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1 Uvod

Ocenovani a investicni rozhodovani podniku a projekti je vyznamnou ulohou
ve financnim rozhodovani. V soucasné dobé¢, kdy dochazi ke zrychlovani vyvoje technologii
a globalizace se vSemi diisledky, je nutné vytvafet flexibilni systémy a tim také stanovit jejich
hodnotu. Stanoveni hodnoty podniku ¢i projektu tradiénimi vynosovymi metodami je
nedostacujici, jelikoz jsou zalozeny na predpokladu, ze podnik mé urcitou strategii dalSiho
vyvoje a tato strategie bude dodrzena. Navic v oblastech s vysokou volatilitou, kde klasické
metody neberou v uvahu flexibilitu projektli a prava s nimi spojend, dochéazi k podhodnoceni
projektt. Tyto skutecnosti vedou k zanedbavani dlouhodobych Sanci podniku, které spocivaji
v moznosti pruznych reakci na budouci pftilezitosti. Proto vznikla metodika readlnych opci,
kterd je rozSifena o hodnotu flexibility, kterou lze definovat jako schopnost zménit rozhodnuti

managementu spolecnosti dle aktualniho vyvoje trzni situace.

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu vlastniho kapitalu strojirenské spolecnosti
OSTROJ a.s. pomoci metodologie realnych opci a analyzovat hodnotu aktivnich zasaht
vedeni podniku dle vybranych typl opci s proménlivou volatilitou a bezrizikovou sazbou.
Hodnota vlastniho kapitalu je stanovena k 1. 1. 2014 a na hodnotu vlastniho kapitalu je

nahliZzeno jako na americkou call opci.

Préace je rozdélena do péti kapitol, ve kterych je objasnéna problematika metodologie

realnych opci a kterd je nasledné aplikovdna na vybrany strojirensky podnik.

Druhé kapitola diplomové prace je nutnym teoretickym tivodem metodologie realnych
opci. Jsou zde definovany jak finan¢ni opce, tak opce realné, vcetné jejich nejCastéji
pouzivané typologie. Pro stanoveni hodnoty podnikové flexibility jako opce je potfebné znat
také zplisob a modely, pomoci kterych lze stanovit hodnotu opce a zakladni parametry, které
tuto hodnotu ovliviiujyi. V zaveéru kapitoly je objasnén postup pro vypocet redlnych opci

na bazi binomického modelu.

Ve tieti kapitole je charakterizovana strojirenska spolec¢nost, ve které je metodologie
realnych opci aplikovana. Je zde uvedena strucné charakteristika spole¢nosti, jeji historicky

vyvoj a zpracovana finan¢ni analyza hlavnich ukazateld.

Prakticka Cast prace je tvofena kapitolou Ctvrtou, ktera navazuje na teoretickou ¢ast a je

zde aplikovana metodologii realnych opci pii stanoveni hodnoty spolecnosti a vybranych typt



realnych opci. Zpocatku jsou vycisleny zakladni vstupni parametry, které¢ ovliviiuji hodnotu
opce. Nasledné je stanovena hodnota vlastniho kapitalu dle pasivni a aktivni strategie, ktera
umoziuje flexibilni zdsahy managementu spole¢nosti v piipade¢, kdy se aktudlni trzni situace
vyviji odlisn¢ dle predpokladaného financniho planu. Konkrétné se jednd o aktivni zasah
s moznosti rozSifeni vyrobni kapacity, zuzeni vyrobni kapacity, ukonceni vyroby
za zustatkovou cenu a o kombinaci predeslych moznosti neboli tzv. compound. V zavéru
ctvrté kapitoly je uveden shrnujici ptehled dosazenych vysledkii a provedeno jejich

zhodnoceni.



2 Popis metodologie realnych opci

Mezi zasadni podnikatelsky cil patii zvySovat trzni hodnotu podniku, kterou predurcuji
piijimané kapitdlové projekty, a proto je tfeba vénovat pozornost jejich vybéru z hlediska
budoucich pfinosii. Zvoli-li management spole¢nosti nepiiznivy projekt, odrazi se to
negativné na jeho pozici na financnich trzich a na cené¢ jeho akcii. Z tohoto diivodu by méli
vlastnici spolecnosti co nejlépe rozhodnout, aby umoznili zvysit své bohatstvi, a volit takové
projekty, které zajisti co nejveétSi prosperitu a tim piispeji k zvySovani hodnoty podniku.
V soucasné dob¢ je hodnota podniku zvySovana flexibilitou managementu, ktery je kromé své
strategie vybaven jistou pruznosti v rozhodovani, a i tato ma zajisté svoji hodnotu.
Zminovanou pruznost je mozné chéapat jako pravo na pozdé¢jsi pfizplisobeni se aktudlni
situaci, kterd zvySuje hodnotu podniku. Pojem hodnota prava je zndm z finan¢nich trhli
a obdobné ho lze aplikovat také na prava podniku pii nakladani s realnymi aktivy. Tato redlna

aktiva se pozdé¢ji zacala oznacovat jako realné opce.

Pro blizsi seznameni s redlnymi opcemi je vhodné nejdiive charakterizovat finanéni

opce, které jsou jednim z druhii terminovanych obchodl uzaviranych na finan¢nich trzich.

K teoretickému vymezeni problematiky redlnych opci je pouzita publikace

Ambroz (2002), Dluhoové (2013), Scholleova (2007) a Zmegkal (2013).
2.1 Finan¢ni derivaty

Finan¢ni derivaty pfedstavuji terminované obchody, u kterych je uzaviena smlouva
mezi dvéma subjekty o prodeji nebo koupi urcit¢tho mnozstvi tzv. podkladového aktiva
v presné stanoveném terminu v budoucnosti a za podminek urcujici aktuédlni cenu, za kterou
bude aktivum zobchodovano. Podle typu uzavirané smlouvy lze pak finan¢ni derivaty rozdélit
do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii forwardy, futures ¢i swapy, u kterych je smlouva stejné
zévazna pro ob¢ strany. Druhou skupinu pak tvoii finan¢ni derivaty, u nichz je jedna strana

smluvné zvyhodnéna oproti druhé a je tvofena predevSim opcemi.

Opce je definovana jako pravo (nikoli povinnost) nebo moznost volby, kde kupujici je
ve volné pozici, méd tedy moznost se rozhodnout, zda danou opci uplatni ¢i nikoliv a plati
pouze poplatek za uzavieni smlouvy neboli tzv. opéni prémii. Prodavajici opce se tak ocita
v té€sné pozici a ma povinnost vyhoveét rozhodnuti kupujiciho, jenz se rozhodne uplatnit danou

opci.



2.2 Financ¢ni opce

Opce lIze délit podle mnoha kritérii. Je mozné je vystavit na obrovské mnozstvi
podkladovych aktiv, kde mezi nejpouzivanéjsi patii napiiklad cena akcii, cena komodit (zlato,
sttibro, ropa, obili) nebo kurz mén. Nejc€astéji pouzivanym kritériem klasifikace opci je typ
opce (ve smyslu sméru pohybu podkladového aktiva), opéni pozice a doba, kdy lze op¢ni

pravo vyuzit.
Dle prvniho kritéria 1ze opce d€lit na opce typu kupni (call) a prodejni (put).

Kupni opci se rozumi pravo kupujiciho koupit podkladové aktivum za pevné
stanovenou cenu a v pevné stanoveném terminu v budoucnosti. U call opci existuje vzdy
n¢kdo, kdo drzi toto pravo a mize svobodné rozhodovat, zda ho uplatni ¢i nikoliv. Na druhé
strané je pak ten, kdo se svobodné rozhodovat nemuze, ale musi ¢ekat na rozhodnuti drzitele
opce. Z uvedeného vyplyva, jestlize call opce predstavuje pravo koupit, pak ma protistrana
povinnost podkladové aktivum prodat. Pro drzitele kupni opce je dilezitym faktorem rust
ceny podkladového aktiva. Plati, ¢im vys$si je cena podkladového aktiva, tim vyssi je zisk,
kterého drzitel opce dosdhne za podminky, Ze cena podkladového aktiva ptesdhne realizacni
cenu opce. V situaci, kdy se cena podkladového aktiva pohybuje pod tGrovni realizacni ceny,

prinasi opce zisk prodavajicimu opce v hodnoté¢ opéni prémie.

Prodejni opce piedstavuje pravo kupujiciho prodat podkladové aktivum
prodavajicimu opce za pevné stanovenou cenu a v predem stanoveném terminu. V situaci, kdy
se drzitel opce rozhodne uplatit své pravo, mé prodavajici povinnost odkoupit od drZitele opce
podkladové aktivum za pfedem stanovenych podminek. DileZitym faktorem je zde nizka cena
podkladového aktiva. Klesne-li cena podkladového aktiva pod uroven realiza¢ni ceny opce,
zuctovani trzni cena nad Urovni ceny realizacni, pak zisk prodéavajiciho je celkova hodnota

prémie.

Pti transakci jak kupujici, tak prodéavajici sdzi na pokles ¢i rast podkladového aktiva,
a proto jsou rozliSovany dvé pozice. Jedna se o dlouhou (long) a kratkou (short) pozici.
Pokud se sazi na rist podkladového aktiva, jde o tzv. dlouhou pozici, kterd je graficky

zobrazena v Obr. 2.1.



Obr. 2.1 Dlouha (long) pozice
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Zdroj: Dluhosova (2010)

Ocekéva-li se pokles podkladového aktiva, jedna se o kratkou pozici, ktera je
zachycena v Obr. 2.2. V téchto dvou obrézcich zkratka VHr pfedstavuje vnitini hodnotu, X je
realizacni cena, Sr je podkladové aktivum a f(S7) je rozdé€leni pravdépodobnosti (hustota

pravdépodobnosti) pokladového aktiva.

Obr. 2.2 Kratka (short) pozice
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Z hlediska casu se opce déli na opce amerického a evropského typu. Podle toho, zda

1ze op¢ni pravo vyuzit po celou dobu trvani opce, nebo jen v pfesné stanoveném terminu.

Americké opce poskytuji majiteli pravo vyuzit opci kdykoliv po celou dobu do

momentu realizace. Tento fakt se promitd do chovani opce, ocenéni opce a dalsich vlastnosti.

Evropska opce je opakem amerického typu opce a poskytuje majiteli pravo na nakup
¢i prodej podkladového aktiva pouze v okamziku realizace. Existuji také dalsi druhy opci,
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mezi které patii naptiklad opce bermudska, kterou lze uplatnit v pfedem definovanych datech,

a swing opce, kterou lze uplatit v urcitych casovych usecich.

Na zaklad¢ ¢lenéni na call a put opce a roz€lenéni dle dlouh¢ a kratké pozice, je mozné

klasifikovat ¢tyii zakladni op¢ni typy, viz Scholleova (2007).
2.2.1 Call opce z pozice kupujiciho (long call)

V tomto piipadé méd kupujici pravo koupit v dobé splatnosti podkladové aktivum
zarealizacni cenu. Je-li cena podkladového aktiva v dobé splatnosti mensi nez realizacni
cena, nebude opce vyuzita a vnitini hodnota se bude rovnat nule. V opacné situaci, kdy cena
podkladového aktiva je v dob€ realizace vét$i nez realizacni cena, dojde k uplatnéni opce
a vyplatni funkce bude kladnd. Vnitini hodnota pro danou call opci je dédna nasledujicim

vztahem:

VH, =max(S, - X;0), @.1)
kde VHr vyjadifuje vnitini hodnotu v dobé splatnosti, Sr je podkladové aktivum v dobé

splatnosti a X je realiza¢ni cena.
Hodnotu zisku je mozné vy¢islit dle nize uvedeného vztahu:
Zisk, =max(S,; — X —c;—c), (2.2)
kde Ziskr ptedstavuje zisk v Case T a ¢ vyjadiuje hodnotu call opce neboli op¢ni prémii.

Uvedena situace je pro prehlednost graficky zobrazena v Obr. 2.3.

Obr. 2.3 Call opce z pohledu kupujiciho
zisk: 15)
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2.2.2 Call opce z pozice prodavajiciho (short call)

Pii tomto typu opce je povinnosti prodavajictho prodat podkladové aktivum
v dohodnutém terminu v budoucnu za piredem smluvenou realizacni cenu. Opce nebude
uplatnéna, je-li cena podkladového aktiva mens$i nez realizacni cena opce. V takové situaci
drzitel realizuje zisk z opce ve vysi obdrzené prémie a vyplatni funkce se bude rovnat nule.
K vyuziti opce dochdzi v opacném ptipad¢, kdy cena podkladového aktiva je vyssi nez
realizacni cena opce a vnitini hodnota je zaporna. Vyplatni funkci pro danou situaci lze

vyjadiit dle nize uvedeného vztahu:
VH, =min(X —S;;0). (2.3)
Hodnotu zisku z pohledu prodavajiciho lze pak stanovit dle vzorce:
Zisk, =min(X - S, +¢c;c). (2.4)

Vnitini hodnota a ziskova funkce call opce z pohledu prodéavajiciho je zachycena

v Obr. 2.4.

Obr. 2.4 Call opce z pohledu prodavajiciho
zisk: 1(S)

VH; \
\\‘
<A
:’:Q‘ Pravdépodobnost
.:Q:Q\.\ dosazeni zisku
::::::: Pravdépodobnost
:’:’:.: wwuzitl opce
0.0
9.9
=1 ‘

: ‘.
0 X\\« ziskr Sr
VH,

Zdroj: Dluhosova (2010)

2.2.3 Put opce z pozice kupujiciho (long put)

Kupujici opce si koupil pravo prodat v budouci dobé podkladové aktivum za realiza¢ni
cenu. K uplatnéni opce dojde tehdy, je-li cena podkladového aktiva v dob¢ realizace niz$i nez
realizaéni cena a kupujici dosahuje omezeného zisku. Pokud vSak cena podkladového aktiva
bude vétsi nez realizacni cena, nedojde k vyuziti opce a vnitini hodnota se bude rovnat nule.
V tomto pfipad¢ se kupujici ocitne ve ztrat¢ ve vySi opéni prémie. Vnitini hodnota je
vyjadiena nasledujicim zplisobem:
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VH, = max( X —S;;0). (2.5)
Nasledné Ize vysi zisku z pohledu kupujiciho stanovit pomoci vzorce:
Zisk, =max(S, — X —c;—c). (2.6)
Prodejni opce z pohledu kupujiciho je zobrazena v Obr. 2.5.

Obr. 2.5 Put opce z pohledu kupujiciho

Z l Skr f (Sr)
o
VH,
Zis kr Pravdépodobnost
\‘ dosaZeni zisku
-
* Pravdépodobnost
wwuZiti opce
0 ¥ S;
”--------------------

Zdroj: Dluhosova (2010)

2.2.4 Put opce z pozice prodavajiciho (short put)

V tomto piipad¢ je prodavajici povinen koupit v dobé splatnosti podkladové aktivum
za realiza¢ni cenu. Opce bude vyuZita v ptipad¢€, kdy realiza¢ni cena bude vysSi nez cena
podkladového aktiva. V takové situaci bude vnitini hodnota rovna nule a upisovateli opce
vznikne omezend ztrata ve vysi X-c. K neuplatnéni opce dojde v opaéném piipadé, kdy trzni
cena podkladového aktiva je vétSi neZ realizacni cena, a prodavajici realizuje omezeny zisk
ve vySi opéni prémie. Vnitini hodnota pro tuto put opci je vyjadiena pomoci nasledujiciho

vztahu:
VH, = min(S, — X;0). (2.7)

Po ur€eni vnitini hodnoty put opce z pozice prodavajiciho lze vycislit hodnotu zisku

dle nasledujiciho vzorce:
Zisk, =min(S, — X +c;c). (2.8)

Dana situace je pro piehlednost znazornéna v Obr. 2.6.
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Obr. 2.6 Put opce z pohledu prodavajiciho

zisky
VH;
Pravdépodobnost
dosazent zisku
Pravdépodobnost
wuziti opce
- N NN N NN N SN N .
0 ' S,
zisk; ¢

VH;

Zdroj: Dluhosova (2010)

2.3 Ocenovani opci

V dnesni dobé lze hodnotu opci urit v zasadé tfremi zakladnimi ocenovacimi
metodami, mezi které 1ze uvést metody analytické, numerické nebo simula¢ni. Tyto metody
jsou zalozené na rizném vnimani Casu. Analytické metody jsou odvozeny vzorcem a lze
k nim zafadit naptiklad Black-Scholestv spojity model nebo Blackiv model ocetiovani opci.
Faktor Casu je zde vnimany jako spojita veli¢ina. Pro stanoveni hodnoty opci numerickou
metodou, v case vnimaném jako diskrétni velicinu, slouzi binomické, trinomické nebo
multinomické modely oceniovani opci. Tieti metodou jsou metody simulacni, kde jako ptiklad
lze uvést metodu Monte Carlo. Simulacni metody jsou postaveny na mnohondsobném
opakovani ndhodnych pokusli, a to svyuzitim teorie pravdépodobnosti a statistiky,

matematické analyzy a predevsim vypocetni techniky.
2.3.1 Black-Scholesiiv model

Za autory modelu jsou povaZovani dva americti profesofi Myron Scholes a Fisher
Black, kteti v roce 1973 uvetejnili ¢lanek s nazvem The Pricing of Options and Corporate
Liabilities. Clanek se vztahoval k ocefiovani riznych typa derivatl, véetné opci a komodit,
a stal se pravdépodobné jednim z nejdulezitejSich, co se tyce finan¢ni teorie a oceniovani opci,
navzdory tomu, Ze aparat v ném pouzity jiz diive existoval. Tito autofi se tedy podileli
na odvozeni analytického modelu, ktery je dnes znam jako Black-Scholesiiv model. Tento
model se d& pouzit pro ocenéni opci evropského typu a v riznych upravach také k ohodnoceni

dalSich typt opci. Zajimavosti modelu je, ze k jeho pouziti neni potfebné ziskat parametry
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na zakladé¢ odhadu ¢i pozorovani. Podstatou modelu je vyuziti stochastického procesu, jenz

znazoriuje matematicky popis zmény hodnoty dané proménné v Case. Zakladni verze

spojitého Black-Scholesova modelu, s podkladovym aktivem akcie bez dividend, vychazi

z téchto predpokladi, viz Zmeskal (2013):

spojity cas,

ideélni kapitalovy trh (vyborna likvidita),

cena podkladového aktiva se vyviji dle geometrického Brownova procesu
s logaritmickymi cenami,

ceny nejsou zavislé na ocekdvanych vynosech,

ocenovani opci pouze evropského typu,

nemoznost arbitraze,

konstantni volatilita i bezrizikova sazba,

nepiedpoklada se vyplata dividend z podkladového aktiva.

Za splnéni danych ptedpokladii se cena evropské call a put opce stanovi nésledovné:

c=S,-Nd)-e'" - X-N(d,), (2.9)
p=e""-X-N(-d,)-S, -N(-d,), (2.10)

kde d; a d, jsou stejné jak u call opce tak put opce a lze je vyjadtit dle nasledujiciho vztahu

takto:

d, = , @2.11)

dy=d, —oc-T. (2.12)

Pfitom ¢, p jsou ceny evropskych call a put opci, Sy pfedstavuje vychozi cenu

podkladového aktiva, X je realizacni cena, r je rocni bezrizikova sazba, T je doba do zralosti

opce, o je ro¢ni volatilita spojit¢ho vynosu podkladového aktiva. Symboly N(d,) a N(d,)

vyjadfuji hodnotu funkce kumulativniho normovaného normalniho rozdéleni a e

ptredstavuje spojity diskontni faktor.

Z dtvodu predpokladu nemoznosti arbitraZze musi platit put-call parita, coz je vztah

mezi evropskou call a put opci a je urcen nasledovné:

cte’" - X=p+S, neboli p—c=e""-X-5,. (2.13)
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze pokud call a put opce maji stejné vstupni hodnoty, 1ze

urcit hodnotu jedné z nich z hodnoty té druhé.
2.3.2 Binomicky model oceniovani opci

Binomické stromy jsou c¢asto pouzivany pro ocenéni opci amerického typu a jsou
pomeérng¢ presné. Zakladem binomické metody je vytvoieni stromu, ve kterém jednotlivé vétve
reprezentuji pohyb podkladového aktiva, kde se mizou vyskytnout pouze dvé situace a to rlst

nebo pokles. Mezi zakladni predpoklady binomického modelu patii, viz Ambroz (2002):

e nemoznost arbitraze,

e cxistence dokonalych trhi (neuvazuji se zadné transakéni nédklady, dané ani
poplatky z obchodovani ani omezeni pro kratky prodej),

e platnost zédkona jedné ceny (je-li vyplatni funkce dvou stejnych aktiv v budoucnu
stejna, pak maji dnes stejnou hodnotu),

e investor zaujima rizikové-neutralni postoj,

¢ nekonecna délitelnost podkladovych aktiv,

e existence jediné bezrizikové tirokové miry pro plijcovani i vypijovani kapitalu.

O binomickém modelu Ize hovofit jako o stochastickém (nespojitém) modelu, u né¢hoz
se cena podkladového aktiva vyviji diskrétnim zptisobem. Princip spociva v tom, ze cely
vyvoj je mozné béhem Zivotnosti opce rozdélit do kone¢ného mnoZstvi dil¢ich obdobi,
ve kterych dochazi bud’ k rlstu (s indexem riistu u), nebo k poklesu (s indexem poklesem d).
V piipad¢ geometrického Brownova procesu se indexy ristu a poklesu v souladu

s pozorovanou trzni volatilitou, za podminky u = —d , stanovi takto:

u=e"", (2.14)

d=e'™, (2.15)
kde u vyjadiuje index riistu, d je oznaceni pro index poklesu, o je smérodatnd odchylka a A¢ je

délka ¢asového intervalu.

Multiplikativni proces vyvoje cen podkladového aktiva pro tfi obdobi je zobrazen

v Obr. 2.7. Je zde potiebné brat v tivahu vice moznosti, které mohou nastat.
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Obr. 2.7 Pfedpokladany vyvoj podkladového aktiva

Zdroj: Scholleova (2007)

Vyhodou binomického modelu je zejména jeho snadné pouziti jak pro opce evropského
typu, tak opce amerického typu a velmi snadné aplikovatelnost pro opce realné. Za nevyhodu
lze povazovat zavislost na spravném stanoveni indexti rustu ¢i poklesu a zjednoduseny
predpoklad, ze ve vSech obdobich dojde se shodnou pravdépodobnosti ke stejnému ristu ¢i

poklesu.

V zésad¢ se rozliSuji dva pfistupy ke stanoveni ceny opci, jednd se o replika¢ni

a hedgingovou strategie, viz Zmeskal (2013).

U replikacni strategie je portfolio sestaveno z podkladového a bezrizikového aktiva
tak, aby pfi jakémkoliv vyvoji byla replikovdna hodnota dané¢ho finan¢niho derivatu. Jinak
feceno, aby se hodnota portfolia rovnala hodnoté derivatu. Hodnota portfolia na zacatku

v Case ¢ je urCena dle vztahu:

a-S,+B =C, (2.16)
hodnota portfolia pii riistu ceny na konci v ¢ase t+A¢ je dana:

a-S"

t+At

+B -(1+r) =C",,, (2.17)
pii poklesu ceny je hodnota portfolia v ¢ase 1+At¢ vyjadiena vztahem:

a-S¢

T Bt : (1 + r)At = Ct(iAt > (218)
kde Sje hodnota podkladového aktiva, a predstavuje mnozstvi podkladovych aktiv, B je
hodnota bezrizikového aktiva, C zna¢i hodnotu derivatu, r je bezrizikova sazba, u je index

rustu a d je index poklesu podkladového aktiva.

Pti replikacni strategii plati, Ze se cena opce v dobé realizace rovna vnitini hodnoté

(vyplatni funkci) a pro call opci ji 1ze vyjadtit v ptipad¢ ristu nasledovné:

ct, =VH", =max(s", — X:0) (2.19)

t+At
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nebo v piipadé poklesu takto:

c, =VH;

t+At t+Ar maX(Sd - X;O), (220)

t+At
kde symbol X znaci realiza¢ni cenu. Na zaklad¢ feSeni soustavy tfi rovnic (2.16), (2.17)
a (2.18) pro neznamé a, B a C; je dan vztah pro stanoveni ceny opce takto:

At d u At
-P”;B '_SfSZS”“}C:iN-{S”A’SZ(IIE S} (2.21)

t+At t+At t+At t+At

Cli+rv)=c"

t+At

Vyse uvedeny vztah lze zjednodusené zapsat nasledovné:

C =(+r) ™ [cr, )+ Cly (- p)) (2.22)
kde p je rizikové neutrdlni pravdépodobnost ristu a 1— pje rizikové neutralni

pravdépodobnost poklesu.

Rizikové neutrélni pravdépodobnost lze vyjadtit nasledujici rovnici, v ptipade, Ze plati

u
St+At

=S -u, 8, =S -d, takto:

t+At

At At

p{(ur) ~St—St-d}:{(l+r) —d} 223
Su-=S,-d u—d

kde u je index rustu a d index poklesu.

Cenu evropské opce lze stanovit jako soucasnou hodnotu stfedni hodnoty opce

v nasledujicim obdobi na bazi rizikové neutralni pravdépodobnosti takto:

c =(1+ry*-ElC,,]. (2.24)

kde E[C

. Jjé tizikové neutralni stfedni hodnota a (1+ 7)™ predstavuje diskontni faktor.

Dale musi byt splnéna podminka nemoZnosti arbitrdze, pfi které musi platit nasledné

uvedeny vztah:

d<(1+rf <u. (2.25)

Zakladnim principem hedgingové strategie je sestaveni portfolia z podkladového

aktiva a opce tak, aby byl pfi jakémkoliv vyvoji jeho vynos bezrizikovy.

Hodnota portfolia na zacatku v Case ¢ se stanovi dle vzorce:

[,=h-S-C, (2.26)
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pii rastu ceny se hodnota portfolia na konci obdobi v ¢ase +A¢ stanovi takto:
Hin =h-Sian —Clns (2.27)
pfi poklesu ceny se hodnota portfolia na konci obdobi v ¢ase #+A¢ urci nasledovné:

d =h'Sd _Cd

t+At t+At t+At 2

(2.28)

kde A ptedstavuje mnozstvi podkladovych aktiv (zajistovaci pomér) a [] je hodnota portfolia.

Zajisténi proti pohybu nahodné zmény ceny podkladového aktiva znamena, ze pohne-li

se cena nahoru ¢i dold, hodnota portfolia bude na konci obdobi identicka. Lze tedy psat:

heS)s = Cliy =h-Sis = Clns (2.29)
z ¢ehoz 1ze odvodit zajisStovaci pomér nasledovné:
h= LCZW _AC . (2.30)
Sia = Sia AS

Jelikoz ma byt vynos zajistovaného portfolia bezrizikovy, potom plati:
(h-S,-C)-(+r) =h-8",, -Cy, (2.31)
(h-S,-C)-(1+r) =h-8¢, —C* . (2.32)

Z toho lze cenu opce stanovit timto zptisobem:

C=h-S,—(n-8,—Cy){M+r)™, (2.33)
C=hS—(hs, —Ct)1+r)™. (2.34)

2.3.3 Binomicky model pro vice obdobi

Ptedchozi uvahy je mozné také rozsitit stejnym zptisobem na piipad obecné n obdobi
do expirace. Cena opce evropského typu je rovna soucasné hodnoté PV stfedni hodnoty

E néhodné vnitini hodnoty VH opce v dob¢ zralosti 7, coz lze zapsat takto:

C, =PV[E(VH, )], (2.35)
neboli
C, :(1+r-zj Y[z, - max(s,, - x:0)]. (2.36)
n j=0

kde r je bezrizikova sazba za jeden interval, j pfedstavuje pocet vzristd ceny za dobu 7, 7 je

pravdépodobnost stavu j a n predstavuje pocet diskrétnich intervali.
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propocty. Pii spojitém vyvoji v rizikove neutrdlnim prostiedi, kdy stfedni hodnota ceny akcie
se musi rovnat cen¢ akcie pii bezrizikovém vynosu, Az=7/n, pak plati nasledujici vzorce:

S-e*=p-S-u+(1-p)-S-d, (2.37)
zkracené lze tedy psat:

e =p-u+(l-p)-d. (2.38)

Za predpokladu, Ze rozptyl proporcionalni zmény ceny akcie je roven o - At, pak lze

uvest:
pu’+(1=p)-d*> —|p-u+(1-p)-d*|=c>-Ar. (2.39)

Posledni podminkou binomického svazu je, Ze soucin indexu riistu a poklesu je roven
jedné, tedy:
u-d=1. (2.40)

Pti soustavé tfi rovnic (2.37), (2.38) a (2.39) jsou ziskdny rizikové neutralni

pravdépodobnosti vzristu:

(2.41)

Jar Jar

Naésledné je také stanoven index ristu, u =e”"" | a index poklesu, d =e V" .

2.3.4 Metoda Monte Carlo

Tato metoda patii mezi simulacni metody, k jejichz vypoctu se vyuZiva teorie
pravdépodobnosti a statistiky, matematické analyzy a predev§im vypocetni techniky.
Vyjadieni procesu ndhodného vyvoje podkladového aktiva na bazi geometrického Brownova

pohybu Ize vyjadfit takto:

S

t+At

— S 'ea-At+U-'Z’ (242)

t

pfitom Zz je ndhodna sloZka a lze ji stanovit dle nasledujiciho vztahu:

7=z, (2.43)
kde £ je ndhodna veli¢ina z normovaného normalniho rozdéleni N(0;1). Deterministicka ¢ast
zmény podkladového aktiva je charakterizovana slozkou «-Atr a slozka o-dz je pak

nahodnou rezidualni odchylkou vynosu za dany interval.
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2.4 Realné opce

V soucasné dobé si stile vice manazerG a akademikii uvédomuje, Ze hodnoceni
projektii pomoci Cisté soucasné hodnoty ¢i dalSich metod zalozenych na diskontovani CF je
neadekvatni. Tyto metody vychazeji z predpokladu, ze dana spolecnost ma urcitou strategii
véetné dlouhodobého planu dalsiho vyvoje a Ze tato strategie bude dodrzena. To vede
k zanedbavani moznosti pruznych reakci na budouci ptilezitosti. Redln¢ opcni metody jsou
vhodnym dopliikkem k tradiénim vynosovym metodam, které pracuji s rizikem
a s ohodnocenim flexibility v podniku, jejiz vyznam v turbulentni dob¢ a v situaci globalizace
je stale podstatné&jsi. Opéni metodologie by méla byt aplikovana jako podpurny prostiedek pro
investi¢ni rozhodovani tam, kde ptisobi dohromady 3 faktory. Jedna se o vysokou nejistotu

budoucnosti, Siroké rozpeti manazerské flexibility a ¢ista soucasna hodnota je blizka nule.

Reédlnymi opcemi je chépan flexibilni pfistup pii finanénim rozhodovéni o redlnych
aktivech (napf. aktiva, vlastni kapital, dluh, investice, pida, komodity, technologie)
vyuzivany predev§im v nefinan¢nich institucich. Flexibilitu neboli pruzné reagovani lze
definovat jako schopnost ménit sva rozhodnuti v redlném case. Oproti pasivnim financnim
strategiim lze v této metod€ uplatnit moznost aktivnich manazerskych rozhodnuti a zasahti
v budoucnu. Aktivnimi zasahy jsou rozumény opce, které maji redlnou hodnotu a lze je
ohodnotit pomoci op¢éni metodologie. Hodnota firmy ¢i investi¢éniho projektu je zvySenou

hodnotou o ohodnoceni dané flexibility a Ize psat:
rozsirend hodnota = pasivni hodnota + hodnota flexibility,
pficemz hodnota flexibility predstavuje hodnotu aktivnich zasahli managementu.
I ptesto, Ze metodologie oceniovani jsou podobné, existuji rozdily mezi finan¢nimi
a realnimi opcemi, jenz zachycuje Tab. 2.1.

Tab. 2.1 Analogie parametri finanénich a realnych opci

Nazev parametru | Symbol Finanéni opce Realna opce
Podkladové g aktualni cena podkladového | soucasna hodnota budoucich
aktivum ! aktiva CF

Realiza¢ni cena X realiza¢ni cena investi¢ni vydaj

Doba splatnosti T doba do splatnosti doba Zivotnosti projektu
Bezrizikova sazba Rr bezrizikova urokova mira bezrizikova urokova mira
Volatilita o volatilita podkladového aktiva volatilita projektu
Cena opce c cena opce hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: Kislingerova (2010)
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2.5 Typologie realnych opci

Jelikoz se jednd o rozvijejici se oblast, je typologie redlnych opci velice rozmanita.
Realné opce je mozné rozClenit dle riznych hledisek. Dle strategického zameéteni se opce
klasifikuji na riistové, budouci investice a desinvestice. Podle zésahu z hlediska finan¢niho
fizeni se rozeznavaji operacni a finan¢ni realné opce. Operacni opce lze dale Clenit dle objektu
pusobeni na opce vstupni (volba vstupni surovin, materidlu a dodavateld), vystupni opce
(volba vyrobkl a jejich struktury) a objem vyroby (vliv ndhodné poptavky a nabidky).
Finan¢ni opce jsou reprezentovany opcemi na urceni struktury kapitalu (zadluzenosti), emisi
akecii, restrukturalizaci dluhu. Opce lze také rozd¢lit dle vlivu na majetkovou bilanci na opce

na stran¢ aktiv a opce na stran¢ pasiv.

V soucasné dobé se realné opce nejcastéji klasifikuji podle typu aktivniho zasahu.
Jedna se o opce na rozsifeni, zizeni, ukonceni za ztistatkovou cenu, pozastaveni, rozfazovani,

vyckavani apod. Podrobnéjsi charakteristice témto opénim typlim je vénovan nasledujici text.
2.5.1 Opce na rozsireni projektu

Tato redlnd opce poskytuje managementu spolecnosti pravo rozsifit ptivodni projekt
¢i vyrobni kapacitu dle aktudlnich podminek na trhu. Lze tedy hovofit o opci na zménu
rozsahu projektu. Pokud se trzni situace pro dany projekt vyviji pozitivn€, nez se zpocatku
ocekavalo, management rozsiii projekt a dojde tedy k uplatnéni opce. Aby bylo mozné projekt
¢1 vyrobni kapacitu rozsifit, je nezbytné vynalozZit dodate¢né investicni vydaje. Jedna se
o americkou call opci na budouci penézni toky, jenz je velice vyuZivana piedev§im
v odvétvich s rychlym rlstem, zvlaste v obdobi ,,boomu®. Zakladni parametry opce lze

definovat nasledovné:

e podkladovym aktivem S na roz§ifeni projektu je soucasnd hodnota ofekévanych
penéznich tokil z rozsifené ¢asti,

e realizacni cena X je predstavovana dodateCnymi investicnimi vydaji na roz$ifeni
zékladniho projektu,

e doba splatnosti opce 7T je doba, po kterou miize byt rozsifeni uplatnéno (doba
Zivotnosti projektu),

e cena opce piedstavuje hodnotu moznosti rozsifeni a 1ze ji stanovit takto:

V, =NPV, —NPV, (2.44)

Exp X,
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kde Vg, zna¢i cenu opce neboli opéni prémii, NPVg,, je Cistd souCasnd hodnota projektu
s opci na rozsifeni a NPV je Cista souc¢asnd hodnota bez opce na rozsiteni,
e vnitini hodnota opce na rozSifeni projektu ¢i vyrobni kapacity je urcena
dle nasledujiciho vztahu:
VH, =max(x- 4, —1,,50), (2.45)
kde VH, predstavuje vnitini hodnotu opce na rozSifeni, x je mira rozsifeni Casti vyrobni

kapacity, 4, je podkladové aktivum v Case ¢ a I, je investi¢ni vydaj.
2.5.2 Opce na zuZeni projektu

Opét se jedna o opci na zménu rozsahu projektu. Spolecnosti se miize pomoci
vytvofeni opce na zizeni zabezpecit proti nepiiznivému vyvoji na trhu. V pfipadég, ze je trzni
situace negativni, miize management spolecnosti zmensit pivodni velikost projektu zruSenim
¢asti planovanych vyrobnich kapacit a tim usetfit ¢ast investi¢nich vydaji. Opce na zizeni ma
stejné vlastnosti jako prodejni opce, klesa-li hodnota podkladového aktiva, stoupa hodnota

opce. Jedna se tedy o americkou put opci s témito zakladnimi parametry:

e podkladovym aktivem této opce je souc¢asna hodnota penéznich tokl z likvidované
¢asti projektu,

e realizatni cena je rovna uspoifenym investicnim vydajim, které vzniknou
v disledku zuZzeni vyrobni kapacity,

e doba splatnosti je doba, po kterou mlize byt ziiZzeni uplatnéno (Zivotnost projektu),

e cena opce na zuzeni projektu je dana timto vzorcem:

Veyn = NPV, — NPV, (2.46)

kde Veon vyjadiuje cenu opce, NPV¢,, znaci Cistou soucasnou hodnotu s opci na zuZeni
projektu a NPV je Cista soucasna hodnota bez dané opce,
¢ vnitini hodnota opce na zuZeni je stanovena dle nasledujiciho vztahu:
VH, =max(1¢,, —y- 4,50), (2.47)
kde Ic,n, pfedstavuje jednordzové investicni piijmy pii zGZeni vyrobni kapacity, y je mira
zuzeni vyrobni kapacity, 4, pfedstavuje penézni toky ze zruSenych vyrobnich kapacit a VH, je

vnitini hodnota opce na zuzeni.

22



2.5.3 Opce na ukonceni projektu

Pokud jsou trzni podminky natolik neptiznivé, Ze podnik neni schopen dale podnikat
a projekt jako celek je netspésny, je vhodné uplatnit opci na ukonceni projektu pied koncem
piedpokladané doby Zivotnosti. Aktiva spole¢nosti jsou nasledné rozprodana za zhstatkovou
cenu. Jde o americkou put opci na soucasnou hodnotu projektu, kde zékladni faktory

ovlivityjici hodnotu opce 1ze definovat nasledovné:

e cena podkladového aktiva je urCena jako soucasnd hodnota penéznich tokl
diskontovanych k okamziku uplatnéni opce,
e realizacni cena je definovana jako ziistatkova cena aktiv,

e doba splatnosti opce je doba, po kterou muze byt opusténi uplatnéno (Zivotnost

projektu),
e cena opce charakterizujici hodnotu moznosti ukonceni projektu je dana dle tohoto
vztahu:
Vian = NPV .. — NPV, (2.48)

kde Vipan je cena opce na ukoncéeni projektu za zistatkovou cenu, NPV, znaci Cistou
soucasnou hodnotu s opci a NPV je ¢ista soucasna hodnota bez opce,
¢ vnitfni hodnota opce na ukonceni projektu za ziistatkovou cenu je dana dle vzorce:

VH, = max(ZC, — 4,;0), (2.49)

kde ZC, je zlstatkova cena rozprodanych aktiv v Case ¢, A; je soucasna hodnota
ocekavanych penéZnich tokil k okamziku uplatnéni opce a VH, je vnitini hodnota opce na

ukonceni projektu.
2.5.4 Opce na odloZeni projektu

Touto opci je managementu spolecnosti poskytovano pravo na odloZeni zahdjeni
projektu o n¢kolik let, kde v této oddalené dobé muZe spolecnost ziskavat a vyuzivat
dodate¢né informace o budoucich cendch vstupli 1 vystupd, objemech produkce ¢i trzich.
Nekdy je tato opce nazyvana opce vyckavani, kdy management ¢ekd, az se trzni podminky
budou vyvijet ptiznivéji, a pak projekt zahdji. Jedna se o kupni opci amerického typu s témito

zakladnimi parametry:

e podkladové aktivum je tvotfeno Cistou soucasnou hodnotou budoucich penéznich

tokt plynouci z projektu,

23



e realizani cena je vyjadfena investi¢ni ¢astkou vloZzenou do projektu,

e doba splatnosti opce je doba, po kterou muize byt zahijeni opce oddaleno
(zivotnost projektu),

e cena opce je dana hodnotou moznosti odlozeni a jeji vypocet je nasledujici:

Viy = NPV, — NPV, (2.50)
kde Vper je cena opce, NPVp.r je Cistd soucasna hodnota s opci a NPV je Cistd soucasna
hodnota bez opce,

e vnitini hodnota opce na docasné odlozeni projektu je urCena timto vztahem:
VH, =max[4, — 1 ;PV(E(4,,))-1], (2.51)
kde A, je podkladové aktivum v Case ¢, I, jsou investicni vydaje, PV(E(A,+1)) vyjadiuje

soucasnou hodnotu stfedni hodnoty projektu v case #+1.
2.5.5 Opce na docasné preruseni projektu

Jedna se o typ opce, kdy v dusledku neptiznivého vyvoje trhu, ceny a piijmy
nedosahuji takové urovné, aby pokryly variabilni naklady produkce v daném obdobi. Avsak
vzrostou-li ceny v dal§im obdobi na minimalni tiroven, je mozné vyrobu znovu zahdjit. Tento
typ opce se uplatituje piedevSim tam, kde existuje Spatny vyvoj cen produkce a vystupu.

Jedna se o opci amerického typu s témito zakladnimi parametry:

e cena podkladového aktiva je dédna soucasnou hodnotou penéznich tokli v daném
obdobi,

e realiza¢ni cena je vyjadfena variabilnimi naklady vyroby,

e doba splatnosti opce je rovna dobé&, po kterou lze danou opci uplatit (Zivotnost
projektu),

e cena opce neboli opéni prémie je dana hodnotou pieruseni a lze ji stanovit
nasledovné:

%

Int

= NPV,

Int

— NPV, (2.52)
kde V5, ptedstavuje cenu opce, NPV, je Cista soucasna hodnota s opci na do€asné preruSeni
projektu a NPV je Cista souCasnd hodnota bez této opce,
e vnitini hodnota opce na pferuSeni projektu Ize stanovit takto:
VH, = max(CF, —VN,;0), (2.53)
kde VH, je vnitini hodnota opce na pieruseni projektu, CF; jsou penézni toky v Case ¢ a VN,

jsou variabilni ndklady v daném roce.
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2.5.6 Opce s mozZnosti vybéru vice variant aktivnich zasahu

I ptes uvedeni zakladnich druhi redlnych opci, je mozné jen maloktery projekt
jednoznacné zaradit do urcité kategorie. VEt§i ¢ast redlnych opci vznika pravé kombinaci
téchto zakladnich typt. Tyto tzv. slozené opce (compound) se daji v praxi vytvorit

z vSelijakych kombinaci, avSak bez znalosti elementarnich opci nelze urcit jejich hodnotu.

Tyto opce od predchozich odliSuji tim, Zze v ur€ity moment mize management
spole¢nosti vybirat z vice moznych variant aktivnich zasahii. Nejedna se pouze o to, zda

danou opci uplatnit ¢i nikoliv, ale jde také o vybér z vice variant aktivnich zasaht.

AA r

Opce na rozsifeni a ziZeni projektu

Tato opce poskytuje moznost vybéru dvou variant. Management spolecnosti
dle aktudlni situace na trhu se miize rozhodnout, zda projekt ¢i vyrobni kapacitu rozsiti nebo
zuzi. Zékladni parametry ovlivitujici hodnotu opce jsou stejné jako u jednotlivych moznosti
(rozSifeni, z(zeni), nicméné nastdvd zména ve vypoltu ceny opce, kterd je vyjadiena

nasledujicim vzorcem:

Ve,

o/ Con

— NPV,

»icon— NPV, (2.54)
kde Vewp/con j€ cena opce na rozsiteni nebo zuZeni projektu, NPVgy,/con j€ 0znaceni pro cistou
soucasnou hodnotu opce na rozsiteni ¢i zaZeni projektu a NPV je €ista soucasna hodnota bez

opce.

Vnitini hodnota ma pak nasledujici podobu:

VH, =max(x- 4, = 1,31 ¢, — - 450), (2.55)
kde VH; je vnitini hodnota opce, x pfedstavuje miru rozsifeni vyrobni kapacity, /g, znaci
investi¢ni vydaje, 4, je podkladové aktivum v Case ¢, I.,, jsou jednorazové investi¢ni piijmy
pfi zuZeni kapacity a y je mira z(Zeni vyrobni kapacity.

v rw r 7w

Opce na rozsiieni, ziiZeni ¢i ukonceni projektu

Pii této kombinaci ma moznost management dané spolecnosti vybrat ze tii moZzZnosti
aktivnich zasahli. Jednd se o volbu mezi rozSifenim, zuZenim nebo ukoncenim vyroby
za zUstatkovou cenu. Zmeéna zékladnich parametri oproti piedeslym typl opci se lisi

ve stanoveni ceny opce udavajici hodnotu rozSifeni, zuzeni ¢i ukonceni projektu

za zUstatkovou cenu, kterd je vypoctena dle vzorce:

25



VExp/Con/Aban = NPVExp/Con/Abzm — NPV s (256)

kde Vegpnocuban j€ hodnota opce na rozsieni, ziZeni nebo ukonceni projektu, NPVe,Noc/aban

vyjadiuje Cistou souc¢asnou hodnotu s opci a NPV je Cistd soucasna hodnota bez dané opce.

Zmeéna nastava také ve vyplatni funkci neboli vnitini hodnoté, kterd je dana nize

uvedenym vztahem:

VH, =max(x- 4, 1, 31, —v-4;ZC, - 4:0), (2.57)
kde VH, je vnitini hodnota opce, x pfedstavuje miru rozsifeni vyrobni kapacity, /g, jsou
investi¢ni vydaje, 4, je podkladové aktivum v Case ¢, I.,, znazoriuji jednorazové investi¢ni
piijmy pfi zuzeni kapacity, y je mira zuzeni vyrobni kapacity a ZC; je zustatkova cena

rozprodanych aktiv v ¢ase 7.
2.6 Faktory ovliviiujici cenu realné opce

Pro spravné ohodnoceni realné opce je nejprve nezbytné stanovit parametry ovliviiujici
jeji hodnotu. U vSech modelti pro stanoveni hodnoty opci se objevuji shodné parametry
a jedna se predevsim o cenu podkladového aktiva, realizacni cenu, bezrizikovou sazbu, dobu
do splatnosti, volatilitu a dividendy. Pomineme-li volatilitu, jsou tyto parametry obdobné
ve srovnani s metodou Cisté soucasné hodnoty. Avsak v urcitych piipadech selhdva analogie
mezi parametry redlné a finan¢ni opce, zejména pak v ptipadé realiza¢ni ceny, podkladového

aktiva a volatility, viz Scholleova (2007) a Ambroz (2002).

Cena podkladového aktiva tvofi hlavni faktor ovliviiujici hodnotu opce a je odvozena
od vybraného podkladového aktiva. Podkladovym aktivem u finan¢nich opci mohou byt
napiiklad akcie, dluhopisy, komodity, kurzy apod., jejichz hodnota je ovliviiovana nabidkou
a poptavkou na standardnich finan¢nich trzich, kde chovani investort je ekonomicky logické.
Problémem je urceni ceny podkladového aktiva, které neni vetejné obchodovéno a je tudiz
stanoveno vypoctem ¢i kvalifikovanym odhadem. Nejcastéji je vSak cena podkladového
aktiva ur€ena soucasnou hodnotou budoucich penéznich toki plynoucich z projektu v daném
case. Roste-li cena podkladového aktiva u kupni opce, pak musi hodnota opce vzriist. AvSak

s rostouci cenou podkladového aktiva klesne hodnota put opce.

Realizaéni cenou jsou oznaCovany vSechny vynaloZzené financni prostfedky
na realizaci daného projektu. U financnich opci je realizacni cena pevné stanovena piredem

v uzavieném op¢nim kontraktu a je po celou dobu neménna. KdeZto u redlnych opci se jedna
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o ocekavanou hodnotu investicniho vydaje, ktera muize byt v pribéhu doby trvani opce
proménlivd v zdvislosti na aktualnich podminkach. Mezi kupni opci a realizaéni cenou
existuje negativni vztah. Plati, Ze ¢im vyssi je realizacni cena opce, tim levnéjsi musi byt call

opce a naopak. V piipadé rustu realizacni ceny put opce, roste hodnota dané put opce.

Bezrizikova urokova mira také piisobi na hodnotu opce a je stejna jako u financ¢nich
opci. Tato mira je odvozovdna od cennych papiri upsanych stitem (statni obligace,
pokladni¢ni poukazky). V zasadé by se meéla doba splatnosti cennych papiri shodovat
s délkou trvani opce. Bezrizikova mira piedstavuje jakési srovnani s jinymi investicnimi
prilezitostmi. Vroste-li urokova mira, ostatni investi¢ni piilezitosti se stanou vice atraktivni
a pritdhnou investory. Rostouci urokové miry maji za nasledek rtst ceny call opci a pokles

ceny put opci.

Doba do splatnosti je urcena pifi upisovani opce. Zde je dilezité rozliSovat, zda se
jedné o evropskou ¢i americkou opci. U opce evropského typu muze byt opce uplatnéna
pouze v dobé vyprSeni. Kdezto opci amerického typu je mozné uplatnit kdykoli do doby
vyprseni. Na zakladé¢ té€chto skutecnosti je nasledné zvolen model pro stanoveni hodnoty opce
— pro evropské opce lze pouzit binomicky i Black-Schollesiiv model, pro americké opce je
mozné aplikovat jen model binomicky. S rostouci dobou do realizace se cena opce zvySuje,

nebot’ se zvysuje také moznost vyskytu zasadnich zmén.

Volatilitou podkladového aktiva se rozumi nestélost ¢i kolisavost. Presnéji je pak
volatilita dana mirou primérmé intenzity kolisani kurzii cennych papirdi 1 trokovych sazeb
béhem daného casového intervalu. Volatilita pfedstavuje riziko podkladového aktiva
a obvykle je udavana smérodatnou odchylkou. U finan¢nich opci je volatilita odvozovéana
nejcastéji z historickych hodnot podkladového aktiva, avSak toto odvozeni neni Gpln¢ idealni,
jelikoz dochézi ke zkresleni. Proto je vhodné doplnit historicky odhad kvalifikovanym
odhadem analytikt. Plati, ¢im vyssi je hodnota volatility podkladového aktiva, tim vyssi je

hodnota call i put opce.

Dividendy patii mezi dal$i podstatné faktory, které¢ ovliviiuji cenu opce. Dividendy
znazoriuyji usly zisk z investice, ktery vede ke snizeni ceny podkladového aktiva a tim také

ke snizeni ceny call opce.
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Kromé¢ téchto uvedenych faktorti je hodnota opce ovliviiovana i dal§imi faktory, které
jsou obtizné¢ kvantifikovatelné a prakticky téméf nepouzitelné. Jedna se naptiklad o danové

zékony, trzni podminky, postoj investorti k riziku nebo regulacni podminky.
2.7 Ocenovani realnych opci na bazi binomického modelu

Oceniovani a investiéni rozhodovani podniku a projekti je podstatnou tulohou
ve finanénim rozhodovani. Dulezitym aspektem je flexibilita rozhodovani neboli moznost
budoucich aktivnich manazerskych zasahi. Postup pfi vypoctu redlné opce jako dynamického

programovani pomoci binomického modelu Ize objasnit v ndsledujicich krocich.
2.7.1 Urdceni vstupnich parametra

Aby bylo mozné vycislit hodnotu vlastniho kapitalu spolecnosti, je nezbytné nejprve
stanovit jednotlivé vstupni parametry. Jednd se predevSim o bezrizikovou sazbu, volatilitu

a ndklady kapitalu.

Bezrizikova urokova sazba

Bezrizikovou sazbu je mozné vyc¢islit na bazi bootstrapingu, viz Zmeskal (2013). Mezi
potfebné udaje pro vyuziti této metody patii informace o vynosech do splatnosti statnich
dluhopisti s riiznou dobou splatnosti. Pro ziskani spotové bezrizikové sazby je nutné nejprve

stanovit trzni cenu dluhopisu dle nasledujiciho vzorce takto:

-1
TC, = c,-(l+y,)" +(c, +NH)-(1+y,)", (2.58)
t=1

kde TC ptedstavuje trzni cenu dluhopisu, ¢ je hodnota kuponu, y oznacuje vynos do doby

splatnosti a NH je nomindlni hodnota dluhopisu.

Bezrizikovou sazbu jakozto spotovy vynos do splatnosti 7, lze vyjadfit dle tohoto

vztahu:

1

NH |7

v = | T (2.59)
TCT_AT—I

kde A7, oznacuje soucasnou hodnotu kuponovych plateb za obdobi ¢ az 7-1 a Ize ji stanovit

takto:

-1 -t

A=Y ¢, (l+y,) . (2.60)

t=
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Pro konkrétni situaci se nejprve stanovi trzni cena dluhopisu v roce 7 takto:

TC, =(c, + NH)-(1+y,)" (2.61)

a vynos do splatnosti v roce 77 nasledovné:

1
7C, |!
=] -7, 2.62
‘¢ [cl+NH} (2.62)

Poté se urci trzni cena dluhopisu se splatnosti v ¢ase 7, podle vzorce:
TC, =¢ -(l%—yl)*H(c2 +NH)-(1+y2)72 (2.63)

a vynos do splatnosti dvouletého dluhopisu takto:

1

e 4y ) 2

yz{TCZ o (L+) } -1 (2.64)
c, + NH

Nasleduje stanoveni forwardové sazby, ktera je stanovena dle této rovnice:

/, =%—1, (2.65)

kde f; je forwardova sazba a r, je sazba spotova.

Volatilita

Mezi nejkomplikovanéjsi vstupni velic¢inu urceni vstupnich parametrii patii volatilita.
Zvolena metoda pro stanoveni volatility by méla odpovidat jak ptistupnym informacim, tak
charakteru podkladového aktiva ocenované realné opce. Mezi zdkladni moZnosti stanoveni

volatility realnych opci 1ze uvést nize uvedené zpusoby, viz Scholleova (2005).

Z historickych cen komodit je mozné stanovit volatilitu tam, kde 1ze pouZit historicka
data a to predev§im u podnikli zavislych na cenach komodity stabiln€ obchodovatelné
na svétovych trzich. Jedna se napiiklad o cenu ropy, barvenych kovi, kavy, kakaovych bobt,

zlata ¢i baviny.

Volatilita typicka pro dané odvétvi je také stanovena na uziti historickych dat, ale
tato data jsou alesponi historicky podloZzend vétSim mnozstvim vstupujicich subjektii. Jako
podniky s vysokou volatilitou 1ze uvést podniky z ropného odvétvi, farmacie, elektroniky,
pocitacii, softwaru a komunikace. Naopak mezi odvétvi s niZsi volatilitou patii potravinaisky

primysl, transport, automobilovy primysl, konstrukéni strojirenstvi ¢i ocelatsky primysl.
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Volatilitu stanovenou analogii s podobnymi projekty lze pouzit pouze tam, kde
existuji podobné projekty ¢i alesponi takové projekty, jejichz volatilita je v korelaci se

sledovanym predikovanym projektem.

Matematické postupy patii mezi dal$i zplsoby stanoveni volatility a lze je rozdélit
mezi postupy analytické, numerické a simulacni. Analytické postupy spocivaji v presné
kvantifikaci volatility budoucich penéznich tokli na zakladé odhadu volatility vstupnich
veli¢in, kterymi mohou byt napiiklad odhady prodaného mnozstvi, cen vstupt ¢i vystupi.
Stanoveni volatility dle numerické metody je piiblizna metoda kvantifikace a jedna se
o matematicky naro¢né postupy. Mnohonasobné opakovani ndhodného generovani vstupnich

veli¢in umozinuji metody simulacni, kde I1ze uvést napiiklad metodu Monte Carlo.

Pocetni metody z historie podnikovych dat lze pouzit tam, kde je dostatecna ¢asova
fada historickych udajii. Jednd se naptiklad o casovou fadu trzeb, cash flow, EVA, ROI, ROE
apod. Tato metoda je z hlediska podnikové praxe nedostatecnd a meéla by byt dodatecné

pouzita néktera z extrapolacnich technik véetné zapocitani sezénnich vlivi.

Mezi dal§i moznosti stanoveni volatility lze zatadit také expertni odhad a odhad

volatility z predikovanych budoucich penéznich tokd.

Niaklady kapitalu

Naklady kapitalu je oznaCeni pro ndklady podniku na ziskdni jednotlivych slozek
podnikového kapitalu. Pfedstavuji minimalni poZzadovanou miru vynosnosti kapitalu. Naklady
pfedevS§im tim, Ze riziko vlastnika vkladajiciho prostfedky do podniku je vyS$i neZ riziko
vétitele. Vlastnik vklada prostfedky na neomezenou dobu a jeho vynosy nejsou piredem
znamy. Naopak véfitel vklada prostiedky na presné vymezenou dobu a ma zaruceny
pravidelny vynos bez ohledu na ziskovost dluznika. U ciziho kapitdlu také vznikaji danové

naklady, které snizuji zisk jako zaklad pro vypocet dan¢ z ptijmu, viz DluhoSova (2010).

Urceni ndklada na vlastni kapital je obtizné a zavisi na dostupnosti dat, coz je spojeno
s trznimi podminkami a vyspélosti finan¢nich trhii. Ke stanoveni nékladii na vlastni kapital
jsou pouzivany zékladni metody, mezi které patii model oceniovani kapitalovych aktiv
(CAPM), arbitrdzni model ocenéni (APM), dividendovy ristovy model (Gordontv)

a stavebnicové modely.

30



Nasledné je podrobnéji popsan stavebnicovy model stanoveni nakladu kapitalu, ktery
pouzivd Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky v ekonomice s nedokonalym
kapitdlovym trhem. Hodnotu nékladu vlastniho kapitalu zadluzené spolecnosti (WACC;) lze

stanovit dle nasledujiciho vzorce:

WACC, = T : (2.66)
A4

kde UZ = VK + BU + OBL jsou tplatné zdroje, VK je vlastni kapital, BU jsou bankovni
uveéry, OBL je oznacCeni pro obligace, 4 jsou aktiva, EAT znaci Cisty zisk, EBT je hruby zisk

a UM je urokova mira.

V tomto modelu jsou rizikové prémie odvozovany z podnikovych ucetnich dat.
Podstatou stavebnicového modelu Ministerstva primyslu a obchodu je, Ze naklady celkového
kapitalu nezadluzené firmy jsou urceny jako soucet rizikovych ptirdzek. Pomoci rizikovych

ptirazek lze naklady na vlastni kapital urcit takto:

WACC, =R, + Rpop + Rypan + Riy s (2.67)
kde WACCy jsou néklady kapitalu nezadluzené firmy, Ry je bezrizikova urokova mira, Rpop
je rizikova piirdaZka za obchodni podnikatelské riziko, Rjngay je rizikova pfirdzka za riziko

vyplyvajici z financni stability a R4 je rizikova ptirdzka za velikost podniku.

Rizikova prirazka charakterizujici produkéni silu Rpop je zédvisla na ukazateli

EBIT/A, ktery je porovndvan s ukazatelem X1= (UZ / A)- UM . Pokud je:

EBIT .
T > X1 —  Rpop = mlanodnikatelskéodvétvia
—EBIT < O — RPOD = 10 %,
A
2
EBIT - EZZT
0< < X1 —  Rpop=|———| -0,1. 2.68
4 POD X1 ( )

Rizikova prirazka financni stability Ry, je stanovena na bazi celkové likvidity L3

dané spolecnosti, ktera je vypoctena jako pomér obéznych aktiv ke kratkodobym zavazkiim
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a bankovnim uvéram. Tento ukazatel je poméfovan s meznimi hodnotami likvidity, XL1, XL2.

Pokud je:

L3<XLl  —  Rpnsar = 10 %,
L3 ZXLQ, - Rﬁnstab =0 %’

XL2—-L3

XL1 <L3<XL2 - Rﬁnstab I B —
XL2 - XL1

j 0,1, (2.69)

Rizikova prirazka charakterizujici velikost podniku R; 4 je dana velikosti uplatnych

zdroji UZ. Pokud:

UZ >3 mld. K¢ —  Rpy4=02%,
UZ <0,1 mld. K¢ —  Riy=5%,

(3mld K¢ -UZ)’

100 mil. K¢ < UZ <3 mld. K¢ —  Riy=
168,2

(2.70)

2.7.2 Urdeni a odhad nahodného procesu podkladového aktiva

Odhadnuti ndhodného procesu podkladového aktiva lze provést pomoci subjektivniho
ptistupu, ktery je proveden na zaklad¢ odborného odhadu a predpovédi, nebo na objektivnim
ptistupu, ktery je zaloZen na statistickém odhadu ndhodného procesu podkladového aktiva.
Statisticky odhad ndhodného procesu je odvozen z trznich dat. Mezi stochastické procesy lze
uvést naptiklad aritmeticky, geometricky Browntiv proces, mean-reversion procesy (Vasickuv
proces, Cox-Ingersool-Ross proces, Hull-White proces) ¢i Itoiv proces apod. Jedna-li se
o geometricky Brownilv proces, jsou nejprve urceny indexy ristu/poklesu pro vyjadieni
volatility v souladu s pozorovanou trzni volatilitou, tedy za podminky, ze u=-d, pak

u:em/E a d:e—m/E.

2.7.3 Vyjadreni vyvoje podkladového aktiva

Modelovani podkladového aktiva jako ndhodné veli¢iny lze provést dle subjektivniho
piistupu, dle odhadu a u pfistupu objektivniho dle statistického odhadu. U geometrického
Brownova procesu bez vyplaty dividend dle sledované volatility je vyvoj podkladového

=8 -e"; 8%, =S €.

aktiva urcen nasledovné dle S/ oA

t+At

Za této podminky lze pak rizikové neutrdlni pravdépodobnost stanovit

dle nasledujiciho tvaru: p = {
u—d
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Jsou-li za podkladové aktivum povazovany volné penézni toky celkového kapitalu

FCFF, Ize jejich hodnotu v daném roce vy¢islit dle vzorce:

FCFF = EAT + ODP— ACPK — INV +uroky-(1-1), (2.71)
kde EAT je ¢&isty zisk, ODP jsou odpisy, ACPK vyjadiuje zménu &istého pracovniho kapitalu,

INV znadi investice a ¢ je sazba dan¢.

Zména Cistého pracovniho kapitalu je dana vztahem:

ACPK =CPK, - CPK, |, (2.72)
ptfi¢emz plati Ze:
CPK, =04 - KZ,, (2.73)

kde OA, jsou obézna aktiva a KZ, ptedstavuje kratkodobé zavazky v Case t.
2.7.4 Stanoveni trzni hodnoty aktiv

Hodnota podkladového aktiva je v pfipadé aplikovani metodologie realnych opci
vyjadiena trzni hodnotou aktiv. Pfedpoklada-li se trvani spolecnosti do nekonecna, lze trzni
hodnotu aktiv vy¢islit jako podil penéznich tokl a nakladd celkového kapitalu v daném roce.

Stanoveni trzni hodnoty lze matematicky zapsat takto:

FCFF,
4 = .
WACC

(2.74)

2.7.5 Stanoveni nominalni hodnoty dluhu

Hodnota dluhu je pfedstavovana hodnotou ciziho kapitdlu. Tato hodnota je pievzata

z finan¢niho planu sestaveného managementem dané spolecnosti.
2.7.6 Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu

V piipadé¢ stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu pomoci aplikace metodologie realnych
opci je postupovano zpétné od koncového uzlu binomického stromu k pocatecnimu, pri¢emz

a pro pokles, V¢ =VH"

> 7 t+l t+1*

pro rast plati, V', =VH/

t+1 t+1°

Prvnim uzlem je pak dana hodnota

vlastniho kapitélu spolecnosti. K dosazeni vysledné hodnoty vlastniho kapitalu muze byt

aplikovana jak pasivni strategie, tak strategie aktivni.

Pasivni strategii je reprezentovano stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu bez moznosti

flexibilnich zasahii vedeni spole¢nosti. Management tak nemiize zménit rozhodnuti v piipade,
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kdy se aktualni situace na trhu 1i§i od planovaného finan¢niho planu. Na hodnotu vlastniho
kapitalu se nahlizi jako na finan¢ni derivat typu forward. Vnitini hodnota vlastniho kapitalu je

pomoci této strategie vycislena nasledujicim zptisobem:

VH, :(Az _Dt)’ (2.75)

kde 4, je trzni hodnotu aktiv a D, je nominalni hodnotu dluhu.

Hodnota vlastniho kapitalu je pak urcena takto:

V=) pers--p)l (2.76)
kde r udava bezrizikovou sazbu, p je rizikové neutralni pravdépodobnost rlstu a 1— pje

rizikové neutralni pravdépodobnost poklesu.

AKktivni strategie je pouzivana tam, kde management spolecnosti miize provadeét
zmény v rozhodovani na zékladé nové dostupnych informaci ¢i zméné vyvoje, jenz byl
pfedpokladdn. Aby bylo mozné ocenit vliv flexibility na hodnotu podniku, je potiebné
nahlizet na vlastni kapitdl jako na americkou call opci vlastnénou akciondfi na aktiva
spolecnosti, kde realiza¢ni cena odpovidd nominalni hodnoté dluhu v dob¢ jeho splatnosti a za
podkladové aktivum je povazovéna trzni hodnota aktiv. Akcionafi maji pravo uplatnit call
opci neboli koupit aktiva spolecnosti za realizacni cenu v situaci, kdy trzni hodnota aktiv je
vy$§i nez hodnota nomindlniho dluhu v dobé splatnosti. V opaéné situaci akcionafi call opci
neuplatni. Hodnota vlastniho kapitalu je vyjaddiena rozdilem mezi trzni hodnotou aktiv
a nominalni hodnotou dluhu spole¢nosti. Jedna se o tzv. vnitini hodnotu opce, kterou Ize

pomoci této strategie zapsat takto:
VH, =max( 4, — D,;0). (2.77)
Hodnota vlastniho kapitalu je dana nasledujicim vzorcem:
v, =max {1+ [ - (p)+ V4, - (= )]sV ). (2.78)

2.7.7 Stanoveni typu rozhodnuti pro jednotlivé uzly binomického stromu

Vysledkem je rozhodnuti, zda dany typ opce vyuzit ¢i nevyuzit. Rozhodovaci funkce
O, ma tento tvar:

0, =argmax{h(Q')=VH ;h(0* )= -| 11\ - p+ £y - (= )], (2.79)

kde Q' zna&i uplatnéni opce a O predstavuje nevyuziti dané opce.
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3 Financéné-ekonomicka charakteristika strojirenské spole¢nosti

Tteti kapitola je zaméfena na finan¢né-ekonomickou charakteristiku strojirenské
spole¢nosti OSTROJ a.s. Obsahem kapitoly je piedstaveni analyzované spolecnosti véetné jeji

historie a prehled zékladnich ekonomickych ukazatelt.
3.1 Predstaveni a historie spole¢nosti

Spolecnost OSTROJ a.s. je moderni strojirensky podnik a vyznamny vyrobce
sortimentu dilnich zafizeni pro vSechny podminky dobyvani v hlubinnych dolech a dalSich
strojirenskych produktii s vice nez 60-ti letou tradici. Patii mezi nejvétsi firmy na Opavsku

a mezi vyznamné firmy v Moravskoslezském kraji, zaméstnava ptiblizn¢ 861 pracovniki.

Vznik spolecnosti se datuje k pocatku roku 1878, kdy byla zaloZena firma Eduard
Tatzel, opavska strojirna a slévarna. V roce 1945 dochazi k znarodnéni firmy a v roce 1989 se
podnik stava statnim podnikem. O tfi roky pozdé¢ji se firma stava akciovou spolecnosti
prostiednictvim kuponové privatizace. V roce 2005 doslo ke zméné obchodniho nazvu
spole¢nosti na OSTROJ a.s. a také k realizaci nové podoby loga spolecnosti. Spolecnost
od roku 2005, s vyjimkou dvou let, vyplaci dividendy schvalené valnou hromadou v ramci

rozdélovani zisku.

Ve spoleCnosti funguje diviziondlni struktura, kde kazdd ze sedmi divizi ma své
portfolio vyrobkil a kde pfiblizné 80 % vSech vyrobkl je exportovano do zahranici. Portfolio
vyrobkl s nejstarsi tradici a oborem, ve kterém ma firma nejvétsi vyvojové a vyrobni
zkusenosti, je reprezentovano divizi Dilni stroje. Dulni stroje a zafizeni jsou v soucasné dobé
dodavany do Ruska, Ukrajiny, Polska, Mexika, Turecka, gpanélska, Kolumbie a Ceska.
Ne&kolik zatizeni je také vyuzivano v USA a Australii. Tato divize se na celkovych trzbach

podili pfiblizné 43 %.

Divize Strojirna je tradinim vyrobcem slozitych opracovanych svafenci.
Vyznamnym strojirenskym vyrobciim v Evropské unii jsou dlouhodobé dodavany svarfované

dily, jako naptiklad ramy vozidel stavebnich stroji ¢i nakladaci ploSiny.

Hlavnim vyrobnim programem divize Hydraulika je vyroba hydraulickych valct, dild

pro motory, tiskatskych vélcii a komponenti dilnich strojt.
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Zavesove zinkovani strojirenskych dilci vyrobenych z konstrukéni oceli v alkalickych

zinkovacich laznich na dvou zavésovych linkéach je provadéno v divizi Galvanovna.

O kvalité vykovki diveze Kovarna a kalirna svédci jejich uplatnéni v automobilech

svétovych znacek, jako jsou Mercedes, Ford, Volkswagen, Porsche, BMW, Skoda ¢i Audi.

Divize Nastrojarna se fadi mezi Spickové dodavatele v oblasti stfiznych a lisovacich
nastrojii, ndstroji pro praci za tepla, nizkotlakych i vysokotlakych forem na hlinik ¢i
prototypovych forem. Specializaci divize je vyroba forem na vyrobu kol pro automobilovy

pramysl.
3.2 Vyvoj trzeb spolecnosti

Nize uvedend Tab. 3.1 zachycuje vyvoj trzeb spole¢nosti OSTROIJ a.s. v letech 2004
az 2013.

Tab. 3.1 Vyvoj trzeb spolecnosti v letech 2004 — 2013 (v tis. K<)

Trzby
2013 2012 2011 2010 2009
2193 851 1977 877 1 224 050 825 308 1 599 100
2008 2007 2006 2005 2004
1693010 926 422 1071 396 1 069 038 774 067

Zdroj: vilastni zpracovani

Od roku 2004 l1ze zpozorovat pozitivni trend ve vyvoji trzeb az do roku 2006, kdy se
jesté v porovndni s predeslym rokem podatilo zvysit trzby o 0,2 % na hodnotu 1 071 369
tis. K&. Obrat nastava v roce 2007, kde se trzby v porovnani s minulym rokem sniZily o0 9,8 %
na hodnotu 926 422 tis. K¢. ZhorSené¢ vysledky maji na svédomi predevSim neuskutecnéné
zakéazky v Rusku a vyssi investice do rozvoje spolecnosti, kdy se zacaly pfipravovat napiiklad
nové prototypy dilnich stroji. Na poklesu trzeb se také podilely kurzové ztraty a vyssi mzdy
na trhu prace. Spole¢nost dosdhla v roce 2009 ptijatelné urovné trzeb, ktera byla ve vysi
1599100 tis. K¢ Od roku 2008 doslo sice k mirnému poklesu, avSak ve zménénych
podminkach komplikovanych finanéni krizi se podafilo spolecnosti udrzet kladny
hospodaisky vysledek. K vyraznéjsSimu poklesu trzeb, az o 48,4 % oproti predeslému roku,
dochazi v roce 2010, kdy se tento rok nesel v duchu vypadku vyznamnych zakazek v oblasti
dalnich stroji a spolecnost tak vytvofila zdporny vysledek hospodateni. Z uvedeného lze
usoudit, ze krize v dilnim primyslu nastupuje az po krizi v primyslu automobilovém.
Po roce 2010 spolecnost vykazuje ptiznivé hodnoty trzeb, které jsou nédsledkem predevsim
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stale rostouciho objemu exportu, ktery ptredstavuje vice nez 50% podil z veskerych trzeb.

Nasledujici Graf 3.1 zachycuje vyvoj trzeb od roku 2003 do roku 2013.

Graf 3.1 Vyvoj trZzeb spolecnosti OSTROJ a.s. v letech 2003 - 2013
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Zdroj: viastni zpracovani

3.3 Akcie spole¢nosti OSTROJ a.s.

Zakladni kapital spolecnosti OSTROJ a.s. €ini 765275000 K& a je rozdélen
na 765 275 ks listinnych akcii po 1 000,- K€ jmenovité hodnoty. Hlasovaci pravo akcionéie se
fidi jmenovitou hodnotou jeho akcii, pticemz kazdych 1 000,- K¢ jmenovité hodnoty akcie
reprezentuje jeden hlas. Akcionarska struktura byla stabilizovana v roce 1999, kde rozhodujici

balik akcii ziskal jediny akcionaf, jehoZ podil €inil 46 %.

V dnes$ni dobé nejsou akcie spolecnosti OSTROJ a.s. obchodovatelné na zadném
oficialnim trhu, avSak splituji vSechny pozadavky pro ptipadné obchodovani s témito akciemi
na vefejnych trzich. V tzv. zaknihované podobé byly akcie spole¢nosti OSTROIJ a.s. vedeny
u Strediska cennych papirit od roku 1993. AvSak z divodl vydavani vysokych finan¢nich
castek za vedeni registru takto zaknihovanych akcii Stfediskem cennych papiri, bylo nasledné
v roce 2004 rozhodnuto valnou hromadou o pfeméné akcii ze zaknihované podoby na podobu
listinnou. V soucasné dob¢ opé€t probiha pfeména z akcii na majitele na akcie na jméno dle
Nového obcanského zédkoniku, kde je spolecnost povinné navic vést seznam akcionaii. Nové

vydané listinné akcie na jméno jsou pievoditelné rubopisem a predanim.
3.4 Popis hlavnich ekonomickych ukazatelu

V této kapitole jsou zpracovany a okomentovany vypocty zadkladnich ukazatelt
popisujici finan¢ni situaci spolecnosti OSTROIJ a.s. Pro vypocet jednotlivych ukazatelt byla

pouzita data spoleCnosti ze zjednoduSené rozvahy, vykazu zisku a ztraty a piehledu
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o finan¢nich tocich, viz Ptiloha 1. V ramci finan¢ni analyzy jako metodického néstroje je
pouzivana fada ukazatell, avSak hlavnimi oblastmi z4jmu je rentabilita, zadluZenost

a likvidita.
3.4.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patii mezi pomérové ukazatele a jsou hlavnim méfitkem
vykonnosti podniku. Nejcastéji pouzivanym ukazatelem je rentabilita aktiv (ROA), kteréd
poméiuje provozni vysledek hospodateni s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou financovany. Dal$im vyznamnym ukazatelem je
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), ktera se vypocte jako podil ¢istého zisku k vlastnimu
kapitalu. Rentabilita trzeb (ROS) je poslednim aplikovanym ukazatelem a vypocte se jako
podil cistého zisku k trzbam. Hodnoty ukazateli za poslednich pét let jsou uvedeny nize

v Tab. 3. 2 a nasledné je vyvoj téchto ukazatelli zobrazen graficky v Grafu 3.2.

Tab. 3.2 Ukazatele rentability v letech 2009 — 2013 (v tis. K<)

Rentabilita 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva 1 388 100 1305 653 1 880 423 1 748 800 1 847 802
Vlastni kapital 1092 016 1014 740 1027 897 1226 562 1410 249
Trzby 1599 100 825308 1224 050 1977 877 2193 851
Provozni VH 159 474 -20 484 98 409 271 600 279 121
Cisty zisk 145 564 - 19 400 89 614 208 747 258 569
ROA 11,49% -1,57% 5,23% 15,53% 15,11%
ROE 13,33% -1,91% 8,72% 17,02% 18,33%
ROS 9,10% -2,35% 7,32% 10,55% 11,79%

Zdroj: viastni zpracovani

Graf 3.2 Vyvoj ukazateli rentability v letech 2009 — 2013
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Z Grafu 3.2 je patrné, ze vSechny uvedené ukazatele maji obdobny trend. NejlepSich
vysledkd dosahovala spolecnost v piedposlednim roce 2012 a v poslednim roce 2013, kdy
vysledky ukazateli dosahuji srovnatelnych a uspokojivych hodnot. Tyto vysledky byly
ovlivnény predevsim vys$im provoznim vysledkem hospodafeni a vysSimi trzbami. Naopak
nejhure si spolecnost vedla v roce 2010, kdy ukazatele uvadi zaporné vysledky. Spolecnost
v tomto roce vytvorila zaporny vysledek hospodaieni v disledku vypadku vyznamnych

zakazek v oblasti dulnich strojt.
3.4.2 Ukazatele zadluZenosti

Jako reprezentant ukazatelti zadluzenosti je vypocten ukazatel celkové zadluzenosti,
jenz se stanovi jako podil ciziho kapitalu k celkovym aktivim. V Tab. 3.3 jsou zachyceny

vysledné hodnoty tohoto ukazatele a nasledné jsou graficky zobrazeny v Grafu 3.3.

Tab. 3.3 Celkova zadluZenost 2009 — 2013 (v tis. K¢)

ZadluZenost 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva 1 388 100 1305 653 1 880 423 1 748 800 1 847 802
Cizi kapital 295 085 289 926 825129 522073 437 205
Celkova zadluZenost 21,26% 22,21% 43,88% 29,85% 23,66%

Zdroj: vilastni zpracovani
Graf 3.3 Vyvoj celkové zadluZenosti v letech 2009 — 2013
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Ukazatel celkové zadluZenosti dosahuje pomérné nizkych hodnot, které se pohybuji
kolem 25 %. Timto ukazatelem je méfen podil véfiteld na celkovém kapitalu, z néhoz je
financovan majetek spolecnosti. Z uvedeného tedy vyplyva, Ze riziko véfitell je nizsi.
Vyjimku tvofi pouze rok 2011, kdy doSlo knavySeni bankovnich uvéri spolecnosti
v dasledku realizace investic a vySe ukazatele byla stanovena ve vysi 43,88 %, avSak i tato

hodnota dosahuje uspokojivych vysledk.
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3.4.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je chépana jako schopnost podniku hradit své zdvazky. Pro Gcely hodnoceni

platebni schopnosti dané spolecnosti byl pouzit ukazatel celkové likvidity, jenz se urci jako

podil obéznych aktiv k objemu kratkodobym zavazkiim. Nize uvedend Tab. 3.4 uvadi

vysledné hodnoty tohoto ukazatele a graficky vyvoj je zachycen v Grafu 3.4.

Tab. 3.4 Ukazatel celkové likvidity v letech 2009 — 2013 (v tis. K¢)

Likvidita 2009 2010 2011 2012 2013
Obézna aktiva 695 465 591 485 1 140 803 982 750 1 088 773
Kratkodobé zavazky 161 230 195 374 653 524 374 061 304 003
Celkova likvidita 4,31 3,03 1,75 2,63 3,58

Zdroj: vlastni zpracovani
Graf 3.4 Vyvoj celkové likvidity v letech 2009 — 2013
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Za optimalni hodnoty tohoto ukazatele se uvadi rozmezi od 1,5 do 2,5. Z Tab. 3.4

podilem kratkodobych zavazkl. Avsak tyto vysledné hodnoty svédéi o tom, Ze spolecnost

nema problémy se splacenim svych zavazk.

Zavérem této kapitoly lze fici, ze strojirensky podnik s dlouholetou tradici dosahuje

ve vSech sledovanych oblastech piijatelnych vysledki a jeho vyrobnim programem byl

nastartovan pozitivni trend zkoumanych ukazateli.
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4 Stanoveni flexibilni hodnoty strojirenské spole¢nosti

Cilem diplomové prace je stanovit hodnotu flexibility strojirenské spolecnosti
OSTROJ a.s. kdatu 1. 1. 2014 pomoci metodologie redlnych opci a analyzovat hodnotu

aktivnich zasahii vedeni spole¢nosti s proménlivou volatilitou a bezrizikovou sazbou.

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti je vypoctena dvéma zplsoby. Prvni zplsob
vypoctu hodnoty vlastniho kapitalu vychazi z pasivniho pfistupu a druhy zpisob z aktivniho
piistupu, kde propocet je proveden od konce binomického stromu smérem k pocatku.
Pfi ocenéni spolecnosti je cena vlastniho kapitdlu posuzovéna jako americka kupni opce
vlastnénd akcionaii bez vyplaty dividend, kde podkladové aktivum je reprezentovano trzni
hodnotou aktiv spolecnosti a realizacni cena je tvofena nominalni hodnotou dluhu v dobé jeho
splatnosti. Pro stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu je aplikovana replikacni strategie, ktera je
postavena na rizikové neutralnim pfistupu pro binomicky model, v némz se ptedpokladaji
diskrétni zmény pokladového aktiva. Analyza jednotlivych zasahti vedeni spole¢nosti, které
reprezentuji flexibilitu managementu, je provedena v péti variantdch s moznosti rozsifeni
projektu, s moznosti zizeni projektu, s moznostmi volby obou zéasahtl, tedy jak rozsifeni, tak
zuzeni projektu. Déle s moznosti ukonceni projektu za zistatkovou cenu as moZnosti
kombinace vSech tfi zasahli, tedy s moznosti rozsifeni, zuzeni ¢i ukonceni projektu

za zustatkovou cenu.

Aby bylo mozné stanovit hodnotu vlastniho kapitalu, je potfebné urcit vstupni
parametry, vyvoj podkladového aktiva, rizikoveé neutralni pravdépodobnosti ristu a poklesu,
trzni hodnotu aktiv a nominalni hodnotu dluhu. Nésleduje zji§téni vnitini hodnoty a samotné
ocenéni vlastniho kapitdlu. Vnitini hodnota a hodnota flexibility je stanovena takeé
pro jednotlivé typy opci. Posledni ¢ast kapitoly je vénovana shrnuti a zhodnoceni dosaZenych

vysledkd.
4.1 Stanoveni vstupnich parametri

Pro ur¢eni hodnoty vlastniho kapitalu a stanoveni aktivnich zasahti vedeni spole¢nosti
dle metodologie realnych opci je nezbytné nejprve urcit zédkladni parametry, které vstupuji
do vypoctu. Jedna se o hodnotu bezrizikové sazby, nékladl kapitalu a smérodatné odchylky.
Bezrizikova sazba je odhadnuta pro nasledujicich pét let. Néaklady kapitalu stanovené
dle stavebnicového modelu jsou v ¢ase neménné. Smérodatnou odchylkou urcujici volatilitu
podkladového aktiva je dale odhadnut index riistu a poklesu.
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4.1.1 Bezrizikova sazba

Cena opce je také zalozena na cen¢ pen¢z, neboli na velikosti urokovych mér. Spotova
a forwardova sazba je vypoctena pomoci metody bootstrap. Vstupni udaje o cendch statnich
dluhopistt s nenulovym kupénem se splatnosti po jednom roce (2014 az 2018) vzdy
s nominalni hodnotou 10 000 K¢ jsou cerpany z webovych stranek Burzy cennych papira
Praha, viz Ptiloha 2. Déle se predpoklada nakup dluhopisti na zacatku roku 2014 a k vyplaté
finan¢nich tokG dochazi vzdy na konci roku. Vyvoj bezrizikové sazby je predikovan
na obdobi péti let a Ize oCekavat, ze spolecnost bude existovat do nekonecna. Na zaklad¢
dostupnych dat je vypoctena spotova sazba dle vzorce (2.59) a nasledn¢ forwardova sazba
za pouziti vzorce (2.65). Vycislené hodnoty jsou zobrazeny v Tab. 4.1 a graficky vyvoj téchto
hodnot je zachycen v Grafu 4.1.

Tab. 4.1 Spotové a forwardové sazby v letech 2014 - 2018

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Spotova sazba 2,11% 3,86% 3,44% 4,41% 1,39%
Forwardova sazba 2,11% 5,65% 2,60% 7,36% -9,82%

Zdroj: viastni zpracovani

Graf 4.1 Vyvoj spotovych a forwardovych sazeb v letech 2014 - 2018
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Spotova sazba Forwardova sazba
Zdroj: viastni zpracovani
Bezrizikova sazba je tedy reprezentovdna spotovou sazbou stanovenou metodou

bootstrap a pro piehlednost je uvedena v Tab. 4.2.

Tab. 4.2 Bezrizikova sazba v letech 2014 - 2018

Rok 2014 2015 2016 2017 2018

Rr 2,11% 3,86% 3,44% 4,41% 1,39%

Zdroj: vilastni zpracovani
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4.1.2 Nsklady kapitilu

Naklady kapitalu predstavuji vstupni tidaj pro uréeni trzni hodnoty aktiv. Pro vypocet
naklada kapitalu je zvolena stavebnicova metoda, ktera je vyuzivana Ministerstvem prumyslu
aobchodu CR a ktera spodiva v soultu rizikovych piirazek. Nejprve jsou stanoveny
jednotlivé rizikové ptirazky dle vzorct (2.68), (2.69), (2.70). Nasledné jsou dopocteny
naklady kapitalu nezadluzené firmy dle vzorce (2.67) a poté naklady kapitalu zadluzené firmy
dle vztahu (2.66). Jednotlivé vypocty potiebnych ptirdzek jsou obsahem nasledujiciho textu

a vysledné hodnoty jsou shrnuty v Tab. 4.3.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu Rj,., je urCena porovnanim ukazatele

likvidity, L3 =4,22, s meznimi hodnotami likvidity, kde doporuc¢ené hodnoty pro rok 2012
jsou XL1=10 a XL2=25. Hodnota ukazatele likvidity L3>LX2, pak Rpnub je
ve vysi 0,00 %.

Rizikova prirazka za velikost podniku R;, je uréena porovnanim uplatnych zdroja,
tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich Gvért a dluhopisd, s danou hranici. Uplatné zdroje
jsou vycisleny ve vysi 1 574 941 tis. K&, kde jejich hodnota je vétsi nez 100 mil. K¢ a zaroven

mensi nez 3 mld. K¢&, pak hodnota R4 je vyc€islena ve vysi 1,21 %.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko Rpop je zalozena na porovnéni dvou
ukazatelti. Ukazatel produkéni sily je stanoven ve vysi 0,1663 a ukazatel vyjadiujici
nahrazovani uplatného ciziho kapitdlu vlastnim kapitdlem ¢ini 0,0523. Pokud

0,1663>0,0523, pak Rpop je predstavovdno doporucenou minimalni hodnotou

Ministerstvem prumyslu a obchodu pro zpracovatelsky pramysl ve vysi 2,75 %.

Pomoci souctu vySe uvedenych piirazek jsou néklady celkového kapitalu nezadluzené
firmy WACCy vycisleny ve vysi 6,07 %. Nasledné jsou tyto ndklady pfepocteny na ndklady
kapitalu zadluzené firmy WACC, a jsou stanoveny ve vysi 5,09 %. Tato sazba je

pro nasledujici roky neménna.

Tab. 4.3 Naklady kapitalu nezadluZené a zadluZené spolecnosti

Ry Ria Rfinstab Rrop WACCy WACC,

2,11% 1,21% 0,00% 2,75% 6,07% 5,09%

Zdroj: vilastni zpracovani
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4.1.3 Smérodatna odchylka

Jelikoz v soucasné dob¢ akcie spolecnosti OSTROJ a.s. nejsou obchodovatelné

na zadném oficialnim trhu a spole¢nost neni pievazné zavisld na cenach komodity stabilné

obchodované na svétovych trzich, je smérodatna odchylka vypoctena z historickych hodnot.

Vypocet volatility je zalozen na historické fad¢ trzeb spolecnosti jako spojity vynos za obdobi

48 mésicu (rok 2010 az 2013). Dale se ocekava, ze tato hodnota bude béhem nasledujicich

péti let neménnd. Ze stanovené volatility je vycislen index rustu podle vzorce (2.14) a index

poklesu dle vztahu (2.15), viz Tab. 4.4.

Tab. 4.4 Smérodatna odchylka, index riistu a poklesu

Smérodatna odchylka

Index rustu

Index poklesu

30,65%

1,36

0,74

Zdroj: vilastni zpracovani

4.2 Stanoveni FCFF pro rok 2014

Pro stanoveni penéznich toki se vychéazi z finan¢niho planu sestaveného pro rok 2014.

Volné penézni toky jsou vypocteny dle vzorce (2.71) a predstavuji tak cenu podkladového

aktiva.

Tab. 4.5 Stanoveni FCFF pro rok 2014 (v tis. K¢)

EAT ODP A CPK

INV

uroky

dan

FCFF

277 135 69 200 119 948

105 848

4157

19%

123 906

Zdroj: viastni zpracovani

Pomoci Obr.

4.1 je znazornén predikovany vyvoj volnych penéZnich toki

pro nasledujicich pét let, za ptfedpokladu, ze volné penézni toky se vyviji dle geometrického

Brownova procesu a tudiz v kazdém obdobi miiZze nastat jejich rust ¢i pokles. K sestaveni

binomického stromu jako vyvoje podkladového aktiva je vychazeno ze zjist€né hodnoty

volnych penéZnich tokl pro rok 2014 ve vysi 123 906 tis. K¢.
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Obr. 4.1 Vyvoj FCFF (v tis. K¢)

Cas

W 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 573 587
4 422 180
3 310 740 310 740 |
2 228715 228 715
1 168 343 168 343 168 343 |
0] 123906 123 906 123 906
-1 91199 91 199 91199 |
2 67 126 67 126
-3 49 407 49 407 |
-4 36 365
-5

Zdroj: viastni zpracovani

4.3 Rizikové neutralni pravdépodobnosti

26 766

Pro stanoveni ceny opce replikacni strategii dle binomického modelu je nutné také

dopocist rizikové neutralni pravdépodobnosti rastu dle (2.23), a poté pravdépodobnosti

poklesu. V podstat¢ se jednd o bezrizikovou pseudopravdépodobnost za predpokladu

nemoznosti arbitraze. Podle replikacni strategie 1ze cenu opce urcit jako soucasnou hodnotu

rizikové neutralni stfedni hodnoty ceny opce nasledujiciho obdobi. V niZe uvedené¢ Tab. 4.6

jsou zachyceny rizikové neutrdlni pravdépodobnosti ristu a poklesu pro nasledujicich pét let.

Tab. 4.6 Rizikové neutralni pravdépodobnosti ristu a poklesu

Rok 2014 2015 2016 2017 2018
RNP riistu 42,69% 44,84% 44,32% 45,49% 41,83%
RNP poklesu 57,31% 55,16% 55,68% 54,51% 58,17%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.4 Urceni trzni hodnoty aktiv

Pti aplikaci metodologie realnych opci pfedstavuje trzni hodnota aktiv podkladové

aktivum. Vzhledem k tomu, Ze je predpokladana perpetuita, je zndm vyvoj penéznich toki

a naklady kapitalu zadluZené firmy jsou ve vysi 5,09 % neménné po celé obdobi. K vypoctu

podkladového aktiva jsou pouzity stanovené hodnoty volnych penéznich toki, viz Obr. 4.1,

a aplikovan vzorec (2.74). Vyvoj trzni hodnoty aktiv je zachycen v Obr. 4.2.
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Obr. 4.2 Vyvoj trzni hodnota aktiv (v tis. K<)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 11 051 773
4 8 134 496

3 5987277 5987277 |
2 4 406 848 4 406 848

1 3243 596 3243 596 3243 596 |
0| 2387402 2 387 402 2 387 402
-1 1757212 1757212 1757212 |
2 1293 370 1293 370
-3 951 966 951 966 |
-4 700 681
-5 515 726

Zdroj: viastni zpracovani

4.5 Urceni nominalni hodnoty dluhu

Nomindlni hodnotou dluhu je vyjadfena realiza¢ni cena americké call opce. Pro rok
2014 je hodnota dluhu spolec¢nosti, kterd je pfedstavovana cizimi zdroji, odhadovéana ve vysi
494 057 tis. K¢. Pro vycisleni hodnoty dluhu je pouzit pfedpoklddany finan¢ni plan, viz
Ptiloha 3. Vyvoj dluhu pro nasledujicich pét let je uveden v Tab. 4.7.

Tab. 4.7 Vyvoj dluhu spole¢nosti v letech 2014 — 2019 (v tis. K¢)

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Hodnota dluhu 494 057 | 537954 | 568498 | 564276 | 589704 | 692456

Zdroj: vilastni zpracovani

4.6 Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu

V této casti prace je vycislena hodnota vlastniho kapitalu strojirenské spolecnosti
k1. 1. 2014. K vypoctu jsou pouzity udaje stanovené v piedeslych kapitolach. Z hodnot
podkladového aktiva a nominalni hodnoty dluhu, jenZ jsou stanoveny pro nasledujici roky
2014 az 2019, je spoctena vnitini hodnota opce. Cena opce je stanovena replikacni strategii
binomického modelu na bazi rizikové neutrdlni pravdépodobnosti. Samotné stanoveni

hodnoty vlastniho kapitalu je provedeno pomoci pasivni strategie a nasledné aktivni strategie.
4.6.1 Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu dle pasivni strategie

Pfi ocenéni vlastniho kapitdlu metodologii redlnych opci je postupovano od konce
binomického stromu, tedy od doby realizace k pocatetni hodnoté. Pasivni strategie

neptfedpoklada zadné budouci zmény v rozhodovani. Hodnota vlastniho kapitalu odpovida
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derivatu typu forward a vnitini hodnota je rovna rozdilu trzni hodnoty aktiv a nominalni
hodnoty dluhu, viz (2.75). Déle plati, ze cena opce v dob¢ splatnosti se rovna vnitini hodnoté.
V Obr. 4.3 jsou uvedeny vysledné vnitini hodnoty kapitalu v jednotlivych uzlech. Hodnota

vlastniho kapitalu vypoctena pasivni strategii dle vzorce (2.76) je zachycena v Obr. 4.4.

Obr. 4.3 Vnitini hodnota dle pasivni strategie (v tis. K¢)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 10359 317
4 7544792

3 5423 002 5294 821 |
2 3 838 350 3817 144

1 2705 643 2 679 321 2551 140 |
0| 1893345 1818 903 1797 698

-1 1219259 1192937 1064 756 |
2 724 872 703 667

-3 387 691 259510 |
-4 110 977

-5 -176 730

Zdroj: viastni zpracovani

Obr. 4.4 Hodnota vlastniho kapitalu dle pasivni strategie (v tis. K¢)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 10359 317
4 7311302

3 5090 282 5294 821 |
2 3503 996 3 647 923

1 2 366 885 2457 897 2551 140 |
0| 1552753 1 608 500 1663 294
-1 1003 255 1031 808 1064 756 |
2 581 619 588 126
-3 259 227 259510 |
-4 5655
-5 -176 730

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota vlastniho kapitdlu vypoctena dle pasivni strategie dosahuje hodnoty

1 552 753 tis. K&.
4.6.2 Stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu dle aktivni strategie

U této strategie se predpokladaji budouci zmény v rozhodovani na zakladé novych
informaci. Jedna se tedy o stanoveni vlastniho kapitdlu s mozZnosti flexibilnich zasahd, které

vedou k zvySeni hodnoty spole¢nosti, tudizZ je ocekavana vyssi hodnota vlastniho kapitalu nez
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pii stanoveni pasivni strategii. Na hodnotu vlastniho kapitalu je nahlizeno jako na call opci
amerického typu. Vnitini hodnota je dana v pfipadé aktivni strategie dle vztahu (2.77)
a hodnota vlastniho kapitalu je pak ziskdna dle vzorce (2.78). Vyvoj vnitini hodnoty vlastniho

kapitalu je zachycen v Obr. 4.5 a hodnota vlastniho kapitalu je zobrazena v Obr. 4.6.

Obr. 4.5 Vnitini hodnota dle aktivni strategie (v tis. K<)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 10359 317
4 7544792

3 5423 002 5294 821 |
2 3 838 350 3817 144

1 2705 643 2 679 321 2551 140 |
0| 1893345 1818 903 1797 698

-1 1219259 1192937 1064 756 |
2 724 872 703 667

-3 387 691 259510 |
-4 110 977
-5 0

Zdroj: viastni zpracovani

Z Obr. 4.3 a Obr. 4.5 je ziejmé, ze vnitini hodnota stanovena aktivni a pasivni strategii
se od sebe lisi, a to v Sestém uzlu spodni ¢asti binomického stromu. V piipadé aktivni
strategie je hodnota daného uzlu rovna nule a za takové situace by akcionafi spolecnosti
neuplatili danou opci. Tato odliSnost je zplsobena tim, Ze trzni hodnota aktiv dosahuje

v tomto uzlu niZSich hodnot neZ je nominalni hodnota dluhu. V ostatnich ptipadech je vnitini

e 1

hodnoté dluhu.

Obr. 4.6 Hodnota vlastniho kapitalu dle aktivni strategie (v tis. K¢)

W 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 110359317 |
4 7544792

3 5423 002 5294 821 |
2 3 838 350 3817 144

1 2705 643 2679 321 2551 140 |
0| 1893345 1818 903 1797 698
-1 1219259 1192937 1064 756 |
2 724 872 703 667
-3 387 691 259510 |
-4 110 977
-5 0

Zdroj: vilastni zpracovani
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Z uvedenych hodnot v Obr. 4.4 a Obr. 4.6 je oCividné, ze hodnoty vlastniho kapitalu
stanovené rozdilnymi strategiemi jsou odlisné. Hodnota kapitdlu vyc¢islena dle aktivni
strategie ¢ini 1 893 345 K¢&. Ve srovnani se strategii pasivni, kde hodnota vlastniho kapitalu je
vycislena ve vysi 1 552 753 K¢, je hodnota vlastniho kapitalu stanovena aktivni strategii vyssi
0 340592 tis. K¢ Tato castka predstavujici rozdil mezi pasivni a aktivni strategii tvori
hodnotu finan¢ni flexibility. V Tab. 4.8 jsou zobrazeny vysledné hodnoty vlastniho kapitalu
obou strategii. Ucetni hodnota vlastniho kapitalu je prostiednictvim finanéniho planu

k 31.12. 2014 vy¢islena v ¢astce 1 438 454 K¢&.

Tab. 4.2 Aktivni a pasivni hodnota vlastniho kapitalu

Aktivni hodnota Pasivni hodnota Hodnota flexibility
1 893 345 1552753 340 592

Zdroj: vilastni zpracovani

4.7 Stanoveni hodnoty flexibilnich zasahii strojirenské spole¢nosti

Tato cast je vénovana stanoveni hodnoté aktivnich zasahGi manaZzerti spolecnosti.
Hodnota je analyzovana pro pét riznych variant. Konkrétné se jedna o moznosti rozsifeni
projektu, moznosti zuzeni projektu, moznosti ukonceni projektu za zistatkovou cenu,
moznosti volby jak rozSifeni, tak zuZeni projektu a kombinaci zasahii na rozSifeni, zizeni

¢i ukonceni projektu za zistatkovou cenu.
4.7.1 Opce na rozsireni vyrobni kapacity

Redln4 opce na rozsifeni projektu pfinasi vedeni spolenosti moZznost rozsitit ptivodni
projekt s moznosti rozSifeni kapacity o urcitou miru vyjadifenou v % a dodateCnymi
investi¢nimi vydaji. Na zdkladé dodate¢nych informaci pak mize management spole¢nosti
uplatnit opci, pokud se trzni podminky pro projekt vyvijeji pfiznivéji, nez je pivodné

o¢ekavano dle sestaveného finan¢niho planu.

Spole¢nost OSTROJ a.s. je dynamicky rostouci spolecnosti, jejiz dllni stroje a zatizeni
jsou aktudlné vyuzivany na 4 kontinentech. Nejvice vyrobené produkce je expandovano
na zahranicni trhy do Kemerovské a Vorkutické oblasti Ruska a do Mexika. S rostoucim
zdjem Ruska a Ameriky o strojni zafizeni, které pozaduji vysokou kvalitu vyrobkl
podlozenou danymi certifikaty, a s neustadlym pronikdnim na nové trhy, miiZze spole¢nost
ocekavat rist odbytu strojniho zafizeni. Spolecnost ma moznost rozsifit vyrobni kapacitu

0 15 %, které¢ vyzaduje dodate¢né investi¢ni naklady ve vysi 180 000 tis. K¢. Za podkladové
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aktivum je povazovana soucasna hodnota o¢ekavanych penéznich tokti spolecnosti z rozsirené
Casti projektu a realizacni cena je zastoupena dodateCnymi investicnimi vydaji na zvyseni
vyrobni kapacity. Vysledné hodnoty vnitini hodnoty americké call opce jsou vycisleny

dle vzorce (2.45) a zobrazeny v Obr. 4.7.

Obr. 4.7 Vyvoj vnitini hodnoty opce na rozsii‘eni vyroby (v tis. K¢)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 1 477 766
4 1040 174
3 718 092 718092 |
2 481 027 481 027
1 306 539 306 539 306 539 |
0| 178110 178 110 178 110
-1 83 582 83 582 83582 |
2 14 006 14 006
-3 0 0o |
-4 0
-5 0

Zdroj: viastni zpracovani

Hodnota flexibility opce, kterd umoziuje rozsifeni vyrobni kapacity o 15 % je

vycislena dle (2.78) a vyvoj hodnot je zachycen v Obr. 4.8.

Obr. 4.8 Hodnota opce na rozsiieni vyroby (v tis. K<)

w2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 1 477 766
4 1040 174
3 718 092 718092 |
2 481 027 481 027
1 306 539 306 539 306 539 |
0| 187483 183 349 178 110
-1 105 672 96 625 83 582
2 49 942 36 421
-3 15 870 0
-4 0
-5 0

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uveden¢ho Obr. 4.8 je patrné, ze hodnota opce na rozSifeni vyroby je ve vysi
187 483 tis. K¢. Jelikoz hodnota flexibility navySuje hodnotu vlastniho kapitdlu spolecnosti,

dosahuje rozsifena hodnota spolecnosti 2 080 828 tis. K¢&.
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Nasledné na zaklad¢ rozhodovaci funkce dle (2.79) je v nize uvedeném Obr. 4.9
zachyceno, zda bude dand opce vyuzita ¢i nikoliv. ANO udéava rozsifeni vyrobni kapacity

o 15 % a NE vyjadiuje nevyuziti opce a zachovani ptivodni vyrobni kapacity.

Obr. 4.9 Rozhodovaci strom opce na rozsifeni vyroby

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 ANO
4 ANO
3 ANO ANO
2 ANO ANO
1 ANO ANO ANO |
0| NE NE ANO
-1 NE NE ANO |
2 NE NE
-3 NE NE |
-4 NE
-5 NE

Zdroj: viastni zpracovani

Jelikoz se jedna o call opci amerického typu, muze byt opce uplatnéna kdykoliv
za dobu zivotnosti opce a kdykoliv, kde je to dle Obr. 4.9 pokladano za vhodné. Vedeni dané
spole¢nosti miize rozsifit vyrobni kapacitu pfevazné v horni ¢asti binomického stromu.
Jestlize se management spolecnosti rozhodne uplatnit opci v daném uzlu, zanikd tim také

moznost uplatnit opci v uzlech nasledujicich.
4.7.2 Opce na ziZeni vyrobni kapacity

V piipad€ opce na zizeni vyrobni kapacity se jedna o analogii k opci na rozSifeni
projektu. Tato opce je uplatnéna tehdy, pokud se trzni podminky vyvijeji méné ptiznivym
smérem, neZ se ocekavalo. U této opce md management spole¢nosti moznost zmensit piivodni
velikost projektu zruSenim casti planovanych vyrobnich kapacit o urcitou miru vyjadienou
v % a tim uSetfit ¢ast investi¢nich vydaji. Podkladovym aktivem této americké put opce je

zuzend trzni hodnota aktiv podniku a realizac¢ni cenu vyjadiuji uspotfené investi¢ni vydaje.

Spole¢nosti OSTROJ a.s., jenz ¢ast své produkce vyvazi do Ukrajiny, ktera v soucasné
dobé zaziva velikou vnitropolitickou krizi, mize hrozit ztrata odbytu a mlZe omezit své
vyrobni kapacity. Spolecnost miize z(zit vyrobni kapacitu o 10 % a tim uspofit ¢astku
100 000 tis. K¢. Vnitini hodnota opce je urcena dle vztahu (2.47) a jeji vyvoj je zobrazen
v Obr. 4.10.
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Obr. 4.10 Vyvoj vnitini hodnoty opce na ziZeni vyroby (v tis. K¢)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 0
4 0
3 0 0o |
2 0 0
1 0 0 0o |
0] 0 0 0
-1 0 0 0o |
2 0 0
3 4 803 4803 |
-4 29 932
-5 48 427

Zdroj: viastni zpracovani

Nasledné je vycislena hodnota flexibility americké put opce a jeji vyvoj je zobrazen

v Obr. 4.11.

Obr. 4.11 Hodnota opce na ziiZeni vyroby (v tis. K<)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 0
4 0
3 0 o |
2 0 0
1 374 0 0 |
0| 3177 705 0
-1 5382 1309 0 |
2 9 560 2508
-3 16719 4803 |
-4 29932
-5 48 427

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vyse uvedené¢ho obrazku vyplyva, Ze hodnota moznosti zazit vyrobni kapacitu
010 % je ve vysi 3 177 tis. K&. Tato hodnota flexibility opét zvySuje hodnotu spole¢nosti

a celkova hodnota vlastniho kapitalu spolecnosti je stanovena ve vysi 1 896 521 tis. K¢.

Na zéklad¢ vypoctené vnitini hodnoty a hodnoty flexibility je nésledn€ pomoci
rozhodovaci funkce vyjadieno, zda vyrobni kapacitu zuzit ¢i ji ponechat na stavajici Grovni.
V ptipad¢, kdy v daném uzlu je obsazeno slovo ANO, tak danid opce bude uplatnéna.
V opacném piipade¢, kdy v daném uzlu je uvedeno slovo NE, opce nebude vyuzita a ptivodni

kapacita bude zachovana. V Obr. 4.12 je zobrazeno samotné rozhodnuti o uplatnéni opce.
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Obr. 4.12 Rozhodovaci strom opce na ziZeni vyroby

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 NE
4 NE

3 NE NE |
2 NE NE

1 NE NE NE |
0| NE NE NE

-1 NE NE NE |
-2 NE NE

-3 NE ANO |
-4 ANO

-5 ANO

Zdroj: viastni zpracovani

Z vyse uvedeného obrazku lze usoudit, Ze opce na zzeni vyrobni kapacity nelze
z vetsi Casti uplatnit. Zuzit vyrobni kapacitu je vhodné pouze ve tfech ptipadech ve spodni
¢asti stromu, konkrétné v roce 2018 a 2019. V ptipadé, kdy dojde k ziizeni vyrobni kapacity,

opce zanika.
4.7.3 Opce na ukonceni projektu za zistatkovou cenu

Tento aktivni zasah je mozné uplatnit v pfipad¢, kdy trzni situace je natolik nepfizniva,
7e spole€nost je nucena ukoncit svou ¢innost a je nutné ji odprodat za zlstatkovou cenu.
Stejné jako v pfipadé u opce na zuZeni projektu se formalné jedna o put opci amerického typu
na hodnotu projektu, kde realiza¢ni cena je zastoupena hodnotou dlouhodobého majetku
spolecnosti vroce 2014 a podkladovym aktivem je trzni hodnota aktiv. Hodnota
dlouhodobého majetku je vycislena dle finan¢niho planu na 769 606 tis. K. Vyvoj vnitini
hodnoty put opce dle vzorce (2.49) Ize sledovat v Obr. 4.13.
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Obr. 4.13 Vyvoj vnitini hodnoty opce na ukonceni projektu za ZC (v tis. K¢)

cas

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 0
4 0
3 0 0o |
2 0 0
1 0 0 0o |
0] 0 0 0
-1 0 0 0o |
-2 0 0
-3 0 0o |
-4 68 925
-5 253 880

Zdroj: viastni zpracovani

Vyvoj hodnoty flexibility opce na ukonceni projektu za zlstatkovou je zachycen

v Obr. 4.14.

Obr. 4.14 Hodnota opce na ukonceni projektu za ZC (v tis. K<)

cas

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 0
4 0
3 0 0 |
2 0 0
1 0 0 0 |
0] 11102 0 0
-1 19 781 0 0 |
2 37245 0
-3 69 191 0 |
-4 132 538
-5 253 880

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota flexibility opce na ukonceni projektu za ztstatkovou cenu €ini 11 102 tis. K¢&.

Celkova hodnota vlastniho kapitalu je nasledn¢ vyc¢islena v hodnoté 1 904 447 tis. K¢.

Nésledné je dle rozhodovaci funkce urcéeno, viz Obr. 4.15, zda bude ¢i nebude dand
opce vyuzita. Pomoci uzlu se slovem UKONCIT je vyjadfeno, ze dana opce bude uplatnéna,
tzn., Ze dojde k ukonceni podnikatelské ¢innosti a odprodani spole¢nosti za ziistatkovou cenu.
Druh4 mozZnost, kterd mlze nastat, je uzel se slovem NE, ktery znaci, ze dana opce nebude

vyuzita a nadéle se bude pokracovat ve vyrobg.
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Obr. 4.15 Rozhodovaci strom opce na ukon¢eni projektu za ZC

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 NE
4 NE

3 NE NE |
2 NE NE

1 NE NE NE |
0| NE NE NE

-1 NE NE NE |
-2 NE NE

-3 NE NE |
-4 NE

-5 UKONCIT

Zdroj: viastni zpracovani

Z Obr. 4.15 je patrné, ze v prevazné casti binomického stromu neni vhodné ukoncit
vyrobu za zlstatkovou cenu a pro spole¢nost je tudiz vhodné déle pokraovat ve vyrobé.
Moznost uplatnéni dané opce se jako vhodna jevi pouze v poslednim uzlu ve spodni Casti

binomického stromu.
4.7.4 Opce na rozsifeni a ztiZeni vyrobni kapacity

Tato opce dava pravo na prizplisobeni rozsahu vyrobni kapacity dle aktudlni trzni
situace. Jde o aktivni zasah vedeni spolecnosti, ktery se sklada z dvou zasahii, a to z moznosti
rozSifeni a zuZeni vyrobni kapacity. V pfipadé pozitivniho vyvoje mulze spole€nost
expandovat, v pfipad¢ negativniho vyvoje muze spolecnost docasné¢ omezit svou vyrobni
kapacitu, nebo muze podnik pokracovat dosavadnim zpiisobem. Jednd se tedy o call opci
za cenu investi¢nich vydajli, nebo o prodejni opci na usporu nékladd. Vnitini hodnota opce
na roz$ifeni a z(Zeni vyrobni kapacity je vyc€islena pomoci vzorce (2.55) a vyvoj hodnot je

zobrazen v Obr. 4.16.
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Obr. 4.16 Vyvoj vnitini hodnoty opce na rozsifeni a ziZeni vyroby (v tis. K¢)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 1477 766
4 1040 174
3 718 092 718 092 |
2 481 027 481 027
1 306 539 306 539 306 539 |
0| 178110 178 110 178 110
-1 83 582 83 582 83582 |
2 14 006 14 006
-3 4 803 4803 |
-4 29932
-5 48 427

Zdroj: viastni zpracovani

Nasledné je opét pristoupeno k vycisleni hodnoty flexibility opce na rozsifeni a zizeni

projektu, kde vyvoj této hodnoty je uveden v Obr. 4.17.

Obr. 4.17 Hodnota opce na rozsifeni a ziiZeni vyroby (v tis. K<)

w2014 2015 2016 2017 2018 2019
5 1 477 766
4 1040 174
3 718 092 718092 |
2 481 027 481 027
1 306 539 306 539 306 539 |
0| 190504 184 054 178 110
-1 111 054 97 934 83 582
-2 59 502 38 928
3 32 589 4803 |
-4 29 932
-5 48 427

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse uvedeny obrdzek uvadi hodnotu flexibility opce na rozsifeni a z(zeni, ktera €ini
190 504 tis. K¢. Celkova hodnota vlastniho kapitalu véetné flexibility je stanovena ve vysi
2 083 848 tis. K¢. Hodnota flexibility obou moZnosti neni prostym aritmetickym souctem
ceny opce na rozsifeni vyroby a ceny opce na ziZeni vyroby, coz se da vysvétlit tim, Ze mezi
témito opcemi existuje korelace. Vlivem mirné korelace je dana hodnota o 156 tis. K¢ nizsi

oproti souctu jednotlivych flexibilit.

Opét je dle rozhodovaci funkce urceno, kterd z moznosti je v urCitém uzlu nejvice
vhodné. Hodnota dané flexibility je zobrazena v Obr. 4.18. Uzel s ozna¢enim NE ptedstavuje

nevyuziti opce a zachovani plvodniho stavu spolecnosti. Dand opce je pak vyuzita
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s oznatenim ANO-R, které predstavuje rozsifeni vyrobni kapacity nebo ANO-Z, které znaci

zuzeni vyrobni kapacity.

Obr. 4.18 Rozhodovaci strom opce na rozsifeni a ziiZeni vyroby

w2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 ANO-R
4 ANO-R

3 ANO-R ANO-R |
2 ANO-R ANO-R

1 ANO-R ANO-R ANO-R |
0| NE NE ANO-R

-1 NE NE ANO-R |
2 NE NE

-3 NE ANO-Z |
-4 ANO-Z

-5 ANO-Z

Zdroj: vilastni zpracovani
Z Obr. 4.18 je patrné, Ze opci je mozno vyuzit v pfevazné €asti binomického stromu.
Avsak prevazuje vyuziti opce na rozSifeni vyrobni kapacity o 15 %. K zazeni vyrobni

kapacity o 10 % mtize dojit pouze ve tfech uzlech, nejdiive vsak v roce 2018.
4.7.5 Opce na rozsireni, ziZeni a opusténi vyroby

Tento typ opce s moznosti vybéru rozsifeni, z(zeni ¢i opusténi vyroby je posledni
analyzovanou variantou. Jedna se o kombinaci pfedchazejicich typt opci, ¢ili o opci
na roz$ifeni projektu, opci na zuZeni projektu a opci na ukonceni projektu za ziistatkovou

cenu. Vnitini hodnota je spocitana dle vztahu (2.57) a jeji vyvoj je zachycen v Obr. 4.19.

Obr. 4.19 Vyvoj vnitini hodnoty opce na rozsiteni, ziZeni a ukonceni vyroby za ZC (v tis. K¢)

w2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 1 477 766
4 1040 174

3 718 092 718092 |
2 481 027 481 027

1 306 539 306 539 306 539 |
0| 178110 178 110 178 110
-1 83 582 83 582 83582 |
2 14 006 14 006
-3 4 803 4803 |
-4 68 925
-5 253 880

Zdroj: vilastni zpracovani
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Nasleduje stanoveni hodnoty flexibility dané opce pomoci vzorce (2.78), jejiz vyvoj je

zobrazen v Obr. 4.20.

Obr. 4.20 Hodnota opce na rozsifeni, ziZeni a ukonceni vyroby za ZC (v tis. K¢)

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 1477 766
4 1040 174

3 718 092 718 092 |
2 481 027 481 027

1 306 539 306 539 306 539 |
0] 199274 184 054 178 110
-1 126 680 97 934 83582 |
2 88 924 38 928
-3 87 247 4803 |
-4 134 631
-5 253 880

Zdroj: vilastni zpracovani

Hodnota opce s pravem na rozsifeni, ziizeni ¢i ukonéeni vyroby za zlistatkovou cenu je
stanovena ve vysi 199 274 tis. K¢, a tak lze fici, ze hodnota spolecnosti véetné této opce je

ve vysi 2 092 618 tis. K¢.

Poté je pomoci rozhodovaci funkce zjisténo, zda bude dand opce uplatnéna, viz
Obr. 4.21. V situaci, kdy dana opce bude uplatnéna a dojde k rozsifeni vyrobni kapacity, je
v daném uzlu uvedeno slovo ANO-R. Pfi uplatnéni opce se ziZenim vyrobni kapacity je dany
uzel oznacen slovem ANO-Z. Slovem NE je vyjadieno nevyuziti opce a tim také zachovani
pivodniho stavu spole¢nosti. Slovo UKONCIT je poslednim slovem, které se muize
vyskytnout v ur€itém uzlu binomického stromu, a vyjadiuje ukonéeni vyroby za ziistatkovou

cenu.
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Obr. 4.21 Rozhodovaci strom opce na rozsiieni, ziiZeni a ukonceni vyroby za ZC

W™ 2014 2015 2016 2017 2018 2019

5 | ANO-R |
4 ANO-R

3 ANO-R ANO-R |
2 ANO-R ANO-R

1 ANO-R ANO-R ANO-R |
0| NE NE ANO-R

-1 NE NE ANO-R |
2 NE NE

3 NE ANO-Z |
-4 NE

-5 UKONCIT

Zdroj: viastni zpracovani

Z daného obrazku je patrné, ze nejvice je vhodné vyuzit opci na rozsifeni vyroby a to
pievazné v horni casti binomického stromu. Pouze v poslednim roce ve spodni ¢asti
binomického stromu je naopak vhodné projekt ukoncit ¢i zuzit. Ve spodni poloving stromu

nebude dana opce z veétsi Casti vyuzita.
4.8 Shrnuti a zhodnoceni dosaZenych vysledku

Tato kapitola byla vénovéna praktické ¢asti diplomové prace. Dle postupli uvedenych
v teoretické ¢asti byla stanovena hodnota vlastniho kapitdlu spole¢nosti OSTROJ a.s.
k 1. 1. 2014 pomoci metodologie redlnych opci a byla ocenéna hodnota flexibilnich zdsaht
manazerd spolecnosti. Nejdiive byly vycisleny vstupni parametry potfebné pro vypocet vSech
typl opci, jednalo se pfedev§im o stanoveni bezrizikové sazby, ndkladii kapitadlu a urceni
volatility, pomoci které¢ byl vycislen index ristu a poklesu nezbytné pro budouci vyvoj
nahodné veli¢iny. Ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu jako americké call opce bylo nutné
také urCit trzni hodnoty aktiv, nominalni hodnoty dluhu a nésledné urceni vnitfni hodnoty
dané opce. Jelikoz se predpoklada existence spolecnosti do nekone€na, byla trzni hodnota
aktiv urcena jako perpetuita. Nominalni hodnota dluhu je dle finan¢niho planu pfedstavovana
cizimi zdroji. Na zaklad¢ téchto udajii byla zjiSt€na vnitini hodnota dané¢ americké opce
apomoci pasivni a aktivni strategie urCena hodnota vlastniho kapitdlu. Pasivni hodnota
vlastniho kapitdlu byla stanovena ve vysi 1552 753 tis. K¢ a aktivni hodnota vlastniho
kapitalu byla vyc¢islena v hodnoté 1 893 34 tis. K¢. Hodnota vlastniho kapitdlu pomoci téchto
dvou pfistupti je odliSné a rozdil obou variant vyjadiuje flexibilitu, ktera ¢ini 340 592 tis. K¢.
V porovnani s ucetni hodnotou, ktera byla stanovena pomoci financniho planu k 31. 1. 2014

a ktera Cini 1 438 454 tis. K¢, je stanovend hodnota vlastniho kapitalu vyssi o 454 891 tis. K¢&.
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Mrve

a vyuzitim opce amerického typu, jenz poskytuje moznost jejiho vyuziti kdykoliv béhem doby

Zivotnosti.

Nasledovalo vycisleni vlastniho kapitalu s moznosti flexibilnich zasahi managementu
spolec¢nosti. Konkrétné se jednalo o pét druhii zasahti s moznosti rozsifeni, zuZeni, ukonceni
projektu za zistatkovou cenu, s moznosti rozsifeni a zizeni projektu a s moznosti kombinace
roz§iteni, zuzeni ¢i ukonCeni za zlstatkovou cenu. Pfi zjiStovani hodnoty aktivnich
flexibilnich z&sahti manazerii se opét vychazelo z opce amerického typu. Hodnota vlastniho
kapitalu stanovena pasivni metodou, aktivni metodou, vysledné hodnoty flexibilnich zasahi

a celkova hodnota vlastniho kapitalu jsou shrnuty v Tab. 4.9.

Tab. 4.9 Vysledné hodnoty vlastniho kapitalu a flexibility (v tis. K¢)

Polozka Hodnota flexibility | Hodnota VK celkem
Utetni hodnota VK - 1438 454
Pasivni hodnota VK - 1552753
Aktivni hodnota VK - 1 893 345
Opce na rozsifeni vyroby 187 483 2 080 828
Opce na zuzeni vyroby 3177 1 896 521
Opce na ukonceni vyroby za ZC 11102 1 904 447
Opce na rozsifeni a zazeni vyroby 190 504 2 083 848
Slfggégiirgzsgém’ zuzeni et 199 274 2092618

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Tab. 4.9 vyplyva, Ze hodnota vlastniho kapitalu s pravem na budouci rozhodnuti
dle dodatecnych informaci dosahuje vyssich hodnot. Hodnota opera¢ni flexibility pro moZnost
roz$ifit vyrobni kapacitu o 15 % byla vyc¢islena ve vysi 187 483 tis. K¢ a cena této flexibility
zvysila cenu vlastniho kapitdlu na 2 080 828 tis. K&. V ptipadé ziZeni vyrobni kapacity, kde
by spolecnost usettila 100 000 tis. K&, byla hodnota flexibility stanovena ve vysi 3 177 tis. K¢
a hodnota vlastniho kapitalu s touto moZznosti c¢inila 1896 521 tis. K¢. Hodnota prava
na ukonceni ¢innosti za zustatkovou cenu je 11102 tis. K¢, pfiCemZ hodnota vlastniho
kapitalu dosahuje 1904 447 tis. K¢. Dal§im flexibilnim zdsahem byla moznost kombinace
rozsifeni a zuZeni vyrobni kapacity, kde hodnota flexibility ¢ini 190 504 tis. K¢ a hodnota
vlastniho kapitalu nabyva 2 083 848 tis. K&. Posledni zasah tykajici se kombinace rozsiteni,
zuzeni ¢i ukonCeni ¢innosti za zUstatkovou cenu byl vycislen v hodnoté 199 274 tis. K&
a hodnota podniku vcetné této opce je 2 092 618 tis. K¢. V piipadé kombinace zasaht se

nejedna o jejich bézny soucet, ale o korelaci mezi témito zasahy.
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5 Zavér

Hodnota podniku je vyznamné ovlivnéna hodnotou projektii. Pro pfesnéjsi stanoveni
hodnoty podniku existuje Skala metod. Klasické vynosové metody, které vychazeji
z finan¢niho planu a ptedpokladu jeho ptesného dodrzeni, neocefiuji prdvo managementu
na prizptisobeni se budoucimu vyvoji. Z tohoto diivodu byla vyvinuta metodika realnych opci,
ktera dokaze zaznamenat riziko a flexibilitu. Hodnota podnikovych prav je zavisla

na stanoveni vstupnich parametrt, na nichz je ocenéni zalozené.

Cilem diplomové prace bylo zjistit hodnotu vlastniho kapitédlu strojirenské spolecnosti
OSTROJ a.s. pomoci metodologie redlnych opci, ur¢it hodnotu flexibility a vy¢islit jeji vliv

na hodnotu spolecnosti.

Druha kapitola byla teoretickym uvedenim metodologie redlnych opci. Byly zde
charakterizovany finan¢ni opce a nasledné opce realné, véetné jejich nejcastéjsi typologie
a vzajemného vztahu. Byly zde uvedeny jednotlivé faktory ovliviujici cenu realné opce
a modely ocenovani opci, mezi které patii spojity Black-Scholestiv model, binomicky model
¢i modely simula¢ni. Soucasti binomického modelu je podrobny popis replikacni
a hedgingové¢ strategie vcetné jejich matematické formulace. V zavéru kapitoly byl objasnén
proces stanoveni hodnoty vlastniho kapitdlu a hodnoty flexibility na bazi binomického

modelu.

Treti kapitola byla veénovdna predstaveni ocefiované strojirenské spolecnosti
OSTROJ a.s. Byla zde popsana stru¢nd historie spolecnosti a provedena finan¢ni analyza

vybranych ukazateld.

Stézejni ¢asti byla kapitola ¢tvrta, jez predstavuje aplikacni ¢ast metod a typi realnych
opci uvedenych v teoretické casti. Nejdiive byly stanoveny vstupni parametry. Bezrizikova
sazba byla ur¢ena metodou bootstrap, volatilita byla odvozena na zéklad¢ historickych hodnot
trzeb spolecnosti a naklady kapitadlu byly stanoveny dle stavebnicové metody Ministerstva
pramyslu a obchodu CR, kde se nasledné piedpokladala jejich konstantni vy$e. Pro uréeni
penéZnich tokli byl sestaven finan¢ni plan pro rok 2014, ktery se v dalSich letech vyvijel
dle geometrického Brownova procesu. Vycisleni trzni hodnoty aktiv slouZici ke stanoveni
hodnoty kapitadlu vychdzelo z ptedpokladu neomezené existence spolecnosti. Hodnota
nominalniho dluhu byla pfevzata z finan¢niho planu jako cizi kapital spole€nosti. Ocenéni

vlastniho kapitdlu bylo provedeno pomoci dvou strategii, kde hodnota vlastniho kapitalu
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dle pasivni strategie Cinila 1 552 753 tis. K¢ a dle aktivni strategie byla ve vysi 1 893 345 tis.
K&. Ugetni hodnota prostfednictvim finanéniho planu byla vy¢islena ve vysi 1 438 454 tis.
K¢&. Nasledné byly zjistény hodnoty jednotlivych flexibilnich zasahii vedeni spolecnosti
a vycislen jejich vliv na celkovou hodnotu podniku. Shrnuti a zhodnoceni téchto hodnot bylo
zavérem cCtvrté kapitoly. Ze ziskanych vysledkii I1ze usoudit, ze opce s vice moznostmi

flexibilnich zasaht vedou k vyssi hodnoté spolecnosti.

Oceinlovani spolecnosti za pouziti metody realnych opci vede k presnéjsim vysledkiim
oproti tradi¢nim vynosovym metodam. Tato skutecnost sméfuje k rozsifeni metody nejen
v zapadni &asti Evropy, ale také v Ceské republice. Jelikoz v dne$ni dobé dochazi
k ustaviénym zméndm trznich podminek, mél by byt podnik schopen provadét aktivni zasahy
a pruzn¢ reagovat na zmeény. Z tohoto divodu by se metodika realnych opci méla stat

vybavou podniki.
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Seznam zkratek a symbolii

A;

a

B
BU
C
¢p
Ct
CF,
D,

d
EAT
EBIT
EBT

T

E[C,..]
FCFF

S(S7)
Ji

Icon
Iey
INV
I,

K¢
KZ,
N(d,), N(d»)
NH
NPV
OA;
OBL
ODP

p

podkladové aktivum

mnozstvi podkladovych aktiv
hodnota bezrizikového aktiva
bankovni uvéry

hodnota derivatu

hodnota call, put opce

hodnota kupénu

penézni toky

nominalni hodnota dluhu

index poklesu

Cisty zisk

provozni vysledek hospodareni
hruby zisk

spojity diskontni faktor

rizikove neutralni stfedni hodnota
volné penézni toky

hustota pravdépodobnosti podkladového aktiva
forwardova sazba

zajiStovaci pomér

investi¢ni piijmy

investi¢ni vydaj

investice

investi¢ni vydaje

Koruna ¢eska

kratkodobé zavazky

hodnota funkce kumulativniho normovaného normalniho rozdéleni
nominalni hodnota

Cista soucasnd hodnota

obé&zna aktiva

obligace

odpisy

rizikové€ neutrdlni pravdépodobnost ristu
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r ro¢ni bezrizikova sazba

Rr bezrizikova urokova mira

Rinstab rizikova piirazka za riziko z finan¢ni stability
Ri4 rizikova ptirazka za velikost podniku
Rpop rizikova prirazka za obchodni podnikatelské riziko
7 spotova sazba

So vychozi cena podkladového aktiva
St podkladové aktivum

e trzni cena

t sazba dané

u index rustu

UM urokova mira

Uz uplatné zdroje

VH, vnitini hodnota

VK vlastni kapital

VN, variabilni néklady

V; hodnota vlastniho kapitalu

WACCy naklady kapitalu nezadluzené firmy
WACC,, naklady kapitalu zadluzené firmy

X realizaCni cena

X mira roz8ifeni vyrobni kapacity

y mira zGzeni vyrobni kapacity

Vr vynos do splatnosti

ZC; zustatkova cena

Ziskr zisk v Case T

ACPK zména ¢&istého pracovniho kapitalu
At délka ¢asového intervalu

(1+r)™ diskontni faktor

11 hodnota portfolia

o volatilita

g nahodna veli¢ina z normovaného normalniho rozdéleni
Z nahodna veli¢ina
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Priloha 1 - ZjednoduSena rozvaha, vykaz zisku a ztraty a prehled o penéznich tocich

spoleénosti OSTROJ a.s. za obdobi 2009 az 2013

Rozvaha (v tis. K¢)

Aktiva 2009 2010 2011 2012 2013
Dlouhodoby majetek 651 613 685 787 695 215 729 822 732 958
Obézna aktiva 695 465 591 485 1 140 803 982 750 1 088 773
Casové rozliseni 41022 28 381 44 405 36228 26 071
X aktiv 1388 100 1305 653 1 880 423 1748 800 1 847 802

Pasiva 2009 2010 2011 2012 2013
Vlastni kapital 1092016 1 014 740 1027 897 1226 562 1410249
Cizi zdroje 295 085 289 926 825129 522 073 437 205
Casové rozliseni 999 987 27397 165 348
X pasiv 1388 100 1305 653 1 880 423 1748 800 1 847 802

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K<)
VZZ 2009 2010 2011 2012 2013
VH z provozni ¢innosti 159 474 -20484 98 409 271 600 279 121
VH z finan¢ni ¢innosti 22 567 384 9782 -20983 2101
VH za béznou ¢innost 145 561 -19403 89 614 208 747 258 569
Mimotadny VH 3 3 0 0 0
VH za ucetni obdobi 145 564 -19 400 89 614 208 747 258 569
Pi‘ehled o penéZnich tocich (v tis. K¢)
VZZ 2009 2010 2011 2012 2013
Stay pen€Z. prostredkii a penéznich 45585 | 260217 | 206056 | 288884 | 314015
ekvivalentl na zacatku ucetniho obdobi
Cisty penézni tok z provozni ¢innosti 351566 | 67782 157 741 | 200235 | 365219
Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -166365| -51027 | -87597 |-106489 | -71 029
Cisty penézni tok z finanéni ¢innosti 29 431 -70916 | 12684 | -68615 | -48 044
Stav penéz prostredkiia .| 260217 | 206056 | 288884 | 314015 | 468 843
penéznich ekvivalenti na konci obdobi

Zdroj: vyrocni zpravy, vlastni zpracovani




Priloha 2 - Stanoveni spotovych a forwardovych sazeb na obdobi 2014 az 2018

Dluhopisy Splatnost Kup. Sazba NH AUV v K¢ TC Kurz
CZ0001001143 11.4.2015 3,80% 10 000 245,94 10 165,94 99,20%
CZ0001000749 26.1.2016 6,95% 10 000 594,61 10 594,61 | 100,00%
CZ0001001903 11.4.2017 4,00% 10 000 258,89 10 158,89 99,00%
CZ0001000822 18.8.2018 4,60% 10 000 135,44 10 095,44 99,60%
CZ0001003834 29.10.2019 1,50% 10 000 14,58 10 019,58 | 100,05%

Typ obligace Sl()ll'?):gg“ ob;l;gcilce Kl;[;(z')ggvé allfs l(l){)lftl:né Cashflow v jednotlivych letech
B t P c K¢ 1 2 3 4 5
B1 1 10 165,94 | 0,0380 380 10 380 0 0 0 0
B2 2 10594,61| 0,0695 695 695 | 10695 0 0 0
B3 3 10 158,89 | 0,0400 400 400 400 | 10400 0 0
B4 4 10 095,44 | 0,0460 460 460 460 460 | 10460 0
B5 5 10 019,58 | 0,0150 150 150 150 150 150 | 10150
obligace | (roky) dobe T-1 jednotlivych letec ynosy
1 2 3 4 5
B T TC | K& KE | 2,11% | 3,86% | 3,44% | 4,41% | 1,39% Sz’;ztl‘)’:é F‘s’;zi‘:d
B1 1 10165 | 10 380 0 10166 0 0 0 0 2,11% 2,11%
B2 2 10594 | 10 695 | 681 681 9914 0 0 0 3,86% 5,65%
B3 3 10158 | 10400 | 763 392 371 9396 0 0 3,44% 2,60%
B4 4 10095 | 10460 | 1293 451 426 416 8803 0 4,41% 7,36%
B5 5 10019 | 10 150 | 548 147 139 136 126 9472 1,39% -9,82%
Rok 2014 2015 2016 2017 2018
Spotova sazba 2,11% 3,86% 3,44% 4,41% 1,39%
Forwardova sazba 2,11% 5,65% 2,60% 7,36% -9,82%

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani




Priloha 3 — Finan¢ni plan spoleénosti OSTROJ a.s na obdobi 2014 az 2019

Planovana rozvaha (v tis. K¢)

Aktiva 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dlouhodoby majetek 769 606 | 808 086 | 848491 | 890915 | 935461 | 982234
Obézna aktiva 1123826|1154885|1170993 |1 1506311158 1051240972

zasoby | 264 599 | 305543 | 350695 | 402879 | 440802 | 485 621
kratkodobé pohledavky | 499 145 | 534 757 | 577538 | 623741 | 673 640 | 727 531
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
KFM | 360082 | 314585 | 242760 | 124011 43 663 27 820
Casové rozliseni 49 633 53603 57 892 62 523 67 525 72927
Y aktiv 1943 0652016574 |2077375(2104 069 |2 1610902296 132

Pasiva 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vlastni kapital 1438454 |1467223|1496568 1526499 1557029 |1 588 169
Cizi zdroje 494 057 | 537954 | 568498 | 564276 | 589704 | 692456

Rezervy| 40118 37927 40 961 44 238 47777 49 578
Dlouhodobé zavazky | 11 762 12 702 13719 14 816 16 001 17 281

Kratkodobé zavazky | 326 597 | 368 724 | 382531 | 360231 | 365123 | 445576

Bankovni uvéry| 115581 | 118599 | 131287 | 144990 | 160802 | 180 021

-kratkodobé| 19 685 21259 22 960 24 797 25781 28 924
- dlouhodobé| 95 896 97 340 108 327 | 120193 | 135021 | 151097
Casové rozliseni 10 553 11398 12 309 13 294 14 358 15507
X pasiva 1943 065 (2016574 (20773752104 069 |2 161 090 | 2 296 132
Planovany vykaz zisku a ztraty (v tis. K<)

Planovany VZZ 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Plan trzeb 2413236(2654560|2920016|3212017|3533219|3 886 541
Provozni ziskové rozpéti | 14,35% 14,60% 14,85% 15,00% 15.25% 15,50%
Provozni zisk (EBIT) 346299 | 387566 | 433622 | 481803 | 538816 | 602414
Provozni naklady 2 0669372266994 2486393 |2 730215(2994403|3 284 127
Odpisy 69 200 76 120 83 732 92 105 101 316 | 111 447
Nékladové troky 4157 4573 5030 5533 6 086 6 695
EBT 342 142 | 382993 | 428592 | 476270 | 532730 | 595719
dan 65 007 72 769 81433 90 491 101219 | 113 187
EAT 277135 | 310224 | 347160 | 385779 | 431511 | 482532




Planovany prehled o penéZnich tocich (v tis. K¢)

Planovany Cash Flow 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PS PP 468 843 | 360082 | 314585 | 242760 | 124011 | 43 663
+ EAT 277135 | 310224 | 347160 | 385779 | 431511 | 482532
+ ODP 69 200 76 120 83732 92 105 101 316 | 111 447
-AZAS 83016 40 944 45152 52184 37923 44 819
- APOHL 60 798 35612 42 781 46 203 49 899 53 891
+AZAV 23 866 43 068 14823 | -21203 6077 81733
+ tvorba rezerv 656 -2 191 3034 3277 3539 1 801
+ A Casové rozliSeni - 13357 | -3126 -3376 -3 647 -3938 | -4253
CF z provozni ¢innosti | 213 686 | 347540 | 357440 | 357924 | 450682 | 574 550
- ADA 105848 | 114600 | 124 136 | 134530 | 145861 | 158 220
CF z invest. ¢innosti - 105848 | - 114600 | - 124 136 | - 134 530 | - 145 861 |- 158 220
+ABU 32331 3019 12 688 13703 15 812 19219
+A VK - 248930 | - 281 455 | - 317 815 | - 355847 | - 400 981 |- 451392
CF z finan¢ni ¢innosti | - 216 600 | - 278 437 | - 305 128 | - 342 144 | - 385 169 |- 432 173
Cash flow celkem -108761 | -45497 | -71824 |-118750 | - 80348 | - 15843
KZpPP 360082 | 314585 | 242760 | 124011 | 43 663 27 820

Zdroj: vilastni zpracovani




