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Hodnota investi¢nich projekti
jako diileZity faktor hodnoty podniki'

Hana Scholleovd’

Zakladnim cilem podnikani je zvySovani trzni hodnoty podniku, kterou vzdy piedur-
cuji kapitalové projekty podnikem piijimané, a proto je tfeba vénovat pozornost jejich vy-
béru z hlediska budoucich ptinost.

Rozhodne-li se management pro Spatny projekt, odrazi se to negativné na jeho pozici
na financ¢nich trzich a na cené jeho akcii. Vlastnici musi proto co nejlépe rozhodnout ve
svém zajmu pro zvySovani svého bohatstvi, tedy pro investi¢ni projekty, které zajisti nejen
preziti, ale i co nejvyssi prosperitu, a tim umozni i zvySovani hodnoty podniku. Pro spravné
rozhodovani je tfeba vénovat nalezitou pozornost celému procesu vybéru véetné volby
rozhodovacich metod.

1. Metody hodnoceni investic vychodisko pro realné opce

Podkladem pro rozhodovani vlastnikli o investicich jsou mimo jiné i informace ply-
nouci z aplikaci metod hodnoceni investic, v dnesni dobé se pouzivaji hlavné metody dyna-
mické, tj. ty, které berou v uvahu faktory vynosnosti, ¢asu a rizika.

Zakladnimi metodami jsou metoda Cisté soucasné hodnoty (NPV), metoda vnitiniho
vynosového procenta (IRR), metoda doby ndvratnosti (Payback Period) a Profitability
Index.

Vsechny vyse uvedené rozhodovaci metody vychazeji z kvalifikované vytvoteného fi-
nan¢niho planu a parametry vstupujicimi do hodnoceni jsou zejména prognoézy budoucich
finan¢nich tokd, jejich Casové zavislosti a rizika zachyceného v podnikové diskontni mifte.
Vychdzeji z predpokladu, ze dlouhodoby plan bude dodrzen i v ptipadé velkych zmén
v okoli spole¢nosti, kdy management a vlastnici maji moznost a ¢as na zmény zareagovat.

Na otazku, o kolik se pfijetim projektu zvysi trzni hodnota podniku, nejlépe odpovida
metoda NPV, ktera ptimo udava zvyseni hodnoty podniku za piedpokladu pfijeti projektu.
Vzhledem k tomu, ze vSak vychazi z pevného planu, mize dojit k podhodnoceni projektu
o0 hodnotu prava na budouci rozhodnuti na zaklad¢ ziskani dodate¢nych informaci.

Tradi¢ni vynosové modely jsou zalozeny na ptedpokladu, ze podnik ma urcitou strate-
gii dalsiho vyvoje a tato strategie bude dodrzena. To vede k zanedbavani dlouhodobych
Sanci podniku zakladajicich se na rizikovych pfedpokladech a spocivajicich v moznosti
pruznych reakci na budouci piilezitosti.

1 Clanek je zpracovan jako soudast feseni vyzkumného zaméru Nové teorie podniku registrovaného pod &islem
6138439905.

2 RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D., odborna asistentka, Katedra podnikové ekonomiky Vysoké skoly ekonomické
v Praze.

40



Hana Scholleova Hodnota investicnich projektii jako diilezity faktor hodnoty podnikii

Ovsem v dnesni dobé¢ vice nez kdykoli pfedtim, je hodnota podniku zvySovana flexibi-
litou managementu, ktery kromé své strategie je vybaven urcitou pruznosti v rozhodovani
a 1 tato ma samoziejmeé svoji hodnotu. Jiz zminénou rozhodovaci pruznost mizeme pak
chépat jako pravo na pozd¢jsi ptizptisobeni se aktualni situaci. Hodnota podniku (projektu)
je pak Cistou soucasnou hodnotou zvysenou o hodnotu tohoto prava. Pojem hodnoty prava
je znam z finan¢nich trhi (hodnota finanéni opce), analogicky je mozné jej s uréitym ome-
zenim aplikovat i na prava podniku nakladat s realnymi aktivy, ktera se pak zacaly nazyvat
redlnymi opcemi.

2. Podminky pro vhodnou aplikaci

Hodnota podniku za pouziti vynosovych metod je vlastné souc¢asnou hodnotou souctu
v§ech budoucich piinost podniku, které se pochopiteln¢ odvijeji i od budoucich moznosti,
které bude podnik schopen vyuzit. Stanoveni hodnoty podniku ¢i projektu vynosovymi
metodami proto podceniuje podniky, které se sice pohybuji na velmi nejistych trzich, ale
zase s prislibem moznych dosud neocekavanych prilezitosti — pokud jsou firmy pfipraveny
k jejich vyuziti, tak ve skute¢nosti jejich hodnota je mnohem vyssi, coz dokaze odhadnout
metodika realnych opci, ktera kvantifikuje opéni hodnotu projektu (tj. hodnotu prav
s projektem svazanych) na zakladé analogii s finan¢nimi opcemi a metodami urCovani
jejich hodnoty.

Ale naopak, aby nedochazelo k piedstave, Ze pouziti realné opcnich metod zveda hod-
notu vSech podnikd — nikoli — tam, kde podniky nemaji nejistotu budoucich piilezitosti
nebo jim chybi potencidl k jejich vyuziti, je hodnota realnych opci nulova a dochazi ke
splynuti hodnoty projektu stanovené¢ho op¢nimi metodami a hodnoty projektu stanoveného
pomoci klasickych vynosovych metod.

Protoze uziti realné opcnich metod neni zcela trivialni, je na misté analyzovat, kdy ma
jejich pouzivani vibec smysl a kdy nakonec, po narocné aplikaci, bude pouze odhalena
nulova pfidana hodnota.

Velmi zjednodusené je mozné flexibilitu definovat jako schopnost pfizplisobit se mé-
nicim se vnéjsim podminkdm nebo jesté 1épe jich dokéazat vyuzit ve sviij prospéch.

Jakékoli zbozi (a tedy i flexibilita) ma hodnotu jen tehdy, pokud

a) existuje jeho potieba (tj. je poptavka po flexibilité),

b) ma urcitou uzitnou hodnotu (je mozné flexibilitu vyuzit k plnéni cilt podniku),
¢) je vzacnym statkem (tj. vSichni nemaji flexibilitu v neomezeném mnozstvi).

Co se tyka bodu a) a c) je zfejmé, ze poptavka po flexibilité je a volnym statkem, kte-
rym vSichni mohou disponovat v neomezeném mnozstvi, rozhodné neni.

Uzitnou hodnotu flexibility pak ovlivituje volatilita prostfedi, ve kterém se podnik po-
hybuje, je-1i vEtsi, roste 1 pravdépodobnost moznosti vyuziti flexibility a tim stoupa 1 jeji
hodnota.

Pro uziti metod realnych opci jsou zajimavé podniky, které se pohybuji jiz ted’ v pro-
stiedi s vy$si volatilitou a pracuji s flexibilitou, kterd pro né¢ ma jiz ted’ uzitnou hodnotu.
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V USA lze nalézt typicka odvétvi, jejichZ podniky Ize zafadit do této skupiny, jsou to’:

dilni, naftaisky a plynaisky prumysl (Alta Gold, Harken Energy, Marine Drilling),
e farmaceuticky primysl (Genentech, Human Genome Sciences),

e polovodicova zatizeni (Applied Materials, Novellus),

e pocitace (Apple, Dell Computer, 3 Com, Tellabs),

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

e software (AOL, BARRA, Macromedia).

Op¢ni metodologie by méla byt pouZita jako podplrny prostredek pro investi¢ni roz-
hodovani zvlasté tam, kde pisobi dohromady 3 faktory: vysoka nejistota budoucnosti, $iro-
ké rozpéti manazerské flexibility, NPV blizka 0.

Mohlo by se zdat, Ze je to pfiliSné omezeni na jeden projekt, ale v kontextu dne$niho
podnikatelského prostredi je takovych projekti, které 1ze charakterizovat témito tfemi fak-
tory, vétSina. Prave projekty, kdy jde o néco nového, pievratného, ale bohuzel svazaného
s vysokou mirou nejistoty, mohou ptinést velké zisky, zrovna tak projekty, které umoziuji
vetsi miru rozhodovani, kde ale je nejistota pfimou podminkou toho, ze se bude mezi ¢im
rozhodovat. Pro¢ je pozadovano, aby projekty mély NPV blizké nule? Projekt, ktery mé vy-
sokou hodnotu NPV muize byt pfijat i bez ocenéni op¢niho prava, i bez néj je vynosny, nao-
pak projekt hluboko mimo penize nezachrani ani dodate¢na hodnota prava na pozdé&jsi
rozhodnuti.

Mezi oblasti nejvétsiho vyuzivani redlnych opci v zahranic¢i patii:

Energetika nezavisle na zdrojich (elekttina, plyn, ropa), kdy nejvyraznéjsi charakteris-
tikou je zména proddvaného mnozstvi a volatilita cen, kvalitn¢ vybudované pfenosové sité
pak skytaji pravo na odbér, ale ne jeho povinnost.

Komunikace, $ifeni informaci — odvétvi, které¢ zaznamenalo velky narist ve vSech ze-
mich svéta a dosud neni jasné, kam az saha potencial dalSiho rozvoje a tim padem roste
mira volatility kazdého dalsiho projektu v této oblasti.

Biotechnologie, farmacie — v zemich s vysokou Zivotni irovni, kde jiz nemusi byt vé-
novana pozornost uspokojovani zakladnich potfeb a trh spotfebniho zbozi je nasycen, se
spolecenska poptavka i v konzumni spole¢nosti ¢asto obraci k zdkladnim hodnotdm jako
jsou zdravi, rodina a vzdé€lani. S rostouci Zivotni Grovni zaroven roste i délka Zivota a touha
tento zivot kvalitné vyuzit. Na vrcholku Maslowovy hierarchie potieb se také nachazi tou-
ha po uplatnéni, sebeuspokojeni, coz umoziuje pracovni kariéra postavend na kvalitnim
vzdélani. Zaroven s vydobytky civilizace pfichéazeji i civilizacni choroby staré jako lidstvo
samo, ale objevuji se i nové nemoci, které hrozi vymienim celym kontinentim (Afrika,
AIDS).To v8e vyvolava rostouci poptavku po produktech farmaceutického primyslu, at’ uz
prevencnich 1é¢ebného ¢i kosmetického charakteru nebo piimo 1é¢ebnych po lécich, které

3 Ramezani, A. C. (2003): Real Options. USA, Washington, DC, 2003.
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mohou zivot zkvalitnit nebo pfimo zachranovat. Zaroven se zvySuje poptavka po novych
technologiich umoziujicich naro¢né zasahy do lidského organismu, ale i do ovliviiovani
zivotniho prostiedi. V obou zminénych odvétvich je staly potencidl ristu, ale za
predpokladu, ze projekt piichdzi s né¢im novym, ale zaroven je zde velka mira volatility.
Rist je podminén investicemi do vyzkumu a vyvoje, pti kterych neni mozné se vyhnout
slepym ulickam.

3. Hodnota flexibility — prav na budouci rozhodovani

Pojem prava na pozd¢jsi rozhodnuti je znam z terminologie finanénich trhti, mluvi se
o nich jako o opcich. Piiuzavieni opce ziskava kupujici pravo, nikoli v§ak povinnost, kou-
pit (opce na koupi — call) ¢i prodat (opce na prodej — put) ur¢ité podkladové aktivum za pie-
dem stanovenou cenu (realizacni cena) v predem dany termin (zivotnost opce). V piipad¢
neptiznivého vyvoje se tedy mize svého prava vzdat a od obchodu odstoupit a jeho ztrata
se omezi na op¢ni prémii, tj. cenu, kterou za opci zaplatil. Opce 1ze jesté rozdélit na evrop-
ské (vyporadani opce je mozné pouze v predem dohodnuty termin) a americké (vyporadani
je mozné kdykoli v dobé trvani op¢ni lhiity).

Cena opce je stanovena trhem, na kterém se opce obchoduji, ale odviji se od jeji hod-
noty. Ta je z&visla na vlastnostech, vyvoji a progndze vlastnosti podkladového aktiva, typu
opce (call, put, evropska, americka). Zakladnimi parametry hodnoty konkrétné jsou sou-
Casna a realizacni cena podkladového aktiva a jeji volatilita, doba do vyprSeni opce
a bezrizikova urokova mira.

Finan¢ni teorie pouziva pro odhad hodnoty opce metody, které se lisi v predpokladech
ohledné vyvoje hodnoty podkladového aktiva. Jedna se o binomické modely, které piedpo-
kladaji, ze se cena podkladového aktiva méni v pribéhu stacionarniho binomického
stochastického procesu diskrétnim zpisobem a dale pak spojité modely, které
predpokladaji spojity vyvoj ceny podkladového aktiva.

Binomické modely vychazeji z téchto predpokladi:
e neexistuje moznost arbitraze (tj. nelze dosdhnout bezrizikového zisku),

e plati zdkon jedné ceny (jestlize maji dvé rizna aktiva v budoucnu stejnou vyplatni
funkci, pak za predpokladu nemoznosti arbitraze musi mit dnes stejnou cenu),

e existuji dokonalé trhy (tzn. neexistuji transakéni naklady a dané, neexistuje omeze-
ni na kratky prodej, podkladové aktivum je nekoneéné délitelné),

e vynos jakéhokoli aktiva je roven bezrizikové sazb¢.

Vyhodou binomického modelu je zejména jeho snadné pouziti jak pro evropské, tak
pro americké opce a velmi snadna aplikovatelnost pro opce realné.

Naopak jako nevyhoda se Casto uvadi jeho zavislost na spravném stanoveni indexil po-
klest ¢i rustu a zjednoduseny piedpoklad, Ze ve vSech obdobich dojde se stejnou pravdépo-
dobnosti ke stejnému poklesu ¢i ristu. Pro stanoveni indext je ale jednoznaéné dany
vzorec, ktery vychdzi ze znalosti parametri volatility a bezrizikové tirokové miry a tyto ve-
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liciny vstupuji i do ostatnich modelt, pouze jinym zptisobem. Piedpoklady shodné pravdé-
podobnosti zmény v riznych obdobich pouzivaji i ostatni oceniovaci modely, jen to neni na
prvni pohled viditelné.

Black a Scholes (a Merton) nespojity proces nahradili spojitym za predpokladu, ze ca-
sovy usek je rozdélen na nekonecné mnoho nekone¢né malych podusekt a vytvoftili model
pro spojité ocenovani opci. Zakladnim piedpokladem je tedy spojita zména ceny.

Spojity model je zalozen na nékterych predpokladech a prave tyto predpoklady je nut-
né naplnit pro ptipad jeho spravné aplikace, jsou to:

e model Ize pouzit pouze pro ocenovani evropskych opci,

e cexistuji dokonalé trhy abstrahujici od vlivli dani a transakénich nakladut, aktiva
jsou nekone¢né délitelna a neexistuji omezeni jejich nakupti a prodejii na dokonale
konkurenénich trzich, kde nositeli v§ech dostupnych informaci jsou ceny,

e stfedni hodnota vynosu podkladového aktiva a jeji smérodatnd odchylka jsou kon-
stantni v Case,

e na trhu Ize bez omezeni vyptijcovat a zaptijéovat penézni prostiedky,
e bezrizikova irokova mira je konstantni a navic stejna pro v§echny doby splatnosti,
e neni mozna arbitraz,

e cena podkladového aktiva se fidi nahodnym Brownovym pohybem zalozenym na
Markowovych fetézcich a podléha Itoove procesu.

Black-Scholesovym modelem lze ocenit pouze opce evropského typu, mezi jeho vy-
hody pak patfi, Ze umi stanovit hodnotu opce v kazdém okamziku, zaroven spliiuje skutec-
né vSechny piedstavy o tom, co ovliviiuje cenu opce a parametry modelu jsou relativné
snadno dostupné.

Problémem vsak zlistava (kromé omezené pouzitelnosti) obtizné uréitelna mira volati-
lity podkladového aktiva v budoucnu.

Oba zde uvedené modely maji své vyhody a nevyhody, ale vzdy je nutné je pouZzivat
kulaci, ale s pouzitim vypocetni techniky stale pfistupny, je snadno pochopitelny jeho prin-
cip. Jeho vyhodou je univerzalni pouzitelnost, jak pro evropské, tak pro americké opce.
Naopak Black-Scholestiv model pro fadu manazert kvili své matematické narocnosti v od-
vozeni piipomina ¢ernou skiinku, které ne zcela diveétuji a povazuji ho proto za neprihled-
ny a nejasny. S pouzitim nejjednodussi vypocetni techniky (MS Excel) je vSak velmi
jednoduchy na vypocet. Jeho nevyhodou je pak pouzitelnost pouze pro opce evropského
typu.

Oba modely maji shodné zakladni parametry (lehce modifikované pii vstupu do mo-
del) a pii pouzivani za stejnych predpokladi davaji také stejné vysledky. Oba vzdy spliuji
zakladni predpoklad hodnoty opce a to, ze mize byt pouze nezéporna.
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Volba modelu by tedy méla zaviset predevsim na typu opce, pro ktery bude uplatio-
van a to tak, aby nedoslo k naruseni vstupnich pfedpokladd, zejména je pak nutné vyvaro-
vat se pouziti Black-Scholesova modelu pro stanoveni hodnoty americké opce, kdy mtze
dojit k podhodnoceni dané opce.

3.1 Méieni zakladnich parametri hodnoty finan¢nich opci

VSechny modely stanoveni hodnoty opci maji shodné parametry hodnoty.

e Realiza¢ni cena — je stanovena pii upsani opce a od té doby jde o konstantu, ktera
je s danou opci nediln€ spojena. U obchodovatelnych opci jsou stanovena pravidla,
podle kterych se realiza¢ni cena tvoii, zpravidla tak, Ze u nové upsanych opci by
m¢éla byt realiza¢ni cena blizka cené promptni.

e Spotova cena je tvofena obchodovanim s podkladovym aktivem, jehoz se opce
tyka, jeji sledovani je tedy na standardnich finan¢nich trzich jednoduché a méla by
byt na fungujicich finan¢nich trzich ovliviiovana jen nabidkou a poptavkou po
podkladovém aktivu na zaklad€ ekonomicky logického chovani investori.

e Bezrizikova urokova mira se odvozuje od cennych papirti upsanych statem, tj. od
statnich obligaci ¢i pokladni¢nich poukazek. Je tieba dbat na casovou zavislost pii-
slusnych cennych papiri — v zdsadé by se méla shodovat doba splatnosti zvolenych
cennych papira s délkou trvani opce.

e Cas do vyprieni opce je dan pii jejim upisovani, ale je tieba rozlisovat, zda jde
o opci evropského typu, ktera mize byt uplatnéna pouze v dobé vyprseni, nebo
o opci americkou, kterd mize byt uplatnéna kdykoli do doby vyprSeni. Na zakladé
tohoto je pak zvolen i model stanoveni hodnoty opce — pro opce evropské lze
pouzit binomicky i Black-Schollestiv model, pro americké opce je mozné pouzit
jen model binomicky.

e Volatilitou rozumime nestalost, kolisani, jindy je volatilita definovéna jako koli-
savost, resp. vySe a frekvence zmén ceny/hodnoty. Pfesnéji pak volatilitu udava
mira prumérné intenzity kolisani kurzi cennych papird a deviz i urokovych sazeb
behem urcitého casového obdobi, obvykle udavano jako smérodatna odchylka.
Obecnéji Ize tici, Ze volatilita je vyjadfenim kvantifikace miry nejistoty.

V piipad¢ finan¢nich opci se volatilita nejcastéji odvozuje z historickych hodnot pod-
kladového aktiva,coz sice také neni Upln€ idedlni, protoze dochézi ke zkresleni tim, Ze his-
torické hodnoty jsou pouzivany pro predikci budoucnosti, ale na fungujicich kapitalovych
trzich vyhovujici, obzvlast, je-li fada historickych hodnot doplnéna kvalifikovanou
expektaci analytikt.

3.2 Analogie zakladnich parametrii u realnych opci

Analogii finan¢nich a redlnych opci 1ze sice pouzit bez problému pouzit jako kvalita-
tivné vysvétlujici nastroj, ale v kvantitativni oblasti pouzivani modeld stanoveni hodnoty
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finan¢nich opci pro opce realné existuji uréitda omezeni, ktera je nutno brat v uvahu a kvuli
kterym je pak vysledné hodnoty tieba brat jako hodnoty piiblizujici se. Mezi tato omezeni
patii omezend obchodovatelnost podkladového aktiva, trzni nedokonalost, problém
komplexity, exoticka op¢ni prava, konkurence na trhu produktii.

Skepse k pouzivani metodologie v8ak neni na misté, nebot’ podniky jisté nenadhodno-
cuje a podhodnocuje je naopak vyrazné méné nez klasické metody stanoveni hodnoty. Vét-
Sina redlnych opci ma charakter call opci a jejich hodnotu 1ze odhadnout analogicky jako
u opct finanénich. Tabulka 1 shrnuje analogie veli¢in charakterizujicich finanéni a realné
opce.

Tab. 1: Analogie parametri finan¢nich a realnych opci

symbol | financ¢ni opce realna opce
S aktualni cena podkladového soucasna hodnota budoucich CF
aktiva
X realizaéni cena investi¢ni vydaj
t doba do splatnosti doba zivotnosti projektu
r bezrizikova urokova mira bezrizikova urokova mira
o’ volatilita podkladového aktiva volatilita projektu

Zdroj: Kislingerova, E. a kol. (2004):Manazerské finance. Praha, C. H. Beck, 2004.

Urceni investi¢nich vydaju projektu a projekce o¢ekavanych cash flow se ni¢im nelisi
od pouziti ve vynosovych metodach, stejné tak pouziti diskontni sazby a bezrizikové uro-
kové miry, tady jen dodejme, Ze se o¢ekava pouZiti ve stabilnim prostfedi, kdy bezrizikova
urokova mira nebude béhem Zzivotnosti investice vyznamné kolisat. Problémy se mohou
vyskytnout pii odhadu volatility projektu.

4. Zakladni mozZnosti stanoveni volatility realnych opci

Reélné opce az na vyjimky nejsou obchodovatelné, ¢ili neni mozné pouzit odvozeni
volatility pro ur¢eni hodnoty flexibility z historickych hodnot. Existence nejistoty je ne-
zbytnym predpokladem vzniku hodnoty redlnych opci, proto je tfeba sledovat nejistotu
z hlediska vyskytu, pfi¢in vzniku, mozného fizeni, nasledkt apod.

4.1 Z historickych cen komodit

Ve specifickych pripadech vsak historicka data pouzivat lze — a to tehdy, je-li podnik
zavisly pfevazné na cenach komodity stabilné obchodované na svétovych trzich —ropa, ba-
revné kovy, kava, kakaové boby, bavlna, zlato.... apod., at’' uz na strané vstupti ¢i na strané
vystupt.
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P11 odhadu volatility podkladového aktiva realné opce z historickych cen obchodovatelné
komodity je tfeba zjistit historickou hodnotu smérodatné rtstu ¢i poklesu minulych vynost
podkladového aktiva.

Pti pouzivani historickych volatilit v praxi plati kromé zakladnich omezeni jesté néktera
doporuceni ke korekei:

e vzhledem k aktualni a predikované budouci situaci z hledisek neptimo spojenych
s hospodarstvim — politické, technologické, socialni, legislativni podminky a jejich
predpokladany vyvoj miize byt zdrojem dodatecné volatility,

e o dalsi vlivy pfimo souvisejici s podnikem — i kdyz je cena komodity vyhodnocena
jako podstatny vstup, zdrojem volatility jsou dalsi faktory v podniku plisobici.

Z vyse uvedenych diivodu je volatilita komodity dolni hranici volatility projektd na ni za-
vislych a bud’ je potieba jeji dodatecna expertni korekce, nebo miize byt brana jako hrani¢ni
proménna pii provadéni citlivostni analyzy.

4.2 Volatilita typicka pro dané odvétvi

je také zatizena chybou z pouzivani pouze historickych dat, ale hodnoty jsou alespori sta-
tisticky podlozené vétsim mnozstvim vstupujicich subjektt.

Mezi podniky s vysokou volatilitou a flexibilitou tradi¢né patti podniky z odvétvi ropné-
ho primyslu, farmacie, polovodict, elektroniky, pocitacl, softwaru a komunikace. Naopak
mezi odvétvi, v nichZ jsou podniky s nizsi volatilitou, patii potravinaisky pramysl, tisk, trans-
port, automobilovy prumysl, konstrukéni strojirenstvi, ocelarsky primysl, plasty.

V tab. 2 jsou uvedeny smérodatné odchylky pro néktera odvétvi — hodnoty jsou z USA
z let 1998 — 2003, aby bylo mozné porovnat stabilitu volatility v odvétvi.

(R

ti¢nich sluzeb, bankovnictvi, obchodl s pozemky a nemovitostmi, papirenstvi a dopravy. Uz
zde je mozné vidét rozdily oproti trhiim evropskym. Zaméfime-li se na odvétvi s vy$§imi hod-
notami volatility, pak se rozdily mezi kontinenty stiraji — v USA stejné jako v Evrop¢ jsou to
komunikace, Spickové technologie v oblasti pocitaci a biotechnologie, péce o zdravi
a vzdélani.

Tab. 2: Hodnoty ¢ vynosi vybranych odvétvi v USA

odvétvi o (%)
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Vodarenstvi 14 15 21 16 12 14
Investice 24 19 19 15 15 16
Banky 21 28 23 22 18 17
R.E.L.T. 19 23 25 26 21 21
Papirenstvi a die- 21 23 27 25 23 23
varstvi
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Zeleznice 25 29 24 23 21 21
Tisk 20 24 30 24 23 22
Auto 19 43 24 22 24 26
Pneu a gumarenstvi 23 22 30 32 28 35
Textil 22 21 31 28 34 35
Nipoje alkoholické 25 19 34 32 30 34
Piirodni plyn(zemni) 26 28 38 31 28 28
strightNapoje nealko- 34 27 36 29 27 28
holické

Finance (poraden- 28 26 32 38 27 31
stvi)

Ocel(hlavni) 26 29 31 30 32 35
Hotely 33 31 31 31 27 31
Domici zaFizeni 29 32 35 32 29 28
Zpracovani potravin 29 29 33 32 34 29
Strojirenstvi 29 30 33 34 34 37
Zakladni chemie 27 29 42 39 33 32
Tabak 31 31 43 36 33 30
Pojisténi 27 27 38 41 39 38
Stavebni materialy 30 33 33 43 37 34
Nabytek 30 31 33 40 46 49
Kovy a tézba 39 41 42 38 35 42
Pohostinstvi 35 36 43 45 43 42
Uhli 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
Nakladatelstvi 44 42 56 52 42 39
Ropni pole 44 45 55 51 46 43
Zabava 31 32 55 65 58 52
ReKkreace 44 49 53 50 48 49
Reklama 37 38 58 59 56 52
Lidské zdroje 38 58 56
Telekomunikaéni 45 48 67 57 54 56
sluzby

Zdravotni sluzby 45 46 63 67 63 58
Drahé kovy 60 58
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Vzdélavani 54 53 57 56 74 62
Elektronika 47 50 71 68 68 64
Elektrické vybaveni 46 47 77 88 89 64
Pocitade 60 64 90 93 95 84
Péce o zdravi 69 79 94 86 86 74
Léky 63 64 97 98 91 79
arPolovodice 61 64 92 97 95 86
Zabavni technika 78 83 89
Radiové sité 117 95 63 72
Internet 72 85 133 112 113 113
Biotechnologie 99 92 74
Telekomunikaéni za- 61 65 90 87 128 98
fizeni

e-commerce 121 102 112 99

Zdroj: www.damodaran.com

V dusledku to pro odhad volatility projektu uskuteciovaném v konkrétnim odvéetvi
znamena, ze jde-li o odvétvi s nizkou volatilitou, je mozné budouci smérodatnou odchylku
odhadnout na zdkladé minulého vyvoje aritmetickym prumérem ¢i pomoci hodnoty
zjisténé v poslednim obdobi.

Jde-li o odvétvi s vysokou volatilitou, musi byt sledovan jeji vyvoj a na zéklade toho
predikovéna (s ohledem na ostatni faktory, které mohou ovlivnit uspé$nost projektu v da-
ném odvétvi) smérodatna odchylka nékterou z extrapolac¢nich metod.

Odvétvi s vysokou volatilitou jsou velmi dynamickd, proto v nich nelze auto-

maticky pracovat s Udaji odvozenymi na zdkladg historickych hodnot.

Pii pouzivani odvétvovych hodnot k predikci budouci volatility je tedy téeba si uvédo-
mit nékolik dalezitych fakti:

na zaklad¢ minulych udaji dochazi k predikci budoucnosti, udaje pozdéjsiho data
maji vzdy vyssi informacni hodnotu,

k tomu, aby mohla byt pievzata data podle odvétvi, je tieba, aby vyvoj podniku ko-
reloval s vyvojem v odvétvi,

odvétvi s vyssi volatilitou maji vétsi dynamiku vyvoje, proto nelze automaticky
pracovat s historickou volatilitou,

pii korekei odhadu volatility je tieba brat v uvahu nejen faktory vlivu nejbliz§iho
okoli, ale i faktory vzdalené;si.
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4.3 Expertni odhad

na zékladé empirickych zkuSenosti z minulosti hovoti (pro trh USA) o tom, Ze dlouho-
dobé odchylka trhu se pohybuje kolem 20 %, proto by toto mélo byt minimalni hranici
zvazované volatility, pro klasicka odvétvi volatilita obvykle neptekracuje 60 %. V ¢lanku
Luehrman® pak doporu¢uje brat jako vychozi smérodatnou odchylku hodnotu 40 %, ktera
je expertné za pomoci empirickych zkuSenosti upravena pro konkrétni projekt. Upozorné-
me na fakt, Ze volatilita novych projektl je vyssi nez obvykla volatilita vynosi ve firme.

4.4 Pocetni metody z historie podnikovych dat

zalozené na propoctech konkrétnich hodnot volatility jsou postaveny v prvni fazi na
sbéru dat, samoziejmé historickych. Muze jit o informace z podnikovych zdroji

e vnitinich, kde je mozné sledovat odchylku ristu trzeb, riistu cash flow, EVA, ROI,
ROE apod. nebo

e vngjSich, mezi n€z patii zejména hodnoceni trhem, kdy 1ze sledovat volatilitu ristu
ceny akcie, 3 koeficientu, MV A nebo specifického rizika pomoci rezidui f. Pro vy-
pocet volatility se doporuéuje’ pouzivani téchto ukazatelii (v zavislosti na druhu
opce, ktera je s projektem svazand) — rust trzeb, riust CF, mésicni navratnost hodno-
ty firmy, 3 koeficient, rezidua B koeficientu.

Z hlediska podnikové praxe v souvislosti s oblastmi vyzyvajicimi k uplatnéni metodo-
logie realnych opci (rozvojova oblast, nové projekty) se jevi vyhodnocovani prosté volati-
lity historickych podnikovych dat jako nedostatecné, pokud maji byt tyto metody
pouzivany, méla by byt pfinejmensim pouzita nékterd z extrapolacnich technik, nejlépe
predikce Casovych fad véetné zapocitani sezonnich vlivi.

4.5 Matematické postupy

ke stanoveni volatility budoucich projektt 1ze rozdélit dale do podskupin podle typu
aparatu, ktery pouzivaji, na postupy analytické, numerické a simulacni.

Analytické postupy se snazi o pfesnou kvantifikaci volatility budoucich cash flow na
zakladé odhadu volatility vstupnich veli¢in, kterymi v pfipadé¢ redlnych opci jsou zejména
budouci odhady prodaného mnozstvi, cen vystupd, cen vstupt.... Celkovou volatilitu 1ze
stanovit pouze ve vyjime¢nych piipadech, protoze cash flow neni aditivni funkei vyse zmi-
nénych parametrd a vstupni veli€iny nejsou na sobé vétSinou nezavislé.

Analyticky aparat matematicky piesného vyjadieni bohuzel neni univerzalni a je nato-
lik slozity, Ze neni mozné ho aplikovat v kazdém dil¢im piipad¢.

Numerické postupy pouzivaji k vyjadreni volatility pfibliznych metod kvantifikace
a pomoci nich v je mozné v jednotlivych piipadech s dostate¢nou presnosti volatilitu vyja-
dtit, bohuzel jde rovnéz o neuniverzalni a matematicky naro¢né postupy.

Luehrman, T. A. (1998): Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers. USA
Harvard Business Review, 1998.

5 Ramezani, A. C. (2003): Real Options. USA, Washington, DC, 2003.
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Simula¢ni postupy umoziuji mnohonasobné opakovani ndahodného generovani
vstupnich veli¢in (v souladu s jejich pravdépodobnostnim rozdélenim a s ptipustnymi za-
vislostmi) a dopocet vystupniho cash flow. Ze statisticky postacujiciho mnozstvi takto zis-
kanych hodnot se pak ur¢i volatilita propoc¢itanim smeérodatné odchylky zminéného
statistického souboru — jde o tzv. simulaci Monte Carlo. Simulaé¢ni metody jsou pomérné
presné a na oblib¢ ziskaly s rozvojem moznosti vypocetni techniky, ktera je zptistupnila
béznym uzivatelim.

Popis postupu simulace

e stanoveni m vstupnich veli¢in s vyraznym vlivem na budouci cash flow,

e u téchto veli¢in provedeni prognoézy rozdéleni a parametrii rozdélent,

e pomoci nahodného generatoru simulace, jejimz vysledkem je nagenerovani velké-
ho mnozstvi hodnot vstupnich veliin,

e pro kazdou m-tici nagenerovanych hodnot je spocitano odhadnuté cash flow,

e 7z takto spocitanych velmi mnoha hodnot cash flow je stanovena stfedni hodnota
a normovana smérodatnd odchylka cash flow.

Postup lze opakovat pro kazdy rok predikce zvIast' s upravenymi vstupnimi hodnota-
mi. Jednoduché simulace 1ze provadét i v bézné dostupnych aplikacich jako napt. MS Ex-
cel, na trhu je vSak i fada specidlnich softwarti zabyvajicich se i naroénymi simulacemi
tohoto druhu.

Vv

Ve slozit€jsich modelech je pak mozno zvolit vice vstupnich parametrt, rtiznd rozde-
leni pro vstupni veli¢iny (prakticky smysl ma ale hlavné normalni a lognormalni rozdéleni)
a smeér a stupenn korelace jednotlivych vstupnich veli¢in (napf. opacna silngjsi korelace
mnozstvi a ceny, mirna souhlasna korelace cen a vydaji... apod.).

Pii predikei volatility pomoci simula¢nich metod je mozné vychazet i z velkého
mnozstvi vstupnich proménnych i vyuzit i dal§i postupy z matematické teorie her. K tomu-
to se zpravidla nepfistupuje z téchto divodu:

e vEtsi mnozstvi proménnych neznamena veétsi presnost predikce, naopak Spatny od-
had parametrt vstupu méné vyznamnych proménnych mize negativné ovlivnit vy-
slednou predikci, ktera je pak zkreslena,

o slozit¢jsi modely matematické teorie her sice mohou byt dil¢im zptisobem ptesnéj-
§i, ale ten nevyznamny rozdil je cenou za nejistotu v pouzivani — pro ekonomické
experty jsou ¢ernou skiinkou, které neni mozno porozumét, navic jejich predpo-
klady jsou velmi sofistikované, slozité a v realném Zivoté vétSinou nesplnitelné.

Simula¢ni modely jsou trendem, ktery se v budoucnosti bude jisté v daleko vétsi mite
uplatiiovat i v jinych sekcich podnikové ekonomiky (a spolecenskych védach viibec), nejen
v oblasti realnych opci.
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4.6 Odhad volatility z predikovanych budoucich cash flow

Neékteti autoti “doporuéuji volatilitu vyéislovat z odhadovanych budoucich cash flow.
Vychazeji pfi tom z Gvahy, Ze pouze tam, kde cash flow vykazuji prirtstky (event. pokle-
sy), ma smysl pouziti redln€ opcni metodologie pii zakalkulovani dodate¢né hodnoty s pro-
jektem spojené. Projekty, které jsou uz v predikované podob€ svymi penéznimi toky
monotonni, pravdépodobné nebudou mit zakladni charakteristiku realnych opci — moznou
manazerskou flexibilitu a budouci vyssi hladinu volatility.

Piistup logaritmovanych relativnich pririistkii cash flow

Tento zptisob vychazi z odhadii budoucich cash flow v n letech CF;, CF,, CF;... CF,,
ze kterych je vyhodnocen jejich rast, z indexa rustu /; jsou pak spocitany logaritmované
hodnoty Ly.

Timto je ziskan soubor dat Lj....Lj.;, pro néjz se stanovi béznym zplisobem
smérodatna odchylka, kterou je pak mozné nazvat volatilitou projektu.

Metoda je velmi jednoduchda, ale bohuzel neni univerzalné pouzitelna, problém
nastava, pokud jsou v nékterém obdobi piedpokladané zaporné hodnoty cash flow, pak
relativni rist mize byt zdporny a logaritmované hodnoty nejsou definovany. Zrovna tak
budou vykazovat mylnou volatilitu autokorelovana cash flow (odhadnuta napt pomoci
technik predikce ¢asovych tad) nebo cash flow vykazujici staticky ¢asovy rust.

Metoda logaritmované soucasné hodnoty

Vychazi také z odhadi budoucich cash flow projektu, porovnava vsak rtst soucasnych
hodnot k projektu ke vS§em casovym obdobim. Postup kvantifikace volatility je nasledujici:

e predikce budoucich cash flow CF; pro k=0...n (kde n je pocet obdobi) a odhad
podnikové diskontni miry 7,

e pro kazdé CF) je tfeba spocitat jeho diskontovanou hodnotu DCF;

e pro kazdé obdobi je dale nutné vycislit budouci piinosy od okamziku zac¢inajiciho
timto obdobim, tyto sou¢asné hodnoty oznacme PV,

e dalsim krokem je stanoveni rustovych indexi /p;;, v jednotlivych obdobi podle
vztahu

e 7 indexu /py se pro jednotliva obdob vypocitaji logaritmované hodnoty
e ze souboru dat Ly, se standardnim zptisobem spocita smérodatna odchylka, ktera

je pak volatilitou projektu charakterizovaného danymi cash flow a podnikovou
diskontni mirou.

Copeland, T. — Antikarov, V. (2003): Real Options a practitioners guide. New York, 2003. Texere.Mun, J. (2002):
Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions. USA, John Wiley
& Sons, 2002.
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Hlavni vytka vici této metodé spociva v jeji zavislosti na podnikové diskontni mite i,
coz je zpUsobeno tim, Ze porovnava cafh flow v riiznych obdobich, Citatel je vzdy o jedno
cash flow a diskontovani krat$i. V analyze realnych opci je pfitom hlavnim faktorem
hodnoty variabilita soucasné hodnoty budoucich cash flow a ne variabilita diskontni miry.

Modifikacemi tohoto pfistupu jsou duplikace cash flow a kombinace se simulaci
hodnot z citatele, ¢imz se dospéje k ruznym hodnotam Citatele pii statické hodnoté
jmenovatele pii zachovani diskontni miry. Tento piistup snizuje negativa piipadu
autokorelace cash flow a negativnich cash flow a je analogii simulace cen akcie, kdy
teoreticka cena akcie (vnitini hodnota) je sumou budoucich dividend. V piipadé realnych
opci jsou dividendy nahrazeny volnymi cash flow a Cistd hodnota cash flow vztazena
k pfitomnosti je teoretickou souc¢asnou cenou projektu, budouci hodnota & obdobi je pak
teoretickou budouci cenou projektu.

4.7 Klasifikace realnych opci

obvykle v projektech obsazenych neni jednoznacnou a ustalenou zaleZitosti. Lze
vytipovat nékolik zakladni druhl realnych opci, avSak maloktery projekt je mozné
jednoznacné zatadit do té ¢i oné kategorie, vétSina redlnych opci vznikd kombinaci
nékterych zakladnich typti a to bud prostou nebo na sebe postupné navazanou, kdy
uspésnost jedné opce je podminkou existence opce dalsi. Tyto tzv. sloZzené opce
(compound) se daji v praxi tvofit v nejriznéj$ich kombinacich, ale nelze stanovit jejich
hodnotu bez znalosti zékladniho souboru elementarnich opci.

Zdroje z germanofonni oblasti’ uvadgji sice hrubsi, ale velmi vystizné déleni realnych
opci do tif zdkladnich skupin.

Opce uceni (option to learn) jsou takova prava, kterda umoziuji odsunuti rozhodnuti
v zavislosti na pozdéjsich poznatcich o skutecném vyvoji nekterych rizikovych faktori
a nabizeji se k vyuziti pfed zahajenim projektu. Jejich charakteristickym znakem je
vyckavani do doby, kdy bude k dispozici vice informaci a teprve nasledné pIné spusténi
akce. Patii mezi n€ zejména opce vyckavani s realizaci projektu (option to wait) nebo opce
rozfazovani projektu do vice ¢asti (option to stage). V piipad¢, ze informace o vyvoji
ukazuji na nevyhodnost projektu, opce neni vyuzita a propada, ale dochazi k minimalizaci
ztraty s projektem spojené. Tyto opce jsou nejcastéji typu call.

Riistové opce (option to grow) se nabizeji k vyuziti v prubéhu investiéni faze a
hodnota investice je v podstaté uréena tvorbou budoucich uspésnych investi¢nich
moznosti, na které je mozné navazat. Nové prilezitosti se cerpaji sice z predchozi, ale z
pohledu rozhodujiciho se na Gplném pocatku také budoucti investice. Patii mezi né zejména
opce inovace (option to inovation), coZ znamena tvorba novych produktd ¢i expanze
(option to expansion), coz znamena pronikani na nové trhy nebo obsazovani starych ve
vEtsi mife.

Opce jisténi (option to hedge) maji managementu umoznit v ptipadé neptiznivého
vyvoje na trhu operativné reagovat a redukovat mozné zaporné vykyvy platebnich toka.
Opce jisténi se nabizeji béhem a po provedeni investice, patii mezi né zejména opce
zameény (option to substitution), kterd nejcastéji umoziuje podle vyvoje situace meénit
vstupy produkce, preruseni (option to interrupt) umoznujici podle sezonnich nebo

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

Portfolio Management, 1999/13(2), pp. 121-144.
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cyklickych vykyvi hospodarstvi docasné projekty uzaviit s minimalnimi naklady ¢i
ukonceni (option to exit) projektu, kdy je netspésny projekt opustén diive nez ztrata z néj
netimérné naroste. Vétsina téchto opci je typu put.

5. Normativni model pro pouZziti realnych opci

Nasazovani opc¢nich metod se stdva novou filozofii managementu firem, protoze
umoznuje vylepSovani racionality rozhodovani skrz optiku realnych opci. Zakladni
podminkou fizeni budoucnosti je manazerskd flexibilita, ovSem investice do jejiho
zavadéni nesméji prerast efekty z vyuzivani. Kvalifikovanou a plnohodnotnou moznosti
stanoveni hodnoty manazerské flexibility je pouziti opéni metodologie na vSechny jeji
stranky. Samotna aplikace metodologie realnych opci je sice ndro¢na, ale v tomto piipadé
divodem je fakt, ze flexibilita managementu neni tvofena jednou jednoduchou redlnou
opci, ale celou fadou zietézenych opci rizného typu a bohuzel i rizné¢ provazanych,
vSechny opce dale maji i riznou dobu do vyprseni a dokonce mohou mit i riiznou volatilitu.
Ve velkém mnozstvi piipadd pak nejde o opce aditivni, coz znamen4, Ze hodnota dvou a
vice opci neni dana jejich prostym souctem, je tomu tak pouze tehdy, pokud jde o vzajemné
nezavislé akce.

5.1 Identifikace realnych opci

Zakladni podminkou aplikace realnych opci jako podptirné teorie pro vylepseni stylu
fizeni, je v prvni fadé realné opce identifikovat. Kazda neidentifikovana opce snizuje
hodnotu flexibility a tak miZze dojit k podhodnoceni nékterych investic do jejiho
vybudovani, které potom muze byt v disledku nezahrnuti adekvatnich informaci
zamitnuto. K nalezeni vSech redlnych opci doporucuji nejprve tymové vyhledavani
moznych opci, na kterém by se méli podilet rlizn¢ zaméteni lidé z top managementu.

Dalsi krok, tj. jasné definovani jednotlivych opci tak, aby byly pokud mozno nezavislé
a byla dana ptednost opcim rozsahlejSiho charakteru pfed méné vyznamnymi, by uz m¢l
byt zalezitosti odbornika na realné opce, popf. investice. Do této faze spada i predbézny
odhad budouci volatility (pouze v intencich nizka — vysoka), protoze volatilita je zdsadnim
faktorem ohodnoceni flexibility a i nizkorozpoctova akce s vysokou volatilitou miize byt
nakonec piinosnéjsi nez vysokorozpoctova s velmi nizkou volatilitou.

U kazdé z nalezenych opci je tfeba piesné identifikovat prava, riziko i flexibilitu.
Ptitom je tfeba se vyvarovat zamény obchodni flexibility a flexibility technické, kterd mtze
byt sice podstatna pro obchodni zhodnoceni produktd, ale nemusi, naopak jeji absence
muze do budoucna byt pfi¢inou ztraty pozic na trzich — ptes to vSechno pro hodnotu opce
ma stézejni vyznam flexibilita obchodni.

v

Ttetim nejdulezitéj§im faktorem rozhodovani v hrubém rozsahu je odhad NPV.
V uvahu piipadajici projekty je potom mozné zatradit podle volatility (nizka — vysoka),
flexibility (neni — je) a NPV (kladna — zaporna) do schématu podle obr. 1, které mize byt
snadnym prvnim rozcestnikem pii hledani zptisobu, jak zjistit, kterymi produkty se dale
zabyvat a jakym smérem je ovliviiovat a fidit. Prolinaji se v ném vSechna tii hlediska (NPV,
flexibilita, volatilita) hodnoceni projekt ve vSech existujicich kombinacich (s vyjimkou
situace, kdy je zaporna NPV pii absenci flexibility a nizké volatilité, coz znamena
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zamitnuti projektu automaticky). Oblast uvniti kruhu znamena, Ze projekt dany faktor
obsahuje, vné kruhu neobsahuje.

Pfedem je tfeba znovu piipomenout, ze flexibilita a volatilita jsou pro podnik
pfinosné, jdou-li ruku v ruce spole¢né, tj. bud’ je v projektu oboji nebo ani jedno, proto
projekty, kterou spliuji tento pozadavek, ba mely mit zelenou predevsim, at’ uz je jejich
NPV kladna nebo zaporna (jde o predbézny vybér), coz se tyka projektt v oblasti 1,2,3.
Projekty v oblasti 4 by mohly byt také ptijaty do dal§iho rozhodovani, ale je mozné u nich
zvazit, zda flexibilita v nich obsazena neni nakladnou zaleZitosti a zda by ptipadné
nemohly byt pfevedeny do oblasti 1.

Obr. 1: Rozdéleni projektt podle potencialni pi'inosnosti

flexibilita

6

Zdroj: Scholleova, H. (2004): Redlné opce, Doktorska dizertatni prace, Praha, VSE, 2004.

Projekty, které by bylo mozné zahrnout do oblasti 5, maji kladnou NPV, ale ve
volatilnim okoli nemaji zabudovanou flexibilitu, kterd je pro né nutnd, v pfipad¢, Zze by byla
zahrnuta, presunuly by se do oblasti 2 nebo pfi jejim nakladnéjsim vybudovani do oblasti 3,
¢imz by se staly pfijatelnymi. Naopak projekty, které se nachézeji v oblasti 6 maji
zabudovanou flexibilitu v nevolatilnim prostiedi, coz mize (ale nemusi) byt divodem
zaporné NPV, je tieba prehodnotit, zda by nemohla byt flexibilita snizena natolik, aby mély
NPV kladnou a mohly byt pfesunuty do oblasti 4 nebo 1. Projekty v oblasti 7 jsou
nepiijatelné, nebot’ u nich nejsou prostredky na vybudovani flexibility. Postup pii fizeni
projektd je shrnut v tab. 3.
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Tab. 3: Klasifikace projekti

oblast | charakteristika dalsi Fizeni

postup do dalsiho kola
rozhodovaciho nebo fidiciho
procesu

zabudovat flexibilitu — tim se sice
snizi NPV, ale investici to
pravdépodobné zlepsi

zbyteéna flexibilita usporou piesun do 4 nebo 1
opustit

Zdroj: Scholleova, H. (2004): Realné opce. Doktorské dizertaéni prace, Praha, VSE, 2004.

Vsechny timto predbéznym vybérem proslé projekty budou pozdéji dale hodnoceny
s presnou kvantifikaci na zakladé metod hodnoceni projekti s flexibilitou, tj. pomoci
realnych opci, takze bylo nutné predem jasné definovat podminky existence projektil.

5.2 Prirazeni op¢nich prav

Dulezité pro stanoveni hodnoty je kazdé identifikované realné opci najit jeji
analogickou finan¢ni opci, zaroven je tieba mit na zfeteli vSechny limity, které opce
obsahuje. Je tfeba rozhodnout o pravech, které jsou v projektu obsazené a jejich
konkrétnim vymezeni. mohou byt definovany jako analogie s finan¢nimi opcemi nebo
pfimo jako néktera z diive definovanych realnych opci.

V tomto kroku je tfeba dbat na odhaleni a odhad korelace vice opci v projektu
obsazenych, idealni jsou zcela nekorelované nezavislé realné opce, jejichz hodnoty lze ve
findle s¢itat. Dalsi nebezpeci nadhodnoceni projektu plyne z piekryvani opénich prav, kdy
nasledné mohou byt stejna prava vicenasobné ocenéna ve vice realnych opcich. Naopak pti
opomenuti nékterych zcela nekorelovanych a nezavislych opénich prav muize dojit
k podhodnoceni projektu.

5.3 Volba modelu ocenéni

Konkrétni model, ktery bude zvolen pro stanoveni hodnoty projektu pomoci realnych
opci musi odpovidat typu opce v projektu obsazené, zejména dilezity je aspekt Casu.

Jsou-li op¢ni prava vyuzitelna kdykoli v dobé Zzivotnosti opce, pak jde o opci
amerického typu a hodnota nemize byt stanovena Black-Scholesovym modelem, ale musi
byt pouzit model binomicky.

Jsou-li opéni prava vyuzitelnd pouze v uréity okamzik, v dobé vyprseni opce, mize
byt pouzit jak Black-Scholesiv model, tak model binomicky. V tomto pfipadé se
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doporucuje dat prednost modelu Black-Scholesové, protoze jeho aplikacni pouziti je
snadnéjsi a jeho vypovidaci hodnota presnéjsi.

V pripadé pouzivani binomického modelu je tieba rozhodnout, jaké d€leni na Casové
okamziky umoznujici uplatnit flexibilitu rozhodovani bude pfijato. Cim vice je zvolenych

vvvvv

Pro Uplnost je tfeba dodat, ze existuje fada dalSich modeld, které jsou variabilni
nastavbou téchto dvou zékladnich — jejich tvorba vychdzela ze snahy o sestaveni
analytického modelu pouzitelného i pro americké opce. Jde vSak pouze o aproximacni
modely, agkoli jsou velice piesné — napiiklad aproximace Baron-Adesiho a Whaleyho.®

5.4 Stanoveni vstupnich veli¢in

Na zéklad¢ finan¢niho planu se béZnym zplisobem stanovi parametry pro pouZziti
metod NPV, jiz pfedem pro krok ptredbézného hledani redlnych opci mély byt
kvantifikovany veli¢iny jako jsou kapitalové vydaje, soucasna hodnota projektu, doba
zivotnosti projektu. Pokud neni doba uplatnitelnosti opce shodnd s dobou Zivotnosti
projektu, je tfeba ucinit odhad doby vyuziti opce, hornim omezenim je doba Zivotnosti
projektu.

Bezrizikovd urokovd mira vychazi z predikce ndrodnich bank pro bezrizikové
finan¢ni investice jako jsou statni dluhopisy, nemélo by dochazet k poruseni ¢asového
souladu néstroja.

Vv

samostatna kapitola 4. Zvolena metoda stanoveni volatility by méla odpovidat nejen
dostupnym informacim, ale predev§im charakteru podkladového aktiva ocenované realné
opce, u modell zaloZenych na historickych hodnotach by pak méla byt provedena expertni
explanace do budoucnosti.

Tam, kde jsou potieba dodatecné informace (u opci rustu ¢i z(zeni, docesné¢ho
preruseni nebo zamény), je potieba je na zakladé alternativnich finanénich plant vycislit
(jde o dodatecné ¢i snizené kapitalové vydaje, popiipadé operativni naklady, tj. polozky
v planu ptistupné).

5.5 Vlastni stanoveni hodnoty

Ziskané parametry jsou vlozeny do modelu zvoleného na zdklad€ op¢nich prav a tim je
provedeno samotné ocenéni, které je sice mnohdy zalezitosti numericky naro¢nou, ale
dnes, v dobé rozsifeného pouzivani vypocetni techniky jiz dobte proveditelnou.

Nedilnou soucasti ocenéni projektu je provedeni citlivostni analyzy na vstupni
parametry realné opce, zejména na ty, u nichz lze zménu ptedpokladat nebo jejichz
kvantifikaci si neni finanéni management pfili§ jisty. Pfi pouziti analytickych modelt
ocenéni Ize pro citlivostni analyzu vyuzit analogie s parametry finan¢nich opci. Byl-li
pouzit binomicky model, protoze opce byla amerického typu, lze analyzu citlivosti provést
numerickymi metodami nebo simulaénim modelovanim.

8  Stary, O. (2003): Redlné opce. Praha, A plus, 2003.
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Citlivostni analyza ma dvé funkce — jednak ma odhalit stupen zavislosti hodnoty na
vstupnich parametrech, ale plni i funkci kontrolni — na jejim zakladé mohou byt odhaleny
tzv. ,,Spatné opce™ tj. prava, ktera prakticky nemaji hodnotu a tudiz je zbyteéné vynakladat
prostiedky na jejich vytvareni, ale znovu upozorni na opce korelované, pokud jesté nebyly
odhaleny.

5.6 Rozhodovaci proces

Rozhodnuti o pfijeti ¢i zamitnuti projektu je analogické jako pii pouziti klasickych
metod na zéklad¢ diskontovanych cash flow.

Je-1i hodnota projektu i s redlnou opci kladna, miize byt projekt realizovan, protoze
jeho piijeti zvysi trzni hodnotu podniku.

Je-1i hodnota projektu i s redlnou opci zaporna, projekt by nemél byt realizovan, nebot’
jeho realizace by snizila trzni hodnotu podniku.

Pii volbé z vice projektl je pfijat ten, jehoz hodnota je vyssi (a kladnd) a timto
zpusobem dojde k vétsSimu navyseni trzni hodnoty podniku.

6. Rizeni realnych opci

Rizeni redlnych opci predpoklada sestaveni jejich vyvazeného portfolia tak, aby
nebyly vSechny zaméfené na jednu oblast budouciho rozvoje, jejich ¢asovy horizont mél
urcity rozptyl, nefesily stejny problém nebo naopak se navzajem nepopiraly. Budovani
a vyuzivani manazerské flexibility neni pro podnik zalezitosti kratkodobého, ale
strategického vyznamu, je proto nezbytné, aby opcni zalezitosti byly zahrnuty mezi
zalezitosti strategického vyvoje a byly soucasti procesti jeho fizeni. Naopak strategie
podniku by nasledné méla stale sméfovat k dalsi tvorbé opénich prilezitosti.

I zavedené ¢i ptijaté realné opce je mozné dale fidit a zvySovat jejich hodnotu a to skrz
jejich vstupni parametry, tomu je tfeba znat citlivost hodnoty vytvotfenych opci na
jednotlivé vstupni parametry. Nejen pro spravné stanoveni citlivosti, ale pro celkové
ohodnoceni redlnych opci stale ziistava jako stézejni

e volba spravného modelu, model vhodny pro evropské opce miize opci amerického
typu podhodnotit a tim zpusobit jeji nevytvoreni, naopak je-li opce evropska
hodnocena jako americkd muze dojit k nadhodnoceni vyznamu jejiho vytvoreni
a tim k neekonomickému vynakladani prostiedkii na budovani manazerské
flexibility,

e import opcnich parametrii, zvlasté¢ doby do vyprSeni a volatility, které ve vSech
ptipadech zvysuji ve vzajemné interakci hodnotu opce a jejichz zanedbani mize
také zpusobit podhodnoceni, nelze ale podcenovat ani dulezitost dalSich veliin,
k nimz se zde nevyjadiim, protoze jde o stejné proménné jako pii aplikaci
klasickych metod hodnoceni investic (budouci cash flow, riziko, kapitalové
vydaje, bezrizikova Grokova mira),
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e zohlednéni efektli interakce, které naopak mohou pii aditivnim séitani opci
nadhodnotit, naopak pii vzajemné podpoie mize dojit i k podhodnoceni,

e zajisténi racionality zejména pfi analyze citlivosti a jejim nasledném pouziti, limity
analyzy mozna existuji za moZznymi redlnymi hodnotami,v tom ptipad¢ je tfeba ale
zustat v realném svéteé a tvorbu opce zamitnout podle moznosti, které skute¢né
mohou nastat.

Zavér

Se vstupem CR do EU a snadng&jim administrativnim pfistupem ¢eskych podniki na
svétove trhy je tfeba nejen stale zvySovat konkurenceschopnost na trhu produktd, ale tidit
1 hodnotu podniki a tim zvySovat prosperitu podnik ze strategického hlediska — vybérem
spravnych projektil, které ji budou v budoucnu zvySovat. Ta timto Ucelem je nezbytné
nutné akceptovat a pouzivat moderni metodologii, kterd dokaze ocenit i hodnotu prav
v projektech obsazenych. Pouziti klasickych vynosovych metod zalozenych na NPV vede
k podhodnoceni investi¢nich pfilezitosti a to miize vést k jejich zamitnuti. Pravidelné se tak
muze stavat u projektd zalozenych na vyuziti nadéjnych, ale nejistych prilezitosti, které
jsou zcela vylouCeny pro moznou ztratovost nebo pro malou ocekavanou budouci
vynosnost nebmohou ziskat dostate¢ny volny kapital investort. Metodika realnych opci
umoznuje stanoveni hodnoty projekt véetné prav k nim pftislusejicich a méla by vstoupit
do vybavy podnikd, jichz se tyka tj. flexibilnich podnikl operujicich na volatilnich trzich.
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Hodnota investi¢nich projektu
jako dilezity faktor hodnoty podniki

Hana Scholleovd

Abstrakt

Hodnotu podniku vyznamné ovliviiuje hodnota projektd. Pro pfesnéjsi stanoveni
hodnoty projektl existuje fada metod. Klasické vynosové metody NPV vychdzeji
z finan¢niho planu a predpokladu jeho presného dodrzeni. Neocenuji pravo managementu
na prizpusobeni se budoucimu vyvoji. Proto byla vyvinuta metodika realnych opci, ktera je
zalozena na analogii s finan¢nimi opcemi. Hodnota podnikovych prav je zavisla na tychz
parametrech, které vstupuji do metody NPV, navic zde ale pisobi volatilita jako mira
nejistoty, ktera hodnotu podniku zvySuje. Metodologie redlnych opci by méla byt pouzita
zejména za soucasného puisobeni flexibility podniku a volatility prostiedi, nejvétsi efekty
pfinasi, je-li NPV blizka 0.

Hlavnimi oblastmi vyuziti jsou rizikové a rozvojové projekty zejména v odvétvich
energetiky, komunikaci a biotechnologii.

Klicova slova: investice, flexibilita, volatilita, redlné 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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