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Základním cílem podnikání je zvyšování tr�ní hodnoty podniku, kterou v�dy pøedur-
èují kapitálové projekty podnikem pøijímané, a proto je tøeba vìnovat pozornost jejich vý-
bìru z hlediska budoucích pøínosù.

Rozhodne-li se management pro špatný projekt, odrazí se to negativnì na jeho pozici
na finanèních trzích a na cenì jeho akcií. Vlastníci musí proto co nejlépe rozhodnout ve
svém zájmu pro zvyšování svého bohatství, tedy pro investièní projekty, které zajistí nejen
pøe�ití, ale i co nejvyšší prosperitu, a tím umo�ní i zvyšování hodnoty podniku. Pro správné
rozhodování je tøeba vìnovat nále�itou pozornost celému procesu výbìru vèetnì volby
rozhodovacích metod.

1. Metody hodnocení investic východisko pro reálné opce

Podkladem pro rozhodování vlastníkù o investicích jsou mimo jiné i informace ply-
noucí z aplikací metod hodnocení investic, v dnešní dobì se pou�ívají hlavnì metody dyna-
mické, tj. ty, které berou v úvahu faktory výnosnosti, èasu a rizika.

Základními metodami jsou metoda èisté souèasné hodnoty (NPV), metoda vnitøního
výnosového procenta (IRR), metoda doby návratnosti (Payback Period) a Profitability
Index.

Všechny výše uvedené rozhodovací metody vycházejí z kvalifikovanì vytvoøeného fi-
nanèního plánu a parametry vstupujícími do hodnocení jsou zejména prognózy budoucích
finanèních tokù, jejich èasové závislosti a rizika zachyceného v podnikové diskontní míøe.
Vycházejí z pøedpokladu, �e dlouhodobý plán bude dodr�en i v pøípadì velkých zmìn
v okolí spoleènosti, kdy management a vlastníci mají mo�nost a èas na zmìny zareagovat.

Na otázku, o kolik se pøijetím projektu zvýší tr�ní hodnota podniku, nejlépe odpovídá
metoda NPV, která pøímo udává zvýšení hodnoty podniku za pøedpokladu pøijetí projektu.
Vzhledem k tomu, �e však vychází z pevného plánu, mù�e dojít k podhodnocení projektu
o hodnotu práva na budoucí rozhodnutí na základì získání dodateèných informací.

Tradièní výnosové modely jsou zalo�eny na pøedpokladu, �e podnik má urèitou strate-
gii dalšího vývoje a tato strategie bude dodr�ena. To vede k zanedbávání dlouhodobých
šancí podniku zakládajících se na rizikových pøedpokladech a spoèívajících v mo�nosti
pru�ných reakcí na budoucí pøíle�itosti.
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Ovšem v dnešní dobì více ne� kdykoli pøedtím, je hodnota podniku zvyšována flexibi-
litou managementu, který kromì své strategie je vybaven urèitou pru�ností v rozhodování
a i tato má samozøejmì svoji hodnotu. Ji� zmínìnou rozhodovací pru�nost mù�eme pak
chápat jako právo na pozdìjší pøizpùsobení se aktuální situaci. Hodnota podniku (projektu)
je pak èistou souèasnou hodnotou zvýšenou o hodnotu tohoto práva. Pojem hodnoty práva
je znám z finanèních trhù (hodnota finanèní opce), analogicky je mo�né jej s urèitým ome-
zením aplikovat i na práva podniku nakládat s reálnými aktivy, která se pak zaèaly nazývat
reálnými opcemi.

2. Podmínky pro vhodnou aplikaci

Hodnota podniku za pou�ití výnosových metod je vlastnì souèasnou hodnotou souètu
všech budoucích pøínosù podniku, které se pochopitelnì odvíjejí i od budoucích mo�ností,
které bude podnik schopen vyu�ít. Stanovení hodnoty podniku èi projektu výnosovými
metodami proto podceòuje podniky, které se sice pohybují na velmi nejistých trzích, ale
zase s pøíslibem mo�ných dosud neoèekávaných pøíle�itostí – pokud jsou firmy pøipraveny
k jejich vyu�ití, tak ve skuteènosti jejich hodnota je mnohem vyšší, co� doká�e odhadnout
metodika reálných opcí, která kvantifikuje opèní hodnotu projektu (tj. hodnotu práv
s projektem svázaných) na základì analogií s finanèními opcemi a metodami urèování
jejich hodnoty.

Ale naopak, aby nedocházelo k pøedstavì, �e pou�ití reálnì opèních metod zvedá hod-
notu všech podnikù – nikoli – tam, kde podniky nemají nejistotu budoucích pøíle�itostí
nebo jim chybí potenciál k jejich vyu�ití, je hodnota reálných opcí nulová a dochází ke
splynutí hodnoty projektu stanoveného opèními metodami a hodnoty projektu stanoveného
pomocí klasických výnosových metod.

Proto�e u�ití reálnì opèních metod není zcela triviální, je na místì analyzovat, kdy má
jejich pou�ívání vùbec smysl a kdy nakonec, po nároèné aplikaci, bude pouze odhalena
nulová pøidaná hodnota.

Velmi zjednodušenì je mo�né flexibilitu definovat jako schopnost pøizpùsobit se mì-
nícím se vnìjším podmínkám nebo ještì lépe jich dokázat vyu�ít ve svùj prospìch.

Jakékoli zbo�í (a tedy i flexibilita) má hodnotu jen tehdy, pokud

a) existuje jeho potøeba (tj. je poptávka po flexibilitì),

b) má urèitou u�itnou hodnotu (je mo�né flexibilitu vyu�ít k plnìní cílù podniku),

c) je vzácným statkem (tj. všichni nemají flexibilitu v neomezeném mno�ství).

Co se týká bodù a) a c) je zøejmé, �e poptávka po flexibilitì je a volným statkem, kte-
rým všichni mohou disponovat v neomezeném mno�ství, rozhodnì není.

U�itnou hodnotu flexibility pak ovlivòuje volatilita prostøedí, ve kterém se podnik po-
hybuje, je-li vìtší, roste i pravdìpodobnost mo�nosti vyu�ití flexibility a tím stoupá i její
hodnota.

Pro u�ití metod reálných opcí jsou zajímavé podniky, které se pohybují ji� teï v pro-
støedí s vyšší volatilitou a pracují s flexibilitou, která pro nì má ji� teï u�itnou hodnotu.
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V USA lze nalézt typická odvìtví, jejich� podniky lze zaøadit do této skupiny, jsou to3:

• dùlní, naftaøský a plynaøský prùmysl (Alta Gold, Harken Energy, Marine Drilling),

• farmaceutický prùmysl (Genentech, Human Genome Sciences),

• polovodièová zaøízení (Applied Materials, Novellus),

• poèítaèe (Apple, Dell Computer, 3 Com, Tellabs),

• komunikace (Metrocall, Skytel Communications, Chilrens Broadcasting, USA
Networks),

• software (AOL, BARRA, Macromedia).

Opèní metodologie by mìla být pou�ita jako podpùrný prostøedek pro investièní roz-
hodování zvláštì tam, kde pùsobí dohromady 3 faktory: vysoká nejistota budoucnosti, širo-
ké rozpìtí mana�erské flexibility, NPV blízká 0.

Mohlo by se zdát, �e je to pøílišné omezení na jeden projekt, ale v kontextu dnešního
podnikatelského prostøedí je takových projektù, které lze charakterizovat tìmito tøemi fak-
tory, vìtšina. Právì projekty, kdy jde o nìco nového, pøevratného, ale bohu�el svázaného
s vysokou mírou nejistoty, mohou pøinést velké zisky, zrovna tak projekty, které umo�òují
vìtší míru rozhodování, kde ale je nejistota pøímou podmínkou toho, �e se bude mezi èím
rozhodovat. Proè je po�adováno, aby projekty mìly NPV blízké nule? Projekt, který má vy-
sokou hodnotu NPV mù�e být pøijat i bez ocenìní opèního práva, i bez nìj je výnosný, nao-
pak projekt hluboko mimo peníze nezachrání ani dodateèná hodnota práva na pozdìjší
rozhodnutí.

Mezi oblasti nejvìtšího vyu�ívání reálných opcí v zahranièí patøí:

Energetika nezávisle na zdrojích (elektøina, plyn, ropa), kdy nejvýraznìjší charakteris-
tikou je zmìna prodávaného mno�ství a volatilita cen, kvalitnì vybudované pøenosové sítì
pak skýtají právo na odbìr, ale ne jeho povinnost.

Komunikace, šíøení informací – odvìtví, které zaznamenalo velký nárùst ve všech ze-
mích svìta a dosud není jasné, kam a� sahá potenciál dalšího rozvoje a tím pádem roste
míra volatility ka�dého dalšího projektu v této oblasti.

Biotechnologie, farmacie – v zemích s vysokou �ivotní úrovní, kde ji� nemusí být vì-
nována pozornost uspokojování základních potøeb a trh spotøebního zbo�í je nasycen, se
spoleèenská poptávka i v konzumní spoleènosti èasto obrací k základním hodnotám jako
jsou zdraví, rodina a vzdìlání. S rostoucí �ivotní úrovní zároveò roste i délka �ivota a touha
tento �ivot kvalitnì vyu�ít. Na vrcholku Maslowovy hierarchie potøeb se také nachází tou-
ha po uplatnìní, sebeuspokojení, co� umo�òuje pracovní kariéra postavená na kvalitním
vzdìlání. Zároveò s výdobytky civilizace pøicházejí i civilizaèní choroby staré jako lidstvo
samo, ale objevují se i nové nemoci, které hrozí vymøením celým kontinentùm (Afrika,
AIDS).To vše vyvolává rostoucí poptávku po produktech farmaceutického prùmyslu, a� u�
prevenèních léèebného èi kosmetického charakteru nebo pøímo léèebných po lécích, které
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mohou �ivot zkvalitnit nebo pøímo zachraòovat. Zároveò se zvyšuje poptávka po nových
technologiích umo�òujících nároèné zásahy do lidského organismu, ale i do ovlivòování
�ivotního prostøedí. V obou zmínìných odvìtvích je stálý potenciál rùstu, ale za
pøedpokladu, �e projekt pøichází s nìèím novým, ale zároveò je zde velká míra volatility.
Rùst je podmínìn investicemi do výzkumu a vývoje, pøi kterých není mo�né se vyhnout
slepým ulièkám.

3. Hodnota flexibility – práv na budoucí rozhodování

Pojem práva na pozdìjší rozhodnutí je znám z terminologie finanèních trhù, mluví se
o nich jako o opcích. Pøi uzavøení opce získává kupující právo, nikoli však povinnost, kou-
pit (opce na koupi – call) èi prodat (opce na prodej – put) urèité podkladové aktivum za pøe-
dem stanovenou cenu (realizaèní cena) v pøedem daný termín (�ivotnost opce). V pøípadì
nepøíznivého vývoje se tedy mù�e svého práva vzdát a od obchodu odstoupit a jeho ztráta
se omezí na opèní prémii, tj. cenu, kterou za opci zaplatil. Opce lze ještì rozdìlit na evrop-
ské (vypoøádání opce je mo�né pouze v pøedem dohodnutý termín) a americké (vypoøádání
je mo�né kdykoli v dobì trvání opèní lhùty).

Cena opce je stanovena trhem, na kterém se opce obchodují, ale odvíji se od její hod-
noty. Ta je závislá na vlastnostech, vývoji a prognóze vlastností podkladového aktiva, typu
opce (call, put, evropská, americká). Základními parametry hodnoty konkrétnì jsou sou-
èasná a realizaèní cena podkladového aktiva a její volatilita, doba do vypršení opce
a bezriziková úroková míra.

Finanèní teorie pou�ívá pro odhad hodnoty opce metody, které se liší v pøedpokladech
ohlednì vývoje hodnoty podkladového aktiva. Jedná se o binomické modely, které pøedpo-
kládají, �e se cena podkladového aktiva mìní v prùbìhu stacionárního binomického
stochastického procesu diskrétním zpùsobem a dále pak spojité modely, které
pøedpokládají spojitý vývoj ceny podkladového aktiva.

Binomické modely vycházejí z tìchto pøedpokladù:

• neexistuje mo�nost arbitrá�e (tj. nelze dosáhnout bezrizikového zisku),

• platí zákon jedné ceny (jestli�e mají dvì rùzná aktiva v budoucnu stejnou výplatní
funkci, pak za pøedpokladu nemo�nosti arbitrá�e musí mít dnes stejnou cenu),

• existují dokonalé trhy (tzn. neexistují transakèní náklady a danì, neexistuje omeze-
ní na krátký prodej, podkladové aktivum je nekoneènì dìlitelné),

• výnos jakéhokoli aktiva je roven bezrizikové sazbì.

Výhodou binomického modelu je zejména jeho snadné pou�ití jak pro evropské, tak
pro americké opce a velmi snadná aplikovatelnost pro opce reálné.

Naopak jako nevýhoda se èasto uvádí jeho závislost na správném stanovení indexù po-
klesù èi rùstu a zjednodušený pøedpoklad, �e ve všech obdobích dojde se stejnou pravdìpo-
dobností ke stejnému poklesu èi rùstu. Pro stanovení indexù je ale jednoznaènì daný
vzorec, který vychází ze znalostí parametrù volatility a bezrizikové úrokové míry a tyto ve-
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lièiny vstupují i do ostatních modelù, pouze jiným zpùsobem. Pøedpoklady shodné pravdì-
podobnosti zmìny v rùzných obdobích pou�ívají i ostatní oceòovací modely, jen to není na
první pohled viditelné.

Black a Scholes (a Merton) nespojitý proces nahradili spojitým za pøedpokladu, �e èa-
sový úsek je rozdìlen na nekoneènì mnoho nekoneènì malých podúsekù a vytvoøili model
pro spojité oceòování opcí. Základním pøedpokladem je tedy spojitá zmìna ceny.

Spojitý model je zalo�en na nìkterých pøedpokladech a právì tyto pøedpoklady je nut-
né naplnit pro pøípad jeho správné aplikace, jsou to:

• model lze pou�ít pouze pro oceñování evropských opcí,

• existují dokonalé trhy abstrahující od vlivù daní a transakèních nákladù, aktiva
jsou nekoneènì dìlitelná a neexistují omezení jejich nákupù a prodejù na dokonale
konkurenèních trzích, kde nositeli všech dostupných informací jsou ceny,

• støední hodnota výnosu podkladového aktiva a její smìrodatná odchylka jsou kon-
stantní v èase,

• na trhu lze bez omezení vypùjèovat a zapùjèovat penì�ní prostøedky,

• bezriziková úroková míra je konstantní a navíc stejná pro všechny doby splatnosti,

• není mo�ná arbitrá�,

• cena podkladového aktiva se øídí náhodným Brownovým pohybem zalo�eným na
Markowových øetìzcích a podléhá Itoovì procesu.

Black-Scholesovým modelem lze ocenit pouze opce evropského typu, mezi jeho vý-
hody pak patøí, �e umí stanovit hodnotu opce v ka�dém okam�iku, zároveò splòuje skuteè-
nì všechny pøedstavy o tom, co ovlivòuje cenu opce a parametry modelu jsou relativnì
snadno dostupné.

Problémem však zùstává (kromì omezené pou�itelnosti) obtí�nì urèitelná míra volati-
lity podkladového aktiva v budoucnu.

Oba zde uvedené modely mají své výhody a nevýhody, ale v�dy je nutné je pou�ívat
zejména v souvislosti s pøedpoklady oceòované opce. Binomický model je slo�itìjší na kal-
kulaci, ale s pou�itím výpoèetní techniky stále pøístupný, je snadno pochopitelný jeho prin-
cip. Jeho výhodou je univerzální pou�itelnost, jak pro evropské, tak pro americké opce.
Naopak Black-Scholesùv model pro øadu mana�erù kvùli své matematické nároènosti v od-
vození pøipomíná èernou skøíòku, které ne zcela dùvìøují a pova�ují ho proto za neprùhled-
ný a nejasný. S pou�itím nejjednodušší výpoèetní techniky (MS Excel) je však velmi
jednoduchý na výpoèet. Jeho nevýhodou je pak pou�itelnost pouze pro opce evropského
typu.

Oba modely mají shodné základní parametry (lehce modifikované pøi vstupu do mo-
delù) a pøi pou�ívání za stejných pøedpokladù dávají také stejné výsledky. Oba v�dy splòují
základní pøedpoklad hodnoty opce a to, �e mù�e být pouze nezáporná.
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Volba modelu by tedy mìla záviset pøedevším na typu opce, pro který bude uplatòo-
ván a to tak, aby nedošlo k narušení vstupních pøedpokladù, zejména je pak nutné vyvaro-
vat se pou�ití Black-Scholesova modelu pro stanovení hodnoty americké opce, kdy mù�e
dojít k podhodnocení dané opce.

3.1 Mìøení základních parametrù hodnoty finanèních opcí

Všechny modely stanovení hodnoty opcí mají shodné parametry hodnoty.

• Realizaèní cena – je stanovena pøi upsání opce a od té doby jde o konstantu, která
je s danou opcí nedílnì spojena. U obchodovatelných opcí jsou stanovena pravidla,
podle kterých se realizaèní cena tvoøí, zpravidla tak, �e u novì upsaných opcí by
mìla být realizaèní cena blízká cenì promptní.

• Spotová cena je tvoøena obchodováním s podkladovým aktivem, jeho� se opce
týká, její sledování je tedy na standardních finanèních trzích jednoduché a mìla by
být na fungujících finanèních trzích ovlivòována jen nabídkou a poptávkou po
podkladovém aktivu na základì ekonomicky logického chování investorù.

• Bezriziková úroková míra se odvozuje od cenných papírù upsaných státem, tj. od
státních obligací èi pokladnièních poukázek. Je tøeba dbát na èasovou závislost pøí-
slušných cenných papírù – v zásadì by se mìla shodovat doba splatnosti zvolených
cenných papírù s délkou trvání opce.

• Èas do vypršení opce je dán pøi jejím upisování, ale je tøeba rozlišovat, zda jde
o opci evropského typu, která mù�e být uplatnìna pouze v dobì vypršení, nebo
o opci americkou, která mù�e být uplatnìna kdykoli do doby vypršení. Na základì
tohoto je pak zvolen i model stanovení hodnoty opce – pro opce evropské lze
pou�ít binomický i Black-Schollesùv model, pro americké opce je mo�né pou�ít
jen model binomický.

• Volatilitou rozumíme nestálost, kolísání, jindy je volatilita definována jako kolí-
savost, resp. výše a frekvence zmìn ceny/hodnoty. Pøesnìji pak volatilitu udává
míra prùmìrné intenzity kolísání kurzù cenných papírù a deviz i úrokových sazeb
bìhem urèitého èasového období, obvykle udáváno jako smìrodatná odchylka.
Obecnìji lze øíci, �e volatilita je vyjádøením kvantifikace míry nejistoty.

V pøípadì finanèních opcí se volatilita nejèastìji odvozuje z historických hodnot pod-
kladového aktiva,co� sice také není úplnì ideální, proto�e dochází ke zkreslení tím, �e his-
torické hodnoty jsou pou�ívány pro predikci budoucnosti, ale na fungujících kapitálových
trzích vyhovující, obzvláš�, je-li øada historických hodnot doplnìna kvalifikovanou
expektací analytikù.

3.2 Analogie základních parametrù u reálných opcí

Analogii finanèních a reálných opcí lze sice pou�ít bez problémù pou�ít jako kvalita-
tivnì vysvìtlující nástroj, ale v kvantitativní oblasti pou�ívání modelù stanovení hodnoty
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finanèních opcí pro opce reálné existují urèitá omezení, která je nutno brát v úvahu a kvùli
kterým je pak výsledné hodnoty tøeba brát jako hodnoty pøibli�ující se. Mezi tato omezení
patøí omezená obchodovatelnost podkladového aktiva, tr�ní nedokonalost, problém
komplexity, exotická opèní práva, konkurence na trhu produktù.

Skepse k pou�ívání metodologie však není na místì, nebo� podniky jistì nenadhodno-
cuje a podhodnocuje je naopak výraznì ménì ne� klasické metody stanovení hodnoty. Vìt-
šina reálných opcí má charakter call opcí a jejich hodnotu lze odhadnout analogicky jako
u opcí finanèních. Tabulka 1 shrnuje analogie velièin charakterizujících finanèní a reálné
opce.

Tab. 1: Analogie parametrù finanèních a reálných opcí

symbol finanèní opce reálná opce
S aktuální cena podkladového

aktiva
souèasná hodnota budoucích CF

X realizaèní cena investièní výdaj

t doba do splatnosti doba �ivotnosti projektu
r bezriziková úroková míra bezriziková úroková míra

�
2 volatilita podkladového aktiva volatilita projektu

Zdroj: Kislingerová, E. a kol. (2004):Mana�erské finance. Praha, C. H. Beck, 2004.

Urèení investièních výdajù projektu a projekce oèekávaných cash flow se nièím neliší
od pou�ití ve výnosových metodách, stejnì tak pou�ití diskontní sazby a bezrizikové úro-
kové míry, tady jen dodejme, �e se oèekává pou�ití ve stabilním prostøedí, kdy bezriziková
úroková míra nebude bìhem �ivotnosti investice významnì kolísat. Problémy se mohou
vyskytnout pøi odhadu volatility projektu.

4. Základní mo�nosti stanovení volatility reálných opcí

Reálné opce a� na výjimky nejsou obchodovatelné, èili není mo�né pou�ít odvození
volatility pro urèení hodnoty flexibility z historických hodnot. Existence nejistoty je ne-
zbytným pøedpokladem vzniku hodnoty reálných opcí, proto je tøeba sledovat nejistotu
z hlediska výskytu, pøíèin vzniku, mo�ného øízení, následkù apod.

4.1 Z historických cen komodit

Ve specifických pøípadech však historická data pou�ívat lze – a to tehdy, je-li podnik
závislý pøevá�nì na cenách komodity stabilnì obchodované na svìtových trzích – ropa, ba-
revné kovy, káva, kakaové boby, bavlna, zlato…. apod., a� u� na stranì vstupù èi na stranì
výstupù.
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Pøi odhadu volatility podkladového aktiva reálné opce z historických cen obchodovatelné
komodity je tøeba zjistit historickou hodnotu smìrodatné rùstu èi poklesu minulých výnosù
podkladového aktiva.

Pøi pou�ívání historických volatilit v praxi platí kromì základních omezení ještì nìkterá
doporuèení ke korekci:

• vzhledem k aktuální a predikované budoucí situaci z hledisek nepøímo spojených
s hospodáøstvím – politické, technologické, sociální, legislativní podmínky a jejich
pøedpokládaný vývoj mù�e být zdrojem dodateèné volatility,

• o další vlivy pøímo související s podnikem – i kdy� je cena komodity vyhodnocena
jako podstatný vstup, zdrojem volatility jsou další faktory v podniku pùsobící.

Z výše uvedených dùvodù je volatilita komodity dolní hranicí volatility projektù na ní zá-
vislých a buï je potøeba její dodateèná expertní korekce, nebo mù�e být brána jako hranièní
promìnná pøi provádìní citlivostní analýzy.

4.2 Volatilita typická pro dané odvìtví

je také zatí�ená chybou z pou�ívání pouze historických dat, ale hodnoty jsou alespoò sta-
tisticky podlo�ené vìtším mno�stvím vstupujících subjektù.

Mezi podniky s vysokou volatilitou a flexibilitou tradiènì patøí podniky z odvìtví ropné-
ho prùmyslu, farmacie, polovodièù, elektroniky, poèítaèù, softwaru a komunikace. Naopak
mezi odvìtví, v nich� jsou podniky s ni�ší volatilitou, patøí potravináøský prùmysl, tisk, trans-
port, automobilový prùmysl, konstrukèní strojírenství, oceláøský prùmysl, plasty.

V tab. 2 jsou uvedeny smìrodatné odchylky pro nìkterá odvìtví – hodnoty jsou z USA
z let 1998 – 2003, aby bylo mo�né porovnat stabilitu volatility v odvìtví.

Z tìchto údajù lze vyèíst, �e nejni�ší volatilita je v odvìtví vodního hospodáøství, inves-
tièních slu�eb, bankovnictví, obchodù s pozemky a nemovitostmi, papírenství a dopravy. U�
zde je mo�né vidìt rozdíly oproti trhùm evropským. Zamìøíme-li se na odvìtví s vyššími hod-
notami volatility, pak se rozdíly mezi kontinenty stírají – v USA stejnì jako v Evropì jsou to
komunikace, špièkové technologie v oblasti poèítaèù a biotechnologie, péèe o zdraví
a vzdìlání.

Tab. 2: Hodnoty � výnosù vybraných odvìtví v USA

odvìtví � (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vodárenství 14 15 21 16 12 14

Investice 24 19 19 15 15 16

Banky 21 28 23 22 18 17

R.E.I.T. 19 23 25 26 21 21

Papírenství a døe-
vaøství

21 23 27 25 23 23
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�eleznice 25 29 24 23 21 21

Tisk 20 24 30 24 23 22

Auto 19 43 24 22 24 26

Pneu a gumárenství 23 22 30 32 28 35

Textil 22 21 31 28 34 35

Nápoje alkoholické 25 19 34 32 30 34

Pøírodní plyn(zemní) 26 28 38 31 28 28

strightNápoje nealko-
holické

34 27 36 29 27 28

Finance (poraden-
ství)

28 26 32 38 27 31

Ocel(hlavní) 26 29 31 30 32 35

Hotely 33 31 31 31 27 31

Domácí zaøízení 29 32 35 32 29 28

Zpracování potravin 29 29 33 32 34 29

Strojírenství 29 30 33 34 34 37

Základní chemie 27 29 42 39 33 32

Tabák 31 31 43 36 33 30

Pojištìní 27 27 38 41 39 38

Stavební materiály 30 33 33 43 37 34

Nábytek 30 31 33 40 46 49

Kovy a tì�ba 39 41 42 38 35 42

Pohostinství 35 36 43 45 43 42

Uhlí 25 33 0 54 46 51

Nafta (ropa) 34 38 52 46 41 39

Kosmetika 42 46 47 42 38 47

tlparKabelové TV 30 30 51 47 51 56

Obuv 35 40 49 51 50 46

Nakladatelství 44 42 56 52 42 39

Ropná pole 44 45 55 51 46 43

Zábava 31 32 55 65 58 52

Rekreace 44 49 53 50 48 49

Reklama 37 38 58 59 56 52

Lidské zdroje 38 58 56

Telekomunikaèní
slu�by

45 48 67 57 54 56

Zdravotní slu�by 45 46 63 67 63 58

Drahé kovy 60 58



Vzdìlávání 54 53 57 56 74 62

Elektronika 47 50 71 68 68 64

Elektrické vybavení 46 47 77 88 89 64

Poèítaèe 60 64 90 93 95 84

Péèe o zdraví 69 79 94 86 86 74

Léky 63 64 97 98 91 79

arPolovodièe 61 64 92 97 95 86

Zábavní technika 78 83 89

Radiové sítì 117 95 63 72

Internet 72 85 133 112 113 113

Biotechnologie 99 92 74

Telekomunikaèní za-
øízení

61 65 90 87 128 98

e-commerce 121 102 112 99

Zdroj: www.damodaran.com

V dùsledku to pro odhad volatility projektu uskuteèòovaném v konkrétním odvìtví
znamená, �e jde-li o odvìtví s nízkou volatilitou, je mo�né budoucí smìrodatnou odchylku
odhadnout na základì minulého vývoje aritmetickým prùmìrem èi pomocí hodnoty
zjištìné v posledním období.

Jde-li o odvìtví s vysokou volatilitou, musí být sledován její vývoj a na základì toho
predikována (s ohledem na ostatní faktory, které mohou ovlivnit úspìšnost projektu v da-
ném odvìtví) smìrodatná odchylka nìkterou z extrapolaèních metod.

Odvìtví s vysokou volatilitou jsou velmi dynamická, proto v nich nelze auto-
maticky pracovat s údaji odvozenými na základì historických hodnot.

Pøi pou�ívání odvìtvových hodnot k predikci budoucí volatility je tedy tøeba si uvìdo-
mit nìkolik dùle�itých faktù:

• na základì minulých údajù dochází k predikci budoucnosti, údaje pozdìjšího data
mají v�dy vyšší informaèní hodnotu,

• k tomu, aby mohla být pøevzata data podle odvìtví, je tøeba, aby vývoj podniku ko-
reloval s vývojem v odvìtví,

• odvìtví s vyšší volatilitou mají vìtší dynamiku vývoje, proto nelze automaticky
pracovat s historickou volatilitou,

• pøi korekci odhadu volatility je tøeba brát v úvahu nejen faktory vlivu nejbli�šího
okolí, ale i faktory vzdálenìjší.
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4.3 Expertní odhad

na základì empirických zkušeností z minulosti hovoøí (pro trh USA) o tom, �e dlouho-
dobá odchylka trhu se pohybuje kolem 20 %, proto by toto mìlo být minimální hranicí
zva�ované volatility, pro klasická odvìtví volatilita obvykle nepøekraèuje 60 %. V èlánku
Luehrman4 pak doporuèuje brát jako výchozí smìrodatnou odchylku hodnotu 40 %, která
je expertnì za pomocí empirických zkušeností upravena pro konkrétní projekt. Upozornì-
me na fakt, �e volatilita nových projektù je vyšší ne� obvyklá volatilita výnosù ve firmì.

4.4 Poèetní metody z historie podnikových dat

zalo�ené na propoètech konkrétních hodnot volatility jsou postaveny v první fázi na
sbìru dat, samozøejmì historických. Mù�e jít o informace z podnikových zdrojù

• vnitøních, kde je mo�né sledovat odchylku rùstu tr�eb, rùstu cash flow, EVA, ROI,
ROE apod. nebo

• vnìjších, mezi nì� patøí zejména hodnocení trhem, kdy lze sledovat volatilitu rùstu
ceny akcie, � koeficientu, MVA nebo specifického rizika pomocí reziduí �. Pro vý-
poèet volatility se doporuèuje5 pou�ívání tìchto ukazatelù (v závislosti na druhu
opce, která je s projektem svázaná) – rùst tr�eb, rùst CF, mìsíèní návratnost hodno-
ty firmy, � koeficient, rezidua � koeficientu.

Z hlediska podnikové praxe v souvislosti s oblastmi vyzývajícími k uplatnìní metodo-
logie reálných opcí (rozvojová oblast, nové projekty) se jeví vyhodnocování prosté volati-
lity historických podnikových dat jako nedostateèné, pokud mají být tyto metody
pou�ívány, mìla by být pøinejmenším pou�ita nìkterá z extrapolaèních technik, nejlépe
predikce èasových øad vèetnì zapoèítání sezónních vlivù.

4.5 Matematické postupy

ke stanovení volatility budoucích projektù lze rozdìlit dále do podskupin podle typu
aparátu, který pou�ívají, na postupy analytické, numerické a simulaèní.

Analytické postupy se sna�í o pøesnou kvantifikaci volatility budoucích cash flow na
základì odhadu volatility vstupních velièin, kterými v pøípadì reálných opcí jsou zejména
budoucí odhady prodaného mno�ství, cen výstupù, cen vstupù…. Celkovou volatilitu lze
stanovit pouze ve výjimeèných pøípadech, proto�e cash flow není aditivní funkcí výše zmí-
nìných parametrù a vstupní velièiny nejsou na sobì vìtšinou nezávislé.

Analytický aparát matematicky pøesného vyjádøení bohu�el není univerzální a je nato-
lik slo�itý, �e není mo�né ho aplikovat v ka�dém dílèím pøípadì.

Numerické postupy pou�ívají k vyjádøení volatility pøibli�ných metod kvantifikace
a pomocí nich v je mo�né v jednotlivých pøípadech s dostateènou pøesností volatilitu vyjá-
døit, bohu�el jde rovnì� o neuniverzální a matematicky nároèné postupy.
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Simulaèní postupy umo�òují mnohonásobné opakování náhodného generování
vstupních velièin (v souladu s jejich pravdìpodobnostním rozdìlením a s pøípustnými zá-
vislostmi) a dopoèet výstupního cash flow. Ze statisticky postaèujícího mno�ství takto zís-
kaných hodnot se pak urèí volatilita propoèítáním smìrodatné odchylky zmínìného
statistického souboru – jde o tzv. simulaci Monte Carlo. Simulaèní metody jsou pomìrnì
pøesné a na oblibì získaly s rozvojem mo�ností výpoèetní techniky, která je zpøístupnila
bì�ným u�ivatelùm.

Popis postupu simulace

• stanovení m vstupních velièin s výrazným vlivem na budoucí cash flow,

• u tìchto velièin provedení prognózy rozdìlení a parametrù rozdìlení,

• pomocí náhodného generátoru simulace, jejím� výsledkem je nagenerování velké-
ho mno�ství hodnot vstupních velièin,

• pro ka�dou m-tici nagenerovaných hodnot je spoèítáno odhadnuté cash flow,

• z takto spoèítaných velmi mnoha hodnot cash flow je stanovena støední hodnota
a normovaná smìrodatná odchylka cash flow.

Postup lze opakovat pro ka�dý rok predikce zvláš� s upravenými vstupními hodnota-
mi. Jednoduché simulace lze provádìt i v bì�nì dostupných aplikacích jako napø. MS Ex-
cel, na trhu je však i øada speciálních softwarù zabývajících se i nároènými simulacemi
tohoto druhu.

Ve slo�itìjších modelech je pak mo�no zvolit více vstupních parametrù, rùzná rozdì-
lení pro vstupní velièiny (praktický smysl má ale hlavnì normální a lognormální rozdìlení)
a smìr a stupeò korelace jednotlivých vstupních velièin (napø. opaèná silnìjší korelace
mno�ství a ceny, mírná souhlasná korelace cen a výdajù… apod.).

Pøi predikci volatility pomocí simulaèních metod je mo�né vycházet i z velkého
mno�ství vstupních promìnných i vyu�ít i další postupy z matematické teorie her. K tomu-
to se zpravidla nepøistupuje z tìchto dùvodù:

• vìtší mno�ství promìnných neznamená vìtší pøesnost predikce, naopak špatný od-
had parametrù vstupu ménì významných promìnných mù�e negativnì ovlivnit vý-
slednou predikci, která je pak zkreslená,

• slo�itìjší modely matematické teorie her sice mohou být dílèím zpùsobem pøesnìj-
ší, ale ten nevýznamný rozdíl je cenou za nejistotu v pou�ívání – pro ekonomické
experty jsou èernou skøíòkou, které není mo�no porozumìt, navíc jejich pøedpo-
klady jsou velmi sofistikované, slo�ité a v reálném �ivotì vìtšinou nesplnitelné.

Simulaèní modely jsou trendem, který se v budoucnosti bude jistì v daleko vìtší míøe
uplatòovat i v jiných sekcích podnikové ekonomiky (a spoleèenských vìdách vùbec), nejen
v oblasti reálných opcí.
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4.6 Odhad volatility z predikovaných budoucích cash flow

Nìkteøí autoøi 6doporuèují volatilitu vyèíslovat z odhadovaných budoucích cash flow.
Vycházejí pøi tom z úvahy, �e pouze tam, kde cash flow vykazují pøírùstky (event. pokle-
sy), má smysl pou�ití reálnì opèní metodologie pøi zakalkulování dodateèné hodnoty s pro-
jektem spojené. Projekty, které jsou u� v predikované podobì svými penì�ními toky
monotónní, pravdìpodobnì nebudou mít základní charakteristiku reálných opcí – mo�nou
mana�erskou flexibilitu a budoucí vyšší hladinu volatility.

Pøístup logaritmovaných relativních pøírùstkù cash flow

Tento zpùsob vychází z odhadù budoucích cash flow v n letech CF1, CF2 , CF3 ... CFn,
ze kterých je vyhodnocen jejich rùst, z indexù rùstu Ik jsou pak spoèítány logaritmované
hodnoty LIk:

Tímto je získán soubor dat LI1….LIn-1, pro nìj� se stanoví bì�ným zpùsobem
smìrodatná odchylka, kterou je pak mo�né nazvat volatilitou projektu.

Metoda je velmi jednoduchá, ale bohu�el není univerzálnì pou�itelná, problém
nastává, pokud jsou v nìkterém období pøedpokládané záporné hodnoty cash flow, pak
relativní rùst mù�e být záporný a logaritmované hodnoty nejsou definovány. Zrovna tak
budou vykazovat mylnou volatilitu autokorelovaná cash flow (odhadnutá napø pomocí
technik predikce èasových øad) nebo cash flow vykazující statický èasový rùst.

Metoda logaritmované souèasné hodnoty

Vychází také z odhadù budoucích cash flow projektu, porovnává však rùst souèasných
hodnot k projektu ke všem èasovým obdobím. Postup kvantifikace volatility je následující:

• predikce budoucích cash flow CFk pro k=0…n (kde n je poèet období) a odhad
podnikové diskontní míry i,

• pro ka�dé CFk je tøeba spoèítat jeho diskontovanou hodnotu DCFk

• pro ka�dé období je dále nutné vyèíslit budoucí pøínosy od okam�iku zaèínajícího
tímto obdobím, tyto souèasné hodnoty oznaème PVk,

• dalším krokem je stanovení rùstových indexù IPVk v jednotlivých období podle
vztahu

• z indexù IPVk se pro jednotlivá obdob vypoèítají logaritmované hodnoty

• ze souboru dat LIPVk se standardním zpùsobem spoèítá smìrodatná odchylka, která
je pak volatilitou projektu charakterizovaného danými cash flow a podnikovou
diskontní mírou.
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Hlavní výtka vùèi této metodì spoèívá v její závislosti na podnikové diskontní míøe i,
co� je zpùsobeno tím, �e porovnává cafh flow v rùzných obdobích, èitatel je v�dy o jedno
cash flow a diskontování kratší. V analýze reálných opcí je pøitom hlavním faktorem
hodnoty variabilita souèasné hodnoty budoucích cash flow a ne variabilita diskontní míry.

Modifikacemi tohoto pøístupu jsou duplikace cash flow a kombinace se simulací
hodnot z èitatele, èím� se dospìje k rùzným hodnotám èitatele pøi statické hodnotì
jmenovatele pøi zachování diskontní míry. Tento pøístup sni�uje negativa pøípadu
autokorelace cash flow a negativních cash flow a je analogií simulace cen akcie, kdy
teoretická cena akcie (vnitøní hodnota) je sumou budoucích dividend. V pøípadì reálných
opcí jsou dividendy nahrazeny volnými cash flow a èistá hodnota cash flow vzta�ená
k pøítomnosti je teoretickou souèasnou cenou projektu, budoucí hodnota k období je pak
teoretickou budoucí cenou projektu.

4.7 Klasifikace reálných opcí

obvykle v projektech obsa�ených není jednoznaènou a ustálenou zále�itostí. Lze
vytipovat nìkolik základní druhù reálných opcí, avšak málokterý projekt je mo�né
jednoznaènì zaøadit do té èi oné kategorie, vìtšina reálných opcí vzniká kombinací
nìkterých základních typù a to buï prostou nebo na sebe postupnì navázanou, kdy
úspìšnost jedné opce je podmínkou existence opce další. Tyto tzv. slo�ené opce
(compound) se dají v praxi tvoøit v nejrùznìjších kombinacích, ale nelze stanovit jejich
hodnotu bez znalosti základního souboru elementárních opcí.

Zdroje z germanofonní oblasti7 uvádìjí sice hrubší, ale velmi výsti�né dìlení reálných
opcí do tøí základních skupin.

Opce uèení (option to learn) jsou taková práva, která umo�òují odsunutí rozhodnutí
v závislosti na pozdìjších poznatcích o skuteèném vývoji nìkterých rizikových faktorù
a nabízejí se k vyu�ití pøed zahájením projektu. Jejich charakteristickým znakem je
vyèkávání do doby, kdy bude k dispozici více informací a teprve následné plné spuštìní
akce. Patøí mezi nì zejména opce vyèkávání s realizací projektu (option to wait) nebo opce
rozfázování projektu do více èástí (option to stage). V pøípadì, �e informace o vývoji
ukazují na nevýhodnost projektu, opce není vyu�ita a propadá, ale dochází k minimalizaci
ztráty s projektem spojené. Tyto opce jsou nejèastìji typu call.

Rùstové opce (option to grow) se nabízejí k vyu�ití v prùbìhu investièní fáze a
hodnota investice je v podstatì urèená tvorbou budoucích úspìšných investièních
mo�ností, na které je mo�né navázat. Nové pøíle�itosti se èerpají sice z pøedchozí, ale z
pohledu rozhodujícího se na úplném poèátku také budoucí investice. Patøí mezi nì zejména
opce inovace (option to inovation), co� znamená tvorba nových produktù èi expanze
(option to expansion), co� znamená pronikání na nové trhy nebo obsazování starých ve
vìtší míøe.

Opce jištìní (option to hedge) mají managementu umo�nit v pøípadì nepøíznivého
vývoje na trhu operativnì reagovat a redukovat mo�né záporné výkyvy platebních tokù.
Opce jištìní se nabízejí bìhem a po provedení investice, patøí mezi nì zejména opce
zámìny (option to substitution), která nejèastìji umo�òuje podle vývoje situace mìnit
vstupy produkce, pøerušení (option to interrupt) umo�òující podle sezónních nebo

53

Hana Scholleová Hodnota investièních projektù jako dùle�itý faktor hodnoty podnikù

7 Hommel, U. – Pritsch, G. (1999): Marktorientierte Bewertung mit dem Realoptionenansatz. Finanzmarkt und

Portfolio Management, 1999/13(2), pp. 121–144.



cyklických výkyvù hospodáøství doèasnì projekty uzavøít s minimálními náklady èi
ukonèení (option to exit) projektu, kdy je neúspìšný projekt opuštìn døíve ne� ztráta z nìj
neúmìrnì naroste. Vìtšina tìchto opcí je typu put.

5. Normativní model pro pou�ití reálných opcí

Nasazování opèních metod se stává novou filozofií managementu firem, proto�e
umo�òuje vylepšování racionality rozhodování skrz optiku reálných opcí. Základní
podmínkou øízení budoucnosti je mana�erská flexibilita, ovšem investice do jejího
zavádìní nesmìjí pøerùst efekty z vyu�ívání. Kvalifikovanou a plnohodnotnou mo�ností
stanovení hodnoty mana�erské flexibility je pou�ití opèní metodologie na všechny její
stránky. Samotná aplikace metodologie reálných opcí je sice nároèná, ale v tomto pøípadì
je daleko nároènìjší vùbec splnit základní podmínky pro nastartování ocenìní. Hlavním
dùvodem je fakt, �e flexibilita managementu není tvoøena jednou jednoduchou reálnou
opcí, ale celou øadou zøetìzených opcí rùzného typu a bohu�el i rùznì provázaných,
všechny opce dále mají i rùznou dobu do vypršení a dokonce mohou mít i rùznou volatilitu.
Ve velkém mno�ství pøípadù pak nejde o opce aditivní, co� znamená, �e hodnota dvou a
více opcí není dána jejich prostým souètem, je tomu tak pouze tehdy, pokud jde o vzájemnì
nezávislé akce.

5.1 Identifikace reálných opcí

Základní podmínkou aplikace reálných opcí jako podpùrné teorie pro vylepšení stylu
øízení, je v první øadì reálné opce identifikovat. Ka�dá neidentifikovaná opce sni�uje
hodnotu flexibility a tak mù�e dojít k podhodnocení nìkterých investic do jejího
vybudování, které potom mù�e být v dùsledku nezahrnutí adekvátních informací
zamítnuto. K nalezení všech reálných opcí doporuèuji nejprve týmové vyhledávání
mo�ných opcí, na kterém by se mìli podílet rùznì zamìøení lidé z top managementu.

Další krok, tj. jasné definování jednotlivých opcí tak, aby byly pokud mo�no nezávislé
a byla dána pøednost opcím rozsáhlejšího charakteru pøed ménì významnými, by u� mìl
být zále�itostí odborníka na reálné opce, popø. investice. Do této fáze spadá i pøedbì�ný
odhad budoucí volatility (pouze v intencích nízká – vysoká), proto�e volatilita je zásadním
faktorem ohodnocení flexibility a i nízkorozpoètová akce s vysokou volatilitou mù�e být
nakonec pøínosnìjší ne� vysokorozpoètová s velmi nízkou volatilitou.

U ka�dé z nalezených opcí je tøeba pøesnì identifikovat práva, riziko i flexibilitu.
Pøitom je tøeba se vyvarovat zámìny obchodní flexibility a flexibility technické, která mù�e
být sice podstatná pro obchodní zhodnocení produktù, ale nemusí, naopak její absence
mù�e do budoucna být pøíèinou ztráty pozic na trzích – pøes to všechno pro hodnotu opce
má stì�ejní význam flexibilita obchodní.

Tøetím nejdùle�itìjším faktorem rozhodování v hrubém rozsahu je odhad NPV.
V úvahu pøipadající projekty je potom mo�né zaøadit podle volatility (nízká – vysoká),
flexibility (není – je) a NPV (kladná – záporná) do schématu podle obr. 1, které mù�e být
snadným prvním rozcestníkem pøi hledání zpùsobu, jak zjistit, kterými produkty se dále
zabývat a jakým smìrem je ovlivòovat a øídit. Prolínají se v nìm všechna tøi hlediska (NPV,
flexibilita, volatilita) hodnocení projektù ve všech existujících kombinacích (s výjimkou
situace, kdy je záporná NPV pøi absenci flexibility a nízké volatilitì, co� znamená

54

Acta Oeconomica Pragensia, roè. 13, è. 4, 2005



zamítnutí projektu automaticky). Oblast uvnitø kruhu znamená, �e projekt daný faktor
obsahuje, vnì kruhu neobsahuje.

Pøedem je tøeba znovu pøipomenout, �e flexibilita a volatilita jsou pro podnik
pøínosné, jdou-li ruku v ruce spoleènì, tj. buï je v projektu obojí nebo ani jedno, proto
projekty, kterou splòují tento po�adavek, ba mìly mít zelenou pøedevším, a� u� je jejich
NPV kladná nebo záporná (jde o pøedbì�ný výbìr), co� se týká projektù v oblasti 1,2,3.
Projekty v oblasti 4 by mohly být také pøijaty do dalšího rozhodování, ale je mo�né u nich
zvá�it, zda flexibilita v nich obsa�ená není nákladnou zále�itostí a zda by pøípadnì
nemohly být pøevedeny do oblasti 1.

Obr. 1: Rozdìlení projektù podle potenciální pøínosnosti

Zdroj: Scholleová, H. (2004): Reálné opce, Doktorská dizertaèní práce, Praha, VŠE, 2004.

Projekty, které by bylo mo�né zahrnout do oblasti 5, mají kladnou NPV, ale ve
volatilním okolí nemají zabudovanou flexibilitu, která je pro nì nutná, v pøípadì, �e by byla
zahrnuta, pøesunuly by se do oblasti 2 nebo pøi jejím nákladnìjším vybudování do oblasti 3,
èím� by se staly pøijatelnými. Naopak projekty, které se nacházejí v oblasti 6 mají
zabudovanou flexibilitu v nevolatilním prostøedí, co� mù�e (ale nemusí) být dùvodem
záporné NPV, je tøeba pøehodnotit, zda by nemohla být flexibilita sní�ena natolik, aby mìly
NPV kladnou a mohly být pøesunuty do oblasti 4 nebo 1. Projekty v oblasti 7 jsou
nepøijatelné, nebo� u nich nejsou prostøedky na vybudování flexibility. Postup pøi øízení
projektù je shrnut v tab. 3.
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Tab. 3: Klasifikace projektù

oblast charakteristika další øízení
1,2,3 nejlepší kandidáti investice postup do dalšího kola

rozhodovacího nebo øídícího
procesu

4 pøijatelný projekt s mo�ná zbyteènou
flexibilitou – je mo�né na ní (není
volatilita) ušetøit a zvýšit NPV

pøesun do 1

5 zabudovat flexibilitu – tím se sice
sní�í NPV, ale investici to
pravdìpodobnì zlepší

pøesun do 2 nebo 3

6 zbyteèná flexibilita úsporou pøesun do 4 nebo 1

7 neinvestovat opustit

Zdroj: Scholleová, H. (2004): Reálné opce. Doktorská dizertaèní práce, Praha, VŠE, 2004.

Všechny tímto pøedbì�ným výbìrem prošlé projekty budou pozdìji dále hodnoceny
s pøesnou kvantifikací na základì metod hodnocení projektù s flexibilitou, tj. pomocí
reálných opcí, tak�e bylo nutné pøedem jasnì definovat podmínky existence projektù.

5.2 Pøiøazení opèních práv

Dùle�ité pro stanovení hodnoty je ka�dé identifikované reálné opci najít její
analogickou finanèní opci, zároveò je tøeba mít na zøeteli všechny limity, které opce
obsahuje. Je tøeba rozhodnout o právech, které jsou v projektu obsa�ené a jejich
konkrétním vymezení. mohou být definovány jako analogie s finanèními opcemi nebo
pøímo jako nìkterá z døíve definovaných reálných opcí.

V tomto kroku je tøeba dbát na odhalení a odhad korelace více opcí v projektu
obsa�ených, ideální jsou zcela nekorelované nezávislé reálné opce, jejich� hodnoty lze ve
finále sèítat. Další nebezpeèí nadhodnocení projektu plyne z pøekrývání opèních práv, kdy
následnì mohou být stejná práva vícenásobnì ocenìna ve více reálných opcích. Naopak pøi
opomenutí nìkterých zcela nekorelovaných a nezávislých opèních práv mù�e dojít
k podhodnocení projektu.

5.3 Volba modelu ocenìní

Konkrétní model, který bude zvolen pro stanovení hodnoty projektu pomocí reálných
opcí musí odpovídat typu opce v projektu obsa�ené, zejména dùle�itý je aspekt èasu.

Jsou-li opèní práva vyu�itelná kdykoli v dobì �ivotnosti opce, pak jde o opci
amerického typu a hodnota nemù�e být stanovena Black-Scholesovým modelem, ale musí
být pou�it model binomický.

Jsou-li opèní práva vyu�itelná pouze v urèitý okam�ik, v dobì vypršení opce, mù�e
být pou�it jak Black-Scholesùv model, tak model binomický. V tomto pøípadì se
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doporuèuje dát pøednost modelu Black-Scholesovì, proto�e jeho aplikaèní pou�ití je
snadnìjší a jeho vypovídací hodnota pøesnìjší.

V pøípadì pou�ívání binomického modelu je tøeba rozhodnout, jaké dìlení na èasové
okam�iky umo�òující uplatnit flexibilitu rozhodování bude pøijato. Èím více je zvolených
èasových úsekù, tím je numerický výpoèet sice slo�itìjší, ale o to pøesnìjší.

Pro úplnost je tøeba dodat, �e existuje øada dalších modelù, které jsou variabilní
nástavbou tìchto dvou základních – jejich tvorba vycházela ze snahy o sestavení
analytického modelu pou�itelného i pro americké opce. Jde však pouze o aproximaèní
modely, aèkoli jsou velice pøesné – napøíklad aproximace Baron-Adesiho a Whaleyho.8

5.4 Stanovení vstupních velièin

Na základì finanèního plánu se bì�ným zpùsobem stanoví parametry pro pou�ití
metod NPV, ji� pøedem pro krok pøedbì�ného hledání reálných opcí mìly být
kvantifikovány velièiny jako jsou kapitálové výdaje, souèasná hodnota projektu, doba
�ivotnosti projektu. Pokud není doba uplatnitelnosti opce shodná s dobou �ivotnosti
projektu, je tøeba uèinit odhad doby vyu�ití opce, horním omezením je doba �ivotnosti
projektu.

Bezriziková úroková míra vychází z predikce národních bank pro bezrizikové
finanèní investice jako jsou státní dluhopisy, nemìlo by docházet k porušení èasového
souladu nástrojù.

Nejkomplikovanìjší je urèení volatility projektu, kterému byla vìnována rozsáhlá
samostatná kapitola 4. Zvolená metoda stanovení volatility by mìla odpovídat nejen
dostupným informacím, ale pøedevším charakteru podkladového aktiva oceòované reálné
opce, u modelù zalo�ených na historických hodnotách by pak mìla být provedena expertní
explanace do budoucnosti.

Tam, kde jsou potøeba dodateèné informace (u opcí rùstu èi zú�ení, doèesného
pøerušení nebo zámìny), je potøeba je na základì alternativních finanèních plánù vyèíslit
(jde o dodateèné èi sní�ené kapitálové výdaje, popøípadì operativní náklady, tj. polo�ky
v plánu pøístupné).

5.5 Vlastní stanovení hodnoty

Získané parametry jsou vlo�eny do modelu zvoleného na základì opèních práv a tím je
provedeno samotné ocenìní, které je sice mnohdy zále�itostí numericky nároènou, ale
dnes, v dobì rozšíøeného pou�ívání výpoèetní techniky ji� dobøe proveditelnou.

Nedílnou souèástí ocenìní projektu je provedení citlivostní analýzy na vstupní
parametry reálné opce, zejména na ty, u nich� lze zmìnu pøedpokládat nebo jejich�
kvantifikací si není finanèní management pøíliš jistý. Pøi pou�ití analytických modelù
ocenìní lze pro citlivostní analýzu vyu�ít analogie s parametry finanèních opcí. Byl-li
pou�it binomický model, proto�e opce byla amerického typu, lze analýzu citlivosti provést
numerickými metodami nebo simulaèním modelováním.
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Citlivostní analýza má dvì funkce – jednak má odhalit stupeò závislosti hodnoty na
vstupních parametrech, ale plní i funkci kontrolní – na jejím základì mohou být odhaleny
tzv. „špatné opce“ tj. práva, která prakticky nemají hodnotu a tudí� je zbyteèné vynakládat
prostøedky na jejich vytváøení, ale znovu upozorní na opce korelované, pokud ještì nebyly
odhaleny.

5.6 Rozhodovací proces

Rozhodnutí o pøijetí èi zamítnutí projektu je analogické jako pøi pou�ití klasických
metod na základì diskontovaných cash flow.

Je-li hodnota projektu i s reálnou opcí kladná, mù�e být projekt realizován, proto�e
jeho pøijetí zvýší tr�ní hodnotu podniku.

Je-li hodnota projektu i s reálnou opcí záporná, projekt by nemìl být realizován, nebo�
jeho realizace by sní�ila tr�ní hodnotu podniku.

Pøi volbì z více projektù je pøijat ten, jeho� hodnota je vyšší (a kladná) a tímto
zpùsobem dojde k vìtšímu navýšení tr�ní hodnoty podniku.

6. Øízení reálných opcí

Øízení reálných opcí pøedpokládá sestavení jejich vyvá�eného portfolia tak, aby
nebyly všechny zamìøené na jednu oblast budoucího rozvoje, jejich èasový horizont mìl
urèitý rozptyl, neøešily stejný problém nebo naopak se navzájem nepopíraly. Budování
a vyu�ívání mana�erské flexibility není pro podnik zále�itostí krátkodobého, ale
strategického významu, je proto nezbytné, aby opèní zále�itosti byly zahrnuty mezi
zále�itosti strategického vývoje a byly souèástí procesù jeho øízení. Naopak strategie
podniku by následnì mìla stále smìøovat k další tvorbì opèních pøíle�itostí.

I zavedené èi pøijaté reálné opce je mo�né dále øídit a zvyšovat jejich hodnotu a to skrz
jejich vstupní parametry, tomu je tøeba znát citlivost hodnoty vytvoøených opcí na
jednotlivé vstupní parametry. Nejen pro správné stanovení citlivosti, ale pro celkové
ohodnocení reálných opcí stále zùstává jako stì�ejní

• volba správného modelu, model vhodný pro evropské opce mù�e opci amerického
typu podhodnotit a tím zpùsobit její nevytvoøení, naopak je-li opce evropská
hodnocena jako americká mù�e dojít k nadhodnocení významu jejího vytvoøení
a tím k neekonomickému vynakládání prostøedkù na budování mana�erské
flexibility,

• import opèních parametrù, zvláštì doby do vypršení a volatility, které ve všech
pøípadech zvyšují ve vzájemné interakci hodnotu opce a jejich� zanedbání mù�e
také zpùsobit podhodnocení, nelze ale podceòovat ani dùle�itost dalších velièin,
k nim� se zde nevyjádøím, proto�e jde o stejné promìnné jako pøi aplikaci
klasických metod hodnocení investic (budoucí cash flow, riziko, kapitálové
výdaje, bezriziková úroková míra),

58

Acta Oeconomica Pragensia, roè. 13, è. 4, 2005



• zohlednìní efektù interakce, které naopak mohou pøi aditivním sèítání opci
nadhodnotit, naopak pøi vzájemné podpoøe mù�e dojít i k podhodnocení,

• zajištìní racionality zejména pøi analýze citlivosti a jejím následném pou�ití, limity
analýzy mo�ná existují za mo�nými reálnými hodnotami,v tom pøípadì je tøeba ale
zùstat v reálném svìtì a tvorbu opce zamítnout podle mo�ností, které skuteènì
mohou nastat.

Závìr

Se vstupem ÈR do EU a snadnìjším administrativním pøístupem èeských podnikù na
svìtové trhy je tøeba nejen stále zvyšovat konkurenceschopnost na trhu produktù, ale øídit
i hodnotu podnikù a tím zvyšovat prosperitu podnikù ze strategického hlediska – výbìrem
správných projektù, které ji budou v budoucnu zvyšovat. Ta tímto úèelem je nezbytnì
nutné akceptovat a pou�ívat moderní metodologii, která doká�e ocenit i hodnotu práv
v projektech obsa�ených. Pou�ití klasických výnosových metod zalo�ených na NPV vede
k podhodnocení investièních pøíle�itostí a to mù�e vést k jejich zamítnutí. Pravidelnì se tak
mù�e stávat u projektù zalo�ených na vyu�ití nadìjných, ale nejistých pøíle�itostí, které
jsou zcela vylouèeny pro mo�nou ztrátovost nebo pro malou oèekávanou budoucí
výnosnost nebmohou získat dostateèný volný kapitál investorù. Metodika reálných opcí
umo�òuje stanovení hodnoty projektù vèetnì práv k nim pøíslušejících a mìla by vstoupit
do výbavy podnikù, jich� se týká tj. flexibilních podnikù operujících na volatilních trzích.
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Hodnota investièních projektù
jako dùle�itý faktor hodnoty podnikù

Hana Scholleová

Abstrakt

Hodnotu podniku významnì ovlivòuje hodnota projektù. Pro pøesnìjší stanovení
hodnoty projektù existuje øada metod. Klasické výnosové metody NPV vycházejí
z finanèního plánu a pøedpokladu jeho pøesného dodr�ení. Neoceòují právo managementu
na pøizpùsobení se budoucímu vývoji. Proto byla vyvinuta metodika reálných opcí, která je
zalo�ena na analogii s finanèními opcemi. Hodnota podnikových práv je závislá na tých�
parametrech, které vstupují do metody NPV, navíc zde ale pùsobí volatilita jako míra
nejistoty, která hodnotu podniku zvyšuje. Metodologie reálných opcí by mìla být pou�ita
zejména za souèasného pùsobení flexibility podniku a volatility prostøedí, nejvìtší efekty
pøináší, je-li NPV blízká 0.

Hlavními oblastmi vyu�ití jsou rizikové a rozvojové projekty zejména v odvìtvích
energetiky, komunikací a biotechnologií.

Klíèová slova: investice, flexibilita, volatilita, reálné opce, hodnota projektu.

Investment projects value as an important factor of firm value

Abstract

Investments projects value has a significant influence on firm value. There are a lot of
methods for more precious evaluation of project value. The classic methods based on NPV
have their origin in financial plan and the assumption of its precious implementation. They
can not evaluate the management right to adapt it according to the future courses. It is the
reason why the real options methodology based on analogy to financial options has been
developed. The value of firm rights depends on the same parameters, which are inputs of
NPV method. Additional important parameter is volatility as a measure of uncertainty,
which increases the firm value. Real options methodology should be used especially on
parallel affect of firm flexibility and surrounding volatility. The best benefits these methods
bring when NPV is near to zero. The main areas of their utilisation are risk and developing
projects especially in the branch of power engineering, communications and
biotechnology.

Key words: investment, flexibility, volatility, real options, project value.
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