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ABSTRAKT

MATUSKOVA, Monika: Redlne opcie: hodnotenie a ¢asovanie investicného projektu. -
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Veduci zavere¢nej prace: doc. Ing. Peter Markovi¢, PhD. —

Bratislava: FPM EU, 2012, 90 s.

Cielom =zaverecnej prace je analyzovat podstatu redlnych opcii, ich formy
a uplatnenie ako jednej z metdd ohodnotenia a Casovania investiénych projektov. Na
praktickom pripade investicného projektu akciovej podniku aplikovat’ metédu hodnotenia
a Casovania investicného projektu prostrednictvom metody redlnych opcii.

Praca je rozdelena do 5 kapitol. Obsahuje 1 graf, 23 tabuliek, 19 obrazkov 9 priloh.
Prva kapitola je venovand teoretickému vymedzeniu problematiky investi¢ného
rozhodovania, metdéd hodnotenia investiénych projektov na zéklade podrobného $tudia
slovenskej a zahrani¢nej literatury, publikacii a informacii dostupnych na internete.

V druhej atretej kapitole sa charakterizuje ciele a metodiku skimania. V d’alSej
Casti na praktickom priklade pouzijeme metddu redlnych opcii v porovnani s tradi¢nymi
metddami hodnotenia projektov na porovnanie hodnotenia a ¢asovania investi¢ného
projektu lakovne.

ZavereCna kapitola sa zaoberd porovnanim metéd hodnotenia projektu
a vyhodnotenim rozhodnutia ¢i uskuto¢nit’ investiciu teraz alebo odlozit” investiciu o rok.
Obsahuje aj porovnanie vyhod a nevyhod pouzitia metddy readlnych opcii a odportcania
a odporucania k danej problematiky.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je vypocCet ohodnotenia a Casovania

projektu a uskuto¢nenia investi¢éného rozhodnutia na zaklade metddy realnych opcii.

KPacové slova: redalne opcie, investicna analyza, hodnotenie projektov, ¢asovanie

projektov



ABSTRACT

MATUSKOVA, Monika: Real options: valuation and timing of project investment. —
University of economics in Bratislava. Faculty of Business Management; Department of
Enterprise finance. — Supervisor of the Thesis: doc. Ing. Peter Markovi¢, PhD. —
Bratislava: FPM, 2012, 90 p.

The objective of the master thesis is to describe the matter of real options analysis
as a mean of project evaluation and timing. The real options methodology is applied in a
case study of investment project in a joint stock company.

The thesis is divided in 5 chapters, and contains 1 graph, 23 charts, 19 pictures, and
9 attachments. In the first chapter the theoretical background of the issue is described
according to Slovak and foreign literature, articles and information available on the
internet.

In the second and third chapter the main objectives and methodology are defined. In
the next chapter the real options analysis is applied in a real case study in comparison
wwith the traditional means of project evaluations.

The last chapter contains comparison of mans of project evaluation and evaluation
of the investment project of joint stock company. It contains the comparison of advantages
and disadvantages of the real options analysis and recommendations for the project. The
output of the thesis is computation of project valuation and timing and decision about the

investment project.

Key words: real options, investment analysis, project evaluation, project timing
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Uvod

Investi¢né rozhodovanie patri medzi klI'iCové otazky manazmentu, ked’ze umoznuje
podniku realizovat’ svoje strategické ciele a tak zvySovat’ konkurencie schopnost’ podniku.
Predmetom investi¢nej analyzy je investicny projekt predstavujuci subor technickych a
ekonomickych S§tudii, ktoré¢ sluzia k priprave, realizacii, financovaniu a efektivnej
realizacii navrhovanej investicie. Investi¢ny projekt je ovplyvneny externymi aj internymi
faktormi, ktorych vplyv je nevyhnutné skiimat’. Metddy investi¢nej analyzy, hodnotenie
a Casovanie investi¢nych projektov ndm pomahaju v praxi uskutocnovat’ najefektivnejsi
variant investi¢nej ¢innosti.

V praxi sa pouziva mnozstvo investicnych vypoctovych metdd, priCom medzi
najCastejSie delime tieto metddy na — statické, nereSpektuju faktor ¢asu, t.j. ¢as nema
rozhodujici vplyv na investicné rozhodovanie, napr. doba navratnosti, a dynamické
metddy. Dynamické metddy reSpektuji faktor casu apouzivaju sa pri hodnoteni
investicnych projektov, v ktorych sa pocita s dlhSou dobou obstarania investi¢éného
majetku a dlhSou dobou ekonomickej zivotnosti; zabranuju skresleniu pri vybere vhodného
variantu investi¢ného projektu, napr. CSH. Metddy &ista sGiéasna hodnota, vnatorna miera
vynosu adoba néavratu mdzeme radit’ medzi tzv. tradicné metddy, ktoré neuvazuji
s faktorom neistoty.

Metdda redlnych opcii moéZeme pouzit’ na pomoc pri uréovani parametrov zdrojov
neistoty. Realne opcie definujeme ako opcie na fixny majetok alebo prilezitost’ odpovedat’
na zmenu okolnosti projektu. Manazment disponuje dostatoénou rozhodovacou
flexibilitou, aby bol schopny prisposobit’ podnikatel'ské rozhodovacie stratégie
nepredvidanému stavu prostredia. Opéné ocenovanie zahffia aj moznost oddialenia
rozhodnutia a preto poskytuje vhodnu metédu vypoctu, kedy vypocet upravuje o pridanu
hodnotu vyplyvajucu z oddialenia rozhodnutia a kvantifikacie zmeny hodnoty majetku.

Cielom zavereCnej prace je analyzovat podstatu redlnych opcii, ich formy
a uplatnenie ako jednej z metdod ohodnotenia a Casovania investiénych projektov. Na
praktickom pripade investi¢ného projektu akciovej podniku aplikovat’” metddu hodnotenia
a ¢asovania investi¢ného projektu prostrednictvom metddy redlnych opcii.

Prvéd kapitola je obsahuje teoretické vymedzenie problematiky investi¢ného
rozhodovania, metdod hodnotenia investicnych projektov na zaklade podrobného Studia
slovenskej a zahrani¢nej literatary, odbornych ¢lankov, publikacii a informacii dostupnych

na internete.
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V druhej atretej kapitole sa charakterizuje ciele a metodiku skumania. V Stvrtej
kapitole pouzijeme metédu redlnych opcii v porovnani s tradiénymi metédami hodnotenia
projektov na porovnanie hodnotenia a ¢asovania investi¢éného projektu lakovne. Metoda
redlnych opcii rozsiruje hodnotenie o faktor neistoty, ktorym upravime metodu Ccistej
st¢asnej hodnoty tak, ze kvantifikujeme cenu flexibility manazmentu reagovat’ na zmeny
Vv projekte.

ZavereCna kapitola porovnava metdédy hodnotenia projektu a vyhodnocuje
rozhodnutie ¢i uskuto¢nit’ investiciu teraz alebo odlozit' investiciu o rok. Obsahuje aj
porovnanie vyhod a nevyhod pouzitia metdédy realnych opcii a odporucania a odporucania
k danej problematiky.

Vysledkom rieSenia problematiky investicného rozhodovania metédou redlnych
opcii je vypocet ohodnotenia a casovania projektu auskutocnenia investiéného

rozhodnutia.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Investicné rozhodovanie, investicie a ich hodnotenie patri medzi klicové otazky
manazmentu, ktoré umoznuji podniku realizovat’ svoje strategické ciele a tak zvySovat’
konkurencie schopnost podniku. V teérii investicného rozhodovania ani v praxi casto
nenachddzame jednoznacny navod alebo vSeobecne akceptovatelné odporacanie
0 zdrojoch financovania, pdvode ich ziskania aani zaruku, ze podnik dosiahne
najefektivnej$i variant svojej investi¢nej ¢innosti. Preto je potrebné, aby sa manazment
dokladne venoval problematike investiéného rozhodovania, pretoze nespravne rozhodnutie
moze znamenat’ dramatické zhorSenie hospodérenia podniku, v krajnom pripade dokonca

jeho zanik.!
1.1 Investi¢né rozhodovanie a metody hodnotenia investicie

Investiciu v najSirSom zmysle mdézeme definovat’ ako ekonomickll €innost’, pri
ktorej sa subjekt (Stat, podnik, jednotlivec) vzdava svojej sucCasnej spotreby s cielom
zvysenia produkcie statkov v buducnosti alebo ako obetovani dne$nu (ist) hodnotu na
ziskanie hodndt budicej (Casto krat menej istél).2 Investiciou v uzSom zmysle rozumieme
samostatnu ¢innost’ podniku, ktort ako ,,vynakladani zdrojl za G¢elem ziskéani uzitki, které
jsou ocekavany v delSim casovém obdobi“.? Investicie vyznamne ovplyviiuji proces

adaptacie podniku a posiliiujt jej konkurenénti vyhodu oproti ostatnym hracom na trhu.
1.1.1 Investicné rozhodovanie a investicny projekt

Rozhodovanie o investiciach je proces o tom kolko podnik investuje, do ¢oho
investuje a kedy, kde a ako investuje. Tento proces je graficky znazorneny na obr. ¢. 1
Analyza investicii. V ramci investicnych procesov pre rozvoj podniku doraz kladieme na
dlhodobé tucinky investicii na materidlno-technicku zakladiiu a finan¢no-ekonomickt
poziciu. Uéinky investicii analyzujeme s dérazom na relevantné pouZitie investicie pred
a pocas samotnej realizdcie na zaklade stanovenia ziskovosti projektu. Kedze proces
umoziuje podniku realizovat’ svoje strategické ciele, preto je dolezité investicnu ¢innost

dosledne planovat'.

*http://www.slcp.sk/sk/component/content/article/60/189-investicnerozhodovanievpraxi.html, 20. 4. 2011.

2 HRDY, M. 2008. Strategické financni Fizeni a investicné rozhodovani, Zapado&eska univerzita v Plzni:
Bilance, 2008. s. 15. ISBN 80-86371-50-8.

3 SYNEK, M., akol. 2002. Podnikovd ekonomika, Nakladatelstvi C. H. Beck, 2002. s. 276. ISBN 80- 7179-
756-7.
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Obr. & 1 Analyza investicii

A-variant-realizacia
investicie zvlastnych
zdrojov

Planovana

oestichlprojeld) B -variant - realizacia

investicie zexternych
Investi¢na analyza zdrojov

Vyhodnotenie
Realizovanainvesticia priebehurealizacie
investiéného projektu

Zdroj:http://www.datamarketing.sk/index.php?option=com_content&view=article&id=46&Itemid=58&servi
ce_id=13, 20.4. 2011.

Planovanie investi¢nych cielov vychddza zo strategického podnikového planu,
ktory zahfnia zakladné ciele podniku. Aby podnik mohol naplnit’ svoje investicné ciele
musi sformulovat’ investi¢nu stratégiu, ktora obsahuje rdézne kritéria, moZnosti na
dosiahnutie pozadovanych investicnych cielov alebo ¢o najblizSej varianty ocakavanej

hodnoty. Investi¢né plany podniku konkretizujeme v investi¢nych projektoch.*
Investi¢ny projekt

Podnikatel'ské investiéné projekty® charakterizujeme ako subor technickych
a ekonomickych stadii, ktoré maju sluzit’ k priprave, realizécii, financovaniu a efektivnemu
uskuto€neniu navrhovanej investicie. Investi€né projekty st silne ovplyvnené vonkajSim

okolim, pricom ovplyviiuji svoje okolie — izemie, infraStruktiru, pracovné sily.

Investi¢né projekty ¢lenime podl’as:

o vysky kapitalovych vydavkov,

e charakteru prinosu pre podnik,

e stupna zavislosti: pozndme vzajomne vylucujice sa projekty, ktoré sa nemdzu
uskuto¢nit’ zaroven a vzajomne sa nevylufujuce (nezavislé), u ktorych sa vyber
jedného nevylucuje vyber druhého,

e charakteru Statistickej zavislosti ich o¢akévanych vynosov,

*http://www.datamarketing.sk/index.php?option=com_content&view=article&id=46&Itemid=58&service_id
=13, 20. 4. 2011.

SHRDY, M. 2008. Strategické financni Fizeni a investicné rozhodovani, ZipadoSeska univerzita v Plzni:
Bilance, 2008. s. 24. ISBN 80-86371-50-8.s.

*HRDY, M. 2008. Strategické financni Fizeni a investicné rozhodovani, Zapado&eska univerzita v Plzni:
Bilance, 2008. s. 24. ISBN 80-86371-50-8.
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e vztahu k objemu pévodného majetku rozliSujeme: obnovovacie projekty (umoznuju
nahradu opotrebovaného fixného majetku novym, ktory zabezpecuje rovnaky rozsah
produkcie) arozvojové projekty (zvySuji vysku podnikového fixného majetku
a umozinuju rozsirenie sti¢asnej alebo zavedenie novej vyroby),

e typu penaznych tokov z investicii rozliSujeme: projekty s konvenénym penaZnym
tokom a nekonvenénym pefnaznym tokom,

e miery o¢akavaného rizika,

e Casovej naliehavosti projektu, atd’.

Pre najvhodnejSie projekty vypracujeme podrobnu technicko-ekonomicku Stidiu
(feasibility study). V ekonomickej analyze investiéného projektu (obr. €. 2) sa posudzuju
alternativy realizovania projektu a financné udrzatel'nost’ projektu, mozné riziko projektu,

nasledne ¢i finan¢né zdroje na projekt budu pred konecnou realizaciou vycerpané.

Obr. ¢&. 2 Zdkladny princip postupnosti realizacie financnej analyzy planovaného

investicného projektu.

' Vypocet Cash flow a
Urcenie prijmov projektu _ yzré'enie silaiong
a stanovenie zostatkovej \ )

hodnoty majetku J financovania - vlastné

‘ alebo externée
\ v \ J
Zohladnenie inflacie -

Uréenie financnej
kalkulacia projektu v gidiintainast] &
stalych cenach

vypocet celkovej
‘ﬁ J \_I' J

Urcenie vysky Cistého
vynosu

. )

Urcenie referencného
obdobia-dlzky trvania
investicie

ziskovosti investicie J
Aot . Uréenie vydavkovinvesticného
Stanovenie sidiskontnej |— i i ik
sadzby -informacia pre

investora o alternativhych
kapitalovych nakladoch

\

projektu - celkové vydavky
projektu,bez ohladu na to,Cije
alebo nie je poskytnutaexterna
investiciana
projekt{prevadzkové,investitné)

| J

Ciel' - realizacia
investicného projektu

\ )

Zdroj:http://www.datamarketing.sk/index.php?option=com_content&view=article&id=46&Itemid=58&servi

ce_id=13, 20. 4. 2011.
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1.1.2 Metédy hodnotenia investicii’

Efektivnost’ investi¢nych projektov posudzuje podla niekol’ko zékladnych metdd,
ktoré na zaklade faktoru ¢asu rozliSujeme na:
o statické metody - nereSpektujii faktor ¢asu a pouzivaju sa v pripade ked Cas nema
rozhodujuci vplyv na investi¢né rozhodovanie, napr. doba navratnosti,
e dynamické metody - reSpektuju faktor ¢asu a pouzivaju sa pri hodnoteni investi¢nych
projektov, v ktorych sa pocita s dlh§ou dobou obstarania investiéného majetku a dlhSou
dobou ekonomickej Zzivotnosti; zabranuju skresleniu pri vybere vhodného variantu

investiéného projektu, napr. CSH (NPV).

Inym kritériom na hodnotenie efektivnosti investicie je efekt z investicie, na
zéklade ktorého rozlisujeme nasledovné metody®:
e metody opierajuce sa o nakladové kritéria hodnotenia efektivnosti,
e metody opierajuce sa o ziskové kritéria hodnotenia efektivnosti,

e metody opierajuce sa o Cisty pefiazny prijem z investicie.
Metody opierajuce sa o nakladové kritéria hodnotenia efektivnosti

Efektom investovania metdd opierajicich sa o nakladové kritéria je Uspora

investi¢nych nakladov ako aj ndkladov spojenych s fungovanim investicie.
Metody opierajuce sa o ziskové kritéria hodnotenia efektivnosti

Efektom investovania tychto metdd je zisk po zdaneni vyvolany investiciou
zvySeny o odpisy a iné mozné prijmy, pretoze odpisovou politikou moze podnik menit

(zvySovat’, zniZzovat’) vysku zisku.

1. Cista siu¢asna hodnota ( Net present value — NPV)

Dynamické metoda, ktorej efekt z investicie je pefiazny prijem z investicie, ktory sa
sklada z o¢akavaného zisku po zdaneni a odpisov. Cistii su¢asnti hodnotu definujeme ako
rozdiel medzi diskontovanymi penaZnymi prijmami zinvesticie a kapitalovym

vydavkom.

" HRDY, M. 2008. Strategické financni Fizeni a investicné rozhodovdni, Zapado&eska univerzita v Plzni:
Bilance, 2008. s. 42. ISBN 80-86371-50-8.

8 HRDY, M. 2008. Strategické financni rizeni a investicné rozhodovani, Zapadodeska univerzita v Plzni:
Bilance, 2008. s. 42-43. ISBN 80-86371-50-8.
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: Ay e 9.
Matematicky mdzeme vyjadrit’ ¢ista si¢asni hodnotu™

CF1 CF2 CFn
CSH=-KV+{1+i)+(1+i)2+ +  +(1+i)n

Zjednodusene:

J"I
Z CFn—1
-KVy &2 (1+i)n

CSH=

CSH ... ¢ista sucasna hodnota,

CFi2,.n...  pefazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch jej Zivotnosti,
[ pozadovana vynosnost’,

N jednotlivé roky zivotnosti,

\ doba zivotnosti,

KV ... kapitalové vydavky.

Projekt je prijatelny ak ma CSH kladni (CSH=) pri¢om za najefektivne;si
investiény variant pokladame projekt s najvyssou CSH.
V pripade, ze do vypoétu CSH zahrnieme okrem zikladnej CSH aj finanéné désledky
Z prijatia investi¢ného projektu, hovorime o upravenej Cistej siucasnej hodnote. Stcasna

hodnota finan¢nych dosledkov investicnych projektov moze byt kladna alebo zéporna.

Matematicky mozeme upraventit CSH vyjadrit:

CSHy - CSHz + F alebo CSHy=CSHz- F

CSHy .......... upravena Cista sicasna hodnota
CSHz .......... zakladna cCista sucasna hodnota
Fo suhrn sucasnych hodndt vsetkych finanénych dosledkov projektu

2. Vnutorna miera vynosu ( Internal rate of return — IRR)
Vnltornt mieru vynosu definujeme ako urokovu mieru, pri ktorej sa sucasnd
hodnota pefiaznych prijmov z investicie rovna kapitdlovym vydajom, tj. CSH = 0.

Matematicky mdzeme vnitorné vynosové percento vyjadrit’ v dvoch zakladnych formach:

CF1 CF2 CFn
1+i) +(1+i)2+ + _ +(1+iln=K

ZjednoduSene:

N
1

CFn———= K

:—; (1+i)n vV

® HRDY, M. 2008. Strategické financni rizeni a investicné rozhodovani, Zapadodeska univerzita v Plzni:
Bilance, 2008. s. 45. ISBN 80-86371-50-8.
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Pri CSH hodnote bola vybrana tirokova miera ,,i* na Grovni minimalne pozadovanej
efektivnosti, pri vnlitornej miere vynosu tito hodnotu parametra ,,i* hladame. Prijatelnymi
investiénymi projektmi su tie, ktoré vyzaduju nizsi urok ako je pozadovand minimalna
vynosnost’ investicie, ktord sa odvodzuje od vynosnosti na kapitdlovom trhu. Variant
investiéného projektu, ktord vykazuje najvysSiu hodnotu vnutornej mier vynosu je
najvhodnejsia. Vztah CSH a VMV vidime na obr. &. 3, pricom VMYV je diskontna miera ak
CSH = 0, pre prijatelnost’ projektu musi byt VMV vys§ia ako naklady kapitalu. PouZitim
tejto metddy moze dojst’ k skresleniu v pripade, Ze existuju nekonvencéné penazné toky

alebo si mame vybrat’ medzi navzajom sa vylucujicimi projektmi.

Obr. & 3 Vztah medzi CSH a VMV
CSH

VMV

T

Zdroj: Prednasky Corporate financing and valuation, prof. Pirotte, Solvay Brussels School, Economics and

Management, ULB, 2010.

3. Priemerna vynosnost’ ( Average rate of return)

Priemernt vynosnost’ definujeme ako zisk, ktory prinaSa investicia, zvycajne
priemerny ro¢ny zisk po zdaneni, a zobrazuje prinos investicie pre podnik. Vynosnost
investi¢ného variantu musi byt’ aspon taka ako vynosnost’ finan¢nej investicie s rovnakym

stupfiom rizika.

Matematické vyjadrenie priemernej vynosnosti je:

Yr=1Zn
V,= N=lp
Vp i priemernd vynosnost’ investi¢nej varianty
Zy oo, ro¢ny zisk z investicie po zdaneni v jednotlivych rokoch Zivotnosti
Iy priemerna ro¢na hodnota investi¢éného majetku v zostatkovej cene
N jednotlivé roky zivotnosti
N o doba Zivotnosti
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4. Doba navratnosti ( Payback period)
Doba navratnosti patri medzi tradi¢né metody hodnotenia investicii hlavne v oblasti
bankovnictva a charakterizujeme ju ako dobu, za ktord sa investicia splati z pefiaznych

prijmov, ktoré investicia prinesie, t.j. zo zisku po zdaneni a odpisov.

Investicia je akceptovatelna ak je doba néavratnosti nizSia ako vopred stanovend norma a
efektivnejsia ¢im je doba navratnosti kratSia. Navratnost’ investicného projektu je danéd tym

rokom zivotnosti, v ktorom plati pozadovana rovnost’:

I= i(2n+ On)

U kapitalové vydavky,

Zy oo ro¢ny zisk z investicie po zdaneni v jednotlivych rokoch Zivotnosti,
On e ro¢né odpisy v jednotlivych rokoch zivotnosti,

N jednotlivé roky zivotnosti,

- TR doba navratnosti.

5. Index sucasnej hodnoty® ( profitability index — PI)

Index suc¢asnej hodnoty nazyvame aj index ziskovosti je relativny ukazovatel’.
Vyjadruje pomer ocakavanych diskontovanych pefnaznych prijmov z investicie
k po¢iatoénym kapitalovym vkladom. Investi¢ny projekt prijmeme ak index ziskovosti je

vacsi ako 1 (P> 1).

Matematicky mézeme vyjadrit’ pomocou vzt'ahu:

=1 CFn #
(1 + E) n

1= Kv
CFi2,.n.... pefazny prijem z investicie v jednotlivych rokoch jej Zivotnosti,
TR zvoleny trokovy koeficient,
N jednotlivé roky zivotnosti,
N, doba zivotnosti,
KV . kapitalové vydavky

Dal$imi metédami hodnotenia efektivnosti investicie si:
e priemerné ro¢né naklady (annual cost),
o diskontované ndklady (discounted cost),

e vynosnost investicii (ROI).

0 KRALOVIC, J. - VLACHYNSKY, K.. 2006. Financny manazment, Bratislava: IURA EDITION, 2006. s.
177-179. ISBN 80-8078-042-0.
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1.1.3 Vplyv redlnych opcii na podnikovii stratégiu ™

Strategicky manazment sa zaobera strategickymi vol'bami a rozhodnutiami, ktoré
mozu mat obrovsky vplyv na vykon podniku. Teoria redlnych opcii rozsiruje chapanie
rozliSenia firiem na zaklade ich investicného modelu, ktory zabezpecuje podniku investicie
na budovanie heterogénnych zdrojov a kapacit podniku.

Tedriu redlnych opcii mézeme pouzit' na pomoc pri uréovani parametrov zdrojov
neistoty apriradovani hodnét kréznym mozZnostiam vsadenych v strategickych
rozhodnutiach a vol'bach podniku. Teoria realnych opcii tvrdi, Zze podnik méze zapojit’
neistotu a uzitok: investovanim do opcii. Reaguje tym na neistd budtcnost, alebo
riadenim investicie v sekvenénej podobe podla priradeného rizika. Sucasny pokrok
V oblasti stratégie a manazmentu poukazuje na to, Ze tedria redlnych opcii je potencialny
vykonny nastroj hodnotenia investicii ako aj systematicky strategicky rdmec na
Struktirovanie investiénych zdrojov v neistote, ktora sprevadza strategické rozhodovanie.

Teoria realnych opcii poskytuje nové pravidld pre investicné rozhodovanie

0 vyuziti zdrojov podniku. Redlne opcie umoziiuji zmenit a posunut’ tradi¢nd investicnu
hranicu, ktorou v tradi¢nom pripade je kladna CSH.
Podnik sa méZe rozhodniit’ investovat' aj v pripade, z¢ CSH je negativna, ak vsadené
rastové opcie (growth options) st dostatoéne cenné. Alebo v druhom pripade, podnik sa
rozhodne neinvestovat’ v pripade, z¢ CSH je kladn4, ale vsadené odloZené opcie su
dostato¢ne cenné a suvisiace naklady obetovanej prileZitosti investicie v sucasnosti st
nezanedbatelné.

Teéria redlnych opcii jedinecne predpokladd asymetrickli Struktiru vynosov
investicie s opciami, pretoze opcie umoziluju podniku znizit' risk v nepriaznivych
podmienkach ¢im spristupiiuju prileZitosti vznikajucich v priaznivych podmienkach.
Asymetria vo vystupoch je spdsobena rozhodovacimi pravami opcii, ktoré zahfiiaju
moznost’ rozhodovania podl'a vlastného uvazenia, napr. pravo vyberu vystupu v buducnosti
iba ak su podmienky priaznivé.

Dalsim kPaéovym aspektom ako tedria realnych opcii vplyva na stratégiu, je Ze
vrhéa nové svetlo na proces rozdelenia zdrojov podniku. Do strategického rozhodovacieho
procesu tedria realnych opcii prinasa disciplinu finanéného trhu do néstrojov strategického

planovania.

1 TONG, T. W. - REUER, J. J. 2007. Real options in strategic management, Real Options Theory, Advances
in Strategic Management, Volume 24, 2007. s. 12.
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Zapracuva strategické realie do tradicného modelu kapitdlového rozpoctovania, ktory

neberie do tvahy hodnotu flexibility a manazérskeho rozhodovania.

Obr. & 4 Struktiira redlnych opcii v strategickom manazmente

Investi¢né rozhodnutia

e Mapovanie investicii do opcii Vystup realnych opcii
¢ Casovanie investicie

v

e VSeobecné kritéria ako

A

* Struktura investicie tradiéné kritéria risku,

abnormalna vynosnost’.
e Prispdsobené kritéria ako

ekonomické ukazovatele, risk
Implementicia realnych opcii V nepriaznivych podmienkach,
e Urovne analyzy .| hodnota rastovej opcie

(napr. manazérsky | (growth option)

a organizacny rozmer )

A

e Stupne implementacia
(napr. identifikécia, vykon,
hodnotenie)

Zdroj: TONG, T. W. - REUER, J. J. 2007. Real options in strategic management, Real Options Theory,
Advances in Strategic Management, Volume 24, 2007. s. 12.

Investi¢né rozhodovanie a vplyv realnych opcii, implementacia a vystupy investicie
sme zhrnuli vo obrazku ¢. 4, ktory blizsie popisuje Strukturovanie zdrojov vzhl'adom na

realne opcie a ich podiel na investiénom rozhodovani v Strategickom manazmente.
1.2 Realne opcie a investi¢né rozhodovanie

Teoria redlnych opcii mé svoje zaciatky v 80tych rokoch 20teho storocia, ked
z finanénych opcii na zdklade analdogie Myers v 1977 prvy rozlisil, ze charakteristiky

kapitalovych investicii st analogické finanénym opciam.
1.2.1 Vyznam redlnych opcii

Na l'ubovol'né investi¢né prilezitosti podniku mdézeme pozerat' ako na opciu na
nakup (call option) na fixny majetok (real asset), rovnakym sposobom ako na financnu

zvolaciu opciu, ktora poskytuje rozhodovacie prava na finan¢ny majetok.
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Realne opcie definujeme ako investicie do fixného majetku, ktoré prideluju
podniku pravo, ale nie povinnost’, prevziat’ urcité ¢innosti v budtcnosti.

Iné definicia popisuje realne opcie ako opcie na fixny majetok, prilezitost’ odpovedat’ na
zmenu okolnosti projektu podmienena manazmentom.*? Maju jednoznacne definované
vlastnictvo vo vacSine pripadov, vynimkou je len nédkup licencie alebo patentu.

Analogicky, redlna opcia ako podkladové aktivum (underlying asset) projektu
predstavuje hodnotu ocCakavanych operativnych peniaznych tokov, jej realizacnd cena
(exercise price) je pozadovand investicia na ziskanie tohto podkladového aktiva, doba
vyprsania je obdobie, pocas ktorého Cinitel' rozhodnutia méze odlozit’ investiciu pred tym
ako investi¢na prilezitost’ uplynie.

Dve podmienky je potrebné posudit’ ¢i strategické rozhodnutie poniikne moznost’
pristupu realnych opcii - volatilita, tj. miera neistoty, buducich vynosov projektu, a
manaZérska flexibilita so zvySujucim zaviazkom alebo riadenie strat v podmienkach
neistoty podnikatel'ského prostredia. **

Nie vsak v kazdej investi¢nej situacii je vSak vhodny pristup realnych opcii. Autori
Amram aKulatilaka charakterizovali niekolko kritérii*®, ktoré poukazuju na zéklade
ktorych okolnosti s redlne opcie vhodny sposob:

a. Vvpripade ndhodného (kontingentného) investicného rozhodnutia, pretoZze Ziaden
Z ostatnych spdsobov nedokaze spravne ohodnotit’ tento druh prilezitosti,

b. v pripade, Ze neistota je dost’ velka, preto je midre pockat’ na viac informacii, aby sme
sa vyhli ol'utovaniu nevratnej investicie,

€. ked hodnota sa zda byt zachytena prostrednictvom pravdepodobnosti buduceho rasti
opcii, skor ako prostrednictvom stcasnych peniaznych tokov,

d. ked neistota je dost’ velkd, aby sme uvazovali o flexibilite, iba prostrednictvom
realnych opcii sme schopny ohodnotit’ investicie vo flexibilite,

e. Vpripade aktualizacie projektu alebo uprav stratégie vykonanych uprostred trvania

projektu.

12 TONG, T. W. - REUER, J. J. 2007. Real options in strategic management, Real Options Theory, Advances
in Strategic Management, Volume 24, 2007. s. 13.

LI, J. 2007. Real options theory and international strategy: a critical review, Real Options Theory, Advances
in Strategic Management, Volume 24. 2007. s. 60.

B YEO, K. T. - QUI, F. 2003. The value of management flexibility — a real option approach to investment
evaluation, International Journal of Project Management, Volume 21, 2003. s. 243-250.

Y TONG, T. W. - REUER, J. J. 2007. Real options in strategic management, Real Options Theory, Advances
in Strategic Management, Volume 24, 2007. s. 14.

> BROSCH, R. 2008. Portfolios of Real Options (Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems),
2008, s. 22. 1SBN: 354078298.
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Strategické investicie mézeme v kontexte perspektivy redlnych opcii rozdelit’ na

niekol’ko skupin investicii*®:

a.

nevratné investicie (irreversible investments) — raz investiciu umiestnime,
nemozno uz vratit’ spitne bez toho aby sme stratili va¢sinu z jej hodnoty,

flexibilné investicie (flexibility investments) — investicie, ktoré v¢lenia flexibilitu
do formy opcii v pociatocnej Uprave,

poistné investicie (insurance investments) — investicie, ktoré znizuji mieru rizika,
modularne investicie (modular investments) — investicie, ktoré tvoria opcie cez
dizajn produktu,

platformové investicie (platform investmens) — investicie, ktoré tvoria hodnotnu
postupntl kontingen¢nti investi¢nu prilezitost’, hlavne v oblasti vedy a vyskumu,
znalostné investicie (learnign investments) — investicie, ktoré sa urobia s ciel'om

ziskat’ inak nedostupné informacie.

Logiku Standardnych opcii popisuje obr. €. 5 Logika Standardnych opcii.

Obr. &. 5 Logika standardnych opcii

Zisk Ak sa opcia realizuje,
A Zisk=(R-E)-P

~

Planovany prijem

E z opcie (R)
0 >
P \
Ak opcia je
v zanechana,
Zisk= -P

Zdroj: COFF, R. W. - LAVERTY, K. J.: Real options meet organizational theory: coping with path

dependencies, agency costs, and organizational form, Real Options Theory, Advances in Strategic

Management, Volume 24, p. 340.

® BROSCH, R. 2008. Portfolios of Real Options (Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems),
2008, s. 170. I1SBN: 354078298, 23 s.
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Redlne opcie zahfiiaju utopené vydaje, ndklady na predaj opcie (P), pricom
umoziuju podniku obmedzit’ jej stratu do bodu P, kym prinasaju prilezitost' zachytit’
prijmy, t.j. ked’ o¢akavany prijem projektu (R) je vacsi nez realizaéna cena (E). Standardnd
analyza opcii sa nezameriava na naklady na predaj a ohodnotenie opcie ex ante.

Rozsirena analyza zahfna aj pripady, kedy podstata urCit¢ého majetku vyzaduje
pociatocnu integraciu pri kape opcie, teda podnik by mal ocakavat’ organizacné naklady
prerusenia tejto integrovanej opcie v case realizovania rozhodnutia, ktoré sa vyvija
Vv priebehu Casu. Organiza¢né néklady mézu ovplyvnit’ realizdciu rozhodnutia, tak ze

. , . Ax . 17
opcia, ktort by sme sa rozhodli zanechat’, sa méze zdat’ vhodna na realizaciu.

Obr ¢&. 6 Zisk a strata predajnej (put) a kupnej (call) opcii

Vyplata dobe Vyplata v dobe

splatnosti Put solatnosti
Call

Y &,

Podkladova cena

»

.
>

Podkladova cena

Podkladova cena

v

L

Podkladova cena

Zdroj: Prednasky Corporate financing and valuation, prof. Pirotte, Solvay Brussels School, Economics and

Management, ULB, 2010.

Y COFF, R. W.- LAVERTY, K. J. 2008 Real options meet organizational theory: coping with path
dependencies, agency costs, and organizational form, Real Options Theory, Advances in Strategic
Management, Volume 24, 2008. s. 340.
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1.2.2 Model ocenovania opcii

V literatre nachddzame rozlicné metdédy ako ocenit’ opcie. Autori Hommel

a Lehmann ich klasifikovali do dvoch skupin (obr ¢. 7 Klasifikacia metod ohodnocovania

opcii), t.J. analytick¢é metddy a Ciselné metddy. Analytické metody vyuzivaju statické

predpoklady na uréenie realnej hodnoty (fair value) opcie.

Medzi najcastejSie modely oceniovania opcii patria z analytickych metdd patri

vyuzitie Black-Scholes-Merton modelu pre spojité ocenenie opcii.

Vicsina odbornikov sa vSak zhodla, Ze ¢iselné metddy a z nich model sietovej analyzy (

napr. binomicky model) v§obecne poskytuju lepsi odhad redlnej hodnoty opcie ako Black-

Scholes model.

Obr. ¢. 7 Klasifikacia metéd ohodnocovania opcii

Metody ohodnocovania opcii

Numerické metody

Analytické metody
| |
Modely s Aproximativne
uzavretou formou modely

(closed-form)

Aproximacia parcidlnych,
diferencialnych rovnic:

e Implicitné konecné prirastky
e Explicitné konecné prirastky

e (iselné integrovanie

Zdroj: BROSCH, R. 2008. Portfolios of Real Options (Lecture

Systems):, 2008, s. 25. ISBN: 354078298..

Aproximacia parcidlnych,
diferencialnych rovnic:

e Siet'ova analyza
e Simulacia Monte Carlo

Notes in Economics and Mathematical

24


http://www.amazon.com/Portfolios-Options-Lecture-Economics-Mathematical/dp/3540782982/ref=sr_1_10/180-7661280-3228705?ie=UTF8&s=books&qid=1297953114&sr=1-10

: . y . oy . , e 18.
Pri uplatneni modelu oceniovania opcii musime brat’ do ivahy minimalne 6 vstupov™:

e sucasnu cenu podkladovej aktiva,
e realizanl cenu opcie,

e ocakavanu volatilitu ceny podkladovej aktiva,

e Dbezrizikovll urokova mieru pre ocakavané obdobie opcie,

e ocakavané obdobie opcie.

Model Black-Scholes-Merton*®

Black-Scholes-Merton model je prikladom modelu s uzavretou formou (closed-

form model), t.j. model vyuZzivajuci rovnicu na vypocet realnej hodnoty. Pomocou modelu

Black-Scholes-Merton je mozné vypocitat’ cenu opcie iba v jednom bode pocas obdobia

ato v dobe splatnosti, vzorec nezahfiia moznost' predéasného splatenia. Tento model je

lepsie pouzit’ na kratkodobé ohodnocovanie opcii. Pri pouziti tohto modelu ako techniky

ohodnotenia opcie je niekol’ko vlastnosti aktiva, ktoré mézu znizit' jeho efektivnost’ a to

pripady ak opcie maji dlhu dobu splatnosti, su neprevoditelné alebo vyskyt obdobi,

Vv ktorych subjekt nemoze predavat’ aktivum.

Matematické vyjadrenie modelu:

c=SeN1) - Ke'" N(d2)

kde:

dl=In(S/K)+(r-gq+c*/2)T

avT

d2 =dl-o/T
Courene. aktudlna hodnota opcie,
S..... aktualna hodnota opcie,
N ... hodnota  distribu¢nej  funkcie = normovaného

pravdepodobnosti,

q.oee. dividendovy vynos ( yield),
K.... realiza¢nd cena opcie,
e, bezrizikova vynosovamiera ( pri spojitom urocent),
o JTT volatilita vynosov akcii, smerodajné odchylka,
T ¢as do splatnosti opcie,
In.... prirodzeny logaritmus.

normalneho

rozdelenia

8 ERNST&YOUNG. 2009. Option-pricing models — Using option-pricing models to value employees share

options, 2009, s. 2-3.

9 ERNST&YOUNG. 2009. Option-pricing models — Using option-pricing models to value employees share

options, 2009, s. 2-3.
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Model je Siroko vyuzivany finanénymi odbornikmi na ohodnocovanie Sirokej skaly
opcii, pricom na ohodnocovanie model bol implementovany do réznych programov

a kalkulatorov na jednoduchy a priamy vypocet hodnoty opcie.

Tento model nie je vhodny pre oceflovanie opcii, ktorych vykonu sa zaklad4 na vyvoji

trhu, pretoze sa nevie vysporiadat’ s dodato¢nou zlozitost'ou.
Model siet’ovej analyzy — binomicky model”

Pomocou modelu sietovej analyzy dokazeme vypocitat odhadovant realnu
hodnotu, ktorej zaklad je v predpokladanych zmenach v cenach finanénych nastrojov pocas
po sebe iducich obdobi. Prikladom sietovej analyzy je binomicky model.

Binomicky model predpokladd, ze stt mozné prinajmensom dva pohyby v cene v kazdom
case. V modely sietovej analyze siet’ predstavuje vyvoj hodnoty bud’ finanéného néstroja
alebo premennej trhu potrebnej na ohodnotenie finanéného nastroja.

Model sietovej analyzy a model Black-Scholes-Merton su takmer rovnaké,
kl'icovym rozdielom tychto dvoch modelov je flexibilita sietovej analyzy. Hodnoty
ziskané oboma modelmi by boli rovnaké, ak by model sietovej analyzy vychadzal
z rovnakych predpokladov ako model Black-Scholes-Merton (konstantna volatilita,
konStantny vynos z dividend, konStantna bezrizikova vynosova miera a rovnakéa ocakévana
doba Zivotnosti). Model sietovej analyzy pouZziva vyluéne dynamické predpoklady
ohladne Struktary volatility pocas obdobia, vynosov z dividend, Grokovych mier. Tento
model taktiez zapracovava moznost’ predCasného splatenia opcie, podmienky trhu, ktoré

moZu byt sucast’'ou Struktary opcie.

Pre zostavenie modelu sietovej analyzy berieme do uvahy nasledovné faktory:
e spravanie subjektu — demografické a ekonomické podmienky, vyvoj ceny akcii,
e likvidita (moneyness) — ¢im véacSia je vnitorna hodnota opcie, tym je vysSia
pravdepodobnost’, Ze subjekt sa rozhodne uplatnit’ opciu skor,
e volatilita — subjekt sa rozhodne uplatnit’ opciu skor s vyssou volatilitou ako v pripade

niZzSej volatilite.

VSestrannost’ tohto modelu viedla Specialistov k uzaveru, Ze modely zo skupiny

numerickych metod poskytuju presnejSie odhady redlnej ceny opcii ako modely analytické.

20 ERNST&YOUNG. 2009. Option-pricing models — Using option-pricing models to value employees share
options, 2009, s.3.
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Hodnota ziskana sietovou analyzou sa tym viac odliSuje od hodnoty ziskanej modelom
Black-Scholes-Merton ¢im je dlhSie obdobie splatnosti opcie a ¢im vysSia je vynosnost’

aktiva.

Binomicky model®’ — zobrazuje pohyb podkladového aktiva, tj. hodnoty

investi¢ného projektu, a hodnoty opcie prostrednictvom binomického stromu.

Pre pouzitie binomického modelovania musime splnit’ zdkladné predpoklady:

a. dokonaly trh investicnych projektov (podkladovych aktiv) — neexistuju transakcné
naklady, dane ani poplatky z obchodovania, okamzit4 a absolutna likvidita aktiv,

b. Ziadne dodato¢né finan¢né toky spojené s investiciou v dobe splatnosti opcie,

C. existencia bezrizikovej urokovej miery ,,r* na dobu splatnosti opcie,

d. efektivny trh.

Pozname jednokrokovy a viackrokovy binomicky model. Jednokrokovy
binomicky model znazoriiuje hodnotu investi€éného projektu Sp v Case t, ktora bud’ vzrastie
nahor na hodnotu S, spravdepodobnostou q alebo poklesne na hodnotu Sy
s pravdepodobnostou (1-q), za predpokladu spojitého trocenia s bezrizikovou ro¢nou
urokovou mierou r. Sucasni hodnotu opcie, ktord ma v Case ot vypocitame hodnotu V,
alebo Vg, vypocitame
Vo = V(Sp, 0) v case t=0 prostrednictvom tzv. bezrizikového portfolia pozostavajiiceho
Z jednej redlnej opcie a — A podkladového aktiva. Pre bezrizikové portfolio plati vzt'ah:

Obr. ¢&. 8 Jednokrokovy binomicky model
Sup

So

Sdown

Zdroj: RYBAROVA, D.- GRISAKOVA,N. 2010. Podikatel’ské riziko, lura Edition, 2010. s. 168. ISBN 978-
80-8078-377-8.

Hodnota portfolia v case t=0 je rovna s diskontovanou hodnotou, preto dostavame

vztah pre vypocet hodnoty realnej opcie:

2l RYBAROVA, D.- GRISAKOVA,N. 2010. Podnikatel’ské riziko, lURA EDITION, 2010. s. 162-171. ISBN
978-80-8078-377-8.
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VO = (Vu - Vd)/(su —Sd) X SO + e_r&x (Vu' (Vu - Vd)/(su —Sd) X Su)

Vo = e'r&(qu+(1-p) V), kde p = (See™" - Sg)/ (Su =Sy vyjadruje rizikovo neutralna
pravdepodobnost’.

Viackrokovy binomicky model, vyjadreny na obrazku ¢. 8, je vytvoreny
Z jednokrokovych modelov a vypocet hodnoty opcii uskutociiujeme od konca stromu
pomocou neutradlnych pravdepodobnosti v predchadzajicich uzloch.
Predpokladame, ze investicia bude bud’ rast’ alebo klesat’, pricom plati vztah Syg=Sqy, t.].
kone¢na hodnota investicie je rovnakd ak sa investicia zvySi a potom znizi alebo ak sa
najprv znizi a potom zvysi.
Rizikovo neutralnu pravdepodobnost’ vypocitame podl'a vztahu:

serit —_§d  Serdt _ds erdt _dq
P= Su-Sd = uS-d5 = u-d

Obr. &. 9 Viackrokovy binomicky model

Suu
Suu
Sy Suud
So Sud
Sa Sudd
Sdd
Sddd

Zdroj: RYBAROVA, D.- GRISAKOVA,N. 2010. Podikatel’ské riziko, lura Edition, 2010. s. 169. ISBN 978-
80-8078-377-8.

Simulacia Monte Carlo?

Predosly model sietovej analyzy je velmi flexibilny a zahfiia komplexnejSie
a dynamickejsie predpoklady ako model Black-Scholes-Merton, avSak s urcitymi
zlozitostami nevie jednat’, napr. ur€ité opcie mdézu obsahovat podmienku zalozenti na
celkovom vynose akciondra aopcie mézu previest iba ak celkovy vynos akcionara
subjektu sa nachddza v ur¢itom Specifickom rozmedzi hodnotenia medzi rovnako velkymi

skupinami.

2 ERNST&YOUNG. 2009. Option-pricing models — Using option-pricing models to value employees share
options, 2009. s.10.
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Celkovy vynos akcionara meria rast a pokles investovanej sumy do subjektu za
urcité casové obdobie, na zéklade predpokladu, Ze vSetky dividendy prijaté v tom Case su
pridané na ktpu nasledujucich akcii v subjekte.

Trhova cena akcii subjektu je vstupom pre vypocet. Opcie s viac komplexnymi
podmienkami trhu si vyzaduji pre odhad hodnoty simuldciu Monte Carlo.

Na obr. ¢. 7 vidime priklad Monte Carlo, v ktorom pravdepodobnost’ uspokojenia
navratnosti je zndzornena pouzitim simuldcie Monte Carlo, nasledne opcie je ohodnotena

pouzitim bud’ modelu sietovej analyzy alebo modelu Black-Scholes-Merton.

Obr. €. 10 Simulacia Monte Carlo pre vSeobecné podielovo zaloZené platby

Uskuto¢nenie Ohodnotenie
proiektu opcie ’
) Ohodnoteni
Ano e opcie
Simulovany
vykon _ Dosiahla sa Aktualizovanie Opakovanie,
e Podnik uz vynosnost’ priemerného az do zelaného
e Index uskuto¢nenia ohodnotenie poctu simulécii
? opcie
Nie Hodnota
opcie =0

Zdroj: Option ERNST&YOUNG. 2009. Option-pricing models — Using option-pricing models to value
employees share options, 2009. s.10.

Dynamické programovanie23

Numerickou metédou ohodnocovania opcii je dynamické programovanie ako
nastroj rieSenia optimalizacnych problémov, t.j. mnohostupiiovych rozhodovacich

problémov, ktoré rieSime od jednoduchej ulohy po zlozitu.

Z RYBAROVA, D.-GRISAKOVA,N. 2010. Podnikatel’ské riziko, lURA EDITION, 2010, s. 160- 164. ISBN
978-80-8078-377-8.
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Preto nemozno dynamické programovanie pouzit pre vsetky typy uloh, ale podla
ukazovatelov ako optimélna podstruktura a prelinajiice sa podproblémy vieme zistit' na
rieSenie ktorych uloh je vhodna.

Pri rieSeni uplatiujeme princip optimality, ktory je zaloZzeny na rekurentnych
vzt'ahov a sklada sa z:

- nutnej podmienka — nezavisle od vnutornych stavov procesu a predchadzajucich
rozhodnuti, d’alSie rozhodnutia musia tvorit’ optimalnu postupnost’ z predchadzajucich
rozhodnuti,

- postacujucej podmienky — rieSenie rozdelime na dva podintervaly a rieSenie je
optimalne ak je rieSenie na druhom intervale optimalne a je vysledkom rieSenia na
prvom intervale.

Algoritmus dynamického programovania sa sklada z niekol’kych krokov — charakteristika
optimalneho rieSenia, rekuzivna definicia optimalneho rieSenia, vypocet rieSenia smerom

od mensich podproblémov po vicsie podproblémy.

e e r24
Parametre realnych opcii

Spotova cena podkladového aktiva sa rovna Cistej sucasnej hodnote oakavanych
penaznych tokov (cash flows) projektu. Pri redlnych opcidch nakupujici mad moznost’
ovplyvnit’ hodnotu podkladového aktiva, napr. ak rozsirenim zakladného projektu sa meni
hodnota podkladového aktiva a nasledne sa meni hodnota inych opcii toho istého projektu.

Doba splantosti opcie definujeme ako Casové obdobie, pocas ktorého je mozné
opciu uplatnit’. VacSina opcii je uplatnitelnd kedykol'vek pocas Zivotnosti - americké
opcie, opcie ktoré je mozné uplatnit’ v okamihu vyprSania nazyvame eurdpske. Hodnota
opcie stlipa s rastiicou dobou vyprsania, pretoze rastie pravdepodobnost’, Ze nastane subor
priaznivych okolnosti. V praxi koniec ocenenia je dynamicky a splatnost’ redlnej opcie je
ovplyvnena obchodnymi podmienkami, spravanim konkurencie i1 technickymi trendmi.

Volatilitu podkladového aktiva vyjadrujeme volatilitou ocakavanych buducich
peilaznych prijmov pomocou Statistickych funkcii — rozptyl alebo smerodajna odchylka.
S rastiicou volatilitou rastie hodnota opcie. Volatilita akcii meria mnozstvo, ktoré cena
akcie fluktuovala poc¢as dané¢ho obdobia a obrovsky vplyv na odhad realnej hodnoty opcie.
Vicsina z hodnoty opcie je odvodend z jej potencidlneho zhodnotenia, ¢im nestélejSia/

kolisavejsia akcia je, tym ma opcia vysSiu hodnotu.

* KISSLINGEROVA, E. 2008. Inovace nastroju ekonomiky a managementu organizdcii, C. H. Beck, 1.
vydanie, 2008._s. 45.
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Volatilita nie je totozna s premennou ,,beta” pri ohodnocovani akcii, pretoZze beta meria
zmenu ceny akcie pomerne K jej cene v predoslom obdobi. Volatilitu meriame $tandardnou
odchylkou Statistickej/pravdepodobnostnej distribucie.

Cim vyssia je Standardnd odchylka v pomere ku priemernej cenovej hladine, tym je
premenlivej$ia cena. S rastom bezrizikovej trokovej miery sa meni hodnota podla

niekol’kych parametrov, napr. podl'a typu opcie, ktora je na projekt naviazana.

1.2.3 Typologia redlnych opcii

Na zéklade réznych typov investicii, ktoré sme spomenuli v podkapitole 1.2.1
Vyzname redlnych opcii, mozeme redlne opcie rozdelit' do nasledovnych tried, pricom
rozdel'ujeme 5 zakladnych druhov® a potom 2 dodato&né®:

A. Option to defer ( learning option) — opcia vyckavania

B. Option to abondon (put option, insurance) — opcia ukoncenia

. Option to switch — opcia flexibility

. Option to grow — rastova opcia

. Option to alter the operating scale — opcia rozsirenia alebo zizenia

. Time-to-build option

GO m m O O

. Multiple Interactive option

A. Opcia vy¢kavania— dava drzitel'ovi pravo na odklad rozhodnutia, tym teda aj moZnost’
odlozit’” investiciu arozhodnutie o zacati investicie na neskor, v ¢ase, ked budl
disponovat’ viac informaciami o projekte. lde o kGpnu opciu, investovana Ciastka
predstavuje realizaéni cenu opcie, sicasnd hodnota buducich prijmov predstavuje
spotovu cenu. Hodnota tejto opcie je hodnotou prava na inkaso budicich penaznych
prijmov.

Opcia vyckavania sa pontika manazmentu v predinvesticnej faze, najCastejSie sa
pouzivaju v odvetviach t'azkého priemyslu, stavebnictva a vyvojovych podnikoch.

B. Opcia ukoncenia — dava pravo na predcasné ukoncenie projektu a rozpredanie s nim

suvisiace aktiva a tym minimalizovat’ straty.

KISSLINGEROVA, E. 2008. Inovace nastroju ekonomiky a managementu organizicii, C. H. Beck, 1.
\Z/g/danie, 2008. s. 45.

BROSCH, R. 2008. Portfolios of Real Options (Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems),
2008, s. 23-24. 1SBN: 354078298.
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Oneskoreniu alebo unikaniu platieb, nendvratnosti investicie alebo negativhemu
peiiaznému toku sa moézeme vyhnut' alebo zmensit ho tak, Zze projektu ukoncime.

Pouziva sa pre nové projekty alebo zavadzanie na nové trhy.

. Opcia flexibility — dava pravo vol'ného pohybu medzi vol'bou vstupov.

V zavislosti od vyvoja situacie je mozné rychlo menit’ vstupy i vystupy pola cenovej
a dopytovej vyhodnosti. Flexibilitu odvodzujeme z vnutornych vlastnosti, ktoré mozu
podl'a vonkajsej situdcie prinasat’ rozne vyhody. Opcie flexibility sa pouzivaju hlavne

energetickom a chemickom priemysle a v malosériovej vyrobe.

. Rastova opcia — déva drzitelovi pravo na hodnotu nasledujicich projektov za

akceptovanie uskutocnenych projektov. Rastova opcia je stibor strategickych rozhodnuti
v dlh§om casovom horizonte, vo svojej podstate ma rozhodovaciu flexibilitu.
Manazment je vlastnikom opcie, ktord mu umoziuje v pripade nepriaznivého vyvoja
projektu kedykol'vek opustit’ projekt. NajcastejSie sa pouzivaji v oblasti biotechnologie,

V priemysle naro¢nejSom na vyvojové aktivity a rozvojové investicie.

. Opcia rozSirenia alebo ziZenia — diva pravo na prisposobenie rozsahu produkcie

aktudlnej situacie na trhu. Projekt moze v pripade pozitivneho vyvoja expandovat,
Vv pripade utlmu je projekt obmedzeny. Formalne ide o kiipnu opciu na budice petiazné
toky za cenu investi¢nych vydajov ( v pripade rozsirenia) alebo o odpredaj opcii na
usporu nakladov za cenu buducich obetovanych penaznych tokov ( v pripade zuZenia).
Pouziva sa v odvetviach s vysokou premenlivostou dopytu — tazobny priemysel
a Vv cyklickych odvetviach ako modny priemysel alebo pri vstupe do nezndmeho
podnikatel'ského prostredia. Je opakom opcii na ukoncenie, pricom umoZiluje podniku

vystupiiovat’ jej procesy.

. Time-to-build option — dava pravo ukonéit’ postupni investiciu v ramci projektu ak

podmienky trhu s nepriaznivé. Tento druh opcii sa vyuziva hlavne v oblasti vyskume
a vyvoji (R&D).
Multiple Interactive option — st kombinaciou druhov realnych opcii spomenutych

vyssie. Ide o najrozsirenejsi druh.
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Porovnanie realnych opcii a finanénych opcii27

Finan¢né opcie Redlne opcie
Druhy majetku - zalozené na finan¢nom - zaloZené na  fixnom  majetku
majetku - st neobchodovatelné, kedZe su
- st obchodovatel'né majetok subjektu
Vplyv - drzitelia financnych opcii nemajii - manazérska ¢innost’ mbéze ovplyvnit rézne
manazérske;j ziaden vplyv na ich hodnotu aspekty hodnoty realnej opcie, ako CSH
¢innosti podkladového majetku alebo Struktira
volatility
Zmluvy - st vlozené do formalnych zmluv, - casto sa nezahfnaji ako klauzula vo
ktoré  explicitne Specifikuji formalnych zmluvach
realiza¢nu cenu opcii  (napr. joint ventures)
a datum splatnosti - niektoré redlne opcie dokonca nie su

ani zmluvné

Uskutocnenie - drzitelia redlnych opcii mézu vzdy - drzitelia redlnych opcii niekedy nemoédzu
potencialnych spenazit’ potencialne zisky, ked’ sa  spenazit’ potencialne uzitky z predaja opcie,
vyhod z predaja rozhodnti urobit’ tak, spdsobeny ktory  je sposobeny nedostatkom
opcii Specifikdciami ~ vo  formalnej  formalnych kontraktov

zmluve
Pravidla predaja - finanéné opcie maji jasné - realne opcie nickedy nemaji jasne
opcie pravidla predaja definovany subor pravidiel predaja, napr.

neocakavané objavy pocas obdobia medzi
pociatocnou investiciou a naplanovanym
casom plnej vysky investicie zmenia
pravidla predaja opcie

1.3 Ohodnocovanie a ¢asovanie investiéného projektu

Strategické investovanie z finanéného hl'adiska méZeme definovat’ skor ako sériu
opcii nez ako staticky tok penaznych tokov, pretoze investicna stratégia podniku takmer
vZzdy zahfna sled hlavnych rozhodnuti. Niektoré z tychto €innosti sa uskuto€nia ihned,
pokial’ iné st umyselne odkladané do momentu kedy manazéri su schopni zhodnotit” ako sa

okolnosti budu vyvijat’. 28

2t LI, J. 2007. Real options theory and international strategy: a critical review, Real Options Theory,

Advances in Strategic Management, VVolume 24, 2007. S. 72.
% LUEHRMAN,A. T. 1998. Strategy as a Portfolio Real Options, Harvard Business Review, 1998
September-October. str. 3-15.
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1.3.1 Analyza redlnych opcii (Real Options Analysis)

Prilezitost’ investovat’ je ako zvolacia opcia, pretoze podnik ma pravo, ale nie
povinnost’, ziskat" prevadzkovy majetok v novom podnikani. Ak by sme nasli zvolaciu
opciu, ktora by bola dostatocne podobna investi¢nej prilezitosti, tak hodnota opcie by nam
povedala o hodnote tejto prilezitosti. Kedze vécSina podnikatel'skych prilezitosti je
jedine¢na, najspolahlivejSou metédou je zostrojit' si vlastni opciu. Musime vytvorit
spojitost medzi charakteristikami projektu a piatimi premennymi, ktoré ovplyviuju
hodnotu jednoduchej zvolacej opcie na akciu. Takto ziskame model hodnotenia projektu,
ktory kombinuje jeho charakteristiky so §trukturou zvolacej opcie.?

Vyuzijeme eurdépsku opciu, pretoze je to najjednoduchsia zo vSetkych opcii, pretoze
moze byt uplatnena iba raz a to v den splatnosti. Opcia nie je dokonalym substititom pre

realnu prilezitost, ale na zédklade nej mo6zeme vytvorit’ informativny model, ktory vidime

na obr. €. 11 Mapovanie investicnej prileZitosti na zdklade zvolacej opcie.

Obr. ¢. 11 Mapovanie investicnej prilezZitosti na zdklade zvolacej opcie.

Mapping an Investment Opportunity onto a Call Option

Investment Opportunity Variable Call Option

Present value of a project’s s

operating assets to be acquired Stock price

Expenditure required to ¥ Exercise price
acquire the project assets

Length of time the decision ¢

may be deferred Time to expiration

Time value of money rg Risk-free rate of return
. . : Variance of returns
Riskiness of the project assets o on stock

Zdroj: LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.

» LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.
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Projekty zahfniaju pouzitie prostriedkov na kupu alebo stavbu produktivneho
majetku, pricom mnozstvo pouzitych pouzitie prostriedkov na rozvoj podnikania moézeme
analogicky prirovnat’ k realiza¢nej cene opcie (X). Sucasnd hodnota ziskaného alebo
postavené¢ho majetku zodpoveda trhovej cene (S). Dizka obdobia, na ktoré podnik vie
oddialit’ investicné rozhodnutie bez straty prilezitosti zodpovedd opcénému datumu
splatnosti (t). Neistota buduicej hodnoty penaznych tokov projektu (teda rizikovost
projektu) zodpoveda §tandardnej odchylke o. Casova hodnota pefazi je dana bezrizikovou
urokovou mierou (ry).

Klasické metody hodnotenia projektov by pouzili metédu CSH, ale otazkou je &i
CSH a hodnota opcie projektu st rovnaké. Za &as splatnosti opcie povazujeme moment,
kedy podnik uz nemdze oddialit’ svoje rozhodnutie, teda t=0 a Standardna odchylka (o)
a bezrizikova urokova miera (rf) neovplyvituji hodnotu opcie, preto v tomto bode ma opcia
hodnotu bud’ rovnu nule alebo rovnu rozdielu medzi trhovou cenou (S) a realiza¢nou cenou
opcie (X). Pri pouziti CSH, CSH vypocitame ako rozdiel medzi sicasnou hodnotou
projektového majetku a pozadovanymi kapitalovymi vydavkami. Podnik uvazuje o prijati
projektu ak CSH nie je negativna, nezaporna CSH bude zodpovedat’ hodnote opcie v ¢ase
splatnosti.

Hodnota CSH a opcie sa bude lisit’ ak investi¢né rozhodnutie moze byt oddialené,
pri¢om toto oddialenie nam prinasa d’alSie kl'acové faktory, ktoré musime zohladnit’, t.j.
zmenu okolia a prostredia v podobe moznosti zmien potrebnych kapitalovych vydavkov,
a preferencie uskutoc¢nit’ rozhodnutie neskor ako skor. Moznost’ oddialit’ rozhodnutie nam
prinasa vyhodu v podobe pridanej hodnoty, pretoZe ak hodnota akcie pdjde hore, podnik sa
rozhodne uskuto¢nit’ investiciu, ak nie podnik sa vyhne zlému investiénému rozhodnutiu.

Tradi¢na CSH nezahffia pri vypodte tito pridani hodnotu spojent s oddialenim
rozhodnutia, ked’Ze nepredpoklada, Ze rozhodnutie m6ze byt’ oddialené. Opcné oceniovanie
zahfiia aj moznost’ oddialenia rozhodnutia a preto poskytuje vhodnu metddu vypoctu, ktoru
upravime o pridanti hodnotu vyplyvajicu z oddialenia rozhodnutia a kvantifikacie zmeny
hodnoty majetku. V upravenom modeli CSH zahrnieme pridani hodnotu vyplyvajiicu
z oddialenia, ktora obsahuje sti¢asni hodnotu kapitalovych vydavkov SH(X) a urok, ktory
ziskame oddialenim investicie. Upraveny model ozna¢ime CSH, (NPV,) a vyjadruje
naklady prispdsobené ¢asovej hodnote petiazi. Teda CSH, bude rovna rozdielu hodnoty (S)

a nédkladmi SH(X) majetku.
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Daldim spdsobom ako zahrnut’ pridant hodnotu do vypoétu CSH je kvantifikacia
pravdepodobnosti zmeny hodnoty majetku. Tato zmenu vyjadrime prostrednictvom
kovariancie v jednotlivych rokoch (%) respektive kumulovanej kovariancie za &as trvania
projektu (o) , teda pravdepodobnosti, Ze hodnoty sa budu pohybovat’ bud’ ovel'a vyssie
alebo nizSie ako je priemernd hodnota v danom roku. Majetok s vysSou kovarianciou
povazujeme rizikovej$i ako majetok s nizSou. Pravdepodobnost mdze byt vyjadrend aj
Standardnou odchylkou alebo kumulativnou volatilitou oVt Rozsireny model o pridant

hodnotu spojime spolu s modelom Black-Scholas podla obrazku ¢. 12.

Obr. &. 12 Rozsireny model CSH, a model Black-Scholas

Investment Opportunity Call Option Variable  Option Value
Metrics

Present value of a project’s .

operating assets to be acquired Stock price SN

Expenditure required to . . .

acquire the project assats Exercise price X — =NPVq

Length of time the decision Time to t

may be deferred expiration

- Risk-free rate

Time value of money of return rg -

o OVIE
Variance of ,-,.//

Riskiness of the project assets returns on stock

Zdroj: LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.

1.3.2 Casovanie investicného projektu

Pri investi¢nom rozhodovani musime uvaZovat’ aj o faktore ¢asu, pretoZe investicia
nemusi byt’ ovplyvnena len objemom ale aj Casom. %0 1 uehrman vo svojom c¢lanku v HBR
prirovnal realne opcie metaforicky k pestovaniu paradajok v zahrade v podmienkach
nepredvidatel'nej klimy, pricom priestor zdhrady nahradime opénym priestorom. Opcny

priestor je vymedzeny dvomi Cinitelmi ovplyviiujicimi oddialenie investicného

rozhodnutia a to volatilita (cﬂaE ) @ nakladmi hodnoty (NPVy).

RYBAROVA, D.-GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatel’ské riziko, IURA EDITION, 2010, s. 154- 156. ISBN
978-80-8078-377-8.

36



Ako vidime na obr. ¢. 13 op¢ny priestor ndm vymedzuje polia, ktoré hovoria o tom ¢i

investovat’ alebo nie, ak ano, tak kedy.

Obr. ¢. 13 Opcny priestor, polia 1-3

value-to-cost
1.0

0.0

region 6 invest never

lower

sl maybe now
Projects here have an NPV>0,
even if exercised immediately.
They are in the money.

Early exercise should

be considered.

volatility

Projects here

are out of the money:
NPV<0. But a value-to-cost
metric greater than one
makes them very promising.

higher region 3 probably later

Zdroj: LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.

Vrchné pole obsahuje rozhodnutia — teraz (pole 1) alebo nikdy (pole 6), pretoze
volatilita je rovna nule a teda neistota bud’ uz bola odstranena alebo ¢as uz vyprsal.
Projekty, ktoré koncia v tomto poli sa liSia medzi sebou iba nidkladmi hodnoty majetku,
teda ak hodnota nakladov je vysSia ako 1 rozhodneme sa investovat’ teraz. Ak je hodnota
mensia ako jeden, nikdy neuskuto¢nime investiciu.

Prava strana — oblasti moZno teraz (pole 2) alebo pravdepodobne neskor (pole 3).
Projekty, ktorych Cas uz vyprSal ale hodnota nakladov je vySSia ako jeden spadaju
do pravej Casti pola tesne pod vrchnt Cast’ a su sl'ubné, pretoze podkladové aktivum je
hodnotnejsie ako sticasnd hodnota pozadovanej investicie. V tomto bode namiesto opéného
ocenenia pouzijeme mtodu CSH aby sme rozlisili jednotlivé projekty. Ak je CSH zaporna (
pole pod krivkou NPV=0) nemame dostatok penazi, preto okamzité uskutoCnenie
investicie je nevhodné, ale je mozné investovat’ neskor (pole 3 - probably later). Ak CSH je
kladnd (pole nad krivkou NPV=0) oznafuje projekty s dostatoénym mnozstvom

prostriedkov a investiciu mozno uskutoc¢nit’ teraz (pole 2 — maybe now).
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Obr. & 14 Opcny priestor, polia 1-6

value-to-cost

1.0
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2 never now
% inedible, but
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i tomatoes
less promising
green tomatoes reaion 0
S 4 : g 3 probably
mayhe later
: later
higher

Zdroj: LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.

L’ava strana, obrazok ¢ 14, oblasti - mozno neskor (pole 4) a pravdepodobne nikdy
(pole 5). Vsetky projekty spadajuce do l'avej strany opEného priestoru su menej sl'ubné
pretoze hodnota nakladov je kdekol'vek inde ako 1 a CSH je vzdy menej nez 0. Napriek
tomu, moézeme odlisit’ projekty viac hodnotnejsie od tych menej hodnotnejsich. V poli 5 su
obe hodnoty — volatilita a aj hodnota nakladov nizke, preto predpokladame, Ze investicia sa
neuskuto¢ni pravdepodobne nikdy. Pole 4 zahiiia projekty, ktorych aspon jeden Cinitel je

vyssi a preto je mozné uvazovat’ o neskorSom uskutoc¢neni investicie
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je analyzovat podstatu realnych opcii, ich

formy a uplatnenie ako jednej z metdd ohodnotenia a ¢asovania investi¢nych projektov. Na

praktickom pripade investi¢éného projektu akciovej podniku aplikujeme metédu hodnotenia

a Casovania investi¢ného projektu prostrednictvom realnych opcii.

ciele:

Na dosiahnutie hlavného ciel’'a diplomovej prace formulujeme nasledovné ¢iastkové

Popisat’ problematiku investi¢ného rozhodovania, metéd hodnotenia investicnych
projektov na zaklade podrobného S$tidia slovenskej a zahranicnej literatlry,
publikacii a informécii dostupnych na internete.

Analyzovat’ vyuzitie realnych opcii na praktickom priklade v akciovej podniku.
Poukazat’ na moznost’ uplatnenia kupnej opcie pri posudzovani investi¢ného
projektu lakovne v porovnani s tradiénymi metdédami hodnotenia investi¢nych
projektov.

Formulovat’ kiipnu opciu pre investicny projekt lakovne a analyzovat' ¢asovanie
investicie.

Kriticky zhodnotit vyhody anevyhody tejto metddy v praktickom vyuziti
Vv prostredi slovenskej ekonomiky.

Formulovat’" ndvrhy a odporucania pri vyhodnocovani a ¢asovani investi¢ného

projektu lakovne.
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3 Metodika prace a metody skumania

Pri skimani problematiky vyznamnym podkladom potrebnym pre vyuzitie
vSeobecnych metéd skimania si informécie ziskané z publikacii zahrani¢nych
I domacich autorov, internetovych stranok, prednasky, materialy akciovej podniku
a Vv neposlednom rade konzultacie s finanénym riaditel’kou podniku.

Vseobecné metédy - analyzu, syntézu, indukciu, dedukciu, komparaciu
a abstrahovanie vyuzijeme v prvej kapitole pri teoretickom vymedzeni realnych opcii
anasledne aj v praktickej casti pri uplatneni rastovej opcie ako metédy hodnotenia
investicného projektu.

Analyza ako metodu rozkladu predmetu na jeho zakladné prvky vyuZzijeme pri
porovnavani objektu skimania Metodu analyzy sme vyuzili hlavne v teoretickej casti
diplomovej prace. Hlavné pojmy diplomovej prace ako redlne opcie, hodnotenie
a Casovanie investicného projektu d’alej rozkladdme a analyzujeme na zdkladné prvky,
ktor¢ tieto celky tvoria. Metddu analyzy vyuzijeme aj pri analyzovani investicného zdmeru
akciovej podniku prostrednictvom analyzy podnikatel'ského rizika spojené¢ho s rastovou
opciou.

Syntézu ako spracovanie ziskanych ¢iastkovych vysledkov a cielov do jednotného
hlavného ciela pouZijeme v praktickej Casti diplomovej prace. Na zaklade jednotlivo
ziskanych informacii z finan¢nej analyzy, analyzy rizika a z internych materialov akciove;j
podniku spojime tieto informacie do ucelen¢ho vystupov, ktorym budem investicna
analyza a rozhodnutie 0 investi¢nom projekte.

Indukciu ako postupné objasiiovanie od jednotlivého k v§eobecnému vyuZzijeme
pri zistovani rizika, kedy zo Specifickych rizik investicného projektu, akciovej podniku
vyvodime v§eobecné, neutralne riziko.

Dedukciu ako spracovanie vseobecnych zaverov k jednotlivym faktom a kedy na
zdklade poznania celého systému skimame jednotlivé prvky, zktorych pozostava,
uplatnime v teoretickej Casti kedy na zdklade vSeobecnych poznatkov tedrie redlnych opcii
sktimame rastovu opciu.

Komparaciu pouzijeme na porovndvanie a zistovanie rozdielov medzi skiimanou
problematikou v teoretickej Casti na zaklade porovnavania nazorov jednotlivych autorov
na hodnotenie investi¢nych projektov a realne opcie.

Metodu abstrakcie, ktora vyclenuje vlastnosti a vzt'ahy, ktorych vplyv nie je

podstatny pouzijeme v praktickej casti diplomovej prace.
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4 Vysledky prace

4.1 Charakteristika podniku

PPS Group a.s. posobi v strojarskom odvetvi uz viac ako 60 rokov. V juni 2003 presiel
podnik konkurzom a majoritnymi vlastnikmi sa stali - §vaj¢iarska podnik investorov, Sitno

Holding a.s. Bratislava a investi¢na podnik Odien/Sevis reeng a.s. Bratislava.

Tabulka ¢. 1 Informacie 0 podniku

PPS Group a.s.
Tajovského 7, 962 12 Detva

Nazov a sidlo

Pravna forma Akciova podnik
Datum zaloZenia 10.05.1996
Datum vzniku (podl’a OR) 14.10.1996
1CO 36 011 509

Zdroj: Spracované podl'a vyro¢nej spravy podniku .

Struktura akcionarov PPS Group a.s. (d’alej len podnik) sa sklad4 zo §vajéiarskeho

investora, slovenskych finan¢nych skupin a niekol’kych slovenskych investorov.

Tabulka & 2 Struktira akciondrov

é&kcionéri Podieln na vlastnom imani (%)
Svajciarsky investori 69,43

Slovenski investori 29,17

Manazérsky podiel 1,4

Spolu 100

Zdroj: Spracované podla vyrocnej spravy podniku .

Core biznisom podniku (95% obratu) je vyroba ocelovych konStrukcii najmi
ramien, vyloznikov a rdmov uréenych pre svetovych vyrobcov banskej, manipulacnej
a stavebnej techniky (Atlas Copco, Sennebogen, Volvo, Caterpillar, Liebherr, Komatsu
Hanomag, John Deere). V roku 2008 podnik u viedla na trh finalny vyrobok hydraulicky

oto¢ny naklada¢ HON 200, ¢im rozsirila core biznis o vyrobu stavebnych strojov.
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Predmetom ¢innosti podniku je:

» vyvoj, vyroba a opravy cestnych a stavebnych strojov s vynimkou vyhradenych
technickych zariadeni,

= vyyroba vyrobkov strojarskej metalurgie,

» nastrojarstvo, zamoc¢nictvo, kovoobrabanie,

» kupa tovaru za uc¢elom jeho predaja koneénému spotrebitel'ovi /maloobchod/

* rozsahu volnych Zivnosti,

= kupa tovaru za ucelom jeho predaja inym prevadzkovatel'om zivnosti /velkoobchod/ v
rozsahu vol'nych Zivnosti,

* podnikanie v oblasti nakladania s odpadom s vynimkou nebezpe¢ného odpadu.

V oblasti non-core biznisu podnik podnika v oblasti prendjmu nehnutelnosti
a hnutel'nych veci pre podniku sidliace v aredli podniku, ktorym sucasne dodéava teplo,
elektrinu a zabezpecuje dodavku vody a zneskodnenie odpadovych vod.

Vyznamnych zdrojom prijmov su aj sluzby v oblasti kalibracie meradiel. Za
okrajové mozno oznacit’ podnikanie v oblasti ubytovacich sluzieb, obchodnych ¢innosti,
vedenia t&tovnictva a iné. **

Podnik patri medzi velké podniky s po¢tom zamestnancov priemerne nad 1000

zamestnancov a priemernym ro¢nym obratom 70 mil. € objem ro¢nej produkcie.

Tabulka €. 3 Vyvoj poctu zamestnancov podniku

Vyvoj poctu zamestnancov 2010 2009 2008
Priemerny podet pracovnikov — celkom 1506 666 1386
z toho riadiaci pracovnici 14 16 38

Zdroj: Spracované podl'a vyrocnej spravy podniku .

4.2 Investi¢na analyza

Proces investicnej analyzy pozostdva z financnej analyzy, SWOT analyzy, navrhu

investi¢ného projektu, hodnotenie investicného navrhu prostrednictvom klasickych metdd.

31 http://www.ppsgroup.sk/sk/profil_pps_group/charakteristika_spolocnosti.php
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4.2.1 Analyza ex post

Majetok podniku ako vidime v Prilohe ¢. 1 Vertikdlna a horizontilna analyza
suvahy na strane aktiv vV roku 2010 majetok podniku vzrastol o 33,15% oproti roku 2009,
tento vzrast bol spdsobeny rastom dlhodobych pohladdvok o 352,59%, tento narast
v dlhodobych pohladavkach je spdsobeny odlozenou dafiovou povinnostou. Narast
zaznamenala aj polozka kratkodobych pohl'adavok o 113,78%.

Z podielu neobezného a obezného majetku zistujeme vyuzitie v podniku, ktoré je
ovplyvnené vyrobnym odvetvim, v ktorom podnik pdsobi a core businessom. Struktira
majetku je 1:2 ¢o zodpoveda vyrobnému podniky. Nevyvazené rozdelenie majetku vo
vyrobnej sfére by sposobovalo nedostatocné vyuzitie vyrobnych kapacit. V priebehu
analyzovanych rokov doslo k zmene tychto percentudlnych podielov v prospech obezného
majetku pretoze podiel obezného majetku na celkovom majetku sa zvysil z 35,59% na
50,87% vplyvom rastu dlhodobych pohl'adavok v roku 2010 oproti roku 2008 0 134%.

Neobezny majetok zaznamenal pokles za sledované obdobie o 19% pricom
najvyznamnej$i pokles je v polozke dlhodoby nehmotny majetok, ktory medziro¢ne
sustavne klesal priblizne 0 60%. Tento pokles bol zapri¢ineny odpisovanim majetku
a tvorbou opravnej polozky na Hon 200, ktory bol predany pod tétovna hodnotu. Dalsim
faktorom poklesu bol pokles dlhodobého hmotného majetku hlavne v roku 2010 o0 17%
Vv polozke stavby a samostatne hnutelné veci o 15%. Tento pokles vnimame pozitivne,
pretoze iSlo o rekapitalizaciu majetku — nepouzivanych stavieb, ktoré bola v zlom stave
a vyzadovala si vysoké ndklady na opravy a rekonstrukciu. Tato rekapitalizacia zvysila
likviditu podniku. Dlhodoby finan¢ny majetok zaznamenal skoro 50%tny pokles. Na tomto
poklese sa podielali podiely v dcérskej uctovnej jednotke, podnik predala Cast' svojich
akcii svojej dcérskej podniku.

Obezny majetok zaznamenal narast vzhl'adom na polozky, ktoré boli ovplyvnené
nedokoncenou vyrobou a material na sklade. Vyvoj zasob pocas sledovaného obdobia bol
turbulentny, kvoli 50%tnému znizeniu zasob v roku 2009 oproti roku 2008 a naslednému

zvyseniu zasob v roku 2010 o 150%.

Viazanie zasob nepdsobi priaznivo na rentabilitu podniku, pretoZe v zdsobach su
viazané financné zdroje. Podnik manazmentu zésob dosahuje 100%ntd presnost

v dodavkach svojim odberatel'ov. Nedokoncend vyroba vzrastla o 3 624 930 eur.
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Doévodom poklesu tctovnej hodnoty vyrobkov bolo riziko vyplyvajiceho z finan¢nej krizy
a pokles vyrobkov o 30,54% a materialu o 67,82% a zmena cien na trhu.

Finan¢né ucty ako najlikvidnejSia zlozka zaznamenavaji 234% narast medzirocne,
pretoze podnik prestala vykazovat negativny zostatok na spdsobeny cCerpanim

kontokorentného uveru.

Vlastné imanie, Priloha ¢. 2, sa podielalo na financovani podniku pocas
sledovaného obdobia priblizne rovnakym 40%tnym podielom. Tento podiel umozZiuje
podniku zvySovat’ svoju zadlzenost’ v ramci krytia majetku, pretoze financovanie majetku
zZ cudzich zdrojov je lacnejSie ako financovanie z vlastnych.

Vo vlastnom imani vyznamnou polozkou je zaznamenana strata v roku 2009, ktora
vo vicSinovej miere bola spdsobend dopadom financnej krizy na odvetvie a aj region.
V tomto roku podnik podstupila reinziniering vyrobného procesu a aj downsizing (podnik
prepustila vySe 50% zo svojich zamestnancov). Vlastné zdroje zaznamenavaji medziro¢ny
jemny jednopercentny rast. Nezaznamenali sme vnutorni zmena zakladného imania, ale
zaznamenali sme zvySenie kapitadlovych fondov za sledované obdobie az o 50%.

Podiel externych vlastnych zdrojov na vlastnom imani klesol v porovnani
s podielom internych vlastnych zdrojov. Interné vlastné zdroje sa po stratovom roku 2009
zvysili spolu s ich percentualnym podielom na vlastnom imani na 64%. Zavizky vzrastli
v roku 2010 oproti roku 2009 0 30% a majt az 60% podiel na zdrojoch financovania.

Rezervy, ktoré maju priblizne 5%tny podiel na zavédzkov klesli v beznom obdobi
oproti minulému o 40%. Podnik tvori zdkonné a ostatné rezervy na jubilea, odstupné a
nevycerpanu dovolenku.

Dlhodobé zavizky vzrastli v beznom obdobi oproti minulému o 50%, ide 0 zavizky
zo socialneho fondu, iné zavizky. Podiel kratkodobych zavizkov na celkovych zavidzkov
vzrastol oproti minulému obdobiu o 162% z dévodu zvySenia zavdzkov z obchodného
styku, ktoré¢ vznikli na zaklade zvySenia produkcie. Kratkodobé zavizky sa oproti
minulému obdobiu zvysili 0 50%, ¢o bolo spdsobené zvySenim zavizkov voci
zamestnancom a socialneho poistenia.

Bankové uvery zaznamenavaji 11% pokles, ich podiel na zavizkov tvori skoro

50% a ich vyvoj medziro¢ne klesol zo 70% percent v minulom obdobi
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Horizontadlna a vertikalna analyza Vykazu ziskov a strat

Vykaz ziskov a strat sprostredkujici informacie o finan¢nej vykonnosti podniku,
Priloha ¢. 3, vysvetl'uje tvorbu vysledku hospodéarenia za uctovné obdobie. Poskytuje
informacie o nékladoch a vynosoch z jednotlivych ¢innosti, ktoré determinovali vysledku
hospodéarenia za uctovné obdobie. Analyzovana podnik sa zaoberd vyrobnou ¢innost'ou, ¢o
verne odzrkadluje aj zdpornd hodnota obchodnej marze, ktord povazujeme za efekt
z obchodnej ¢innosti. Obchodna marza, ktora v beznom roku tvorila 0,014% a poklesla
medziroéne o 80%. Obchodnd marza je len pri predaji nahradnych dielov na findlne
vyrobky.

Z hladiska vynosnosti je dolezitejSie preskimat’ vztah vyroby a vyrobnej spotreby.
Neredukovany ukazovatel' vyroba (ocenené vykony podniku) sa zvysila o 214%, ¢o ma
pozitivny vplyv na vykonnost’ podniku.

Trzby z predaja vlastnych vyrobkov vzrastli oproti roku 2009, ¢o pomohlo podniku
sa dostat’ sa z Cervenych Cisel a efektivnejSie vyuzivat' kapacity podniku, ktoré neboli
vyuzivané dostatocne pre externy Cinitel’ ako finan¢né kriza tym nésledne znizeny dopyt
po vyrobkoch podniku.

So vzrastajicou vyrobou sa zvysili aj vyrobné naklady o 225%, pretoze podnik
zvysila vyuZitie kapacit vyrobnej prevadzky.

Vyrobné ndklady sa vSak zvysili viac ako trzby z predaja vlastnych vyrobkov
a sluzieb, pretoze v roku 2009 podnik preddvala hotové vyrobky zo skladu. Skuto¢nost’, Ze
podnik zvysila vyrobu, mala dopad aj na pridant hodnotu podniku.

Pridana hodnota sa zvysila v beznom obdobi oproti minulému o 197%, ¢o malo
vyrazne pozitivny vplyv. Vplyv na rast pridanej hodnoty mal aj zniZenie cien inputov
v dosledku financnej a hospodarskej krizy.

Markantny nérast ¢istej vyroby v beznom obdobi o 350% oproti predchddzajucemu
obdobiu. Tento rast bol vyvolany rastom pridanej hodnoty, napriek zvySeniu osobnych
nakladov, podniku sa podarilo vyprodukovat kladnii novovytvorent hodnotu, ktora sa
oproti roku 2009, kde bola zaporna, zvysila o -8 044 tisic eur. Novovytvorena hodnota
vyjadruje efekt zo zdkladnej cCinnosti podniku anie je skreslenda takymi vynosmi
a nakladmi, ktoré nestvisia priamo so zakladnym predmetom ¢innosti.

Na celkové vynosy a ndklady, Priloha ¢. 4, podniku maji podstatny 99,27%tny
vplyv vynosy a naklady hospodarskych ¢innosti v analyzovanych obdobiach. Obchodna

¢innost’ mé minimalny podiel na hospodarskej ¢innosti.
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Podstatny podiel na vynosoch zhospodarskych cinnosti ma vyroba — vySe 95%.
V minulom obdobi zaznamenala pokles o 73% V beznom sa tento nérast prudko zvysil az
na 214%.

V nakladoch hospodarskej ¢innosti ma relativne vysoky podiel vyrobna spotreba,
v tom najma spotreba materialu a energie, ktora vzrastla v roku 2010 oproti 2009 0 226%.
Spotreba materialu a energie zaznamenala nepriaznivi dynamiku, kym v minulom obdobi
rastla mierne, kedze podnik predavala zo skladu. V beznom obdobi sme zaznamenali
markantny naraz. V podniku sa musia venovat’ tejto polozke, pretoZze ma majoritny vplyv
na spotrebné naklady a analyzovat’ do akej miery bol negativny vplyv spdsobeny vlastnou
nehospodarnost'ou alebo vzrastom nakupnych cien.

Osobné néklady su d’alSou vyznamnou polozkou, ktorej vyvoj musime skimat’.
V beznom obdobi zaznamenali ndrast oproti minulému obdobiu o 54,4% pretoZe podnik
zvysila pocet pracovnikov oproti roku 2009 o0 47,57%. Markantnii polozku tvorilo
odstupné, ked’Zze podnik znizila pocet zamestnancov o 52%. V porovnani s rastom trzieb
V beznom obdobi (o 314,24%) dynamika rastu bola dostatocnd. Efektivnost vyroby si
vyzaduje aby podiel osobnych nékladov na trzbach klesal tak ako kazda ind ndkladovost.
V naSom pripade podiel trzieb na vyrobe v roku 2010 28,73%, €o je skoro polovi¢ny
pokles oproti minulému obdobiu, kde ich podiel na trzbach bol 58, 43%.

Finan¢né vynosy mali na celkovych vynosoch, ako vidime v tabulke €. 5, iba
0,16% podiel v roku 2010, predoslych obdobiach sa ich podiel pohyboval okolo 3-4%.
Finan¢né vynosy mali tazisko vo financnom menovom obchodovani EUR/SKK. Nasledny
pokles financnych vynosov bol spésobeny konverziou slovenskej meny na euro. Financné
naklady maju priblizne rovnaky podiel na celkovych ndkladoch ako finanéné vynosy na
celkovych vynosov. Tento vplyv klesd poc€as sledovaného obdobia az na 1%tny podiel.
Tieto polozky najviac ovplyvnili kurzové straty a zisky a poplatky bankam.

Vysledok hospodéarenia podniku, ktory najdeme v tabulke 6, je tvoreny
hospodarskou ¢innostou, vktora ma vroku 2010 pozitivny vplyv na vysledok
hospodarenia, kedze vplyv finan¢nej Cinnosti na podnik je negativny. Kedze vplyv
obchodnej ¢innosti je negativny, tazisko je vo vyrobe, preto podnik musi dbat’ o dynamiku

vyroby a predaja, ako aj hospodarnost’ vo vyrobe.
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Zlaté bilancné pravidlo a CPK

V analyzovanom podniku nebolo dodrzané zlaté bilan¢né pravidlo v rokoch 2008
az 2010, pretoze podnik je podkapitalizovany ateda hodnota dlhodobého majetku
prevySuje hodnotu dlhodobych zdrojov atak je cast dlhodobého majetku kryta
z kratkodobych zdrojov. Nedodrzanie zlatého bilanéného pravidla sa odzrkadl'uje aj vo
vzt'ahu kratkodobého majetku a kratkodobych cudzich zdrojov. Vo vsetkych troch
obdobiach sme zistili, ze kratkodobé cudzie zdroje prevysuju kratkodoby majetok, ¢o

sposobuje vznik nekrytého dlhu.

Tabulka €. 4 Zlaté bilancné pravidlo

2008 2009 2010
Zlaté bilan¢né pravidlo o8 o 12 e
Dlhodoby majetok 23 586 20 758 19 823
Dlhodobé zdroje 17 834 13 584 18 231
VI 17 834 11 265 15500
Dlhodobé cudzie zdroje 3854 2319 2731
Rozdiel 5752 7174 1592
Charakter Podkapitalizovany Podkapitalizovany | Podkapitalizovany

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.

Nekryty dlh vSak neohrozuje likviditu podniku pretoZe v beZnom obdobi dosiahol
hodnotu — 1591 tisic eur. Podnik vyuZziva kratkodobé zdroje na krytie majetku, pretoze je
to pre podnik vyhodnejSie, vzhl'adom na niZSiu urokovl mieru poskytnutu bankami.

Podnik by vSak mala zvazit’ zmenu $truktiry financovania majetku kvoli stabilite podniku.

Tabulka &. 5 Cisty pracovny kapital

. 2008 2009 2010
CPK

tis. € tis. € tis. €
Kratkodoby majetok 12 783 8108 0
Kratkodobé cudzie zdroje 14 116 15091 19 955
Rozdiel -1333 -6 983 -19 955
Charakter Nekryty dlh Nekryty dlh Nekryty dlh

Zdroj: Vlastné spracovanie podla vyrocnej spravy podniku.
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Prevadzkovy cash flow

Na zaklade udajov prehlade penaznych tokov kvantifikujeme a zhodnocujeme

finan¢ny potencial podniku. Prevadzkovy CF v sledovanom obdobi zaznamenal vyrazny
pokles ako vidime v Prilohe €. 5. Pocas celého obdobia bol podnik schopny vyprodukovat’
vo svojej hlavnej ¢innosti penazné prebytky.
Prevadzkovy CF vroku 2010 Klesol oproti roku 2008 0 97,89%, ¢o bolo spdsobené
vyraznym narastom zasob, kratkodobych pohladédvok a taktiez prirastok kratkodobych
zaviazkov a rezerv. Ich vplyv sme skomentovali vysSie vo vertikalnej a horizontalnej
analyze stivahy.

Ukazovatel’ prevadzkovy CF nam umoznil kvantifikovat’ a posudzovat’ schopnost’
podniku produkovat’ prijmy ( polozky odpisy — ¢asové rozliSenie) a to v beznom obdobi 3
939 tisic eur, ¢o je v porovnani z predoslym obdobi narast o 33,6.

Pomocou ukazovatela CF sme kvantifikovali finan¢né ukazovatele, v ktorych
nahradil zisk. Tieto ukazovatele — finan¢na efektivnost’ trzieb a aktiv su ukazovatel'mi
finan¢nej rentability. Finan¢né efektivnost’ trzieb klesla oproti minulému obdobiu o 22%
a finan¢né efektivnost’ aktiv vzrastla o 118%, teda aktiva sa efektivnejSie podiel'ali na
tvorbe prebytocnych prijmov podniku, v roku 2010 0,004 eura na 1 euro prijmov.

Schopnost’ splacat’” tverovych zdrojov klesla, pricom doba splacania urokov
vzrastla z priblizne 2 dni na 102 dni, o bolo sposobené zvySenim zadlZenosti podniku
ateda sa predizila schopnost podniku pri su¢asnej finanénej situdcii splacat’ existujice

dlhy.
Rentabilita aktiv a vlastného kapitalu

Rentabilita aktiv sa zmenila, pre vypocet determinujucich Cinitelov sme pouzili
integralnu metddu, na zéklade ktorej sme kvantifikovali, Ze 1 euro aktiv vyprodukuje 0,11
eura zisku. Rentabilita trzieb vyjadruje zhodnotenie spotrebovanych vyrobnych cinitelov,
priCom sme tieZ zaznamenali pozitivne zlepSenie, ked’Ze 1 euro trZieb prinesie 0,083 eura
zisku. Obrat majetku sa zvysil, t.J. podnik trva kratSiu dobu kedy sa zhodnoti majetok vo
vyrobnom procese. Najvacsi vplyv na rentabilite aktiv mé v roku 2010 Cinitel’ rentabilita
trzieb, kedZe ako sme uz spominali pri analyze VZaS, trzby vzréastli markantnym

sposobom.
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Obrat matku mal len zanedbatel'ny vplyv na rentabilitu aktiv. V roku 2009 podnik
vykazala stratu, ana rentabilite trzieb mali zhruba rovnaky podiel oba ukazovatele.
V porovnani v priestore, podnik dosahuje vysledky nizsie ako jej konkurencia.

Ukazovatel rentabilitu aktiv sme skumali aj vzhl'adom na vplyv vlastného kapitalu.
Cinitelmi s rentabilita vlastného kapitilu a stupefi samofinancovania. Ukazovatel
rentability vlastného kapitdlu a stupenn samofinancovania je v porovnani s odvetvovym
priemerom nizsi.

Rentabilita vlastného Kkapitialu sa zvysila oproti predchadzajicim obdobiam.
Vroku 2010 1 euro vlastného kapitalu prinieslo 0,27 eura zisku, ¢o v porovnani
s odvetvim je lepsi vysledok a vnimame to ako jednu zo silnych stranok sktimaného
podniku. Najvacsi vplyv determinujiceho cinitela v roku 2010 sa preukazal vplyv
rentability trzieb a 99,61% , pricom financné paka mala nepatrny ale negativny vplyv na

tento ukazovatel’.
4.2.2 Analyza ex ante

Rychly test pozostava z niekol’kych ukazovatel'ov, na zaklade ktorych hodnotime
solventnost’ podniku. Rozpétie hodnotenia sa pohybuje od 4-20, pricom 4 je najpriaznivejsi
vysledok pre podnik. Podnik, ako vidime v tabul’ke ¢. 6 Rychly test, dosiahla najlepSie
hodnotenie v roku 2010 6bodov, ¢o je markantné zlepSenie svojej solventnosti oproti roku
2009, kde podnik sme kvantifikovali s vysokym stupiiom ohrozenia insolventnostou.

Toto zlepSenie bolo spdsobené doby splacania svojich dlhov, taktiez podiel CF na
vynosoch ma v roku 2010 oproti roku 2009 pozitivny vplyv. NajvicSie zlepSenie sme
zaznamenali v ukazovateli rentabilita celkovych aktiv, kedy sme pozitivny vplyv

celkového kapitalu na zisk.

Tabulka €. 6 Rychly test

Hodnota Hodnota
Ukazovatel 2008 2009 2010 2008 2009 |2010
Koeficient samofinancovania 49,64% 39,28% | 40,49% 1 1 1
Tokové zadlzenie 4,23 -5,24 3,15 2 1 2
Podiel CF na vynosoch 6,28% -18,03% | 13,19% 3 5 1
Rentabilita celkového kapitalu 10,34% -20,94% |12,13% 3 5 2
Spolu 9 12 6

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyrocnej spravy podniku.
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Koeficient samofinancovania sa pohybuje okolo 40%. Doba splacania dlhu, ktora
mdze byt ekvivalentom tokového zadlzenia, ndm ukazuje, ze podnik je schopnd splacat’
svoje dlhy v priebehu 3,15 roka. V porovnani s podnikmi vo vyrobnom sektore (9,91 roka),
podnik ma vyrazne lepSiu schopnost’ hradit’ svoje dlhodobé i kratkodobé dlhy. Rentabilita
celkového kapitalu vypoveda o zhodnoteni celkovych viazanych vstupov, pricom do
vypoctu podla autora zbierky sme zahrnuli aj nakladové uroky, priCom rentabilita
celkového kapitalu vzrastla z negativneho vysledku na pozitivny, t. j. celkovy kapitél sa

efektivnejSie zhodnocuje.

Index bonity sme kvantifikovalo na zaklade diskrimina¢nej funkcie B. Progn6zu
podniku sme zhodnotili na zéklade vysledkov diskriminac¢nej funkcie.
Finan¢no-ekonomicka situacia podniku ajej prognoza sa zlepSuje ak B sa zvySuje,
podrobnejsi vplyv sme kvantifikovali na zaklade rozdelenia podl'a intervalov na stupnici
od -3 az po 3, kde hodnoty vyssie ako -3 predstavuje extrémnu situaciu daného podniku.

V roku 2009 podnik dosiahla index bonity -6,7470, tabulka 17, ¢o predstavuje
extrémne zIu situaciu podniku. Této situacia bola spdsobend finan¢nou a hospodarskou
krizou, ktord mala na strojarske odvetvie obrovsky dopad v podobe znizenia dopytu po

vyrobkoch. V roku 2010 podnik je hodnotend indexom extrémne dobra situdcia podniku.

TabuPka ¢. 7 Index bonity

Definicia ukazovatel’ov 2008 2009 2010 2009/2008 2010/2009
x1 = cash flow / cudzi kapital 0,2366 -0,1908 |0,3176 -80,66% -166,44%
x2 = celkovy kapital / cudzi kapital 0,9858 0,6468 |0,6803 65,62% 105,17%
x3 = zisk pred zdanenim / celkovy kapital |0,1584 -0,5168 | 0,2332 -326,18% -45,12%
x4 = zisk pred zdanenim / celkové vykony |0,0453 -0,3502 |0,0692 -773,50% -19,77%
x5 = zasoby / aktiva celkom 0,2473 0,1308 |0,2450 52,91% 187,25%
x6 = celkové vykony / celkovy kapital 3,4995 1,4757 |3,3683 42,17% 228,24%
B 2,2629 -6,7470 |3,1139 -298,16% -46,15%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.

4.2.3 SWOT analyza

SWOT analyzou ako S$tandardnym analytickym nastrojom zhodnotime poziciu

podniku na trhu.
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Vychddzame z metddy porovnania vlastnej vykonnosti podniku s moznymi (o¢akavanymi)
vysledkami (dopadmi) v trhovom prostredi na zaklade financnej analyzy a konzultacii
s finanénym manazérom podniku. Na zaklade analyzy identifikujeme interné strategické
faktory v podobe sil a slabosti, ktoré po identifikovani finanény manazér doplnil a priradil

vahu danému faktoru.

Tabulka €. 8 SWOT analyza — interné strategické faktory

Vazena
Interné strategické faktory Vaha Hodnota
hodnota
Sily
1. | Dlhoro¢na tradicia v odvetvi 0,05 2 0,1
2. | Flexibilita podniku 0,1 4 0,4
3. | Rastuci obrat 0,15 5 1,25
4. | Skuseni a lojalni zamestnanci 0,05 2 0,1
5. | Potencial konkurencieschopnosti 0,2 4 0,8
6. | Politika véasnej dodavky 0,15 4 0,6
7. | Rentabilita vlastného kapitalu 0,15 2 0,1
8. | Vysoky podiel pridanej hodnoty 0,15 4 0,6
Sucet 1 X 3,95
Slabosti
1. | Vysoky podiel zasob 0,3 3 0,9
2. | Nerozvinuty logisticky systém 0,4 4 1,6
3 Obchodné vedenie rozstiepené medzi dozornu radu 0,05 5 0.1
a predstavenstvo
4. . . - 0,25 5 1,25
Zastarana priprava materialu a opracovanie dielcov
Sucet 1 X 3,85

Zdroj: Vlastné spracovanie

Délezitost’ internych faktorov je pomerne vyrovnand, najvplyvnejSim faktorom
internych sil je potencidl konkurencieschopnosti podniku, ktory vychadza z mozZnosti
rozvinutia slabosti podniku ako logisticky systém a zastaranosti pripravy a opracovanie
materidlu. Logisticky systém je vnimany ako najvyraznejsiu slabost’ podniku, jeho zmena
by zefektivnila distribuciu a logistiku dokoncenej a nedokoncenej vyroby v podniku.
Inovéacia opracovania materialu ako druhej najslabse;j stranky podniku by priniesla znizenie

vyrobnych nakladov.
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Tabulka €. 9 SWOT analyza — externé strategicke faktory

Externé strategické faktory Viha Hodnota Vazend
hodnota

PrileZitosti

1. | Nové projekty; technologické transfery 0,4 4 1,6

2. |Rozvoj odvetvia po skonceni krizy 0,15 2 0,3

3. |ZvySovanie  pridanej  hodnoty  prostrednictvom | 25 3 0,75
vertikalnej diverzifikacie smerom nahor

4. | Vyskum a vyvoj 0,2 3 0,6

Sucet 1 X 3,25

Hrozby

1. | Konkurencia v podobe nizko nakladovych vyrob 0,35 4 14

2. | Recesia 0,25 2 0,5

3. | ZruSenie kontraktov 0,35 5 1,75

4. | Nestalost’ eurozony 0,05 2 0,1

Sucdet 1 X 3,75

Zdroj: Vlastné spracovanie

Externé faktory tvoriace hrozby podniku prevySuju nad prilezitostami podniku

0 0,5 bodu, ¢o je spdsobené stavom ekonomiky, vysokou konkurenciou nielen eurdpskych

vyrob ale aj trendom presuvat vyrobu a montaZz produktom smerom na vychod do

lacnejSich, nizko nédkladovych vyrob. NajvyznamnejSou prilezitostou podniku st

technologické transfery prostrednictvom novych projektov a vertikalnej diverzifikacie

smerom nahor. Pre porovnanie internych a externych strategickych sme pouzili priestorovy

graf ¢ 1. uvedeny niZsie.
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Swot analyza

Strategia internych Agresivina
Sily

Hrozby Slabosti

Strategia
diverzifikkacie

Defenzivna
stratégia
Prilezitosti

Graf ¢. 1 SWOT analyza

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.3 Navrh investi¢ného projektu

Podnik planuje investiciu v roku 2013 do rozSirenia vyroby. Ide o zakupenie
a inStalaciu nového lakovacieho boxu na vyrobu produktu pre Liebherr. Podnik moéze
uzavriet’ kontrakt na odber vyrobku — korba v rokoch 2012-2015. Prvy rok sa planuje
vyrabat’ 100 ks ro¢ne, pri€om v roku 2013 sa produkcia po uzavreti dodato¢ného kontraktu
moze zvysit' o 570 ks vyrobku na celkovi vySku produkcie 670 ks rocne.

Podnik disponuje dvomi lakovacimi boxmi, ktoré v sucasnosti pri nepreZzitej
prevadzke maja potrebu 7 254 hod. Kapacitna potreba lakovania vyrobkov, ktora je pre
objem vyroby 85,394 mil. € 12 620 hod, nie je dostato¢na na vykonanie novej dodato¢ne;j
zakazky od roku 2013. Podnik preto planuje investiciu do lakovne, ktora bude rieSit
potrebu novej kapacity lakovania vel’korozmernych vyrobkov.

Liebherr zavadza politiku zuzovania svojich dodéavatelov na Slovensku, preto
spolocnost’ vnima zdkazku ako moZnost' dostat sa do uzZSieho vyberu dodéavatelov
Liebherr. Ak by sa spolo¢nost’ stala vyhradnym dodéavatelom Liebherr, vedela by vyuzit

plnt kapacitu aj treticho lakovacieho boxu.
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Pripravovand investicia je posudzovand podla klasickych metdéd hodnotenia projektu.
Zakupenie lakovacie boxu v celkovej hodnote 2 243 254 € zahtia aj rotacny rekuprator s

ucinnost’ou cca 70% .

4.3.1 Kvantifikacia nakladov kapitalu na investicny projekt

Do kapitalovych vydavkov zahrnujeme vsetky penazné vydavky, ktoré buda na
investiciu vynalozené. Vypocet kapitdlovych vydavkov uvadzame v tabulke ¢. 10.
Kapitalové vydavky v celkovej vyske 2 243 254 € zahfnaji cenu lakovacieho boxu,
dopravu, instalaciu. Cena boxu navySena o cenu za dopravu a instalaciu sa odpisuje v 2.
odpisovej skupine. Spolocnost’ neuvazuje o odpredani lakovacieho boxu po ukonceni
odpisovania a do vypoctu kapitalovych vydavkov zahia aj vydavky do obezného majetku
vzniknuté s investiciou.

Podnik hradi kapitadlové vydavky z uverovych zdrojov. Podl'a rokovani podniku
s bankou, moze ziskat' uver v hodnote uroku 5,0% p.a. DiZka hodnoteného obdobia st 4
roky s ohl'adom na dizku trvania projektu a na Zivotnost’ hlavného zariadenia obstaraného
investiciou. Pozadovana vynosova miera shareholderov podniku je schvalovana dozornou

radou podniku vo vyske 13,3 %.

Tabul’ka &. 10 Vypocet kapitalovych vydavkov

Vypoéet kapitilovych vydavkov Projekt
Cena obstaravacieho zariadenia 1526114 €
Doprava a instalacia 150 000 €
Spolu cena investicie 1676114 €
Vydavky do obezného majetku 576 138 €
Prirastok kratkodobych zavazkov 8998 €
Cisty pracovny kapital 567 140 €
Predajné cena 0€
Kapitalové vydavky 2243254 €

Zdroj: Vlastné spracovanie
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4.3.2 Kvantifikacia penaznych prijmov

Penazné prijmy pre projekt kvantifikujeme vzhladom na riziko vznikajice

s neistotou ziskania dodato¢ného kontraktu v dvoch variantoch:

- projekt bez odlozenia investi¢ného rozhodnutia ( tabulka €. 11),

- projekt s odlozenim investi¢ného rozhodnutia (tabul’ka ¢. 12).
Penazné prijmy projektu bez odlozenia investicného rozhodnutia zahfiiaju vypocet trzieb
a nakladov s po¢tom kusov vyroby 670, kedy zvy$nu kapacitu lakovacieho boxu sa bude
manazment v prvom roku snazit’ naplnit’ inymi zakazkami. Penazné prijmy pre projekt
s odlozenim investi¢ného rizika vyc¢islime v prvom roku s objemom produkcie 100 ks
a vo zvySnom obdobi uvazujeme s plnou kapacitou 670 ks.

Cisty zisk voboch variantoch vypoétu petaznych prijmov je zniZeny o dafi
Z prijmov, ktora je analyzovand v tabul’ke ¢. 13 v obdobi 2009-2010. Pre potreby vypoctov
uvazujeme teda s podnikovou dainou za rok 2010 v hodnote 20,10%, ked’ze hodnotu dane
za rok 2011 spolocnost’ eSte nema vycislenu. Predpokladame, ze dan sa nezmenime
a uvazujeme o rovnakej hodnote v roku 2011.

Vygenerované cash flow pre oba varianty projektu diskontujeme vézenymi
priemernymi nakladmi kapitalu (WACC), ktoré uvadzame v tabulke ¢.14 a dostaneme
diskontované cash flow pre projekt.Naklady celkového kapitalu vycislime na zaklade
udajov zo stivahy za rok 2011 a to podl'a vztahu:

Rwacc = Cudzi kapital x Naklady cudzieho kapitalu + Vlastny kapital x Naklady
vlastného kapitalu.

Naklad cudzieho kapitalu je bankou pozadovany urok v hodnote 5% za poskytnutie
cudzich zdrojov pre projekt. Nakladom vlastného kapitdlu rozumieme investormi
pozadovani mieru vynosnosti 13,3% za podstupenie rizika v podobe investicie do

projektu.
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Tabulka €. 11 Vypocet peniaznych prijmov projektu bez odlozenia rozhodnutia

Projekt bez odloZenia

investi¢ného rozhodnutia m.j. 2012 2013 2014 2015
Pocet vyrobkov Ks 100 670 670 670
Pocet vyrobkov pripadajuci
na investiciu Ks 570 570 570 570
Cena € 19 124 € 19 124 € 19124 € 19 124 €
Trzby tis. 10 901 € 10 901 € 10 901 € 10 901 €
Néklady na jednotku € 10 569 € 10 370 € 10 100 € 9900 €
Z toho:

Odpisy tis. 279 € 279 € 279 € 279 €
Naklady tis. 6024 € 5911 € 5757 € 5643 €
Zisk tis. 4876 € 4990 € 5144 € 5258 €
Dan z prijmov tis. 976 € 998 € 1029 € 1052 €
Cisty zisk tis. 3901 € 3992 € 4115€ 4206 €
Odpisy tis. 279 € 279 € 279 € 279 €
Cash flow tis. 4180 € 4271€ 4394 € 4 485 €
Zmena CPK tis. -15€ -50 €

Premena CPK na CF tis. 170 €
Cash flow z projektu tis. 4180 € 4 256 € 4 344 € 4 655 €
Diskontna sadzba % 11,31

Diskontované CF tis. 3755€ 3435€ 3150¢€ 2825€
Spolu: tis. 13 164 €

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabulka €. 12 Vypocet peniaznych prijmov projektu

Projekt s odloZenim investi¢ného

rozhodnutia m.j. 2012 2013 2014 2015
Pocet vyrobkov Ks 100 670 670 670
Pocet vyrobkov pripadajuci
na investiciu Ks 100 570 570 570
Cena € 19124 € 19124 € 19124 € 19 124 €
Trzby tis. 1912 € 10901 € [10901€ |10901¢€
Néklady na jednotku € 10 569 € 10370 € 10 100 € 9900 €
Z toho:
Odpisy tis. 279 € 279 € 279 € 279 €
Naklady tis. 1057 € 5911¢€ 5757 € 5643 €
Zisk tis. 856 € 4990 € 5144 € 5258 €
Dail z prijmov tis. 171 € 998 € 1029 € 1052 €
éist)'/ zisk tis. 684 € 3992 € 4115€ 4206 €
Odpisy tis. 279 € 279 € 279 € 279 €
Cash flow tis. 963 € 4271€ 4394 € 4485 €
Zmena CPK tis. -15€ -50 €
Premena CPK na CF tis. 170 €
Cash flow z projektu tis. 963 € 4256 € 4344 € 4 655 €
Diskontna sadzba % 11,31
Diskontované CF tis. 865 € 3435€ 3150€ 2825€
Spolu: tis. 10275 €
Zdroj: Vlastné spracovanie
Tabulka €. 13 Analyza dani z prijmov
Analyza dani z prijmov m. j. 2009 2010
Hruby zisk tis. € -5 822 3614
Cisty zisk tis. € -6 261 4 337
OdloZena dain tis. € 439 724
Daii z prijmov % 7,54% 20,01%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabul’ka ¢. 14 WACC

Vypocet WACC m. j. 2011
Cudzi kapital € 6 902
Vlastny kapital € 21 877
Celkovy kapital € 28 779
Cudzi / Celkovy kapital % 23,98
Vlastny / Celkovy kapital % 76,02
Naklady cudzieho kapitalu % 5,00
Naklady vlastného kapitalu % 13,30
Naklady celkového kapitalu % 11,31

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4 Tradi¢né metody hodnotenia investi¢ného projektu

Hodnotenie efektivnosti investicie mdzeme uskutocnit’ na zaklade niekolkych
metdd, ktoré su uvedené v teoretickom porovnani v kapitole 1. Prislusné metdody
hodnotenia ekonomickej efektivnosti projektov bert do uvahy princip ¢asovej hodnoty
petiazi alebo nie a Clenime ich na niekolko skupin. Hodnotenie investicného projektu
uskutocnime na zéklade dynamickych metdd, ktoré zohladiiuji princip Casovej hodnoty

penazi.
4.4.1 CSH, VMV, Doba ndvratnosti

Dynamicka metodu ¢ista sti¢asnii hodnotu (dalej len CSH) vy¢islime pre oba
varianty investicného projektu ako rozdiel medzi kumulovanymi diskontovanymi
peniaznymi tokmi (cash flow) daného variantu a kapitalovymi vydavkami.

Diskontované penazné toky projektu bez odloZenia investiéného rozhodnutia
(priloha ¢. 6) kvantifikujeme pre prvy rok oddelene, kedZe musime uskutocnit
dvojkriteridlnu citlivostni analyzu s prvym kritériom - objem produkcie. KedZe
spolo¢nost’ nemé zaruceny odber plnej kapacity lakovne, musime brat’ do uvahy riziko
plynuce z nenaplnenia vyrobnej kapacity s pravdepodobnostou 55%, riziko plynuce iba
z ¢iastocného naplnenia kapacity s pravdepodobnostou 45% a 10% pravdepodobnost, Ze

sa spolo¢nosti podari naplnit’ celtl vyrobnt kapacitu inymi projektmi.
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Pre zvySné obdobie zvolime jednokriterialnu citlivostnii analyzu( priloha ¢. 7), kde
kritérium je zmena ceny Vv jednotlivych rokoch. Na ziklade pravdepodobnosti
a diskontovanehého cash flow pre dany rok vypocitame celkové diskontované cash flow
projektu.

Diskontované peniazné toky projektu s odlozenim vypocitame (priloha €. 8) na
zaklade jednokriterialnej analyzy s meniacim sa kritériom — cena, kedy v prvom roku
uvazujeme iba so zmluvnym objemom produkcie 100 ks a zvy$né roky aj s dodatoénym

mnozstvom 570 ks. Porovnanie vypoctov uvadzame v tabul’ke €. 15 a tabulke €. 16.

Tabulka €. 15 Vypocet hodnotenia efektivnosti projektu bez odlozenia investicného

rozhodnutia

Projekt bez odloZenia _ Diskontované CF

investiéného rozhodnutia o Pesimisticky | O¢akavany | Optimisticky |Y
Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,2 1

1 tis. € 99 € 695 € 894 € 526 €

2 tis. € 1025¢€ 4669 € 5878¢€ 3636¢€
3 tis. € 1662¢€ 4259¢€ 5336¢€ 3565¢€
4 tis. € 1702€ 4029 € 4991¢€ 3407 €
Y tis. € 11134¢€
CSH tis. € 8891
VMV % 84%
Doba navratnosti Dni 294

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vypocet vnutornej miery vynosu pre projekt bez odloZenia uskuto¢nime na
zaklade funkcie vnutornej miery vynosu, ktord zohl'adiiuje kapitdlové vydavky v prvom
roku a diskontované penazné prijmy v jednotlivych rokoch trvania projektu. Oba varianty
su vysSie ako pozadovand miery vynosnosti shareholderov 13,3%, preto su pre nds
akceptovatelné. Pre projekt s odloZenim investiéného rozhodnutia vypocitame vnatorni
mieru vynosu v druhom roku na ziklade uz ist¢ho cash flow, v porovnani s prvym
pripadom volatilného cash flow, ked’ze spolo¢nost’ uz neceli riziku nenaplnenia vyrobne;j
kapacity. Doba navratnosti je Cas, za ktory sa kapitalové vydavky uhradia penaznymi
prijmami z investicie. Je to teda obdobie, za ktoré sa budu kapitdlové vydavky rovnat
kumulativnemu st¢tu petiaznych prijmov. Pre jednotlivé varianty vycislime dobu

navratnosti investicie.
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Tabulka €. 16 Vypocet hodnotenia efektivnosti projektu s odlozenim investicného

rozhodnutia

Projekt s odloZenim . Diskontované CF

investi¢ného rozhodnutia mlj. Pesimisticky | O¢akavany |Optimisticky |>
Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,2 1

1 tis. € 119€ 615€ 787 € 476 €
2 tis. € 1025€ 4000 € 5276 € 3214¢€
3 tis. € 1012€ 3673€ 4809 € 2969 €
4 tis. € 1130€ 3513€ 4526 € 2881¢€
> tis. € 9539¢€
CSH tis. € 7296 €
VMV % 73%
Doba navratnosti dni 343

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.4.2 Hodnotenie na zaklade tradicnych metod

Vysledky hodnotenia projektu v dvoch variantoch uvadzame v tabul’ke ¢. 17. Oba
varianty projektu maju kladnu C¢isti stfasnu hodnotu, pricom variant projektu bez
odloZenia investicie vykazuje vy$§iu hodnotu. Vnltornd miera vynosu je pri oboch
variantoch vysoko nad pozadovanou mierou vynosu investorov, vyssiu hodnotu ma projekt

bez odloZenia investicie o priblizne 11%.

Tabul’ka ¢&. 17 Hodnotenie na zdklade tradicnych metod

Projekt bez odloZenia Projekt s odloZenim
Hodnoty . - . -
. investicie investicie
m. j.
CSH tis. € 8 891 7926
VMV % 84% 73%
Doba navratnosti dni 294 343
Hodnotenie
CSH tis. € X
VMV % X
Doba navratnosti dni X

Zdroj: Vlastné spracovanie

Riziko vyplyvajice z neistoty naplnenia kapacity znacne vplyva na vynosnost
prvého variantu, pretoze s ¢im nizSou pravdepodobnostou naplnenia rozSirenia vyrobnej

kapacity klesa aj generované cash flow v prvom roku ateda sa zniZzuje aj vynosnost
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projektu. Ak by skuto¢nost’ bola horsia ako nas vypocet na zaklade pravdepodobnosti, tak
by sa vynosnost’ prvého variantu projektu priblizila vynosnosti druhého variantu. Doba

navratu v oboch pripadoch spada do obdobia trvania projektu.

4.5 Analyza realnych opcii

Dynamické metddy poskytuji ohodnocovanie projektov na zaklade kritéria Casu.
Na zéklade porovnania variantov projektu v predchadzajicej kapitole vidime, ze
vynosnost projektu je ovplyvnena pravdepodobnostou naplnenia resp. nenaplnenia
vyrobnej kapacity. Vznika tak potreba zhodnotit’ projekt nielen z ¢asového aspektu, ale aj
Z pohladu neistoty arizika. Dynamické metdody nezahfiiaju faktor neistoty a preto
pouzijeme analyzu realnych opcii, ktora slizi na pomoc pri urovani parametrov zdrojov
neistoty apriradovani hodnét kroznym moznostiam vsadenych v strategickych
rozhodnutiach a vol'bach podniku. Zohladnime mozZnost' spolo¢nost’ zapojit' neistotu
ako uzitok investovanim do realnych opcii. Podnik tak reaguje na neistd buducnost’, ¢o
znamena rozhodnut' sa odlozit' alebo neodlozit’ investiciu. Vypocet redlnych opcii
uskutoénime na zaklade postupu prof. Markovi¢a, uvedeného na prednaskach z predmetu

Analyza cennych predmetov.

Prvym krokom analyzy redlnych opcii je stanovenie hodnoty volatility cash flow
projektu prostrednictvom Standardnej odchylky, nésledne variaéného koeficientu, ktory
sluzi na vypocet subjektivnej pravdepodobnosti, t.j. down a up trendu vyvoja, a objektivnej
pravdepodobnosti P, 1-P. V tabulke ¢. 18 uvadzame vypocet Standardnej odchylky
a varia¢ného koeficientu pre jednotlivé sledované obdobia.

Standardnt odchylku vypocitame na zaklade vztahu: Zt?’zl (CF¢ — CFpriemer)z X p.

V naSom pripade dosadime pre jednotlivé roky hodnoty z vypoctu cash flow:

1. rok: ((119-476)72)*0,35+((615-476)"2)*0,45+((787-476)"2)*0,2 = 72 594 €

2. rok: ((1 025-3 214)"2)*0,35+((4 000-3 214)"2)*0,45+((5 276-3 214)"2)*0,2 =
2805 726€

3. rok:( (1012-2 969)"2)*0,35+((3673-2 969)2)*0,45+((4 809-2 969)"2)*0,2 =
2240 924 €

4. rok: ((1130-2 881)12)*0,35+((3 513-2 881)"2)*0,45+((4 526-2 881)"2)*0,2= 1 794
626 €
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Nésledne odmocnime vypocitani hodnotu a ziskame hodnotu Standardnej odchylky
Vv jednotlivych obdobiach ( tabul’ka €. 18). Variatny  koeficient  vypocitame, ked’
Standardnt odchylku predelime CFpriemer V jednotlivych rokoch. Prepocet uvadzame pre

prvy rok: Varia¢ny koeficient = (269,4/ 476) x 100 = 56,65 %

Tabulka €. 18 Vypocet volatility cash flow projektu

Obdobie/pravdep. 2 CE Standardna Variaény
1,00 0,35 0,45 0,20 odchylka koeficient
1 476 € 119€ 615€ 787 € 269,4 56,65%
2 3214¢€ 1025€ [4000€ 5276 € 1675,0 52,12%
3 2969 € 1012 € 3673€ 4 809 € 1497,0 50,43%
4 2881€ 1130€ 3513€ 4526 € 1339,6 46,49%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Druhym krokom je vypocet subjektivnej a objektivnej pravdepodobnosti
(tabulka €. 19). Subjektivna pravdepodobnost’ slizi na modelovanie vyvoja cash flow

pocas sledovaného obdobia. Subjektivna pravdepodobnost’:

down trend = e °T down trend 1. rok: d = 2,718 56651 = ( 5675
up trend = 7 up trend 1. Rok: u = 2,718%%%V1 = 1 7620
kde:

e — Eulerove ¢islo
o — variaény koeficient

\T — &as mozného odkladu rozhodnutia

Tabulka €. 19 Vypocet pravdepodobnosti projektu

Subjektivna pravdep. up down Objektivna pravdep. P 1-P

1,7620 |0,5675 0,4039 0,5961

1,6841 [0,5938 0,4184 0,5816

0,4241 0,5759

AW (N

1
2
3 1,6558 |0,6040
4

1,5919 ]0,6282 0,4377 0,5623

Zdroj: Vlastné spracovanie

Objektivna pravdepodobnost’ sluzi na vypocet opcnej prémie a vypocitame ju na

zaklade vzt'ahu:
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P=((1+ rf)t— d)/(u—d) 1.rok: P = ((1+O,05)l - 0,5675))/(1,7620-0,5675) = 0,4039
1-P=((1+ rf)‘— u)/(d-u) 21l.rok:1-P= ((1+0,05)1 -1,7620))/(0,5675-1,7620) = 0,5961
kde:

rr — bezrizikova urokova miera, pre ucely vypoctu pouzijeme urokovu sadzbu pre

slovenské desatrocné dlhopisy
4.5.1 Kupna americka opcia

Tretim krokom je vypocet peniaznych tokov plyntcich z rozSirenia vyroby, ktory
uvadzame v tabulke ¢. 20. V prvom roku predpokladané plyntice cash flow je rovné nule,
pretoze produkcia je uskuto¢niovana z povodnej kapacity lakovne. Az v druhom roku po
investicii do roz§irenia vyroby zac¢ina plynat’ cash flow z investiciu. Pre vypocet cash flow
z investicie pouzijeme jednokriteridlnu citlivostni analyzu, kde meniacim sa kritériom je

cena a vypocet je uvedeny v prilohe €. 9.

Tabulka €. 20 Vypocet cash flow pripadajuci na investiciu

CF investicia . Diskontované CF

m.j.

Pesimisticky Ocakavany Optimisticky |>

Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,20 1,00
1 tis. € |O€ 0€ 0€ 0€
2 tis. € 1076 € 4240 € 5597¢€ 3404 €
3 tis. € 1065 € 3896 € 5104 € 3147€
4 tis. € 1183 € 3717¢€ 4795€ 3046 €
> tis. € 9597€

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pre vypocet binomického modelu zvolime americktl kiipnu opciu, kedy manazment
moze odlozit’ rozhodnutie o zacati projektu o t = 1, t. J. 0 jeden rok. Prvy binomicky strom
(obr €. 16 ) simuluje vyvoj cash flow z investicie v druhom roku projektu, ktoré¢ho hodnotu
uvadzame v kroku vysSie. Pre vypocet vyvoja cash flow pouZzijeme subjektivnu

pravdepodobnost’ — down a up trend.

Vypocet:

CFo =3 404 € (cash flow generované investiciou v druhom roku projektu)
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CFi: up= 3404 €x1,7620 = 5998 tisic €
Down =3 404 € x 0,5675 =1 932 tisic €

Obr. €. 15 Vyvoj cash flow z investicie

CFinvesticie up 26 626 €
up 16 726 €
down 10 507 €
up 10102 €
up 9712 €
down 6101 €
down 3833¢€
up 5998 €
up 9388 ¢€
up 5898 €
down 3705€
down 3562 €
up 3424 €
down 2151€
down 1351€

up 8576 €
up 5387¢€
down 3384 €
up 3254 € up 3128¢€

down 1965€
down 1234 €
down 1932 €

up 3024 €
up 1900 €
down 1193 €
down 1147€
up 1103 €
down 693 €
down 435 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Stvrtym krokom je vypocet Gistej stiGasnej hodnoty projektu ako rozdiel cash flow

(CF) v jednotlivych stupiioch binomického modelu a kapitalovymi vydavkami (KV).
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Ked’ze méame americky typ opcie, tak po kazdom roku moézeme uskutocnit’ rozhodnutie

0 uskutocéneni alebo neuskuto¢neni investicie.

Vypocet:
Obdobie 0 (sucasnost’): CFinyesticie v 2. roku — KV = 3404 — 2 243 = 1 161 tisic €

Obdobhie 1 - down trend: CFgown 1.0bdobie — KV=1 932 — 2 243 = 3 775 tisic €
- up trend: CFyp 1.0bdobic — KV=5998 — 2 243 = - 311 € < 0 neuvazujeme

Takymto sposobom pokracujeme s vypoctom vo vsetkych stupnoch sledovaného
obdobia, pri¢om stupne, v ktorych hodnota CSH je zapornd neberieme do twvahy

a oznac¢ime ich nulou v binomickom modely.

Piatym krokom je vypocet ceny flexibility, t.j. cena moznosti odlozit’ investi¢né
rozhodnutie. Pre zjednodusenie terminologie pri vypoctoch nazveme cenu flexibility —tzv.
opénou prémiou. Vypolet uskutodnime reverzne v porovnani s vypoétom CSH, teda do
binomického modelu ako prvé hodnoty vlozime hodnoty vyslednej CSH z posledného
sledovaného obdobia (obdobie 5). Tieto hodnoty st podkladom pre vypocet ceny

flexibility (tzv. op¢nej prémie) v predchadzajucom obdobi.

Vyvoj opcnej prémie kalkulujeme pomocou objektivnej pravdepodobnosti, ktoru
uvadzame vyssie V tabulke ¢. 21 a to tak, ze predchadzajucu hodnotu pre up a down trend
diskontujeme bezrizikovou urokovou mierou a ndsobime objektivnou pravdepodobnostou

prislusnou pre dany trend. Op¢na prémia (OP) v 4. obdobi:

OP = (24 383(up) X 0,4377 (Ps opdobie) / (1+0,05) + (8 264(down) x 0,5816 (1-Ps)) /
(1+0,05) =10 164 €
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Obr. &. 16 Vyvoj CSH
R

CSH

Up 3755 €

down 0€

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3654 €

0€

3144 €
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0€

0€
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down

up

down

up

down

up

down

up

down

up

down

up

down

up

down

24383 €

8264 €

7469 €

1589¢€

7145 €

1462 €

1181€

0€

6333 €

1141 €

885 €

0€

781 €
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Obr. ¢&. 21 Vypocet opcnej prémie

IR 1 2 3 4

Op¢na prémia up 24383 €
up 10 164 €
down 8264€
Up 4105 €
up 7469 €
down 3113€
down 1589€
Up 1636 €
up 7145 €
up 2978 €
down 1462€
Down 1203 €
up 1181 €
down 492€
down O€
629306
up 6333 €
up 2640 €
down 1141€
Up 1066 € up 885 €
down 369 €
down O0€
Down 425€
up 781 €
up 325€
down O0€
Down 131 €
up 0€
down O0€
down 0€

Zdroj: Vlastné spracovanie
4.5.2 Hodnotenie na zaklade analyzy realnych opcii

Analyza redlnych opcii poskytuje moZznost' hodnotit’ projekt na zaklade kritéria
rizika aneistoty, ktoré vznika neuskuto¢nenim dodatoéného rozSirenia produkcie. Na
zaklade vypoctov vypocitame upravenu Cisti su¢asnll hodnotu, ktord berie do tivahy okrem
rozdielu cash flow plynucich z projektu aj opénli prémiu, ktora je kvantifikaciou ceny

flexibility.

67



Cenu opénej prémie, ktora je 629 tisic €, pripo¢itame k CSH a dostaneme upravent &istl

sucasni hodnotu 7 926 tisic. € (tabul’ka ¢. 2):

CSHyprvens = CSH + OP =7 296 + 629 = 7 925 tisic €

Na zaklade upravenej Cistej sucasnej hodnotyprepocitame cash flow, ku ktorému

sme pripocitali v prvom roku opént prémiu, vnitorni mieru vynosu (VMYV), a aj dobu

navratnosti (DN) nasledovne:

CF upravené = (324+629) + 3 214 + 2 969 + 2 881 = 10 168 tisic €

VMV = funkciaVMV/( - 2 243, (324+629), 3 214, 2 969, 2 881) = 85%

DN = KV/ (CF upravené/4) * 365 =2 243/ ( 10 168/4) * 365 = 322 dni

Tablll’ka é. 22 VyPOéel éSHupravenej

Projekt s odloZenim investi¢niho

Diskontované CF

Rozhodnutia i Pesimisticky | O¢akavany Optimisticky |
Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,20 1,00

1 tis. € 119€ 615 € 787 € 476 €
2 tis. € 1025€ 4000 € 5276 € 3214¢€
3 tis. € 1012 € 3673 € 4809 € 2969 €
4 tis. € 1130€ 3513€ 4526€ 2 881¢€
> tis. € 9539 €
CSH tis. € 7296 €
CSHupravens = CSH + OP tis. € 7925€
VMV % 85 %
Doba navratnosti Dni 322

Zdroj: Vlastné spracovanie

4.6 Casovanie projektu

Na zaklade metody realnych opcii, ktord sme teoreticky popisali v podkapitole

1.3.2 na zdklade metodiky A. Luerhmana, vieme urcit' Cas, kedy je vhodné investiciu

uskutoc¢nit’ alebo naopak neuskutocnit. Opcny priestor je vymedzeny dvomi Cinitelmi

ovplyviiujicimi oddialenie investiéného rozhodnutia ato volatilita (o¥%) anakladmi

hodnoty, v naom pripade upravenej CSH upravena (tabul’ka ¢. 23).
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Tabulka €. 23 Vypocet parametrov ¢asovania projektu

Luehrman
Substiticia S 9539€ PV(X) =x/ rf 2136€
X 2243 € CSH = Sx 7296 €
Rf 5% CSH modifikovana =S-P(x) 7403 €
T 1
CSH upravena =S/ (Px) 4,465

cVt |56,65%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pre vypocet musime zvolit vhodnu substiticiu pre vypocet hodndt na urcenie

op¢ného procesu :

S — hodnota cash flow

X —hodnota investi¢éného aktiva na trhu (hodnota nového lakovacieho boxu)

I+ — bezrizikova urokova miera ( 5% pre slovenské desatrocné Statne dlhopisy)

PV(x) — sucasna hodnota investicného majetku, vypocitana tak, ze diskontujeme cenu

majetku na trhu bezrizikovou tirokovou mierou

Nasledne substituujeme CSH modifikovanou CSH, tak Ze od diskontovanych cash
flow odpocitame sucasnu hodnotu investicného majetku PV (x):

CSH modifikovana = S - P(x).

Vypoéitame upraveni hodnotu CSH tak, Ze predelime diskontované cash flow
projektu sucasnou hodnotou investicného majetku:
CSH upravena = S /P(x).

Na zéklade obrazka ¢&. 18, vidime, Ze opény priestor nam vymedzuje CSH
upravend, ktord ma hodnotu 4, 465, o podl'a substitiicie hodnotime ako vysokd upravenu
CSH, a volatilitu, ktora ma hodnotu 56,65%, ¢o povazujeme za stredne vysoka hodnotu.

Na zdklade Luehrmanovej metody ¢asové rozhodnutie o uskuto¢neni projektu vyslo
do pol'a 2 (obr. ¢ 19) a to maybe now - mozno neskor, teda potvrdzuje variant odlozenia

investicie o rok.
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Obr. ¢&. 18 Substitucia premennych pre urcenie hodnot opcného priestoru

We can rank projects on a continuum according to values for NPVq, just as we would
for NPV. When a decision can no longer be deferred, NPV and NPVqg give identical
investment decisions, but NPVq has some mathematical advantages.

e | I
rejected (option is not exercised).

NPV NPV =5 — X

< NPV<0 0|0 NPV>0 _
NPV NPVqQ = 5 = PV(X)
qa NPVQ < 1 | NPV > 1
el 7.0 T

Zdroj: LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.

Obr. ¢. 19 Casovanie investicie

value-to-cost

1.0
0.0

rotten tomatoes

invest never

tipe tomatoes

region invest now
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lower

late blossoms
and small green
tomatoes

probably
never

imperfect, but
edible tomatoes

region 5 region

mayne

volatility

inadible, but
very promising

i tomatoes
less promising

green tomatoes re9i0n3[}l'{'lb({hh-’ <+«— Casovanie
r99'°”4ﬂ'1m-bc later ~ projektu

higher

Zdroj: LUEHRMAN,A. T. 1998. Investment Opportunities as Real Options: Getting started on the Numbers,
Harvard Business Review, 1998 July-August. str 3-15.
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5 Diskusia

No one can comprehend what goes on under the sun.
Despite all their efforts to search it out, no one can discover its meaning.
Even if the wise claim they know, they cannot really comprehend it.. “
(Bible, NIV)

V predchadzajticej kapitole poukazujeme na moznosti hodnotenia investi¢nych
projektov, pricom ekonomickd tedria iprax nam ponukaju niekol’ko spdsobov ako
zhodnotit’ investicné rozhodnutie. V tabulke ¢. 23 uvadzame porovnanie pouzitia
dynamickych metdd a metddy analyzy redlnych opcii na hodnotenie investicného projektu
v dvoch variantoch — projekt bez odlozenia investiéného rozhodnutia a projekt s odlozenim
investi¢ného rozhodnutia.

Na zéklade tradiénych metdd sme vypogitali, ze¢ CSH projektu bez odloZenia je
vys§ia ako projektu s odloZenim rozhodnutia. Doba ndvratnosti investicie je kratSia
V prvom spominanom variante ako v druhom. Pri vnatornej miere vynosu sme vsak zistili,
Ze vynosnost’ investicného rozhodnutia nie je zavisla od ¢asového faktoru, ale aj od miery
neistoty naplnenia resp. nenaplnenia vyrobného planu. Preto sme pouzili metddu redlnych
opcii na porovnanie hodnotenia projektov na zaklade Casového hladiska s hodnotenim
zohl'aditujucim riziko.

Prostrednictvom metddy redlnych opcii vypocet upravenej Cistej sicasnej hodnoty
projektu s odlozenim investi¢ného rozhodnutia je vys$si ako pri vypoéte tradicnou metodou.
K povodnej CSH sme pripoéitali cenu flexibility odloZenia rozhodnutia (opéna prémia):

Projekt s odlozenim rozhodnutia : (fSHupravem'1 (7 925 tisic €) > CSH (7 296 tisic €)
Hodnota ¢&istej su¢asnej hodnoty je stale niz§ia v porovnani s CSH projektu bez

odlozenia investi¢ného rozhodnutia:
CSH projekt bez odlozenia (8 891tisic €) >CSH upravena projekt s odlozenim rozhodnutia (7 925 tisic €)

Metoda redlnych opcii ndm umoznila urcit’ aj Casovanie investicného rozhodnutia.
Na zéklade Luehrmanovej upravenej CSH sme uréili, Ze investicie patri do pol'a — maybe
NoOW — mozno teraz. Pole — mozno neskor potvrdzuje vysledky vypoctu vnitornej miery
vynosu, ktoré poukazuje na to, Ze ak odlozime rozhodnutie o investovani, tak vnatorna

miera vynosu je vyssia ako ked’ investujeme teraz.
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Dokazom tohto vysledku je, Ze sme prepocitali vnutorné vynosové percento podl'a modelu

realnych opcii a nasledne podl'a Luehrmanovho modelu:

1. VMV adiens mesda © TUNKCIAVMV/( - 2 243, (324), 3 214, 2 969, 2 881) = 73%
2. VMV model redinyeh opeiic. TUNKCIAVMV/( - 2 243, (324+629), 3 214, 2 969, 2 881) = 85%
3. VMV Luehrmanov model: FUNKCIAVMV/(- 2 243/1,05, (324+629), 3 214, 2 969, 2 881) = 90%

V tradicnom vypocte vnutornej miery vynosu zohladnujeme iba faktor casu,
priCom model redlnych opcii vo vypocte zohladnujii aj cenu flexibility odlozenia
rozhodnutia. Vypocet vnltornej miery vynosu podl'a Luehrmana zohl'adiiuje nielen cenu
flexibility ale sucasni hodnotu investicie, t.j. ¢asovii hodnotu investovanych penazi.
Z porovnania vidime, Ze ¢asové zohl'adnenie investicie vyrazne zmeni hodnotu vnutorne;j
miery vynosu. Z porovnania Vv tabulke ¢. 23 vidime, ze projekt s odkladom investicie
dosahuje vyssiu vynosnost’ ako projekt bez odkladu, ¢o je dokazom nedostatku tradi¢nych
metod, ktoré nezohl'adfiuje ¢asovi hodnotu investicie a volatilitu.

Aj tretiu metodu hodnotenia projektov — dobu navratnosti investicie sme upravili na
zaklade modelov zohladnujucich faktory rizika, neistoty a casovej hodnoty penazi

nasledovne pre projekt zohl'adiiujuci odloZenie investicie:

1. DN =KV/ (CF/4)*365 = 2 243/ (7 295 /4) * 365 = 343 dni
2. N =KV/(CF upravené/4) * 365 =2 243/ (10 168/4) * 365 = 322 dni
3. DN =PV(x)/ (CF upravené/4) * 365 = 2 136/ ( 10 168/4) * 365 =307 dni

Doba navratnosti klesla aZz na hodnotu 307 dni o je len o 13 dni viac ako pri projekte

nezohl'adiiujicom odloZenie investicie.

Poslednym vypoctom je Casovanie projektu, ktoré spadd do pola maybe now —
mozno teraz S hodnotou 4, 47 ( CF/ PV(x) = 4,47). Ak by sme chceli porovnat zmenu
Casovania a vplyv casovej hodnoty investicie tak prepocitame hodnoty cash flow

a kapitalovych vydavkov bez ¢asového rozliSenia:

CSH upravena — ¢asovanie = CF/ KV = 9539/ 2 243 = 4,25
CSH upravena — &asovanie = CF/ PV(x) = 9539/ 2 136 = 4,47

Vidime, Ze ¢im je realnejsi parameter pouzity, tym sa zvySuje hodnota umiestnenia

Vv poli — mozno neskor.
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Tabulka €. 23 Porovnanie metod hodnotenia projektu

Projekt bez odloZenia

Diskontované CF

investi¢ného rozhodnutia ) Pesimisticky | Ocakavany | Optimisticky |
Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,20 1,00

1 tis. € | 706 € 1544 € 1882¢€ 1318¢€
2 tis. € |1025¢€ 4669 € 5878¢€ 3636€
3 tis. € |1662¢€ 4259¢€ 5336 € 3565€
4 tis. € |1702¢€ 4029 € 4991 € 3407 €
> tis. € 11134 €
CSH tis. € 8 891
VMV % 84%
Doba navratnosti dni 294
Tradi¢né metody

Projekt s odloZenim investi¢ného | M.J. Diskontované CF

rozhodnutia Pesimisticky | O¢akavany | Optimisticky |
Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,20 1,00

1 tis. € |119€ 615 € 787 € 476 €
2 tis.€ |1025€ 4000 € 5276 € 3214¢€
3 tis.€ |1012€ 3673€ 4809 € 2969 €
4 tis.€ |1130€ 3513€ 4526 € 2 881 €
> tis. € 9539¢€
CSH tis. € 7296 €
VMV % 73%
Doba navratnosti dni 343
Metoda realnych opcii

Projekt s odloZenim investi¢ného m.j. Diskontované CF

rozhodnutia Pesimisticky | Ofakavany | Optimisticky | >
Obdobie/pravdepodobnost’ % 0,35 0,45 0,20 1,00

1 tis.€ |119€ 615 € 787 € 476 €
2 tis.€ |1025€ 4000 € 5276 € 3214¢€
3 tis.€ |1012€ 3673€ 4809 € 2969 €
4 tis.€ |1130€ 3513€ 4526 € 2 881 €
> tis. € 9539¢€
CSH tis. € 7296 €
CSH upravena tis. € 7925 €
VMV % 85%
Doba navratnosti dni 322
Luehrmanova metodika vypo&tu CSH

CSH modifikovana tis. € 7403 €
CSH upravena - ¢asovanie =S/ P(X) 4,47
VMYV upravena % 90%
Doba navratnosti upravena dni 307

Zdroj: Vlastné spracovanie
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5.1 Vyhody a nevyhody metody realnych opcii

Pri vypoctoch a hodnoteni projektu sme zistili niekol’ko vyhod inevyhod metody

redlnych opcii v porovnani s tradicnymi metodami. Ako hlavné vyhody tejto metody

vnimame:

Rozhodovanie v podmienkach neistoty a rizika — prostrednictvom metddy realnych
opcii manazment moze zohl'adnit’ nielen casové hl'adisko hodnotenia projektov ale aj
riziko vyplyvajice zrozhodovacieho procesu, ktory prebicha v podmienkach

neistoty.

Poskytuje metodiku ocenenia flexibility rozhodnutia — metdéda umoznuje vycislit’
cenu flexibility ana zaklade prepoctov tak zefektivnit' ziskovost projektu alebo

zabréanit’ zbytoc¢nej stratovosti projekt-u.

Moznost ziskania dodatoénych informacii — vdaka moznosti odlozit’ svoje
rozhodnutie manazment mdze za obdobie ,, T, (T — ¢as odlozenia rozhodnutia) ziskat
potrebné informécie o faktoroch, ktoré su v sucasnosti nedostacujuce, taktiez aj o
nadhodnych cinitelov a eliminuje tak nespravne rozhodnutia zaloZené na nedostatku
informécii.

Umoziiuje do vypoctu zahrnt’ volatilitu cash flow, pravdepodobnost’ javu, pretoze

cash flow z dlhodobého hl'adiska nie je konstantné ale volatilné.

Zvysuje efektivitu dlhodobého finanéného planovania — ked’Zze do procesu planovania
aplikuje aj premenné vyjadrujice neistotu a riziko ako volatility umozZinuje lepSie

naplanovanie investicnej ¢innosti.

Medzi nevyhody metody patria:

Zlozitost metdody — existuje niekol’ko postupov vypoctu redlnych opcii: Black
Scholes model, binomicky strom, simulacia Monte Carlo a iné, ktoré radime skor
medzi ,,laboratorne* metddy ako praktické. Zlozitost” vypoctov je velkou nevyhodou
prave Black Scholes modelu alebo simulacii Monte Carlo, ked’Ze pri tychto metdédach
je rozhodovanie spojitym javom, t.j. prebicha na dennej baze a nie na konci obdobia

ako je to pri binomickom modeli.
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= Zlozitost’ odhadu parametrov — prave zlozitost’ spdsobu vypoctu kladie aj zlozitost’ na

volbu parametrov, ktoré mozu byt zndme ako volatility a nezndme ako nahodné

javy.

= Zavislost’ spravnosti vysledku od presnosti odhadu vyvoja — stanovenie hodnoty
parametru urcuje uspesnost’ vysledku ak zvolime nespravnu hodnotu parametra,
ktorym moze byt volatilita a aj nepredvidatel'né javy, tak vysledok bude skresleny.
Ked’Ze budtcnost’ nemoze nikto s presnostou odhadnut’, preto vznikéd vysoké riziko

nepresnosti vypoctov.

* Vhodny pre hutnicky a stavebny priemysel, a projekty zaoberajiice sa vyskumom
a vyvojom — ked’ze spolo¢nost’, ktorej projekt sme posudzovali pdsobi v strojarskom
priemysle, tak tato metdda je privelmi zlozitd priCom prinos metddy nie je taky
efektivny ako napr. v hutnickom priemysle, kedy moznost’ odlozit’ rozhodnutie mdze
priniest’ nové informacie tykajuce sa novych technologii, postupov a inych informacii

pre uskutocnenie projektu.

5.2 Navrhy a odporticania

Podnik pri vyhodnocovani investinej ¢innosti pouZiva tradicné metody
ohodnocovania podniku, pricom vysoky podiel na rozhodovani o uskuto¢neni alebo
neuskuto¢neni investicie ma dozorna rada. Pre to vnimame ako prinos pouzitie metddy
zohl'adnujucej nielen ¢asové hladisko hodnotenia ale aj neistotu. Roz$irenie investi¢ného
rozhodovania o flexibilitu reagovat na zmeny vzniknuté pocas projektu prinesie
skvalitnenie dlhodobého planovania a pomdZe zarucit’ to, Ze investicie budi smerovat’ do
oblasti podniku kde st potrebné. Flexibilita prindSa manaZmentu moZnost’ reagovat’ na
zmeny vzniknuté pocas projektu prostrednictvom odlozenia rozhodnutia.

Na zdklade pouzitia tradicnych metdd a metdody realnych opcii vyhodnotenie
investi¢ného projektu je vysoko nad poZzadovanou mierou vynosu investorov, ale zaroven
podlieha vysokej miere neistoty. Podnik na zaklade internej analyzy ma niekol’ko slabosti
v produkcnej Struktire, ktoré by bolo prospesné odstranit’ pred uskuto¢nenim investicie.
Prave nedostatky v logistickom systéme podniku, zastaranost’ pripravy a opracovania

materidlu znizuji pravdepodobnost’ ziskania dodato¢nej zékazky pre Liebherr.
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Navrhujeme prepracovat’ logisticky systém v ramci podniku, kedze material
»putuje dlhSie ako ma, kym sa dostane k cielu. Zmena logistické¢ho systému by zvysila
efektivnost’ vyroby, znizila by cas a sprehl'adnila by vnutropodnikové procesy dokoncenej
a nedokoncenej vyroby.

Ked’ze podnik zaklada svoju konkurencie schopnost’ prave na politike v¢€asnej dodavky,
zmena V tokoch materidlu a nedokoncenej vyroby vo vnutri podniku sa odrazia aj
Vv zlepSeni dodacieho Casu.

Dal§im navrhom je vypracovat investiény navrh na inovaciu pripravy
a opracovania materialu. Dalou strategickou vyhodou podniku je know how a kvalita
vyroby v porovnani s nizko rozpoctovymi podnikmi. Avsak ak spolo¢nost’ v prvom rade
neinovuje pripravny a vyrobny proces vystavuje sa riziku castejSich reklamacii a tak
zvySeniu nakladov a aj oslabenia svojej konkurencnej vyhody. Ked'Ze spolo¢nost’ sa chce
uchéadzat’ o miesto vyhradného dovozcu pre Liebherr, tak kvalita vyroby bezchybnost je
nevyhnutnost’, inak by spolo¢nost’ mohla prist’ o staleho odberatel’a.

Vyssie uvadzané navrhy podporuji vysledky investi¢nej analyzy metddou realnych
opcii, ktora odporti¢a ¢asovat’ projekt mozno teraz, t.j. nie ihned’. Investicia do roz$irenia
lakovne prindSa v buducnosti moznost’ ziskania viacerych zékaziek avSak ak logisticky
systém a priprava vyroby nebudu fungovat’ dostatocne efektivne, tak spolo¢nost’ bude

stracat’ na kvalite a konkurencie schopnosti v odvetvi.
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Zaver

V stiCasnych podmienkach globalizacie, otvoreného trhu je potreba podniku
efektivne a madro rozhodnut,, ktoré investicné projekty uskutocni, a ktoré nie. Investicné
rozhodnutie je jednorazové rozhodnutie, ktoré a neda vziat’ spat’ a ak manazment podceni
externé alebo interné faktory pri rozhodovani a ¢asovani investicie, moze to mat’ vysoko
negativne dosledky na podnik. Ak sa chce manazment spolo¢nosti vyhnat zvySenym
nakladom alebo stratam je nevyhnutné, aby manazment vykonal investi¢nt analyzu.

Jednym z faktorov nevyhnutnych pre manazment je v turbulentne sa meniacom
ekonomickom prostredi flexibilita rozhodnuti. Flexibilita predstavuje pre manazment
opcné pravo, ktoré je v principe analogické finanénym opciam pri ich oceneni. Na zaklade
tejto analdgie sa vyvinul Vv literatare pristup realnych opcii ako novej metddy k ocefiovaniu
investicnych projektov.

Metoda redlnych opcii zahfiia aj rozhodovanie v podmienkach neistoty avSak pre
zlozitost' vypoctov anarocné odhadnutie parametrov sa v praxi casto nepouZziva.
NajcastejSie oblasti vyuzitia tejto metdody su v hutnickom a stavebnom priemysle
a Vv oblastiach s vysokou naro¢nostou vyvoja vyskumu. Flexibilita reagovat’ na zmeny
vzniknuté pocas projektu, tak zabezpeCuje pristup k informaciam, ktoré st kritické pre
uskuto¢nenie rozhodnutia, pre vyvoj novej technolédgie alebo odhadnutiu rizika.

V praktickom priklade investicného projektu lakovne akciovej spolo¢nosti sme
porovnali pouZitie metdd zohladnujlice iba casovy faktor a metédu redlnych opcii.
Manazment sa rozhodoval medzi dvomi variantmi projektu — projekt bez odlozenia
investicného rozhodnutia a projekt s odlozenim investiéného rozhodnutia. Spolo¢nost
uvazovala o roz$ireni vyroby na zédklade mozZnosti ziskat' dodato¢ny kontrakt s vyhradnym
odberatel'ov svojich vyrobkov.

V prvom porovnani vyhodnosti variantov na zéklade tradi¢nych metod prvy variant
projektu sa ukdzal ako vyhodnej$i, ale pri analyze citlivosti sme zistili, ze vplyv
pravdepodobnosti naplnenia a nenaplnenia markantne ovplyviuji cash flow generované
projektom.

V druhom variante sme okrem vypoctu hodnotenia projektu tradiénymi metédami
aplikovali aj metddu redlnych opcii. Prostrednictvom urcenia volatility cash flow sme

vypocitali subjektivnu a objektivnu pravdepodobnost’ zmeny cash flow.
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Nasledne sme ocenili flexibilitu (analogicky s finanénymi opciami nazyvana aj opcna
prémia), ktorti sme pripocitali k hodnote cash flow generovanych z investicného projektu.

Metoda realnych opcii priniesla moznost' urCit cCasovanie projektu v opénom
priestore prostrednictvom volatility a upravenej Cistej sucasnej hodnoty. Opény priestore
sme rozdelili na zdklade Luehrmanovej metodiky do Siestich poli — investovat teraz,
mozno teraz, pravdepodobne neskér, mozno neskor, pravdepodobne nikdy, nikdy.
Casovanie investi¢ného projektu spadlo do pola — mozno teraz. Tento vysledok je
potvrdenim nielen vy$Sou vynosnostou projektu so zohl'adnenim miery flexibility odlozit’
rozhodnutie orok, ale aj potrebam zmeny logistického systému a inovacie pripravy
materialu.

Metoda redlnych opcii napriek svojej zlozitosti priniesla novy pohlad na
hodnotenie investicného projektu so zohladnenim neistoty. Vd'aka flexibilite odlozit
rozhodnutie o rok, manazment moze ziskat’ dodato¢né informacie a tak eliminovat’ riziko

vyplyvajuce z neistoty.
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Prilohy

Priloha ¢. 1 Vertikalna a horizontalna analyza suvahy na strane aktiv

Poloska 2008 2009 2010 Index vyvoja

tis. € tis. € tis. € 2009/2008 2010/2009
Dlhodoby majetok 23 586 20758 19 823 88,01% 95,49%
Dlhodoby nehmotny majetok 340 205 123 60,18% 60,13%
Dlhodoby hmotny majetok 21786 19 765 18 005 90,73% 91,09%
Dlhodoby finanény majetok 971 535 551 55,17% 102,96%
Dlhodobé pohladavky 489 253 1144 51,69% 452,59%
Casové rozligenie DD — aktiva 0 0 0 - -
Kratkodoby majetok 12 783 8 108 18 364 63,43% 231,82%
Zasoby 8882 3752 9355 42,24% 249,32%
Kratkodobé pohl'adavky 3766 3355 7171 89,08% 213,78%
Finan¢né G¢ty -354 749 1757 211,72% 234,55%
Casové rozlisenie KD — aktiva 42 66 81 157,50% 122,18%
SPOLU MAJETOK 35921 28 680 38 187 79,84% 133,15%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.
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Priloha €. 2 Vertikalna a horizontalna analyza suvahy na strane pasiv

2008 2009 2010 Index vyvoja
Polozka tis. € tis. € tis. € 2009/2008 |2010/2009
Trvalé zdroje 17834 21863 |4902 122,60% 22,42%
Zakladné imanie 5311 5297 15312 99,74% 100,28%
Fondy a VH 12522 |5968 10188 |47,66% 170,72%
Dlhodobé cudzie zdroje 3854 2319 2731 60,17% 117,77%
Dlhodobé rezervy 298 254 151 85,39% 59,53%
Dlhodobé zavizky 723 1047 1574 144,76% 150,41%
Bankové tvery dlhodobé 2833 929 929 - -
Casové rozlidenie DD — pasiva 0 89 76 - 86,00%
Kratkodobé cudzie zdroje 14 116 15091 [19955 |106,91% 132,23%
Kratkodobé rezervy 457 445 922 97,52% 207,01%
Kratkodobé zavizky 7059 3435 8998 48,65% 261,97%
Bankové tvery kratkodobé 6 600 11182 9908 169,42% 88,61%
Casové rozlisenie KD — pasiva 0 30 128 - 431,76%
Kratkodobé finan¢né vypomoci 0 0 0 - -
Casové rozliSenie 121 118 204 97,85% 172,30%
Vydavky budicich obdobi 0 0 0 - -
- dlhodobé 0 0 0 - -
- kratkodobé 0 0 0 - -
Vynosy budicich obdobi 118 118 204 100,00% 172,30%
- dlhodobé 89 89 76 100,00% 86,00%
- kratkodobé 30 30 128 100,00% 431,76%
SPOLU VI+ZAVAZKY 35 925 28676 |38187 |79,82% 133,17%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.
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Priloha ¢&. 3 Vykaz ziskov a strat

Poloska 2008 |2009 |2010 Index vyvoja
tis. € |tis.€ |[tis.€ 09/08 10/09 10/08
Trzby z predaja 17 15 18 92,2% 116,7% | 107,5%
Néklady na obstaranie predaného tovaru -17 -4 -25
Obchodna marza 0 11 -7
Vyroba (Trzby z predaja vyrobkov a sluzieb) |62392 | 16 609 |52 190
Vyrobna spotreba 40976 |-9873 |-32 148
- spotreba materialu, energie 36318 | -8 148 | -26 601
- sluzby -4658 |-1725 |-5548
Pridana hodnota 21416 |6 746 |20 035 31,5% 297,0% | 93,6%
Osobné naklady 19066 |-9 715 |-15000
Dane a poplatky -96 -92 -86
Odpisy DHM a DNM -1107 |-2 938 |-2 898
Trzby z predaja DD majetku a materialu 2390 |944 2037
ZC predaného DD majetku
a predaného materialu -856 |-689 |-445
Tvorba a zactovanie Op k pohl'adavkam 5 -64 69
Ostatné vynosy z hospod. Cinnosti 432 229 448
Ostatné naklady z hospod. Cinnosti -97 -205 | -154
VH z hospodarskej ¢innosti 3020 [-5784 | 4004 -191,5% |-69,2% 132,6%
Vynosy z finanénej ¢innosti spolu 2963 | 580 85
Naklady z finan¢nej Cinnosti spolu -2464 | -618 | -475
VH z finan¢nej ¢innosti 499 | -38 -390 -7,6% 1029,8% |-78,2%
Vysledok z beZnej ¢innosti pred zdanenim | 3519 |-5822 |3614 -165,4% |-62,1% 102,7%
Dan z prijmov z beznej ¢innosti -347 |-439 | 724
VH z beZnej ¢innosti po zdaneni 3172 |-6261 |4 337 -197,4% | -69,3% 136,7%
Mimoriadne vynosy 0 0 0
Mimoriadne naklady 0 0 0
VH z mimoriadnej ¢innosti pred zdanenim |0 0 0
Dai z prijmov z mimoriadnej ¢innosti 0 0 0
VH za uctovné obdobie pred zdanenim 3519 [-5822 |3614 -165,4% |-62,1% 102,7%
VH za uctovné obdobie po zdaneni 3172 |-6261 |4 337 -197,4% | -69,3% 136,7%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.
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Priloha €. 4 Podiel ndkladov a vynosov

T 2008 2009 2010
tis. € tis. € tis. €
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 62216 23513 50758
Naklady na finan¢nu ¢innost’ 2464 618 475
Mimoriadne naklady 0 0 0
Naklady celkom 64680 24131 51233
Podiel nakladov
Naklady na hospodarsku ¢innost’ 96% 97% 99%
Néklady na finan¢nu ¢innost’ 4% 3% 1%
Mimoriadne naklady 0% 0% 0%
Naklady celkom 100% 100% 100%
N 2008 2009 2010
tis. € tis. € tis. €
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 65219 17846 54762
Vynos z finan¢nej ¢innosti 2963 580 85
Mimoriadne vynosy 0 0 0
Vynosy celkom 68182 18426 54847
Podiel nakladov
Vynosy z hospodarskej ¢innosti 96% 97% 99,85%
Vynos z finan¢nej ¢innosti 4% 3% 0,15%
Mimoriadne vynosy 0% 0% 0%
Vynosy celkom 100% 100% 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.
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Priloha ¢. 5 Prevadzkovy CF a ukazovatele s prevdadzkovym CF

T 2008 2009 2010
tis. € tis. € tis. €
Odpisy DHM a DNM 1107 2938 2898
Trzby z predaja DD majetku a materialu 2390 944 2037
ZC predaného DD majetku a predaného materialu 856 689 445
+Prirastok/- bytok kratkodobych rezerv -730 -11 474
-Prirastok/+bytok casového rozlisenia aktiv (kratkodob¢) 10 -24 -15
+Prirastok/-ubytok ¢asového rozlisenia pasiv (kratkodob¢) 7 -91 98
-Prirastok/+ ubytok zasob 507 5130 -6190
-Prirastok/ +ubytok kratkodobych pohl'adavok 5979 411 -3817
+Prirastok/ -ibytok kratkodobych zavizkov -1553 -3625 5563
+Prirastok/- ibytok beznych bankovych uverov 1927 2678 -1274
+Prirastok/- ibytok kratkodobych finanénych vypomoci 0 0 0
Prevadzkovy CF 10 502 9 040 221
Ukazovatele
s prevadzkovym CF 2008 2009 2010 09/08 10/09
Finan¢na efektivnost’ trzieb 0,168324 0,54428 0,00423 323,35% [ 0,78%
Finanéna efektivnost aktiv 0,292363 0,31519 0,00687 107,81% |2,18%
Schopnost’ splacania urokov 16,09599 25,9986 0,00066 161,52% 0,00%
Doba splacania trokov 1,71112 1,92607 102,735 112,56% | 5333,94%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a vyro¢nej spravy podniku.
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Priloha ¢. 6 Vypocet cash flow projektu bez odlozenia rozhodnutia — 1. Rok

Pesimist Ocakav Optimist Pesimist Ocakav Optimist Pesimist Ocakav Optimist
Projekt bez odloZenia variant variant variant variant variant variant variant variant variant
investi¢né¢ho m.j. (p. 35%) (p. 45%) (p. 20%) (p. 35%) (p. 45%) (p. 20%) (p. 35%) (p. 45%) (p. 20%)
rozhodnutia 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Pocet vyrobkov Ks 100 350 670 100 350 670 100 350 670
Pocet vyrobkov pripadajuci
na investiciu Ks 0 250 570 0 250 570 0 250 570
Cena € 13387 € 13387 € 13387 € 19124 € 19124 € 19124 € 21036 € 21036 € 21036 €
Trzby tis. € 0€ 3347 € 7 630 € 0€ 4781 € 10901 € 0€ 5259 € 11991 €
Jednotkové VN € 11732 € 10 569 € 10 090 € 11732 € 10 569 € 10 090 € 11732 € 10 569 € 10 090 €
z toho odpisy | tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Naklady tis. € 1173 € 2642 € 5751¢€ 1173 € 2642 € 5751 € 1173 € 2642 € 5751¢€
Zisk tis. € -1173 € 704 € 1879¢€ -1173 € 2139¢€ 5149 € -1173 € 2617¢€ 6239 €
Dai z prijmov tis. € -235€ 141 € 376 € -235€ 428 € 1030 € -235€ 524 € 1248 €
Cisty zisk tis. € -938 € 564 € 1503 € -938 € 1711€ 4119¢€ -938 € 2093 € 4991 €
Odpisy tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Cash flow tis. € -659 € 843 € 1782¢€ -659 € 1990 € 4398 € -659 € 2372¢€ 5270 €
Zmena CPK tis. €
Premena CPK na CF tis. €
Cash flow z projektu tis. € -659 € 843 € 1782 € -659 € 1990 € 4398 € -659 € 2372¢€ 5270 €
Diskontna sadzba % 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
Diskontované CF tis. € -592 € 757 € 1601 € -592 € 1788 € 3951¢€ -592 € 2131€ 4735¢€
Spolu: tis. € -592 € 757 € 1601 € -592 € 1788 € 3951¢€ -592 € 2131¢€ 4735€
DCF x pravdep. tis. € 99 € 695 € 894 €

Zdroj: Vlastné spracovanie




Priloha €. 7 Vypocet cash flow projektu bez odlozenia rozhodnutia

X . . Pesimist | Ocakav | Optimist | Pesimist | O¢akav | Optimist | Pesimist | Oc¢akay | Optimist | Pesimist | O¢akav | Optimist
Projekt bez odloZenia _ variant [ variant | variant | variant | variant | variant | variant | variant | variant | variant | variant | variant
investi¢ného M.J. | (p.35%) | (p.45%) | (p-20%) | (p.35%) | (p. 45%) | (p.20%) | (p. 35%) | (p-45%) | (p.20%) | (p. 35%) | (p.45%) | (p. 20%)
rozhodnutia 2012 | 2012 | 2012 | 2013 | 2013 | 2013 | 2014 | 2014 | 2014 | 2015 | 2015 | 2015
Podet vyrobkov Ks 100 350 670 670 670 670 670 670 670 670 670 670
Pocet vyrobkov
pripadajici na investiciu | g 0 250 570 570 570 570 570 570 570 570 570 570
Cena € | 13387€|19124€]|21036€| 13387€| 19124€| 21036€| 13387€| 19124€| 21036 €| 13387 €| 19124 €| 21036 €
Triby tis. € | 1339€| 6693€]| 14094€| 8969€| 12813 €| 14094€| 8969€| 12813€| 14094€| 8969€| 12813 €| 14 094 €
Jednotkové VN € | 11732€]|10569€| 10090 €| 11511 €| 10370€| 9333€| 11211€]| 10100€| 9090€| 10989 €| 9900€| 8910€
z toho odpisy | tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Naklady tis.€ | 1173€| 2642€| 5751€| 7712€| 5911€| 5320€| 6390€| 5757€| 5181€| 6264€| 5643€| 5079€
Zisk tis. € 166€| 4051€| 8343€| 1257€| 6902€| 8775€| 2579€| 7056€| 8913€| 2705€| 7170€| 9016€
Daii z prijmov tis. € 33€ 810€[ 1669€ 251€| 1381€| 1755€ 516€| 1412€| 1783€ 541€| 1434€| 1804€
Cisty zisk tis. € 132€| 3241€| 6674€| 1006€| 5521€| 7019€| 2063€| 5644€| 7130€| 2164€| 5736€| 7212€
Odpisy tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Cash flow tis. € 411€| 3520€| 6953€| 1285€| 5800€| 7298€| 2342€| 5923€| 7409€| 2443€| 6015€| 7491¢€
Zmena CPK tis. € -15€ -15€ -15€ -50 € -50 € -50 €
Premena CPK na CF tis. € 170 € 170 € 170 €
Cash flow z projektu | tis. € 411€| 3520€| 6953€| 1270€| 5785€| 7283€| 2292€| 5873€| 7359€| 2613€| 6185€| 7661€
Diskontna sadzba % 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3 13,3
Diskontované CF tis. € 370€| 3162€| 6247€| 1025€| 4669€| 5878€| 1662€| 4259€| 5336€| 1702€| 4029€| 4991¢€
Spolu: tis. € 370€| 3162€| 6247€| 1025€| 4669€| 5878€| 1662€| 4259€| 5336€| 1702€| 4029€| 4991¢€

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Priloha €. 8 Vypocet cash flow projektu s odlozenim rozhodnutia

Projekt s Pesimist Ocakav Optimist | Pesimist | Oc&akav | Optimist | Pesimist | Oc¢akav | Optimist | Pesimist [ Oc¢akav | Optimist
odloZenim _ variant variant variant variant variant variant variant variant variant variant variant variant
investi¢ného m.J. | (p.35%) (p. 45%0) (p. 20%) | (p.35%) | (p.45%) | (p.20%) | (p.35%) | (p.45%) [ (p.20%) | (p.35%) | (p.45%) | (p.20%)
rozhodnutia
2012 2012 2012 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2015 2015 2015

Pocet vyrobkov Ks 100 100 100 670 670 670 670 670 670 670 670 670
Pocet vyrobkov
pripadajuci
na investiciu Ks 100 100 100 570 570 570 570 570 570 570 570 570
Cena € 13387 € 19 124 € 21036€| 13387€| 19124€ 21036€| 13387€| 19124€ 21036€| 13387€| 19124€ 21036 €
Triby tis. € 1339¢€ 1912 € 2104 € 8969€| 12813 € 14 094 € 8969€| 12813€ 14 094 € 8969€| 12813 € 14 094 €
Jednotkové VN € 11732 € 10 569 € 10090€| 11511€| 10370€ 9333€| 11211€| 10100€ 9090€| 10989 € 9900 € 8910€
z toho odpisy tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Naklady tis. € 1173 € 1057 € 1009 € 7712 € 6948 € 6253 € 7511 € 6767 € 6 090 € 7 363 € 6 633 € 5970 €
Zisk tis. € 166 € 856 € 1095€ 1257€ 5865 € 7841 € 1458 € 6 046 € 8004 € 1607 € 6180 € 8125€
Dati z prijmov tis. € 33 € 171 € 219€ 251 € 1173 € 1569 € 292 € 1210€ 1601 € 321 € 1236€ 1625€
Cisty zisk tis. € 132 € 684 € 876 € 1 006 € 4692 € 6273 € 1166 € 4837 € 6403 € 1285€ 4944 € 6499 €
Odpisy tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Cash flow tis. € 132 € 684 € 876 € 1285¢€ 4971 € 6552 € 1445¢€ 5116€ 6 682 € 1564 € 5223 € 6778 €
Zmena CPK tis. € -15€ -15€ -15€ -50 € -50 € -50 €
Premena
CPK na CF tis. € 170 € 170 € 170 €
Cash flow z
projektu tis. € 132 € 684 € 876 € 1270 € 4 956 € 6 537 € 1395€ 5066 € 6 632 € 1734 € 5393 € 6948 €
Diskontna sadzba % 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31
Diskontované CF tis. € 119 € 615 € 787 € 1025¢€ 4000 € 5276 € 1012 € 3673 € 4809 € 1130 € 3513 € 4526 €
Spolu: tis. € 119 € 615 € 787 € 1025€ 4000 € 5276 € 1012 € 3673 € 4 809 € 1130 € 3513€ 4526 €

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Priloha €. 9 Vypocet cash flow z investicie

Projekt s Pesimist Ocakav | Optimist | Pesimist Ocakav | Optimist | Pesimist Ocakav | Optimist | Pesimist Ocakav | Optimist
odloZenim . variant variant variant variant variant variant variant variant variant variant variant variant
investicného m.J. (p.35%) | (p-45%) | (p.20%) | (p.35%) | (p.45%) | (p.20%) | (p.35%) | (p.45%) | (p-20%) | (p.35%) | (p.45%) | (p.20%)
rozhodnutia 2012 2012 2012 2013 2013 2013 2014 2014 2014 2015 2015 2015
Pocet vyrobkov Ks 100 100 100 670 670 670 670 670 670 670 670 670
Pocet vyrobkov
pripadajuci
na investiciu Ks 100 100 100 570 570 570 570 570 570 570 570 570
Cena € 13387€| 19124€| 21036€| 13387€| 19124€| 21036€| 13387€| 19124€| 21036€| 13387€| 19124€| 21036¢€
Trzby tis. € 1339 € 1912 € 2104 € 7630€]| 10901 €| 11991¢€ 7630€| 10901 €| 11991¢€ 7630€| 10901 €| 11991¢€
Jednotkové VN € 11732€| 10569€] 10090€| 11511€| 10370€ 9333€| 11211€| 10100€ 9090€| 10989 € 9900 € 8910€
z toho odpisy tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Naklady tis. € 1173 € 1057 € 1009 € 6 561 € 5911¢€ 5320 € 6390 € 5757 € 5181¢€ 6264 € 5643 € 5079 €
Zisk tis. € 166 € 856 € 1095€ 1069 € 4990 € 6671 € 1240 € 5144 € 6 809 € 1367 € 5258 € 6912 €
Dan z prijmov tis. € 33€ 171 € 219 € 214 € 998 € 1335€ 248 € 1029€ 1362 € 273 € 1052 € 1383 €
Cisty zisk tis. € 132 € 684 € 876 € 855 € 3992 € 5336 € 992 € 4115€ 5447 € 1093 € 4206 € 5529€
Odpisy tis. € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 € 279 €
Cash flow tis. € 132 € 684 € 876 € 1134€ 4271€ 5615€ 1271 € 4394 € 5726 € 1372€ 4485 € 5808 €
Zmena CPK tis. € -15€ -15€ -15€ -50 € -50 € -50 €
Premena
CPK na CF tis. € 170 € 170 € 170 €
Cash flow z
projektu tis. € 132 € 684 € 876 € 1119 € 4256 € 5600 € 1221€ 4344 € 5676 € 1542 € 4655 € 5978 €
;‘jlz‘t‘)’;““a % 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31 11,31
Diskontované
CF tis. € 119 € 615 € 787 € 904 € 3435€ 4520 € 885 € 3150€ 4116 € 1 005 € 3032€ 3894 €
Spolu: tis. € 119 € 615 € 787 € 904 € 3435€ 4520 € 885 € 3150 € 4116 € 1005 € 3032€ 3894 €

Zdroj: Vlastné spracovanie
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