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1 Uvod

V soucasné dob¢ dochazi v ekonomické sféfe k neustdlému rozvoji a zménam, které
nuti firmy uplatiiovat nové manazerské piistupy. Spolecnosti, které pruzné reaguji na ménici se
ekonomickou situaci, maji vétsi predpoklad dosazeni zisku a také eliminace ztraty v ptipadé
nepfiznivého vyvoje. Praveé schopnost ptizplisobit se zménam vnéjSich podminek a vyuzit je ve
prospéch podniku poskytuje aplikace metodologie realnych opci, ktera predstavuje novy pristup
investicniho rozhodovani a zptsob ocenéni spolecnosti. Pouzitim této metody se znacné
eliminuji nedostatky tradi¢nich metod, jelikoz zahrnuje dva v soucasné dob¢ dulezité faktory,

a to riziko a flexibilitu.

Cilem diplomové prace je ocenéni spole¢nosti WOCO STV, s. r. 0. pomoci metodologie

realnych opci.
Cela prace je rozdélena do péti kapitol.

Druh4 kapitola je zaméfena na teoreticky tivod do problematiky realnych opci. Nejprve
je popsana zékladni terminologie finan¢nich opci, déle je uvedena odliSnost a taktéZ analogie
mezi finanénimi a redlnymi opcemi, nacez je popsana terminologie opci redlnych. Dalsi ¢asti
kapitoly jsou teoreticka vychodiska tykajici se modeld pro oceniovani opci a v zavéru kapitoly

je teoreticky vymezen postup pii oceniovani podniku.

Tteti kapitola obsahuje struéné ptedstaveni oceniované spolecnosti WOCO STV, s.r. 0.,
piicemz krom¢ zékladnich charakteristik této spoleCnosti je dale také provedeno kratké

zhodnoceni jeji financni situace, prostfednictvim vybranych finanénich ukazatel?.

Ctvrta kapitola predstavuje stézejni ¢ast diplomové prace, nebot’ pravé zde dochazi
k aplikaci metodologie realnych opci. Nejprve jsou stanoveny vSechny potiebné vstupni
parametry, poté je urena hodnota vlastniho kapitalu za pouZiti pasivni a aktivni strategie.
Nasleduje vypocet operativni flexibility, kterd je zastoupena dvéma typy opci, tedy opci na
roz$ifeni vyrobni kapacity a ukonceni vyroby. V samotném zavéru jsou shrnuty a zhodnoceny

vSechny dosazené vysledky.



2 Popis metodologie realnych opci

Obsahem této kapitoly jsou teoretickd vychodiska, ze kterych se pii aplikaci
metodologie redlnych opci vychazi. Nejprve je vymezena zakladni terminologie tykajici se
finan¢nich opci, tedy jednotlivé typy opci, dale faktory ovliviiujici hodnotu opce a nasledné
jsou také objasnény opcni pozice. Dalsi Cast kapitoly je veénovana teoretickému zakladu
realnych opci, ktery je odvozen od opci finan¢nich. Déle jsou uvedeny modely pro ocenovani
opci a zavér kapitoly obsahuje teoretické vymezeni postupu pifi ocenéni vlastniho kapitalu

pomoci metodologie realnych opci.

Pti zpracovani této kapitoly se vychdzi z odbornych publikaci autort Ambroz L. (2002),
Culik M. (2013), Dluho$ova D. a kol. (2010), Scholleova H. (2007), Stary O. (2003), Zmeskal
Z. akol. (2013) a dalsi.

2.1 Zakladni terminologie finan¢nich opci

Finan¢ni opce se fadi do skupiny finan¢nich derivati, jejichZ cena je odvozena a zavisi
na jiné ndhodné proménné, kterou nazyvame podkladovym aktivem. Finan¢ni derivaty se ¢leni
na terminové a op¢ni kontrakty, pfi¢emz u terminovych kontraktl jsou oba subjekty v tzv. t€sné
pozici, tudiZz maji povinnost dodrzet ptedem stanovené zavazky. V ptipadé terminovych
kontraktl je uzaviena smlouva stejné zavazna pro oba ucastniky transakce a konkrétné se jedna
o kontrakty typu forwardy, futures a swapy. Naopak pii opEnich kontraktech vystupuje kupujici
v tzv. volné pozici, coz predstavuje moznost volby vyuzit opcni pravo, zatimco prodéavajici je
zatizen tésnou pozici se zavazkem splnit prani kupujiciho. Kupujici vSak toto pravo neziska
zadarmo a je povinen za n¢j zaplatit tzv. opcni prémii. Op¢ni kontrakt je tedy charakteristicky
asymetrickym pravem, coZ znamend, Ze uzaviend smlouva neni stejné zdvazna pro oba

ucastniky transakce. [5]

Opce tedy patii do skupiny tzv. odvozenych financ¢nich instrumentti. Odvozenych
finan¢nich instrumentti proto, Ze jejich cena je odvozena od hodnoty podkladového aktiva. [5]
Kupujici ma moznost se rozhodnout, zda danou opci uplatni ¢i nikoliv. Pokud kupujici opci
uplatni, pak na druhé stran¢ prodavajici je povinen plnit rozhodnuti kupujiciho. Opci Ize tedy
definovat jako pravo, nikoliv povinnost koupit nebo prodat podkladové aktivum za predem

stanovenou cenu v pfedem stanoveném terminu. [9]
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2.1.1 Hodnota opce

Hodnota opce neboli cena opce, predstavuje opéni prémii, kterd se sjedndva mezi
ucastniky obchodu pfi uzavirani smlouvy. Op¢ni prémie vSak zaroven predstavuje hodnotu
opce ve smyslu plynouciho zisku ¢i ztraty. Hodnota opce se da vyjadfit jako slozeni vnitini a

casové hodnoty.

Vnitini hodnota opce

Na vyhodnost okamzitého uplatnéni opce poukazuje pravé vnitini hodnota, jejiz vyse
zéavisi na vztahu mezi spotovou cenou podkladového aktiva S a realizacni cenou X. Pokud se
vnitini hodnota rovnd nule, tedy spotova cena se rovna cené realizacni, pak majitel opci

nevyuzije. Vnitini hodnota kupni a prodejni opce je dana dle nasledujicich vztahi:

VHE = max(Sy — X;0), (2.1)

VHE = max(X — Sy 0), (2.2)

kde St predstavuje hodnotu podkladového aktiva a X je realiza¢ni cenou opce.

Na zéklad¢ vyse uvedenych vztahti vyplyva, ze dosahuje-li hodnota podkladového
aktiva v ptipad¢é kupni opce hodnoty vyssi neZ realizacni cena, pak uplatnéni kupni opce ma
smysl. Pro uplatnéni prodejni opce musi byt realizacni cena vyssi neZ hodnota podkladového

aktiva, takze ptesné naopak oproti opci kupni.

Casova hodnota opce

Casova hodnota opce piedstavuje Gastku, kterou je ochoten kupujici zaplatit
prodéavajicimu opce za nadéji, ze v pribéhu doby do splatnosti opce se piiznivé zmeéni
podminky na trhu a uplatnéni opce bude tak vyhodngjsi. Casova hodnota je vzdy nezaporna,
nebot’ cena opce je vzdy vyssi nebo rovna vnitini hodnoté. Obecné plati, Ze se zkracujici se
dobou do splatnosti opce, klesa jeji casova hodnota a v dob¢ splatnosti je jeji hodnota rovna

nule. [6] Cenu kupni i prodejni opce Ize definovat dle nésledujiciho vztahu:
cfF = VH, + CH,, (2.3)

kde CtK P vyjadtuje cenu kupni a prodejni opce, V H,.pfedstavuje vnitini hodnotu opce a CH, je

casova hodnota opce.



2.1.2 Faktory ovliviiujici hodnotu opce

Zakladnimi faktory, které ovliviiuji hodnotu opce, jsou predevsim podkladové aktivum

S, realizacni cena X, datum splatnosti T, volatilita o a bezrizikova urokova mira ry.

Podkladové aktivum (S)

Cena finan¢niho derivatu, v naSem pfipadé¢ opce, je odvozena pravé od hodnoty
podkladového aktiva, kterym muze byt finan¢ni aktivum nebo nefinan¢ni faktor. Finan¢nim
aktivem mohou byt napf. cena akcie, burzovni index, cena obligace, ménovy kurz, urokova
sazba atd. Pod nefinan¢nimi faktory vyskytujicimi se zejména u redlnych opci si lze predstavit
napi. weather derivat, energeticky derivat apod. [5] V ptipadé kupni opce se s ristem hodnoty
podkladového aktiva jeji cena zvySuje a naopak. U opce prodejni se vSak jeji cena s ristem

hodnoty podkladového aktiva sniZzuje a naopak.

Realizac¢ni cena (X)

Realizacni cena je sjednanou cenou podkladového aktiva, za kterou dojde v dobé

cvwr
vvvvvvvvv

vvvvv

Datum splatnosti (T)

Doba splatnosti neboli doba realizace, pfedstavuje konec obdobi, na které je terminovy
obchod uzavien. Tento faktor ovliviiuje stejné jak cenu kupni opce, tak opce prodejni. Cim je
delsi doba do splatnosti, tim je cena kupni 1 prodejni opce vyssi, jelikoz existuje vyssi

pravdépodobnost ovlivnéni ceny opce.

Volatilita (o)
Volatilita je chapana jako riziko zmény hodnoty podkladového aktiva a ma opét stejny
vliv jak na cenu kupni i prodejni opce. Tedy ¢im vyssi je volatilita, tim vyssi je 1 cena kupni a

prodejni opce a naopak. [10]

Bezrizikova urokova mira (7y)
Odvozuje se od statnich cennych papirtl napf. statnich dluhopisti. Cim je tato sazba

vyssi, tim vyssi je cena kupni opce. Opacna situace plati u opce prodejni. [10]
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2.1.3 Kiasifikace opci

Existuje n¢kolik typi opci, které¢ lze klasifikovat dle riznych hledisek a kritérii.
Nejcastéji se vsak klasifikace opci provadi dle typu opce, op¢ni pozice, doby vyuziti opce a dle

vztahu mezi soucasnou a expiracni cenou. [§]

Z hlediska typu opce
e kupni (call) opce — kupujici ma pravo koupit podkladové aktivum za realizaéni cenu,

e prodejni (put) opce — kupujici ma pravo prodat podkladové aktivum za realizacni cenu.

Dle pozice
e opce v kratké pozici (short) — v kratké pozici se nachazi ten, kdo se musi rozhodnuti
prizpusobit a plnit tak sjednané zavazky,
e opce vdlouhé pozici (long) — v dlouhé pozici se nachazi ten, kdo ma pravo se

rozhodnout, zda danou opci vyuzije ¢i nikoliv.

Z hlediska doby vyuZziti opce
e evropské opce — 1ze uplatnit pouze v dob¢ realizace,
e americké opce — Ize uplatnit kdykoliv béhem celé doby az do doby realizace,
e bermudska opce — kombinace evropské a americké opce, 1ze uplatnit ve vice predem

definovanych datech.

Dle vztahu mezi spotovou a realiza¢ni cenou
e opce mimo penize (out of money) — kdy vztah S a X je takovy, Ze by bylo nevyhodné
opci vyuzit (§ < X pro call nebo S > X pro put opci),
e opce v penézich (in the money) - kdy vztah S a X je takovy, Ze by bylo vyhodné opci
vyuzit (S > X pro call opci nebo S < X pro put opci),
e opce na penézich (at the money) - S se rovnd X, je zcela indiferentni, zda se opce

uplatni ¢i nikoliv.

Dle Dluhosova (2010) 1ze opce Clenit na zdkladni jednoduché (Plain Vanilla) opce, které
jsou reprezentovany call a put opcemi. Dale dle momentu vyuziti na evropské a americké a
poslednim ¢lenénim jsou opce exoticke, které predstavuji specificky druh se slozitéjsi vyplatni

funkci nez v piipade¢ jednoduchych opci.



2.1.4 Opcni pozice

Zakladni op¢ni pozice vznikaji kombinaci dvou typi opci (call a put) a dvou pozic (long
a short). Vysledkem jsou nésledujici kombinace:
e call opce z pohledu kupujiciho (long call),
e call opce z pohledu prodavajiciho (short call),
e put opce z pohledu kupujiciho (long put),
e put opce z pohledu prodavajiciho (short put). [8]

Call opce z pohledu kupujiciho (long call)

Kupujici mé pravo koupit v budoucnu podkladové aktivum Sy za pfedem stanovenou
realiza¢ni cenu X. Pokud bude cena podkladového aktiva v dob¢ splatnosti nizsi nez realiza¢ni
cena, pak opce nebude uplatnéna a vnitini hodnota bude rovna nule. V opaéném piipad€ opce
uplatnéna bude a vnitini hodnota bude kladna. Vnitini hodnotu pro tuto call opci a jeji ziskovou

funkeci 1ze vyjadtit dle nasledujicich vztaht:

VHr = max(Sy — X;0), 2.4)

zisky = max(S; — X — C;; —C.) . (2.5)

Long call pozici zachycuje Obr. 2.1, kde se na horizontalni ose nachazi spotova cena
podkladového aktiva S a na ose vertikalni je zachycena vnitini hodnota opce spolu s moZnym
ziskem nebo ztratou. Long call pozice je rozdé€lena do 3 pasem, pfi¢emz v pasmu 1. vznikne
drziteli opce v pfipadé¢ jejiho uplatnéni ztrata ve vysi opéni prémie C.. Pravdépodobnost, Ze
kupujici opci uplatni predstavuje 2. pasmo a pasmo 3. pravdépodobnost dosazeni zisku.

Maximalni zisk je v ptipad¢ long call pozice neomezeny a ztrata je ve vysi opéni prémie C,.

Obr. 2.1 Long call pozice

Zigky
V¥

Zdroj: Dluhosova a kol. (2010)
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Call opce z pohledu prodavajiciho (short call)

Prodévajici ma povinnost prodat v budoucnu podkladové aktivum Sy za predem
stanovenou realiza¢ni cenu X. Za ptredpokladu, Ze cena podkladového aktiva bude nizsi nez
realizacni cena, k uplatnéni opce nedojde a vnitini hodnota bude rovna nule. V opacném
ptipad¢ lze opci vyuzit a vnitini hodnota bude zapornd. Vnitini hodnotu této call opce a jeji

ziskovou funkeci 1ze definovat dle vztahu:

VH; = min(X — S7;0) , (2.6)

zisky = min(X — Sy + C; +C,) . (2.7)

Obr. 2.2 zobrazuje short call pozici, kde se na horizontalni ose nachazi spotova hodnota
podkladového aktiva Sy a na ose vertikdlni je zobrazena vnitini hodnota opce s pfipadnym
ziskem nebo ztratou. I short call pozici 1ze rozdélit do 3. pasem, pficemz v pasmu 1. kupujici
svou opci neuplatni a prodavajici dosahne zisku ve vysi opéni prémie C.. V 2. pasmu existuje
pravdépodobnost, ze kupujici svou opci uplatni a prodavaji tak nema sviij zisk viibec jisty. Ve
3. pasmu kupujici opci jednoznacné uplatni, a tak mize prodavajicimu vzniknout ztrata, ktera

je neomezena. Maximalni zisk je ve vysi opcni prémie C,.

Obr. 2.2 Short call pozice
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Zdroj: Dluhosova a kol. (2010)

Put opce z pohledu kupujiciho (long put)

Kupujici ma pravo prodat podkladové aktivum S za pfedem stanovenou realizacni cenu
X. V ptipadé, ze cena podkladového aktiva bude v dob¢ splatnosti nizsi nez cena realizacni,
opce bude vyuzita. V opacném piipad¢ k vyuziti opce nedojde a vnitini hodnota bude rovna

nule. Vnitini hodnota této put opce a jeji ziskova funkce je definovana dle vztahu:

11



VH;y = max(X — S7;0), (2.8)
ziskr = max(X — Sy — Cp;—C,) . (2.9)

Obr. 2.3 zobrazuje long put pozici, pficemz na horizontalni ose je zachycena opét
spotova cena podkladového aktiva S a na ose vertikdlni vnitini hodnota s moznym ziskem
nebo ztratou. Long pozici lze rozdélit do jiz zminovanych pasem, pfi¢emz v 1. pasmu kupujici
svou opci uplatni a dosdhne tak zisku, 2. pasmo predstavuje pravdépodobnost, ze kupujici svou
opci uplatni a v 3. pasmu opce kupujicim uplatnéna nebude. Maximalni zisk je ve vysi rozdilu

mezi realizaCni cenou X a opcni prémii €, a maximalni ztrata ve vySi opcni prémie Cp,.

Obr. 2.3 Long put pozice
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Put opce z pohledu prodavajiciho (short put)

Prodavajici ma povinnost koupit v budoucnu podkladové aktivum Sy za pfedem
stanovenou realizacni cenu X. Pokud cena podkladového aktiva bude mensi nez cena realizaéni,
pak opce vyuzita bude a vnitini hodnota bude rovna nule. V opacném piipad€ opce uplatnéna

nebude. Vnitini hodnota short put opce a jeji vyplatni funkce ma nésledujici tvar:

VH; = min(S; — X; 0), (2.10)

ziskr = min(Sy — X + C,; +C,) . (2.11)

Short put pozici zachycuje obr. 2.4, pficemz na horizontéalni ose je opct uvedena spotova
cena podkladového aktiva Sy a na ose vertikalni vnitini hodnota a ptipadny zisk nebo ztrata.
Rovnéz je tato pozice rozdélena do 3. pasem, tedy v 1. pasmu opce uplatnéna nebude, v 2.

pasmu existuje pravdépodobnost uplatnéni opce a 3. pasmo predstavuje pravdépodobnost zisku.
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Maximalni zisk je ve vySi opCni prémie €, a maximalni ztrata ve vysi rozdilu mezi realizani

cenou X a op¢ni prémii C,.

Obr. 2.4 Short put pozice
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2.2 Realné opce

Metodologie realnych opci pfedstavuje v soucasné dobé novy pfistup pii investi¢nim
rozhodovani a ocenovani spolecnosti, ktery rozsifuje klasické vynosové metody o hodnotu
flexibility. Flexibilita pfedstavuje aktivni zasahy managementu oproti pasivnim finan¢nim
strategiim a je zastoupena pravé opcemi, které maji redlnou hodnotu a Ize je ocenit pomoci
opCni strategie. [5] Realnou opci lze tedy charakterizovat jako pravo, nikoliv povinnost, na
budouci realizaci rozhodnuti, které se tykaji redlnych statkii podniku. Metodologii realnych
opci lze uplatnit pfi stanoveni hodnoty firmy, pfi¢emz tato metodologie pracuje s ohodnocenim

flexibility a hodnotu firmy Ize tedy zapsat dle nasledujiciho vztahu:
rozsitend hodnota = pasivni hodnota + hodnota flexibility , (2.12)

kde hodnota flexibility pfedstavuje hodnotu aktivnich zdsahli managementu.

Reélné opce Ize také vyuzit pti hodnoceni investi¢nich projektii, kde se do rozhodovani
o projektu zahrne hodnota prava souvisejici s moznosti provadét zmény v pribéhu trvani dané
investice. V ptipad¢ investi¢niho projektu dochéazi ke zvysSeni celkové hodnoty projektu o

hodnotu flexibility dle vztahu:

hodnota projektu = traditni NPV + hodnota flexibility . (2.13)
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2.2.1 Rozdily mezi finan¢nimi a realnymi opcemi

Ackoliv metodika redlnych opci vychdzi z opci financnich a metodologie oceniovani je

obdobna, existuji mezi témito opcemi zna¢né rozdily, které jsou uvedeny v Tab. 2.1.

Tab. 2.1 Rozdily mezi financnimi a redalnymi opcemi

Podkladové aktivum trzni cena aktiva hodnota aktiv (projektu)

cena, za kterou bude aktivum

Realizacni cena .
koupeno nebo prodano

dle typu realné opce

Doba splatnosti dobu trvani kontraktu dobu zivotnosti projektu

Bezrizikova sazba bezrizikova irokova sazba  bezrizikova urokova sazba
o volatilita ceny finan¢niho volatilita hodnoty aktiv

Volatilita aktiva (projektu)

Cena opce op¢ni prémie hodnota flexibility

Typ opce vétSinou evropské vétSinou americké

analytické 1 numerické

Modely pro ocenovani .
yp modely, simulace

diskrétni modely
Obchodovatelnost vetejné obchodovatelna vetejné neobchodovatelna

Zdroj: viastni zpracovani dle Culik (2013)

I ptes vySe uvedené rozdily mezi financnimi a redlnymi opcemi existuji urcité spolecné
znaky:
e flexibilita — pravo, nikoliv povinnost zasahovat do investi¢niho projektu,
e riziko — neboli nejistota investice,
e nenavratnost — zUstatkova Casovd hodnota opce se po uskute¢néni opcniho prava

nenavratné ztraci. [8]

2.2.2 Parametry realnych opci

Stejné jako u opce financni, existuje fada parametr ovliviiujicich hodnotu realné opce.
Mezi tyto parametry se fadi hodnota podkladového aktiva Sy, realiza¢ni cena X, doba do

splatnosti T, volatilita o, bezrizikova urokova mira 1 a dividendy DIV
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Podkladové aktivum (S7)
V piipadé redlnych opci miize byt podkladovym aktivem hodnota investi¢ni projektu
nebo hodnota aktiv podniku. U realnych opci, tak jako u opci finan¢nich plati, ze s rostouci

hodnotou podkladového aktiva cena kupni opce roste, a naopak cena opce prodejni klesa.

Realizacni cena (X)

Realiza¢ni cena se 1i8i v zavislosti na daném typu opce. V piipade kupni opce se jedna
o investi¢ni vydaj a u opce prodejni o uSetfené investicni vydaje. U realnych opci jde v podstaté
o nékolik finanénich ¢astek vynaloZenych v riznych casovych intervalech, kdezto u opci
finan¢nich se jedna o jednordzové vynalozenou ¢astku v urcity okamzik. I v ptipad¢ redlnych

opci plati, ze s rostouci realizacni cenou klesa cena kupni opce a u opce prodejni naopak roste.

Doba do splatnosti (T)
Jedna se o Casovy interval zacinajici uzavienim kontraktu a koncici uplatnénim opce.
S rostouci dobou do splatnosti se pak ceny kupni i prodejni opce chovaji opét stejné, konkrétné

dochazi k jejich rastu.

Volatilita (o)
Volatilita podkladového aktiva predstavuje riziko, pfi¢emz ¢im vyssi je toto riziko, tim
vys$$i je hodnota opce. Tato vlastnost plati opét jak pro opci kupni, tak pro opci prodejni.

V ptipadée vysoké volatility je velmi pravdépodobné uplatnéni opce.

Bezrizikova urokova mira (7y)
Je totozna s bezrizikovou sazbou pouZivanou pro finanéni opce, pfiCemz s ristem

bezrizikové sazby dochézi k riistu ceny kupni opce, a naopak u opce prodejni cena klesa.
Dividendy (DIV)

Usly vynos z investice ptredstavuji dividendy, pfi¢emz s rastem dividend cena kupni
opce kleséa a u opce prodejni roste.

Souhrnny ptehled toho, jak riist jednotlivych faktort ovliviiuje cenu kupni a prodejni

opce zachycuje Tab. 2.2.

15



Tab. 2.2 Riist jednotlivych faktori a jejich vliv na cenu kupni a prodejni opce

Podkladové aktivum (S7) rust pokles
Realizacni cena (X) pokles rust
Doba do splatnosti (T) rust rust
Volatilita (o) rust rust
Bezrizikova urokova mira () rust pokles
Dividendy (DIV) pokles rust

Zdroj: viastni zpracovani

2.2.3 Typy realnych opci

Reélné opce lze Clenit dle riznych hledisek. Podle strategického zaméteni se opce déli
na rustové, budouci investice a desinvestice, dale podle zasahu z hlediska finan¢niho fizeni se
rozlisuji opce operaéni a finan¢ni. V ptipadé operacnich opci Ize podle objektu plsobeni dale
rozliSovat vstupni opce (volba dodavatelli, vstupnich surovin a materialu), procesni opce (volba
vyrobnich agregatii), vystupni opce (volba vyrobku a jejich struktury) a objem vyroby (vliv
nahodné poptavky a nabidky). Dale 1ze opce Clenit z hlediska majetkové bilance podniku na

opce na stran¢ aktiv a opce na strané pasiv. [5]

Redlné opce 1ze dale Clenit dle vlivu pfi finanénim fizeni firmy na opce riistové, ucici a
zajistovaci. Rustovd opce se vyuziva v prubéhu investiéni a provozni faze, ucici opce
predstavuje pravo odlozit rozhodnuti a opce zajisStovaci umoznuje managementu aktivni zasahy

v pfipadé negativniho vyvoje na trhu. [8]

Sirsi skupinu tvofi opce, které 1ze klasifikovat dle typu aktivniho zasahu, pfi¢emz pravé
toto ¢lenéni vystihuje opce tak, jak se v soucasné dob¢ nejcastéji vyskytuji. Konkrétné jde o
nasledujici typy opci:
e opce na rozsifeni,
e opce na zuZeni,
e opce na ukoncent,
e opce na doCasné preruseni,

e opce na odlozeni zahajeni.
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Opce na rozsireni

Opce na rozsifeni spo¢ivd v moznosti roz§itit pivodni vyrobu, a to za predpokladu, ze
se podminky na trhu vyvijeji pfiznivé. Toto rozSifeni je vSak spojeno s dodate¢nymi
investi¢nimi vydaji I, jejichz hodnota je povazovana za realiza¢ni cenu opce. Realiza¢ni cena
je dale porovnavana s podkladovym aktivem, tedy v tomto piipadé se souc¢asnou hodnotou
ocekavanych penéznich tokl z rozsifené Casti vyroby, diskontovanych k okamziku uplatnéni
opce Vg +. Pokud je soucasna hodnota v okamziku rozhodovani o rozsifeni vétsi nez investi¢ni
vydaj, tedy Vg, > Ig, opce bude uplatnéna. V opacném piipad¢ je vhodné pokracovat

v puvodni vyrobni kapacité a opci nevyuzit. Vnitini hodnotu opce 1ze zapsat nasledovné:
VHg, = max(Vg, — Ig; 0) . (2.14)

Opce na rozSifeni je zastoupena kupni opci, pficemz o evropsky typ se jedna za
predpokladu moznosti rozsitit vyrobu v urcitém roce a v ptipad¢ amerického typu lze pravo na
roz§iteni vyuzit kdykoliv v prib&hu vyroby. Opce na rozsifeni bude uplatnéna v okamziku, kdy
hodnota podkladového aktiva bude vyS$i nez realizacni cena. Tab. 2.3 zachycuje parametry

opce na rozsireni.

Tab. 2.3 Zakladni parametry opce na rozsireni

Podkladové aktivum soucCasna hodnota cash flow z rozsifené ¢asti vyroby
Realizacni cena investi¢ni vydaj na rozsifeni

Doba splatnosti doba trvani moznosti rozsifit vyrobni kapacitu
Cena opce NPV vyroby s opci — NPV vyroby bez opce

Zdroj: viastni zpracovani dle Culik (2013)

Opce na zuzZeni

Tento typ opce predstavuje pravo snizit ptivodni vyrobni kapacitu a uSetfit tak cast
investi¢nich vydajl, a to za predpokladu, ze se podminky po zahdjeni vyroby vyvijeji méné
ptiznivé, dokonce nepfiznivé. Za realizacni cenu se povaZzuji desinvestiéni piijmy I, a
podkladovym aktivem je soucasna hodnota ocekdvanych penéznich piijml ze zruSenych
vyrobnich kapacit, diskontovanych k okamziku uplatnéni opce V¢ ;. Opét dochazi k porovnani
téchto dvou hodnot, tedy pokud je desinvesti¢ni ptijem vyssi nez souc¢asna hodnota k okamziku

rozhodovani o zizeni, tedy I > V¢, pak opce bude uplatnéna. V opaném piipad¢ je vhodné
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pokracovat v ptivodni vyrobni kapacité a opci nevyuzit. Vnitini hodnotu takové opce Ize

definovat nasledovné¢:
VHc, = max(I; — V3 0). (2.15)
Opce na zazeni je predstavena opci prodejni, pfi¢emz za predpokladu zizeni vyroby
v urcitém roce jde o opci evropské typu, naopak o opci amerického typu se jedna v ptipadé
zuzeni vyroby kdykoliv. Opce na ziZeni bude uplatnéna v piipadé, ze realizacni cena bude vyssi
nez hodnota podkladového aktiva. Zékladni ptehled parametri opce na zizeni vyroby

zachycuje Tab. 2.4.

Tab. 2.4 Zakladni parametry opce na zuzeni

Podkladové aktivum soucasna hodnota cash flow ze zizené ¢asti vyroby
Realizac¢ni cena desinvesti¢ni vydaj

Doba splatnosti doba trvani moznosti zuzit vyrobni kapacitu
Cena opce NPV vyroby s opci — NPV vyroby bez opce

Zdroj: viastni zpracovani dle Culik (2013)

Opce na ukonéeni

Opce na ukonceni vyroby umoziuje za piedpokladu dlouhodobé neptiznivych
podminek a celkové nelispéSnosti managementu vyrobu zcela ukoncit a aktiva rozprodat za
zustatkovou cenu. Za realiza¢ni cenu je povazovana pravé cena zustatkova A; a podkladovym
aktivem je soucasnd hodnota ocekavanych penéznich tokd vygenerovanych pti pokra¢ovani ve
vyrobé a diskontovanych k okamzZiku uplatnéni opce V, ;. Pokud je tedy soucet diskontovanych
penéznich toku pii pokraovani ve vyrobé mensi nez zlstatkova cena, tedy V, < A¢, pak je
vhodné vyrobu pifedCasné ukoncit a vyuzit tedy tento typ opce. V opatném piipadé je

vyhodnéjsi ve vyrob¢ pokracovat. Vnitini hodnotu opce na ukonceni 1ze definovat nasledovné:
VH,, = max(4; — V.5 0). (2.16)

Opce na ukonceni je zastoupena opci prodejni a bude uplatnéna za ptedpokladu, ze
hodnota podkladového aktiva bude menSi neZ realizacni cena. Pro dokonaly piehled

jednotlivych parametri opce na ukonceni byla opét sestrojena tabulka €. 2.5.
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Tab. 2.5 Zakladni parametry opce na ukonceni

g . cet o¢ekavanych penéznich toki nerovanych pfi
Podkladové aktivum soucet ocekavanych pencziic ok,u vygenerovanych p
pokracovani ve vyrobé

Realizac¢ni cena prodejni cena
Doba splatnosti doba trvani moznosti ukoncit vyrobu
Cena opce NPV vyroby s opci — NPV vyroby bez opce

Zdroj: viastni zpracovani dle Culik (2013)

Opce na docasné pieruseni

Z ekonomického hlediska mize nastat situace, kdy je pro firmu vyhodnéjsi vyrobu
docasn¢ prerusit. Tato situace nastdva v okamziku, kdy ceny klesnou pod troven variabilnich
nakladd. Ceny vSak mohou po Case vzriist nad tuto minimalni Urovenl a vyroba muiize byt
obnovena. Za realiza¢ni cenu se povazuji jednotkové variabilni nédklady VN, a za podkladové
aktivum jednotkova cena vyroby P;. V piipad¢, ze jednotkova cena produkce bude vyssi nez
jednotkové variabilni naklady, tedy P, > VN;, je vhodné ve vyrobé pokra¢ovat. V opacném
ptipad¢ by mél podnik vyrobu docasn¢ pierusit a opci tedy vyuzit. Vnitfni hodnotu opce na
docasné preruSeni Ize definovat dle nasledujiciho vztahu:

VH; = max(P; — VN; 0) . (2.17)

Opce na docasné preruseni je zastoupena kupni opci, konkrétné opci amerického typu,
protoZze produkce mize byt prerusena kdykoliv. Tato opce bude uplatnéna za podminky, ze

realiza¢ni cena bude vyS$$i nez hodnota podkladového aktiva. Tab. 2.6 zobrazuje souhrnny

prehled zékladnich parametrii opce na docasné pieruSeni.

Tab. 2.6 Zakladni parametry opce na docasné prerusent

Podkladové aktivum jednotkova cena produkce
Realizacni cena jednotkové variabilni néklady

Doba splatnosti doba trvani moznosti docasné prerusit vyrobu
Cena opce NPV vyroby s opci — NPV vyroby bez opce

Zdroj: viastni zpracovani dle Culik (2013)
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Opce na odloZeni zahajeni

Opce na odlozeni zahdjeni vyroby umoziuje produkci odlozit v pfipadé, kdy NPV
vyroby pii1 odloZeni bude vyssi nez pii okamzitém zahéjeni. Za realizacni cenu je povazovan
investi¢ni vydaj I, a podkladovym aktivem je soucasna hodnota generovanych pené¢znich
pfijmt V,. Vyroba bude zahajena za predpokladu, kdy NPV hodnota bude kladnd, coz lze

vyjadrit dle nésledujiciho vztahu:
NPVO = maX(VO - IO; O) . (2.18)

Tento typ opce je zastoupen opci kupni, pficemz o evropsky typ se jednd v ptipadé
moznosti odlozit zahajeni pouze v daném roce a o typ americky za piedpokladu odloZeni
zahdjeni ve vice letech. Opce bude uplatnéna v okamziku, kdy NPV s odloZenim zah4jeni bude
vetsi nez NPV pii okamzitém zahéjeni. V opaéném piipad¢ je vhodné vyrobu zahgjit ihned.
Vnitini hodnota opce je definovana nasledovné:

VH, = max(PV(E(NPV,)) — NPV,;0). (2.19)

Tab. 2.7 Zakladni parametry opce na odlozeni zahajeni

Podkladové aktivum soucasna hodnota budoucich cash flow vyroby
Realizac¢ni cena investi¢ni vydaj

Doba splatnosti doba trvani moznosti odlozit zahajeni vyroby
Cena opce NPV vyroby s opci — NPV vyroby bez opce

Zdroj: viastni zpracovani dle Culik (2013)

Opce s moznosti vybéru vice variant aktivnich zasaht
V ur¢ity moment miiZe management podniku vybirat z vice moznych variant aktivnich

zéasaht, pficemz za tohoto predpokladu se miiZze jednat o nésledujici typy opci:

Opce na rozsiieni a zuZeni, kterd umoziuje managementu vyuzit jednotlivé varianty

v zavislosti na vyvoji trznich podminek. Vnitini hodnota vypada nasledovné:

VH, = max(Vg, — Ig; Ic — Ve, 0). (2.20)

Opce na rozsiveni, zuZeni a ukonceni, kterd umoziluje managementu vybirat ze ttech

moznych aktivnich z4sahi. Vnitini hodnota této opce ma nasledujici tvar:

VH, = max(Vg; — Ig; Ic = Veis A — Var; 0). (2.21)
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2.3 Modely ocenovani opci

Modely pro oceniovani opci lze roz¢lenit dle vypoctu opce na modely analytické, kde
patii Black-Sholestiv model a na modely numerické, kde naopak patii napt. binomicky nebo
trinomicky model. Déle existuji modely na bazi simulace prostiednictvim metody Monte Carlo.

Modely Ize také dale ¢lenit dle vyvoje hodnoty podkladového aktiva na diskrétni a spojité.

2.3.1 Diskrétni modely

Predpokladem téchto modelii je diskrétni vyvoj ceny podkladového aktiva, tzn. Ze tento
Vvyvoj je snimdn v pfesné stanovenych intervalech. Mezi diskrétni modely patii modely
binomické, trinomické 1 multinomické, které 1ze pouzit pfi oceflovani opci jak amerického, tak

evropského typu. [11]

Binomicky model
Binomicky model je stochastickym diskrétnim modelem, ktery je zalozen na

ptedpokladu, Ze se cena podkladového aktiva vyviji v priibéhu stacionarniho stochastického
procesu diskrétnim zplisobem. Tento model je jednoduchym nastrojem, ktery slouzi
k porozuméni mnoha dulezitych aspektii tykajicich se opci. [11] Pfi aplikaci modelu je nutné
vychazet z nasledujicich predpokladi:

o efektivni trh,

o existuji dokonalé trhy (neexistuji transakéni néklady a dané),

e nemoznost arbitraze,

e cxistuje jedina bezrizikova sazba pro vypujceni a zaptjceni kapitalu,

e plati zakon jedné ceny,

e 74dnd omezeni (napfi. na kratké pozici atd.). [1]

Binomicky model vychazi z pfedpokladu, Ze zjednoho vychoziho bodu mohou
vzniknout dv¢ situace, tedy rast nebo pokles ceny podkladového aktiva. Indexy rastu nebo

poklesu Ize definovat dle néasledujicich vztaht:

u = eoVE (2.22)
d = e oVdt (2.23)

kde u je index riistu, d je index poklesu, o je smérodatnd odchylka a dt casovy interval.
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Podstatou binomického modelu je ur¢eni hodnoty podkladového aktiva pro jednotlivé
uzly a nasledné stanoveni ceny opce pro tyto uzly, pti¢emz pii uréovani hodnoty podkladového
aktiva se postupuje od koncovych uzli k uzlu pocate¢nimu. Obr. 2.5 zachycuje mozny vyvoj

podkladového aktiva pro tfi obdobi.

Obr. 2.5 Vyvoj podkladového aktiva

S‘u-u-u
S-u-u <
S-u < S‘uru-d
\l S5-d < S-u-d-d
S-d-d <
S-d-d-d

Zdroj: Scholleova (2007)

Pfi stanoveni ceny opce se v zdsad€ vychazi ze dvou piistupi, a to z replikacni strategie

a strategie hedgingove.

Replikacni strategie

V ptipad€ replikacni strategie se vychazi z podkladového rizikového aktiva S,
bezrizikového aktiva By, bezrizikove sazby 17 a z uritého mnoZstvi h podkladového aktiva.
Hodnota portfolia replikuje hodnotu opce pii jakémkoliv vyvoji podkladového aktiva coz

znamena, ze soucasnd hodnota portfolia je stejna jako soucasnd hodnota opce.

Hodnota portfolia zalozené¢ho na replikacni strategii dosahuje v Case t stejné hodnoty

jako je cena opce C; tedy:
Ht=Ct=h'St+Bt. (2.24)

V ptipadé rastu nebo poklesu ceny se hodnota replikacniho portfolia vypocte dle

nasledujicich vztaht:

C1,y+dt = H?+dt =h- Sly+dt + B; - (1 + rf) 5 (2'25)
Clhar =T&ar =h-Skae +Be- (1 +715). (2.26)

22



Dale plati, ze v dob¢ realizace se cena opce rovna jeji vnitini hodnoté, coz lze v piipadé

ristu a poklesu ceny zapsat nasledovné:
Civar = VHiyqr = max(Sgiqe — X 0), (2.27)
Char = VHE g = max(SE 4 — X; 0). (2.28)

Na zaklad¢ vyse uvedenych rovnic Ize ziskat obecny vztah pro vypocet ceny opce,

pricemz tento vztah ma nasledujici tvar:

dt dt
dt Se - (1 + rf) - Std+dt Sttat — St (1 + Tf)
Cer(1+77)" = Clhar " |~ <a +Cha [ g . (229)
t+dt — Ot+dt t+dt — Ot+dt
Vyse uvedeny vzorec lze zapsat ve zjednoduSeném tvaru, a to nasledovné:
Co=A—1)"[Chac ) + Ciiar - 1 —p)], (2.30)

kde p je rizikové neutralni pravdépodobnost rustu a (1 —p) je rizikové neutralni

pravdépodobnost poklesu.

Za predpokladu, ze S, =S.-u a S&, =S:-d, lze rizikové neutralni
pravdépodobnost zapsat dle vzorce:

_[A+mp®-s =5, d] _[A+m)%—d
St'u_St'd u_d |

(2.31)

Pokud ma byt dodrzena jedna z podminek binomického modelu, tedy nemoznost
arbitraze, pak musi platit nasledujici vztah:
d<(l+mr)%*<u. (2.32)

Cenu americké opce Ize na zékladé replikacni strategie vypocist dle vztahu:

C; = max [VHt; (1+ rf)dt . (C}ﬂrdt p+CL4 (1 — p))] : (2.33)

Hedgingova strategie
V ptipadé hedgingové strategie se vychéazi z hodnoty podkladového aktiva S;, z hodnoty
derivatu C; a ze zajistovaciho poméru h. Podstatou hedgingové strategie je vytvoreni portfolia

z podkladového aktiva a opce tak, aby jeho vynos byl bezrizikovy.

Hodnotu portfolia na pocatku obdobi, tedy v Case t 1ze stanovit dle vztahu:

Ht == h - St - Ct . (2.34)
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V piipadé ristu a poklesu hodnoty podkladového aktiva se hodnota portfolia vypocita

dle nasledujicich vzorct:
[Tevat = b Stvae — Civar (2.35)

[Tevar = h- Sg+dt - Cgi+dt- (2.36)
Hodnota portfolia na zac¢atku obdobi se musi rovnat hodnoté portfolia na konci obdobi
bez ohledu na to, zda doslo k rastu nebo poklesu ceny podkladového aktiva, tedy:
h-Sthar — Ciyar = h- Std+dt - Ctd+dt' (2.37)
Nésledné 1ze vyjadtit zajiStovaci pomér h, a to dle:

_ C#+dt B Ctd+dt _ AC

= = (2.38)
S?+dt - Sg+dt AS

Pokud ma byt zajistované portfolio bezrizikové, pak musi byt jeho vynos roven
bezrizikové sazbé a jeho hodnota bude stejnd jak pii rhstu, tak pii poklesu hodnoty

podkladového aktiva, tedy:
: : = (h-sY u 2.39
(hSe=C)-(1+7p) = (hSthae — Car) (2.39)

dt
(h-Se=C)-(1+7)" = (h-Sta — Cliar)- (2.40)
Nasledn¢ Ize stanovit cenu opce, a to dle:

—dt
Ce= h-S—(h"Sthar = Cvar) (1 + rf) ’ (2.41)

Co=h-Sg—(h-Stae— Clar) (1 + rf)_dt' (242)

2.3.2 Spojité modely

Ptedpokladem spojitych modelt je, Ze se cena podkladového aktiva vyviji spojite, coz
Znamena, Ze tento vyvoj je sniman nepfetrZité a v nekonecné malych intervalech. Typickym

spojitym modelem je Black-Scholesiiv model. [11]

Black-Scholesiiv model
Black-Scholesiiv model je na rozdil od statistického binomického modelu modelem
dynamickym, ktery umoziiuje analytick¢é stanoveni ceny pouze vybranym typtim opci.
Ptedpokladem modelu je spojitd zména ceny, pficemz nespojity proces je nahrazen procesem
spojitym.
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Aplikace Black-Scholesova modelu vychézi z nasledujicich predpokladi:
e existuji dokonalé trhy (neexistuji transakéni naklady a dané),
e nemoznost arbitraze,
e konstantni bezrizikova sazba a volatilita,
e ocenuji se pouze evropské opce,
e nezavislost cen na o¢ekdvanych vynosech,

e neuvazuje se s vyplatou dividend.

Cenu evropské call opce a evropské put opce lze stanovit na zaklad¢ nasledujicich

vztahu:

Cc=S,"N(dy)—X-e T4 .N(d,), (2.43)

Cp=—S;"N(=dy) + X - e N(=dp), (2.44)

kde N(d,) a N(d;) jsou hodnoty distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni.

Koeficienty d,a d, 1ze stanovit dle nésledujicich vztaht:

Se ( 0_2).

. =ln(X)+ T+ 5 dt (2.45)

! o-Vdt '

S o2

ln(—t)+<r +—>-dt

X fr2 (2.46)
d, = =d;— o-Vdt,
g o Vdt !

kde S; je hodnota podkladoveého aktiva, X pfedstavuje realizani cenu, 77 vyjadiuje
bezrizikovou sazbu, ¢ je smérodatna odchylka podkladového aktiva a dt je doba do splatnosti

opce.

I u Black-Scholesova modelu je jednou z podminek nemoznost arbitrdze a z tohoto
diivodu musi platit put-call parita, kterd predstavuje vztah mezi cenami evropskych put a call

opci. Tento vztah lze vyjadrit nasledovneé:
Co+e ™at. X =Cp+S,. (2.47)

Pomoci Black-Scholesova modelu 1ze ptesnéji stanovit vyslednou hodnotu opce a dalsi
vyhodou je zejména snadnd aplikace. Na druhé stran¢ je tento model povazovan za méné

prithledny ¢i pochopitelny a nelze jej pouZit pro opce amerického typu.
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2.4 Postup pri ocenéni spole¢nosti

Na vlastni kapital spolecnosti se nahlizi jako na call opci evropské typu, jejiz realizacni
cena se rovna nominalni hodnoté dluhu a podkladovym aktivem je trzni hodnota aktiv. Za
ptedpokladu, Ze je hodnota nomindlniho dluhu mensi nez trzni hodnota aktiv, opce bude
uplatnéna. V opacném piipad¢é akcionatr opci neuplatni. Rozdil mezi trzni hodnotou aktiv a
hodnotou dluhu ptfedstavuje vnitini hodnota opce. Jesté pfed samotnou aplikaci metodologie

realnych opci musi byt nejprve stanoveny vsechny potiebné vstupni parametry.

2.4.1 Stanoveni historickych volnych penéZnich toki FCFF

Prvnim krokem je stanoveni historickych volnych penéznich tokli plynoucich do
podniku, tzv. FCFF, které se ur¢i na zakladé€ historickych dat podniku za co nejdelsi casové
obdobi. FCFF ptedstavuji podnikem generované penézni toky ocisténé o vydaje, zmény
v ¢istém pracovnim kapitdle, investice a zaplacené¢ dané. FCFF lze vypoditat na zakladé

nasledujiciho vztahu:
FCFF, = EAT, + ODP, — ACPK, — INV, + troky - (1 —t), (2.48)

kde EAT, piedstavuje &isty zisk po zdanéni, ODP, znamena odpisy, ACPK, piedstavuje

meziro¢ni zménu ¢istého pracovniho kapitalu, INV; jsou investice a t je sazba dané.

Na zéklad¢ takto stanovenych historickych volnych penéznich toki Ize déle piistoupit

k dal§imu kroku, tedy k predikci volnych penéZnich toka pro nasledujici obdobi.

2.4.2 Predikce volnych penéznich toki FCFF

Pti predikci volnych penéZnich tokil podniku na bazi simulace je mozné vyuZit hned
nckolika modelt, jakozto napft. aritmetického Brownova pohybu, geometrického Brownova
pohybu, Vasi¢kova mean-reversion modelu nebo také specifického Wienerova procesu.
Aritmeticky Brownliv pohyb pracuje s predpokladem, Ze ndhodné proménnéa miiZze nabyvat jak
kladnych, tak zdpornych hodnot, na rozdil od geometrického Brownova pohybu, ktery pracuje
pouze s hodnotami kladnymi. VaSickiv mean-reversion model pracuje s navratem

k dlouhodobé rovnovaze a ptipousti existenci zdpornych hodnot.
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V neposledni fad¢ 1ze pfi predikei volnych penéznich toki vyuzit specificky Wienertv
proces, pattici do skupiny stochastickych spojitych modeli. Tento proces byva Casto oznacovan
spojitym Brownovym procesem a vyznacuje se nasledujicimi vlastnostmi:

e rozdéleni pravdépodobnosti ndhodné proménné v Case t + dt je zavislé pouze na

hodnoté v Case t,

e pfirGstky ndhodné proménné jsou nezavislé,

e pfirGstky maji normalni rozdéleni.

Specificky Wieneriv proces lze definovat dle nasledujiciho vztahu:
Xt = X¢—1 + Xe_q1'0" dz - At , (249)

kde x;_, predstavuje hodnotu FCFF v Case t — 1, o je smérodatna odchylka meziro¢nich zmén

historickych FCFF, dz je ndhodna veli¢ina a At je Casovy interval.

2.4.3 Stanoveni bezrizikové urokové sazby

Pii stanoveni bezrizikové tirokové sazby se vychazi ze spotovych urokovych sazeb na
zékladé kterych, lze za pfedpokladu nemozZnosti arbitraZe, zanedbani transak¢nich nakladl a za
predpokladu stejné zaptjcni a vypljéni sazby stanovit forwardovou urokovou sazbu, a to dle
nasledujiciho vztahu:

(4R

= —(1 TR )1 -1, (2.50)

kde Rg ¢ je spotova sazba v Case t.

2.4.4 Vypocet primérnych nakladi na celkovy kapitall WACC

DalSim dilezitym ptedpokladem pii oceniovani vlastniho kapitadlu podniku pomoci
opCni strategie je stanoveni prumérnych nakladi na celkovy kapitdl WACC, které slouzi
k ur€eni trzni hodnoty aktiv, tedy podkladového aktiva. Vypocet WACC se déli do tii dil¢ich
krokt, tedy nejprve je nutné vypocist naklady na vlastni kapital, dale naklady na cizi kapitél a

az nyni Ize vypocitat samotné primérné naklady na celkovy kapital WACC.
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Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital 1ze obecné urcit bud’ na bazi trznich pfistupti nebo pomoci
metod a modelt, které vychézeji z ucetnich dat. Mezi zakladni metody slouzici k odhadu
nakladii vlastniho kapitalu patii model oceniovani kapitalovych aktiv (CAPM), arbitrazni model
ocenovani (APM), dividendovy riistovy model a stavebnicové modely. [5] V této praci je pouzit
model ocenovani kapitalovych aktiv CAPM, a proto se nasledujici teoreticky vyklad tyka prave

tohoto modelu.

Model oceriovani kapitdlovych aktiv (CAPM)
Model CAPM je trznim pfistupem ke stanoveni ndklada na vlastni kapitél a je zalozen
na urcité rovnovaze, ktera spoc¢iva v tom, ze mezni sklon ocekavaného vynosu a rizika je pro

vSechny investory stejny. Model CAPM lIze vyjadtit dle nasledujiciho vztahu:

E(Rg) =17 + Be|ERy) — 7], (2.51)
kde E(Rg) je ofekavany vynos vlastniho kapitalu, 75 je bezrizikova trokova sazba, By je
koeficient citlivosti dodate¢ného vynosu vlastniho kapitalu na dodate¢ny vynos trzniho
portfolia, E(Ry) je ofekavany vynos trzniho portfolia a E(Ry) — 75 piedstavuje rizikovou

prémii kapitalového trhu.

Hodnotu bety zadluzené firmy B Ize stanovit v zavislosti na beté nezadluzené firmy SY

nasledovné:
D
Bl =pY- 1+(1_t).E, (2.52)

kde BL je beta zadluzeného podniku, BY je beta nezadluzeného podniku, t je datiova sazba, D

predstavuje cizi kapital a E kapitél vlastni.

Pro stanoveni bety zadluzeného podniku existuje fada dalSich pfistupi a modeld.
V ramci této prace je vSak pouzit tzv. Blumlv model, a proto se nasledujici pocetni vztah tyka

praveé tohoto modelu. Vzorec pro vypocet bety zadluZeného podniku vypada nasledovné:
Br=pBs-0,635+1-0,371, (2.53)

kde [p je predikovany beta koeficient zadluzeného podniku a fs je statisticka beta

z historickych dat. [7]
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Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital se rozumi Groky nebo kupdénové platby, které je nutné platit
véfitelim. Urokova sazba je dana vyvojem na finanénim trhu a jeji konkrétni vyse je pak
ovlivitovana mnoha faktory, napi. dobou, na kterou je uvér poskytnut, bonitou dluznika atd. [5]
Naklady na cizi kapital vyjadiené v podobé uroku snizeného o danovy Stit 1ze definovat

nasledovné:
Ry=i-(1-1), (2.54)

kde i predstavuje urokovou miru.

Urokovou miru Ize pak stanovit dle nasledujiciho vzorce:

-

§)

- 2.55
{= 256 (2.55)

kde U jsou nakladové troky a @BU je primémy stav bankovnich avéri.

Pro ucely diplomové prace jsou naklady na vlastni i cizi kapitdl stanoveny pomoci

linearné vazeného klouzavého priiméru za posledni ¢tyfi zndmé roky.

Naklady na celkovy kapital
Primérné néklady na celkovy kapitdl WACC predstavuji kombinaci ndklada rtiznych
forem kapitalu. Jejich vysi Ize stanovit po uréeni nakladi na vlastni a cizi kapital dle
nasledujiciho pocetniho vztahu:
Rp-(1—t)'D+RgE

WACC = , 2.56
D+E (2:56)

kde Rp jsou néklady na cizi kapital, Rg jsou néklady na vlastni kapital, D je cizi kapital, E je

vlastni kapital, D + E je celkovy investovany kapital a t je dafiova sazba.

2.4.5 Stanoveni hodnoty podkladového aktiva

Hodnotu podkladového aktiva Ize stanovit za ptedpokladu, Ze jsou znamy volné penéZzni
toky plynouci do podniku a néklady na celkovy kapitdl WACC. Hodnotu podkladového aktiva
piedstavuje prave trzni hodnota aktiv podniku. Pifedpokladem vypoctu je neomezené trvani

podniku a hodnota podkladového aktiva se pak stanovi jako perpetuita dle vztahu:

FCFF,
A = .
WACC,

(2.57)

29



2.4.6 Stanoveni realiza¢ni ceny

Pti aplikaci metodologie redlnych opci za ucelem ocenéni vlastniho kapitélu podniku je
za realizacni cenu povazovana nominalni hodnota dluhu, tedy ciziho kapitalu podniku. Hodnota
dluhu je vtéto praci predikovana vramci vypoctu WACC pomoci linearné vazeného

klouzavého praméru za posledni 4 znamé roky.

2.4.7 Stanoveni vnitini hodnoty opce

Pfi ocenéni vlastniho kapitalu podniku pomoci opéni metodologie 1ze vyuzit zpravidla

dvou pfistupt, tedy ptistupu aktivniho ¢i pasivniho. [3]

Aktivni strategie zahrnuje moznost flexibilnich zésaht v budoucnu, napt. zvyseni ¢i
snizeni vyrobni kapacity apod. Jedna se o strategii za rizika a flexibility a konkrétné jde o call

opci evropského typu, kde vnitini hodnotu Ize stanovit dle nésledujiciho vztahu:
VHt = maX(At - Dt; O) ) (2.58)

kde A; ptedstavuje trzni hodnotu aktiv v Case t a D; pak nominalni hodnotu dluhu v ¢ase t.

Druhym typem strategie je pfistup pasivni, v jehoZz piipadé nejsou zahrnovany
manazerské zasahy v pritbéhu Zivotnosti daného podniku. Jedna se o strategii za rizika a bez

flexibility, kde 1ze opci povazovat za forward a vnitini hodnota je stanovena dle vztahu:

VHt = At - Dt . (2.59)
2.4.8 Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti

Zpusob stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu se 1iSi v zavislosti na existen¢ni fazi a také

na pouZzité strategii.

V ptipad¢ pouZiti strategie aktivni se na rozdil od pasivni strategie, neberou v potaz
zaporné hodnoty. V tomto ptipadé tedy dochazi k eliminaci hodnot niZSich nez nula. Vypocet

hodnoty vlastniho kapitalu pro obdobi druhé faze probiha na zaklad¢ nésledujiciho vztahu:
VKT = maX(AT - DT, O) . (260)

Hodnoty vlastniho kapitalu za pouziti pasivni strategie se pro druhou fazi existence

podniku stanovi pouze jako rozdil mezi trzni hodnotou aktiv a nominalni hodnotou dluhu, tedy:
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VKT = AT - DT ) (261)

Nasledn¢ je nutné stanovit hodnoty vlastniho kapitalu podniku pro obdobi prvni faze
existence, a to za pomoci diskontovani vlastniho kapitalu v ¢ase t + 1. Hodnotu vlastniho

kapitalu pro obdobi prvni faze bez ohledu na pouzitou strategii 1ze definovat nasledovné:

VK, VK41, (2.62)

~ (1 + WACC)
kde WACC; jsou primérné naklady na celkovy kapitél v ¢ase t a VK, je hodnota vlastniho

kapitalu v case t + 1.

2.4.9 Ocenéni operativni flexibility

Pfi ocenéni operativni flexibility je pro ucely této prace pouzita opce na rozsifeni a

ukonceni vyrobni kapacity, a to evropského typu, ktera mize byt pouzita pouze v dob¢ zralosti.

Opce na rozsireni vyrobni kapacity

Tento typ opce davd managementu pravo rozsifit pivodni vyrobni kapacitu o x % a to
za predpokladu, ze se podminky vyvijeji Iépe, nez se predpokladalo. Roz§ifend ¢ast vyrobni
kapacity x - VK; je podkladovym aktivem a realiza¢ni cenou jsou naklady vynaloZené na toto

rozsiteni Ig. Vnitini hodnotu opce 1ze pak definovat dle vztahu:
VH, = max(x - VK; — Ig; 0) . (2.63)

Pokud hodnota diskontovanych penéznich tokl plynoucich z rozsifeni bude prevysSovat
naklady na toto rozsifeni, dojde k uplatnéni opce. K uplatnéni opce nedojde v ptipad¢ nulové

vnitini hodnoty.

Opce na ukonceni vyroby

Tento typ opce naopak dava managementu pravo ukoncit vyrobu a rozprodat majetek
za likvida¢ni hodnotu, a to vSe v piipad¢ dlouhodobé negativniho vyvoje. Soucasna hodnota
penéznich tokli z ukoncené vyroby VK, diskontované k okamziku uplatnéni opce predstavuje

podkladové aktivum a likvidaéni hodnota LH pak realiza¢ni cenu. Funkce vnitini hodnoty je:
VH, = max(LH — VK;;0) . (2.64)

I vtomto piipadé plati, Ze pokud nebude vnitini hodnota opce nulova, tedy pokud
likvida¢ni hodnota bude vyssi nez soucasnd hodnota penéznich toki z ukoncené vyroby, opce

bude uplatnéna.
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3 Charakteristika vybraného podniku

Trteti kapitola je vénovana ocenované spole¢nostt WOCO STV, s. 1. 0., pfiCemz nejprve
jsou uvedeny zékladni informace o spole¢nosti a poté je nastinén jeji samotny vyvoj. Nasledné
je popséana organizacni struktura, vyrabéné produkty a dalsi ¢asti je také prehled vyznamnych
zékazniki. Kapitola se také zaobira stanovenymi cili, strategiemi spolec¢nosti a jejim budoucim
rozvojem. V zavéru kapitoly je provedena finan¢ni analyza, prostfednictvim které Ize sledovat

finan¢ni situaci podniku za obdobi 2007 az 2016.

3.1 Zakladni informace

Spolecnost WOCO STV, s. 1. 0. (dale jen WOCO STV) je soucasti celosvétove plsobici
podnikové skupiny WOCO, majici vyrobni a obchodni zastoupeni ve vice neZ deseti zemi svéta.
Ptevazna cast vyrobnich zavodl se nachdzi v Evropé, a pravé spole¢nost WOCO STV se sidlem
ve Vseting, patii k tém nejvice vyznamnym. Spolecnost plsobi piedevS§im v oblasti
automobilového primyslu a soustiedi se zejména na vyrobu a montaz aktuatori a gumovych
dila. Krom¢ samotné vyroby se zaméfuje na vyvoj novych produktd a vyrobnich linek, jelikoz
v soucasné dobé disponuje vyvojovym centrem a laboratofi. Spole¢nost dale také projektuje a
programuje stroje nejen pro svou vlastni potiebu, ale také pro potiebu ostatnich firem ze

skupiny WOCO (napt. pro Mexiko, Cinu apod.).

Obr. 3.1 Rozmisténi skupiny WOCO v Evropé

Woco worldwide
Europe

Woco STV, s.r.o.

= Jasenice 2088
75501 Vsetin
Tschechische Republik

Zdroj: www.wocogroup.com
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Oficialni nazev: WOCO STV, s. 1. 0.

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo: Jasenice 2088, 755 01 Vsetin

IC: 47975261

Zakladni kapital: 30 mil. K¢

Datum zaloZeni: 12.2.1993

Statutarni organ: Ing. Jiti Halmazia

Pocet zaméstnanci: 900

Predmét Cinnosti: vyroba dili a pfisluSenstvi pro automobilovy priamysl

Obr. 3.2 Logo spolecnosti WOCQO STV, s. r. o.

Y ®

Zdroj: www.woco-vsetin.cz

3.2 Vyvaoj spolecnosti

Mezinarodni skupina WOCO byla zaloZena v roce 1956 Franz Josef Wolfem se sidlem
v némeckém Bad Soden — Salmiinsteru, nedaleko Frankfurtu nad Mohanem. Na pocatku svého
vzniku se zabyvala piedev§im vyrobou gumovych a plastovych komponenti, které v§ak i dnes
tvoii dulezitou ¢ast vyrobniho sortimentu. Neustdle rostouci pozadavky zakaznikll vedly
k roz$ifeni produktového portfolia o oblast inovaci a trendll v automobilovém primyslu, a tak
skupina WOCO doprovazi svého zdkaznika béhem celého procesu, tedy jiz od prvotnich navrhii
az k samotné vyrobé produktl v oblasti akustiky, aktuatoriky, polymerové techniky a
pramyslového tésnéni. V soucasné dobé predstavuje WOCO vyznamného dodavatele
komponentli pro automobilovy priimysl, jehoz cilem je zohlednit lokalni pozadavky a potieby
svych zakaznik, a proto ma pobocky ve vSech diilezitych oblastech automobilového primyslu,

konkrétné v Zapadni a Vychodni Evropé, v prostoru NAFTA i v Asii. [16]
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Podnikova skupina WOCO zadala puisobit v Ceské republice od roku 1991, kdy zahajila
spolupraci s firmou MEZ Vsetin. Tato spoluprace byla velice tspéSnd a v roce 1993 bylo
rozhodnuto o zalozeni samostatné spole¢nosti WOCO spol. s. r. 0. a Systém technik Vsetin
spol. s. 1. 0., dnes pod nazvem WOCO STV s. r. 0. Diky své ekonomické vyspélosti piedstavuje
dnes firma WOCO STV velmi dobrou pracovni piilezitost pro fadu lidi nejen na Vsetinsku a

nabizi kompletni zdzemi mezindrodni spolec¢nosti. [17]

3.3 Organiza¢ni struktura

Vyroba spolecnosti je ¢lenéna do dvou divizi, které se od sebe znacné 1isi. Prvni vyrobni
oblasti je usek aktuatoriky, ktery se zamétuje na vyrobu a montaz funkénich modulil a systémii.
Druhy vyrobni tsek se naopak specializuje na vyrobu gumovych dili, které slouzi jako tésnici

nebo tlumici prvky. [17]

V minulosti dochazelo k mnohym zménam v organizacni struktute, zejména kvili
rapidnimu ristu spole€nosti. Funkci statutarniho organu spole¢nosti zastava Ing. Jiti Halmazia,
a jednatelé Martin Rosemeier a Uwe Reichert. V roce 2012 doslo ke zméné ve vrcholové pozici,
konkrétné v pozici feditele, kdy na misto pivodniho jednoho byli pfijati dva. Finan¢nim
feditelem se stal Dr. A. Mlynek, ktery v minulosti fidil podnik komplexné a soucasné byl piijat
na pozici technického feditele pan J. Rejman. Dalsi vyznamnou osobou je pan Libor Stastny,
ktery tidi vyrobni usek aktuatoriky a druhd vyrobni oblast, tedy oblast gumovyroby je pod

vedenim pana Richarda Spiegela.

Organizacni struktura spolecnosti je §tdbn¢ — liniova, tedy uspotfadani je zaloZeno na
liniové struktuie rozsifené o Stabni utvary, které maji pouze omezené pravomoci a podléhaji
Gtvartim liniovym. Stabnimi Gtvary jsou utvary kvality, ochrany Zivotniho prostedi, financi a
controllingu. Ve spolecnosti se ddle nachéazeji utvary ptimo podiizené vedeni, mezi které patii
Utvar pfipravy vyrobniho procesu, vyroby, vyvoje, ndkupu, prodeje, kvality, logistiky,
informacni technologie, technickych sluzeb a Gtvar personalniho oddéleni. Jednotlivé Gtvary se

pak ¢leni na dalsi useky.
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3.4 Produkty a zakaznici

Typickymi produkty v oblasti aktuatoriky jsou napft. ovladaci jednotky pro vzduchové
pérovani automobilii, vodni ventily a soucasti pro klimatizace automobilti, fidici moduly
(elektrické, pneumatické a mechanické), fidici dozy pro turbodmychadla, fadici systémy,
turbodmychadla, tzv. aktuatory a fidici moduly. V rdmci gumovyroby se produkce zaméiuje na

vyrobu tésnéni, membran a prichodek. [17]

Spolec¢nost vyuziva téch nejmodernéjsich simulac¢nich softwarti, napi. Maxwell 3D.
Nové prototypy vznikaji ve vzorkové diln€ a ve zkusSebni laboratofi pak podstupuji pottebnym

zkouskam kvality. Konkrétné v roce 2014 bylo do vyroby zatazeno 49 novych produktii.

Spole¢nost WOCO STV klade velky diiraz na dodrzovani kvality a prosazuje strategii
nulovych chyb, coz vede k maximalni spokojenosti zakaznika. Mezi zakazniky, jejichz piehled

zachycuje Tab. 3.1, patii téméf vSechny svétové automobilky.

Tab. 3.1 Prehled zdkazniku spolecnosti WOCO STV, s. r. o.
Zakaznici spoleénosti WOCO STV, s. r. o.

Adam Opel AG Cummins Ltd.

Audi AG Dytech Ensa S.L.

Bentley Motors Ltd. Delphi Automotive Systems Co.
BMW AG Draexlmaier Group

Chrysler Group FCI SA

Daimler AG Gustav Wahler GmbH & Co. KG
Ford AG Hella KGaA Hueck & Co.

General Motors Co. ITW GmbH & Co. KG

Jaguar Cars Ltd. Kautex Textron GmbH & Co. KG
Land Rover Ltd. Kromberg & Schubert GmbH & Co. KG
000 AvtoVAZ Leoni AG

Porsche AG Mahle GmbH

Seat S.A. Montaplast GmbH

Skoda a.s. Nexans Industries GmbH & Co. KG
Volkswagen AG SE Bordnetze GmbH

Volvo Group Siemens VDO Automotive AG
Behr GmbH & CO. KG Wabco Europe BVBA

BorgWarner Turbo Systems GmbH Valeo GmbH

Robert Bosch GmbH Yazaki Ltd.

Zdroj: viastni zpracovani dle www.woco-vsetin.cz

35



3.5 Cile a strategie

v

Diiraz na dodrzovani kvality a motivace zaméstnanct k vyrob¢ téch nejspolehlivéjsich
vyrobkul predstavuji hlavni cile spole¢nosti WOCO STV, piicemz praveé kvalita je zdkladnim
pilifem k uspéchu. Spolecnost je drzitelem certifikatu IATF 16949, coz potvrzuje skutecnost,
ze se nejednd o pouhou frazi. Dale je drzitelem certifikatu ISO TS 16949 a ISO 14001
prostiednictvim kterych se mimo jiné otevird cesta k dalSim vyznamnym zakaznikim.
Diilezitym cilem a také nedilnou soucasti obchodni strategie spolecnosti je ochrana zivotniho
prostiedi. Spole¢nost klade diiraz na minimalizaci negativnich vlivli své primyslové ¢innosti,

coz se naopak kladn¢ projevi v kvalité produkce a tirovni bezpecnosti prace. [15]

Od pocatku svého vzniku se WOCO fidi heslem: ,JJsme tam, kde nas zékaznik
potiebuje.*, a proto dochéazi v ramci podnikové skupiny WOCO k nové strategické orientaci ve
formé preneseni pravomoci do jednotlivych vyrobnich zdvodu. Jednotlivé vyrobni zavody pak
maji vice moznosti rozhodovat se samostatn¢, optimalizovat svou vlastni vyrobu a plnit tak

pozadavky zakaznikl v jednotlivych tizemnich oblastech.

3.6 Budouci rozvoj

Budouci rozvoj spole¢nosti WOCO STV se odviji nejen od strategie podnikové skupiny
WOCO, ale také od samotné situace na trhu. Spolecnost je dodavatelem pro automobilovy
primysl a vzhledem k neddvné hospodaiské krizi existuje nebezpeci poklesu prodeje
automobilll, tedy moznost poklesu objednavek. V budoucnu vsak firma planuje n¢kolik zmén
tykajicich se vyrobnich prostor podniku, konkrétné¢ se jednd o modernizaci prostfednictvim
nakupu novych stroji a zatizeni. Spolecnost tedy planuje rozsifit své vyrobni kapacity, a to na
zéklad€ vybudovani novych vyrobnich hal. Kromé samotné produkce se chce spole¢nost nadale
podilet na vyvoji novych produkti ve svych nedavno vybudovanych vyvojovych centrech a
laboratofich. V této oblasti byl uveden do provozu pocitacovy tomograf a pfipravuje se také
rozSitovani o dal$i moderni technickd zafizeni. V oblasti vyzkum a vyvoje se chce nadale
spolecnost specializovat na vyvoj elektropneumatickych prvka, vodnich systémi pro
automobily a podtlakovych akénich moduli, dale na vyvoj vyrobnich procesti a montaznich
robotickych pracovist. Odpoveédnost spolecnosti viici zivotnimu prostiedi je velka, a tak chee i
nadale pokracovat ve své uspéSné strategii udrzitelného rozvoje a zajistit tak rovnovahu mezi

zivotnim prostiedim a samotnou spolecnosti. [18]
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3.7 Finan¢ni ukazatele spoleCnosti

Tato podkapitola obsahuje stru¢né zhodnoceni finan¢ni situace podniku WOCO STV
pomoci aplikace metod finan¢ni analyzy. Za Gcelem posouzeni finan¢ni stranky podniku je
pouzita vertikalné-horizontalni analyza a nésledné analyza pomoci pomérovych ukazateli.
Zhodnoceni finan¢ni situace podniku je provedeno za obdobi 2007 az 2016 na zékladé volné

dostupnych tcetnich vykazl vybrané spolecnosti.

3.7.1 Vertikalné-horizontilni analyza

Vertikalné-horizontalni analyza poskytuje kombinovany pohled na vyvoj jednotlivych
souhrnnych ukazateli a zaroven 1 jejich struktury v case. V ramci této analyzy je proveden

rozbor rozvahy (aktivni a pasivni polozky) a vykazu zisku a ztraty pro obdobi 2007 az 2016.

Vertikalné-horizontalni analyza rozvahy (aktiva)

V priibéhu sledovaného obdobi vykazuji celkova aktiva spolecnosti kolisavou tendenci,
konkrétné mezi lety 2007 az 2010 dochazi k jejich meziro¢nimu poklesu, a naopak od roku
narustu dlouhodobého hmotného majetku, jelikoz firma pravé v tomto obdobi spustila realizaci
stavebnich projektli a mimo jiné poftidila fadu dalSich vyrobnich zafizeni. V tomto obdobi
dochazi také k vyraznému ristu na stran€¢ dlouhodobého nehmotného majetku, a to ve formeé
rostoucich ocenitelnych prav. Polozky ob&znych aktiv, na rozdil od aktiv stalych, vykazuji ve

sledovaném obdobi kolisavy trend.

Struktura celkovych aktiv se ve sledovanych letech znaéné¢ méni. Ob&zna aktiva
zaujimaji nejvétsi podil na celkovych aktivech, avSak ke konci sledovaného obdobi je tento
podil pfevzat majetkem dlouhodobého charakteru. Do roku 2014 piedstavuji pohledavky
nejvetsi Cast celkovych aktiv, a to zejména diky kratkodobym pohledavkam z obchodnich
vztahl. V roce 2015 dochdzi k Gthrad¢ velké ¢asti pohledavek a nejvétsi podil na celkovych
aktivech ptebira dlouhodoby hmotny majetek. Dal§i vyznamnou cast celkovych aktiv tvofi
zéasoby, konkrétné ve form¢ materidlu, vyrobka a zbozi na skladé. Vyvoj a strukturu aktiv
zachycuje graf ¢. 3.1, pfiCemz v grafu jsou zaznamenany i podily jest¢ nezminovanych

aktivnich polozek, jako jsou penézni prostiedky a Casové rozliSeni.
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Graf 3.1 Vertikalné — horizontdlni analyzy aktiv za obdobi 2007 — 2016
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Vertikalné-horizontalni analyza rozvahy (pasiva)

Celkova aktiva se musi rovnat celkovym pasivim, takze na stran¢ celkovych pasiv se
opét jedna o vyvoj kolisavy. Mezi lety 2007 az 2010 dochazi k meziro¢nimu poklesu celkovych
pasiv spolecnosti, a to zejména diky poklesu vlastniho kapitalu ve form¢ vysledku hospodateni
minulych let. Na strané cizich zdroji dochazi ke splaceni velké c¢asti dlouhodobych a
kratkodobych zavazki, coz je dalsim divodem klesajiciho vyvoje v tomto obdobi. Celkova
pasiva nabyvaji rostouciho charakteru od roku 2012 az do roku 2016, kdy dochazi k rapidnimu
rustu vysledku hospodatreni minulych let a také vysledku hospodateni bézného ucetniho obdobi.

Polozky cizich zdroji v§ak vykazuji az ke konci sledovaného obdobi trend kolisavy.

Struktura celkovych pasiv je ve sledovaném obdobi rovnéz velice proménliva.
Spolec¢nost je financovdna pievazné z cizich zdrojii, avSak v poslednich dvou sledovanych
letech ve vétsi mife ze zdroji vlastnich. Velkou ¢ast celkovych pasiv pfedstavuji zédvazky
spolecnosti, zejména zavazky kratkodobé, u kterych dochazi k vyraznému snizeni v roce 2010.
Vysledek hospodafeni minulych let zaujima dal§i vyznamnou cast, pficemz v poslednim
sledovaném roce vykazuje ten nejvétsi podil na celkovych pasivech. Dalsi vyrazny podil
zaujima vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi, ktery v letech 2008 a 2009 nabyva
zapornych hodnot. Vyvoj a strukturu pasiv, vcetné podilli jest¢ nejmenovanych pasivnich
polozek, konkrétné zakladniho kapitalu, rezerv a fondt ze zisku zachycuje graf €. 3.2.
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Graf 3.2 Vertikalné — horizontdlni analyzy pasiv za obdobi 2007 — 2016
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Vertikalné-horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vysledek hospodatfeni ve sledovaném obdobi znacné kolisd a v nékterych letech se
dostava 1 do zapornych hodnot, konkrétné v roce 2008 a 2009. V roce 2010 vSak jiZ nabyva
hodnot kladnych a v dalsich sledovanych letech dochazi jak k jeho meziro¢nim rtistim, tak také
k meziro¢nim poklesim. Obdobné se vyviji i provozni vysledek hospodaieni, avSak finan¢ni
vysledek hospodateni je téméf od pocatku az do konce sledovaného obdobi stile zaporny,
jelikoz ostatni finanéni vynosy jsou mensi nez ostatni finan¢ni ndklady. Provozni vysledek
hospodateni je ovlivnén ptfedev§im vysi trzeb za prodej vlastnich vyrobkil a také spotiebou
materidlu a energie. V zavislosti na vysi bankovnich avéra, zeyména pak urokti z nich placenych
a urokii z poskytnutych zapujcek, se vyviji financni vysledek hospodatfeni. Ve vyvoji trzeb
z prodeje vyrobkil a sluzeb dochazi k vyraznym zméndm, respektive k vyraznému ristu oproti

roku 2007. K vyraznému rastu dochdzi vSak také na strané vykonové spotieby a osobnich

naklada spole¢nosti ve srovnani s pocatkem sledovaného obdobi.
Provozni vysledek hospodareni zaujimé jednoznacné vétsi podil nez finanéni vysledek

hospodafteni, coz je vzhledem k pfedmétu podnikani logické. Vyvoj vysledku hospodaieni za

ucetni obdobi a jeho strukturu zachycuje graf ¢. 3.3.
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Graf 3.3 Vertikalné — horizontalni analyzy VZZ za obdobi 2007 — 2016
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3.7.2 Pomérové ukazatele

Rychly prehled o zakladnich finan¢nich charakteristikach daného podniku poskytuje
pravé pomérova analyza, kterd je zaloZzena na podilu dvou polozek ¢i skupiny polozek.
K hodnoceni finan¢ni situace za obdobi 2007 az 2016 jsou vyuZity ukazatele rentability,

aktivity, likvidity a finan¢ni stability a zadluzenosti.
Ukazatele rentability

Rentabilita, nebo také vynosnost, pfedstavuje schopnost podniku dosahovat vynosu
pomoci vlozenych prostredkt. Ukazatele rentability poméiuji zisk se zdroji a v ramci finan¢ni
analyzy patii pravé k tém nejvice pouzivanym. Souhrnny piehled téchto ukazateli v letech

2007 az 2016 zachycuje Tab. 3.2.

Tab. 3.2 Vyvoj ukazatelii rentability v letech 2007 — 2016 (v %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
ROE 7,29( -19,74| -14,97| 29,17 21,52| 17,65| 21,66 38,16] 35,49| 26,44
ROA 4,14 -3,08] -4,74] 18,63| 13,76 10,92] 13,26] 20,99 23,83 19,80
ROS 1,73] -2,03| -1,75| 3,81] 3,06 2,39 381 7,13 7,95 6,85
ROCE 7,83] -9,62| -13,39] 37,84| 28,67 20,77| 24,40[ 41,90] 39,05] 30,84

Zdroj: vlastni zpracovani
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a) Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE)
Ukazatel ROE vyjadiuje celkovou vynosnost vlastnich zdroji a pométuje Cisty zisk
s vlastnim kapitadlem podniku. Ukazatel vynosnosti neboli navratnosti vlastniho kapitalu by m¢l
vynosnost vlastniho kapitalu podniku ¢ini 38,16 %, a to zejména diky vétsi mife vytvofené¢ho
zisku oproti roku 2009. Ztratovym je pravé rok 2009 a 2008, kdy nedochazi ke zhodnoceni
vlastnich zdroji diky zapornému zisku. Pozadovany trend ukazatele splnén neni a v priabéhu

sledovaného obdobi je zaznamenan spise kolisavy vyvoj.

b) Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel ROA vyjadiuje vynosnost celkovych aktiv dané spolecnosti a Ize jej vyjadrit
jako podil zisku pted zdanénim a uroky a celkovych aktiv bez ohledu na to, z jakych zdroja
jsou aktiva dané spolec¢nosti financovana. V kazdé prospésné spolecnosti by mél tento ukazatel
vykazovat rovnéz rostouci trend. Vyvoj ukazatele ROA je opét kolisavy a nejvice kritickym
rokem je rok 2009, kdy tento ukazatel €ini -4,74 % vlivem zaporného EBITu. Naopak nejvyssi
hodnoty ROA je dosazeno v roce 2015 ve vysi 23,83 %.

¢) Rentabilita trzeb (ROS)
Schopnost podniku dosdhnout zisku pii dané Grovni trzeb vyjadiuje pravé ukazatel
ROS, ktery 1ze vypocitat jako podil €istého zisku a celkovych trzeb dané spole¢nosti. Ve vysoce
efektivnich firmach je poZzadovan rostouci trend tohoto ukazatele. Vyvoj ukazatele ROE je ve
sledovém obdobi opét kolisavy, ¢imz je pozadovany trend porusen. Zapornych hodnot je opét

vvvvvv

rok 2015, kdy hodnota ukazatele ROS ¢ini 7,95 %.

d) Rentabilita dlouhodobych zdroju (ROCE)

Vynosnost dlouhodobych zdrojii predstavuje ukazatel ROCE, ktery Ize vyjadfit jako
podil zisku pied zdanénim bez urokii a vlastniho kapitdlu spolu s dlouhodobymi dluhy
spole¢nosti. Pozadovany trend je rostouci, pficemz i u tohoto ukazatele se jedna ve vetsi mire
o trend kolisavy. V ramci celé¢ skupiny ukazatel rentability je naméfeno nejvyssi hodnoty
pravé u ukazatele ROCE, tedy hodnoty v roce 2014 ve vysi 41,90 %. V letech 2008 a 2009

vykazuje ukazatel ROCE, stejn¢ tak jako vSechny predchozi ukazatele, zdporné hodnoty.
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Vyvoj jednotlivych ukazatelii rentability zachycuje graf ¢. 3.4 na zéklad¢ kterého Ize
potvrdit skutecnost, ze u této skupiny ukazateli dochdzi k poruseni pozadovaného, trvale
rostouciho trendu. U vSech téchto ukazatelll jsou dale také naméteny pro podnik nezadouci
zaporné hodnoty, konkrétné v letech 2008 a 2009. Nejvétsi hodnoty dosahl ukazatel ROCE a
hodnoty nejmensi naopak ukazatel ROE. V ramci ukazatell rentability se spolecnost WOCO
STV nejevi pftili§ dobfe. Dochazi k poruseni pozadovaného trendu a dokonce i k naméfeni
zapornych hodnot, avsak uz delsi dobu se spole¢nost pohybuje v kladnych cislech a negativni

mezirocni poklesy jiz nejsou tak rapidni.

Graf 3.4 Vyvoj ukazateli rentability v letech 2007 — 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vypovidaji o relativni vazanosti kapitalu, a to jak v kratkodobych, tak
také v dlouhodobych formach aktiv. Schopnost podniku efektivné vyuzivat své vlozené
prostfedky Ize zhodnotit pravé diky ukazateltim aktivity, které se déli do dvou skupin. Jedna se
o ukazatele typu doby obratu a obratovosti, pfi¢emz obecné riist doby obratu daného ukazatele
vede k poklesu obratovosti a naopak. Tab. 3.3 zachycuje hodnoty a vyvoj jednotlivych
ukazatell aktivity v letech 2007 az 2016.
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Tab. 3.3 Vyvoj ukazatelit aktivity v letech 2007 — 2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Obritka celkovych aktiv (kolikrat) 2,17 299 296] 3,74 336 3,61 2,73 239 242] 2,28

Obritka zasob (kolikrat) 12,95 16,58 12,88] 16,76] 20,58| 18,76] 21,44 17,54| 20,19] 18,49
Obritka pohledavek (kolikrat) 3,68 539 6,50] 8,54 598 7,83 548 5,17 842 8,06
Doba obratu aktiv (ve dnech) 165,59( 120,59] 121,59 96,24| 107,03] 99,60] 131,67[ 150,34] 148,52| 157,58
Doba obratu zisob (ve dnech) 27,79 21,71] 27,95 21,49| 17,49] 19,19] 16,79 20,52| 17,83 19,47

Doba obratu pohledivek (ve dnech)| 97,89 66,79| 55,37[ 42,13] 60,21 45,95 65,68] 69,58] 42,77[ 44,65
Doba obratu zivazki (ve dnech) 78,80] 81,98 77,201 47,79 51,80] 47,74| 57,101 71,80 58,89] 53,70

Zdroj: vlastni zpracovani

a) Obratka celkovych aktiv
Intenzitu vyuziti majetku lze zjistit pravé diky ukazateli obratky celkovych aktiv,
pfi¢emz je Zadouci, aby se hodnoty tohoto ukazatele pohybovaly okolo 1. Obecné vSak plati,
ze ¢im vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim 1épe. Z Tab. 3.3 je patrné, ze se namétené hodnoty
pohybuji nad hodnotou doporucenou, tedy podnik sviij majetek vyuziva efektivné. Doporuceny

rostouci trend ukazatele je ve sledovaném obdobi porusSen.

b) Obratka zasob
Ukazatel obratky zasob udava, kolikrat je spole¢nost schopna pfeménit zasoby na trzby
béhem jednoho roku. Pro podnik je zadouci obratku zasob zvySovat, ¢imZ by naopak doslo ke
sniZeni doby obratu zasob. Z Tab. 3.3 je patrny spiSe kumulativni vyvoj tohoto ukazatele, ¢imz

dochazi k poruseni pozadovaného trendu.

¢) Obratka pohledavek
Ukazatel obratky pohledavek naopak udava, kolikrat jsou pohledavky béhem jednoho
roku pfeménény na trzby. Pro podnik je Zadouci opét obratku pohleddvek zvySovat, tedy ¢im
vys$i je hodnota tohoto ukazatele, tim vice se spolecnosti dafi své pohledavky vymahat.
Z Tab. 3.3 je patrné, ze ve sledovaném obdobi dochézi k velkému zvySeni tohoto ukazatele,

tudiz 1ze konstatovat, Ze podnik si pfi vyméhani pohledavek vede relativné dobfe.

Vyvoj jednotlivych ukazateli obratovosti zobrazuje graf ¢. 3.5 na zdklad¢ kterého 1ze
konstatovat, ze dochazi k poruseni pozadovaného rostouciho trendu. Za cel¢ sledované obdobi
vSak také dochazi ke zvySeni hodnot téchto ukazatelli a podnik by m¢l dale zapracovat na

meziro¢nich ristech, které by vedly ke snizovani dob obratu, coz je pro podnik velice Zadouci.
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Graf 3.5 Vyvoj ukazatelit obratovosti v letech 2007 — 2016
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d) Doba obratu aktiv
Ukazatel doby obratu aktiv pfedstavuje dobu, za kterou se aktiva pfeméni v trzby, a
logicky je zadouci klesajici vyvoj tohoto ukazatele. I v ptipad¢ ukazatele doby obratu aktiv
dochazi opét k poruSeni poZadovaného trendu a jedna se tedy o trend kolisavy. Pozitivni vSak

je, Ze podnik dokaze pfeménit sva aktiva na trzby za dobu kratsi nez jeden rok.

e) Doba obratu zasob
O tom, jak dlouho jsou zasoby vazany v podniku, vypovida pravé ukazatel doby obratu
zasob, jehoz pozadovany trend je opét klesajici. Meziro¢ni rist ukazatele stfidal meziro¢ni
pokles a naopak, pfi¢emz pozadovany trend ukazatele je opét porusen. Podnik vSak dokéze

piemeénit své zasoby na trzby béhem jednoho mésice.

f) Doba obratu pohledavek
Ukazatel doby obratu pohledavek vyjadiuje, za kolik dni je podnik schopen pfeménit
své pohledavky v trzby. Pomoci tohoto ukazatele lze tedy zhodnotit platebni moralku
odbératelii. Podnik usiluje o co nejkratsi dobu obratu pohledavek, tedy pozadovany trend je
klesajici. Z Tab. 3.3 je patrné poruseni pozadovaného trendu, avsak ve srovnani s poCatkem

sledovaného obdobi dochazi k poslednimu sledovanému roku k vyraznému poklesu.

44



g) Doba obratu zavazki
Ukazatel doby obratu zavazkd naopak vypovidd o platebni kdzni analyzovaného
podniku, tedy za kolik dni je podnik schopen dostat svych zavazkii. Na rozdil od ptedeslych
ukazatelli doby obratu je Zadouci spiSe stabilni trend tohoto ukazatele. Z Tab. 3.3 je zfejmé, ze
se o stabilni vyvoj nejedna a béhem sledovaného obdobi dochazi k postupnému snizovani
hodnot ukazatele. Dllezitym poznatkem, ktery se tyka doby obratu zavazkii a pohledavek je
dodrzeni pravidla solventnosti, tzn. Ze doba obratu pohledavek by méla byt krat$i nez doba

obratu zavazkl. Ve sledovaném obdobi se firmé z velké Casti toto pravidlo dafi dodrzet.

Graf ¢. 3.6 zachycuje vyvoj jednotlivych ukazateli doby obratu, pficemz i zde lze
potvrdit poruseni pozadovaného klesajiciho trendu, s vyjimkou ukazatele doby obratu zavazkd,
u kterého se vyzaduje stabilita. Do roku 2010 dochézi postupné ke sniZovani dob obratu, avsak
od tohoto roku se dale vyvoj zménil na rostouci, coz je negativni signal. Za zminku vSak také
stoji, ze od pocatku sledovaného obdobi dochazi ke zlepseni situace na strané této skupiny
ukazateli diky sniZeni jejich hodnot v roce 2016, oproti roku 2007. Co se ty¢e samotnych
hodnot, tak zde si podnik nevede pfiliS zle. Ve sledovaném obdobi dokéze pfeménit sva aktiva
na trzby za dobu krat$i nez jeden rok, své zasoby za dobu kratsi nez jeden mésic, a podniku se
také dafi vyrazné snizit dobo obratu pohledavek. V nékterych letech se podniku dokonce

podaftilo dodrzet i pravidlo solventnosti.

Graf 3.6 Vyvoj ukazatelii doby obratu v letech 2007 — 2016
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Ukazatele likvidity

Pod likviditou se obecné chape schopnost podniku dostat svym zavazkiim véas a v plné
vysi a ziskat dostatek penéznich prostfedki k provedeni vSech potfebnych plateb. Likvidita tedy
zéavisi na rychlosti inkasa pohledavek, prodejnosti vyrobkii apod. Hodnoty a vyvoj jednotlivych

ukazatelti likvidity v letech 2007 az 2016 zachycuje Tab. 3.4.

Tab. 3.4 Vyvoj ukazatelii likvidity v letech 2007 — 2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016
Celkova likvidita 1,648 1,103| 1,119] 1,451 1,597] 1,571 1,789] 1,463 1,252] 1,408
Okanvita likvidita 0,003] 0,003 0,025| 0,108 0,092] 0,093 0,101] 0,050{ 0,014] 0,008
Pohotovalikvidita 1,284| 0,833] 0,752 0,998 1,258] 1,136 1,445] 1,141 0,887] 0,983

Zdroj: vlastni zpracovani

a) Celkova likvidita
Ukazatel celkové likvidity poméfuje obéZna aktiva s kratkodobymi zavazky a vysledné
hodnoty by se mély pohybovat v rozmezi od 1,5 —2,5. Optimalnich hodnot je dosaZeno pouze
v nékterych sledovanych letech, avSak 1 ostatni naméfené¢ hodnoty, nachazejici se pod

stanovenou hranici, se optimu pfiblizuji.

b) Pohotova likvidita
V ramci vypoctu ukazatele pohotové likvidity dochazi k eliminaci obéZznych aktiv
spolecnosti 0 zasoby. Optimalni hodnoty ukazatele by se mély pohybovat v rozmezi od 1 — 1,5.
Z Tab. 3.4 je patrné, Ze se podniku dati dosahnout optimalnich hodnot opét pouze v nékterych
sledovanych letech. Nékteré hodnoty se opét pohybuji pod stanovenou hranici, ke které se vSak

uzce blizi.

¢) Okamzita likvidita
Ukazatel okamzité likvidity poméfuje pohotové platebni prostiedky, respektive tu
nejlikvidngjsi ¢ast podniku s kratkodobymi zavazky a optimalni hodnoty tohoto ukazatele by
se mély pohybovat v rozmezi od 0,2 do 0,5. V piipadé¢ okamzité likvidity neni dosazeno

optimalni hodnoty ani v jednom sledovaném roce.
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Jak 1ze sledovat z grafu ¢. 3.7, tak ani v pfipad€ ukazatell likvidity neni pozadovany
trend ve sledovaném obdobi splnén. V ptipadé celkové likvidity je zadouci stabilita, které ve
vetsi mife dosazeno neni. Pozadovany rostouci trend ukazatelti okamzité a pohotové likvidity

je rovnéz porusen. Z hlediska naméfenych hodnot si vSak spolecnost pfilis zle nevede.

Graf 3.7 Vyvoj ukazatelu likvidity v letech 2007 — 2016
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Ukazatele finanéni stability a zadluZenosti
Finan¢ni stabilitu a miru zadluZeni podniku 1ze posoudit prave diky ukazatelim finan¢ni
stability a zadluzenosti, prostiednictvim kterych se provadi analyza podnikovych aktiv a zdroja

kryti. Souhrnny ptehled téchto ukazateli zachycuje Tab. 3.5.

Tab. 3.5 Vyvoj ukazatelii financni stability a zadluzenosti v letech 2007 — 2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Podil VK na aktivech (v %) 51,47) 30,69 34,57) 48,80 47,82] 48,92 48,11] 44,75| 54,33] 59,18
Stupeii kryti SA (v %) 6,28 5,08 296] 1,53] 0,73| 12,06| 18,65| 14,07 11,41| 8,51
Majetkovy koeficient 1,94 326 2,89] 2,05 2,09 2,04 2,08 223 1,84 1,69
Celkova zadluZenost (v %) 48,53| 69,31] 65,43 51,20] 52,18] 51,08] 51,89 55,25| 45,67| 40,82
Dlouhodob4 zadluZenost (v %) 1,43 1,30 0,88] 043 0,17] 3,67 6,26] 533 6,69 5,02
BéZna zadluZenost (v %) 46,15 66,68| 62,62 49,22 48,23 44,26] 37,11 42,43| 32,96 29,06
ZadluZenost VK (v %) 94,27] 225,80{ 189,31] 104,90{ 109,13] 104,41{ 107,88] 123,45| 84,06 68,98

Zdroj: viastni zpracovani
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a) Podil VK na aktivech
Tento ukazatel vypovida o finan¢ni samostatnosti dané¢ho podniku a udava, do jaké miry
je podnik schopen kryt sviij majetek vlastnimi zdroji. Nejvyssi hodnoty je naméfeno v roce
2016, kdy pfiblizné 59,18 % svého majetku kryje spole€nost vlastnimi zdroji. Ve sledovaném

obdobi dale dochazi k poruseni pozadovaného rostouciho trendu.

b) Stupen kryti stalych aktiv
Ukazatel stupen kryti stalych aktiv predstavuje pomér dlouhodobého vlastniho i ciziho
kapitalu a stalych aktiv a jeho hodnoty by mély dosahovat alespoil 100 %. Optimalnich hodnot
je dosazeno v letech 2007 az 2014, kdy jsou stala aktiva celkové kryta dlouhodobymi zdroji,
avsak v poslednich dvou sledovanych letech dochéazi k naméfeni nezddoucich hodnot a celkové

se jedna spisSe o vyvoj klesajici, oproti poZadovanému rostoucimu vyvoji.

¢) Majetkovy koeficient
Jedna se o ukazatel, ktery je Casto nazyvan finan¢ni pakou a vyjadiuje pomér celkovych
aktiv spolecnosti a vlastniho kapitalu. Nejvyssi hodnoty je dosaZeno v roce 2008 a celkové se

hodnota finan¢ni paky pohybuje v rozmezi od 1,69 do 3,26, viz Tab. 3.5.

d) Celkova zadluZenost
Podil véfitelt na celkovém kapitalu spole¢nosti lze posoudit pravé pomoci ukazatele
celkové zadluZenosti, pficemz logicky pfili§ vysoké hodnoty ptedstavuji negativni signal
z ¢ehoz vyplyva i pozadovany klesajici trend tohoto ukazatele. Ve sledovaném obdobi dochazi
jak k meziro€nim rastim, tak také k poklesim. Celkova zadluZenost se vyvijela zejména
v zévislosti na kratkodobych zavazcich z obchodnich vztaht, které tvoii vétSinovy podil na

cizich zdrojich spole¢nosti.

Dlouhodoba a béZna zadluZenost jsou analytickymi ukazateli celkové zadluzenosti.
Ukazatel dlouhodobé zadluZenosti vyjadiuje pomér dlouhodobého ciziho kapitalu a celkovych
aktiv, a naopak ukazatel bézné zadluZenost vyuziva pii vypoctu kratkodobého ciziho kapitalu.
U obou ukazatel je zadouci rovnéz klesajici trend, avSak ve sledovaném obdobi se spiSe
jednalo o trend kolisavy. Podil kratkodobého ciziho kapitalu, ktery spolecnost vyuziva

k financovani svého majetku, znacn¢ piesahuje podil dlouhodobého ciziho kapitalu.
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e) ZadluZenost VK
Ukazatel zadluzenosti VK pométuje cizi kapital s objemem vlastniho kapitalu a hodnota
tohoto ukazatele by se méla u kazdé stabilni spolecnosti pohybovat v rozmezi od 80 % do
120 %. Optimalnich hodnot je dosazeno pouze v nekterych sledovanych letech a pozadovany
klesajici trend ukazatele rovnéz dodrzen neni. NejoptimalnéjSich hodnot nabyva ukazatel
v letech 2010 az 2013, kdy napiiklad v roce 2010 pfipada na 1 K¢ vlastniho kapitalu 1,05 K¢

kapitalu ciziho.

Graf ¢. 3.8 zobrazuje vyvoj jednotlivych ukazatelt financni stability a zadluZenosti,

4

pri¢emz ani u jednoho ukazatele nedoslo k dodrzeni pozadovaného trendu. Spole¢nost pouziva
k financovani svého majetku jak cizi, tak vlastni zdroje a dalo by se fici, Ze celkové zadluzeni
je optimalni. Spole€nost také mimo jiné pouziva k financovani svého majetku cizi zdroje
pfedevsim kratkodobého charakteru. Na zévér lze konstatovat, Ze spolecnost je relativné

finan¢né€ stabilni a optimalné zadluzena.

Graf 3.8 Vyvoj ukazatelu financni stability a zadluzenosti v letech 2007 — 2016
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4  Ocenéni podniku a zhodnoceni vysledki

Ctvrta kapitola predstavuje stéZejni ¢ast diplomové prace, ve které je provedeno ocenéni
podniku WOCO STV, s. r. 0. pomoci metodologie realnych opci. Ocenéni je provedeno na bazi
simulace pro 1 000 scénafti a existence podniku je rozdélena do dvou fazi. Prvni faze trva 4

roky, tedy od roku 2017 do roku 2020, a druha faze trva od roku 2021 az do nekonecna.

Nejprve jsou stanoveny vSechny potifebné vstupni parametry, déle je proveden vypocet
finan¢ni flexibility, a to jak za pomoci aktivni, tak také pasivni strategie. Nasleduji vypocty
provozni flexibility, pfi¢emz pro Ucely této prace jsou vybrany dva druhy opci evropského typu,
tedy opce na rozSifeni a ukonceni vyroby. V zavéru této kapitoly je provedeno shrnuti a

zhodnoceni vSech dosazenych vysledk.

4.1 Stanoveni vstupnich parametru

Stanoveni vstupnich parametri je nutnym predpokladem pro vypocet hodnoty vlastniho
kapitalu pro ocenéni podniku. Nejprve je tedy nutné stanovit volné penézni toky FCFF, a to jak
za obdobi minulé, tak také pro obdobi predikované. Ddle je nutné urCit vySi pramérnych
néakladl na celkovy kapital podniku WACC a stanovit hodnotu podkladového aktiva, realizaéni

cenu a vnitini hodnotu opce.

4.1.1 Stanoveni historickych volnych penéZnich toki FCFF

Vychozim krokem je stanoveni historickych volnych penéznich tokt FCFF, pfi¢emz
k vypoctu je nutné znat vyvoj Cistého zisku, odpisti, zmén cistého pracovniho kapitalu, vysi
investic, urokt a také velikost miry zdanéni. Pfi stanoveni historickych volnych penéznich toki
se vychazi z vetejn¢ dostupnych financnich vykazi spolecnosti WOCO STV za obdobi 2007
az 2016.

Tab. 4.1 zachycuje historickou fadu volnych penéznich toka pro obdobi 2007 az 2016
vypoctenou dle vzorce (2.48), pfiCemz na zaklad¢ takovéto historické casové tady lze dale
provést predikci volnych penézni tokd pro budouci obdobi. V tabulce jsou také zobrazeny

hodnoty jednotlivych ukazateli potiebnych k vypoctu FCFF.
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Tab. 4.1 Historicka rada FCFF za obdobi 2007 — 2016 (v tis. Kc)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EAT 33 146 -48 632 -32093 88241 82975 64 330 100 754 219 294 262 760 227270
ODP 51954 56 372 52 409 43213 37620 43187 50950 55916 84 262 126 259
A CPK 263 909 55390 46 191 137 651 232 180 188 326 283 160 252170 112 995 172 230
INV -28 606 -54 260 131 348 -38 792 -56 292 -80 500 -140459| -257409( -384227| -240010
uroky 4464 8281 5553 3280 1008 750 1273 2313 2877 2297
turoky - (1-t) 3616 6 708 4498 2657 816 608 1031 1874 2330 1861

Zdroj: vlastni zpracovani

Podrobné&jsi vyvoj historické fady volnych penéznich toki FCFF za obdobi 2007 az

2016 lze sledovat v nize uvedeném grafu.

Graf 4.1 Vyvoj historické rady FCFF za obdobi 2007 — 2016
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Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky a grafu €. 4.1 je patrny vyvoj historickych FCFF, ktery v obdobi
od roku 2007 az 2012 vykazuje kolisavy trend v meziro¢nim srovnani. Od roku 2012 az do roku
2015 je patrna rostouci tendence historickych FCFF plynoucich do podniku, zejména diky
rapidné se zvySujicimu EATu. V poslednim sledovaném roce vSak dochéazi k opétovnému
poklesu, avsak FCFF nenabyva zapornych hodnot, jakoz tomu bylo v roce 2007, 2009 a 2011.
Kromé EATu vyznamné ovliviiuji celkovou vy§i FCFF zména CPK a investice do strojnich
zafizeni a novych staveb, jejichz hodnota v poslednich letech taktéz vyrazné vzrostla, jelikoz

firma spustila realizaci stavebnich projektti a mimo jiné potidila nova vyrobni zatizeni.

51



4.1.2 Predikce volnych penéznich toki FCFF

Pro ocenéni spolecnosti je dulezité provést predikci volnych penéznich tokti FCFF.
K takovéto predikci 1ze vyuzit hned nékolika modelti. Vzhledem k tomu, Ze historick¢ FCFF
nabyvaji jak kladnych, tak zapornych hodnot, je pouzit aritmeticky VaSickiiv mean-reversion
model, ktery pracuje s navratem k dlouhodobé rovnovaze a pfipousti existenci zapornych

penéznich toku.

Tab. 4.2 zachycuje vstupni parametry potfebné pro vypocet regresni analyzy, tedy
historické FCFF, které ptfedstavuji nezavislou proménnou a meziro¢ni zména FCFF, ktera

naopak piedstavuje proménnou zavislou. Udaje jsou zachyceny za obdobi 2006 az 2016.

Tab. 4.2 Vstupni parametry pro vypocet regresni analyzy (v tis. K¢)

-149 136
-146 587 2 549
13318 159 905
-152 725 -166 043
35252 187 977
-54 477 -89 728
299 54775
10 034 9736
282323 272 288
620 584 338 262
423 170 -197 415

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasledné je na zadklad¢ vstupnich udaji vypoctena regresni analyza prostiednictvim
programu MS Excel, pomoci Regrese z Analyzy dat. Vysledné schéma regresni analyzy
zachycuje Obr. 4.1, kde lze posoudit spravnost regresniho modelu vyjadienou pomoci
koeficientu determinace, konkrétné¢ znadmym pod nadzvem Hodnota spolehlivosti R. Tato
hodnota dosahuje vyse 19 %, coz vypovidd o tom, jakou ¢ast vysvétlované proménné se
podafilo modelem vysvétlit. Dalsi dillezitou hodnotou z provedené regresni analyzy je vyse

kritické F-statistiky, ktera nasledné poslouzi k posouzeni statistické¢ vyznamnosti modelu.
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Obr. 4.1 Vysledna regresni analyza

VYSLEDEK
Regresni statistika
Nisobné R 0,44020981
Hodnota spolehlivosti R 0,19378468
Nastavena hodnota spolehlivosti R | 0,09300776
Chyba stf. hodnoty 243193,124
Pozorovan 10
ANOVA
Rozdil 55 MS F Pyznammost F

Regrese 1 1,13726E+11| 1,13726E+11| 1,92290743| 0,202951897
Rezidua 8 4,73143E+11]| 39142895665
Celkem 9 5, 86869E+11

Koeficienty | Chyba st hodnoty t Stat Hodnota P Doini 95% | Horni 93% | Doini 93,0% | Horni 93,0%
Hranice 67349,0203 81069.49201| 0,833223780| 0,428801721| -119307 5545 254405.61| -119397 5545| 254495 6131
Soubor X 1 0,62151976 0.448204022| 1,386689378| 0.202051897| -0.412040572| 1,6550801| -0.412040572( 1,655080084

Zdroj: vlastni zpracovani

Z provedené regresni analyzy jsou vytazeny udaje, které predstavuji parametry modelu.
Napft. parametr a predstavuje rychlost ptiblizovani se k dlouhodobé rovnovaze a ¢ini -0,62 a
naopak parametr b predstavuje hodnotu dlouhodobé rovnovahy a je ve vysi -108 683,64 tis. K¢.
Hodnoty jednotlivych parametrii zachycuje Tab. 4.3.

Tab. 4.3 Parametry pro vypocet F-statistiky

67 549,03
0,62

1,00

-0,62

-108 683,64
254 374,33
254 374,33

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér aritmetického Vasickova mean-reversion modelu je vypoctena F-statistika,
ktera je nésledné¢ porovnana s kritickou hodnotou. Na zékladé nize uvedenych vysledki je
patrné, ze kritickd hodnota je vétSi nez hodnota vypoctend, tudiz model neni statisticky

vyznamny a dochdzi k jeho zamitnuti.

Tab. 4.4 Porovnani vypoctené hodnoty F-statistiky s hodnotou kritickou

0,0042 0,2030

MODEL SE ZAMITA

Zdroj: viastni zpracovani
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Vyse uvedeny zavér aritmetického Vasickova mean-reversion modelu potvrzuje také
graf ¢. 4.2. V tomto grafu je patrné poruSeni piedpokladu mean-reverznich procest, tedy ze
v kratkém casovém horizontu maji finanéni veli¢iny tendenci vyvijet se ndhodné¢ a v dlouhém

horizontu konverguji k dlouhodobé rovnovaze.

Graf 4.2 Vyvoj FCFF a odhadnutého trendu FCFF
1 200 000
1 000 000 ’
800 000 /
’
600 000 ?
400 000 4

200 000 /

hodnota FCFF v tis. K&

0 2 N\ V4 >
200 000 ==

-400 000

FCFF == E(FCFF)

Zdroj: vlastni zpracovani

Jelikoz doSlo k zamitnuti aritmetického Vasickova mean-reversion modelu, ptichéazi
v tvahu aplikace specifického Wienerova procesu. Pomoci historické fady volnych penéznich
tokli 1ze vypocitat smérodatnou odchylku, na jejimz zakladé je mozZné predikovat budouci
FCFF, které dale poslouzi k predikci aktiv podniku. Zakladnou pro vypocet smérodatné
odchylky mohou byt spojité nebo diskrétni meziro¢ni vynosy historickych FCFF. V tomto
ptipadé jde o diskrétni meziro€ni vynosy, nebot’ historickd fada FCFF je jak kladna, tak takeé
zéporna. Zde by vsak v dusledku velkych vykyvli musela byt odstranéna fada hodnot, které by

jinak vyrazné zkreslovaly vysSi smérodatné odchylky. Nicméné i za tohoto pfedpokladu by

smerodatna odchylka byla ptili§ vysoka.

Za zékladnu pro vypocet smérodatné odchylky je rozhodnuto zvolit hodnoty
pramérnych smérodatnych odchylek FCFF firem piisobicich v automobilovém primyslu, které
jsou pfevzaty z internetovych strdnek Damodaran.com. Smérodatna odchylka se stanovi jako
prumér z téchto odchylek a mé vétsi vypovidaci schopnost, na rozdil od smérodatné odchylky

zjisténé na zaklad¢ diskrétnich meziro¢nich vynost historickych FCFF.
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Vstupnim parametrem k predikci volnych penéZnich tokd je nejen smérodatna
odchylka, ale také Casovy interval a vychozi stav FCFF. Casovy interval je roven jedné a za
vychozi stav se povazuje posledni znamé hodnota FCFF, tedy hodnota za rok 2016. Tab. 4.5
zachycuje jednotlivé vstupni parametry. Hodnota smérodatné odchylky je ve vysi 12,10 % a

vychozi hodnota volnych penéznich toki ¢ini 423 170 tis. K¢&.

Tab. 4.5 Vstupni udaje pro predikci FCFF

423 170
12,10
1

Zdroj: vlastni zpracovani

Po stanoveni vstupnich dat je nutné vygenerovat hodnoty nahodné slozky
prostfednictvim programu MS Excel, a to pomoci Generatoru pseudondhodnych ¢isel. Pro
ucely této prace je vygenerovano 1 000 scénait jak pro prvni fazi existence podniku (obdobi

2017 az 2020), tak pro druhou fazi trvani podniku (od roku 2021 aZ do nekonec¢na).

Po vygenerovani hodnot nahodné slozky je dale provedena samotna predikce budoucich
FCFF. Tato predikce je tedy ur¢ena na zaklad€ specifického Wienerova procesu dle vztahu
(2.49), nebot’ jak jiz bylo patrné z grafu ¢. 4.2, historické hodnoty FCFF nevykazuji zadny
dlouhodoby trend a nekonverguji tedy k dlouhodobé rovnovaze. Tab. 4.7 zachycuje
predikované hodnoty FCFF a vyvoj prvnich 30 scénai.

Na zaklad¢ provedené simulace volnych penéznich tokii byl vypocten 2,5 % a 97,5 %
percentil predikovanych FCFF, jehoz vysi v jednotlivych letech zachycuje Tab. 4.6. Hodnoty
2,5 % percentilu nabyvaji od vychoziho roku az po celou dobu predikovaného obdobi vyse od
423 170 tis. K¢ do 223 588 tis. K¢. Hodnoty 97,5 % percentilu se pohybuji od 423 170 tis. K¢
do 667 237 tis. K¢.

Tab. 4.6 Hodnoty percentilii v jednotlivych letech (v tis. K¢)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 aZ o0
423 170 323 450 286 100 265 454 246 381 223 588
423 170 518 892 563 242 618 441 642 287 667 237

Zdroj: viastni zpracovani
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Tab. 4.7 Vysledna simulace FCFF pro obdobi 2017 — 2021 (v tis. K¢, prvnich 30 scénarii)

Simulace FCFF
Scénare 2016 2017 2018 2019 2020 2021 az o
1 423170 446227 403594| 370483 378016 399103
2 423170 497340 625540 593975| 630440 715248
3 423170 449 144 469559 496708| 490178| 455492
4 423170 385300 461 715| 408237 484899| 421703
5 423170 488 186| 612003| 456475 522267 498917
6 423170 352421 377 813| 372357 363003 335895
7 423170 419023 443663 316062 321538| 323063
8 423170 442851 457095 523687 517144 505602
9 423 170 377092| 407726 393254| 342814| 331349
10 423 170 390836| 396433| 346376| 284297| 275536
11 423170 518436| 463 628| 538475 505729| 564054
12 423170 393499 408780| 413120 549390 547180
13 423 170 467387 524310 512243| 505409| 623264
14 423170 411697 418534| 463553 536378| 580183
15 423 170 413 729| 547567 602305| 545072 673933
16 423170 426472 352271 366 150 357 834| 462945
17 423170 388077| 346839| 373262 361227 391851
18 423 170 403847 430742| 462817| 371241 367 379
19 423 170 527702 549277 595098| 593845 578180
20 423 170 372175 353176| 339643| 341759| 3900933
21 423170 446 657| 483536| 483833| 513226| 460830
22 423170 428398 | 534478| 537212 553710 719345
23 423 170 400575 362998| 331521 374215 348292
24 423170 515501 531056 453983| 372327 433902
25 423170 384794 395748 417974| 425287| 508231
26 423170 474792 451699 576279 549179 580851
27 423170 438838 470113 494130 507366 523011
28 423170 460088 393077 381231 459342 426022
29 423170 425178 373707| 375058| 480461 448 100
30 423170 385367 328149| 270267 267400 283468

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 4.3 zobrazuje podrobnéji vyvoj vysledné simulace FCFF pro obdobi 2016 — 2021,
konkrétné tedy pro prvnich 30 scénait. V grafu je také dale zachycen 2,5 % a 97,5 % percentil.
Konkrétni hodnoty percentilit byly uvedeny v Tab. 4.6. Z grafu je dale také patrné, ze volné
penézni toky budou v budoucnu nabyvat kladnych hodnot.
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Graf 4.3 Vyvoj vysledné simulace FCFF pro obdobi 2017 — 2021 (prvnich 30 scénarii)
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Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.3 Stanoveni primérnych celkovych nakladi kapitilu WACC

Vypocet WACC je rozdélen do tii dil¢ich krokii, pficemz nejprve jsou stanoveny
naklady na vlastni kapital, dale ndklady na cizi kapital a v posledni fad€ jsou vypocteny

primérné celkové naklady kapitalu podniku.

Naklady na vlastni kapital
Naklady na vlastni kapital jsou vypocteny pomoci modelu ocetiovani kapitalovych aktiv
CAPM, ktery je urcen dle vztahu (2.51). K vypoctu nakladii na vlastni kapital je nutné stanovit

vysi bezrizikové sazby, bety zadluZeného podniku a hodnotu rizikové prémie.

Bezrizikova sazba je pro ob¢ faze stanovena jako sazba forwardova, ktera byla
vypoctena na zakladé spotovych sazeb dle vzorce (2.50). Spotové sazby byly zjiStény pomoci
internetovych stranek Ceské narodni banky v sekci Databaze ¢asovych fad (ARAD), jako
prumérné rocni vynosy desetiletého statniho dluhopisu. Tab. 4.8 zachycuje odhad budoucich

jednoro¢nich forwardovych sazeb ze sazeb spotovych.
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Tab. 4.8 Odhad forwardovych sazeb ze sazeb spotovych (v %)

Sazby 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 a7«
Spotova sazba 0,53 0,87 1,69 0,75 1,09 0,70
Forwardova sazba 1,40 4,31 5,75 6,80 8,14

Zdroj: viastni zpracovani

K vypoctu B zadluZené je pouzit Blumtv model, ktery lze vyjadiit dle vztahu (2.53).
V tomto piipadé¢ je také nutné znat S statistickou, ktera je vypoctena jako suma £ zadluzenych
za posledni ¢tyfi znamé roky, které jsou vyndsobeny pfislusnymi vdhami. Piedpoklada se, ze
hodnota f zadluzené je v jednotlivych letech obou fazi existence podniku stejna a ¢ini 2,21 %.
Rizikova prémie kapitalového trhu CR je stanovena pro obé faze existence podniku opét ve
stejné vysi po celé toto obdobi, konkrétné €ini 6,62 %. Hodnoty rizikové prémie jsou prevzaty

ze serveru Damodaran.com, kde se nachazeji aktudlni data pro danou zemi.

Na zdkladé¢ vySe uvedenych vstupnich udaji lze uskutecnit prvni krok k vypoctu
primérnych nékladu celkového kapitdlu WACC, tedy vypocet ndkladi na vlastni kapitél, a to
dle vztahu (2.51). Tab. 4.9 zachycuje vSechny potfebné parametry k vypoc¢tu a samotné naklady

na vlastni kapital, které maji rostouci tendenci.

Tab. 4.9 Vypocet nakladii na viastni kapital

|  1FAZE | 2.FAZE |

Parametr 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 az

Bezrizikova sazba (v %) 1,40 4,31| 5,75| 6,80 8,14
B zadluZena 2210 2.21| 221 221 2,21
Rizikova prémie CR (v %) 6,62 6,62| 6,62 6,62 6,62
NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU (v %) | 16,02 18,92 | 20,37 | 21,41 22,75

Zdroj: vlastni zpracovani

Naklady na cizi kapital
Dalsim bodem k vypoctu WACC je stanoveni ndkladii na cizi kapitél, které jsou dany
dle vzorce (2.54), pticemz je nutné stanovit vysi ndkladovych trokd, primérny stav bankovnich

uvéra a také danovou sazbu pro obé faze existence podniku.

Nakladové aroky, a stejn¢ tak i primérny stav bankovnich avéri, jsou stanoveny na
zaklad¢ linearné vazeného klouzavého priméru za posledni ¢tyfi znamé roky. Dafiova sazba

se dle aktudlni situace piredpoklada ve vysi 19 % pro obé faze existence podniku.
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Hodnoty ciziho kapitdlu a jednotlivych vstupnich udaji potiebnych k vypoctu

zachycuje niZze uvedena tabulka, kterd zaznamenava konstantni vyvoj ndkladt na cizi kapital.

Tab. 4.10 Vypocet nakladii na cizi kapital

|  1LFAZE | 2.FAZE |

Parametr 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 a7 oo

Nakladové wiroKy (v tis. K&) 2372 2445| 2436| 2412 2422
Primérny stav bank. Gvéra (v tis. K¢) 76 770| 77 666 | 77 998 | 77 882 77 762
Daiiova sazba (v %) 19 19 19 19 19
NAKLADY CIZiHO KAPITALU (v %) 2,500 2,55| 2,53 2,51 2,52

Zdroj: vlastni zpracovani

Niéklady na celkovy kapital

Po stanoveni ndkladl na vlastni a cizi kapital 1ze urcit samotné primérné naklady na
kapital celkovy. Nejprve je vSak opét nutné stanovit nc¢kolik potfebnych vstupnich udaji
k vypoctu, konkrétné tedy hodnotu ciziho a vlastniho kapitalu pro obé faze existence podniku,

a také vysi danové sazby pro toto obdobi.

Hodnoty vlastniho kapitalu a ciziho kapitalu, které jsou znamé jiz z predchazejicich
vypoctl, jsou tedy pro prvni i druhou fazi existence stanoveny pomoci linedrné vazené¢ho
klouzavého priiméru za posledni 4 znamé roky. Dafova sazba se taktéZ pifedpoklada ve vysi
19 % pro ob¢ faze trvani podniku. Po stanoveni téchto udaji lze urcit samotné primérné
naklady na celkovy kapital WACC, a to dle vzorce (2.56). Tab. 4.11 zachycuje udaje potiebné
k vypoctu WACC a jejich hodnotu v jednotlivych letech. Z tabulky je patrny rostouci trend
primérnych nakladi na celkovy kapital WACC. Stejné tak se vyviji i ndklady na vlastni kapital,

oproti konstantnimu vyvoji ndkladi na cizi kapital.

Tab. 4.11 Vypocet nakladu na celkovy kapital

| 1LFAZE | 2.FAZE |

Parametr 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 %

Naklady ciziho kapitalu (v %) 250|255 253 251 2.52
Néklady viastniho kapitalu (v %) |  16,02| 1892| 2037| 2141 2275
Cizi kapital (v tis. K¢&) 615956 619 631| 613487 613785| 615 092
Vlastni kapital (v tis. K¢) 727405 | 754 384 765936 | 764 131|759 051
Daiiova sazba (v %) 19 19 19 19 19
WACC (v %) 060 1132] 1222] 1278 13.48

Zdroj: viastni zpracovani
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4.1.4 Stanoveni hodnoty podkladového aktiva

V ptipadé ocenéni vlastniho kapitalu podniku se za podkladové aktivum povazuje trzni
hodnota aktiv, kterou lze vypocitat jako perpetuitu za predpokladu nekone¢ného trvani podniku,
dle vzorce (2.57). Nize uvedena tabulka zobrazuje hodnoty podkladového aktiva stanovené pro

druhou fazi existence podniku, konkrétn¢ pro prvnich 30 scénait.

Tab. 4.12 Hodnoty podkladového aktiva (v tis. K¢ prvnich 30 scénarii)

Scénare 2. FAZE Scénare 2. FAZE Scénare 2. FAZE
2021 2021 2021

1 2960061 (11 4183 469 |21 3417 879
2 5304 84312 405831822 5335233
3 337828913 4622 622123 2 583 209
4 312768614 4303097 |24 3218163
5 370036215 4 998 423 |25 3769 445
6 2491267 |16 3433 56426 4 308 049
7 2396 095 (17 2906 275 (27 3879 062
8 3749947 |18 272477028 3159716
9 2457 547 |19 4288 238 (29 3323 466
10 2043 59520 2 899 468 |30 2102422

Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.5 Stanoveni realizacni ceny

Velmi diilezité je stanoveni hodnoty ciziho kapitalu druhé faze existence podniku, nebot’
praveé z této hodnoty se pii predikci vlastniho kapitalu vychézi a ovlivituje tak predikci vlastniho
kapitalu v jednotlivych letech faze prvni. Hodnota ciziho kapitalu k poc¢atku druhé faze byla

tedy vypoctena na zéklad¢ linearné€ vazeného klouzavého priméru a ¢ini 615 092 tis. K¢.
4.1.6 Stanoveni vnitini hodnoty opce

Poslednim diilezitym vstupnim parametrem je vnitini hodnota opce, kterd je pro aktivni
strategii stanovena dle vzorce (2.58), tedy jako rozdil trzni hodnoty aktiv a ciziho kapitélu, ktery

je porovnan s nulou, pfi¢emz je vybrana hodnota vyssi. Pro strategii pasivni je vnitini hodnota

opce stanovena dle vzorce (2.59), tedy pouze jako rozdil trzni hodnoty aktiv a ciziho kapitalu.

Vnitini hodnoty opce jsou konkrétné stanoveny pro rok 2021, ktery predstavuje pocatek

druhé¢ faze trvajici do nekonecna.
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4.2 Vypocet financni flexibility

Hodnotu vlastniho kapitalu 1ze stanovit na zékladé dvou druhti strategii. Prvnim typem
je strategie aktivni, u které se piredpokladaji zdsahy managementu, zatimco u strategie pasivni
se se zasahy v pribéhu existence podniku nepocitd. Rozdilem mezi témito strategiemi je prave

finanéni flexibilita.

V piipadé aktivni strategie se hodnota vlastniho kapitalu vypocita jako rozdil mezi trzni
hodnotou aktiv a cizich zdroju, ktery je porovnan s nulou, pfi¢emz v potaz se bere hodnota
rovna nule nebo vyssi nez nula. Tzn., Ze rozdil mezi celkovymi aktivy a celkovymi cizimi zdroji
dosahujici zépornych hodnot je nahrazen hodnotou rovnou nule. Hodnota vlastniho kapitalu se
v pfipad€ pouziti pasivni strategie urci pouze jako rozdil mezi trzni hodnotou aktiv a cizich

zdroji podniku, pficemz takto ziskané hodnoty mohou byt i zaporné.

Postup vypoctu pro obé¢ strategie vypada nasledovne:

e predikce volnych penéZnich tokli pro obé faze existence podniku,

e vypocet nakladll na vlastni a cizi kapital a nasledny vypocet WACC,

e stanoveni hodnoty podkladového aktiva (trzni hodnoty aktiv),

e stanoveni realizacni ceny (hodnoty cizich zdroji),

e provedeni odhadu hodnot vlastniho kapitdlu pro druhou a nasledné pro prvni fazi
pomoci aktivni strategie pro jednotlivé scénafe,

e provedeni odhadu hodnot vlastniho kapitdlu pro druhou a nasledné pro prvni fazi

pomoci pasivni strategie pro jednotlivé scénare.

4.2.1 Aktivni strategie

Jak jiz bylo feceno, aktivni strategie uvazuje se zasahy managementu a hodnotu
vlastniho kapitalu pro druhou fazi trvani podniku lze vypocitat dle vzorce (2.60), tedy dochazi
k eliminaci hodnot nizSich neZ nula. Hodnoty pro prvni fazi jsou postupné diskontovany

prumérnymi naklady na celkovy kapital WACC, viz vzorec (2.62).

Tab. 4.13 udéava hodnoty vlastniho kapitalu v jednotlivych letech, a to pro prvnich 30
scénari. Z tabulky je patrné, Ze trzni hodnota aktiv byla vzdy vyssi nez vyse dluhu, a tak jsou

vypoctené hodnoty vzdy vyssi nez nula.
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Tab. 4.13 Vysledna simulace VK pomoci aktivni strategie (v tis. K¢, prvnich 30 scénarit)

Scénife 1. FAZE 2. FAZE
2017 2018 2019 2020 | 2021 az o
1 1518567 | 1664402|1852815[2079239| 2344969
2 3037013|3328671|3705482|4158312| 4689751
3 1789 405| 19612502 1832662450 073| 2763 197
4 1627118]1783378| 19852592227 868| 2512594
5 19979752 189 849 | 2 437 743 | 2 735 649| 3 085 270
6 1214983 |1331663|1482410| 1663 568| 1876175
7 1153351|1264112|1407212| 1579181 1781003
8 2030085[2225044| 24769222779 616| 3134855
9 1193 146 (1307 729 | 1455766| 1633 669| 1842455
10 9250771013917 | 1128 694 | 1266 626 1428 503
11 2310828|2532747|2819458[3164011| 3568377
12 22297822443 9182720573 |3053042| 3443226
13 2595217 |2 844 447 | 3 166 443 | 3 553 400| 4007 530
14 2388297(2617656|2913979|3270083| 3688005
15 28385803111 181|3463372|3886615| 4383331
16 18252002000 482 | 2226940 | 2499 084| 2818472
17 1483 736|1626226|1810317|2031548| 2291183
18 1366 196| 1497398 1666906| 1870611| 2109 678
19 2378 675|2607110| 29022393 256908| 3673 146
20 1479328 | 1621395 1804939| 2025512 2284376
21 1815043 | 19893502214 547|2485177| 2802787
22 3056 693 | 3350241 (3729494 (4185258 4720 141
23 127452311396921|1555055| 1745091 1968117
24 1685710| 1847 596| 2056 747| 2308 093| 2603071
25 20427122238 883 |2492328(2796904| 3154353
26 2391504|2621171]2917892|3274474| 3692958
27 2113698[2316686| 25789392894 099| 3263970
28 1647861 1806112|2010567|2256269| 2544 624
29 1753903 | 1922338|2139950| 2401 463| 2708375
30 963 173| 1055671 | 1175174 | 1318787 1487330

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.2 Pasivni strategie

U pasivni strategie se nepocita se zdsahy managementu a hodnotu vlastniho kapitalu pro
druhou fazi existence lze stanovit na podobném principu jako u strategie aktivni, viz vzorec
(2.61) a pro prvni fazi opét dle vztahu (2.62). Tab. 4.14 zobrazuje hodnoty vlastniho kapitalu
vypoctené dle pasivni strategie, pticemz opét ani v jednom scénafi neni trzni hodnota aktiv

mensi nez vySe dluhu, takze vypoctené hodnoty jsou vzdy kladné.
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Tab. 4.14 Vysledna simulace VK pomoci pasivni strategie (v tis. K¢, prvnich 30 scénaru)

Scénife 1. FAZE 2. FAZE
2017 2018 2019 2020 | 2021 az o
1 1518567 | 1664402 | 1852815[2079239| 2344969
2 3037013|3328671|3705482|4158312| 4689751
3 1789 405| 19612502 183266|2450073| 2763 197
4 1627 118[1783378|1985259(2227868| 2512594
5 19979752 189 849 | 2 437 743 | 2 735 649| 3 085 270
6 1214983 (1331663 |1482410|1663568| 1876175
7 1153351|1264112|1407212| 1579 181| 1781003
8 2030 085(2225044 (24769222779 616| 3134855
9 1193146 | 1307 729 | 1455766| 1633 669| 1842455
10 9250771013 917| 1128 694 | 1266 626 1428 503
11 2310828(2532747|2819458|3164011| 3568377
12 22297822443 918|2720573|3053042| 3443226
13 25952172844 4473 166 443 | 3 553 400| 4 007 530
14 2388297(2617656(2913979(3270083| 3688 005
15 28385803111 181[3463372(3886615| 4383331
16 1825200 (2000482 | 22269402499 084| 2818472
17 1483 736|1626226|1810317|2031548| 2291183
18 13661961497 398| 1 666906| 1870611 2109 678
19 2378 675|2607 110| 29022393256 908| 3673 146
20 1479328 |1621395|1804939|2025512| 2284376
21 1815043 |1989350| 2214 547|2485177| 2802787
22 3056 693 | 3350241 (3729494 | 4185258 4720 141
23 1274523|1396921|1555055| 1745091 1968117
24 1685710 1847 596| 2056 747 | 2308 093| 2603071
25 20427122238 883 | 2492 3282796904 3154353
26 2391504(2621 1712917892 (3274474 3692958
27 21136982316 686|2 5789392894 099| 3263970
28 1647861 (1806 112[2010567(2256269| 2544 624
29 1753903 | 1922338(2139950| 2401 463| 2708375
30 963 1731055671 | 1175174 | 1318787 1487330

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér této podkapitoly je sestrojen graf, ktery zachycuje hustoty pravdépodobnosti
hodnot vlastniho kapitdlu vypocteného dle aktivni a pasivni strategie. Ob& tyto strategie
vychdzeji stejné, tudiz nelze jednoznacné fici, ktera ze strategii je lepsi. V piipade aktivni
strategie nemiize dojit ani v jednom scénafi k eliminaci zéporné hodnoty a se zapornymi
hodnotami se nepracuje ani u strategie pasivni. Rozhodnuti o tom, jakou strategii podnik zvoli

je zcela a vyhradné v jeho kompetenci.
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Graf 4.4 Hustota pravdépodobnosti VK stanoveného dle aktivni a pasivni strategie
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pro dokonalé zobrazeni obou typu strategii je sestrojen graf ¢. 4.5, ktery zachycuje
kumulativni hustoty pravdépodobnosti hodnot vlastniho kapitalu, a i v tomto ptipad¢ jsou obé

linie spojeny v jednu.

Graf 4.5 Kumulativni hustoty pravdeépodobnosti VK stanoveného dle aktivni a pasivni strategie
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Zdroj: vlastni zpracovani

Pasivni strategie predstavuje ocenéni za rizika bez flexibility a strategie aktivni naopak
ocenéni za rizika a flexibility a dale bude tato strategie zastoupena dvéma typy opci, tedy opci

na rozsifeni vyrobni kapacity a opci na ukonceni vyroby.
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4.3 Vypocet operativni flexibility

Obsahem této podkapitoly je vypocet operativni flexibility, ktera zvySuje hodnotu
vlastniho kapitalu podniku. Vyuzity jsou call opce evropského typu, které mohou byt uplatnény
pouze v dobé realizace, tedy v roce 2021. Pro ucely této prace jsou pouzity opce na rozsifeni
vyrobni kapacity a opce na ukonceni vyroby. Z pohledu stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu

pro rok 2021 se vychazi z aktivniho pfistupu.

4.3.1 Opce na rozsifeni vyrobni kapacity

Za ptedpokladu rostouci poptavky po vyrobcich mize podnik vyuZzit opci na rozsiteni
vyrobni kapacity. V piipadé spole¢nostit WOCO STV je provedeno rozsifeni vyroby v rozsahu

10 % s celkovymi naklady na toto rozsifeni ve vysi 295 000 tis. K¢.

Postup vypoctu u opce na rozsifeni vyrobni kapacity vypada nasledovné:
e stanoveni hodnoty podkladového aktiva,
e stanoveni realizaCni ceny,
e stanoveni vnitini hodnoty opce dle vzorce (2.63),
e vypocet hodnoty vlastniho kapitalu pro obdobi druhé faze,

e vypocet hodnoty vlastniho kapitalu pro obdobi prvni faze.

Podkladovym aktivem je pfedpoklddana hodnota penéZznich tokd, které plynou do
podniku z roz$ifené Casti vyrobni kapacity. Dodatetné naklady na rozSifeni vyroby pak
piedstavuji realizacni cenu. O tom, zda bude opce uplatnéna ¢i nikoliv rozhoduje vyse vnitini
hodnoty, tedy pokud je vnitini hodnota vétsi nez 0, pak je opce uplatnéna. Pro uplatnéni opce
na rozsifeni vyrobni kapacity musi byt tedy splnén dulezity pfedpoklad, a to Ze diskontované
penézni toky plynouci podniku zrozSifeni musi pievySovat ndklady na toto rozSifeni.

V opacném ptipad¢ opce uplatnéna nebude.

Tab. 4.15 zachycuje vysi vnitini hodnoty opce na rozsifeni vyrobni kapacity, konkrétng
pro prvnich 30 scénait. Soucasti této tabulky je také samotné rozhodnuti o tom, zda tuto opci
vyuzit ¢i nevyuzit. V tabulce je dale zachycena hodnota vlastniho kapitalu v dob¢ realizace,

tedy v roce 2021 a také hodnota vlastniho kapitalu k okamziku ocenéni.
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Tab. 4.15 Simulace VK s pouzitim opce na rozsireni vyroby (v tis. K¢; prvnich 30 scénari)

Seénafe 75 017 2018 2019 2020|2021 a7

1 1518 567| 1664402| 1852815|2079239| 2 344969

2 3149 677| 3452 154 3 842 944 | 4312572| 4863 727

3 1789405 1961 250 2 183 266 | 2 450 073 | 2763 197 0| NE
4 1627 118] 1783 378| 1985259 | 2227 868 | 2512 594 0| NE
5 2006735 2 199 450 | 2 448 431 | 2 747 643| 3 098 797

6 1214983 1331663 1482410 1663 568| 1876 175 0| NE
7 1153351| 1264 112] 1407212| 1579 181| 1781003 0| NE
8 2042056 2238 164| 2491 528| 2 796 006| 3 153 341

9 1193 146 | 1307729 1455766 | 1 633 669| 1 842 455 0

10 925077 1013917 | 1 128 694 | 1266 626| 1 428 503 0

1 2350873| 2576 638 | 2868317 | 3218 841| 3630215 61838

12 2261 723| 2478926 | 2 759 544 | 3 096 776 | 3492 549| 49323

13 2663701 | 2919508 3250 001 | 3 647 169| 4 113 283| 105 753

14 24360892670 038| 2972291 3335521| 3761806| 73 801

15 2931400|3212916|3 576 623 | 4013 706| 4 526 664| 143 333

16 1825200 2 000 482 | 2 226 940 | 2 499 084 | 2 818 472 0

17 1483736 1626226| 1810317| 2031 548| 2291 183 0

18 1366 196| 1497398 1666906 1870 611| 2 109 678 0

19 2425505 2 658 437| 2959 376 | 3 321 028| 3 745461| 72315

20 1479328| 1621395| 1804939 2025512| 2284376 0

21 1815043 | 1989350 2214 547| 2485 177| 2802 787 0

2 3171325 3 475 881 | 3 869 356 | 4342213 | 4897 155| 177 014

23 1274523| 1396921 1555055 1745091| 1968117 0

24 1685710| 1847596 2 056 747| 2 308 093 | 2 603 071 0

25 2055946 2253 388 | 2 508 475 | 2 815 024| 3 174 789| 20435

26 2439617] 2673 904| 2976 595 | 3 340 351| 3 767253| 74296

27 2134031 2338971 2 603 746 | 2921 939| 3295367| 31397

28 1647861 1806 112] 2010567 2256 269| 2 544 624 0| NE
29 1753903 | 19223382 139950 | 2 401 463 | 2 708 375 0| NE
30 963 173 | 1055 671| 1175 174| 1318 787| 1487 330 0| NE

Zdroj: viastni zpracovani

Z pohledu teorie redlnych opci by mél byt splnén dilezity predpoklad, tedy hodnota

vlastniho kapitalu pfi uplatnéni opce na rozSifeni vyrobni kapacity je vySsi nez bez jejiho

uplatnéni. Tab. 4.16 porovnava nahodné vybrané scénafe 5 a 15, a to jak bez uplatnéni opce,

tak s jejim uplatnénim. Na zdklad¢ zjisténych hodnot lze potvrdit, Ze pozadovany predpoklad

byl splnén. V piipad¢ rozsiteni vyroby o zminénych 10 % s celkovymi néklady na toto rozsiteni

ve vysi 295 000 tis. K¢ je hned v ne€kolika scénafich uplatnéni opce na rozsifeni vyrobni

kapacity pro spole¢nost WOCO STV vyhodné.
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Tab. 4.16 Porovnani hodnot VK bez a s uplatnenim opce na rozsireni vyroby (v tis. K¢)

Scénar 2017 2018 2019 2020 | 2021 az o
5(bezopee) | 19979752 189 849| 2 437 743 | 2 735 649| 3 085 270
5 (s opci) 2006 735| 2 199 450 | 2 448 431 | 2 747 643 | 3 098 797
15 (bez opce) | 2838580 |3 111 181 | 3463 372| 3 886 615| 4383 331
15 (sopci) | 2931400 32129163 576 623 | 4 013 706| 4 526 664

Zdroj: viastni zpracovani

Graf €. 4.6 zachycuje hustoty pravdépodobnosti hodnot vlastniho kapitalu stanoveného
dle pasivniho pfistupu a hodnot vlastniho kapitalu za pfedpokladu vyuZiti opce na rozsifeni

vyrobni kapacity.

Graf 4.6 Hustota pravdépodobnosti hodnot VK stanového pasivni strategii a hodnot VK
§ pouzitim opce na rozsireni vyrobni kapacity
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.2 Opce na ukonceni vyroby

Opci na ukonceni vyroby lze naopak vyuzit v pfipadé, ze poptavka po vyrobcich
podniku dlouhodobé klesa, tedy za této situace je pro firmu vyhodnéjsi vyrobu ukoncit a
majetek prodat za likvida¢ni hodnotu. V ptipadé spolecnosti WOCO STV je provedeno
ukonceni vyroby s likvida¢ni hodnotou ve vysi 2 654 000 tis. K¢.

Postup vypoctu u opce na ukonceni vyroby vypada nasledovne:
e stanoveni hodnoty podkladového aktiva,
e stanoveni realizacni ceny,
e stanoveni vnitini hodnoty opce dle vzorce (2.64),
e vypocet hodnoty vlastniho kapitalu pro obdobi druhé faze,

e vypocet hodnoty vlastniho kapitalu pro obdobi prvni faze.

Soucasna hodnota diskontovanych penéznich tokd plynoucich zukonéeni vyroby
predstavuje podkladové aktivum. Realiza¢ni cenou je pak likvidaéni hodnota majetku podniku.
O tom, zda opci uplatnit ¢i nikoliv je rozhodnuto opét podle vnitini hodnoty opce. Pokud
likvidaéni hodnota dosahuje hodnoty vyS$$i neZ soucasna hodnota diskontovanych penéznich
tokl z ukonceni vyroby, pak je opce uplatnéna. V opacném ptipade, tedy za predpokladu, ze se

vnitini hodnota rovna nule, opce uplatnéna neni.

Tab. 4.17 udava vnitini hodnoty opce na ukonceni vyroby pro prvnich 30 scénaid.
V tabulce je rovnéZ piehledné zobrazeno samotné rozhodnuti o tom, zda tuto opci uplatnit ¢i
nikoliv. Dale je v tabulce zachycena predikce vlastniho kapitalu pro rok 2021 a predikce hodnot

vlastniho kapitalu k okamzZiku ocenéni, tedy k roku 2017.
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Tab. 4.17 Simulace VK s pouzitim opce na ukonceni vyroby (v tis. K¢; prvnich 30 scénarii)

Seénare ™ 017 2018 2019 2020 |2021 a%

1 1718 691 1883 744| 2096 9872353251 2654000] 309031

2 3037013|3328671|3705482|4 158312 4689751 0

3 1789 405] 1961 250| 2 183 266 | 2 450 073| 2763 197 0

4 1718691 1883 744] 2096 987]2353251| 2654000] 141 406

5 19979752189 849| 2437 743| 2 735 649| 3085270 0

6 1718 691 1883 744| 2096 9872353251 2654000] 777825

7 1718 691 1883 744| 2096 9872353251 2654000] 872997

8 2030 085] 22250442476 922| 2779 616| 3134 855 0

9 1718691 1883 744] 2096 987] 2353251 2654000] 811545

10 1718 691 1883 744] 2096 987] 2353251 2654000] 1225 497

11 2310828(2532747]2819458|3164011| 3568377 0

12 2229782(2443 9182720573 |3 053 042| 3443226 0

13 25952172844 4473 166 443 | 3 553 400 4007 530 0

14 2388297|2617656]2913979]3270083] 3 688 005 0

15 2838580|3 111 181]3463372]3886615| 4383331 0

16 1 825200] 2 000 482 | 2226 940| 2499 084 2818472 0

17 1718 691 1883 744| 2096 9872353251 2654000] 362817

18 1718 691 1883 744| 2096 9872353251 2654000] 544322

19 2378 675| 2607 110] 2902 239| 3 256 908| 3 673 146 0
20 1718 691 1883 744| 2096 987]2353251| 2654000] 369 624

21 1815043] 1989350| 2214 547]2485177| 2802787 0] NE
22 3056 693 | 33502413 729494 4 185258| 4720 141 0] NE
23 1718691 1883 744] 2096 987]2353251| 2654000] 685883 -
24 1718 691 1883 744] 2096 987]2353251| 2654000] 50929

25 2042 712] 2238 883 2492328|2796904| 3154353 0] NE
26 2391504]2621171]2917 8923274474 3692958 0] NE
27 21136982316 6862578 939]2894099] 3263970 0] NE
28 1718 691 1883 744| 2096 9872353251 2654000] 109376

29 1753903 | 1922338]2139950| 2401 463| 2708375 0
30 1718691 1883 744] 2096 987]2353251| 2654000] 1 166 670

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota vlastniho kapitalu pfi uplatnéni opce na ukonceni vyroby by méla byt opét

vys$$i nez hodnota vlastniho kapitdlu bez jejiho uplatnéni. Tab. 4.18 porovnava nahodné

vybrany scénat 7 a 17 a to jak za ptfedpokladu uplatnéni opce, tak za predpokladu jejiho

neuplatnéni. Na zaklad¢ uvedenych hodnot 1ze usoudit, Zze pozadovany ptedpoklad je i u tohoto

typu opce splnén a v situaci ukonceni vyroby s likvidaénimi néklady ve vysi 2 654 000 tis. K¢

je pro spole¢nost WOCO STV vyhodné opci na ukonceni uplatnit hned v nékolika scénatich.
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Tab. 4.18 Porovnani hodnot VK bez a s uplatnenim opce na ukonceni vyroby (v tis. Kc)

Scénar 2017 2018 2019 2020 | 2021 a7 o
7 (bezopee) | 1153351| 1264 112] 1407212]1579 181 1781 003
7 (s opci) 1718 691 | 1 883 744 | 2 096 987 | 2353 251| 2 654 000
17 (bez opee) | 1483 736 | 1626 226| 1810317 |2 031 548| 2291 183
17 sopei) | 1718 691 | 1 883 744 | 2 096 987 | 2353 251| 2 654 000

Zdroj: viastni zpracovani

V grafu ¢. 4.7 je zobrazena hustota pravdépodobnosti hodnot vlastniho kapitalu
stanovené¢ho na zéklad€ pasivni strategie a hodnot vlastniho kapitalu za predpokladu vyuziti

opce na ukonceni produkce podniku.

Graf 4.7 Hustota pravdépodobnosti hodnot VK stanového pasivni strategii a hodnot VK
s pouZitim opce na ukonceni vyroby
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Zdroj: viastni zpracovani

4.4 Zhodnoceni vysledkii

Zaverecna podkapitola obsahuje zhodnoceni a shrnuti v§ech dulezitych poznatkt, které
byly zjiStény v ramci Ctvrté kapitoly této prace. Na zékladé metodologie redlnych opci byl
ocenén vlastni kapital spole¢nosti WOCO STV k roku 2017 za pouziti evropské call opce
s dobou realizace vroce 2021. Pii vypracovani této kapitoly se vychazelo z teoretickych

poznatkli uvedenych v kapitole druhé.
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V prvnim kroku bylo nutné stanovit vSechny potiebné vstupni parametry, které byly
nezbytné pro nasledujici vypocty. Na zdkladé voln¢ dostupnych finan¢nich vykazi byly
nejdiive stanoveny historické volné penézni toky FCFF. Déle bylo nutné provést predikci
FCFF, pficemz nejprve byla snaha aplikovat Vasickiiv mean-reversion model, ktery byl vsak
na zaklad¢ porovnani vypoctené a kritické F-statistiky zamitnut. Poté byl aplikovan specificky
Wienertv proces, pomoci kterého, byly budouci volné penézni toky odhadnuty. Nasledné byly
stanoveny naklady na vlastni a cizi kapital, nacez byly vypocteny primérné naklady na celkovy
kapitél podniku. Dulezité bylo také stanoveni hodnoty podkladového aktiva, realiza¢ni ceny a
vnitini hodnoty opce. Na zavér byly uréeny hodnoty vlastniho kapitdlu v rdmci finanéni a

operativni flexibility.

V pfipadé finan¢ni flexibility, ktera byla vypoctena na zdklad€ aktivni a pasivni
strategie, se ani jedna z téchto strategii nejevila vyhodnéjsi, jelikoz bylo dosazeno stejnych
vysledki. Nasledoval vypocet operativni flexibility, kterd zvySuje hodnotu vlastniho kapitalu o
vnitini hodnotu dané opce, tedy opce na rozsifeni a ukonceni vyroby. Podkladové aktivum i
realizaéni cena se v zavislosti na typu opce liSily, a pravé proto doSlo také k odliSnym

vysledkim zékladnich charakteristik.
Tab. 4.19 zachycuje shrnuti vysledkti zékladnich charakteristik hodnot vlastniho
kapitalu stanoveného dle aktivni a pasivni strategie, v€etné uplatnéni jednotlivych typl opci,

tedy opce na rozsifeni vyrobni kapacity a ukonceni vyroby.

Tab.4.19 Zakladni charakteristiky (v tis. K¢)

Aktivni Pasivni Opce na Opce na

strategie strategie roz§ireni ukondceni
Smérodatna odchylka 552178 552178 572 539 319 086
Stiedni hodnota 1 600 702 1 600 702 1611 347 1 886 521
Median 1 549 027 1 549 027 1 549 027 1718 691
Minimum 322 987 322 987 322 987 1718 691
Maximum 4126 415 4126 415 4348 019 4126 415
Kvantil § % 783 440 783 440 783 440 1 718 691
Kvantil 95 % 2574 256 2574 256 2 640 644 2574 256
VyuzZité scénare 0 0 263 614

Zdroj: viastni zpracovani
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Na zéklad¢ Tab. 4.19 a jiz zminénych poznatkl je patrné, Zze zakladni charakteristiky
hodnot vlastniho kapitalu stanoveného dle aktivni a pasivni strategie jsou totozné. Dillezitym
parametrem je pocet scénaill s vyuzitim opce, pfi¢emz opce na rozsifeni vyrobni kapacity je
vyuzita 263krat a opce na ukonceni vyroby 614krat z aplikovaného 1 000 scénaii. Opce na
rozsifeni vyrobni kapacity dosahuje ve svém minimu stejnych hodnot jako financ¢ni flexibilita,
avSak ve svém maximu naopak hodnot vyssich. Opce na ukonceni vyroby nabyva ve svém

minimu hodnot vyssich oproti finanéni flexibilité a ve svém maximu naopak hodnot stejnych.

Dals$i zkoumanou charakteristikou je smérodatnd odchylka a stfedni hodnota.
Smérodatna odchylka predstavuje odchylku od stiedni hodnoty a stfedni hodnota je pak
primérnou hodnotou vsSech odhadnutych hodnot vlastniho kapitalu. V ptipadé financni
flexibility dosahuje stfedni hodnota vyse 1 600 702 tis. K¢ a v ptipad€ opci nabyvé vysSich
hodnot, tedy u opce na rozsifeni vyrobni kapacity hodnoty 1 611 347 tis. K¢ a u opce na

ukonceni vyroby ¢ini 1 886 521 tis. K¢.

Median predstavuje prostiedni hodnotu, konkrétné polovina scénait vykazuje vétsi
hodnoty vlastniho kapitalu, neZ je pravé tato hodnota a u poloviny scénaili jsou hodnoty
vlastniho kapitdlu mensi. U financni flexibility ¢ini 1 549 027 tis. K¢, stejné tak tomu je i u

opce na rozsifeni vyrobni kapacity. Naopak u druhého typu opce nabyva hodnoty vyssi, tedy

v

v v

K¢&. Stejné tak tomu je 1 u prvniho typu opce a u opce na ukonceni vyroby €ini tato hodnota
1 718 691 tis. K& Maximum naopak zachycuje nejlepsi vysledek odhadu, tedy nejvyssi
hodnotu vlastniho kapitalu. V ptipadé financni flexibility se jedn4 o hodnotu ve vysi 4 126 415
tis. K¢, stejné tak je tomu i u opce na ukonceni vyroby. U opce na rozsifeni vyrobni kapacity

¢ini maximum 4 348 019 tis. K¢.

Posledni zkoumanou charakteristikou jsou kvantily, konkrétné 5 % a 95 % kvantil, ktery
v ptfipad¢ finan¢ni flexibility ¢ini 783 440 tis. K¢ a 2 574 256 tis. K& U prvniho typu opce
dosahuje 5 % kvantil opét hodnoty 783 440 tis. K¢ a kvantil 95 % hodnoty 2 640 644 tis. K¢.
U opce na ukonceni produkce podniku nabyva vyse 1 718 691 tis. K¢ a 2 574 256 tis. K¢.
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5 Z.avér

Ocenéni podniku pomoci metodologie realnych opci predstavuje aktivni zplsob pfi
stanoveni hodnoty podniku. Hlavni pfednosti této metody je zahrnuti rizika a umoznéni
managementu provadét aktivni zdsahy v ptipadeé, kdy se pro spolecnost oteviraji nové

prilezitosti nebo se naopak aktualni situace nevyviji pfiznive.

Cilem diplomové prace bylo ocenéni spolecnosti WOCO STV, s. r. 0. na bazi
metodologie redlnych opci. Celd prace byla rozdélena do péti kapitol, pfiCemz nejrozsirenéjsi

cast predstavovala pravé aplikace této metodologie.

Ve druhé kapitole byla nejprve objasnéna teoreticka vychodiska tykajici se finan¢nich
opci a nasledné byla uvedena odlisnost a také podobnost mezi finan¢nimi a redlnymi opcemi.
Poté byla uvedena terminologie realnych opci a modeld pro oceniovani. V zavéru kapitoly byl

teoreticky vymezen samotny postup pfi stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti.

Tteti kapitola byla vénovéna stru¢né charakteristice podniku WOCO STV, s. r. 0. a
kratkému zhodnoceni financni situace této spolecnosti za obdobi 2007 az 2016. Na zaklad¢
vybranych finan¢nich ukazatelll 1ze konstatovat, Ze spolecnost je relativné finan¢né stabilni a
optimalng zadluzend. Spolecnost se nepotyka s vaznymi problémy, které by mohly ohrozit jeji

existenci, ba naopak se ptedpoklada jeji ispéSny budouci rozvoj.

Ctvrta kapitola piedstavovala stéZejni &ast diplomové prace, ve které bylo provedeno
ocenéni spolecnosti pomoci metodologie realnych opci. Nejprve byly stanoveny vSechny
potfebné vstupni parametry, tedy historické i budouci volné penézni toky FCFF, nésledné
primérné ndklady na celkovy kapital WACC a dilezitym krokem bylo také stanoveni hodnoty
podkladového aktiva, realizacni ceny a vnitini hodnoty opce. Poté byla stanovena hodnota
vlastniho kapitdlu pomoci pasivni a aktivni strategie a v zavéru byla ocenéna operativni

flexibilita s pouZzitim opce na rozsifeni a ukonceni vyroby.

V ptipad¢ pouzitych typt opci, diky kterym nabyva vlastni kapitdl podniku vysSich
hodnot, se spolecnost na zakladé vnitini hodnoty opce rozhodla v mnoha ptipadech tyto
flexibilni nastroje uplatnit. Realné opce tedy umoziuji pruzné¢ a v mnoha piipadech velice

uspésné reagovat na ménici se trzni situaci, coz je cilem snad kazdé prosperujici spolecnosti.
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Prilohy

Priloha €. 1: Rozvaha spolecnostt WOCO STV,

s. 1. 0. za obdobi 2007 — 2016 (v tis. K<)

AKTIVA CELKEM 882847| 802792 620029 619945 806277 745031 967 090| 1283 966 1362 801| 1452 546
B. Dlouhodoby majetek 201284 205524| 183963 175291 184661 226624 324509| 486306| 799223| 856943
B.IL Dlouhodoby nehmotny majetek 498 198 148 629 1249 3315 6555  64792| 169016 201276
B.12. Oceniteln prava 498 198 148 629 1249 3315 6555 15912 74057 159309
B.I12.1. |Software 498 198 148 629 1249 3315 3558 2356 2172 2727
BI2.2. Ostatni ocenitelnd prava 2997 13556 71885 156582
B.L5 Poskytnuté zilohy na DNM a NDNM 48880 94959 41967
B.I5.2.  |Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 48 880 94 959 41967
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 200 786| 205326 183815 174662 183412 223309 317954 421514| 630207| 655667
B.IL1. Pozemky a stavby 52097 50739| 51380| 53692| 70378 109124 104831 195251 201235
B.ILL.1.  [Pozemky 78 6691 6691 13 883 13 883
B.IL1.2. |Stavby 52097 50739 51380] 53692| 70300[ 102433| 98140 181368 187352
B.L2. Hmotné movité véci a jejich soubory 150 822| 145233 131182 123036 117507 134793| 187066 233995| 346688| 354891
B.ILS. Poskytnuté zilohy na DHM a NDHM 49 964 7996 1894 246 12213 18138 21764 82688 883268 99541
BIL5.1.  [Poskytnuté zalohy na DHM 200 1008 6002 4335 28614 16 551 54777
B.IL5.2. |Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 49 964 7996 1894 46 11205 12136 17429 54074 71717 44764
C. Obézna aktiva 671373| 590 723| 434442 442795 621076 518088 642015 796910| 562228| 594320
CL Zisoby 148 188| 144 536| 142527| 138399 131785 143557 123335 175281 163589 179442
CI1. Materil 86366| 63443 84793 89479 78 861 73704 77264 98201 85122 97497
Cl12. Nedokonéena vyroba a polotovary 13762 18662 30347 22114 16244 31168 19400( 26097 21661 18 051
Cl13. Vyrobky a zbozi 48060( 62431 27387 26806] 36680 38685 26671 50983 56 806| 63 894
Cl13.1. |Vyrobky 9281 18 444 17540 25313 30292 37665 24980| 49170| 47099 52159
Cl132  |Zboz 38779 43987 9847 1493 6388 1020 1691 1813 9707 11735
C.IL Pohledavky 521894| 444 622| 282381 271390 453560( 343763 482391 594268 392492 411575
CILL. Dlouhodobé pohledavky 17514 15 454 11115 4923 4680 1704 12411 13676 8415 9578
CIL1.4. |Odlozena dafiova pohledavka 1186 4680 1704 12 411 13 676 8415 9578
C.IL1.4.2. [Dlouhodobé poskytnuté zalohy 17514 15 454 11115 3737
CIL.2. Kratkodobé pohledavky 504380 429 168 271266 266467| 448 880| 342059| 469980| 580592| 384077 401997
CI1.2.1.  |Pohledavky z obchodnich vztahii 294632 234641 231262 243413 260067 205422 244110 329811| 291737| 354118
CIL2.2. [Pohledavky - oviadana nebo ovladajici osoba 169 333| 157101 149640 103826 193195 203909 49 883 6012
C.I1.2.4. |Pohledavky - ostatni 40415 37426 40024| 23054 39173 32811 32675 46872  42457| 41867
C.I1.2.4.3. [Stat - dafiové pohledavky 25634  28000( 35077 16527 32158 29796 31011 45503 42096 38560
C.I1.2.4.4. [Kratkodobé poskytnuté zalohy 3100 471 355 4492 4974 391 395 178 178 2951
C.I1.2.4.5. |Dohadné Gcty aktivni 587 7795 2914 295 268 848 956 71 258
C.I1.2.4.6. [Jiné pohledavky 11094 1160 1678 1740 1773 1776 313 1191 112 98
C.IV. PenéZni prostiedky 1291 1565 9534| 33006 35731| 30768 36289 27361 6147 3303
CIV.l.  [Pen&miprostiedky v pokladné 181 349 144 455 258 479 419 425 57 29
CIV2. |Pendmiprostiedky na itech 1110 1216 9390| 32551 35473 30289 35870 26936 6090 3274
D. Casové roziSeni 10 190 6545 1624 1859 540 319 566 750 1350 1283
D.1. Naklady pifstich obdobi 10 190 6545 1624 858 540 319 566 750 1324 1253
D.3. Pifjmy piistich obdobi 1001 26 30




PASIVA CELKEM 882847| 802791| 620029 619945 806277| 745031| 967090 1283 966( 1362 801| 1452 546
A. Vlastni kapital 454 440| 246 408| 214315 302556 385532| 364472| 465226 574599 740410| 859 600
AL Zikladni kapital 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
ALL Zakladni kapital 30 000 30000 30000 30 000 30 000 30000 30000 30000 30 000 30000
AL Azio a kapitalové fondy 568 568 568 568 568
AIL2. Kapitalové fondy 568 568 568 568 568
AL2.1.  |Ostatni kapitalové fondy 568 568 568 568 568
AL Fondy ze zisku 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
AIIL1.  |Zakonny rezervni fond / Nedélitelny fond 3000 3000 3 000! 3 000! 3000 3000 3000
AIV. Vysledek hospodaieni minulych let 388294| 262040| 213408 181315 269557| 266574| 330904| 324737 447082 601762
A.IV.1.  [Nerozdéleny zisk minulych let 388294 262040| 262040 262040 269557 266574| 330904| 324737 447082 601762
AIV.2.  |Neuhrazena ztrata minulych let -48 632 -80725
AV. Vysledek hospodareni béného ucetniho obdobi (+ -) 33146 -48632( -32093 88 241 82975 64 330| 100754 219294 262760 227270
B.+C. Cizi zdroje 428407| 556 383| 405714 317389 420745 380559| 501864 709367 622391 592946
B. Rezervy 8308 10 611 12 021 9557 30 505 23457 82503 96 215 81998 97 968
B.IV. Ostatni rezervy 8308 10611 12021 9557 30 505 23 457 82503 96 215 81998 97 968
C. Zavazky 420099| 545772| 393693 307832( 390240\ 357102| 419361 613152 540393 494978
C.L Dlouhodobé zivazky 12 635 10 439 5442 2688 1344 27 340 60 506 68 412 91 160 72 888
Cl.2. Zavazky k ivérovym institucim 27 340 60 506 68 412 91 160 72 888
C.L8. OdloZeny datiovy zavazek 5915 3720 67
C.19. Zavazky ostatni 6720 6719 5375 2688 1344
C.IL Kratkodobé zavazky 407 464| 535333| 388251| 305144 388896 329762| 358855 544740 449233 422090
C.IL.2. Zavazky k ivérovym institucim 46 724 214562 85259 10 936 27 425 33807 39709 24132
C.I14. Zavazky z obchodnich vztahii 332879 138622| 269014 246678 327633 290672| 295466| 450062 358284 355381
C.IL6. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 6 000
C.IL8. Zavazky ostatni 27861 182149 33978 52 466 61263 28 154 35964 60 871 51240 42577
C.IL8.1. |Zavazky ke spole¢nikim 159 400
C.I1.8.3. |Zavazky k zam&stnanctim 9652 11036, 11203 12573 13 631 13219 13163 14718 16 167 17 022
C.I1.8.4. |Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 6445 3990 6 812 7125 7092 6715 7287 8365 9191 9 686
C.IL.8.5. |Stat- dafové zavazky a dotace 2085 1017 1790 16 619 18 167 1 430] 14 420 36028 23413 10 960
C.I1.8.6. |Dohadné ucty pasivni 8343 6653 13 874 14 416 20576 4974 627 450 1801 3291
C.IL.8.7. |Jiné zavazky 1336 53 299 1733 1797 1816 467 1310 668 1618




Priloha €. 2: VZZ spole¢nosti WOCO STV, s. 1. 0. za obdobi 2007 — 2016 (v tis. K<)
fome [ Trawr [ [ [ [ [ [ [ oo | oams oo |

I Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 1566 548( 1836 279( 1404 063| 2 041 656| 2 316 215| 2 198 860( 2 107 580( 2 493 387| 2 689 523| 2 879 758
1L Triby za prodej zbozi 352807| 560287| 431752| 277336 395750( 494110 536509 581081 613840 438600
A. Vykonova spotieba 1613 535| 2017 565 1527 229| 1875 811| 2 195 847| 2 221 628| 2 042 296 2 340 143| 2 438 980/ 2 373 882,
Al Naklady vynalozené na prodané zbozi 293 050| 456 060| 366225 242626 339958 436354 431741 491103 512924| 357441
A2. Spotieba materialu a energie 1174988 1317536 957 147 1467 789| 1699 994| 1618 550| 1444 050| 1607 610| 1 678 734| 1751 736
A3, Shuzby 145497| 243969 203 857| 165396 155895 166724 166505 241430 247322| 264705
B. Zména stavu zisob vlastni ¢innosti (+/-) 2240| -13961| -19650 -1823 -1542| 23153 23945  -30 206, 4191 -4454
C. Aktivace (-) -19514) 21229 -3138( 25714 -20330( -22209| -35232| -19356| -21933| -19736
D. Osobni niklady 179 066 239 176| 209326| 263 695 300099 308267| 300432 323293 358086 388088
D.1. Mzdové naklady 131460 175526 156216 194664 221554 226043 219890 236379| 261709| 282232
D.2. Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ost. niklady| ~ 47 606| 63 650 53110 69 031 78 545 82224 80 542 86914  96377| 105856
D.2.1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojiSténi 45813 61188 50793 66 085 74754 76447 74 287 79 436 87731 94 364
D.2.2. Ostatni naklady 1793 2462 2317 2946 3791 5777 6255 7478 8 646 11492
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 51954| 56372 52409 43213 376200 43187 50950 55916/ 92006 134192
E.l. Upravy hodnot DNM a DHM 51954 56 372 52409 43213 37620 43187 50950 55916 84262| 134270
E2. Upravy hodnot zasob 5349 -162
E3. Upravy hodnot pohledavek 2395 84
111 Ostatni provozni vynosy 67099 40510 15692| 44106 25899 39340 29029 32352 51101 55121
1.1, Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 41629 6352 2577 1354 691 2025 6361 247 827 16 144
10L.2. Trzby z prodaného materilu 3879 9547 4161 7565 9396 9443 8293 10217 8099 9987
1IL.3. Jiné provozni vynosy 21591 24611 8954 35187 15812 27872 14 375 21888 42175 28 990
F. Ostatni provozni niklady 122 616 183 874| 114749 92397\ 115257 123216| 162461 167586 158415 213 896
F.1. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 36 508 2068 545 605 1874 4553 9706 25594
F.2. Zistatkova cena dlouhodobého majetku 3817 8009 3500 6045 8025 8950 6946 108 7694 8559
F.3. Dan¢ a poplatky 52 79 28 34 37 64 329 509 509 685
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady piistich obdobi 2388 7 240 7951 3231 24707 -15530 56 425 14565 -14217 15971
F.5. Jiné provozni naklady 79851 168 546| 101202 82542 81883 127858 94208 142698 164429| 163087
* Provozni vysledek hospodateni (+/-) 36557 -24721| -29418| 115519 110913 81374| 128266 269444 324719 287611
VL Vynosové troky a podobné vynosy 11192 11227 4921 100 512 4112 1846 4254 519 24
VI.2. Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 11192 11227 4921 100] 512 4112 1846 4254 519 24
J. Naikladové troky a podobné naklady 4464 8281 5553 3280, 1008 750 1273 2313 2877 2297
J.2. Ostatni nakladové troky a podobné vynosy 4464 8281 5553 3280 1008 750 1273 2313 2877 2297
VIL Ostatni finan¢ni vynosy 17 823 12 904 7475 13750 10 788 6315 29451 5934 12 883 243
K. Ostatni finanéni niklady 22111 39 187 13171 23914 17783 9803 33200 8138 11555 2871
* Finan¢ni vysledek hospodateni (+/-) 2440| 23337 -6 328 -13344 7491 -126 -3 176 -263 -1030 -4 901
ek Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 38997| -48058| -35746 102175 103422 81248 125090 269181| 323689| 282710
L. Daii z pijmi 5851 574 -3653 13934| 20447 16918| 24336| 49887| 60929 55440
L.1. Daii z pifjmi splatna 7899 2770 15 187 23941 14015 35043 51152 55 668 56 604
L2. Dan z ptijmi odloZena (+/-) -2048 -2196 -3653 -1253 -3494 2903 -10707 -1265 5261 -1 164
i Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 33146 -48632( -32093( 88241 82975 64330 100754] 219294| 262760| 227270
oA Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-) 33146 -48632( -32093| 88241 82975 64330| 100754] 219294| 262760| 227270
[ Cisty obrat za Gietni obdobi 2015 469( 2 461 207( 1863 903( 2 376 948| 2 749 164| 2 742 737| 2704 415| 3 117 008| 3 367 866| 3 373 746




Priloha €. 3: Vykaz CF spolecnosti WOCO STV, s. 1. 0. za obdobi 2007 — 2016 (v tis. K<)
Omae [ T 2007 [ 2008 [ 2009 T 2000 [ 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 2016 |

P.a. :ﬁ:?::f:::av penéznich prostfedkii a penéZnich 13387 -34785| -49586| -75725| 33006| 35731| 134594| 229 484| 231270| 56 030
Pb. ;’lil:lé;r:islmsti‘edky a penéZni ekvivalenty ziskané 13 452
Penézni toky z hlavni vydéle¢né ¢innosti (provozni ¢innost)
Z. Vysledek hospodafeni pred zdaninim 38997| -48058| -35746| 102 175] 103 422| 81248| 125 090[ 269 181] 323 689] 282 710
A.l. |Upravy o nepenéni operace 42493 s54314| 68416| 31988] 52974 22884 105818 69 161] 79330] 158 892
A1, |Odpisy stiljch aktiv 51954 s56372( s52409| 43213] 376200 43187] s09s0[ 55916] 84262[ 126259
A.12. |Zmena stavu opravnych polozek a rezerv 2388] 7240 7951] 3231 24707 15530 s6425| 14564| -6473] 23903
A.13.  |Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv s121f 6352  -509]  -809 86| -151] -1808] -139]  -827] 9450
A.15.  [Nakladové a vynosové roky 6728] 2046  632| 3180  496| 3362 573 -1941] 23s58] 2273
A.1.6. |Opravy a ostatni nepenézni operace 7933 -16 827 -9763| -1260 824 761 10[ -2993
A f:;,’;‘;”l"v°z“i EeutanilNpiedan L PacoRHiLe 81490) 6256| 32670| 134 163 156 396| 104 132| 230 908| 338 342/ 403 019| 441 602
A2.  |Zmena stavu pracovniho kapitalu 92.503[-120 036| 126 445] 12955 -67 080 56 572 -26 717 50242| -54 461] -34 400
A2.1. |Zmena stavu pohledivek a casového rozliSen aktiv 189 646| 78321] 2312[ 3070[-184 989| 110 053] -80 765| -99 314] 39 483[ -61 924
A22. |Zmena stavu zivazkiia Sasového rozliSeni pasiv 133 952|199 668| 136347| -8 575( 108 081| -48 773] 29918 201 921]-100 287 40 105
A.2.3. |Zmena stavu zisob 36809]  1311] -12214] 18460] 9828 -4708] 24130 -52365] 6343] -12 581
A+* g:g{'::‘:”“i penéZni tok pred zdan€nim a mimoFdnymi | -\ o4 113 7g0| 159 115| 147 118| 89 316| 160 704| 204 191 388 584 348 558| 407 202
A3.  |Vyplacené troky 4464| -8281| -5553] -3280] -1008] -750| -1273] -2313] -2877] -2297
A4,  |Prijaté aroky 11o078] 11227 4921 100 512 41s53] 146s] 4192] 519 24
AS5.  |Zaplacena daii z pijmi za b&mou Cinnost 3819] 2471 s186] 272 -22460] -35 570 -17345] -35 635] -68 914] -69 705
A##x [ Cisty penéZni tok z provozni Sinnosti -8 218| -113 305| 166 669| 144210 66 360| 128 537| 187 038| 354 828| 277 286/ 335224
Penézni toky z investicni ¢innosti
B.l.  |Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 62307| -60612| -27 642| -39 581| -56983| -82 525]-146 820[-257 656|-385 054]-256 154
B2.  |Pfijmy z prodeje stiljch aktiy 33701 63s52] 1sss| 789  e91] 2025 6361 247 827 16144
B.3. Pujcky a uvéry spiiznénym osobam 157 101
B.#*+  |Cisty penézni tok z investiéni dinnosti 28 606 -54260| 131 348 -38 792| -56292( -80 500(-140 459|-257 409|-384 227|240 010
Penézni toky z financni ¢innosti
C.I.  |Zmena stavu zavazki z financovani -11348| 152764]-164756| 3313| -7343| 36156| 48311 14288] 28651] -33 849
C2.  |Dopady zmén viastniho kapitilu -159 400 -102 608 -109 921| -96 950(-108 080
C.2.1.  |Penémi zvySeni zakladniho kapitalu -568
C.2.6.  |Vyplacené podily na zisku -159 400 -102 040 -109 921| -96 950[-108 080
C.#*%  |Cisty penézni tok z finanéni Sinnosti -11348| 152 764|-324156| 3313 -7343( -66452| 48311| -95633| -68299]-141 929
F. CistA zména penémich prostfedkii a penéznich ekvivalentii | -48172| -14801 -26139] 108731| 2725 85411| 94890 1786[-175240] 46715
R. Koneény stav penémich prostredkii a penénich ekvivalenti| -34785| -49586| -75725| 33006 35731| 134 594| 229 484| 231 270| 56030 9315




