkurence, zmény v oblasti technologii, makroekonomické
faktory, aj. Doba do vyprSeni realnych opci tedy neni vzdy jasna. Realné opce
jsou vice komplexni. Casovy horizont je ¢ast&ji v letech namisto tydnii. Doba
»Zlvotnosti projektu (Cas pottebny k ziskdni vSech cash flow) bude
pravdépodobné pokracovat i dalsi roky po vyuziti opce.

Kritickd diskuze ke stanoveni bezrizikové urokové miry

Pti aproximaci bezrizikové urokové miry se priklanim k odhadu na zakladé
aktualnich trznich dat, protoze zdkladem pro odhad trzni hodnoty podniku
jsou trzni data a jejich ocekavany vyvoj. Tomuto by méla odpovidat i
bezrizikovd urokova mira. Rozhodnuti mezi konstantni a diferenciovanou
urokovou mirou by mélo reflektovat planované budouci penézni toky. Pokud ma
podnik jinou strukturu penéZnich tokd neZ je primérnd vynosnost statniho
dluhopisti, kdy pocitame s plochou vynosovou kiivkou, je lépe vyuzit pro
kalkulaci diferenciovanou bezrizikovou diskontni mirou.

Jako pramen pro bezrizikové vynosnosti na Ceském kapitdlovém trhu lze
pouzit idaje uvedené na internetovych strankach Patria Finance nebo data CNB,
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aj. Udaje o vynosnosti statnich dluhopistt USA uvefejiiuje na svych strankach
napiiklad na strankach A. Damodaran nebo agentura Bloomberg, Reuters.

Parametr bezrizikové urokové miry pusobi na hodnotu realné opce dvéma
zpusoby. S riistem Grokové miry se méni hodnota opce v zavislosti na typu opce.
Vyssi irokova mira znamend vyssi hodnotu call opce a nizsi hodnotu put opce.
Je vSak tfeba zdiiraznit, Zze ve skuteCnosti zvySeni urokové miry, bude mit
soucasné¢ negativni vliv na hodnotu podkladového aktiva, resp. bezrizikova
urokova mira je soucasti diskontniho faktoru budoucich cash flow. Vysledny
efekt potom miize byt piesné opacny, nez pokud by se cena podkladového
aktiva nezménila. Nelze proto vliv bezrizikové urokové sazby na op¢ni hodnotu
zobecnit.

5.1.5 Stanoveni flexibilni hodnoty podniku

Flexibilni hodnota podniku zahrnuje pasivni hodnotu podniku a hodnotu
realnych opci.

5.1.6 Analyza citlivosti

Po provedeni realné¢ opcniho ocenéni je tieba provést analyzu citlivosti na
jednotlivé vstupni parametry, kterd by mohla upozornit na pfipadnou nepiesnost
uréeni veli¢in pouzivanych pii stanoveni opéni hodnoty. Analyza nam pomuize
kvantifikovat mozné dopady vyvoje na zvolenou veli¢inu (napt. NPV podstatné
pro vlastniky) a Iépe uréit manazerska opatfeni vedouci ke zvySeni hodnoty
redlnych opci a tim 1 podniku samotné¢ho. Diky schopnosti oznaclit vstupy,
jejichZz zména by mohla nejvice ovlivnit GspéSnost investice a tim 1 hodnotu
podniku, se stava citlivostni analyza oporou pii finanénim fizeni a méla by ji byt
vénovana vyssi pozornost.

Zékladnim ptfedpokladem citlivostni analyzy je oznacCeni vSech vstupnich
veli€in, které budou mit vliv na pocitanou hodnotu. Zavislost opce na zméné
jednoho parametru se nazyva op¢ni charakteristika: Delta, Theta, Lambda, Rho,
Epsilon. Tyto op¢ni charakteristiky 1ze pouzit pouze v piipad¢, Ze je cena opce
ur¢ena pomoci Black-Scholes modelu. Vyhodou je ptesnost vysledkd, stinnou

vvvvvv

Za velmi jednoduchy prostiedek, ktery odhali vliv vstupnich proménnych na
cenu opce, lze povazovat tzv. Tornado diagram. Numerické techniky jsou dobie
interpretovatelné a snadno proveditelné, naopak nevyhodu lze spatiit
Vv abstrahovani od korela¢nich vazeb mezi parametry, které nejsou ve vztahu
piimo postihnuty.
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Dals$i moZnosti jsou simula¢ni techniky, které do zna¢né miry ptedstavuji
ptesny postup pii odhadu budouciho chovani aktiva, na druhou stranu pfi jejich
aplikaci je nutnd znalost zdkladi matematického modelovani nebo schopnost
pracovat se specialnimi softwary, jako napft. Crystal Ball.

Po odhaleni stupné zavislosti ceny na vstupnich parametrech nasleduje
posledni ¢ast kontroly, kde je moZno pomoci citlivostni analyzy rozpoznat opce,
které nemaji zddnou hodnotu. Pokud se tak skutecné stane a kontrolni faze
odhali opce bez hodnoty, je pro spoletnost zbytecné vynakladat financni
prosttedky na jejich vytvareni.

5.2 Verifikace metodiky realnych opci v praxi - pripadova
studie I

Realné opce vysvétluji realitu lépe a preciznéji nez tradicni metody
podnikovych financi. Z tohoto divodu vznika a roste potieba po piedlozeni
ptipadovych studii z oblasti redlnych opci v podnikové praxi.

Pro ucely praktické demonstrace pifinosii a problémi spojenych s aplikaci
realn¢ op¢niho ocenovani, je v nasledujici praktické ¢asti zpracovana ptipadova
studie ocenéni podniku. Z divodu citlivosti zde uvadénych daji neni uveden
skute¢ny ndzev spole¢nosti. Tato skute¢nost nebude mit zadny vliv na feSeni
problematiky.

Piipadova studie se tyka ocenéni podniku XY zabyvajici se vyvojem a
vyrobou tryskacich materiali. Veskeré produkty a technologie spole¢nosti XY
jsou vysledkem vlastnich vyzkumné-vyvojovych aktivit, ptip. vysledky vyvoje
realizovaného v rdmci skupiny Z. Hlavnim zptisobem reakce na pftileZitosti trhu
jsou podle managementu spole¢nosti inovace produktii a procesii zalozené na
vlastnim vyzkumu a vyvoji ¢i transferech vysledkli spoleéného vyzkumu a
vyvoje do vyroby v ramci celé matetské skupiny.

5.2.1 Cile pripadové studie
Cile ptipadové studie jsou nasledujici:

e odhadnout trzni hodnotu podniku pomoci tradi¢ni vynosové metody
(DCF),

e diskuse problémi pii odhadu vstupnich parametrli pro redlné¢ opcni
ocenéni,

e odhadnout trzni hodnotu podniku se zaclenénim flexibility.
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Pro ucely ptipadové studie jSOu pouzity metody:

e metoda DCF — stanoveni ,,pasivni‘ hodnoty podniku,
e realné opéni pristup — kvantifikovat hodnotu podniku, kde existuje
flexibilita Ize aplikaci realn¢ op&nich metod dvojim zpiisobem:
= ocenéni flexibilni hodnoty podniku, tj. v rdmci redln¢ opcni
analyzy se nahlizi na kazdou investici do realného aktiva jako na
opci; hodnota podniku poté piredstavuje souhrn hodnoty
stanovené vynosovymi metodami a hodnoty zabudovanych opci,
= ocenéni vlastniho kapitalu ocenovaného podniku jako redlné call
opce na aktiva podniku s realizacni cenou odpovidajici
nominalni hodnoté¢ dluhu v dobé jeho splatnosti pomoci
Mertonova modelu.

5.2.2 Vymezeni pfedmétu a ucelu ocenéni

Udelem ocenéni je nalezeni trzni hodnoty podniku XY véetné hodnoty
flexibility k datu ocenéni 1. 1. 2013.

5.2.3 Stanoveni pasivni hodnoty podniku XY

V nasledujici ¢asti se seznamime S analyzovanym podnikem XY, zminime
zatazeni podniku do oborové klasifikace, pfedmét Cinnosti podniku a vize
podniku do budoucna.

Zakladni charakteristiky podniku

Podnik XY se zabyva vyvojem a vyrobou ocelovych tryskacich materialti pro
¢isténi odlitkt a Gpravu povrchi. Svou ¢innost zahajil v roce 1962, kdy zavedla
vyrobu nizkouhlikatych abraziv. Déle podnik smétoval své produktové portfolio
k vyrobé vysoce kvalitniho vysokouhlikového a tepelné zusSlechténého granulatu
a drti. Od roku 1991 je podnik XY soucasti mezinarodni skupiny Z, ktera je
jedinym akcionaiem (100% podil).

Spolecnost vyrabi a dodava ocelové tryskaci prostiedky (abraziva), a to v 14-
ti standardnich velikostnich tfidénich, dale ostrohranné, a to v deseti
standardnich velikostnich tfidénich ve tfech riznych tvrdostech. Dale pak jsou
ve vyrobnim programu specidlni smési kulatych a ostrohrannych materiala
urcené k fezani nerosti.
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Podnik XY podnika v ramci nize uvedenych CZ-NACE obort (Tabulka 14):

Tabulka 14 Cinnosti podniku XY dle klasifikace CZ-NACE. Zdroj: viastni
zpracovani

CZ-NACE ] Nazev CZ-NACE

Hlavni podnikatelské ¢innost
245000 | Slévérenstvi
Vedlejsi podnikatelské ¢innost
471000 Maloobchod v nespecializovanych prodejnach
380000 Shromazd’ovani, sbér a odstranovani odpadu, iprava odpadi
k dalSimu vyuziti

Integralni soucasti podnikatelskych aktivit spolecnosti je také vlastni vyzkum
a vyvoj produkti a technologickych procesii a jejich testovani. V ramci
vlastniho inova¢niho centra je spolecnost piedev§im schopna vyvijet a testovat
fadu unikatnich produkt a technologickych feSeni pfipravenych na miru
konkrétnim zakaznikiim. Hlavnimi zdroji novych poznatkti z oboru jsou pro
spole¢nost XY kromé vlastniho vyzkumu a vyvoje pfedevsim:

» detailni znalost potieb trhu a zpétna vazba od zakazniki,
= Kkooperace Vv ramci matetfské skupiny a s externimi partnery (vysoké
Skoly, vyzkumné a vyvojové instituce).

Veskere podnikatelské aktivity spolecnosti vychazi z filozofie, ze dlouhodoby
uspéch muize byt dosazen pouze pod podminkou prosperity zdkaznikd a
osobniho rozvoje zaméstnancii spolecnosti. Zakladni vizi spolecnosti je:

= udrZet si pfedni pozici mezi svétovymi vyrobci abraziv,
* Ucinit zdkazniky ,,ambasadory‘ dobrého jména podniku,
» navrhovat inovativni feSeni a tim se odlisit od konkurence.

Financni analyza

Finan¢ni analyza je provedena pro obdobi 1. 1. 2008 do 31. 12. 2012 dle
ucetnich vykazi z vyro¢nich zprav podniku. Finan¢ni vykazy jsou ve zkraceném
znéni k dispozici v priloze (Priloha IV).

Vyvoj bilanni sumy vykazuje proménlivé tempo rlstu. Pfi rozboru
majetkové struktury je ziejmé, ze absolutné i relativné klesa podil stalych aktiv,
za sledované obdobi o 37 mil. K¢. Z polozky nedokonceny dlouhodoby majetek
je vSak patrné, Ze dlouhodoby majetek byl v urcitych cyklech obnovovan.
Posledni velkou investici spole¢nosti bylo vybudovani inova¢niho centra pro
vyvoj novych vyrobkl. Projekt byl zahajen v roce 2007 a az v roce 2009 byl
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zahdjen zkusebni provoz. Pro dalSich n¢kolik let se investice do staveb
neplanuji. V roce 2011 a 2012 patiila K nejvyznamnéjSim piirdstkim aktivace
prace na vyvoji. Podil obéZznych aktiv naopak roste, a to v disledku ristu
pohledavek, coz na jedné strané potvrzuje nartst fakturované castky diky
zvySeni pfidané hodnoty zakaznikiim za poskytnuté sluzby a na strané¢ druhé
zhorSenou platebni moréalku obchodnich partnerti. Z hlediska vyvoje financni
struktury je dtlezité, Ze polozka vlastniho kapitalu vyjma posledniho roku 2012
mirné roste, coz pi1 soucasné konstantni vysi zédkladniho kapitalu znamena, Ze
podnik je trvale ziskovy. Podil cizich zdroji na celkovém kapitdlu tvoii jen
zhruba 30 %, spolecnost financuje svou ¢innost zejména z vytvoren¢ho zisku.

Pro ucely ocenéni je podstatny nejen dosazeny hospodaisky vysledek, ale
pifedevsim dilezit¢ je, jak bylo tohoto vysledku hospodafeni dosazeno.
Obchodni marze Vv jednotlivych letech kolisala a jeji podil na trzbach nevykazuje
jednoznacny trend. Nejvétsi podil na vynosech maji trzby z prodeje vlastnich
vyrobkt a sluzeb, a to v absolutni hodnoté cca 90 %. Vytvorena ptidana hodnota
m¢éla také rozkolisany charakter. VySe provozniho vysledku hospodaieni byla
Vv jednotlivych letech ovlivnéna vyhodnym prodejem jiz nepotiebného materialu,
nejvice je to markantni v roce 2011, kdy hodnota prodeje tvotila téméi tietinu
provozniho vysledku hospodatfeni. Podnik byl v jednotlivych letech ziskovy
kromé roku 2009, kdy byla ztrata zptisobena poklesem trzeb z prodeje vlastnich
vyrobkl a sluzeb. Niz$i trzby jsou odrazem propadu celkové poptavky vyvolané
globalni ekonomickou krizi.

Po celou dobu analyzovaného obdobi dosahuje podnik velmi nizkych hodnot
zadluZeni, protoZe svou Cinnost financuje zejména z vytvofen¢ho zisku. Pouze
v roce 2009, kdy byl podnik v zapornych ¢islech, nebyl schopen pokryt platbu
urokl véfitelim. V ostatnich letech nemd podnik problémy s vytvarenim
potiebnych ziski pro kryti Groka z ciziho kapitalu, coz poukazuje na moZznou
kapacitu K prijeti dalSich bankovnich Gvérd. Finanéni paka plsobi kladné na
rentabilitu, protoZze vynosnost vlozené¢ho kapitalu je vyssi nez cena urocenych
cizich zdroju.

Vyjma roku 2009, kdy podnik dosahl ztraty, je trvale ziskovy. Podnik dokazal
vygenerovat z celkovych trzeb hodnotu zisku, kterd odpovida 10% z jejich
celkového objemu v letech 2010 a 2011. V poslednim analyzovaném roce
rentabilita aktiv klesla na 4% a s ni i ziskova marze diky utlumu poptavky po
produkci v odvétvi slévarenstvi. Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) je vyssi
nez Uroky poskytované bankou, coZz vypovida o skutecnosti, Ze spolecnost
vyuziva tyto finanéni prostfedky efektivné a dosahuje velmi piiznivého a
vysokého zhodnoceni.

Dobra likvidita, ktera pramenila nejen z vytvotreného zisku, ale takeé ze
snizovani pracovniho kapitadlu a rezijnich ndkladd, umoznila spoleCnosti v
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pribéhu roku hradit veskeré zadvazky vcas a zaroven poskytnout volné financni
zdroje formou Uivéru matetské spolecnosti.

Na zaklad¢ ukazatelll aktivity miZeme usuzovat, Ze podnik vyuziva svij
majetek efektivné. Vyvoj této polozky v jednotlivych letech kolisa, avSak
vykyvy nejsou razantni, coz lze vnimat pozitivné. Doba obratu pohledavek ma
v pribéhu analyzovanych let klesajici charakter, coz by mohlo byt vnimano
pozitivng, avSak dochézi i poklesu doby obratu zavazkli. Pomoci srovnani doby
obratu pohledavek s dobou obratu zavazkl vidime, Ze spole¢nost rychleji plati
své zavazky, nez dostdva zaplaceny pohledavky. To mé urcité negativni dopad
na likviditu spole¢nosti, avSak situace ve firmé¢ je stabilni situace a mateiska
spole¢nost by mohla podniku v pfipadé potieby poskytnout pajcku, coz vsak
V soucasné dob¢ neni zapotiebi (viz Piiloha V).

Zhodnoceni finanniho zdravi podniku je podkladem pro stanoveni
predpokladané¢ho vyvoje podniku do budoucnosti.

Strategicka analyza

Ukolem strategické analyzy dat je stanovit celkovy vynosovy potencial,
vnéj$i a vnitini, oceniovaného podniku. Vnéjsi potencial je dan Sancemi a riziky
odvétvi a relevantniho trhu, vnitini potencial podniku ovliviiuji jeho silné a slabé
stranky a jeho konkurenceschopnost.

Charakteristika relevantniho trhu a jeho prognoza

Spolecnost XY je dodavatelem ocelovych a nerezovych abraziv pro
odbératele z Siroké Skaly primyslovych odvétvi: automobilového primyslu,
metalurgie, strojirenstvi, fezani nerostii, lodénice, dilni primysl. Jednd se o
oborové¢ Siroky a dynamicky trh, ktery ma dobré predpoklady pro dalsi rist a
uplatnéni novych a inovovanych produkti. Matetskd skupina Z md na
celosvétovém trhu pozici leadera, a to jak z pohledu objemu prodejl, tak také
Z pohledu jejich technologické trovné a kvality. SpoleCnost XY je zaméfena
pfedeviim na dodavky do CR, na Slovensko a do Polska, ale dale také do
ostatnich sousednich statt.

Hlavni podnikatelskd cinnost podniku XY spada do odvétvi 245 —
Slévdrenstvi. Slévéarenstvi patii mezi tradiéni a vyznamné odvétvi Ceské
republiky. Nelze si predstavit, Ze by se soucasna vyroba stroji a zafizeni a dalsi
Siroké Skaly finalnich vyrobktl obesla bez odlitka. Povrch odlitkl je ocistovan
ocelovymi tryskacimi materialy, jez podnik XY vyrabi. Vyroba Vv odvétvi
slévarenstvi je materialové 1 energeticky ndrocnd, s nepfiznivym vlivem na
Zivotni prostfedi, a narocnd na investicni prostfedky. Vzhledem ke skute¢nosti,
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ze resortni statistické zjiStovani v oboru slévarenstvi bylo zruSeno, nemame
dnes aktudlni ucelené informace o dané vyrobni skupin¢.

Protoze je Cesky zpracovatelsky primysl znacné proexportné orientovan,
vedla odbytova krize ve svété 1 k vyraznému snizeni poptavky po ocelaiskych
vyrobcich od 2. pololeti 2008. Nartiist poptavky a tim 1 rist objemu tuzemského
trhu ocelafskych vyrobkil nastal az v pritbéhu 1. pololeti 2010, ale ve 2. pololeti
opét dochazi k jeho poklesu. Vyraznéjsi rist poptavky po oceli nastal v pritbéhu
1. pololeti 2011, kdy se objem tuzemského trhu meziro¢né zvysil o 14 %. V
dasledku dal§iho zintenzivnéni dluhové krize v fadé zemi Evropy se postupné
snizovala v prubéhu 2. pololeti 2011 poptavka po ocelaiskych vyrobcich. Piesto
celkovy objem poptavky tuzemského trhu byl za rok 2011 meziro¢né o 3,1 %
vysSi. Vroce 2012 dosSlo opét k utlumu poptdvky po produkci v odvétvi
slévarenstvi, zapfiCenému zejména poklesem v navazujicich sektorech. Na
zakladé drive uvedenych aspekti, které mohou ovliviiovat vyvoj ekonomiky
fady zemi Evropy v roce 2013 je oCekavan jen mirny nariist objemi vyrob
zakladnich sortimentnich skupin hutni produkce CR cca do 1 %. V roce 2014 lze
oc¢ekavat navrat k ristovému trendu objemu produkce (v rozmezi 3 az 4 %) a
obdobn¢ i v roce 2015. (mpo.cz)

Analyza atraktivity trhu, ktera by méla ptispét k lepSimu rozpoznani Sanci a
rizik s timto trhem spojenych je uvedena v pfiloze. (Ptiloha VI).

Vychodiskem pro prognozu vyvoje trhu je analyza hlavnich faktord, které na
vyvoj trhu plsobi. Pii sestaveni progndzy byla analyzovana zavislost hlavnich
narodohospodaiskych faktorti, tj. vyvoj HDP, inflace, nezaméstnanost, 3M
Pribor. Na zakladé korela¢ni analyzy byla nejvyssi zavislost trhu slévarenstvi
stanovena s celkovym hospodaiskym vyvojem (87%), ktery se odrazi ve vyvoji
HDP. Pomoci regresni analyzy lze poté odhadnout vyvoj budouciho trhu, ktery
je uveden v piiloze (Piiloha VI).

Po provedeni analyzy vngjSiho potencialu je tieba jesté posoudit vnitini
potencial a konkurenc¢ni silu podniku (jak je podnik schopen vyuZit Sance vyvoje
trhu, Celit konkurenci a hrozbdm na trhu, hodnoceni sily podniku vic¢i hlavni
konkurenci). Fundamentalni analyza pfimych a nepfimych faktort a jejich
souhrnné vyhodnoceni je uvedeno v piiloze (Ptfiloha VI). Vysledek analyzy se
promitne do posouzeni perspektivnosti podniku, odhadu vyvoje trzniho podilu a
diskontni miry, kterd odrazi riziko podniku. Progndza trzeb je uvedena
V nasledujici tabulce.
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Tabulka 15Prognoza tempa trzeb podniku. Zdroj: viastni zpracovani
2013 2014 2015 2016 2017

Tempo riistu trzeb v %

Primérné tempo riastu trhu v minulém obdobi (2005-2012) je 0,7%. Tento
vysledek je vSak silné ovlivnén enormnim vykyvem v letech 2009 a 2010.
Pokud tyto hodnoty vylou¢ime ze zkoumaného vzorku, dosahneme primérného
tempa rastu trzeb podniku XY 2,2%. Primérné tempo rlstu trzeb podniku
v letech 2013-2017 je ve vysi 1,57%. Na zaklad¢ prognozy vyvoje odvétvi
predpokladdm, Ze v dalsim obdobi od roku 2017 se bude vyvijet trh primérnym
tempem rustu, tj. 1,57 % rocné.

Generdatory hodnoty a finanéni plan

Strategicky finan¢ni plan je nezbytné zpracovat v ptipad¢ aplikace
vynosovych metod. Tento plan se sklada z hlavnich finan¢nich vykaz, kterymi
jsou vysledovka, rozvaha a vykaz penéZnich tokl. Pred zahajenim tvorby planu
by méla byt aktiva podniku rozd€lena na provozné nutnd a dale nenutna.
Provozné nepotiebnd aktiva by méla byt ocefiovdna zvlast’ a teprve az na zaver
je tfeba je pfi¢ist k hodnoté provozni ¢asti podniku. Piehled polozek provozné
nenutného investovaného kapitalu je uveden v tabulce v ptiloze (Pfiloha VII).

Sestaveni finan¢niho planu navazuje na naplanované generatory hodnoty.
Generatory hodnoty jsou oznacovany veli€iny, které maji schopnost vytvaret
V budoucnosti volné penézni toky a tim ptispivat k hodnoté podniku. V ramci
piipadové studie jsou vyuzity jako generatory hodnoty: trzby, provozni ziskova
marze, pracovni kapital. Hodnota trzeb je piebrana z vysledkid strategické
analyzy. Provozni ziskova marze je pocitana jako pomér korigovaného
provozniho vysledku hospodateni k trzbam. Vysledkem tohoto procesu je také
progndza nakladovych polozek, které jsou pouzity pii sestavovani vysledovky.
Odhad vyvoje polozek pracovniho kapitalu je zaloZen na zaklad¢é planovaného
ukazatele doby obratu.

VétSina udaju planované vysledovky je prevzata z planu jednotlivych polozek
pii sestavovani korigovaného provozniho vysledku hospodateni. Polozky aktiv
dlouhodobého charakteru jsou pievzaty zplanu investic a pro hodnotu
jednotlivych polozek obéznych aktiv je pouzita predikce Cistého pracovniho
kapitalu. Hodnota zakladniho kapitalu, rezervniho fondu a fondu ze zisku je
ponechana na soucasné urovni. Vysledek hospodafeni je pfevzat ze zavérecné
casti vysledovky. Co se ty€e cizich zdroji, tak planované hodnoty kratkodobych
zavazkil vychazi z planu pracovniho kapitdlu a odhad vyse dlouhodobych avért
je sestaven na zakladé¢ konzultace s managementem podniku. Generatory
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hodnoty a financni plan jsou stanoveny pro obdobi 1. 1. 2013 do 31. 12. 2017. a
jsou k dispozici v priloze (Piiloha VII).

Ocenéni podniku metodou diskontovanych cash flow

Zplanované vysledovky je prevzat korigovany provozni vysledek
hospodaieni (KPVH), ktery je zakladem pro vypocet volnych penéznich toki.
Volny penézni tok predstavuje penézni tok, po zajiSténi rozvoje a dalSiho
fungovani podniku, ktery 1ze pouzit pro uspokojeni akcionaii a vetiteli.

Pii kalkulaci je nejdiive korigovany provozni vysledek hospodaieni zdanén a
k takto vypocitané hodnoté jsou pfipoéteny odpisy, ptipadné i zmény rezerv pro
planované obdobi, a odeCteny investice do provozné nutného dlouhodobého
majetku a pracovniho kapitalu. Vysledné hodnoty vySe uvedeného postupu jsou
shrnuty v Tabulce 16.

Tabulka 16 Planované volné penézni toky (FCFF) podniku XY. Zdroj: viastni

zpracovani

Rok/ v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017
KPVH (v tis. K¢) 11657 13186 14238 14547 15221
Upravena dan 2215 2505 2705 2764 2892
KPVH po dani 9442 10681 11533 11783 12329
Odpisy 16134 15178 14214 14267 14326
Upravy 0 nepenézni

operace 0 0 0 0 0
Investice do provozné

nutného dlouh.majetku | -4003 -348 -340 -380 -421
Investice do provozné

nutného pracovniho

kapitalu 2077 -579 -839 -1156 -1187
FCFF 23 650 24 931 24 567 24514 | 25047

V praci je pouzita standardni dvoufizova metoda. Hodnota prvni faze je
ziskéna diskontovanim penéznich tokl plynoucich z hlavniho provozu podniku
XY. Zékladem pro kalkulaci primérné miry nékladovosti kapitadlu podniku byly
prumérné naklady na cizi a vlastni kapital a struktura kapitalu podniku. Podnik
vyuziva k financovani kontokorentni a revolvingovy uvér, jejichz urokova sazba
se odviji od urokové sazby EURIBOR, ke které je ptipoctena rizikova ptirdzka.
Pro kalkulaci nékladi na vlastni kapitdl byl vyuzit model CAPM, jelikoZ
umoznuje kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni. Vypocet diskontni miry
je uveden piiloze (Ptiloha VIII).
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Pro odhad hodnoty podniku za obdobi druhé faze, pokracujici hodnoty, bylo
pouzito tempo rustu (g), Spfihlédnutim k vyvoji HDP a vyhledem rtstu
relevantniho trhu, ve vysi 1,57%. Provozni hodnota podniku brutto je stanovena
jako soucet hodnoty prvni faze a pokracujici hodnoty. Celkova hodnota podniku
je poté snizena o hodnotu urocenych dluhil k datu ocenéni. V zavére¢ném kroku
je prfictena hodnota neprovoznich aktiv k datu ocenéni, ¢imz se ziskd hodnota
vlastniho kapitalu podniku.

Tabulka 17 Hodnota viastniho kapitalu podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

Rok / v tis. K¢ 2013 2014 2015 2016 2017

FCFF 23650 | 24931 24567 | 24514 | 25047
Diskontované FCFF 21815 | 21318 | 18995 | 18277 | 16819
Hodnota 1. faze 97 225

Pokracujici hodnota 340 111

Provozni hodnota brutto 317 740

-Hodnota tro¢eného ciziho 11 965

kapitalu

Provozni hodnota netto 305 775

+Hodnota neprovoznich aktiv 0

Vysledna hodnota vlastniho 305 775

kapitalu podniku

Vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku je k 1. 1. 2013 ve vysi 305 529
tis. K¢.

5.2.4 Investi¢ni zamér podniku XY

PfedevSim v automobilovém primyslu, ale 1 jinych oborech strojirenstvi, je
kladen rostouci diiraz na odlehfovani jednotlivych kovovych dila pti zachovani
uzitnych vlastnosti. Vyrobci proto vyviji stale pevnéjsi typy oceli ve snaze snizit
jejich hmotnost. Tyto nové typy oceli jsou velmi naro¢né na povrchovou tpravu.
Vzhledem k tomu, Ze opracovavany povrch je stale tvrdsi, nedosahuje stavajici
abrasivo pozadovanych parametrti. Pro uspokojeni potteb trhu je tfeba vyvinout
zcela novy tryskaci prostiedek, ktery bude svymi vlastnostmi vyhovovat novym
vysoce tvrdym materidliim. V podniku byl realizovan naro¢ny vyzkum k urceni
zpisobu dosazeni abrasiva o vySSi tvrdosti a dalSich zlepSenych uZitnych
vlastnostech. Na zaklad¢ svych vyvojovych a inovacnich aktivit vyvinula novy
druh abrasiva, ktery v souasné dobé ochraniuje licence jeSté po obdobi
nasledujicich tfi let. Podnik zvazuje investici do vyroby inovovaného produktu;
nového typu nizkouhlikatého abrasiva. VyuZitelnost tohoto produktu bude
predevsim v oblasti automobilového primyslu a to k povrchovému opracovani
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jeste tvrdSich typa oceli. Vyroba nového typu abrasiva bude mit silny
multiplikacni efekt u kone¢nych odbérateli a uzivatela:

vvvvv

= vyS$$§i Zivotnost abraziva,

= niz§i spotieba abraziva,

= kvalitngjsi povrchova Gprava opracované soucastky,

= moznost opracovani tvrdSich a materialové novych povrchi.

Duvod a ocekavany prinos rozsireni produktové rady

Cilem inovace soucasného produktu je rozsifeni moznosti jeho vyuZiti pro co
nejsirsi skalu obort a aplikaci. Vyuzitelnost produktu bude piedevsim v oblasti
high-tech a medium-tech oborech, tedy v automobilovém primyslu a
souvisejicich oborech. Vyhledové bude abrasivo vyuzitelné také pro dalsi oblasti
V ramci strojirenstvi, vyroby Siroké skaly dopravnich prosttedk, technologii pro
dalni primysl, aj.

V nésledujici tabulce (Tabulka 18) je uvedena piehled silnych a slabych
stranek projektu ve vztahu k moznym prilezitostem a hrozbam.
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Tabulka 18 SWOT analyza investice. Zdroj: viastni zpracovani

‘ Silné stranky ‘ Slabé stranky

= Uvedeni zcela nového a * Financ¢ni a ¢asova naro¢nost
unikatniho produktu na trh, ktery projektu.
nema dosud konkurenci na = Realizace projektu za plného
celosvétovém trhu. provozu spole¢nosti.

* Dlouhodobé zkuSenosti * Organiza¢ni naro¢nost
S inovacnimi aktivitami. projektu (vybér dodavatela

» Vysoka mira pfipravenosti vysoce sofistikovanych
investi¢niho zdméru S jasnymi zafizeni).
pozadavky na technologické
zatizeni.

= Jasn¢ definované cile
podnikatelské a vyvojove
strategie.

=  Zazemi matetské spolecnosti.

* Profesiondlni a zkuSeny tym
obchodnich manaZerd.

Prilezitosti Hrozby

= Pozice technologického leadera = Konkuren¢ni prostiedi.
na trhu. = Rostouci nabidka a rozvoj trhu
= Uplatnéni inovovanych produktli s levnéj$imi a méné kvalitnimi
u dlouhodobych odbératelt. produkty.

= Rostouci a konkrétni poptavka po
produktech spolecnosti.

= Rozsiteni trhu (nové primyslové
obory, noveé geograficke trhy).

Silné stranky podniku XY svédc¢i o tom, Ze se jednd o dlouhodobé zavedeny
podnik, ktery dosdhl za dobu své existence diky svému vyzkumu a vyvoji a
specifickému know-how vyjime¢ného postaveni na trhu. Slabé stranky projektu
vychazi z velké Casti pfedevSim z jeho narocCnosti, a to nejen Casové, ale i
finan¢ni. Nicméné, piedevSim s ohledem na zkuSenosti podniku a jeho
vedoucich zaméstnancii s fadou vyvojovych, inovacnich 1 Cisté investiCnich
projekt, existuji vSechny predpoklady pro Uspé€Snou implementaci
predpokladaného projektu. PtileZitosti projektu plynou ptfedevSim z vyjimecné
situace na trhu a unikdtniho postaveni spolecnosti jakoZto technologického
leadera ve svém oboru. Dalsi pfilezZitosti vychazi ze schopnosti pfimé aplikace
vysledkl vyzkumu a vyvoje ve vyrobé a silné orientace na bezprostredné
komercializované produkty, jejichz potieba je dana situaci na trhu.
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Od uvedené inovace si management slibuje predev§im nize uvedené pozitivni
efekty:

= zavedeni nového typu abraziva s vysokou piidanou hodnotou,

» zavedeni do praxe zcela novych i inovovanych technologickych
postupli vyroby abraziv a samotného tryskani pro zvySeni uzitnych
vlastnosti produktu 1 procesu,

= narast poctu zdkazniki a zvySeni objemi v piipad¢ stavajicich
zakazniku,

= rozSifeni trhu (nové primyslové obory, nové geografické trhy).

Zhodnoceni efektivnosti investice aplikaci metody cisté soucasné hodnoty

Investicni projekt je zhodnocen pomoci klasické Cisté soucasné hodnoty
(NPV), kde kritériem pro jeho pfijeti je kladnd hodnota NPV. Obecné plati, Ze
¢im vyssi je hodnota NPV, tim efektivngjsi a vhodnéjsi piijeti daného projektu.
Pti kalkulaci €isté sou¢asné hodnoty je nutné nejdiive stanovit investi¢ni vydaje
a hodnotu cash flow uvedeného projektu.

Investi¢ni vydaje zahrnuji technologické zatizeni, tavici pec s piislusenstvim
pro vyrobu nového typu abrasiva. Zatizeni spada do 2. odpisové skupiny se
stanovenou dobou odepisovani 5 let. Technologické zafizeni je odepisovano
metodou rovnomérnych odpisti. Celkové investini vydaje souvisejici
S pofizenim zafizeni a jeho instalaci do vyrobniho procesu jsou uvedeny
Vv nasledujici tabulce (Tabulka 19).

Tabulka 19 Investicni vydaje v tis. K¢. Zdroj: viastni zpracovani

Tavici plynova pec 17 000
Prislusenstvi + instalace k peci 4 800
Napojeni pece k souvisejicim procesim 350
Propagace 30

Celkové investi¢ni vydaje projektu (v tis. K¢)

Planované trzby a naklady vychdzeji z predpokladaného vyvoje zakazek a
podnikovych kalkulaci. Pfi odhadu trzeb bylo ptihlédnuto k predikovanému
vyvoji odvétvi. Planovany riast trzeb je zpiusoben rozsifenim produktového
portfolia podniku a ziskdnim dalSich zakazek pro naplnéni vys$$i vyrobni

kapacity.

Néklady jsou kalkulovany ve vztahu k planu predikovanych trzeb. Provozni
naklady zahrnuji spotfebu materidlu a energie odvozené od planovanych
vykonil, mzdové naklady, odpisy pece a ostatni ndklady (naklady na opravy a
udrzovani, pojisténi majetku, aj.). Z vySe uvedenych informaci lze stanovit
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vysledek hospodareni, ktery slouzi jako zdklad pro kalkulaci provozniho cash
flow v jednotlivych letech (Tabulka 20). Vysledek hospodateni je nutné upravit
o odpisy a zménu ¢istého pracovniho kapitalu, kterou sebou realizace investice
piinasi. Zména vyplyva z navySeni provoznich zasob v diisledku vysi spotieby

materialu a mirného navySeni pohledavek a zavazkd.

Tabulka 20 Plan cash flow pro nasledujicich pét let v tis. K¢. Zdroj: Vlastni

zpracovani

Trzby 32200 | 33810 | 35501 | 37276 | 39139
Spotieba materidlu a energie | 21574 | 22991 | 24 495 | 26 093 | 27 789
Osobni néklady 1440 | 1483 | 1528 | 1574 | 1621
Odpisy 2437 | 4928 | 4928 | 4928 | 4928
Ostatni fixni ndklady 200 200 200 200 200
Provozni niklady celkem 25651 | 29602 | 31151 | 32795 | 34538
Provozni zisk 6550 | 4208 | 4349 | 4481 | 4601
Dan (19%) 1244 799 826 851 874
Cisty zisk (v tis. K¢&) 5305 | 3408 | 3523 | 3629 | 3727

T T e e —

Odpisy 2437 | 4928 | 4928 | 4928 | 4928
Zména CPK -2683 | -2818 | -2958 | -3106 | -3 262

Cash flow (v tis. K¢)
Diskontované cash flow

5058 5519

4 666

4719

5493

4247

5451

4374

5394

3622

SouCasna hodnota penéznich tokd predstavuje sumu penéznich tokl
Z investice diskontovanych néaklady kapitalu. Pro kalkulaci byly pouZity vazené
prumérné ndklady kapitalu, protoZe mira rizika investice je odhadovana na
piiblizné stejné urovni jako riziko podnikatelske, jelikoz se jednd o investici
orientovanou na rozvoj podnikani. Realizace investice neovlivni kapitalovou
strukturu podniku.

CF,
(1+7r)t

NPV = -1+ ¥} = —22180+ 21 628 = —552 tis. K¢

V piipad¢ naplnéni ptedpoklddanych penéznich toktli projektu, dosahuje Cista
soucasna hodnota cash flow zaporné hodnoty. V tomto ptipad¢ neni efektivni
projekt realizovat.

5.2.5 Identifikace realnych opci v podniku XY

Vzhledem k soucasnému vyvoji na trhu, kdy v minulém roce doslo opét
k atlumu poptavky po produkci a stim i souvisejici tlak na snizovani cen
produktli v odvétvi slévarenstvi, zapficenému zejména poklesem v navazujicich
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sektorech, je ocekavan navrat k ristovému trendu objemu produkce az v roce
2014. Nejistota vyvoje poptavky po produktech podniku také prameni z rostouci
konkurence levnéjSich, avSak méné kvalitnich produkti. Nejista situace na trhu
sebou nese riziko pii prognozach Cistého penézniho toku projektu.

Management se proto rozhodl vyuZzit doby vlastnictvi dané licence a pockat
s vyrobou inovovaného produktu az do doby, kdy nastane piizniva situace na
trhu. Flexibilitou, je schopnost managementu docasné pozastavit zahajeni
projektu o n let a profitovat tak z budouciho vyvoje trznich podminek

M4 zjiSténa nejistota ti1 zdkladni znaky, které jsou typické pro opce?

= flexibilita - pravo managementu odlozit zahdjeni investice v reakci na
aktualni podminky na trhu, tj. zahajit vyrobu nového typu abraziva
nebo naopak nevyuzit této moznosti V piipadé, ze by se trzni prostiedi
nevyvijelo pfiznivé;

» nejistota — investice je spojena nejen Svyssim rizikem a vysSimi
investiénimi naklady, ale i Svysoce variabilnimi potencidalnimi
budoucimi penéeznimi toky;,

® Nenavratnost investicnich vydajii — vloZzené investicni prostiedky jsou
ze své podstaty nevratné.

Protoze z povahy projektu vyplyva dostatecna flexibilita a také ur¢itd mira
rizika spojena s obtizné predikovanym cash flow, je vhodné aplikovat metodiku
redlnych opci.

Lze uvést, ze:

» existuje wuzitna hodnota opce, tj. flexibilitu Ize vyuzit k plnéni
strategickych cili podniku,

» opce je exkluzivnim statkem — vznik nového typu abraziva s vysokou
pfidanou hodnotou,

* jedna se 0 jednoduchou opci,

» existuje potreba po zbozi — je poptavka po kvalitn¢jSich abrasivech
s lepSimi vlastnostmi, které vylepsi proces tryskani.

Jedna se o redlnou opci odlozeni realizace projektu, kdy projekt mize byt
zahajen kdykoli v pritb¢hu tii let v ptipadé, Ze budou podminky na trhu ptiznivé.

Realna opce — odloZeni zahdjeni projektu

Opce na odloZeni zahajeni projektu mé charakter Casovani projektu. Jedna se
o call opci amerického (specialné 1 evropského) typu, kterd umozZiuje
managementu docCasné pozastavit zahajeni projektu o n let a profitovat tak
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Z budouciho vyvoje trznich podminek. Podnik odlozi realizaci projektu
Vv ptipad¢, ze se trzni podminky nevyviji pfiznivé a plati tedy, Ze investi¢ni
vydaje jsou vétsi nez soucasna hodnota cash flow (I > S) daného projektu. Mize
ovSem nastat 1 situace, kdy je sice €istd soucasnd hodnota kladna, ne vSak pfilis
vysoka, a ofekava se v budoucnu hodnota vyssi. Pro kalkulaci realné opce
odloZeni je nutné stanovit pét zakladnich parametri (Tabulka 21).

Tabulka 21 Zakladni parametry redlné opce odlozeni. Zdroj: viastni zpracovani.

Parametr Realna opce

Podkladové aktivum Soucasnd hodnota €istého penézniho
toku projektu (S;)

Realiza¢ni cena Investi¢ni vydaje spojené s realizaci
projektu (X)

Doba splatnosti Doba odlozeni projektu (T)

Bezrizikova urokova sazba Bezrizikova trokova sazba (r)

Volatilita podkladového aktiva Volatilita projektu (o)

Pro wvyplatni funkci plati: VH, = max(S — X;0). ProtoZze se jedna o
americkou call opci, je pro ocenovani pouzit binomicky model.

Hodnota podkladového aktiva

Hodnota podkladového aktiva piedstavuje soucasnou hodnotu Cistého
penézniho toku projektu.

Investicni vydaj

Investi¢ni vydaj je tvofen zakoupenou vyrobni technologii pro produkci
novéeho typu abraziva. Tato hodnota zahrnuje pfedpokladanou potizovaci cenu
technologie, jeji instalaci a rovnéz i propagaci nového produktu (prezentace na
internetovych strankach podniku, pfip. u€ast na veletrzich).

Doba splatnosti redlné opce

Doba do vyprSeni redln¢ americké call opce odlozeni piedstavuje obdobi, kdy
by se situace na trhu mohla zacit vyvijet pro podnik pfiznivé, a to az do doby,
kdy je mozné tuto ptilezitost vyuzit. V ptipad€ podniku XY je doba do vyprSeni
opce stanovena na 3 roky, po kterou podnik vlastni licenci k danému produktu a
tudiz je chranén pred konkurenci.

U opce odlozeni lze sledovat dvé protikladné tendence. Parametr Casu totiz
pusobi na hodnotu dvéma zplisoby. Pozd&jsi realizace projektu obvykle vede
k niz§i hodnoté cCistého penézniho toku, protoze v trznim prostfedi mohou
vstoupit na trh dals$i konkurenti, ale naopak vlivem casové hodnoty penéz
dochazi k poklesu soucasné hodnoty investi¢nich nakladu.
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Bezrizikova urokova sazba

Pro nedostatek daji na kapitdlovém trhu o zero -bondech s delsi dobou
splatnosti lze vyuzit metodu Bootstrapingu, kterd pro vypocet hypotetickych
vynosi zero bondi vyuziva kupdénovych dluhopisi. Aktualni vynosy
jednotlivych dluhopisti jsou dostupna na strankdach CNB. Vstupni data pro
vypocet jsou shrnuta v tabulce (Tabulka 91) v ptiloze (Ptiloha VIII).

Zékladem pro vypocet je aktualni vynos do doby splatnosti pro 3, 5 a 10-leté
dluhopisy ziskany na strankach CNB. Chybé&jici data pro jedno, dvou, étyi-leté
obligace jsou stanoveny metodou linearni interpolace, jejiz pomoci jsem ziskala
jak kupoén, tak i cenu chybéjicich obligaci. Z vynost kupdénového dluhopisu
propocteme na zaklad¢ diive uvedenych vztahi spotové urokové miry. Pro
odhad diferencovanych bezrizikovych trokovych mér je nutné pouzit implicitni
terminované urokové miry, protoze piime pouZiti spotovych mér neumoznuje
kalkulovat pro jednotlivé roky individualni pfirazky. Ze zjisténych udaji jsou
pomoci metody bootstrappingu dopocitany spotové a nasledné i forwardové
sazby.

Tabulka 22 Spotové a forwardové sazby pro predikované obdobi 2013-2017.
Zdroj: viastni zpracovani.

2013 2014 2015 2016 2017
Spotova sazba 2,10% 1,96% | 2,20% | 1,96% | 1,97%
Forwardova sazba 2,10% 1,82% | 2,67% | 1,27% | 1,98%

Volatilita

Pro kvantifikaci volatility 1ze aplikovat rizné metody. Pristup zalozeny na
historickych hodnotach lze uplatnit, protoze je manazerské rozhodnuti navazano
na ptirodni zdroje, které jsou obchodovany na komoditnich trzich. Vzhledem
k tomu, Ze zakladnim materialem pro vyrobu abrasiva je ocelovy Srot, miizeme
pii1 odhadu volatility vyuzit historické ceny této komodity (viz Ptiloha IX).
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Vyvoj cen zelezného Srotu v letech 2008-2012
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Obr. 14 Vyvoj cen zelezného srotu v letech 2008-2012. Zdroj: viastni
zpracovani, The European Steel Association (online)

Na zakladé¢ mési¢niho vyvoje primérnych historickych cen ocelového Srotu
v letech 2008 — 2012 byly dopocitainy hodnoty mési¢niho rozptylu ceny
komodity a z nich nasledné odvozen ro¢ni rozptyl a smérodatna odchylka.

Tabulka 23 Rozptyl a smerodatna odchylka pro ceny ocelového Srotu za obdobi
2008-2012. Zdroj: viastni zpracovani dle Scrap price index online

Rozptyl 0,1412
Smérodatna odchylka 37,3%

U volatility odvozené z historického vyvoje hodnot podkladového aktiva
dochézi ke zkresleni tim, Zze hodnoty vyvoje minulého Casového obdobi jsou
aplikovany pro predikci budoucnosti. Proto by méla byt takto ziskand hodnota
povazovana za minimalni moznou a doplnéna o kvalifikovanou predikci
analytiki. Volatilita by méla byt upravena o nejistotu vychézejici ptimo
z podniku a o externi rizikové faktory. Rizika podniku piedstavuji piredev§im
odchod kvalifikovanych pracovnikil, ktefi maji zkuSenosti nejen z vyzkumu a
vyvoje produktu, ale 1 jeho zavedeni do vyrobniho procesu a s tim souvisejici
potize s nalezenim vhodnych kandidati na jejich pracovni mista, déale rozvoj
trhu s levnéj$imi a mén¢ kvalitnimi produkty.

Jednou z expertnich metod stanoveni volatility je jeji odvozeni z hodnot cash
flow plynouciho ze stejného nebo podobného projektu. ProtoZze se vSak
pohybujeme v prostiedi, kde nezbytnosti pro ziskani konkurenc¢ni vyhody je
ptechod k progresivnim technologiim a rozvojovym projektlim, lze jen obtizné
nalézt podobné projekty.
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Jelikoz existuje silnd zavislost (koeficient korelace je 93%) mezi vyvojem
trzeb v odvétvi slévarenstvi a vyvojem v podniku, l1ze pii odhadu smérodatné
odchylky vyuzit i1 volatilitu typickou pro dané odvétvi. Volatilita typicka pro
dané odvétvi by méla byt kvantifikovana z velkého souboru hodnot sledovaného
po delsi ¢asovy tsek. Data o odvétvové volatilité amerického trhu jsou dostupna
(viz. Damodaran online). Hodnoty pro evropsky trh bohuzel nejsou do roku
2012 k dispozici.

Tabulka 24 Vyvoj volatility v ocelarském primyslu v USA. Zdroj: Damodaran
Online, viastni zpracovani

Rok 2009 2010 2011 2012
Volatilita 51% 55% 43% 46%

Smérodatna odchylka pro odvétvi ocelafského primyslu dosahovala v roce
2013 v Evropé 56% ve srovnani s volatilitou odvétvi amerického trhu, kterd byla
jen o nékolik procent vyssi, 63%. Primérna hodnota volatility na americkém
trhu dosahla za poslednich pét let 52%. Stanoveni primérné hodnoty volatility
pro evropsky trh neni mozné, protoZze data nejsou k dispozici za dostatecné
dlouhé minulé ¢asové obdobi. Prestoze se evropské trhy projevuji trochu nizsi
hodnotou volatility ve srovnani s americkym trhem, souc¢asny rozvoj technologii
a komunikaci tento rozdil postupné zmensSuje. Proto existuje ptedpoklad vyuZzit
pii predikci volatilitu odvozenou od smérodatné odchylky typické pro ocelaisky
prumysl na americkém trhu. Z diitvodu odvozeni volatility z hodnot amerického
trhu pfisuzuji této metodé nizsi vahu.

Volatilitu je mozné také stanovit za pomoci metody logaritmované soucasné
hodnoty, ktera patii k vypocetné snadnym metodam s dobrou vypovidaci
hodnotou pii konven¢nim toku cash flow bez velkych vykyvi. Vypocet
smérodatné odchylky je uveden v Tabulce 25.

Tabulka 25 Volatilita cash flow stanovend metodou logaritmované soucasné
hodnoty. Zdroj: viastni zpracovani

Rok 1 ) 3 4 5

FCFF 1145 1638 2129 2718 3307

disk.FCFF 1056 1401 1646 2027 2221

zbyvajici

hodnota 8351 7295 5894 4248 2221

sou¢asna

hodnota 81022 | 645519 | 6336812 |26103981 |178393562

In (ristu) 2,075338 | 2,284076 | 1,415712 | 1,921904
Volatilita| 32,05%

103



Vyslednd smérodatnd odchylka ptedstavuje volatilitu projektu vychazejici
z odhadu budoucich hodnot penézniho toku a primérnych vazenych nédklada
kapitdlu podniku. Negativné¢ lze vnimat zavislost metody na vstupnich
proménnych. V pifipadé nedodrzeni planovanych hodnot penéZzniho toku
projektu a vyrazného odchyleni od podnikovych naklada na kapital, mize byt
vysledna hodnota volatility odliSnd a tim 1 predikovany vysledek znacné
zkresleny. Problém lze shledat také pi1 monoténni predikci budoucich penéznich
tokil, coz muze zpusobit nizsi vyslednou hodnotu volatility.

Vysledna hodnota volatility je stanovena jako vazeny primér vyse uvedenych
metod. Vysledky jsou shrnuty v nasledujici tabulce (Tabulka 26).

Tabulka 26 Vysledna hodnota volatility investice. Zdroj: Vlastni zpracovani
Smérodatna Vysledna

odchylka (/%)  Vaha  volatilita (%)
Historicka volatilita — komodita 37,30 2
Volatl}lta odve,tV1 _ 52,00 1 39.66%
Logaritmovana soucasna
hodnota 32,05 1

Zakladni hodnotu pro odhad volatility je smérodatnou odchylka stanovena
z vyvoje ceny Zelezného Srotu. Hodnota vstupniho materialu siln€ ovliviuje
vyslednou prodejni cenu produktu, planované cash flow, které je jednim
z podkladti pro stanoveni hodnoty podniku. S piihlédnutim k vyvoji volatility
vV odvétvi je stanovena vysledna hodnota volatility ve vysi 0,4.

Kalkulace opce odlozeni pomoci binomického modelu

Opce odlozeni dava managementu moznost odlozit realizaci projektu a
ziskavat béhem tii let, kdy je produkt chranén licenci, dodate¢né informace o
vyvoji budoucich vstupnich proménnych. Hodnota zakladnich proménnych je
sice v soucasné dob¢ pro management znama, ale nestabilni. Ptredpokladany
vyvoj vstupnich hodnot, lze zachytit ur¢itym pravdépodobnostnim vyjadienim.
Z toho plyne, Ze na jedné stran¢ pii vypoctu vychézime ze vstupnich dat pro
vypocet Cisté soucasné hodnoty projektu, na strané¢ druhé témto scéndilim
pfisuzujeme moznost jist¢é proméenlivosti v Case Vv zavislosti na trZznich
podminkach. V ptipad¢, Ze se budou vnéjsi podminky vyvijet pfiznive, tak bude
projekt zahajen. Vstupni data pro binomicky model jsou zachycena v nésledujici
tabulce (Tabulka 27).
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Tabulka 27 Vstupni data pro binomicky model. Zdroj: vlastni zpracovani

Parametr Hodnoty
Podkladové aktivum (S;) 21 628 21 628 21 628
Realizac¢ni cena (X) 22 180 22 180 22 180
Bezrizikova urokova sazba (r) 2,10% 1,82% 2,67%
Doba odlozeni projektu (T) 3 3 3
Volatilita projektu (o) 0,40 0,40 0,40
u 1,8822 1,8822 1,8822
d 0,5313 0,5313 0,5313
p 0,3625 0,3604 0,3667
1-p 0,6375 0,6396 0,6333

Binomicky strom (Obr. 15) znazoriiuje vyvoj soucasnych hodnot
podkladového aktiva po dobu tfi let, které se mohou v kazdém obdobi zvySovat
o index rlstu u s pravdépodobnosti p nebo pokles d s pravdépodobnosti 1-p.
Jednotlivé buiiky binomického stromu zobrazuji potencidlni hodnotu penézniho
toku, kterého mtze podnik dosahnout, pokud dokaze efektivné vyuzivat vSech
informaci a sprdvné reagovat na situaci na trhu. Podnik miize v ptipadé
pozitivniho vyvoje zvysSit hodnotu pencézniho toku projektu az na uroven
144 224 tis. K&. Naopak pii1 negativnim vyvoji bude podnik produkovat penézni
toky pouze ve vysi 3 243 tis. K¢.

144224
76624
| 40709 —| 40709
21628 | 21628
|
: 11491 —1 11491
! 1
1 1 — | 6105
1 1
1 1
1 1 1
1 1 1 ——1 3243
1 1 1
1 1 1
1 1 1 1
L 1 1 1
0 1 2 3

Cas

Obr. 15 Vyvoj cash flow investice. Zdroj: viastni zpracovani

Realna opce bude uplatnéna pouze v piipad€, ze je jeji vnitini hodnota
kladna., tj. rozdil mezi souCasnou hodnotu podkladového aktiva a realizacni
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cenou > 0. Nasledujici obrazek (Obr. 16) ilustruje vnitini hodnoty call opce
V kazdém Casovém okamziku.

122044

54444

18529 — 18529

0 1 2 3

Cas

Obr. 16 Vyvoj vnitinich hodnot americké call opce. Zdroj: viastni zpracovani

Vnitini hodnoty opce jsou vychozim bodem pro zpétny propocet podle vztahu
uvedeného V teoretické ¢asti (vzorec ¢. 1.16).

122044

55021

20957 18529

835

3

N F=——-—-

0 1 ]
cas

Obr. 17 Hodnota opce odlozeni. Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota americké call opce odloZeni je dle binomického modelu 7 962 tis.
K¢.

Pii vypoctu hodnoty redlné opce se nyni dopustime zjednoduSeni a
stanovime ji pomoci Black-Scholes modelu jako hodnotu evropské kupni opce
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(jako by bylo mozné projekt realizovat koncem tietiho roku). Takto stanovena
hodnota bude niz8i nez hodnota americké kupni opce, jez je zaloZena na
predpokladu moznosti realizovat projekt kdykoli v pribéhu tfi let. Ziskame tak
dolni mez odhadu hodnoty této realné opce. Protoze Black-Scholes model
vyZzaduje jako vstupni parametr pouze jednu hodnotu bezrizikové urokoveé
sazby. Budeme vychéazet z primérné hodnoty kalkulovanych forwardovych

sazeb, tj. 1,97% (viz. Tabulka 22).
Po dosazeni do vzorce pro evropskou call opci ziskame hodnotu:
C =21628-0,654 — 22180 - 7991973 . 0,383 = 7 130 tis. K&

Vysledna hodnota vypocitana binomickym modelem se vyznamné nelisi od
vysledku ziskanych Black-Scholes modelem.

Strategickd soucasna hodnota projektu, tj. soucet Cist¢ soucasné hodnoty
projektu a hodnoty realné opce odloZeni, je:

RozSitend hodnota NPV = —552 + 7962 = 7410 tis. K¢
V piipadé€ vyuZiti prava opce odlozeni je projekt ekonomicky efektivni.

Srovnani vysledkt aplikaci metody ¢isté soucasné hodnoty a redlnych opci je
shrnuto v nasledujici tabulce (Tabulka 28).

Tabulka 28 Efektivnost investice na zdaklade vysledkii jednotlivych metod. Zdroj:
vlastni zpracovani

Kritérium Hodnota Zhodnoceni
efektivnosti investice (v tis. KE) ekonomické efektivnosti
NPV NPV >0 -552 Neefektivni
Realn¢ opce NPV + opce >0 7410 Efektivni

Zvysledku plyne, Ze by podnik nemél realizovat projekt ihned, ale
nezamitnout jej, vyckavat, sledovat vyvoj situace na trhu a v ptipad¢€ ptiznivého
okamziku projekt realizovat. Realizace projektu za téchto podminek a za
piedpokladu moznosti odlozeni projektu by byla pro podnik efektivni a 1ze proto
projekt doporucit k realizaci. 1 ptfes zdanlivé puvodné ztratovy projekt by
realizace investice diky mozZnosti uplatnit pravo plynouci z této opce vedla ke
zvySeni hodnoty podniku.
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Citlivostni analyza

Mira zavislosti vstupnich parametrii na hodnotu opce odlozeni je uvedena
v Tabulce 29 a Obrazku 18. Vyznam vstupnich rizikovych faktort je zobrazen
sestupné podle miry jejich vlivu na hodnotu opce. Na zaklad¢ citlivostni
analyzy je evidentni, Ze cena produkce a jeji objem tvoii hlavni faktory rizika
hodnoty projektu. Hodnota realné opce rostla se zvySujici se cenou produkce
(rtist hodnoty opce o 4,2 %), objemem produkce (rdst hodnoty opce o 2 %).
Méné zajimavé jsou uz vysledky u velikosti investi¢niho vydaje (s rastem vyse
investi¢niho vydaje o 1% klesa hodnoty opce o 0,52 %). Relativné malé zmény
op¢ni hodnoty vyvolava sazba dané.

Tabulka 29 Zavislost hodnoty opce na dobée jeji splatnosti. Zdroj: viastni
zpracovani

Zména hodnoty opce zména v tis. K¢

Faktor rizika rust o 1% pokles 0 1%
Cena produkce 128 -128
Objem produkce 60 -59
Investi¢ni vydaj -16 17
Doba odlozeni 11 -11
Dan -5 5
Ostatni fixni ndklady -4 4

Tornado diagram miry vlivti rizikovych faktorti na hodnotu
opce

m pokles 0 1%

mrist o 1%

-100 -50 0 50 100
zména hodnoty v tis. K¢

Obr. 18 Tornddo diagram — viiv zmény parametru o 1% na hodnotu opce odloZeni.
Zdroj: viastni zpracovani
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5.2.6 Stanoveni flexibilni hodnoty podniku XY

Flexibilni hodnota podniku zahrnuje pasivni hodnotu podniku a hodnotu
realnych opci. V nize uvedené tabulce (Tabulka 30) je uvedena flexibilni
hodnota podniku zahrnujici hodnotu opce odlozeni.

Tabulka 30 Hodnota podniku véetné hodnoty flexibility. Zdroj: viastni
zpracovani

Hodnota v tis. K¢

Pasivni hodnota podniku 317 740
Opce odloZeni 7962
Flexibilni hodnota podniku 325 702

Hodnota podniku XY k 1. 1. 2013 vcetné zabudované hodnoty flexibility
je 325 702 tis. K¢&. V piipad¢ existence vice flexibilit je tfeba analyzovat jejich
nezavislost (nizk4a korelace). Pokud existuje a je mozné vyuzit flexibilitu
projektu, Ize na zakladé provedené ptipadové studie potvrdit, Ze i investice se
velmi nizkou ¢istou soucasnou hodnotou, je mozné uspésné realizovat, a tim
pfispét ke zvySeni hodnoty podniku. V podminkéach nejistoty, turbulentniho
prostiedi je flexibilita cennym zboZzim, které ma svou hodnotu a ta by méla byt
soucasti hodnoty podniku.

5.2.7 Ocenéni vlastniho kapitalu podniku XY pomoci Mertonova
modelu

Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitdlu pomoci Mertonova modelu je tfeba
urcit pét zakladnich vstupnich parametrii: podkladové aktivum a jeho volatilitu,
realiza¢ni cenu, dobu splatnosti a bezrizikovou trokovou sazbu.

Trzni hodnota aktiv

Ocenovany podnik neni vefejné obchodovany, a proto byl zvolen jako
alternativni zptisob odhad trZzni hodnoty podniku pomoci tradi¢nich vynosovych
metod. Pfi aplikaci Mertonova modelu ptfedstavuje trzni hodnota aktiv podniku
hodnotu podkladového aktiva.

Nominalni hodnota dluhu

Pro stanoveni nominalni hodnoty dluhu podniku je vhodné vyjadfit zavazky
celé spolecnosti pomoci jedné proménné, jako jejich kumulovanou hodnotu
v ¢ase T. Prehled jednotlivych sloZzek ciziho kapitalu je uveden v nésledujici
tabulce (Tabulka 31).
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Tabulka 31 Hodnota cizich zdrojii @ S nimi spojenych urokii. Zdroj: viastni

zpracovani

|Rok /v tis. K¢& - 2013 2014 2015 2016 2017
Rezervy 846 846 846 846 846
DIl. Zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 41830 | 42245 | 42846 |43673 | 44523
Bankovni avéry a vypomoci | 11965 | 11513 | 11052 | 11757 | 12211
Nakladové uroky 419 403 387 411 427
z kratkodobych BU

Podnik vyuzivé z cizich zdroji pouze kratkodobé bankovni uvéry. Hodnota
bankovniho uvéru by méla obsahovat i kumulovanou vysi o¢ekavanych urok,
jez jsou s uroenym cizim kapitdlem spojeny. Hodnota rezerv nema charakter
skute¢nych cizich zavazki, a proto nebudou zahrnuty do kalkulace splatného
dluhu podniku.

Volatilita

Oceniovany podnik neni vefejné obchodovany a z toho prameni 1 nemoZnost
odvodit hodnotu volatility z historickych cen podkladového aktiva. Budouci
finan¢ni toky podniku jsou vSak zavislé na cenovém vyvoji oceli, ke které lze
ziskat i historicka data (Pfiloha 1X). Vysledna hodnota volatility s ohledem na
vahu vyznamnosti jednotlivych metod je stanovena ve vysi 40%. Kalkulace
hodnoty volatility byla uvedena v subkapitole 5.3.5. (viz Tabulka25).

Bezrizikova urokova sazba

Bezrizikova arokova sazba je stanovena na zakladé¢ kupoénovych statnich
dluhopisii pomoci metody Bootstrap. Postup vypoctu je podrobnéji
charakterizovan v predchozi subkapitole 5.3.5.

Cas

Doba splatnosti opce je stanovena jako doba trvani podniku, resp. ¢asové
obdobi, pro které jsme schopni sestavit strategicky finan¢ni plan. Pi1 kalkulaci je
pocitano s dobou splatnosti stanovené na 5 let.

V nasledujici tabulce (Tabulka 32) jsou shrnuty jednotlivé parametry pro
kalkulaci realné opce pomoci Black-Scholes modelu.
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Tabulka 32 Vstupni data pro vypocet hodnoty viastniho kapitalu jako realné call
opce. Zdroj: Vlastni zpracovani

‘Parametr Realna opce Hodnota
Podkladové aktivum Aktualni trzni hodnota aktiv (A) 317 740
Realiza¢ni cena Nominalni hodnota dluhu (D) 12 384
Doba splatnosti Doba trvani podniku (T) 5
Bezrizikova urokova Bezrizikova urokova sazba (r) 1,98
sazba
Volatilita podkladového | Volatilita aktiv podniku (o) 0,4
aktiva

In(3)+ &5y T

2
d, 7 4,186
d, = d, — VT = 3,291
N(dy) =1
N(d,) =1

Pro vyplatni funkci plati: VH; = max(A — D; 0).

Hodnota vlastniho kapitalu stanovena Black-Scholes modelem ¢ini k 1.1.2013
306 524 tis. K¢.

Ve srovnani s hodnotou ziskanou metodou diskontovaného cash flow je
hodnota ziskana opénim ocenénim vyssi o hodnotu flexibility, ktera ¢ini 749 tis.
K¢.

Tabulka 33 Rozdil mezi hodnotou viastniho kapitalu aplikaci metody DCF a
realnych opci. Zdroj: viastni zpracovani

Metoda ocenéni Hodnota VK (v tis. K¢)
Metoda DCF 305 775
Reélné opce 306 524

Vypocitand hodnota vlastniho kapitalu je mnohem vyssi nez ptivodné vlozeny
zadkladni kapital, tedy lze fici, Zze doslo k jeho zhodnoceni.
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zisk/ztrata
viastnikd (K¢)

hodnota . / —
viastniho kapitalu ) trini hDCfﬂDtG
aktiv (K¢)

hodnota diuhu

Obr. 19 Hodnota viastniho kapitdlu jako redlné call opce. Zdroj: Vlastni zpracovani

Na vySe uvedeném obrazku je znidzornéna hodnota vlastniho kapitélu jako
redlné opce. Trzni hodnota vlastniho kapitdlu dosahuje pozitivnich &isel diky
kladné hodnoté€ volatility aktiv, 4 > 0. Pro investory je kladna hodnota volatility
piislibem, Ze trzni hodnota aktiv podniku ptevysi hodnotu dluhu v dobé jeho
splatnosti. Rostouci mira volatility ma pozitivni dopad na trzni hodnotu
vlastniho kapitalu.

Analyzu citlivosti vSech vstupnich parametri, které budou mit vliv na
kalkulovanou hodnotu, lze v pfipad¢ aplikace Black-Scholes modelu provést
pomoci op¢nich charakteristik.

Delta vyjadtujici linearni citlivost ceny opce na cenu podkladového aktiva

Ao=322=N(dy) + ST — . e 2% = 0,993 +
317740 aN(dl) — 57161 - e~0019852V(d2) _ 5 gg3.

as
Epsilon definujici linearni zavislost ceny opce na zménu realizacni ceny

Xe=2=—eTTN(d;) + e7'T == —~0019850,953 +

e —0,0198'5 _ —0,854

Théta definujici linearni citlivost ceny opce na dobu do splatnosti

d3
6c = _Z_; (XTQ_TTN(dz) + S \/—> = (57161 '

11,7053
—-0,0198'5 2 04
0,0198e 0,953 + 3177402 SV )

—40550.
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Lambda vyjadiujici linearni zavislost hodnoty opce na zménu volatility

_oc _ 9(c-S+xe ") _

Ae =5 = = 13229,

Rho udavajici linearni citlivost hodnoty opce na zménu bezrizikové sazby

pe = Z_i =X-T-e""N(d,) = 571615 ¢~001985(0 956 =

244135.

Vypoctené hodnoty lze interpretovat pro realnou call opci nasledovné:

= Stoupne-li cena hodnoty aktiv 0 1 000 K¢, vzroste hodnota opce o 993
K¢.

= Zvysi-li se hodnota dluhu o 1 000 K¢, klesne hodnota opce o 854 K¢.

= Zkréti-li se doba do vyprSeni o rok, poklesne hodnota opce o 40 550
K¢.

= Zmeéni-li se smérodatna odchylku o jednotku, vzroste hodnota opce 013
229 K¢.

= Zméni-li se bezrizikova trokova mira o jednotku (tj. o 100%), stoupne
hodnota opce odloZeni o 244 135 K¢.

Jednotlivé charakteristiky udavaji zménu opcni hodnoty pii zméné faktorti o
jednotku. Z tohoto diivodu jsou vypoctené hodnoty fadové odlisné a interpretace
takovéto zmény mulze byt zavadgjici. Pro v¢Etsi prehlednost a moZnost
komparace je 1épe vypocitat, jaky dopad ma na hodnotu vlastniho kapitalu
zména rizikového parametru o +/- 1 %.

Tabulka 34 Citlivost kupni opce na zmenu parametru o jednotku/procento.
Zdroj: vlastni zpracovani

Charakteristika Hodnota  Citlivost kupni opce ~ Zména hodnoty opce

parametru na zménu parametru o

(tis. K¢&) pti zméné

jednotku parametru o 1 %
DELTA 317 740 0,993 3 156
EPSILON 51161 -0,854 -488
THETA 5 -40 550 -2027
LAMBDA 0,4 13 229 53
RHO 0,0198 244 135 48

Zatimco na zménéch bezrizikové urokové miry je hodnota flexibilita zavisla
jen velmi malo, na zménu podkladového aktiva je vétsi a pozitivné korelovana.
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5.2.8 Zavér k pripadové studii I

Pro aplikaci metod redlnych opci jsou zajimavé podniky, které se pohybuji
Vv prostiedi s vy$si volatilitou a pracuji s flexibilitou, ktera pro né ma uz ted
uzitnou hodnotu. Dle metod zaloZenych na diskontovanych penéznich tocich
bude podnik generovat hodnotu pouze v pripadé¢ realizace efektivnich investic,
tj. s kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotou.

V piipad¢é naplnéni piedpokladanych penéZnich tokii investi¢niho zaméru
podniku XY, dosahovala ¢ista souCasna hodnota cash flow projektu zaporné
hodnoty. V tomto piipadé by mél byt projekt zamitnut. Protoze vSak z povahy
projektu vyplyvala dostate¢na flexibilita a ur€itd mira rizika spojend s obtizné
predikovanym cash flow, bylo vhodné aplikovat pti oceniovani metodu redlnych
opci. Redlné opcni metoda zohlednila pii kalkulaci efektivnosti investi¢niho
zdméru 1 moznost projekt odlozit a realizovat jej za vyhodnéjSich podminek v
budoucnu. Po zohlednéni flexibility se ukazal projekt jako efektivni. Z toho
vyplyva, Ze moznost odlozit nacasovani zahajeni projektu poskytuje podniku
dva dodate¢né zdroje hodnoty. Prvni souvisi s Casovou hodnotou penéz, tj. radé;i
budeme platit pozd€ji nez diive, jelikoz volné finan¢ni zdroje mulZeme
investovat jinde. Tuto hodnotu lze vycislit jako diskontovanou soucasnou
hodnotu kapitdlovych vydaji. Druhd hodnota je dana volatilitou prostiedi, ve
kterém se podnik pohybuje. Opce odloZzeni umozituje manazerim pockat na
dodate¢né informace a profitovat tak z budouciho vyvoje trznich podminek.
Tato skuteCnost vede KlepSimu investicnimu rozhodovani. Protoze ale
neexistuje jistota, zda ke zmén¢ dojde ¢i ne, a pokud ano, jaka bude jejich
budouci hodnota, je vhodné pro kalkulaci nejistoty aplikovat opéni ocenovaci
model. Zachytit nejistotu lze stanovenim pravdépodobnosti. Nejcastéji je
kvantifikovdna mira nejistoty pomoci rozptylu nebo smérodatné odchylky.
MozZnostmi jejiho odhadu je vénovana kapitola 5.3.3.

V piipadové studii byla volatilita stanovena pomoci nckolika metod. Za
zékladni hodnotu pro odhad volatility byla vybrana smérodatnd odchylka
stanovena zZ vyvoje ceny zelezného Srotu. Diivodem byla skute¢nost, Ze hodnota
vstupniho materidlu silné¢ ovliviiovala vyslednou prodejni cenu produktu,
planované cash flow, které je jednim z podkladi pro stanoveni hodnoty
projektu/podniku. S pfihlédnutim k vyvoji volatility v odvétvi byla stanovena
vysledna hodnota volatility ve vysi 0,4.

V zavéru ptipadoveé studie byla provedena analyza citlivosti na zvolené
veli¢iny. Takto byly oznaCeny vstupni parametry, jejichz zména by mohla
nejvice ovlivnit uspéSnost investice a tim hodnotu podniku. Z vysledkl
citlivostni analyzy bylo evidentni, Ze cena produkce a jeji objem tvofily hlavni
faktory rizika hodnoty projektu. Hodnota realné opce rostla se zvySujici se
cenou a objemem produkce.
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5.3 Verifikace metodiky realnych opci v praxi - pripadova
studie 2

Pripadova studie se tyka stanoveni efektivnosti investiéniho zaméru
podniku AR specializujiciho se na vyrobu, zpracovani a montaz betonarské
vyztuze. Z divodu citlivosti zde uvedenych idaji neni uveden skute¢ny nazev
podniku. Tato skutecnost nebude mit zddny vliv na feSeni problematiky.

5.3.1 Vymezeni ucelu a postupu ocenéni

Cilem ocenéni je stanoveni efektivnosti investiniho projektu aplikaci
tradicni metody NPV a flexibilni metody redlnych opci.

Podnik je nejprve podroben financni a strategické analyze. RovnéZz jsou
uvedeny zakladni charakteristiky podniku, jeho oborové zafazeni a strategické
cile. Z investi¢ni politiky podniku je zfejmy podnikatelsky zamér realizovat
projekt na vyrobu nového typu produktu. Zamérem piipadové studie je
analyzovat, zda metoda realnych opci predstavuje vhodny nastroj pro podporu
investi¢niho rozhodovani a zda jeji vhodna aplikace prispiva k maximalizaci
trzni hodnoty podniku.

5.3.2 Popis soucasné pozice podniku

V nasledujici ¢asti se sezndmime s analyzovanym podnikem AR, zminime
jeho zatazeni do oborové klasifikace CZ-NACE, piedmét Cinnosti a vytycené
strategické cile podniku do budoucnosti.

Zidkladni charakteristiky podniku

Podnik AR je zaméfen na zpracovani betonaiské oceli a dodavky betonaiské
armatury na stavby. Betonaiska ocel je zpracovana na Spickovych strojich
znacky Pedax. Pracovnici podniku jsou schopni vyrobit libovolné tvary armatur.
V obchodni ¢innosti se spole¢nost zabyva prodejem svafovanych Kari siti,
betonatské oceli, prodejem distan¢nich prvki a dalSich stavebnich doplik.

Vyroba a sluzby:

= Zpracovani betonaiské oceli (armovna),
= provadéni ukladky zhotovenych armatur pfimo na stavbé, stfihani
svafovanych kari siti,
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= prodej a d€leni profilové oceli na pozadované délky,
» rozvoz zbozi k zédkaznikovi.

Podnik AR poskytuje betonarské prace, které spadaji do nize uvedeného
oboru Klasifikace CZ-NACE (Tabulka 35):

Tabulka 35 Cinnosti podniku AR dle klasifikace CZ-NACE. Zdroj: viastni

zpracovani

CZ-NACE Nazev CZ-NACE

Hlavni podnikatelské ¢innost

439000

| Ostatni specializované stavebni &innosti

Prioritni strategii je neustale zlepSovat efektivnost systému fizeni jakosti a
dale zlepSovat procesy a produkty za ucelem zvySovani spokojenosti zakaznikd.
Podnik pftistupuje ke kazdé zakazce individudlné s cilem uspokojit veskeré
pozadavky klienta. Cilem investicni politiky podniku je investovat do
Spickovych technologii a lidi a ty naplno vyuZivat k zajiSténi konkurencni

vyhody.

Z hlediska produkt podniku jsou vyty¢eny nasledujici priority:

konkurenceschopnost produktii zabezpecit srovndvanim S nejlepSimi
v oboru,

technickou uroven a vlastnosti vyrobkll rozvijet inovacemi na zakladé
potieb a priorit zakaznik,

bezpecnost a spolehlivost vyrobkli povaZovat za prioritni vlastnost,
udrZovat uroven a rozvijet strukturu sluzeb zdkaznikim.

Z hlediska vyroby smétuje podnik ke strategii:

zvysit produktivitu vyroby investicemi do modernich technologii a
technologickych procest,

rozSifeni vyrobnich ploch vyuzit ke zlepSeni organizace vyrobnich
procest a zvyseni bezpecnosti pii praci,

zvysit kvalitu vyrobkti zdokonalenim systému kontroly vstupt,
vyrobnich procesii a vystupt vyroby.

Vyse vytyCenou strategii by podnik chtél stabilizovat stavajici obchodni
vazby vV teritoriu EU a Iépe vyuzivat jejich trzni potencial a také si vytvofit
podminky pro proniknuti na vychodoevropské trhy mimo EU.
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Financéni analyza

Finan¢ni analyza je provedena pro obdobi 1. 1. 2010 do 31. 12. 2013 dle
ucetnich vykazii z vyro¢nich zprav spoleCnosti. Finan¢ni vykazy jsou ve
zkraceném znéni k dispozici v piiloze (Piiloha XI)

Bilan¢ni suma v Case roste, z ¢ehoz miizeme usoudit, Ze se jednd o zdravou a
stabilizovanou spole¢nost. Majetek spole¢nosti je tvofen v poméru 40:60
ob&Zznymi aktivy a dlouhodobym majetkem. V poslednim roce je evidentni zcela
razantni nariist dlouhodobého hmotného majetku, respektive polozky stavby.
Investice spolecnosti byly v roce 2013 sméfovany do stavby nové vyrobni haly.
Podil obéznych aktiv na bilancni sumé klesa. Pokles podilu neni zplisobem
absolutnim poklesem, ale tim, Ze skokové narostly né&které polozky
dlouhodobych aktiv. Spolecnost si diive vyrobni prostory pronajimala. U vyvoje
finan¢ni struktury je patrné, Ze polozka vlastniho kapitalu v poslednich letech
roste. Ve sledovaném obdobi nedoslo k Zadnym zménam v hodnoté zakladniho
kapitalu. Veskery zisk je ponechiavdn ve spolecnosti. Spolecnost stale vice
uptfednostiiuje pouziti cizich zdroji pfed vlastnimi zdroji, v poméru 60:40.
Z cizich zdroja spolec¢nost vyuziva vedle kratkodobych zavazka bankovni Gvéry,
a to jak kratkodobé¢, tak 1 dlouhodobé.

Detailngjsi pohled na vysledovku spole€nosti vypovidd o skuteCnosti, Ze
spole¢nost vykazuje kazdoro¢né zisk. Trzby spole¢nosti spolu s ptidanou
hodnotou rostly v celém sledovaném obdobi. Z hlediska nakladd hraji
nejvyznamngji roli spotfeba materidlu a sluzby podilejici se na celkovych
nakladech zhruba 80%. V roce 2013 zacala spoleCnost platit uroky z Gvéru
pouzittho na stavbu vyrobni haly. Podil ostatnich poloZzek nakladl je
zanedbatelny.

Spolecnost financuje svou ¢innost zejména z vytvoreného zisku. V poslednich
letech spolecnost zvySuje svou zadluZzenost diky rustu objemu zavazki
Z obchodniho styku a Cerpani uvérlt pouzitého na investici do vyrobni haly.
Ukazatel trokového kryti mizeme hodnotit pozitivné, jelikoz mnohonasobné
ptevySuje hodnotu nédkladovych urok.

Spole¢nost je v celém sledovaném obdobi ziskova s mirné klesajici hodnotou
ziskové marze. Hodnoty rentability jsou relativné nizs8i, ve srovnani s odvétvim
(viz. spider graf v Priloze XI). Pokles vynosnosti vlastniho kapitalu je zptisoben
snizujici se poptavkou po stavebnich pracich. Trh stavebnictvi byl
Vv analyzovanych letech silné¢ ovlivnén hospodarskou krizi. Od roku 2014 se
predpoklada zastaveni klesajici tendence vyvoje tohoto odvétvi.

Celkova uroven ukazateli likvidity klesa. Niz§i hodnoty jsou evidentni u
bézné, pohotové 1 okamzité likvidity Vv poslednich dvou letech, kdy roste objem
kratkodobych zavazki.
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Hodnotime-li spolecnost z hlediska ukazatelt aktivity, lze konstatovat, ze
podnik vyuziva svij majetek efektivné. Vyvoj polozky obrat aktiv
Vv jednotlivych letech kolisa, avSak vykyvy nejsou razantni, coz lze vnimat
pozitivn¢. Doba obratu pohledavek i zavazki ma v prubéhu analyzovanych let
klesajici charakter. Tyto dva ukazatele dokladuji, Ze po celé analyzované obdobi
spole¢nost vyuzivala bezplatny obchodni Givér od svého obchodniho okoli.

Strategicka analyza

Cilem strategické analyzy je charakterizovat vyvoj trhu, se kterym je spjaty
hlavni pfedmét ¢innosti podniku.

Charakteristika relevantniho trhu a jeho prognoza

Podnik AR je dodavatelem betonaiské oceli uzivané ve stavebnictvi. Diky
bohaté zkuSenosti a kontaktiim z pedchozi ¢innosti dodal podnik AR i pfes svou
kratkou ptsobnost stovky tun oceli pro mnoho staveb. Ocel z armovny byla
dodana napftiklad pro vyztuZeni Cistiren odpadnich vod, primyslovych podlah,
silaznich Zlabli, zakladi pod stroje, mostnich konstrukci, cyklostezek ¢&i
naptiklad zaklad? primyslovych hal. Podnik AR je zaméfen na dodavky v CR.

Hlavni podnikatelskd cinnost podniku AR je navazana na odvétvi
stavebnictvi. Od nastupu hospodaiské recese v roce 2009 je odvétvi postizeno
znaCnym oslabenim poptavky po stavebnich pracich, zejména z vefejného
sektoru. I pfes dopady ekonomického ochlazeni na soukromé i vetejné investice,
zustane ale stavebnictvi nadale jednim z nejvyznamnéjSich odvétvi Ceské
ekonomiky. Pro odvétvi stavebnictvi je typickym znakem stacionarnost a
dlouhodobost vyroby, mensi zavislost na rozsahu exportu nez v primyslu, ale
vetsi zavislost na dostatku vytvofenych financ¢nich zdroji a na objektivnich
podminkéch pfirodnich, klimatickych, konfigura¢nich, apod. Vyvoj stavebniho
pramyslu vSak ovliviiuje i politicka situace. V CR byl v krizovém obdobi let
2010 a 2011 vyrazny pokles inzenyrské vystavby a i bytové produkce. Tento
stav pietrvava i v nasledujicim roce 2012, kdy stat, firmy i domacnosti omezily
investice do stavebnich ¢innosti. Snizeni produkce se nevyhnulo pozemnimu ani
inZenyrskému stavitelstvi a negativné se projevilo v zaméstnanosti. Ackoli
stavebni vyroba v roce 2013 pokles zmirnila, je propad stale vyrazny. V roce
2013 se pokles vyraznéji projevil v inZenyrském (9,3%), neZ v pozemnim
stavitelstvi (5,6%), pfi relativné lepSim vyvoji ve 2. pololeti.

V roce 2014 nejspisS nedojde k zasadni zméné ve vyvoji stavebnictvi. Vyvoj
stavebnictvi vS§ak mohou podstatné ovlivnit priority nové vlady, nebot’ tento
sektor je zavisly na investicich statu. Zasadni pro dal$i vyvoj stavebnictvi je také
vyvoj ekonomiky, protoze podle toho se rozhoduji soukromi investofi, zda
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investuji nyni nebo zda realizaci odsunou. Sméfovani ekonomiky a také vyvoj
urokové sazby, pokud zlstane na nizké Urovni, bude mit podstatny vliv na
bytovou vystavbu. Podle Kvartalni analyzy ceského stavebnictvi spolecnosti
CEEC Research fteditel¢ stavebnich spolecnosti v roce 2014 cekaji pokles
sektoru 0 0,6 %. Rust stavebnictvi by mél pfijit az v roce 2015 o 1,8 %.
Problémem stavebnictvi je, Ze pocet stavebnich firem a objem nabizenych
kapacit neodpovida poptavce po stavebnich pracich, piekracuje vyrazné
poptavku a to vytvaii tlak na cenu. Nékteré firmy odvadéji nekvalitni préci a
kvalifikovani pracovnici odchazeji. K ozZiveni sektoru je Zadouci sniZeni kapacit,
nastartovani proinvesti¢ni politiky statu a zlepSeni vyvoje ekonomiky. (mpo.cz)

5.3.3 Ekonomicka efektivnost investicniho projektu v podniku AR

Pro budouci rozvoj je pro podnik AR primarni budovat pevné osobni vztahy
na zakladé¢ profesiondlnich a spolehlivych dodavatelsko-odbératelskych
zkuSenosti. Armovna chce svym zdkaznikim ptinaSet kvalitni produkty
S neustdle lepSimi technickymi vlastnostmi. Z tohoto divodu zvaZzuje
management koupi nového technologického zatizeni na vyrobu tzv. 3D timinkd.

Vyuziti této technologie pfinese Usporu materialu, zlepSeni technickych
vlastnosti (napf. zlepSeni pienosu napéti do betonového prifezu) a Sirsi
uplatnéni. Zavedenim technologie se snizi nédklady na naslednou stavebni
vyrobu monolitickych konstrukei (pracovni sila, as, spotfeba materidlu,
energii). Cilem je zvySeni uZitné hodnoty, sniZzeni ceny vysledné¢ monolitické
konstrukce realizované inovovanym procesem a tim zatraktivnéni produktu pro
zakaznika. Je to nezbytné pro udrZeni technologického naskoku pred konkurenci
a obhajeni pozice na trhu. Zavedeni nove technologie pfinese moznost navyseni
vyrobni kapacity, coZ by napomohlo k realizovani kratSich dodacich terminii
jednotlivych zakazek.

Duvod a ocekavany prinos inovace produktové rady a rozsireni vyrobni
kapacity

Cilem armovny je realizaci tohoto projektu oteviit v CR novy trh s 3D
vyztuzi. Stavebni trh v CR vykazuje sice posledni dobou pokles, ale o to spise se
prosadi usporng€j$i feSeni. Mezerou na trhu je nyni potieba kvalitniho produktu
s nizkou cenou. Navrzené feSeni diky tspordm nédkladl pti zachovani uzitnych
vlastnosti pro zdkaznika umozni dosdhnout vysSich ptispevkili na tthradu fixnich
naklad a vys$iho zisku. Armovna by byla schopna produkovat betonaiskou
vyztuZ se stejnou pevnosti a soucasné snizila mnozstvi vyztuze o 20%. Inovace
produktu by tak =zajistila zvySeni uZitné¢ hodnoty, snizeni ceny vysledné
monolitické konstrukce realizované inovovanym procesem a tim zatraktivnéni
produktu pro zakaznika.
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V nasledujici tabulce (Tabulka 36) je uveden piehled silnych a slabych
stranek projektu ve vztahu k moznym ptileZitostem a hrozbam.

Tabulka 36 SWOT analyza investice ve firme AR. Zdroj: vlastni zpracovani

‘ Silné stranky Slabé stranky
= Uvedeni zcela nového a » Finanéni a ¢asova naro¢nost
unikatniho produktu na trh. projektu.
* Projekt zapada do inovacni = Ubytek finan¢né zajimavych
strategie. zakazek vlivem krize.

= Vys$i produktivita vyroby
zavedenim moderni technologie.

= ZkuSenosti zam¢stnanct se
zavadénim novych poznatki do
vyroby.

» Vysoka mira ptipravenosti
investi¢niho zdméru s jasnymi
pozadavky na technologické

zatizeni.
=  Udrzeni vysokého podilu
exportu.
Prilezitosti Hrozby
= Zrychleni vyrobniho procesu. * SniZujici se objem zakazek v
» Pruzna reakce na poZadavky odvétvi stavebnictvi.
zékaznikl diky inovovanému = VysSsi opatrnost bankovnich
feSeni produktu. instituci pii poskytovani
= Rostouci poptavka po levnéjSich investi¢nich veéra.
a inovativnich produktech. = Rostouci pocet konkurencnich
* MozZnost rozsiteni vyrobniho podnikii v CR a SR.
programu. * Moznd fluktuace zaméstnancii
= Snizeni nédkladl Gsporou vybavenych $pickovymi
materialu pfi vyrobe. znalostmi ke konkurenci.
= Rozsifeni trhu (nové geografické
trhy).

=  ZajiSténi konkurencni vyhody.

Silné stranky podniku svéd¢éi o tom, ze se jedna o dynamicky se vyvijejici
podnik, ktery se snazi rychle a i¢inné reagovat na stale se rozsifujici pozadavky
klientll a nadale zdokonalovat nabizena feSeni. Pracovnici podniku maji velmi
dobrou zkuSenost se zavadénim novych poznatkli do vyroby. Znaji a pouZivaji
postupy pro aplikaci novych technologii. Slabé stranky projektu vychazi z velké
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Casti predevsim z jeho narocnosti, a to nejen Casové, ale i financni. Ptilezitosti
projektu plynou pifedevSim z moznosti ziskani novych trhti diky zvySeni
technologické Urovné produktu. Podnik tim poskytne zakaznikovi Spic¢kovy
produkt s lepSimi uzitnymi vlastnostmi.

Od uvedeného inovativniho feSeni si management slibuje predevSim nize
uvedené pozitivni efekty:

= narast poctu zdkaznikh a rozsiteni trh,

= zachovani uzitnych vlastnosti produktu pii sou¢asném snizeni naklada
(snizeni materidlové naro¢nosti i odpadu),

= zvySeni kvality vyrobku a snizeni chybovosti navrhu konstrukce,

= zefektivnéni vyroby - zrychleni vyroby a soucasn¢ krats§i dodaci
terminy zakazek,

* upevnéni pozice na stavajicim trhu a moznost expanze na trhy dalSich
zemi,

* moznost pracovat v dvousménném pracovnim rezimu,

= vyuziti kapacit nové vyrobni haly.

Zhodnocenti efektivnosti investice aplikaci metody cisté soucasné hodnoty

V ramci realizace investicniho projektu bude nakoupena linka na ohybani
vyztuze do tfetiho rozméru. To pfispéje k uspofe na materialovych vstupech a ke
snizeni nakladii pro dalsi clanek odbératelského ftetézce. Podnik tim zvysi
aktualni nizkou marzi a zajisti rist kladného cash flow pro jeho dalsi rozvoj.
Investi¢ni projekt je nejdiive zhodnocen pomoci teoreticky nejptfesnéjsi metody
investi¢niho rozhodovani, Cisté soucasné hodnoty (NPV). Za pfijatelné jsou
povazovany vSechny investice, jejichZ NPV je vys§i nez nula. Pfi kalkulaci Ciste
soucasné¢ hodnoty je nutné nejdiive stanovit investi¢ni vydaje, hodnotu cash
flow uvedeného projektu a diskontni sazbu.

Financni plan projektu

Investi¢ni vydaje zahrnuji ndkup komponent pro sestaveni sériové vyroby
novych 3D vyztuzi. Technologie bude umisténa do nové vyrobni haly. Zadné
stavebni upravy nejsou zamysleny, jednd se pouze o dil¢i usazeni technologie,
proto neni tfeba fizeni o vydani stavebniho povoleni. V ramci projektu budou
pofizeny jednotlivé prvky nové technologie, které jsou spolu s cenami pofizeni
shrnuty Vv nasledujici tabulce (Tabulka 37). Zafizeni spada do 2. odpisové
skupiny se stanovenou dobou odepisovani 5 let. Technologické zafizeni je
odepisovano metodou rovnomérnych odpisi.
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Tabulka 37 Investicni vydaje projektu v tis. K¢. Zdroj: viastni zpracovani

3D ohybaci a stfihaci automatizovana linka vcetné 5400
piisluSenstvi

Manipulacni prostiedky 800
Souvisejici technologie 300
Propagace 25

Celkové investi¢ni vydaje projektu (v tis. K¢)

Projekt je planovan na 8 mésici od zahdjeni. Postupné bude pofizen
investi¢ni majetek tak, Ze v jedné etapé bude potizeno veskeré vybaveni jako
baze pro sériovou vyrobu. Kli¢ové milniky jsou zobrazeny v harmonogramu
(Tabulka 38).

Tabulka 38 Casovy plan realizace projektu. Zdroj: Vlastni zpracovani
Cinnost 4.Q.2013 1.Q.2014 2.Q.2014

Ptiprava projektu

Hodnoceni

Ptiprava pro instalaci

Poftizeni technologie

Zprovoznéni

Odladéni procesu

Certifikace inovované vyroby

Ukonceni projektu

Pti odhadu trzeb bylo ptihlédnuto k predikovanému vyvoji odvétvi. V roce
2014 je predpoklad zastaveni klesajici tendence a od roku 2015 se ocekava
pomalé zvySovani objemu stavebnich praci provedenych v Ceské republice.
Tato situace nastavuje n¢kolik faktord pro podniky orientujici se na trhu
stavebnich praci a dodavateld. S klesajicim poctem stavebnich zakazek klesa
pocet subdodavateli na stavebni prace a materialy, stimto jevem souvisi
snizujici se konkurence. Z této situace vychazi také cenova politika dodavateld
stroju, ktefi se ptizptisobuji klesajicim marzim a cenam zakdzek. Kombinace
dvou vyse uvedenych faktord ukazuje piilezitost pro inovacni podnik, ktery chce
na trhu dodavatele stavebniho materialu uspét. Nutnym piedpokladem je
pfineseni inovaci na trh stavebnich zakazek, pfineseni Snizeni cen pro zdkaznika
a tim dosazeni konkurenc¢ni vyhody.

V minulych letech dochéazelo k postupnému navySovani trzeb podniku, coz
ma spolu s vySe uvedenou predikci odvétvi ptiznivy vliv na budouci vyvoj
podniku. Cilem podniku je rozsifit jeho produktové portfolio a ziskat dalsi
zakdzky pro naplnéni vyrobni kapacity. Planované trzby a nédklady vychazeji
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Z predpokladaného vyvoje zakazek a podnikovych kalkulaci. Management
spoleCnosti piedpoklada, ze diky realizaci projektu se vyvoj produkce (v
tunach)zvysi a udrzi na Grovni 50% jest€¢ v druhém predikovaném roce a
nasledné riist poklesne na 10%. Celkové 1ze na uvedenou progndzu nahlizet jako
na neutralni variantu.

Tabulka 39 Prognoza vyvoje trzeb z investice — neutralni varianta. Zdroj: Vlastni
zpracovani

Produkce 400 | 600 660 726 799 | 878 | 966 | 1063 1169 | 1286
(V tunach)
Cena /t (tis. | 23 24 24 25 25 26 26 27 27 28
)
Trzby 9200 | 14214 | 15948 | 17894 | 20077 | 22526 | 25274 | 28358 | 31818 | 35699
provozni
(v tis. K¢&)

Budouci trend vsak nelze ovlivnit pouze Cinnosti podniku, ale zalezi i na
vyvoji ekonomiky. Predikce penézniho toku projektu neni snadna a je
ovliviiovana fadou faktort. Je proto nezbytné piistupovat S opatrnosti k odhadu
vySe budoucich trZzeb, zejména ve spojeni se situaci panujici na trhu
stavebnictvi. Proto je bran v uvahu i mozny negativni vyvoj. Pesimisticka
varianta predpokldda pomalejsi tempo rastu trzeb o 10% oproti varianté
neutralni.

Tabulka 40 Prognoza vyvoje trzeb z investice — pesimisticka varianta. Zdroj:
Vlastni zpracovani

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ‘ 2021 ‘ 2022 2023

Triby 8280 | 12793 | 14353 16104 | 18069 | 20274 | 22747 | 25522 | 28636 | 32129
provozni
(v tis. K¢)

Podnik si je vSsak védom moznych trzeb i nékolikanasobné vyssich, a proto je
zpracovana i varianta optimisticka. Tato alternativa vychazi z varianty zakladni
a predpoklada vyssi miru trzeb plynoucich z investice, tj. navySenim o 10%.

Tabulka 41 Prognoza vyvoje trzeb z investice — optimistickad varianta. Zdroj:
Vlastni zpracovani

2014 2015 2016

Trzby 10120 | 15635 | 17543 19683 | 22084 | 24779 | 27802 | 31194 [ 34999 | 39269
provozni
(v tis. K<)

123



Néklady jsou kalkulovany ve vztahu k planu predikovanych trzeb. Provozni
naklady zahrnuji spotfebu materidlu a energie odvozené od planovanych
vykonli, mzdové ndklady, odpisy zafizeni, uroky zuvéru poskytnutého na
realizaci projektu a piipadné ostatni naklady (néklady na opravy a udrzovani,
pojisténi majetku, aj.). Realizaci projektu dojde ke snizeni energetické a
materialové narocnosti vyroby. Po zavedeni nového procesu vyroby dojde
K vyraznym usporam energetické energie z divodu sniZeni Casu prace lidi i
strojli na jednu Sarzi, inovace zplsobu svafovani, zkrdceni vyrobnich ¢ast, pii
kterych se vynaklada energie a zdivodu mozného zvétieni Sarzi. Uspora
energie se odhaduje ve vysi 10-20%. Snizi se materidlovd ndroc¢nost dvojim
zpusobem. Bézi inovace konstrukce 3D timinkt jsou svitky armovaci oceli, kdy
toto feSeni dovoluje upravit délku armatury pfesné¢ na miru, ¢imz odpadne
technologicky odpad, ktery bézné¢ vznikd pouzitim tyCové oceli. Tato inovace
vyrobniho procesu povede Kk tispoie materialu o 5%. Novy betonovy monolit ma
snizenou potiebu oceli (pramérmé 0 7%), coz celkove ¢ini 12% a pfi promitnuti
na produkci predstavuje tisice tun oceli a s tim spojenou redukci CO,.

Pesimistickd 1 optimisticka varianta ndklad vychazi z varianty zékladni. Obé
varianty jsou upraveny ve vztahu K vyvoji trzeb. Ostatni naklady ziistanou
nezménény, jelikoZ modifikace trzeb na né nema ptimy vliv.

Zména cistéeho pracovniho kapitalu projektu

Zména Cisttho pracovniho kapitalu (rozdil mezi obéZznymi aktivy a
kratkodobymi cizimi zdroji) vyplyva z navySeni provoznich zasob v disledku
vyss$i produkce a mirného navySeni pohledavek a zavazkd vlivem realizace
investice. V nize uvedené tabulce (Tabulka 42) je shrnuta progndza cCistého
pracovniho kapitdlu pro neutrdlni variantu. DalSi modely zmény Ccistého
pracovniho kapitalu jsou uvedeny v pftiloze (Ptiloha XII).

Tabulka 42 Prognoza cistého pracovniho kapitilu — neutralni varianta. Zdroj:
vlastni zpracovani

Rok / tis. K¢& 2014 2015 2016 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zasoby 100 110 121 133 146 161 177 195 214 236

Pohledéwky 200 250 263 276 289 304 319 335 352 369
za odb¢ératele
Zavazky k 180 240 252 265 278 292 306 322 338 355
dodavatelim
Zmeéna CPK -120 -120 -132 -144 -158 -173 -190 -208 -228 -251

Z vyse uvedenych informaci je stanoven vysledek hospodateni, ktery bude
slouzit jako zaklad pro kalkulaci provozniho cash flow V jednotlivych letech
(Tabulka 43). Pii kalkulaci ¢istého vysledku hospodareni je uvazovani s dani ve
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vysi 19%. V tabulce 43 je zobrazena varianta neutrdlni. Vyvoj varianty
pesimistické a optimistické je uveden v ptiloze (Ptiloha XII).

Tabulka 43 Cisty VH plynouci z investice pro ndsledujicich deset let v tis. K¢ —
varianta neutralni. Zdroj: vlastni zpracovani

Rok / tis. K& 2016 =~ 2017 2021 2022

Trzby 9200 | 14214 | 15948 | 17894 | 20077 | 22526 | 25274 | 28358 | 31818 | 35699
Spotieba 6348 | 9808 | 11004 | 12526 | 14054 | 15768 | 17945 | 20134 | 22909 | 25703
materialu a

energie

Néklady na 100 100 | 100 100 | 100 200 | 200 200 | 200 200
sluzby

Osobni néklady 3216 | 3312 | 3412 | 3514 | 3620 | 3728 | 3840 | 3955 | 4074 | 4196
Odpisy 238 | 1446 | 1446 | 1446 | 1446 | 502 0 0 0 0
Ostatni fixni 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
naklady

Provozni naklady | 9902 | 14666 | 15962 | 17586 | 19220 | 20098 | 21885 | 24189 | 27083 | 30000
celkem

Provozni VH -702 -452 -14 308 857 2428 | 3389 | 4169 | 4735 | 5700
Nakladové aroky | 78 64 50 34 15 0 0 0 0 0
Finan¢ni VH -78 -64 -50 -34 -15 0 0 0 0 0
VH pfed -780 -516 -64 273 842 2428 | 3389 | 4169 | 4735 | 5700
zdanénim

Dait (19%) 133 | -86 -3 58 | 163 | 461 | 644 | 792 | 900 | 1083

Zdroje financovani a diskontni sazba

Investi¢ni rozhodovani zahrnuje analyzu vSech ekonomickych efekti, ktere
by realizace investice vyvolala, tj. posouzeni ndkladd a uzitkd z ptijaté investice.
Jednim z faktordi, ktery mize znacn€ ovlivnit investi¢ni rozhodovani, je
diskontni sazba. Jako diskontni sazbu investi¢niho projektu lze pouzit vazené
primérné naklady na kapital podniku. Projekt je zaméfen na rozvoj podnikani
podniku AR, a proto se mira rizika projektu neodliSuje od rizika podnikani
podniku. Projekt je financovan kombinaci cizich zdroji (5525 tis. K¢) a
vlastnich zdroji (1 mil. K¢) vytvofenych v ramci nerozdéleného zisku a
provozniho cash flow. Cizi zdroje podnik ziska formou bankovniho Gvéru, ktery
zaCne Cerpat v bfeznu roku 2014, tedy prvniho roku realizace projektu.
Vyznamnym zdrojem financovani je pak predpokladana dotace (35% z hodnoty
zpusobilych investi¢nich vydaji na nakup automatizované linky) ve vysi 2 275
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tis. K¢. Projekt je realizovatelny i bez obdrzené dotace, nicméné pfijeti dotace
umozni zlepsit provozni bilanci a cash flow tohoto podnikového zaméru.

Zakladem pro kalkulaci primérné miry nakladovosti kapitalu podniku jsou
prumérné naklady na cizi a vlastni kapital a struktura kapitdlu podniku.
Realizace investi¢niho projektu mirné ovlivni kapitalovou strukturu podniku.
Ped realizaci projektu a je podil vlastniho kapitalou na celkovém kapitalu 36%
a podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu 64%. Po pfiijeti projektu mirné
vzroste podil vlastniho kapitalou na celkovém kapitalu na 40% a naopak klesne
podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu na 60%.

Naklady na cizi kapital (Ng) jsou dany urokovou sazbou na bankovni uveér.
Urokova sazba se odviji od tirokové sazby PRIBOR, ke které je pfipoétena
rizikova pfirazka. Urokova sazba PRIBOR je V roce 2014 na svych historickych
minimech. Prognéza CNB se soustfedi na primémé mezibankovni sazby 3M
PRIBOR. Pro vyvoj sazeb planovaného uvért je podstatny predevSim 1M
PRIBOR, od néhoZ se odviji variabilni sazba. Ptfesto 1 z odhadované¢ho vyvoje
3M PRIBORU lze usuzovat na budouci vyvoj ostatnich urokovych sazeb.
Aktualni prognéza CNB piedpoklada v roce 2014 urokovou sazbu ve vysi 0,4%,
v roce 2015 by se méla nepatrné zvysit na 0,5% a v nasledujicim roce 2016 by
méla dosahnout az 1,6%. Vyvoj vySe urokové sazby 1M PRIBOR je proto
pldnovana mirnym rastem. Vyslednd variabilni sazba je stanovena jako soucet 1
mési¢niho PRIBORU a marze banky. Podnik AR je ohodnocen rizikovou
ptirazkou ve vysi 2,52 %.

Tabulka 44 Naklady na bankovni uver. Zdroj: vilastni zpracovani
Rok /

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

(sazba v %)

PRIBOR 0,35 | 0,40 | 0,60 | 0,80

Rizikova ptirdzka 243|243 | 243|243

Urokova sazba 1 (vyrobni hala) | 2,83 | 2,83 | 3,03 | 3,23

PRIBOR 0,35 | 0,40 | 0,60 | 0,80 | 1,00 | 1,20 | 1,40 | 1,60 | 1,80 | 2,00
Rizikova piirazka 252|252 (252|252 |252|252|252|252| 252 | 252
Urokova sazba 2 (linka) 2,87 1292|312 (332|352 (3,72|392|412| 432 |452

Naklady na cizi kapital

Pro stanoveni nékladd na vlastni kapital 1ze pouzit model CAPM, kde plati:
(E)1re = 17 + BXE (1, — 17), (5.1)

kde r¢ je bezrizikova tGrokova mira trhu, § je parametr rizika, (rn — ry) je
poZadovand prémie za riziko trhu.
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Podkladem pro stanoveni bezrizikové urokové sazby se staly statni dluhopisy
s delsi dobou splatnosti. Pro kalkulaci byla pouzita metoda bootstrapingu, ktera
pro vypocet hypotetickych vynosti zero bondli vyuziva kupénovych dluhopist.
Aktualni vynosy jednotlivych dluhopisii 1ze ziskat ze stranek CNB. Vstupni data
pro vypocet jsou shrnuta v ptiloze (Ptiloha XIII).

Zékladem pro vypocet je aktualni vynos do doby splatnosti pro 3, 5 a 10-leté
dluhopisy ziskany na strankach CNB. Chybgjici data pro jedno, dvou, &tyf, Sesti,
sedmi, osmi, deviti-leté obligace jsou stanoveny metodou linearni interpolace,
jejiz pomoci je kalkulovan jak kupén, tak i cena chybéjicich obligaci. Z vynost
kuponového dluhopisu vypocitime na zaklad¢ diive uvedenych vztahti spotové
urokové miry. Pro odhad diferencovanych bezrizikovych trokovych mér je
nutné¢ pouzit implicitni terminované urokové miry, protoZe piimé pouziti
spotovych mér neumoziuje kalkulovat pro jednotlivé roky individuélni ptirazky.
Ze zjisténych hodnot jsou pomoci metody bootstrappingu stanoveny spotové a
nasledné 1 forwardové sazby.

Tabulka 45 Spotové a forwardové sazby pro predikované obdobi. Zdroj: Vlastni

zpracovani
Rok /

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(sazba v %)
Spotova sazba 21 196 (220 19 |1,97 210 | 2,18 | 237|251 | 2,65
Forwardova sazba 210 | 1,82 267 | 1,27 | 198|278 | 2,67 |369]3,63| 397

Vychodiskem pro stanoveni koeficientu Peta, jsou praimérné koeficienty Peta
pro odvétvi pii nulovém zadluZzeni (viz Damodaran online). Tyto hodnoty byly
pfepocteny na konkrétni zadluzeni podniku AR. Hodnota vypocitana pro prvni
rok finan¢niho planu byla ponechéna i1 pro celé obdobi realizace projektu.
Rizikova prémie zemé byla pfevzata z internetovych stranek A. Damodarana.
Odhad nakladl na vlastni kapital je shrnut v nasledujici tabulce (Tabulka 46).

Tabulka 46 Odhad nakladii na viastni kapital — model CAPM. Zdroj: viastni
zpracovani

Rok

(sazba v %) 2014 | 2015 2016 2017 2019 2020

Bezrizikova urokova sazba | 2,10 | 1,82 | 2,67 | 1,27 | 198 | 2,78 | 2,67 | 3,69 | 3,63 | 3,97
Nezadluzena B 08 08908 | 08 |08 |08 | 089 |089]| 089 | 0,89
ZadluZena B 19 |19 | 196 | 196 | 19 | 196 | 196 | 1,96 | 1,96 | 1,96
Rizikové prémie zemé 7,08 | 708 |708| 708 |708|708| 708 |7,08]| 7,08 | 7,08

Naklady na vlastni kapital 15,95 15,67 16,52 15,12 16,52 17,55 17,48
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Nize uvedena tabulka (Tabulka 47) zachycuje vyvoj skladby firemniho
kapitadlu a nakladld spojenych s uZivanim vlastniho a ciziho kapitalu. Z téchto
udajt je vycislena vyslednd podnikova diskontni mira (WACC). Tato hodnota je
dale pouzita jako diskontni sazba pro stanoveni soucasné hodnoty penéznich
tokl projektu. Projekt je zaméfen na inovaci a roz$ifeni sou¢asného vyrobniho
programu. Lze tedy povazovat projekt za piiblizné stejné rizikovy jako
dosavadni podnikatelskou ¢innost podniku AR.

Tabulka 47 Priimerné vazené ndaklady kapitalu podniku AR. Zdroj: viastni
zpracovani
Rok /

Serlon v 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023
(0}

WACC 7,80 7,71 8,15 7,68 8,09 8,51 8,56 | 9,07 | 9,14 | 9,37

Predikce cash flow z realizace projektu

Pti kalkulaci penéZzniho toku nepfimou metodou se vychazi z Cistého
vysledku hospodateni, ze kterého postupnymi Upravami ziskame cash flow
projektu. Cash flow projektu se sklada ze souctu hodnot cash flow provozniho,
finan¢niho a investi¢niho.
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Tabulka 48 Cash flow plynouci z investice — neutralni varianta. Zdroj: viastni
zpracovadni

Rok / 2014 2015 2016 | 2017 @ 2018 2019 2020 | 2021 2022 2023

polozka v tis. K¢

Cisty VH 914 | 602 | -67 | 215 | 679 | 1967 | 2745 | 3376 | 3835 | 4617
Odpisy 238 1446 | 1446 | 1446 | 1446 | 502 0 0 0 0
Zména CPK -120 -120 | -132 | -144 | -158 | -173 | -190 | -208 | -228 | -251
Dotace 2275
Cash flow
i 1479 724 | 1248 | 1517 | 1967 | 2295 | 2745 | 3376 | 3835 | 4617

provozni
Ptijaté nové
. 5525
uvery
Splatky nového
L 2805 546 | 562 | 582 598 | 432 0 0 0 0
averu
Kapitalovy vklad
apla(,)vyv a‘o 1000
Z vlastnich zdroji
Cash flow

v 3720 | -546 | -562 | -582 | -598 | -432 0 0 0 0
finan¢ni
Kapitalové
. -6525
vydaje
Cash flow
. . -6525
investicni

Cash flow 542 | 696 | 928 1141 1438 1582 1642 1783

celkem

Cista soucasna hodnota

SouCasnd hodnota penéznich tokd predstavuje sumu penéznich tokl
Z investice diskontovanych vaZzenymi primérnymi naklady kapitalu.

_ t CR _ (—-1325) (178)
NPV = —I+ o (1+r)t 6525 + (1+0,07)1 © (1+0,07)2
685 n 935 1369 1863 2556 n
(1+0,071)3 = (1+0,072)* = (140,073)°>  (1+0,074)®  (1+0,075)7
3168 3607 .
500758 T Tro077° T (ro078)10 += —-6525+8676 = 2151 tis.
K¢

Cista sou¢asna hodnota pro neutralni, pesimistickou a optimistickou variantu
je uvedena v nasledujici tabulce (Tabulka 49).
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Tabulka 49 Efektivnost investice dle jednotlivych variant v tis. K¢. Zdroj: viastni

zpracovani

Varianta Kritérium Hodnota Zhodnoceni
efektivnosti investice (v tis. KE)  ekonomické efektivnosti

Neutralni 2151 Efektivni

Pesimisticka NPV >0 5604 Efektivni

Optimisticka -2 400 Neefektivni

Projekt byl hodnocen ve tfech riiznych variantach; neutralni, optimistické
a pesimistické. Vysledky varianty neutralni a optimistické potvrzuji, Ze se jedna
o projekt, ktery je pro podnik ekonomicky efektivni a jeho realizace piispéje
K ristu hodnoty podniku. Z téchto vysledkl plyne doporuceni projekt piijmout.
V ptipadé¢ naplnéni predikovaného cash flow projektu pro pesimistickou
variantu, dosahuje ¢ista soucasna hodnota penéznich tokl zaporné hodnoty.
Kritériem pro piijeti projektu je u metody NPV dosazeni kladné hodnoty,
V opacném piipadé by mél byt projekt zamitnut. Dle metody NPV tedy neni
efektivni projekt realizovat v ptipadé naplnéni pesimistické varianty.

Klasicky koncept NPV piedpokldda pevnou strategii realizace projektu
S jasnym finan¢nim pldnem. S ohledem na ménici se podnikatelské prostiedi je
tteba pfijimat opatfeni v podnikatelskych aktivitach. A prav€é zména strategie
Vv priibéhu realizace projektu miize siln€ ovlivnit skuteCnou hodnotu investi¢niho
projektu. Hodnotu flexibility, tj. moZnosti ménit jiz piijatd rozhodnuti, lze
zahrnout do hodnoty investice aplikaci metody redlnych opci.

Zhodnoceni efektivnosti investice aplikaci metody redalnych opci

Flexibilitou je moznost podniku v ptipadé ristu objemu zakazek expandovat
na nové trhy a tim profitovat z ptiznivého budouciho vyvoje poptavky.
V ptipad€ neptiznivého vyvoje zakéazek Ize technologické zarizeni prodat.

Ma zjisténa nejistota tii zdkladni znaky, které jsou typické pro opce?

= flexibilita - pravo managementu rozsifit trhy, na kterych pusobi, a
navysit vyrobni kapacitu v zavislosti na ménicim se trznim prostiedi,

» nejistota- realizovana investice ma dlouhodoby charakter, coz pfinasi
znacnou miru nejistoty v prognoézach budoucich cash flow plynoucich
z realizace investice. Riziko je spojeno i s vy$simi investi¢énimi vydaji.

" nNendvratnost investicnich vydaju — vlozené investi¢ni prosttedky jsou
ze své podstaty nevratné.

Protoze z povahy projektu a vysledkd analyzy SWOT vyplyva dostate¢na
flexibilita a také urcitd mira rizika spojena s obtizné predikovanym cash flow, je
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vhodné aplikovat metodiku realnych opei pro hodnoceni ekonomické
efektivnosti projektu.

Lze uvést, ze:

» existuje uzitnd hodnota opce, tj. mizeme flexibilitu vyuzit k plnéni
cila firmy, jejiz vize jsou od pocatku existence firmy zaméfeny na
rychlost, kvalitu produktt a spokojenost zakaznikd,

= opce je exkluzivnim statkem — vznik nového typu vyztuze — 3D timinkt
s vysokou pfidanou hodnotou,

* jedna se 0 jednoduchou opci,

» existuje potieba po zbozi — je poptavka po kvalitativné lepSich a
soucasn¢ levnéjSich feSenich.

Ocenéni opce rozsireni — expanze na nové trhy

Prilezitosti projektu plynou predevSim z moZnosti ziskani novych trhi diky
zvySeni technologické urovné produktu. Podnik muize nabidnout zakaznikovi
Spickovy produkt s lepSimi uzitnymi vlastnostmi. Rozsifeni aktivity podniku na
nové¢ trhy piinese dodateny piijem. Formalng se jednd o call opci na budouci
cash flow za cenu investi¢nich vydaji spojenych se vstupem na novy trh. Opce
rozSiteni predstavuje opci amerického typu, protoze podnik ma moznost
rozhodnout se vstoupit na nové trhy kdykoliv béhem Zivnosti technologického
zatizeni.

Ocenéni opce ukonceni

V situaci, kdy by penézni toky generované investici nedosahovaly
poZzadovanych hodnot v disledku ztraty klicovych zikazniki ¢i rostouci
konkurenci, milize management zvazovat piedCasné ukonceni projektu,
odprodani technologického zafizeni a tim minimalizovat potencialni ztraty.
Ukonceni projektu Ize popsat jako evropskou put opci s realizacni cenou ve vysi
zlstatkové ceny technologického zatfizeni se soucasnou hodnotou rovnajici se
obétovanym budoucim cash flow, které mohl projekt generovat. Negativni
ekonomicky vyvoj by mohl podnik pocitit jiz po tfech letech, proto se dohodl
S jednim ze svych zékazniki na odkupu technologického zatizeni za zlstatkovou
cenu.

Doba splatnosti realné opce

V nasledujicim schématu (Tabulka 50) je znazornéna doba splatnosti
jednotlivych typt redlnych opci.
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Tabulka 50 Casovy plan aplikace redlnych opci. Zdroj: Vlastni zpracovani
Typ Opce /

2014 2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Obdobi v letech

Opce rozsifeni — nové trhy
Opce ukonceni

Volatilita

Stanoveni hodnoty volatility, obvykle vyjadiené jako smérodatna odchylka
budoucich vynost z redlného aktiva, je ustfednim problémem pfi redlné¢ op&nim
ocenovani. Pro kalkulaci volatility Ize u podniku AR aplikovat metodu
zalozenou na historickych hodnotach, protoze budouci finan¢ni toky projektu
jsou zavislé na obchodované komodité; oceli. Pii kalkulaci vychazime
z m&si¢niho vyvoje primérnych historickych cen ocelového Srotu v letech 2008
— 2013 (viz Priloha IX).

Vyvoj cen zelezného Srotu v letech 2008-2013
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Obr. 20 Vyvoj cen zelezného srotu v letech 2008-2013. Zdroj: viastni
zpracovani, The European Steel Association (online)

Z hodnoty mési¢niho rozptylu ceny ocelového Srotu po dobu Sesti let je
stanoven ro¢ni rozptyl ceny komodity a z nich nésledné odvozen rocni rozptyl
smérodatné odchylky.

Tabulka 51 Rozptyl a smerodatna odchylka pro ceny ocelového Srotu za obdobi
2008-2013. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scrap price index online
Volatilita ceny ocelového Srotu

Rozptyl 0,1180
Smérodatna odchylka 34,4%
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Vzhledem ke skute¢nosti, ze pti kalkulaci vychazime z minulého ¢asového
obdobi, m¢li bychom tuto hodnotu aplikovanou pro predikci budoucnosti
povazovat za minimalni moznou. Ziskand hodnota by méla byt upravena na
zéklad¢ kvalifikované predikce analytiki o nejistotu vychazejici piimo
Z podniku a o externi rizikové faktory.

Dal§im piistupem pro kvantifikaci volatility je pouziti volatility typické pro
dané odvétvi. Odvétvova volatility by méla byt kalkulovéana z velkého souboru
hodnot sledovaného po delsi ¢asové obdobi, které vSak neni pro nas narodni trh
k dispozici. Data pro trh americky dostupna jsou (viz. Damodaran online).

Tabulka 52 Vyvoj volatility v odvétvi stavebnich materiali v USA. Zdroj:
Damodaran Online, viastni zpracovani
Rok 2009 = 2010 2011 2012 2013
Volatilita 53% 59% 51% 56% 60%

Od roku 2013 jsou dostupné hodnoty i pro trh evropsky (viz Damodaran
online). V roce 2013 dosahovala smérodatna odchylka v odvétvi stavebnich
materidlli na evropském trhu hodnoty 58%. Pokud srovname data evropského a
amerického trhu, lze vidét, Ze se rozdily mezi kontinenty stiraji. Z tohoto
divodu existuje predpoklad vyuzit pro predikci odvétvovou volatilitu
amerického trhu. Primérna hodnota ¢ini 55,8%.

Jednou z vypocetnich metod je odhad volatility na zaklad¢ vysledkti metody
logaritmované soucasné¢ hodnoty. Kalkulace smérodatné odchylky je uvedena
Vv nasledujici tabulce (Tabulka 53).

Tabulka 53 Volatilita cash flow stanovend metodou logaritmované soucasné
hodnoty. Zdroj: viastni zpracovani

Rok 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022

FCFF -1794 | -561 | -283 | -87 | 277 | 815 | 1748 2262 | 2625 | 3264
Disk.FCFF | 1677 | 490 | 230 | 66 | 194 | 531 | 1054 | 1259 | 1348 | 1542
Zbyvajici

hodnota 3465 | 5142 | 5633 | 5863 | 5929 | 5734 | 5203 | 4149 | 2890 | 1542
Soucasna

hodnota 3465 | 5500 | 6447 | 7199 | 7823 | 8155 | 7983 | 6880 | 5189 | 3003
In (ristu) 0,4621 | 0,1588 | 0,1104 | 0,0830 | 0,0416 | -0,0212 | -0,1487 | -0,282 | -0,5468

Volatilita| 27,1%

Volatilita vychéazi z odhadu planovanych budoucich hodnot penéZniho toku a
prumérnych vazenych ndkladl kapitalu podniku. Stinnou strdnkou metody je
zkresleni vysledku v pfipadé, Ze se hodnoty nakladl kapitdlu 1 budouciho
penézniho toku vyrazné odchyli od planu.
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Vysledna hodnota volatility je stanovena jako vazeny primér vySe uvedenych
metod. Za zakladni hodnotu pro odhad volatility je vybrana smérodatna
odchylka stanovena z vyvoje ceny Zelezného Srotu. Hodnota vstupniho materialu
siln¢ ovlivituje vyslednou prodejni cenu vyztuze a ndsledné i pldnované cash
flow, které je jednim z podkladd pro ocenéni projektu. S ptihlédnutim k vyvoji
volatility v odvétvi je stanovena vysledna hodnota volatility ve vysi 38%.
Odvétvova volatilita je ohodnocena niz$i vahou, protoze vyvoj podniku
neodpovida vyvoji primérného podniku v odvétvi. RovnéZz 1 metodé
logaritmované souCasné hodnoty je pfifazena niz$i vaha z divodu vysoké
zavislosti na hodnotach budouciho cash flow a WACC, které nemusi byt dle
planu naplnény. Vysledky jsou shrnuty v nasledujici tabulce (Tabulka 54).

Tabulka 54 Vysledna hodnota volatility investice. Zdroj: Vlastni zpracovani

Smérodatna Vysledna
Metoda odchylka (/%)  Vaha volatilita (%)

Historicka volatilita — komodita 37,30 2
Volatilita odvétvi 55,80 1 37,9
Logaritmovand soucasna hodnota 27,1 1

Ocenéni opce rozsiieni — nové trhy

V soucasné dob¢ podnik pusobi pouze na tuzemském trhu. Prilezitost vidi
management Vv rozsifeni o trhy Slovenska. Formalné ptedstavuje opce rozSifeni
call opci amerického typu s dobou splatnosti po celou dobu Zivostnosti projektu.
V piipad¢ podniku AR je doba do vyprSeni opce stanovena na 10 let. Hodnota
podkladového aktiva ptedstavuje soucasnou hodnotu ¢istého penézniho toku
Z rozsifeni trzniho pisobeni. Pfedpokladané navySeni produkce je odhadovano o
20%. Kalkulace cash flow z rozsifeni projektu je shrnuta v tabulce v piiloze
(Ptiloha X1V, Tabulka 113).

Proniknuti na nové trhy je ovSem spojeno S ristem piimych nakladi ve stejné
mife jako rostou trzby (o 20%) a s dodate¢nymi naklady na propagaci nového
typu vyztuze (weboveé stranky, veletrhy), vyhledani novych zakaznikd,
zvySenymi ndklady na distribuci produktli, zajiSténi danového poradenstvi.
Vstupni data pro binomicky model jsou zachycena v Tabulce 55.
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Tabulka 55 Zdkladni parametry pro realnou opce rozsireni. Zdroj: viastni
zpracovani

Parametr Realna opce Hodnota

Soucasnd hodnota Cistého
Podkladové aktivum penézniho toku spojeného se 6 096
vstupem na novy trh (S;)

Investi¢ni vydaje spojené

Realizacni cena s realizaci projektu (X) 876
Doba splatnosti Doba rozsiteni projektu (T) 10

Volatilita - : 0,38
podkladového aktiva Volatilita projektu (o)

Pro vyplatni funkci plati: VH, = max(S — X;0). Protoze se jedna o
americkou call opci, bude pro ocenovani pouzit binomicky model.

Nejdiive feSenim rovnic (1.19) ziskame hodnotu ristu u, hodnotu poklesu
d a jejich pravdépodobnosti:

10

u = e°‘385 — 18523
10

d = e‘mJg = 0,5399

Binomicky strom (Obr. 22) znazoriiuje vyvoj soucasnych hodnot
podkladového aktiva po dobu deseti let, které se mohou v kazdém obdobi
zvySovat o index rdstu U Spravdépodobnosti p nebo pokles d
s pravdépodobnosti 1-p.
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2898785
1564944
844 854 844 854
456105 456 105
246234 246 234 246 234
132932 132932 132 932
71765 71765 71765 71765
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20916 20916 20916 20916 20916
11292 11292 11292 11 292 11 292
6096 6096 6096 6 096 6 096 6 096
3291 3291 3291 3291 3291
1777 1777 1777 1777 1777
959 959 959 959
518 518 518 518
280 280 280
151 151 151
81 81
44 44
24
13
Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Obr. 21 Vyvoj cash flow investice. Zdroj: viastni zpracovani

Realnou call opce je vyhodné uplatnit pouze v ptipad€é, Ze ma vnitini
hodnotu, tedy rozdil mezi soucasnou cenou podkladoveého aktiva a realizacni
cenou je kladny. Nasledujici obrazek (Obr. 23) ilustruje vnitini hodnoty call
opce Vv kazdém ¢asovém okamziku.
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Obr. 22 Vyvoj vnitinich hodnot americké call opce

. Zdroj: vlastni zpracovani

Pti ocenlovani redlnych opci se predpoklada, ze se jedna o rizikové neutralni
pfistup. Ocekdvanym vynosem investora je tedy bezrizikova urokova sazba.
Zakladem pro aproximaci bezrizikové tirokové sazby se stal aktualni vynos do
doby splatnosti pro 3, 5 a 10-leté
pravdépodobnosti rtstu a poklesu se stanovi podle vztahu (33). Vypocitané
udaje jsou uvedeny v Tabulce 56.

dluhopisy. Rizikové

Tabulka 56 Rizikove neutrdlni pravdépodobnosti a bezrizikova vurokova sazba.
Zdroj: viastni zpracovani

Parametr 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bezrizikova

urokova sazba | 2,10 | 1,82 | 2,67 | 1,27 | 1,98 | 2,78 | 2,67 | 3,69 | 3,63 | 3,97
(v %)

p 0,367 | 0,365 | 0,371 | 0,360 | 0,366 | 0,372 | 0,371 0,379 0,379 | 0,381
1-p 0,633 |0,636|0,630| 0,640 0,634 |0,628|0,629| 0,621 | 0,622 | 0,619
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Stanovit cenu opce pro jednotlivé uzly je mozné zpétnym postupem od
doby realizace az k pocate¢ni hodnoté (podle vztahu uvedeného v teoretické
¢asti, vzorec €. 16), napt. hodnotu opce v devatém roce v horni vétvi je mozné

vypoditat jako. € = ————-(0,3808 X 2897909 + 0,6192 x 843978) =
(1+0,0397)10

1564 102.
2897909
1564102
844041 843978
455321 455262
245447 245421 245358
132164 132110 132090
71018 70974 70889 70889
38021 37985 37936 37901
20252 20193 20144 20103 20040
10708 10635 10574 10508 10449
5612 5541 5463 5379 5283 5220
2848 2773 2693 2584 2448
1385 1313 1222 1092 901
626 562 471 330
251 197 120 0
81 44 0
16 0 0
0 0
0 0
0
0
Rok 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Obr. 23 Vypocet hodnoty redlné call opce. Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota americké call opce rozsifeni ¢ini dle binomického modelu 5 612 tis.
K¢&. Uplatnéni prava rozsifit produkci 1 o zahrani¢ni trhy povede ke zvySeni
hodnoty investice.

Strategickd soucCasnd hodnota projektu, tj. soucet Cisté soucasné hodnoty
projektu a hodnoty realné opce rozsifent, je:

Rozsirena hodnota NPV = —2 400+ 5612 = 3 212 tis.K¢
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Uvedené vysledky potvrzuji, Ze pfi zahrnuti prava rozsifeni o nové trhy do
hodnoty projektu, se investice vyplati realizovat.

Citlivostni analyza

Citlivostni analyza podava informaci o citlivosti ur¢itého faktoru na zvolené
kritérium. V nasledujicich tabulkach je posouzena citlivost vstupnich rizikovych
faktori projektu na realizaci rozsifeni trhu u podniku AR. Vliv uvedenych
faktorti je uvazovan za predpokladu neménnosti ostatnich parametrii investice.
Nejdiive je pozornost zaméfena na parametr volatility.

Tabulka 57 Zavislost hodnoty realné opce na nejistoté penéezniho toku. Zdroj:
vilastni zpracovani

Volatilita (%) 43 48 53 58

Hodnota opce 5531|5574 | 5612 | 5645|5675 | 5702 | 5726
(v tis. K<)

Zména hodnoty opee (V| 45 | 43 | 38 | 33 | 30 | 27 | 24
tis. K¢)

Z vysledk je evidentni, Ze existuje pozitivni zavislost mezi zménou volatility
a vyslednou hodnotou realné opce. Vyvoj hodnoty opce ve vztahu k nejistoté
Cisttho penézniho toku roste nelinearné, tedy s rostouci hodnotou smérodatné
odchylky dochazi k niz§im ptirtistkim op¢ni hodnoty.

Tabulka 58 Zavislost hodnoty opce na dobée jeji splatnosti Zdroj: viastni
zpracovani
Doba splatnosti (roky)

I"('gjmt“pce (VUs. 5530|5573 | 5612 | 5646|5677 | 5705 | 5731
Zména hodnoty opce (V| 4q | 43 | 39 | 34 | 31 | 28 | 26
tis. K¢)

Hodnota realn€ opce se s ristem doby splatnosti, doby moZného vyuZziti opce,
zvysuje. Zavislost je nelinearni, protoze s rostouci dobou splatnosti realné opce
se prirtstky op¢ni hodnoty snizuji.

Tabulka 59 Zavislost hodnoty opce na investicnich nakladech. Zdroj: viastni
zpracovani.
Investi¢ni naklady

(v tis. K<) 794 834 876 920 966 1014 1065
Hodnota opce 5646|5629 | 5612|5593 5574|5554 | 5532

Zména hodnoty opce

(v tis. K¢) -16 | -17 | -17 | -19 | -19 | -20 | -22
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Zavislost hodnoty opce na investi¢nich nakladech projektu je nelinearni.
Z tabulky 59 je ziejmé, ze hodnota opce s rustem investi¢nich nakladd projektu
klesa.

Dal$im vstupnim parametrem pii opénim ocetiovani je podkladové
aktivum, v nasem piipadé¢ Cista soucasna hodnota projektu. Hodnota projektu je
ovlivilovana fadou dil¢im faktorti, jmenovit¢ se jedna napiiklad o objem
produkce, prodejni cenu vyrobku, cenu zakladnich surovin (material a energie),
uroven fixnich nékladi, ale 1 vnéjsi ekonomické podminky jako jsou urokové
sazby, devizové kurzy, aj. Vybrané rizikové faktory jsou zobrazeny na grafu
(Obr. 25) sestupné podle miry jejich vlivu na hodnotu opce.

Tornado diagram miry vlivt rizikovych faktorl na hodnotu
opce

Doba splatnosti

Cena produkee

pokles 0 1%

mrist o 1%

I
Objem produkce _|

] ]
-200  -150  -100 -50 0 50 100 150 200

zména hodnoty v tis. K¢

Obr. 24 Tornado diagram miry vlivu rizikovych faktorii na opcni hodnotu. Zdroj:
vlastni zpracovani

Z vysledk citlivostni analyzy je ziejmé, Ze kliCovym faktorem rizika hodnoty
projektu jsou variabilni naklady. Pokles variabilnich nakladt o 1% vyvolava rust
hodnoty opce 0 148 tis. K¢ (pokles o 2,6%). S ristem objemu produkce a ceny
produktu roste 1 op¢ni hodnota. Relativné malé zmeény op¢ni hodnoty vyvolava
doba splatnosti opce.

Poslednim ze vstupnich parametri op¢niho modelu je bezrizikova
urokova Ssazba. Problémem pfi stanoveni bezrizikové urokové sazby je, zda
pouzit konstantni nebo diferenciovanou urokovou sazbu. Predikovand kitivka
penéznich tokl projektu ma rostouci tvar. Z tohoto divodu je pro kalkulaci
pouzita diferenciovana bezrizikova urokova sazba. V praxi zatim pievlada
pouziti nediferencovanych budoucich bezrizikovych vynosovych sazeb.
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Pii predpokladu konstantni a ploché vynosové kiivky urokové sazby (je
pouzita primérnd hodnota uvedenych forwardovych sazeb, tj. 2,66%) by doslo
ke zvySeni hodnoty realné¢ opce o 3 tis. K¢. Kalkulovana op¢ni hodnota by
dosadhla vySe 5615 tis. K& Zména bezrizikové urokové sazby i pro vypocet
podkladového aktiva (konstantni vyse 2,66%) by zvysila hodnotu podkladové
investice na 6 146 tis. K¢ a hodnota realné opce by ¢inila 5 664 tis. K¢.

Teorie financ¢nich 1 realnych opci uvadi, Ze vyssi bezrizikova trokova
sazba zvySuje hodnotu call opce. Problémem souvisejicim s aplikaci
metodologie redlnych opci v praxi je, Ze cena podkladového realného aktiva
neni znama z trhu, ale je stanovena jako soucasna hodnota budoucich penéznich
tokii  plynoucich zpodkladové investice. Ztohoto divodu dochazi
K provazanosti s dal§imi parametry realné opce. Parametr bezrizikové urokové
sazby na jedné stran¢ piimo zvySuje hodnotu realné call opce, ale zaroven
snizuje hodnotu podkladového aktiva. VIiv na hodnotu redlné call opce proto
neni jednoznacny.

Vliv bezrizikové urokové sazby za ptedpokladu, Ze jednotlivé parametry
realné call opce jsou nezavislé, je zachycen v nasledujici tabulce (Tabulka 60).
Jako vychozi je uvazovana situace s konstantni bezrizikovou sazbou 2,66%.

Tabulka 60 Zadvislost hodnoty opce na bezrizikové vurokové sazbé. Zdroj: viastni
zpracovani

Beziizikoya 10 15 20 266 30 35 40 45

urokova mira (%)
Konstantni S 6146|6146 | 6146 | 6146|6146 |6 146 | 6 146 |6 146

Hodnota realné
opce

Zmeéna hodnoty
opce (v tis. K<)

5600|5620 5639 (5664|5676 |5693 |5 710 |5 726

21 20 19 25 12 17 17 16

Vysledky potvrzuji, ze s rastem bezrizikové urokové sazby hodnota realné
opce rovnéz roste.

Hodnoty realné opce pii zohlednéni zmény bezrizikové trokové sazby i
pro vypocet vstupniho parametru podkladového aktiva jsou uvedeny v Tabulce
61.
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Tabulka 61 Zavislost hodnoty opce na bezrizikové urokove sazbé. Zdroj: viastni
zpracovani
Bezrizikova

urokovamira 0,5
(%)
Hodnota

podkladového | 6439 | 6370 | 6301 | 6233 | 6146 | 6101 | 6 036 [5973 | 5910
aktiva S
Hodnota
realné opce
Zmeéna
hodnoty opce | -46 | -46 | -47 | -47 | -61 | -32 | -47 | -45 | -46
(v tis. K&)

5865 | 5819 | 5772 | 5725 | 5664 | 5632 | 5585 |5540| 5494

V situaci, kdy je hodnota podkladového aktiva stanovena vypoctem, dochazi
k vzidjemné zavislosti s parametrem r;. ZvySeni urokové sazby vede k snizeni
hodnoty podkladového aktiva (soucasné hodnoty penéZnich tokil), protoze je
urokové sazba soucasti diskontniho faktoru budoucich cash flow. Vysledny
efekt potom je potom piesné opaény, nez pokud by se cena podkladového aktiva
nezménila. Nelze proto vliv bezrizikové urokové sazby na opcéni hodnotu
zobecnit.

5900
|
vV 5800 ~a
|
t 5700 S o < ©
. u <
1 &> \. g
s 5600 < ~ <-Hodnota realné opce - S
o .\ konstantni
. I
5500 B— =E=Hodnota realné opce-S
K vypoltem v zdvislosti na rf
_ 5400
¢
5300 T T T T T T T T 1
0,5 1 1,5 2 266 3 3,5 4 4,5
Berzirikova urokova sazba r;

Obr. 25 Zavislost hodnoty realné opce na bezrizikové urokové sazbé. Zdroj: viastni
zpracovani
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Za ptedpokladu neménnosti ostatnich parametrii investice je hodnota realné
opce rostouci funkci parametru bezrizikové urokové sazby (viz Obr. 26).
Zajimavé je vSak zjisténi, ze pokud je cena podkladového aktiva stanovena
vypoctem jako soucasna hodnota penéznich piijmil z investice, je hodnota realné
opce klesajici funkci parametru bezrizikové urokové sazby.

Ocenéni opce ukonceni

V piipad€¢ neuchyceni nového produktu na trhu a stim souvisejici mozné
nedostatecné vySe pencéznich tokli z investice, je alternativnim feSenim vyrobni
zafizeni prodat. Plati tedy, ze investi¢ni vydaje jsou vétsi nez soucasna hodnota
cash flow (I > S) dan¢ho projektu. Majetek je sice dafiové odepisovan po dobu
péti let, ale pravo na prodej technologického zafizeni je sjednano po dvou letech
uzivani. Tato moznost by ptredstavovala evropskou put opci s dobou splatnosti
dvou let. Podkladovym aktivem je soucasna hodnota obétovanych budoucich
cash flow, které by mohla automatizovana linka generovat v pfipadé, Ze by byla
dale vyuzivana. Jednd se o sumu diskontovaného cash flow za obdobi
poslednich osmi let, tj. 2015-2023 (v pesimistické variant€). Realiza¢ni cenou je
zlstatkovad cena automatizované linky. Zistatkova hodnota technologického
zafizeni predstavuje hodnotu pofizovaci ceny linky sniZenou o dosavadni
opravky. Protoze se jedna o evropskou put opci, je pro ocenovani pouzit Black-
Scholes model. Jeho pouziti vyzaduje stanoveni pouze hodnoty bezrizikové
urokové sazby jako jedné proménné. Pii vypoctu bude pouZita primérna
hodnota forwardovych sazeb pro predikované obdobi (viz. Tabulka 45).

Tabulka 62 Zdkladni parametry pro realnou opce ukonceni. Zdroj: vilastni
zpracovani

Parametr Realna opce Hodnota

Podkladové aktivum Soucasna hodnota obétovanych 5040
budoucich CF z projektu (Sy)

Realiza¢ni cena Zustatkova hodnota 4 815
automatizované linky (X)

Doba splatnosti Doba, po kterou lze uplatnit 2
opusténi projektu (T)

Bezrizikova urokova | Bezrizikova tirokova sazba (r) 2,66%

sazba

Volatilita Volatilita projektu (o) 0,38

podkladového aktiva
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Pro vyplatni funkci plati: VH, = max(X — S; 0). Pro aplikaci Black-Scholes
modelu je potieba nejprve vypocitat nékteré dalsi vstupni proménné; pro T = 2
roky:

L O

o-\T
d, = d, — oVT = —0,085
N(d,) = 0,325
N(d,) = 0,534

Po dosazeni do rovnice pro cenu put opce (rovnice 18) ziskdme hodnotu
prodejniho prava evropské put opce:

P==S-N(=d) + X e T -N(—d,) = 797 tis. K&

Vyslednd hodnota piedstavuje prdvo na prodej automatizované linky za
zustatkovou hodnotu po dvou letech provozovani Cinnosti. V ptipadé vyuziti
prava na prodej automatizované linky, by hodnota projektu dosahovala stale
zapornych hodnot ve vysi —1603 tis. K¢. Tato varianta neni pro podnik
zajimava a neni ekonomicky efektivni. Na zaklad¢ uvedenych vysledka by ji
podnik v piipadé negativniho vyvoje predikovaného cash flow nemél vyuzit.

Hodnota projektu vcetné hodnoty flexibility pro pesimistickou variantu

V tabulce 63 je shrnuta efektivita investicniho zaméru na zakladé vysledkid
redln¢ opcniho ocenéni.

Tabulka 63 Efektivnost investice se zahrnutim jednotlivych typii redlnych opci v
tis. K¢. Zdroj: vlastni zpracovani
Kritérium Hodnota Zhodnoceni

efektivnosti investice (v tis. KE&) ekonomické efektivnosti
Expanze na 3212 Efektivni
nov¢ trhy
Ukonceni NPV +opce >0 -1 603 Neefektivni
projektu

5.3.1 Zavér k pripadové studii II

V ramci ptipadové studie byl hodnocen investi¢ni zamér podniku AR na
vyrobu nového produktu. Predikované cash flow investice bylo vycisleno ve
ttech variantdch. V ramci hodnoceni investice dle klasické metody Ccisté
soucasné hodnoty l1ze podat doporucéeni piijmout investici v ptipad¢, Ze se naplni
vyvoj cash flow podle optimistické a neutralni varianty. Z vysledkd vyplyva, ze
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je projekt ekonomicky efektivni a realizaci investice dojde k navySeni hodnoty
podniku. V piipad¢ pesimistické varianty je hodnota NVP zaporna a podnik by
nemg¢l takovouto investici pfijmout.

Vysledky strategické analyzy a zhodnoceni pfiilezitosti a hrozeb projektu
pomoci SWOT analyzy potvrdily, ze investice nabizi vhodné prostiedi pro
posouzeni hodnoty projektu pomoci metody realnych opci. Z povahy projektu
vyplyvd moznost ménit jeho priabéh za piiznivych podminek. Identifikovana
flexibilita a vys$Si miry rizika spojené¢ho s projektem vedla Kk vycisleni
jednotlivych typl redlnych opci. Samotny vybér relevantnich opci je velmi
dilezity, nebot’” vybér korelovanych opci a pficteni jejich hodnoty k Cisté
soucasné hodnoté projektu mize vyslednou hodnotu investice znacné zmenit.
Vysledné hodnoty jednotlivych typt redlnych opci vedly k vymezeni, ktera
flexibilita je pro podnik vyhodna a jakou naopak neni efektivni realizovat. Pfi
zahrnuti prava na rozsifeni investice o nové trhy do hodnoty projektu Ize projekt
I v ptipad¢ pesimistické varianty oznacit za ekonomicky efektivni. Lze potvrdit,
ze 1 projekt se zapornou c¢istou soucasnou hodnotou mize mit na hodnotu
podniku pozitivni vliv, pokud zohlednime jeho flexibilitu.

Dulezitou soucasti opcniho ocefiovani je 1 provedend analyza citlivosti
hodnoty opce na vybrané faktory. Za piedpokladu neménnosti ostatnich
parametri investice je z vysledkll patrnd pozitivni zavislost mezi zménou
volatility/doby splatnosti a hodnotou realné opce. Komplikace, se kterou se
podnikova praxe pfi aplikaci metodologie realnych opci potyka, je, ze v situaci
kdy je hodnota podkladového aktiva stanovena vypoctem, dochazi k vzajemne
zavislosti s parametrem bezrizikové uUrokové sazby. Vysledny efekt vyvoje
realné opcni hodnoty pfi rdstu bezrizikové urokové sazby je potom presné
opacny, nez pokud by se cena podkladového aktiva nezménila. Hodnota realné
opce je klesajici funkci parametru bezrizikoveé urokové sazby.
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5.4 Stanoveni predpokladii a omezeni pro aplikaci metodiky
realnych opci v praxi

Ze strategického hlediska je tfeba pfistupovat k rozhodovani o investicich
zodpoveédné, protoze ovliviluji prosperitu a hodnotu podniku v dlouhodobém
horizontu. Podnéty pro podnikatelské zdméry vychdzeji z neustalého sledovani a
vyhodnocovani podnikového okoli ve vztahu k moznostem rozvoje podniku.
Uspésnost podniku je dana schopnosti adekvatné reagovat na zmény vzniklé
V urCitém Case a prostoru. Ten podnik, ktery to 1épe zvladd, mize nejen piezit
vV souc¢asném konkurencnim prostiedi, ale je schopen dosdhnout uspéSnosti a
maximalizovat tak hodnotu pro své vlastniky.

Existuje nékolik problému spojenych s tradicnimi ocenovacimi technikami,
jez mohou predstavovat argument pro pfijeti redlné opcni metody pii stanoveni
hodnoty podniku:

= strategie dalSiho vyvoje podniku by méla byt dodrZena, nepocita se
S moznosti aktivnich zasahli managementu pii rozhodovani; veskere
piijaté projekty jsou fizeny ,,pasivné®,

* realné opcni ocenéni je vice transparentni a nabizi lepSsi ndhled na
jednotlivé komponenty ocenéni,

* hlavnim uskalim tradi¢niho ocefiovani je stanoveni ofekavaného ristu
podniku, ktery ne vzdycky zahrne hodnotu v§ech budoucich pftileZitosti
do hodnoty podniku nebo tyto ptilezitosti podhodnoti,

» neumoziuje fidit flexibilni operativni a strategické projekty za vysoké
miry nejistoty a zajiSt'ovat je tak proti negativnim vliviim nebo naopak
vyuzivat pfiznivych podminek, které¢ by méli pozitivni vliv na hodnotu
podniku.

Predpoklady a omezeni p¥i aplikaci metodiky redalnych opci v praxi

Pi1 hodnoceni potencidlnich investiénich moZnosti je tieba brat v tivahu
vSechny faktory, které ovliviiuji jejich vyslednou hodnotu. Jednd se nejen o
pfedpokladané penéZni toky zinvestice, ale 1 dobu Zivotnosti projektu a
pozadovanou vynosovou miru, kterd by pokryla riziko vSech finan¢né
zainteresovanych subjektli. Riziko spojené s realizaci investice se promitd do
hodnoceni efektivnosti investice pomoci diskontni sazby. Vys$8§i miru rizika
odrazi vyS$i hodnota diskontni sazby, coz mize u nékterych rizikovéjSich
projektl sméfovat k doporuceni nerealizovat danou investici.

Pokud zpovahy takovéto investice vyplyva dostate¢na flexibilita
(moznost zmény pribéhu projektu za ptiznivych podminek), je vhodné aplikovat
metodiku redlnych opci pro hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu.
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Dal$im nutnym pfedpokladem pro aplikaci metodiky realnych opci je
charakter prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje. Pokud je prostiedi zndmé a
podnik disponuje dostate¢nymi informacemi pro strategické rozhodovani, je
nejistota zanedbatelna. V tomto piipadé ma flexibilita nulovou hodnotu a pro
ocenéni projektu, resp. podniku, je dostaCujici aplikovat tradi¢ni pfistupy
zalozené na diskontovaném penéznim toku. Naopak V piipadech absence
relevantnich informaci, a tim v situaci rostouci nejistoty, je dilezité pro podnik
vytvofit takové podminky, které mu umozni na zmény ve vnéjSim prostiedi
rychle reagovat zménami ve strategickych rozhodnutich. Zde je dulezité
porozumét charakteru nejistoty u metody redlnych opci a tradi¢niho piistupu
zalozeného na diskontovanych penéznich tocich. Hodnota realné opce je
rostouci funkci parametru bezrizikové tirokové sazby (pfi neménnosti ostatnich
vstupnich parametril). Naopak pfti aplikaci metod zalozenych na diskontovaném
penéznim toku zvySuje nejistota prostfedi diskontni sazbu a tim snizuje ¢istou
souCasnou hodnotu projektu. Zajimavym zjisténim je, ze Vv situaci, kdy je
hodnota podkladového aktiva stanovena vypoctem, dochdzi k vzijemné
zavislosti s parametrem bezrizikové urokové sazby. Vysledny efekt vyvoje
hodnoty redlné opce je potom piesné opacny, nez pokud by se cena
podkladového aktiva vlivem zmény bezrizikové urokové sazby nezménila.
Nelze proto vliv bezrizikové urokové sazby na opcni hodnotu zobecnit.

Dalsim dutlezitym faktorem pro rozhodovani o vyuziti metodiky redlnych
opci je vySe kalkulované Cisté soucasné hodnoty projektu. Pokud je Cista
soucasna hodnota investi¢niho zaméru podniku kladna (vyssi hodnota NPV), tak
neni tfeba identifikované realné opce ocenit. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze neni
mozZn¢, aby hodnota realné opce byla zapornd, mize kalkulovana realna opce
Cistou soucasnou hodnotu projektu vétsi ¢i mensi mérou zvysit. VySe hodnoty
realné opce bude zavislda na mite flexibility a riziku spojeného s realizaci
projektu. Pokud je Cista souc¢asna hodnota projektu zaporna a soucasné z povahy
projektu vyplyvd moznost ménit jeho pribéh za piiznivych podminek, je
uzitecné pro ocenéni aplikovat metodiku realnych opci. Stanovené redlné opce
ovSem nejsou zarukou, ze se projekt pifi jejich zohlednéni stane pro podnik
ckonomicky efektivni. Moznost aktivnich zasahti do investi¢nich projekta je do
znacné miry zavislé na flexibilité projektu. Pokud je projekt malo flexibilni a
nejistota velka, bude i hodnota opce mald a nemusi vykompenzovat vysokou
zapornou cistou soucasnou hodnotu projektu. Pro aplikaci metodiky realnych
opci jsou atraktivni investicni projekty s €istou souc¢asnou hodnotu blizkou
nule.

Obecnym cilem podniku je maximalizace hodnoty pro vlastnika.
Podnikem vytvotfeny zisk v minulém obdobi doplnény potfebnymi cizimi zdroji
je podnikem vyuzivan skrze investic¢ni ¢innosti k dalSimu rozvoji podniku. Nize
uvedeny diagram (Obr. 26) znazoriuje postup pro volbu metody k zhodnoceni
efektivnosti investi¢niho projektu s cilem maximalizovat hodnotu podniku.
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Korekce vstupnich parametr

Planovani a strategické cile podniku Investi¢ni strategie podniku

> Kvantifikace vstupnich parametrii Analyza planovanych investic

Vyssi riziko
spojené
S investici?

NE

NPV blizka
nule, NPV
mensi zdporna

NE

Dostate¢na NE

flexibilita?

ANO

Ocenéni investice pomoci metody realnych Ocenéni investice pomoci metody NPV
opci

Analyza citlivosti vstupnich parametri

Spravné vstupni
parametry

Doporucend metoda pro maximalizaci
trzni hodnoty podniku

Obr. 26 Diagram predpokladit a omezeni kK doporuceni metody pro
maximalizaci trzni hodnoty podniku. Zdroj: viastni zpracovani

148



Aplikace metodiky redlnych opci je do znaéné miry zavisld na
schopnostech manazeri tyto opce identifikovat. Dobrou pomiickou mohou
byt charakteristiky uvedené v kapitole 5.1.1, které by méla redlné opce spliiovat.

K hlavnim problémum spojenym s aplikaci metodologie redlnych opci
v praxi, patii matematicka naro¢nost tcorie ocenovani opci. Narocnost
vypoctu hodnoty realnych opci lze snizit vhodné sestavenym modelem v MS
Excel ¢i vyuzitim adekvatnich programil (napf. Stratex obsahuje model pro
redlné opcni oceniovani). Takto mohou byt redlné opcni modely dostupné 1 pro
manazery, ktefi nemaji hlubsi teoretické znalosti jednotlivych modelti opci
finan¢nich. Dalsi komplikaci je stanoveni vstupnich parametra realné opce.
Pokud pomineme parametr cisté soucasné hodnoty podkladového aktiva,
bezrizikovou urokovou sazbu, dobu zivotnosti projektu a investi¢ni vydaje
spojen¢ s realizaci projektu, které je nutné stanovit 1 pii kalkulaci Cisté soucasné
hodnoty, zbyva pouze urcit parametr volatility. V ptipad¢ realnych opci, kdy
podkladové aktivum neni vetfejné obchodované a neni tudiz k dispozici dostatek
udaju pro vypocet skutecné historické volatility, 1ze volit alternativni postupy
pro jeji kalkulaci (viz. kapitola 1.3.4).

Pro aplikaci metodologie redlnych opci jsou vhodnéjsi projekty, u kterych
je cena podkladové investice zndma (z vetejného trhu ¢&i srovnatelnych
transakci) a neni ji tfeba kalkulovat jako c¢istou soucasnou hodnotu dané
investice. Tim se Ize vyhnout zavislosti mezi jednotlivymi parametry a navic lze
snadno odvodit 1 historickou volatilitu podkladové investice.

Zavérem je dulezité pripomenout, Ze zadny model aplikovany v realném svéteé
nebude naprosto piesny. Proto by méla byt misto samotného propoctu
ohodnocena zejména schopnost spravné predikce u modelu a pomoc manazerim
délat spravna rozhodnuti. Z tohoto divodu Ize fici, Ze realné op¢ni ocefiovani
ma své opodstatnéni.
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6. Shrnuti vysledki disertacni prace

Vysledkem disertacni prace je ovéfeni metodiky realnych opci pro stanoveni
hodnoty podniku na realnych piikladech a stanoveni piedpokladt a omezeni pro
aplikaci metodologie realnych opci v praxi.

vvvvvv

neni vyhledavanym nastrojem ve znalecké praxi. To vyplyva z riznych divodu:
od nedostatecné teoretické znalosti metody az po jeji matematickou naro¢nost.
Tato prace prokazala, ze aplikace redlné¢ op¢ni metodiky pii ocenovani podnikti
(projekttr) lze provadét pomoci nastroji a metrik, které jsou znamé vétSing
odbornikt. Navic aplikace téchto technik ukazala, ze flexibilita mlze pfinést
podniku pfidanou hodnotu.

6.1 Ovéreni vyzkumnych otazek

Otazka 1: ,,Predstavuje realné opcni teorie vhodny nastroj pro stanoveni
hodnoty podniku?“

Cilem stanoveni kritérii validity ocenovaciho modelu bylo lépe pochopit
piredpoklady, omezeni a vyuzZitelnost modelu diskontovaného cash flow
arealnych opci pro praktickou aplikaci. Z vysledkli komparativni analyzy
vyplynulo, ze stejn¢ jako nejb&znéji uzivana metoda diskontovanych penéznich
toki, tak 1 realné opcni pfistup se fidi zdkladnim principem maximalizace trzni
hodnoty. Ob¢ metody zohledniuji pfi oceflovani hodnotu Casu a rizika. Jedinym
rozdilem je, Ze metoda realnych opci navic pfipousti moznost pro manazery
vyuzivat veSkeré dostupné informace pii rozhodovani, zatimco metoda
diskontovaného cash flow pozaduje, aby byl vybér proveden dopiedu a po celou
dobu planu dodrZzovan bez ohledu na to, co se muze stat v meziobdobi. Z toho
vyplyva, Ze nelze realné opéni pfistup vnimat jako konkurenci zadné skupiny
metod, ale spiSe jako vhodny doplné€k, ktery pracuje s rizikem a ohodnocenim
flexibility v podniku.

Pokud z povahy projektu vyplyva moznost ménit jeho pribéh za piiznivych
podminek (dostatecna flexibilita pfi vyS$i mife rizika) je vhodné aplikovat pfi
oceniovani metodu realnych opci. Identifikace flexibility vede k vycisleni
jednotlivych typt redlnych opci a k zhodnoceni, ktera flexibilita je pro podnik
vyhodnd a jakou naopak neni efektivni realizovat. Vysledky ptipadovych studii
potvrdily, Ze 1 projekt se zapornou Cistou soucasnou hodnotou muize mit na
hodnotu podniku pozitivni vliv, pokud zohlednime jeho flexibilitu.

Pro podniky, které se pohybuji v prostiedi s vysSi volatilitou a jsou

flexibilni, se jevi aplikace realné op¢ni teorie jako vhodny nastroj pro
stanoveni jejich hodnoty.
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Vysledky ptipadovych studii potvrdily platnost metodiky realnych opci
v souladu s Merton (1974), Myers (1977), Damodaran (2002), Copeland (2003),
Scholleova (2007), Dluhosova (2010), Schwartz a Moon (2001).

Otazka 2: ,Lze aplikovat realné op¢ni pristup v praxi s cilem prispét
k objektivizaci metody pii zahrnuti relevantnich faktoru?*

Z vysledku piipadovych studii vyplynulo, ze pro aplikaci metody realnych
opci jsou zajimavé podniky, které se pohybuji v prostiedi s vyssi volatilitou a
pracuji s flexibilitou, ktera pro né¢ ma uz ted’ uzitnou hodnotu. Pokud z povahy
investice vyplyva vysoka flexibilita (moznost zmény prubéhu projektu
za ptiznivych podminek), je vhodné aplikovat metodiku realnych opci pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu. Dalsim nutnym pfedpokladem pro
aplikaci metodiky redlnych opci je charakter prostiedi, ve kterém se podnik
pohybuje. V piipadech absence relevantnich informaci, a tim v situaci rostouci
nejistoty, je dilezité pro podnik vytvofit takové podminky, které mu umozni
nazmény ve vngjSim prosttedi rychle reagovat zménami ve strategickych
rozhodnutich. Dal$im dilezitym faktorem pro rozhodovani o vyuziti metodiky
readlnych opci je vySe kalkulované c¢isté soucasné hodnoty projektu. Pro
aplikaci metodiky redlnych opci jsou atraktivni investicni projekty s Cistou
soucasnou hodnotu blizkou nule.

Vyse uvedené piedpoklady lze povazovat za zakladni charakteristiky, které by
méla realna opce spliiovat pro kalkulaci jeji hodnoty.

A)  ,Jakym zpusobem lze zahrnout hodnotu reilné opce do hodnoty
podniku?¢

Stanoveni flexibilni hodnoty vlastniho kapitalu/podniku pomoci metody
realnych opci Ize v zasadé provést dvéma zpusoby, a to podle podoby flexibility,
jez je k pasivni hodnoté podniku stanovené tradicnimi metodami piidana. Prvni
moznosti je vymezit redlnou opci jako komplement k metod¢ diskontovanych
cash flow. Flexibilni hodnotu podniku lze vypocitat jako souhrn hodnoty
kalkulované pomoci tradi¢nich vynosovych metod (napi. DCF) zvétSenou
0 hodnotu zabudované flexibility, tj. redlnych opci. Dal§i moznosti, jak zahrnout
flexibilitu do ocenéni je se divat na vlastni kapital jako na realnou call opci na
aktiva podniku s realiza¢ni cenou odpovidajici nominalni hodnoté dluhu v dobé
jeho splatnosti.
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B) ,Jaké jsou vstupni parametry a udaje pro ocenéni realnych opci
a jak je Ize relevantné stanovit?*

Hodnotu realné opce ovliviiuje nékolik zakladnich vstupnich proménnych, t;.
cena podkladového aktiva, realizaéni cena, volatilita, bezrizikova tirokova sazba,
doba zbyvajici do vyprSeni opce. Jednim z problémt, se kterym se podnikova
praxe potyka, je korektni stanoveni vstupnich parametrii pro spravné ocenéni
redlné opce. Tato skutecnost vyplyva z komplikaci vznikajicich pfi aplikaci
op¢niho modelu na realnd aktiva, kterd nejsou cCasto v praxi Vvefejné
obchodovana. Z toho prameni, Ze nejen hodnota podkladového aktiva, ale ani
jejich volatilitu nelze ptimo sledovat jako v pfipad¢€ opci financ¢nich. Problém
vznikd také pii presnosti odhadu vstupnich parametrii, protoze realné opce maji
Casto dlouhodoby charakter. Z vyse uvedenych diivodt byla moznym zpiisobiim
stanoveni jednotlivych parametri vénovana cela kapitola.

Dilezitou soucasti opcniho ocetiovani je 1 provedena analyza citlivosti
hodnoty opce na vybrané faktory. Takto lze identifikovat vstupni parametry,
jejichz zména by mohla nejvice ovlivnit UspéSnost investice a tim hodnotu

podniku.

6.2 Prinos prace pro védu a praxi

Vysledky feSeni disertatni prace, jeZz jsou shrnuty v nasledujicich
subkapitolach, lze rozdélit na pfinosy pro teoretické poznani, praxi a nesporné
také pro vzdélavaci a vyzkumnou ¢innost fakulty.

Prinos prace pro teoretické poznani

Ptinosy teoretické casti lze spatfit predevSim v aktualnosti feSeni
problematiky v souvislosti se soucasnym vyvojem ekonomiky. V oblasti teorie
ocenovani podniki poskytuje prace uceleny pohled na vyuziti realné¢ opcniho
pfistupu pro stanoveni hodnoty podniku v komparaci s metodami zalozenymi na
diskontovanych penéznich tocich. Cilem je poukdzat na pfednosti & omezeni
realné opénich modelt a jejich pouzitelnost v praxi. Na zakladé poznatku
ziskanych z literarni reSerSe byl proveden rozbor a zhodnoceni mozZnych
zpusobll zaClenéni flexibility do hodnoty podniku a déle zanalyzovany vstupni
parametry realné¢ op¢nich modelt.

Za ptinosy prace lze povaZovat nasledujici skute¢nosti:

= Srovnani vynosového piistupu metod zaloZzenych na diskontovanych
penéznich tocich a realné opcéni metody - vzajemna komparace metod
dle stanovenych kritérii validity pfehledné poukazuje na nejveétsi
rozdily konstrukce obou modeld,
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= zkoumani a zhodnoceni moznosti zaclenéni flexibility do hodnoty
podniku,
= analyza vstupnich parametrii pro redlné opéni modely.

Prinos prace pro praktické poznani

Hlavni piinos pro praktické vyuziti predstavuje analyza a ovéfeni metodiky
aplikace metody redlnych opci pii ocenovani podniku / projektu. Na zakladé¢
tohoto postupu budou moci podniky zaclenit hodnotu flexibility do vysledného
ocenéni a lépe tak vystihnou redlnou hodnotu podniku. Dal$im piinosem je
stanoveni predpokladi a omezeni pro aplikaci realné op¢ni metody v praxi.

Pfinosy pro praktické poznani:

= aplikace op¢nich technik pifi oceiovani podniku — na zékladé poznatkl
z provedené kritické literarni reSerSe je metodika realnych opci ovérena
na konkrétnich redlnych ptikladech,

= stanoveni piedpokladi a omezeni pro aplikaci redlné¢ opcniho
ocenovani v praxi — syntézou teoretickych a praktickych poznatkti jsou
shrnuty podminky pro vyuziti realnych opci pfi ocefiovani investi¢nich
projekti /podnikil.

Prinos prace pro vzdélavaci a vyzkumnou Cinnost fakulty

Vysledky prace je mozno vyuzit 1 pro vzdélavaci a vyzkumnou cinnost
fakulty. Hlavnim pfinosem prace je vyuZiti ovéfené metodiky pro zkvalitnéni
vyuky vramci predmétu Oceniovani podniku v magisterském studijnim
programu. Uceleny ptehled zpracovanych poznatkli Vv oblasti ocenovani
redlnych opci umozni studentim odpovédét na otazky spojené s volbou redlné
op¢nich modelll a proménnych tak, aby dosahli korektnich vysledki, které
budou schopni spravné okomentovat.

Z hlediska vyzkumné ¢innosti lze pokraCovat a dale detailn€ji zkoumat
jednotlivé proménné a modely redlnych opci, empiricky je testovat a tim
metodiku upfesiiovat a rozsifovat.
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ZAVER

Pokud existuje ptfedpoklad pro dalsi rozvoj podniku a je splnén princip ,,going
concern®, mé¢lo by se ke stanoveni hodnoty podniku pouzivat nékteré
z vynosovych metod. Tradi¢ni vynosové modely jsou zaloZeny na piedpokladu,
ze podnik ma urcitou strategii dalSiho vyvoje a ta bude dodrzena. Redlna cista
soucasna hodnota aktiva mize byt za urCitych podminek vyssi nez ta, jez je
odhadnuta pomoci tradi¢nich postupd. Jde o dusledek existence realnych opci,
které poskytuji managementu moZznost rozhodnout se na zékladé¢ dodatecné
ziskanych informaci a nezamitnout ihned investice, které se na po¢atku mohou
jevit neefektivni. Stézejni predpokladem redlnych opci je, ze flexibilita ma
hodnotu a ta mtize mit podstatny vliv na hodnotu podniku, a proto je vhodné ji
pti ocenovani zohlednit. V nékterych ptipadech mohou realné opce vést k volbé
feSeni, které by klasicka investi¢ni analyza v disledku negativni ¢i ptili§ nizké
Cisté soucasné hodnoty projektu nepreferovala. To mize ve vysledku piinaset
hodnotu pro vlastniky podniku. Proto je obzvlast¢ dilezit¢ umét pracovat
S nastroji, které umoziuji zaclenit flexibilitu do hodnoty podniku. Mnohdy jsou
nové postupy ztézka prosazovany do podnikohospodaiské praxe, jako je tomu 1
u flexibilni metody redlnych opci.

Hlavnim vysledkem disertaéni prace je analyza a verifikace aplikace
metodiky realnych opci pro stanoveni hodnoty podniku (projektu) a stanoveni
predpokladii a omezeni pro aplikaci realné¢ opéni metodiky v praxi.

Postup zacina identifikaci redlnych opci v podniku, které jsou nutnym
piedpokladem pro opcni oceniovani. Nasleduje samotny proces ocenéni realné
opce. Prvni empirické vyzkumy V oblasti realnych opci se snazily vychazet
z analogie s finan¢nimi opcemi, a vyjadfovali hodnotu podniku ¢i projektu jako
odvozenou od urcitého podkladového aktiva. V podnikové praxi ale nastavaji
komplikace pti stanoveni jednotlivych parametri opénich modelli, protoze
realné opce jsou Casto aktiva, ktera nejsou vetfejné¢ obchodovéana. V disertacni
praci jsou proto kli¢ové vstupni parametry analyzovany a uvedeny mozné
zpusoby vyporadani se s jejich odhadem. Po kvantifikaci hodnoty realné opce je
vhodné provést analyzu citlivosti na jednotlivé vstupni parametry, kterd by
mohla upozornit na pripadnou nepiesnost urceni veliCin pouZivanych pfii
stanoveni op¢ni hodnoty. Analyza a ovéfeni metodiky realnych opci je
provedena formou ptipadovych studii na realnych podnicich. Pripadové studie
demonstruji efektivitu a vyhody odli§nych typt realnych opci.

Na zavér jsou Syntézou teoretickych a praktickych poznatkd formulovany
predpoklady a omezeni pro aplikaci metodiky realnych opci v praxi.
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Priloha I Zahranicni a tuzemské publikace o realnych opcich

Tabulka 64 Zahranicni publikace o aplikaci redlné opcni metody. Zdroj: viastni

zpracovani
Autor Rok Popis publikace
vydani
Avinash  K.| 1994 | Investment under uncertainty
Dixit, Robert Autofi  poskytuji podrobny vyklad nového
S. Pindyck teoretického  pfistupu, redlnych opci, pfi
investi¢nim rozhodovani podniki.
Lenos 1996 | Real options: managerial flexibility and strategy
Trigeorgis in resource allocation
Martha 1999 | Real options: managing strategic investment in an
Amram, Nalin uncertain world
Kulatilaka Autofi prezentuji metodu realnych opci jako novy
zpusob efektivniho fizeni investic. V ptipadove
studii je popsano, jak by manazefi méli aplikovat
metodu realnych opci pifi planovani investic a
jejich predpokladanych vysledkil.
Aswath 2002 | Investment valuation: tools and techniques for
Damodaran determining the value of any asset
Publikace popisuje v§echny metody pouzivané pro
ocenovani investic, s detailnim zameéfenim na
redlné opcni piistup.
Thomas  E.| 2003 | Real options: A practitioner’s guide
Copeland, V publikaci je popsan realné¢ op¢ni koncept od
Vladimir zékladnich tvah az k pokroc€ilejSim moznostem
Antikarov implementace.
Eduardo S.| 2004 | Real options and investment under uncertainty
Schwartz, Autofi popisuji  urcité typy realnych opci,
Lenos oceniovaci modely a moznosti jejich aplikace pro
Trigeorgis ocenovani investi¢nich projektd za nejistoty a to
na prikladech vybranych odvétvi.
Johnatan Mun | 2006 | Real options analysis: tools and techniques for
valuing strategic investments and decisions
V knize jsou charakterizovany realné opce a
modely pro jejich ocenéni, vSe je soucasné
prakticky doplnéno piipadovymi studiemi.
Richard L.| 2006 | An applied course in real options valuation
Shockley Smyslem textu je podat piehled o realné opcni
teorii a jeji nasledné aplikaci v praxi. Teorie je
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popsdna a vysvétlena srozumitelné a poté
aplikovana na rizné praktické situace.

Prasad 2006 | Project wvaluation using real options: a

Kodukula, practitioner’s guide

Chandra Publikace popisuje realn¢ opcni piistup a metody

Papudesu jeho ocenéni krok za krokem, a to zplisobem, jenz
je srozumitelny jak pro praktiky, tak i pro top
management. Publikace obsahuje CD.

Graeme 2009 | Real options in theory and practice

Guthrie V knize jsou charakterizovany jednotlivé typy

realnych opci spolu s mozZznosti jejich aplikace a
ocenéni. Zaméfuje se na prezentaci situaci, ve
kterych by mély byt redlné opce Uspesné
pouzivany. Publikace obsahuje CD.

Tabulka 65 Tuzemské publikace o aplikaci redlné opcni metody. Zdroj: viastni

zpracovani
Autor Rok Popis publikace
vydani
Oldfich Stary 2003 | Redlné opce
Publikace predkladd ucelené zpracovani teorie
redlnych opci, jeZ je soucasné ilustrovana na
jednoduchych €iselnych prikladech.
Hana 2007 | Hodnota flexibility — redlné opce
Scholleova Ptehledné zpracovand publikace seznamujici
Ctenafe se zdkladnimi pojmy, souvislostmi
Vv oblasti realnych opci, které jsou aplikovany na
praktickych ptikladech.
Miroslav 2007 | Aplikace metodologie redalnych opci ve financnim
Culik, Dana rozhodovani
Dluhosova, Monografie je zaméfena na problematiku redlnych
Zdenck opci.
Zmeskal,
Tomas Tichy
Dana 2010 | Financni Fizeni a rozhodovani podniku
Dluhosova, Krom& komplexniho zpracovani problematiky
Zden¢k finanéniho fizeni a rozhodovani podniku
Zmeskal prezentuji autofi v knize 1 téma realnych opci. Oba
jsou rovnéz autory fady c¢lankd zaméfenych na
problematiku realnych opci.
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Priloha Il Typy realnych opci

Tabulka 66 Vybrané typy redlnych opci a jejich parametry. Zdroj: viastni

zpracovani
Realna
opce

Typopce S

X

Model

Opce evropska/ | CF z odlozeného Investi¢ni vydaj | Binomicky/
odloZeni | americka projektu odlozeného Black-
call opce projektu Scholes
Opce evropskd/ | CF z roz$ifené Investi¢ni vydaj | Binomicky/
rozSifeni | americka casti projektu na rozsireni Black-
call opce projektu Scholes
Opce americka Obétovana budouci | Zlstatkova cena | Binomicky/
zuzZeni put opce cash flow aktiv (realna Black-
z odprodané ¢asti | cena odprodané | Scholes
projektu Casti aktiv)
Opce call opce Budouci CF Fixni operativni | Binomicky/
preruseni Z ukonceného naklady vyroby | Black-
projektu Scholes
Opce americka Obétovana budouci | Ziistatkova cena | Binomicky
ukonceni | put opce cash flow z celého | aktiv (realna
projektu cena
odprodanych
aktiv)
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Priloha Ill Volatilita odvétvi

Tabulka 67 Volatilita jednotlivych odvetvi v USA a Evropé v roce 2013. Zdroj:
vlastni zpracovani

Pocet Pocet

firem Volatilita firem Volatilita
Odvétvi Evropa Evropa USA USA
Reklama 72 60% 65 83%
Vyroba letadel a zbrani 37 50% 95 78%
Leteckd doprava 36 41% 25 S57%
Textilni pramysl 135 67% 70 82%
Automobily&Nakladni auta 16 35% 26 65%
Auto-dily 54 60% 75 83%
Banky 121 29% 7 27%
Nealkoholické napoje 15 53% 47 94%
Alkoholické népoje 52 49% 19 81%
Biotechnologie 126 95% 349 125%
Rozhlas 28 65% 30 83%
Maklétske &Investicni
bankovnictvi 79 37% 49 40%
Stavebni materialy 90 58% 37 70%
Obchod &Spotiebitel.sluzby 212 60% 179 74%
Kabelova TV 11 33% 16 65%
Zakladni chemie 60 67% 47 89%
Chemie (specializovand) 81 60% 100 76%
Uhli 26 70% 45 78%
Pocitaové sluzby 221 62% 129 84%
PocitaCovy software 244 75% 273 94%
PocitaCe/periferni zatizeni 34 86% 66 104%
Stavebnictvi 59 47% 18 77%
Diverzifikace 54 44% 20 37%
Vzd¢elavani 7 110% 40 94%
Elektricka zatizeni 103 62% 135 99%
Elektronika 138 65% 191 99%
Elektronika (spottebni a
kancelarskd) 22 74% 26 79%
Strojirenstvi 170 51% 56 76%
Zabavni primysl 86 61% 85 86%
Zivotni prosttedi & odpad 49 92% 108 91%
Zemédélstvi 37 51% 29 66%
Financni sluzby 84 29% 76 50%
Financni sluzby (Nebankovni 14 24% 17 31%
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& Pojisténi)

Zpracovani potravin 156 59% 97 2%
Velkoobchody (potraviny) 16 37% 18 81%
Domaci potieby 51 52% 36 83%
Zdravotnicka technika 104 68% 193 93%
Zdravotnickd zatizeni 26 47% 47 54%
Zdravotnické produkty 20 70% 58 88%
Zdravotnické sluzby 46 50% 126 76%
Zdravotni technologie 66 71% 125 101%
Hotely/Primysl hazard.her 120 59% 89 73%
Domaci produkty 57 63% 139 93%
Informacni sluzby 22 66% 71 62%
Pojisténi (vSeobecné) 50 43% 26 42%
Pojisténi Zivotni 21 42% 27 40%
Pojisténi majetku 24 41% 53 52%
Internetovy software a sluzby 136 91% 330 116%
Investice 134 64% 65 47%
Machinery 222 59% 141 70%
Kovy a téZzba 103 79% 134 95%
Kancel. zatizeni &Sluzby 36 62% 30 60%
Ropa/plyn (Integrated) 15 37% 8 49%
Ropné a plynové vrty 136 76% 411 62%
Ropa/plyn (distribuce) 32 56% 80 47%
Ropnd pole 87 55% 163 88%
Baleni & Kontejnery 53 50% 24 42%
Papirenstvi a dievarstvi 47 47% 21 55%
Farmacie& Léky 79 66% 138 106%
Energie 126 43% 106 36%
Drahé kovy 69 104% 166 111%
Tisk 109 59% 52 70%
Zelezni¢ni drahy 8 38% 46 24%
Nemovitosti 62 43% 22 79%
Nemovitosti (projektovani) 48 45% 11 66%
Nemovitosti (sluzby) 152 37% 47 72%
Rekreace 57 52% 70 82%
Zajistovaci spolecnosti 5 25% 3 29%
Pohostinstvi 40 54% 84 65%
Maloobchod (Automobilovy) 21 65% 30 61%
Maloobchod (Distribuce) 121 58% 87 65%
Maloobchod (Vseobecné) 17 33% 21 62%
Maloobchod (Potraviny) 34 33% 21 57%
Maloobchod (Internet) 31 105% 47 110%
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Pneu & Gumarenstvi 8 54% 4 65%
Polovodice 43 80% 104 87%
Stavba lodi &Namoini doprava 71 63% 14 82%
Obuv 8 55% 14 74%
Ocel 58 55% 37 63%
Telekomunikace (bezdrat.) 14 54% 28 60%
Telekomunikacni zatizeni o4 64% 131 98%
Telekomunikaéni sluzby 83 45% 82 67%
Uspory 8 20% 223 28%
Tabakovy primysl 5 34% 12 51%
Doprava 44 41% 22 66%
Silnicni preprava 21 46% 28 55%
Verejné sluzby 20 35% 20 23%
Vodarenstvi 15 32% 20 55%
Trh celkem 6073 44% 7756 64%
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Priloha IV — Rozvaha, vykaz zisku a ztraty podniku XY

Tabulka 68 Zkracena rozvaha podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

v tis. K& 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 293 451 | 233 842 | 284 801 | 297 279 | 296 428
Dlouhodoby majetek 135096 | 135153 | 121 200 | 115 151 | 107 759
DI. nehmotny majetek 82 866 0 3 664 7163
Software 65 20 0 41 24
Jiny dl. nehmotny majetek 17 846 0 217 AT77
Nedok. DNHM 0 0 0 3406 | 6662
DI. hmotny majetek 135014 | 134 287 | 121 200 | 111 487 | 100 596
Pozemky 10924 | 10924 | 10924 | 10924 | 10924
Stavby 25849 | 24213 | 40744 | 40847 | 39458
SMV a soubory mov. véci | 41358 | 32845 | 63418 | 54380 | 48 668
Nedok. dl. hmotny majetek | 53503 | 63258 | 2404 | 5335 | 1545
Poskytnuté zdlohy na DHM | 3379 | 3046 | 3709 0 0
DI. finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 158 195 | 98547 | 163 409 | 181 866 | 188 495
Zasoby 61372 | 34774 | 36679 | 47742 | 44995
Material 18447 | 15007 | 13128 | 16331 | 18 564
Nedok. vyroba a polotov. 6936 | 3695 | 9457 | 10331 | 7746
Vyrobky 35641 | 15984 | 14094 | 21080 | 18685
Zbozi 348 88 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 738 940 1995 | 2600
Pohledavky z obch.vztahi 0 0 0 0 0
Odlozena dan.pohledavka 0 738 940 1995 | 2600
Kratkodobé pohledavky 63 723 | 54281 | 107 353 | 129 269 | 140 481
Pohledavky z obch.vztahi | 53918 | 49383 | 64299 | 58 496 | 47 576
Pohled. — ovl. a tidici os. 0 0 37590 | 69660 | 82962
Stat - danové pohledavky 6324 | 3846 | 3832 0 3914
Kratk. poskytnuté zalohy 3338 | 1052 | 1621 1113 | 1228
Dohadné ¢ty aktivni 143 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 11 0 0
Kratk. finan¢ni majetek 33100 | 8754 | 18437 | 2860 419
Penize 330 192 186 168 188
Uty v bankach 32770 | 8562 | 18251 | 2692 231
Casové rozliseni 160 142 192 262 174
Naklady ptistich obdobi 160 142 192 237 167
Ptijmy pfistich obdobi 0 0 0 25 /

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012

PASIVA CELKEM

293 451 | 233 842 | 284 801 | 297 279 | 296 428
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Vlastni kapital 212 910 | 204 508 | 226 952 | 232 030 | 213 825
Zakladni kapital 186 000 | 186 000 | 186 000 | 186 000 | 186 000
Rezervni fondy, nedélitelny | 4926, | 15845 | 18609 | 18600 | 18 600
fond a ostatni fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond / 18600 | 18600 | 18600 | 18600 | 18 600
Ned¢litelny fond

Statutarni a ostatni fondy 162 245 9 0 0
Vysledek hospodareni min. let 1 20 -337 53 53
Nerozdéleny zisk minulych let 1 20 0 0 0
Neuhrazend ztrata minulych let 0 0 -337 53 53
Visledek hospodateni bézncho | g 147 | 357 | 22680 | 27377 | 9172
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 80381 | 28018 | 57681 | 65148 | 82565
Rezervy 653 620 6 351 5083 846
Rerwa na dichody a podobné 0 0 0 0 0
zavazky

Rezerva na dan z pfijmi 0 0 5775 4 543 0
Ostatni rezervy 653 620 576 540 846
Dlouhodobé zavazky 80 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahii 0 0 0 0 0
Odlozeny danovy zdvazek 80 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 71955 | 22967 | 51330 32 608
Zavazky z obchodnich vztahtt | 25681 | 15904 | 24847 | 23964 | 25390
sﬁ://azky k u¢. jedn. - podst. 39 799 0 0 0 0
Zéavazky k zamé&stnanclim 1 966 1577 1652 1844 1720
ggj\TaZky ze SOcC. zab. ,zdrav. 845 244 1010 1093 951
Stat - danlové zavazky a dotace 549 1162 449 1247 836
Kratkodobé ptijaté zalohy 120 89 18 067 | 15 389 14
Vydan¢ dluhopisy 0 0 0 0 0
Dohadné cty pasivni 2995 | 3491 | 5305 | 4087 | 3697
Jiné zavazky 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 7 693 4431 0 12441 | 49111
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Gvéry 7693 | 4431 0 12441 | 49111
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 160 | 1316 | 168 101 38
Vydaje piistich obdobi 160 1316 168 101 38
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Vv tis. K¢

2010

2011

Tabulka 69 Zkraceny vykaz zisku a ztraty podniku XY. Zdroj: vlastni zpracovani

2012

Trzby za prodej zbozi 17066 | 17163 | 16631 | 19138 | 16814
Naklady na prodané zbozi | 14951 | 14082 | 15962 | 17307 | 14 080
Obchodni marze 2115 3081 669 1831 2734
Vykony 374 903 | 202 985 | 308 294 | 316 785 | 274 719
Trzby za prode) viastnich | 359 804 | 923 927 | 302 583 | 308 925 | 279 699
vyrobkl a sluzeb
flnj;r;a SAVUVRI. 23800 | 5 897 | 23157 | 3783 | 7860 | -4980
Aktivace 0 2220 | 1928 0 0
Vykonové spotieba 309 879 | 152 910 | 225470 | 243 122 | 216 118
Spotieba mater. a energie | 258 664 | 121 831 | 186 104 | 207 331 | 182 728
Sluzby 51215 | 31079 | 39366 | 35791 | 33390
Ptidana hodnota 67139 | 53156 | 83493 | 75494 | 61 335
Osobni néklady 34563 | 34511 | 33473 | 33416 | 33060
Mzdové néklady 25664 | 26198 | 24034 | 24567 | 24221
Odmevny cl_enum organt 0 0 266 0 0
spole¢nosti a druZstva
Naklady na socialni

. 8495 | 7878 | 8324 | 8372 | 8116
zabezpeceni
Socialni naklady 404 435 849 ATT7 723
Dan¢ a poplatky 189 168 322 321 282
Odpisy dl.nehmotnéhoa | 14 gas | 19755 | 14239 | 17671 | 18461
hmotného majetku
Trzby z prodeje dl. majetku | 5115 | 1887 | 1675 | 7748 | 1807
a materialu
Trzby z prodeje dl. majetku | 2 315 2 45 60 154
Trzby z prodeje materidlu 800 1 885 1630 7 688 1653
Zustatkova cena prg,claneho 179 o5 3956 0 0
dl. majetku a materialu
ZC prodaného dl. majetku 179 25 3 956 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Zm¢ena stavu rezerv a OP 1171 3079 | -2060 | -6 117 362
Ostatni provozni vynosy 222 99 85 107 142
Ostatni provozni naklady 3025 3525 4 033 8212 2410
Ptevod provoznich vynosii 0 0 0 0 0
Ptevod provoznich nakladii 0 0 0 0 0
Provozni vysledek 20714 | 3079 | 31290 | 29846 | 8709
hospodareni
Vynosy z dl. finan¢niho 0 0 0 0 0
majetku
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Vynosové uroky 610 7 627 2 165 3214
Nakladové uroky 1863 | 1646 259 485 796
Ostatni finan¢ni vynosy 14410 | 13082 | 5820 | 10810 | 5175
Ostatni finan¢ni naklady 23096 | 14792 | 9225 | 8846 | 7013
Pievod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
Ptevod finan¢nich nakladi 0 0 0 0 0
Financnl vysledek 9939 | -3349 | 3037 | 3644 | 580
hospodareni

Dati z piijmti za b&Znou 2628 | 87 | 5573 | 6113 | 117
c1innost

-splatna 2 596 905 5775 | 7168 722
-odlozena 32 -818 -202 | -1055 | -605
Vysledek hospodareniza | g147 | 357 | 22680 | 27377 | 9172
béznou ¢innost

Mimoiadné vynosy 0 0 0 0 0
Mimotadné néklady 0 0 0 0 0
Mlmoracvlny, vysledek 0 0 0 0 0
hospodareni

Vysledek hospodareni za _

iidetni obdobi (+/-) 8 147 357 | 22680 | 27377 | 9172
Vysledek hospodafeni pred | 14775 | 570 | 28253 | 33490 | 9289
zdanénim (+/-)
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Priloha V - Finanéni analyza podniku XY

Tabulka 70 Horizontalni analyza podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012

AKTIVA CELKEM -20,3% 21,8% 4,4% -0,3%
Dlouhodoby majetek 0,0% -10,3% -5,0% -6,4%
DI. nehmotny majetek 956,1% | -100,0% 0,0% 95,5%
Software -69,2% | -100,0% 0,0% -41,5%
Jiny DNHM 4876,5% | -100,0% 0,0% 119,8%
Nedok. DNHM 0,0% 0,0% 0,0% 95,6%
DIl. hmotny majetek -0,5% -9,7% -8,0% -9,8%
Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Stavby -6,3% 68,3% 0,3% -3,4%
SMV a soubory mov. véci -20,6% 93,1% -14,3% -10,5%
Nedok. DHM 18,2% -96,2% 121,9% -71,0%
Dlouhodoby fin.majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva -37,7% 65,8% 11,3% 3,6%
Zasoby -43,3% 5,5% 30,2% -5,8%
Material -18,6% -12,5% 24,4% 13,7%
Ned.vyroba a polotovary -46,7% 155,9% 9,2% -25,0%
Vyrobky -55,2% -11,8% 49,6% -11,4%
Zbozi -714,7% | -100,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 27,4% 112,2% 30,3%
Kratkodobé pohledavky -14,8% 97,8% 20,4% 8,7%
Pohledavky z obch.vztahi -8,4% 30,2% -9,0% -18,7%
Kratkodobé posk. zalohy -68,5% 54,1% -31,3% 10,3%
Jiné pohledavky 0,0% 0,0% -100,0% 0,0%
Kratkodoby fin.majetek -73,6% 110,6% -84,5% -85,3%
Penize -41,8% -3,1% -9,7% 11,9%
Utty v bankach -73,9% 113,2% -85,3% -91,4%
Casové rozliseni -11,3% 35,2% 36,5% -33,6%
Naklady piistich obdobi -11,3% 35,2% 23,4% -29,5%
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Tabulka 71 Horizontalni analyza pasiv podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012

PASIVA CELKEM -20,3% 21,8% 4,4% -0,3%
Vlastni kapital -3,9% 11,0% 2,2% -7,8%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fezervni fondy, nedé!. 0.4% 13% 0.0% 0.0%
ond a ost. fondy ze zisku

Zé4konny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Statutarni a ostatni fondy 51,2% -96,3% -100,0% 0,0%
VH minulych let 1900,0% | -1785,0% | -115,7% 0,0%
Nerozd¢leny zisk min. let | 1900,0% | -100,0% 0,0% 0,0%
Neuhrazena ztrata min. let 0,0% 0,0% -115,7% 0,0%
VHBO -104,4% | -6452,9% 20,7% -66,5%
Cizi zdroje -65,1% 105,9% 12,9% 26,7%
Rezervy -5,1% 924,4% -20,0% -83,4%
Rezerva na dan z piijmt 0,0% 0,0% -21,3% -100,0%
Ostatni rezervy -5,1% -7,1% -6,3% 56,7%
Dlouhodobé zavazky -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zadvazky -68,1% 123,5% -71,2% -31,5%
Zavazky z obch.vztahi -38,1% 56,2% -3,6% 6,0%
Zav. k zaméstnancum -19,8% 4.8% 11,6% -6,7%
Zavazky ze SZ a ZP -12,0% 35,8% 8,2% -13,0%
Stat-danové zav. a dotace 111,7% -61,4% 177,7% -33,0%
Kratk. prijaté zalohy -25,8% | 20200,0% | -14,8% -99,9%
Dohadné ucty pasivni 16,6% 52,0% -23,0% -9,5%
Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bank.uvéry a vypomoci -42,4% | -100,0% 0,0% 294,8%
Kratk. bankovni uvéry -42,4% | -100,0% 0,0% 294,8%
Kratk. finan¢ni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozliseni 722,5% -87,2% -39,9% -62,4%
Vydaje pristich obdobi 722,5% -87,2% -39,9% -62,4%
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Tabulka 72 Vertikalni analyza majetku podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

AKTIVA 2008 \ 2009 2010 2011 2012
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% | 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 46,0% | 57,8% | 42,6% | 38,7% |36,4%
DI. nehmotny majetek 0,1% 0,4% 0,0% | 1,2% | 2,4%
Nedokonc¢eny DNHM 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% | 2,2%
DI. hmotny majetek 99,9% | 57,4% | 42,6% | 37,5% |33,9%
Pozemky 8,1% 4,7% 3,8% | 3,7% | 3,7%
Stavby 19,1% 10,4% | 14,3% | 13,7% | 13,3%
SM, soubory mov. véci 30,6% 14,0% | 22,3% | 18,3% | 16,4%
Nedokon¢eny DHM 39,6% | 27,1% | 0,8% 1,8% | 0,5%
Poskyt.zalohy na DHM 2,5% 1,3% 1,3% | 0,0% | 0,0%
Dl. finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0% | 0,0%
Obézna aktiva 53,9% | 42,1% | 57,4% | 61,2% |63,6%
Zasoby 38,8% | 35,3% | 22,4% | 26,3% |23,9%
Material 11,7% 15,2% | 8,0% 9,0% | 9,8%
Nedok. vyr. apolotovary 4,4% 3,7% 58% | 57% | 4,1%
Vyrobky 22,5% 16,2% | 8,6% | 11,6% | 9,9%
DI. pohledavky 0,0% 0,7% 0,6% 1,1% | 1,4%
Kr. pohledavky 40,3% | 55,1% | 65,7% | 71,1% |74,5%
Pohl. z obch. vztaha 34,1% | 50,1% | 39,3% | 32,2% | 25,2%
Pohl. — ovl. a ridici os. 0,0% 0,0% | 23,0% | 38,3% |44,0%
Kratkodoby fin. majetek 20,9% 8,9% 11,3% | 1,6% | 0,2%
Penize 0,2% 0,2% 0,1% | 0,1% | 0,1%
Uéty v bankach 20,7% 8,7% 11,2% | 1,5% | 0,1%
Casové rozli$eni 01% | 01% | 0,1% | 0,1% | 0,1%
Naklady pfistich obdobi 100,0% | 100,0% | 100,0% | 90,5% | 96,0%
Pfijmy pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 9,5% | 4,0%
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Tabulka 73 Vertikalni analyza pasiv podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

PASIVA 2008 \ 2009 2010 2011 2012
PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 72,6% | 87,5% | 79,7% | 78,1% | 72,1%
Zakladni kapital 87,4% | 90,9% | 82,0%0 | 80,2% | 87,0%
Kapitalové fondy 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Rezervni fondy,
ned¢litelny fond a ostatni| 8,8% | 9,2% | 8,2% | 8,0% 8,7%
fondy ze zisku
Zékonny rezervni fond 8,7% | 9,1% | 8,2% | 8,0% 8,7%
Statutarni a ostatni fondy | 0,1% | 0,1% | 0,0% | 0,0% 0,0%
VH minulych let 0,0% | 0,0% | -0,1% | 0,0% 0,0%

Nerozdéleny zisk min. 0,0% | 0,0% | 0.0% | 0.0% | 0,0%

let

Neuhraz. ztrata min. let 0,0% | 0,0% | -0,1% | 0,0% 0,0%

VHBO 3,8% | -0,2% | 10,0% | 11,8% | 4,3%

Cizi zdroje 27,4% | 12,0% | 20,3% | 21,9% | 27,9%
Rezervy 0,890 | 2,2% |11,0% | 7,8% | 1,0%

Rezerva na dan z piijmid | 0,0% | 0,0% | 10,0% | 7,0% 0,0%

Ostatni rezervy 0,8% | 2,2% | 1,0% | 0,8% 1,0%

Kratkodobé zavazky 89,5% | 82,0% | 89,0% | 73,1% | 39,5%
Zavazky z obch.vztahtt | 31,9% | 56,8% | 43,1% | 36,8% | 30,8%

Zavazky k 24% | 56% | 2,9% | 2,8% | 2,1%
zamestnancum

Zavazky ze SZ a ZP 1,1% | 2,7% | 1,8% | 1,7% 1,2%
Stat—dan. zav. a dotace 0,7% | 41% | 0,8% | 1,9% 1,0%

Krdtkodob¢ pfijate 01% | 0,3% | 31,3% | 23,6% | 0.0%
zalohy

Dohadné ¢ty pasivni 3.7% | 12.5% | 9.2% | 6,3% | 4,5%
Jiné zavazky 00% | 00% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
Bank.tvéry a vypomoci | 9,6% | 15,8% | 0,0% | 19,1% | 59,5%
glfl‘ll;‘(’)vd‘gb‘gvery 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
Kratkodobé bankovni

.o 9,6% | 158% | 0,0% | 19,1% | 59,5%
uvery

Casové rozliSeni 0,1% | 0,6% | 0,1% | 0,0% | 0,0%
Vydaje pristich obdobi 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Tabulka 74Horizontalni analyza nakladii podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012

Naklady na zbozi -5,8% 13,4% 8,4% -18,6%
Vykonova spotieba -50,7% 47 5% 7,8% -11,1%
Spotteba materialu a

energie -52,9% 52,8% 11,4% -11,9%
Sluzby -39,3% 26,7% -9,1% -6,7%
Osobni naklady -0,2% -3,0% -0,2% -1,1%
Dan¢ a poplatky -11,1% 91,7% -0,3% -12,1%
Odpisy DHM a DNM 1,1% 32,4% 24,1% 4,5%
ZC prodané¢ho DM a

materialu -86,0% | 15724,0% | -100,0% 0,0%
Zmeéna stavu rezerv 162,9% -166,9% 196,9% -105,9%
Ostatni provozni naklady | 16,5% 14,4% 103,6% -70,7%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmena stavu rezerv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky -11,6% -84,3% 87,3% 64,1%
Ostatni finan¢ni ndklady -36,0% -37,6% -4.1% -20,7%
Dan z ptijmu -96,7% 6305,7% 9,7% -98,1%
Mimotadné néklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady celkem -41,4% 31,8% 6,1% -11,1%

Tabulka 75 Horizontalni analyza vynosii podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012

Trzby za prodej zbozi 0,6% -3,1% 15,1% -12,1%
Vykony -45,9% 51,9% 2,8% -13,3%
TrZzby za prode;j

vlastnich vyrobki a

sluzeb -40,7% 35,1% 2,1% -9,5%
Zména stavu zasob 699,3% -116,3% 107,8% -163,4%
Aktivace 0,0% -13,2% -100,0% 0,0%
Trzby z prodeje DM a

mat. -39,4% -11,2% 362,6% -76,7%
Ostatni provozni vynosy | -55,4% -14,1% 25,9% 32,7%
Trzby z prodeje CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové aroky -98,9% 8857,1% | 245,3% 48,5%
Ostatni finan¢ni vynosy -9,2% -55,5% 85,7% -52,1%
Mimotadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy -42,7% 41,6% 7,1% -15,4%
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Tabulka 76 Vertikalni analyza nakladu podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady na zbozi 3,7% 6,0% 5,1% 5,3% 4,8%
Vykonova spotieba 77,1% | 64,9% | 72,6% 73,8% | 73,8%
Spotireba mater. a
energie 64,3% | 51,7% | 59,9% 62,9% | 62,4%
Sluzby 12,7% | 13,2% | 12,7% 10,9% | 11,4%
Osobni naklady 8,6% 14,6% | 10,8% 10,1% | 11,3%
Dané a poplatky 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Odpisy DHM a DNM 2,6% 4,6% 4,6% 5,4% 6,3%
ZC prodané¢ho DM a
materialu 0,0% 0,0% 1,3% 0,0% 0,0%
Zména stavu rezerv 0,3% 1,3% -0,7% -1,9% 0,1%
Ostatni provozni naklady | 0,8% 1,5% 1,3% 2,5% 0,8%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmena stavu rezerv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky 0,5% 0,7% 0,1% 0,1% 0,3%
Ostatni finan¢ni ndklady | 5,7% 6,3% 3,0% 2, 7% 2,4%
Dan z piijmu 0,7% 0,0% 1,8% 1,9% 0,0%
Mimotadné néklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady 100% | 100% | 100% 100% | 100%

Tabulka 77 Vertikalni analyza vynosii podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby za prodej zbozi 4.2% 7,3% 5,0% 5,4% 5,6%
Vykony 91,4% | 86,3% | 92,5% 88,8% | 91,0%
TrZzby za prode;j
vlastnich vyrobk a
sluzeb 92,1% | 95,2% | 90,8% 86,6% | 92,7%
Zmeéna stavu zasob -0,7% -9,8% 1,1% 2.2% -1,6%
Aktivace 0,0% 0,9% 0,6% 0,0% 0,0%
Trzby z prodeje DM a
mat. 0,8% 0,8% 0,5% 2,2% 0,6%
Ostatni provozni vynosy | 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby z prodeje CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové aroky 0,1% 0,0% 0,2% 0,6% 1,1%
Ostatni finan¢ni vynosy 3,5% 5,6% 1,7% 3,0% 1,7%
Vynosy 100% | 100% | 100% 100% | 100%
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Tabulka 78 Analyza pomerovych ukazatelit podniku XY. Zdroj: viastni

zpracovani

2011

2012

Ukazatele rentability

ROE 3,8% -0,2% | 10,0% 11,8% 4,3%
ROA 2,8% -0,2% 8,0% 9,2% 3,1%
ROS 2,7% -0,1% 8,9% 10,2% 3,1%
rentabilita investic 3,7% -0,1% 9,9% 11,3% 3,1%
ziskova marze 2,1% -0,1% 7,1% 8,3% 3,1%
Ukazatele aktivity (obratu)
obrat aktiv 1,3 1,0 1,1 1,1 1,0
obratka zasob 6,4 6,9 8,7 6,9 6,6
doba obratu zasob 56,0 51,9 41,4 52,4 54,6
doba obratu pohledavek 49,2 73,7 725 64,2 57.8
doba obratu zavazkua 65,6 34,3 57,9 52,3 39,6
Ukazatele likvidity
bézna likvidita 2,2 4,3 3,2 3,8 5,8
pohotova likvidita 1,3 2.8 2,5 2.8 4.4
okamzita likvidita 0,5 0,4 0,4 0,1 0,0
Ukazatele zadluzenosti
finan¢ni paka 1,4 1,1 1,3 1,3 1,4
celkova zadluzenost 27,4% | 12,0% | 20,3% 21.9% | 27,9%
mira zadluZenosti 37,8% | 13,7% | 25,4% 28,1% | 38,6%
urokove kryti 6,8 0,8 110,1 70,1 12,7
koeficient
samofinancovani 0,7 0,9 0,8 0,8 0,7
kryti DM dl. Zdroji 1,6 15 1,9 2,0 2,0
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alyzy podniku XY. Zdroj:

> ukazatele financni an
CESR

— pomérové

lyza

Obr. 27 Spider ana
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Ke srovnani hodnot ukazatelli dosahovanych podnikem XY s obvyklymi
hodnotami v odvétvi slévarenstvi byla pouzita databaze financnich udaji
CESR'.

Oznaceni | Pomérovy ukazatel

Al Rentabilita vlastniho kapitalu

A2 Rentabilita aktiv

A3 Rentabilita trzeb

Bl Bézna likvidita

B2 Pohotova likvidita

B3 Okamzita likvidita

Cl Obrat celkovych aktiv

C2 Doba obratu pohledévek

C3 Doba obratu zadvazki

D1 Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech
D2 Kryti DM dlouhodobymi cizimi zdroji
D3 Kryti DM vlastnim kapitalem

Spider graf umozni zobrazit finan¢ni situaci analyzovaného podniku
z vypoctenych hodnot pomérovych ukazatelli ve vztahu k primérnym hodnotam
V odvétvi. Medidn za odvétvi je na grafu zndzornén jako kruznice. Ukazatele
jsou konstruovany tak, ze ¢im vyssi je hodnota - dale poloZena od stiedu grafu -
tim 1épe je na tom podnik (ne u vSech ukazatell to plati bez vyhrad).

Podnik XY dosahuje relativné nizSich hodnot ziskovosti ve srovnani
s odvétvim. Tyto hodnoty mély v pribéhu analyzované¢ho obdobi kolisavy
charakter.

Podnik XY ma mnohem vys$si ukazatele likvidity neZ je obvyklé v odvétvi.
Likvidita byla vysoka pfedev§im z objemu vytvofeného zisku a ze snizovani
pracovniho kapitalu a reZijnich nékladd, které umoznili v€asné hrazeni zavazkl
podniku.

Podniky v odvétvi vykazuji lepsi hodnoty obratovosti aktiv, coz svéd¢i o
efektivnim vyuzivani podnikového majetku, nez je tomu u analyzovaného
podniku. Primérné doby splatnosti pohledavek a zavazkt jsou u podniku
evidentné lepsi, nez je tomu v odvétvi slévarenstvi.

Podniky v odvétvi dosahuji vys$si hodnoty zadluZzeni nez je tomu u
analyzované spolecnosti, avsak jejich vyse odpovidd doporu¢ované hodnoté (30
— 60%). Je to zplsobeno i tim, Ze spolecnost na rozdil od podnikl v odvétvi
nevyuzivd jako formu ciziho zdroje dlouhodobé zivazky a svou Ccinnost
financuje ptevazné z vytvoreného zisku.

77 Databéze CESR je produkt poskytovany firmou Sofis partner, s.r.o. (www.cesr.cz)
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Priloha VI - Strategicka analyza podniku XY

Tabulka 79 Analyza atraktivity trhu podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani dle

Maiik, 2011, s. 66
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Kritérium Vaha | Bodové hodnoceni kritéria atraktivity | Body | Vaha
0 1 2 3 14|56 Body
Rast trhu 3 X 2 6
Velikost trhu 2 X 3 6
Intenzita 3 X 3 9
konkurence
Pramérna
rentabilita 2 X 2 4
Citlivost na
konjunkturu z 1 X 5 5
hlediska cen
Struktura
zakazniki 2 X 4 8
Vlivy prosttedi 1 X 4 4
Celkem 14 42
Maximalni pocet bodu: 84
Dosazeny pocet bodii: 42
Hodnoceni: 50%




Tabulka 80 Souhrnny profil konkurencni sily podniku XY. Zdroj: viastni

zpracovani dle Marik, 2011, s. 89

Hodnoceni i
. . Vaha
s , Konkurence o v Podnik ma
Kritérium Vaha . Prumér N X
ma prevahu prevahu Bod
0[1/2[3[4]5] 6 y
Kvalita
vyrobki 2 X 10
Technicka
aroven 2 X 12
vyrobktl
> Cenova aroven| 3 X 9
S
v Intenzita
S 1 X 2
5 reklamy
Z
&  Vyhody mista 1 X 3
Vyhody
distribuce 2 X 10
Image firmy 1 X 5
Servis a sluzby | 2 X 12
Kvalita 3 « 15
managementu
>, | V¥komny 2 X 10
3 personal
-
3; Vyz, uma 1 X 5
£ VYVOj
)Q Majetek a 5 « 3
z investice
Fl_nancm 1 X 4
situace
Celkem 23 105

Maximalni pocet bodii: 138
Dosazeny pocet bodu: 105

Hodnoceni: 76%
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Tabulka 81 Trzni podil a prognoza trzeb podniku XY. Zdroj: viastni zpracovani

Relevantni TrZzni podil Tempo rastu Trzby
Rist trhu podniku  trzeb podniku podniku
2005 | 24 037 783 331 167
2006 | 26 701610 | 11,08% 1,29% 4,01% 345 068
2007 | 33184374 | 24,28% 1,12% 8,11% 373 052
2008 | 33199 339 0,05% 1,19% 5,85% 394 866
2009 | 16 210757 | -51,17% 1,49% -38,95% 241 085
2010 | 19174568 | 18,28% 1,66% 32,41% 319 214
2011 | 23843719 | 24,35% 1,38% 2,77% 328063
2012 | 24 051 845 0,87% 1,23% -9,62% 296513
24 430 070 1,57% 1,23% 1,57% 301176

24 672 303 0,99% 1,23% 0,99% 304162

25023 196 1,42% 1,23% 1,42% 308488

25 506 374 1,93% 1,23% 1,93% 314445

26 002 599 1,95% 1,23% 1,95% 320562

Tempo ristu trhu 1ze odvodit z predikce rastu trhu a zmén trzniho podilu. Pfi
kalkulaci tempa riistu trzeb podniku v roce 2016 1ze postupovat nasledovne:
Tempo rlstu trzeb
= (Index ristu trhu x Index zmény trzniho podilu)
-1

)

3
1,23> —1=20,0195

Tempo ristu trzeb = (1,0193 X

Primérné tempo rustu trhu v minulém obdobi (2005-2012) je 0,7%. Tento

vysledek je vSak siln€ ovlivnén enormnim vykyvem v letech 2009 a 2010.

Pokud tyto hodnoty vynechame ze zkoumaného vzorku, doséhneme primérného

tempa rustu trzeb podniku XY 2,2%. Primérné tempo rustu trzeb podniku

v letech 2013-2017 je ve vysi 1,57%. Od roku 2018 je piedpokladan stabilni
trzni podil podniku. Trzby podniku budou odpovidat ristu 1,57%.
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Priloha VI - Generatory hodnoty a finanéni plan podniku XY

Tabulka 82 Provozné nenutny investovany kapital podniku XY. Zdroj: viastni

zpracovani
2008 2009 2010 2011 2012
KFEM 33100 8 754 18 437 2 860 419
Kratkodobé zadvazky 71955 | 22967 51330 | 47624 | 32608
Provozné€ nutna
likvidita (max. 0,2) 0,46 0,38 0,36 0,06 0,01
Provozné nutny KFM 14391 4593 10266 2860 419

Provozné€ nenutny
KFM

18 709

4161

8171

Tabulka 83 Provozni ziskovda marze podniku XY v letech 2008-2012. Zdroj:
vilastni zpracovani

2008 2009 2010 2011 2012
Korigovany
provozni vysledek
hospodareni 28 413 11972 | 47810 | 39769 | 25363
Trzby 394 866 | 241085 | 319214 | 328 063 | 296 513

Provozni ziskova
marze

7,20%

4,97%

14,98%

12,12%

8,55%

Tabulka 84 Provozni ziskova marze podniku XY v letech 2013-2017. Zdroj:
vlastni zpracovani

Prognoza 2013 2014 2015 2016 2017
Korigovany
provozni vysledek
hospodareni 27 791 28364 | 28451 | 28814 | 29547

Trzby
Provozni ziskova

301176 | 304 162

308 488 | 314 445 | 320 562

marze

9,23%

9,33%
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Tabulka 85 Prognoza cistého pracovniho kapitalu podniku XY v letech 2013-
2017. Zdroj: vlastni zpracovani

Upraveny ¢isty pracovni

2013 2014 2015 2016 2017
Zasoby 41830 42245 42846 43673 | 44523
doba obratu zasob 50 50 50 50 50
Pohledavky 50196 51539 53128 54154 | 55208
doba obratu pohledavek 60 61 62 62 62
KFM 10039 10139 10283 10481 | 10685
okamzita likvidita 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Casové rozliseni 181 182 185 189 192
% z trzeb 0,06% 0,06% 0,06% 0,06% | 0,06%
Kratkodobé zadvazky 41 830 42 245 42 846 | 43673 | 44523
doba obratu kr.zavazka 50 50 50 50 50
Casové rozligeni 301 304 308 314 321
% z trzeb 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% | 0,10%

kapital

59 021

61 016

62 203

Tabulka 86 Hlavni ¢innost — planované vynosy a naklady spojené s provoznim

majetkem podniku XY v letech 2013-2017. Zdroj: viastni zpracovani

Prognéza KPVH 2013 | 2014 2015 2016 2017
Trzby za prodej zbozi 17000 | 17200 | 17400 | 17600 | 17800
Trzby za prodej vlastnich

vyrobki a sluzeb 279699 | 284 176 | 286 662 | 290 488 | 295 945
Néklady vynalozené na

prodané zboZzi 14236 | 14654 | 15073 | 15492 | 15911
Spotieba materialu a

energie 181804 | 184 714 | 186 330 | 188 817 | 192 364
Sluzby 33564 | 34101 | 34399 | 34859 | 35513
Osobni ndklady 33225 | 33391 | 33558 | 33726 | 33895
Dan¢ a poplatky 296 311 326 343 360
Odpisy DNM a DHM 16134 | 15178 | 14214 | 14267 | 14 326
Ostatni provozni vynosy 241 243 247 252 256
Ostatni provozni naklady | 6 024 6 083 6170 6 289 6411

11657 13186
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Tabulka 87 Celkovy vysledek hospodareni podniku XY v letech 2013-2017.

Zdroj: vlastni zpracovani

2013

2014

2015

2016

Vynosové uroky 167 169 171 175 178
Nékladové uroky 419 403 387 411 427
Ostatni finan¢ni vynosy 9035 9125 9255 9433 9617
Ostatni finan¢ni naklady 6662 6329 6013 5712 5427
Finan¢ni VH 2121 2562 3026 3484 3941
VH za béznou ¢innost 13778 15747 17264 18032 19163
Daii z pfijmi za béZznou

¢innost 2618 2992 3280 3426 3641
VH za ucetni obdobi 11161 12755 13984 14606 | 15522

Tabulka 88 Planovana rozvaha podniku XY v letech 2013-2017. Zdroj: viastni

zpracovani

Rozvaha (v tis. K<) 2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva 272 490 | 274 431 | 277079 | 280 638 | 284 324
Dlouhodoby majetek 111762 | 112110 | 112450 | 112830 | 113250
DNM 7306 7452 7601 7753 7909
DHM 104456 | 104658 | 104848 | 105076 | 105342
Obézna aktiva 160727 | 162321 | 164630 | 167809 | 171073
Zasoby 41830 | 42245 | 42846 | 43673 44523
DI. Pohledavky 100 101 103 105 107
Kr. pohledavky 50196 | 50694 | 51415 | 52407 53427
Pohledavky—ovl. osoba 60235 | 60832 | 61698 | 62889 64112
KFM 8366 8449 8569 8735 8905
Casové rozlieni 181 182 185 189 192
Pasiva 271673 | 274 350| 276 998 | 280 556 | 284 242
Vlastni kapital 216731 | 219442 | 221946 | 223966 | 226342
ZK 186 000 | 186 000 | 186 000 | 186 000 | 186 000
Kapitaloveé fondy 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedél.

fond a ost.fondy ze zisku | 18600 | 18600 18600 18600 18600
VHMO 970 2086 3362 4760 6221
VHBO 11161 | 12755 | 13984 | 14606 15522
Cizi zdroje 54942 | 54908 | 55052 | 56590 57900
Rezervy 846 846 846 846 846
DIl. Zavazky 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 41830 | 42245 | 42846 | 43673 44523
Bankovni uvéry a

Vypomoci 11965 | 11513 | 11052 | 11757 12211
Casové rozlieni 301 304 308 314 321
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Tabulka 89 Predpokladané vyplaty podilii na zisku podniku XY v letech 2013-
2017. Zdroj: vlastni zpracovani

(v tis. K¢) 2013
Vyplata podill ze zisku

2014 2015 2016 2017
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Priloha VIII - Naklady kapitalu podniku XY

Tabulka 90 Kalkulace nakladii na cizi kapital podniku XY . Zdroj: vilastni

zpracovani
EURIBOR 473 | 3,03 | 1,25 | 1,50 | 1,94
Kontokorent 1,75 | 1,75 | 1,75 | 1,75 | 1,75
Urokovéa sazba bankovniho uvéru 6,48 | 4,78 | 3,00 | 3,25 | 3,69
EURIBOR 473 | 3,03 | 1,25 | 150 | 1,94
Revolvingovy tvér 200 | 2,00 | 200 | 2,00 | 2,00

Urokova sazba bankovniho Gvéru 6,73 | 503 | 3,25 | 3,50 | 3,94

Primérné naklady na cizi kapital 6,61% 4,90% 3,13% 3,38% 3,81%

Urokova sazba vérd se odviji od urokové sazby EURIBOR, ke které je
pfipoctena rizikova prirazka.

Tabulka 91 Vstupni data pro vypocet spotovych urokovych mer podniku XY .
Zdroj: CNB
Splatnost Druh ISIN Vynos/  Trzni Nominalni

Vv letech kupén cena hodnota
1 kuponovy - 2,10 | 10009,2 10 000
2 kuponovy - 2,43 | 10090,1 10 000
3 kupoénovy | CZ0001002869 | 2,75 | 101710 10 000
4 kuponovy - 3,08 | 104525 10 000
5 kuponovy | CZ0001002737 | 3,40 | 10734,0 10 000
6 kuponovy - 3,48 | 10867,2 10 000
10 kuponovy | CZ0001002851 | 3,80 | 11400,0 10 000

1. faze 2. faze

Rok 1 2 | 3 4 5
Spotova sazba 2,10% | 1,96% | 2,20% | 1,96% | 1,97% | 2,10%
Forwardova sazba 2,10% | 1,82% | 2,67% | 1,27% | 1,98% | 2,78%
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Tabulka 92 Odhad nakladii na viastni kapital podniku XY pomoci modelu
CAPM . Zdroj: vlastni zpracovani

2014

2015 2016 2017

Berzizikova urokova sazba (v %) 2,10% | 1,82% |2,67%|1,27% | 1,98%
Nezadluzena beta 0,89 0,89 | 0,89 | 0,89 | 0,89
Zadluzena beta 0,93 0,93 | 0,93 | 0,93 | 0,93
Rizikova prémie zemé 7,1 7,1 7,1 7,1 7,1

Odhad nakladl na vlastni kapital

Pro kalkulaci ndklad na vlastni kapital byl vyuZzit model CAPM, jelikoz
umoznuje kalkulovat diskontni miru pro trzni ocenéni. Pro aplikaci modelu
CAPM je nutné urCit bezrizikovou tUrokovou miru, rizikovou prémii
kapitalového trhu a koeficient Peta. Podkladem pro stanoveni bezrizikové
urokové miry se staly statni dluhopisy s delSi dobou splatnosti. Pro kalkulaci
byla pouZita metoda bootstrapingu.

Vychodiskem pro stanoveni koeficientu Peta, byly primérné koeficienty Peta
pro odvétvi pii nulovém zadluZeni, které¢ jsou uvedeny na strankach prof.
Damodarana. Tyto hodnoty byly ptepocteny na konkrétni zadluZeni podniku
XY. Hodnota vypocitana pro prvni rok finan¢niho planu byla ponechéna i pro
celé progndzované obdobi. Rizikova prémie zemé byla pfevzata z internetovych
strdnek A. Damodarana.

Poslednim krokem je propocet primérnych vaZenych ndkladi na kapital,
které jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 93 Priimerné vazené naklady kapitalu podniku XY. Zdroj: viastni
zpracovdni

2013 = 2014 2015 2016 2017 PH

Vlastni kapital

(v tis. K¢) 216 731 | 219 442 | 221 946 | 223 966 | 226 342 | 226 342
Cizi zdroje (v

tis. K¢) 11965 | 11513 | 11052 | 11757 | 12211 | 12211
Kapital celkem

(v tis. K¢) 228696 | 230955 | 232998 | 235723 | 238553 | 238553
Dan 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Nyvk 8,70% | 8,41% | 9,24% | 7,85% | 8,57% | 9,37%
Nci 3,81% | 3,81% | 3,81% | 3,81% | 3,81% | 3,81%

8,41% 8,14% 8,95% 7,62%

8,29%

9,05%
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Priloha I X

Tabulka 94 Vyvoj cen zelezného srotu v letech 2008-2012. Zdroj: viastni

zpracovani, The European Steel Association (online)

Euro/tuna 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Leden 259 227 219 364 319 298
Unor 264 194 221 339 309 287
Bfezen 269 163 255 339 322 290
Duben 343 166 319 326 320 290
Kvéten 428 178 306 327 319 278
Cerven 439 157 289 340 301 259
Cervenec 446 173 279 335 289 257
Srpen 400 186 300 337 298 263
ZA4f 301 200 311 327 293 268
Rijen 238 179 277 312 275 260
Listopad 182 173 296 294 286 271
Prosinec 228 195 325 301 290 275
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Priloha X - Rozvaha, vykaz zisku a ztraty podniku AR

Tabulka 95 Zkracena rozvaha podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

Vv tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 2 448 5077 9273 | 14639
Dlouhodoby majetek 0 0 4159 8946
DI. nehmotny majetek 0 0 47 47
DI. hmotny majetek 0 0 4112 8899
Pozemky 0 0 1778 1778
Stavby 0 0 0 5097
SMV a soubory mov. véci 0 0 2334 2 024
Nedok. dl. hmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na DHM 0 0 0 1251
Dl. finan¢ni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 2 448 5077 5114 5693
Zasoby 800 1420 | 1740 | 1780
Material 800 1420 1740 1780
Nedok. vyroba a polotov. 0 0 0 0
Vyrobky 0 0 0 0
Zbozi 0 0 0 756
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0
Pohledavky z obch.vztahi 0 0 0 0
Odlozena dan.pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 559 1945 2967 3041
Pohledavky z obch.vztahi 559 1914 | 2634 | 2777
Stat - danové pohledavky 0 0 331 236
Kratk. poskytnuté zélohy 0 0 22 39
Dohadné ucty aktivni 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 21 -20 -11
Kratk. finan¢ni majetek 889 1722 407 872
Penize 2 24 80 103
Uty v bankéach 887 1698 327 770
Casové rozliseni 0 0 0 0
Naklady pristich obdobi 0 0 0 0
Pi{jmy pfistich obdobi 0 0 0 0
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Vv tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 2448 | 5077 | 9273 | 14639
Vlastni kapital 1335 | 2157 | 3933 | 5261
Zakladni kapital 1000 1000 1000 1 000
Rezervni fondy, nedélitelny

fond a ostatni fondy ze zisku 200 200 200 200
Zékonny rezervni fond /

Ned¢litelny fond 0 20 20 20
Statutdrni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodareni min. let 0 115 1136 | 2914
Nerozdéleny zisk minulych let 0 115 1136 2914
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
\,/Vyslerdek hoqudarem bézného 135 1022 1777 1327
ucetniho obdobi

Cizi zdroje 1113 | 2920 | 5340 | 9378
Rezervy 0 0 0 0
Rezerva na diichody a podobné 0 0

zavazky

Rezerva na dan z ptijmt 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0
Kratkodobé zévazky 1113 | 2920 | 5340 | 4024
Zavazky z obchodnich vztahi 434 2130 | 4421 | 3088
Zavazky k zaméstnanclim 482 479 607 602
ggj\TaZkY ze SocC. zab. ,zdrav. 214 259 820 1050
Stat - daflové zadvazky a dotace 67 127 177 184
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 16 25 15 0
Bankovni Givéry a vypomoci 0 0 0 5 354
Bankovni tivéry dlouhodobé 0 0 0 3021
Kratkodobé bankovni ivéry 0 0 0 2 333
Kratkodobé financni vypomoci 0 0 0 0
Casové rozliseni 0 0 0 0
Vydaje ptistich obdobi 0 0 0 0
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Vv tis. K¢

2010

2011

2012

Tabulka 96 Zkraceny vzkaz zisku a ztraty firmy AR. Zdroj: viastni zpracovani

2013

Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0
Naklady na prodané zbozi 0 0 0 0
Obchodni marze 0 0 0 0
Vykony 3918 | 14530 | 26228 | 30918
Trzby za prodej viastnich | 5 910 | 14530 | 26228 | 30918
vyrobki a sluzeb
Zme’na stavu vnitr. zasob 0 0 0 0
vl.vyr.
Aktivace 0 0 0 0
Vykonové spotieba 3008 | 11095 | 20810 | 25614
Spotieba mater. a energie 2945 | 10740 | 20105 | 24410
Sluzby 63 355 705 1204
Piidana hodnota 910 3435 5418 5304
Osobni néklady 740 2127 | 3013 | 3360
Mzdové naklady 540 1554 | 2220 2 304
Odmevny cl_enurn organt 0 0 0 0
spole¢nosti a druZstva
Nakladyvna,somalm 184 598 755 783
zabezpeceni
Socialni ndklady 16 45 38 273
Dan¢ a poplatky 1 0 4 20
Odpisy dl.nehmotného a
hmotného majetku 0 0 o1 188
Trzby z Prodeje dl. majetku 0 0 0 0
a materidlu
Trzby z prodeje dl. majetku 0 0 0 0
Trzby z prodeje materidlu 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného

: ., 0 0 0 0
dl. majetku a materialu
7C prodaného dl. majetku 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0
Zm¢éna stavu rezerv a OP 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 0 18 0 54
Ostatni provozni naklady 0 1 61 9
Ptevod provoznich vynost 0 0 0 0
Ptevod provoznich nakladii 0 0 0 0
Provozni vysledek 169 | 1289 | 2289 | 1652
hospodareni
Vynosy z dl. finan¢niho 0 0 0 0
majetku
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Vynosové uroky 0 1 1 0
Nakladové troky 0 0 0 34
Ostatni finan¢ni vynosy 0 0 2 109
Ostatni finan¢ni naklady 3 26 111 153
Ptevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0
Ptevod finan¢nich ndkladi 0 0 0 0
Fmancmv vy§ledek 3 95 -108 77
hospodareni

Pan z piijmi za béznou 31 242 404 248
cinnost

-splatnd 31 242 404 248
-odlozena 0 0 0 0
Vvyvslede}f hospodateni za 135 1022 1777 1397
béznou ¢innost

Mimotadné vynosy 0 0 0 0
Mimotadné néklady 0 0 0 0
Mlmoracvlny’ vysledek 0 0 0 0
hospodareni

Vysledek hospodareni za

icetni obdobi (+/-) 135 1022 1777 1327
Vysl?dc?k hospodareni pied 166 1264 5181 1575
zdanénim (+/-)
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Priloha XI - Finané¢ni analyza podniku AR

Tabulka 97 Horizontalni analyza majetku podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

2010/2011 2011/2012 2012/2013

AKTIVA CELKEM 125,8% 82,6% 57,9%
Dlouhodoby majetek 0,0% 4159,0% | 115,0%
DI. nehmotny majetek 0,0% 470,0% 0,0%
Dl. hmotny majetek 0,0% 4112,0% | 116,4%
Pozemky 0,0% 1778,0% 0,0%
Stavby 0,0% 0,0% 50970,0%
SMV a soubory mov. véci 0,0% 2344,0% | -13,3,0%
Posk.zalohy na DHM 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodoby fin.majetek 0,0% 0,0% 0,0%
Obézna aktiva 124,9% | 143,0% 5,0%
Zasoby 77,5% 22,5% 2,3%
Material 77,5% 22.5% 2,3%
Ned.vyroba a polotovary 0,0% 0,0% 0,0%
Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0%
Zbozi 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 246,2% 53,3% 2,5%
Pohledavky z obch.vztaht 242,4% 37,6 5,4%
Kratkodobé posk. zalohy 0,0% 0,0% 77,3%
Jiné pohledavky 0,0% -195,2% 0,0%
Kratkodoby fin.majetek 93,7% -76,4% 114,3%
Penize 1100,0% | 233,3% 28,8%
Uéty v bankach 91,4% | -80,7% | 1355%
Casové rozliSeni 0,0% 0,0% 0,0%
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Tabulka 98 Horizontalni analyza pasiv podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

'2010/2011 2011/2012 2012/2013

PASIVA CELKEM 125,8% 82,6% 57,79
Vlastni kapital 90,0% 82,3% 33,8%
Zakladni kapital 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%
]l}ezervni fondy, nedé!. 20,0% 0.0% 0.0%
ond a ost. fondy ze zisku

Zékonny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0%
Statutarni a ostatni fondy 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 115,0% 887,8% 156,5%
Nerozdéleny zisk min. let 0,0% 0,0% 0,0%
Neuhrazena ztrata min. let 0,0% 0,0% 0,0%
VHBO 657,0% 73,9% -25,3%
Cizi zdroje 162,4% 82,9% 75,6%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,0%
Rezerva na dan z piijmi 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé zavazky 162,4% 82,9% -24.6%
Zavazky z obch.vztahi 390,8% 107,6% -30,2%
Zav. k zaméstnancum -0,6% 26,7% -0,8%
Zavazky ze SZ a ZP 39,5% -24,.5% 25,0%
Stat-danové zav. a dotace 89,6% 39,4% 4.0%
Kratk. prijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0%
Dohadné ucty pasivni 0,0% 0,0% 0,0%
Jiné zavazky 0,0% 0,0% 0,0%
Bank.uvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 5354,0%
Bank.uvéry dlouhodobé 0,0% 0,0% 3021,0%
Kratk. bankovni uvéry 0,0% 0,0% 2333,0%
Kratk. financni vypomoci 0,0% 0,0% 0,0%
Casové rozliseni 0,0% 0,0% 0,0%
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Tabulka 99 Vertikadlni analyza majetku podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

AKTIVA 2010 2011 2012 2013
AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% | 100%
Dlouhodoby majetek 0,0% 0,0% | 44,9% |61,1%
DI. nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,5% | 0,3%
Nedokonceny DNHM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DI. hmotny majetek 0,0% 0,0% | 44,3% | 60,8%
Pozemky 0,0% 0,0% 19,2% | 12,1%
Stavby 0,0% 0,0% 0,0% | 34,8%
SM, soubory mov. véci 0,0% 0,0% 25,2% | 13,8%
Nedokonc¢eny DHM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Poskyt.zalohy na DHM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dl. finan¢ni majetek 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%
Obézna aktiva 100,0% | 100,0% | 55,1% | 38,9%
Zasoby 35,690 | 28,0% | 34,09% | 31,3%
Material 35,6% 28,0% | 34,0% | 31,3%
Nedok. vyr. a polotovary 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%
Vyrobky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dl. pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kr. pohledavky 24,9% | 38,1% | 58,0% |53,4%
Pohl. z obch. vztaha 24,9% 37,7% | 51,5% | 48,8%
Kratkodoby fin. majetek | 39,5% | 33,9% | 8,0% | 15,3%
Penize 0,1% 0,5% 1,6% 1,8%
Uéty v bankach 39,5% 33,4% 6,4% | 13,5%
Casové rozliSeni 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%
Naklady pristich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Prijmy piistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Tabulka 100 Vertikalni analyza pasiv podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

PASIVA 2010 2011 2012 2013

PASIVA CELKEM 100% | 100% | 100% | 100%
Vlastni kapital 50,5% | 42,5% | 42,4% | 35,9%
Zakladni kapital 88,1% | 46,4% | 25,4% | 19,0%
Kapitalové fondy 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Rezervni fondy,

nedélitelny fond a 0,0% | 0,9% | 0,5% | 0,4%

ostatni fondy ze zisku

Zékonny rezervni fond 0,0% 0,9% 0,5% | 0,4%

Statutarni a ostatni fondy | 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%

VH minulych let 0,0% | 5,3% | 28,9% | 55,4%
}\efterozdeleny zisk min. 0.0% | 85% | 36.3% | 65.3%
Neuhraz. ztrata min. let 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%

VHBO 11,9% | 47,4% | 45,2% | 25,2%
Cizi zdroje 49,5% | 57,5% | 57,6% | 64,1%
Rezervy 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Rezerva na dan z piijmi | 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%

Ostatni rezervy 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%

Kratkodobé zavazky 100,09 100,090 |100,0% | 42,9%
Zavazky z obch.vztaht 39,0% | 72,9% | 82,8% | 32,9%
Zavazkyk 43,3% | 16,4% | 11,4% | 6,4%

zamestnancum

Zavazky ze SZ a ZP 10,2% | 5,4% 2,2% | 1,6%

Stat—dan. zav. a dotace 6,0% | 43% | 3,3% | 2,0%

Kratkodobé prijate 0.0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

zalohy

Dohadné ucty pasivni 0,0% 0,0% 0,0% | 0,0%

Jiné zavazky 14% | 1,3% | 0,0% | 0,0%

Bank.avéry a vypomoci| 0,0% | 0,0% | 0,0% |57,1%
dBlirl‘ll;‘(’)Vdrgb‘évery 00% | 00% | 0,0% |32,2%
Kratkodobe bankovni | 500 | 0006 | 0,0% | 24,9%
uveéry

Casové rozliseni 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
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Tabulka 101Horizontalni analyza nakladi podniku AR. Zdroj: viastni

zpracovani

2010/2011 2011/2012 2012/2013

Vykonova spotieba 268,8% 87,6% 23,1%
Spotteba materialu a

energie 264,7% 87,2% 21,4%
Sluzby 463,5% 98,6% 70,8%
Osobni naklady 187,4% 41,7% 11,5%
Dan¢ a poplatky -100,0% 0,0% 400,0%
Odpisy DHM a DNM 0,0% 0,0% 268,6%
ZC prodané¢ho DM a

materialu 0,0% 0,0% 0,0%
Zména stavu rezerv 0,0% 6000,0% -85,2%
Ostatni provozni ndklady| 0,0% 0,0% 0,0%
Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0%
Zmena stavu rezerv 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové troky 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni ndklady | 766,7% 326,9% 37,8%
Dan z piijmu 680,6% 66,9% -38,6%
Mimotadné néklady 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady celkem 256,6% 81,3% 21,1%

Tabulka 102 Horizontadlni analyza vynosu podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

20102011 2011/2012 2012/2013

Vykony 270,9% 80,5% 17,9%
TrZzby za prode;j

vlastnich vyrobk a

sluzeb 270,9% 80,5% 17,9%
Zmeéna stavu zasob 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby z prodeje DM a

mat. 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy 18,0% -100,0% 54.0%
Trzby z prodeje CP 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 1,0% 0,0% -100,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,0% 2,0% 5350,0%
Mimotéadné vynosy 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy 271,3% 80,3% 18,5%
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Tabulka 103 Vetikalni analyza nakladi podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

v tis. K& 2010 2011 2012 2013

Vykonova spotieba 795% | 82,2% | 85,1% 86,5%
Spotreba mater. a

energie 778% | 79,6% | 82,3% 82,4%
Sluzby 1,7% 2,6% 2,9% 4,1%

Osobni naklady 19,6% | 15,8% | 12,3% 11,3%
Dan¢ a poplatky 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

Odpisy DHM a DNM 0,0% 0,0% 0,2% 0,6%

ZC prodané¢ho DM a

materialu 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zmeéna stavu rezerv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ostatni provozni ndklady| 0,0% 0,0% 0,2% 0,0%

Prodané CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zmeéna stavu rezerv 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nakladové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Ostatni financ¢ni nédklady | 0,1% 0,2% 0,5% 0,5%
Dan z pfijmu 0,8% 1,8% 1,7% 0,8%
Mimotadné néklady 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady 100% | 100% | 100% 100%

Tabulka 104 Vetikadlni analyza vynosii podniku AR. Zdroj: viastni zpracovani

v tis. K¢ 2010 2011 2012 2013
Vykony 100,0% | 99,9% | 100,0% | 99,5%
TrZzby za prode;j
vlastnich vyrobki a
sluzeb 100,0% | 99,9% | 100,0% | 99,5%
Zmeéna stavu zasob 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Trzby z prodeje DM a
mat. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni provozni vynosy | 0,0% 0,1% 0,0% 0,2%
Trzby z prodeje CP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosy z DFM 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%
Vynosy 100% | 100% | 100% 100%
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Tabulka 105 Pomeéroveé ukazatele financni analyzy podniku AR. Zdroj: viastni

zpracovani

Ukazatele rentability

ROE 11,9% | 47,4% | 452% 25,2%
ROA 6,0% 20,1% | 19,4% 9,1%
ROS 4,2% 8,7% 8,3% 5,1%
rentabilita investic 7,4% 249% | 23,5% 10,8%
ziskova marze 3,4% 7,0% 6,8% 4.3%
Ukazatele aktivity (obratu)
obrat aktiv 1,7 2,9 2,8 2,1
obratka zasob 0 0 0 17,4
doba obratu zasob 73,5 35,2 23,9 20,7
doba obratu pohledavek 51,4 47 4 36,2 23,3
doba obratu zavazka 102,3 72,3 73,3 46,9
Ukazatele likvidity
bézna likvidita 2,0 1,7 1,0 0,9
pohotova likvidita 1,3 1,3 0,6 0,6
okamzita likvidita 0,8 0,6 0,1 0,1
Ukazatele zadluzenosti
finan¢ni paka 2,0 2,4 2,4 2,8
celkova zadluzenost 495% | 57,5% | 57,6% 64,1%
mira zadluZenosti 98,1% | 135,4% | 135,8% | 178,3%
urokové kryti 0 0 0 47,3
koeficient
samofinancovani 0,5 0,4 0,4 0,4
kryti DM dl. zdroji 0 0 0,9 0,9
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Rok 2010 Rok 2011

Rok 2012

Obr. 28 Spider analyza — pomérové ukazatele financni analyzy podniku AR. Zdroj:

CESR
Oznaceni | Pomérovy ukazatel
Al Rentabilita vlastniho kapitalu
A2 Rentabilita aktiv
A3 Rentabilita trzeb

Bl Bézna likvidita

B2 Pohotov4 likvidita

B3 Okamzita likvidita

C1 Obrat celkovych aktiv

C2 Doba obratu pohledavek

C3 Doba obratu zavazkl

D1 Podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech
D2 Kryti DM dlouhodobymi cizimi zdroji

D3 Kryti DM vlastnim kapitdlem
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Spider graf umozni zobrazit finan¢ni situaci analyzovaného podniku
Z vypoctenych hodnot pomérovych ukazatelli ve vztahu k primérnym hodnotam
vV odvétvi. Median za odvétvi je na grafu znazornén jako kruznice. Ukazatele
jsou konstruovany tak, ze ¢im vyssi je hodnota a tedy kiivka dale poloZena od
sttedu grafu, tim Iépe je na tom podnik (samoziejm¢ ma tato interpretace sva
omezeni a neplati bez vyhrad).

PiestoZe rentabilita aktiv a trzeb dosahuji relativné niZzSich hodnot ziskovosti
ve srovnani s odvétvim, ziskovost vlastniho kapitalu tidaje primérného podniku
V odvétvi vyrazné pied¢i.

Ackoliv je celkova uroven ukazatelt likvidity ve firmé nizka, vykazuje
okamzitd likvidita v prvnich dvou letech vyssich hodnot nez je tomu v odvétvi.
Hlavnimi odbérateli jsou stavebni spoleCnosti, které maji Casto problém
s vcasnou uhradou svych zavazka diky specifickému procesu v tomto odvétvi,
v dusledku toho se posouva i doba inkasa pené¢znich pfijmi armoven pro tthradu
svych zavazki.

Podnik AR vykazuje lepsi hodnoty obratovosti aktiv, coz svédci o efektivnim
vyuzivani podnikového majetku, nez je tomu u podnikd v odvétvi. Primérné
doby splatnosti pohledavek a zavazkl jsou u podniku evidentné lepSi, nez je
tomu v odvétvi.

Podniky v odvétvi dosahuji vys$si hodnoty zadluzeni nez je tomu u
analyzované firmy. Je to zpusobeno i tim, Ze firma na rozdil od podnikd
vV odvétvi necerpala v prvnich tfech letech zadné bankovni Gvéry ¢i jiné
dlouhodobé zavazky a svou Cinnost financovala pfevazné z vytvotreného zisku.
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Priloha XII - Prognéza cash flow z investi¢niho projektu

Tabulka 106 Prognoza cistého pracovniho kapitalu podniku AR — pesimisticka
varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Rok / tis. K¢& 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zasoby 90 99 109 120 132 145 159 175 193 212

Pohledévky 190 238 249 262 275 289 303 318 334 351
za odbératele

Zavazky k 171 | 228 239 251 | 264 | 277 | 201 306 321 337
dodavatelim

Zména CPK | -109 -109 -119 -130 | -143 | -156 | -172 -188 -206 -226

Tabulka 107 Prognoza cistého pracovniho kapitalu podniku AR — optimisticka
varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Rok / tis. K¢ 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zaisoby 110 121 133 146 161 177 195 214 236 259

Pohledavky 210 | 263 276 289 | 304 | 319 | 335 352 369 388
za odbératele

Zavazky k 189 | 252 265 278 | 292 | 306 | 322 338 355 372
dodavatelim

Zména CPK | -131 -132 -144 -158 -173 -190 -208 -228 -251 -275

Tabulka 108 Cisty VH plynouct z investice pro ndsledujicich deset let v tis. K¢
podniku AR — pesimistickad varianta. Zdroj: viastni zpracovani

Rok / tis. K¢& 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Trzby 8280 | 12793 | 14353 | 16104 | 18069 | 20274 | 22747 | 25522 | 28636 | 32129
Spotteba 5713 | 8827 | 9904 | 11273 | 12648 | 14191 | 16150 | 18121 | 20618 | 23133
materialu a

energie

Osobni néklady 3216 | 3312 | 3412 | 3514 | 3620 | 3728 | 3840 | 3955 | 4074 | 4196
Odpisy 238 | 1446 | 1446 | 1446 | 1446 | 502 0 0 0 0
Ostatni fixni 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
naklady

Provozni naklady | 9268 | 13686 | 14862 | 16334 | 17814 | 18521 | 20090 | 22176 | 24792 | 27429
celkem

Provozni VH -088 -893 -509 -229 255 1752 | 2657 | 3346 | 3844 | 4700
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Nakladové uroky | 133 | 108 86 58 26 0 0 0 0 0
Finan¢ni VH -133 | -108 | -86 -58 -26 0 0 0 0 0
VH pied -1120 | -1001 | -594 | -287 | 229 | 1752 | 2657 | 3346 | 3844 | 4700
zdanénim

Dan (19%) -188 | -170 | -97 -44 48 333 | 505 | 636 | 730 | 893

Tabulka 109 Cisty VH plynouci z investice pro ndsledujicich deset let v tis. K¢
podniku AR — optimisticka varianta. Zdroj: viastni zpracovani

Trzby 10120 | 15635 | 17543 | 19683 | 22084 | 24779 | 27802 | 31194 | 34999 | 39269
Spotieba

materialu a

energie

Osobni naklady 3216 | 3312 | 3412 | 3514 | 3620 | 3728 | 3840 | 3955 | 4074 | 4196
Odpisy 238 | 1446 | 1446 | 1446 | 1446 | 502 0 0 0 0
Ostatni fixni 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
naklady

Provozni naklady | 10537 | 15647 | 17063 | 18839 | 20625 | 21675 | 23679 | 26203 | 29373 | 32570
celkem

Provozni VH 417 | -12 480 | 844 | 1459 | 3104 | 4122 | 4991 | 5626 | 6699
Nakladové uroky | 78 64 50 34 15 0 0 0 0 0
Finan¢ni VH -78 -64 -50 -34 -15 0 0 0 0 0
VH pied -495 | -75 430 | 810 | 1444 | 3104 | 4122 | 4991 | 5626 | 6699
zdanénim

Dan (19%) -79 -2 91 160 277 590 | 783 948 | 1069 | 1273

Cisty VH 1167 2514 3339 4043 4557
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Tabulka 110 Plan cash flow plynouci z investice v tis. K¢ podniku AR —

pesimisticka varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Rok / 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
polozka v tis. K¢
Cisty VH -933 831 | -497 | -244 | 181 | 1419 | 2152 | 2710 | 3114 | 3807
Odpisy 238 1446 | 1446 | 1446 | 1446 | 502 0 0 0 0
Zména CPK -109 -109 | -119 | -130 | -143 | -156 | -172 | -188 | -206 | -226
Dotace 0
Cash flow
, -803 506 830 1072 | 1484 | 1764 | 1980 | 2522 | 2907 | 3581
provozni
Ptijaté nové
. 5525
uvery
Splatky nového
L 901 928 956 989 1017 735 0 0 0 0
uveru
Kapitalovy vklad
, o 1000
Z vlastnich zdrojii
Cash flow
., 5624 | -928 | -956 | -989 | -1017 | -735 0 0 0
finan¢ni
Kapitalové
, -6525
vydaje
Cash flow
. oy . -6525
investicni
Cash flow
celkem
Diskontované -1581 | -364 | -100 62 317 631 | 1115 | 1260 | 1323 | 1462
cash flow
PV celkem 4125
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Tabulka 111 Plan cash flow plynouci z investice v tis. K¢ podniku AR —
optimisticka varianta. Zdroj: vlastni zpracovani

Rok / 2014 2015 2016 2017
polozka v tis. K¢
Cisty VH -416 -73 339 650 | 1167 | 2514 | 3339 | 4043 | 4557 | 5426
Odpisy 238 1446 | 1446 | 1446 | 1446 | 502 0 0 0 0
Zména CPK -131 2132 | -144 | -158 | -173 | -190 | -208 | -228 | -251 | -275
Dotace 2275
Cash flow
, 1966 | 1242 | 1641 | 1938 | 2440 | 2826 | 3131 | 3814 | 4306 | 5151
provozni
Ptijaté nové
o 5525
uvery
Splatky nového
L. 2805 546 562 582 598 432 0 0 0 0
uveru
Kapitalovy vklad
, o 1000
Z vlastnich zdroji
Cash flow
finan¢éni
Kapitalové
oy -6525
vydaje
Cash flow
. oy . -6525
investicni
Cash flow 1842 2394
celkem
Diskontované -778 600 853 | 1009 | 1249 | 1467 | 1762 | 1905 | 1960 | 2103
cash flow
PV celkem 12 129
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Priloha XIII - Naklady kapitalu podniku AR

Tabulka 112 Vstupni data pro vypocet spotovych virokovych mér. Zdroj: CNB

Splatnostv  Druh Vynos/  Trzni cena Nominalni

letech kupon hodnota
1 kupénovy - 2,10 10 009,2 10 000
2 kupénovy - 2,43 10 090,1 10 000
3 kupoénovy CZ0001002869 2,75 101710 10 000
4 kupénovy - 3,08 10 452,5 10 000
5 kupoénovy CZ0001002737 3,40 10 734,0 10 000
6 kuponovy - 3,48 10867,2 10 000
7 kupénovy - 3,56 11 000,4 10 000
8 kuponovy - 3,64 11 133,6 10 000
9 kupoénovy - 3,72 11 266,8 10 000
10 kupénovy CZ0001002851 3,80 11400,0 10 000

Urokova sazba v

Spotova sazba 2,10 1,96 2,20 1,96 1,97 2,10 2,18 2,37 2,51 2,65
Forwardova sazba | 2,10 1,82 2,67 1,27 1,98 2,78 2,67 3,69 3,63 3,97

Centralni banky po celém svété udrzuji kliCové urokové sazby co nejnize
s cilem podpofit kiehké hospodarské zotaveni a zabranit jeho ustupu. Centralni
banky zasahuji také piimo do dluhopisovych vynost skupovanim sttednédobych
a dlouhodobych dluhovych cennych papiri v masovém métitku. Tim je dan
jeden diivod, pro¢ dluhopisové sazby klesaji kolem historickych minim. Vyvoj
na domadci scéné se v roce 2014 pftilis neoddalil od déni na vyspélych trzich, a to
1 pfes pokraCujici pfiliv pozitivnich makroekonomickych dat. Vynos
desetileté¢ho dluhopisu je v ¢esku na svych historickych minimech.
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Priloha X1V - Prognéza cash flow z rozsifeni investi¢niho projektu

Tabulka 113 Plan cash flow pro opci rozsireni — nové trhy v tis. K¢. Zdroj:
vlastni zpracovani

Rok / tis. K¢& 2015 2016 2017

Trzby 1840 | 2843 | 3190 | 3579 | 4015 | 4505 | 5055 | 5672 | 6364 | 7140
Spotieba 1270 | 1962 | 2201 | 2505 | 2811 | 3154 | 3589 | 4027 | 4582 | 5141
materialu a

energie

VH pred 570 | 881 | 989 | 1074 | 1205 | 1352 | 1466 | 1645 | 1782 | 1999
zdanénim

Dan (19%) 108 167 188 | 204 | 229 | 257 | 279 | 313 | 339 | 380
Cisty VH 462 714 801 870 976 | 1095 | 1187 | 1332 | 1443 | 1619
Zména CPK -24 -24 -26 -29 -32 -35 -38 -42 -46 -50
Cash flow

celkem

Diskontované 406 | 595 | 612 | 625 | 640 | 650 | 647 | 644 | 636 | 641
cash flow

PV celkem 6 096

Tabulka 114 Investicni vydaje pro rozsireni o nové trhy v tis. K¢. Zdroj: viastni
zpracovani

Propagace 150
Distribuce produktii 426
Dailové poradenstvi 300
Celkové investi¢ni vydaje projektu (v tis. K¢) 876
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