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Reálné opce jako právo dalšího èi pozdìjšího rozhodnutí na základì dodateèných in-
formací pøevá�nì z externího okolí podniku je mo�né nalézt všude. K jejich vyu�ívání je
však nutná urèitá selekce, aby práce s reálnými opcemi nebyla sama o sobì nákladnìjší ne�
jejich pøínos. Prvním stupnìm selekce je nevìnovat pozornost ve smyslu reálnì opèní
metodiky

� rozhodování za jistoty èi za rizika (nulová volatilita), kdy je opèní hodnota blízká k nule
a je mo�né pou�ít klasických metod stanovení hodnoty projektù, nebo� opèní hodnota
s nimi zcela splývá;

� rozhodování, které nelze odlo�it (tj. nízká doba do vypršení), kdy dodateèné informace
a právo dodateèné volby zcela ztrácí smysl a má hodnotu témìø nulovou, také tady po-
dají stejnou odpovìï ve smyslu hodnoty projektu klasické metody diskontu cash flow;

� zdvojeným opcím, kdy by byla hodnota práva na rozhodnutí zároveò pøisouzena dvìma
závislým projektùm, a tím by došlo k nadhodnocení práva pozdìjšího rozhodnutí;

� opcím na nízkorozpoètové projekty, kdy by se mohlo stát, �e samotný odhad hodnoty
pøevýší kapitálové výdaje.

Pøi jejich pou�ití dochází k vylepšení racionality rozhodování, proto�e ohodnocují
i schopnost podniku reagovat na okolní zmìny, na nové situace. A právì v souèasné dobì
ji� neplatí „dìlej si dobøe své a okolí si nevšímej“, zato situaci vystihuje spíše „kdo chvíli
stál, ji� stojí opodál“ (èili kdo neumí pøijmout zmìnu a rychle zareagovat, odsuzuje se k zá-
niku). Nejde jen o to vyu�ívat nových pøíle�itostí, ale tyto nové pøíle�itosti sám vyhledávat
nebo vytváøet a následnì jich pou�ít pro vytváøení dalších nových pøíle�itostí.

Ohodnocení mana�erské flexibility

Podnik, který vyu�ívá ve svém rozhodování opèní pøístup, pak je motivován nejen
k ohodnocování své flexibility a práv budoucích rozhodnutí, ale také pota�mo ví, co pùsobí
na tvorbu hodnoty podniku, a tím je motivován i k vytváøení pøíle�itostí ke zvýšení hodno-
ty. Flexibilitu lze velmi zjednodušenì definovat jako schopnost pøizpùsobit se mìnícím 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

� existuje jeho potøeba (tzn. je poptávka po flexibilitì);

� je vzácným statkem (tzn. všichni nemají flexibilitu v neomezeném mno�ství);

� má urèitou u�itnou hodnotu (je mo�né flexibilitu vyu�ít k plnìní cílù podniku).
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Je zøejmé, �e poptávka po flexibilitì existuje a volným statkem, kterým všichni mohou
disponovat v neomezeném mno�ství, rozhodnì není. U�itnou hodnotu pak ovlivòuje vola-
tilita prostøedí a roste s rostoucí volatilitou.

Hodnotu mana�erské flexibility je pak mo�no stanovit právì jako hodnotu opcí, které
jsou v podniku zabudovány a které mu umo�òují zvednout hodnotu podniku nad úroveò,
o které vypovídají klasické výnosové metody. Pøi stanovování hodnoty flexibility celého
podniku je tøeba brát ohled na vzájemné závislosti a provázanosti jednotlivých opcí v pod-
niku zabudovaných, podle jejich korelace mù�e dojít i k neopodstatnìnému zvýšení
hodnoty podniku.

Budování flexibility by mìlo být vázáno na potenciál jejího vyu�ití. Flexibilita, která
nemá reálné vyu�ití, je pouze nákladným pøepychem. Proto by pøi zavádìní flexibility mìlo
být jasné, jaká je její hodnota. V pøípadì, �e je tato hodnota odvozená od její u�itné hodno-
ty, která je ovlivnìná volatilitou prostøedí vyu�ití, je ni�ší ne� poøizovací cena, mìla by být
investice pøehodnocena.

Hodnota flexibility roste s volatilitou, funkce závislosti je konkávní, co� znamená, �e
pøi nízkých volatilitách je pøírùstek hodnoty flexibility pøipadající na jednotku rùstu volati-
lity vyšší ne� pøi vyšších hodnotách flexibility.

Pokud se volatilita blí�í nule, pak je hodnota flexibility nulová a hodnota projektu sta-
novená opèní metodou se rovná hodnotì projektu stanovenou klasickou výnosovou NPV,
co� potvrzuje døívìjší tvrzení, �e nejde o metodu, která by popírala klasické metody, pouze
je rozšiøuje.

Oceòování flexibility by mìlo být doplnìno kvalitní citlivostní analýzou vzhledem
k volatilitì podkladového aktiva, která by dávala jasnou odpovìï na otázku, jaká musí být
minimální volatilita prostøedí, aby poøizovaná flexibilita nebyla ztrátovou zále�itostí.
Není-li jasné, po jakou dobu bude moci být flexibilita vyu�ívána, je nutné provést ještì do-
dateènou analýzu citlivosti hodnoty flexibility na dobì vyu�ívání, která zodpoví otázku
analogickou dobì návratnosti z klasických metod hodnocení investic – po jakou dobu by
musela flexibilita být prospìšná, aby se vrátila investice vlo�ená do jejího poøízení.

Pod pojmem investice do flexibility se èasto ukrývají zále�itosti, které by hlediska
podnikohospodáøského pøístupu rozhodnì nesouvisely s kapitálovými výdaji do dlouhodo-
bého majetku. V dobì technologických kotrmelcù a rychlých zmìn jde napø. o zajiš�ování
vysoce kvalifikované pracovní síly i tehdy, kdy není doèasnì potøeba, ale je pøedpokládané
její následné rychlé vyu�ití pøi velkých zakázkách, kdy se obtí�nì shání apod. Jde o investi-
ce nehmotného charakteru, nebo investice do rozvoje struktury podniku tak, aby
zajiš�ovala maximální informaèní pru�nost a prùchodnost.

Investièní rozhodování

Strategické investice jsou základní podmínkou tvorby hodnoty a cestou k úspìšnému
pøe�ití podniku, dùle�ité je rozhodování orientované na budoucnost podniku, vytváøení
rozvojového potenciálu, jeho� úkolem je zhodnocení finanèních prostøedkù. Kvalitní
investièní rozhodnutí zvyšují hodnotu podniku a znásobují tak efekty pro vlastníky.

Pou�ívané rozhodovací metody, dnes u� vesmìs dynamické, vycházejí z kvalifiko-
vanì vytvoøeného finanèního plánu a parametry vstupujícími do hodnocení jsou zejména
prognózy budoucích finanèních tokù, jejich èasové závislosti a rizika zachyceného
v podnikové diskontní míøe. Pou�ité metody pak vycházejí z pøedpokladu, �e dlouhodobý
plán bude dodr�en i v pøípadì velkých zmìn v okolí spoleènosti, kdy management
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a vlastníci mají mo�nost a èas na zmìny zareagovat. Klasické metody hodnocení
vycházející z NPV pak mohou projekt podhodnotit o hodnotu práva na budoucí rozhodnutí
na základì získání dodateèných informací tj. o hodnotu reálné opce.

Oblast vyu�ití – rozhodovací proces

Opèní metodologie by proto mìla být pou�ita jako podpùrný prostøedek pro investièní
rozhodování zvláštì tam , kde pùsobí dohromady 3 faktory:

� vysoká nejistota budoucnosti,

� široké 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
faktory, 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 vysokou hodnotu NPV mù�e být pøijat i bez ocenìní opèního práva, i bez
nìj je výnosný, naopak projekt hluboko mimo peníze nezachrání ani dodateèná hodnota
práva na pozdìjší rozhodnutí. V dobì informaèního boomu, celkové globalizace a vysoce
konkurenèních trhù ovšem ji� ziskové projekty s nulovým rizikem a nízkou mírou
volatility nebudou existovat, všechny projekty budou mít NPV blízké nule, a tím získá
hodnota práva rozhodnutí (reálná opce) roli dùle�itého rozhodovacího potenciálu, který
mù�e vychýlit misku vah na správnou stranu.

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.

Van Putten a MacMillan (2004) se domnívají �e k hodnotì ka�dého projektu by mìla
být pøiètena (kromì hodnoty promyšlenì zabudovaných opcí) minimálnì hodnota opce na
ukonèení projektu, nebo� poka�dé existuje mo�nost neúspìšný projekt opustit.
Samozøejmì, �e je otázkou, za jakou cenu a jestli pak tato opce má nezanedbatelnou
hodnotu.

Oblast vyu�ití – odvìtví

Mnohé napovídají souèasná odvìtví nejvìtšího vyu�ívání reálných opcí v zahranièí:

Energetika nezávisle na zdrojích (elektøina, plyn, ropa), kdy nejvýraznìjší
charakteristikou je zmìna prodávaného mno�ství a volatilita cen, kvalitnì vybudované
pøenosové sítì pak skýtají právo na odbìr, ale ne jeho povinnost, co� investorovi umo�òuje
uplatòovat opce rozšíøení a zú�ení, ale i v této oblasti ménì pou�ívané opce opuštìní nebo
doèasného zastavení.

Komunikace, šíøení informací – odvìtví, které zaznamenalo velký nárùst ve všech
zemích svìta a dosud není jasné, kam a� sahá potenciál dalšího rozvoje, a tím pádem roste
míra volatility ka�dého dalšího projektu v této oblasti. Uplatnìní tu nacházejí pøedevším
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rùstové opce a na druhé stranì opce ukonèení. Projekty jsou charakterizovány spíše
vysokou volatilitou ne� velkou dobou do vypršení opce.

Biotechnologie, farmacie – v zemích s vysokou �ivotní úrovní, kde ji� nemusí být
vìnována 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
touha 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� preventivních zdravotního èi kosmetického charakteru, nebo pøímo léèebných – po
lécích), které mohou �ivot zkvalitnit nebo pøímo zachraòovat. Zároveò se zvyšuje poptávka
po nových technologiích umo�òujících nároèné zásahy do lidského organismu i do
ovlivòování �ivotního prostøedí. V obou zmínìných odvìtvích je stálý potenciál rùstu za
pøedpokladu, �e projekt pøichází s nìèím novým. Zároveò je zde velká míra volatility. Rùst
je podmínìn investicemi do výzkumu a vývoje, pøi kterých není mo�né se vyhnout slepým
ulièkám. Nejèastìjší reálnou opcí ve zmínìných oblastech je proto opce vyèkávání, kdy
první investice do výzkumu a vývoje na urèité období mù�e dát pozdìjší práva spojená
s patentem na dùle�itý lék nebo technologii. Pøi investicích do zdokonalování stávajících
produktù na trhu mohou být realizovány i rùstové opce.

Lze pøedpokládat, �e do budoucna budou cílem pro další vyu�ívání všechna odvìtví
s vysokou volatilitou, a� u� klasická, nebo novì vznikající, kromì jmenovaných pravdìpo-
dobnì bude velký rozvojový potenciál v nejistých odvìtvích, tj. pøíle�itosti zejména pro
aplikaci rùstových opcí:

V rozvinutých zemích jsou další oblasti týkající se volného èasu – a� u� pùjde o zábavní
prùmysl, techniku pro zábavní prùmysl nebo vzdìlání (v jeho� odvìtví volatilita stoupá).

Biotechnologie mají mezi tìmito odvìtvími tak nezastupitelnou úlohu a jde o tak
široký pojem, �e je tøeba jmenovat je znovu. Vìtšina biotechnologických firem se nyní
zamìøuje na vývoj nových léèiv, co� pøináší i spojení s odvìtvím farmacie. Další
specializaci pøedstavuje vývoj a implementace nových technologií pro diagnostiku, která
není vázaná na pøísné a dlouhodobì provádìné klinické testy – napø. pro sekvenování DNA
èi pro analýzu genetických variací, které jsou pøíèinou odlišné tolerance léèiv, jejich�
vedlejší úèinky mohou vést k vá�nému poškození zdraví èi ojedinìle i k smrti. Pøeètení
pacientovy genetické variace ovlivòující úèinek léèiva v budoucnu umo�ní „léky šité na
míru“ jeho genetické výbavì.

Moderní biotechnologie zároveò urychlí a zefektivní výrobu speciálních chemikálií
a umo�ní environmentálnì citlivé odbourávání látek zneèiš�ujících �ivotní prostøedí.
S ohledem na souèasný stav �ivotního prostøedí a budoucí prognózy lze oèekávat i boom
v oblasti slu�eb likvidace nebezpeèných odpadù a další rozvoj spekulaèních a zajiš�o-
vacích investic ve sféøe primárních zdrojù (ropa, drahé kovy). Problematickou zále�itostí
jsou zatím transgenní rostliny, které budou odolnìjší vùèi vnìjším vlivùm, nebudou
vy�adovat dodateèné chemické zásahy, jejich zpracovatelné èásti mohou být navíc napø.
obohaceny vitamíny, je tøeba vytváøet dokonalejší a bezpeèné druhy vèetnì ovìøování
jejich vlivu na �ivotní prostøedí.

Nanotechnologie není pøímo odvìtví, ale lze jimi nazvat sbírku technik a výrobních
postupù, jejich� jediným spoleèným znakem jsou produkty a detaily v øádu nanometrù.
V souvislosti s rostoucí popularitou nanotechnologií se stále èastìji setkáváme s odhady
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velikosti trhu, který vznikne pøechodem od laboratorních výzkumù k prùmyslové výrobì.
Mezi nejcitovanìjší patøí optimistická prognóza od National Nanotechnology Initiative,1

podle ní� v prùbìhu 10–15 let „objem svìtové prùmyslové produkce v nanotechnolo-
gických odvìtvích pøesáhne bilión dolarù, èemu� budou odpovídat zhruba dva milióny
pracovníkù v sektoru.“

Rozvojové investice – relativní mìøítka hodnocení

Existuje øada firem, které mají velké pøíle�itosti na trhu i mnohé silné stránky, ale
jejich slabou stránkou je nedostateèná kapitálová vybavenost a z rùzných dùvodù nemohou
dosáhnout na další kapitál (vysoká stávající zadlu�enost, neochota poskytnout bankovní
úvìr malé firmì, nedostateèná historie èi velmi tì�ko predikovatelný vývoj na trhu jejich
produktù… apod.)

V prùbìhu let se vyvíjejí typická odvìtví (viz výše), která jsou cílovým sektorem pro
umis�ování kapitálu z dùvodu mo�ného vysokého stupnì rozvoje v nejbli�ší budoucnosti,
co� kráèí ruku v ruce i s vysokým rizikem, které je tøeba podstoupit a následnì ho i øídit.

Zatímco pøed 10 lety bylo tímto sektorem vše, co se odehrávalo kolem poèítaèových
technologií, pøenosu informací a rozvoje celosvìtových komunikaèních mo�ností,
v souèasnosti lze mezi zajímavé investice zahrnout zejména oblast biotechnologií a nano-
technologie.

Biotechnologické firmy jsou obvykle lokalizovány tam, kde se nachází rizikový
kapitál, který zrod tìchto firem èasto financuje. Mnohé firmy zaèínají s nìkolika desítkami
zamìstnancù, ale výraznì expandují po úspìšném vstupu na burzu èi po uvedení prvního
produktu na trh.

V USA jsou biotechnologie soustøedìny pøedevším v Bostonu (Massachusetts), San
Diegu a San Franciscu (Kalifornie), Seattlu (Washington) v Raleighu a Durhamu (Severní
Karolína) a v New Jersey. V Evropì se biotechnologie úspìšnì rozvíjejí v Nìmecku, Irsku
a Velké Británii. V Èeské republice existuje nìkolik prvních vlaštovek, ale domácí firmy
omezuje pøedevším nedostatek kapitálu (biotechnologický sektor je známý vysokými
náklady) a omezené mo�nosti na nìj dosáhnout.

Jaký investièní vývoj na poli biotechnologií mù�eme oèekávat s ohledem na naši
zemi? Fakt, �e biotechnologické firmy nejsou dnes vydány na milost a nemilost výkyvùm
kapitálového trhu, samozøejmì neznamená, �e stojí stranou zájmu investorù.

Na trhu kapitálu se objevují subjekty, které disponují dostatkem volného kapitálu
a hledají pro nìj takové umístìní, které by bylo pøíslibem co nejvyššího zhodnocení. Pøi
støetu nabídky a poptávky kapitálu je tøeba, aby obì strany našly kompromis svých zájmù
a umo�nili financováním rizikových projektù rozvoj podnikání firmy i dostateèné zhod-
nocení vstupujícího kapitálu.

Ve fázi výbìru a hodnocení klientských spoleèností se zva�uje zejména potenciál
rozvoje, zda mají produkty rostoucí trhy a míra jejich rùstu, konkurence, hrozby a pøíle-
�itosti, ale také schopnost managementu spoleèností potenciálu a všech pøíle�itostí vyu�ít
a kompletnost managementu jako týmu pøijímajícího urèitá rozhodnutí a reagujícího na
podnìty okolí podniku, a� u� na úrovni technických èi obchodních pøíle�itostí. Všechna
tato hlediska jsou pak zva�ována v souvislosti s kritérii po�adovanými investièní
spoleèností, která ji� bývají kvantitativního charakteru a vycházejí z hodnocení údajù
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pøedkládaných uchazeèem. Je-li na jejich základì investice posouzena jako nadìjná, jsou
pak údaje znovu podrobeny pøezkoumání, zda stojí na reálném základì.

A právì u rizikových projektù má vysokou hodnotu flexibilita, se kterou se v budouc-
nosti doká�e management chopit a vyu�ít nových pøíle�itostí rùstu trhu, v horším pøípadì
pak pøedejít ztrátám z trvání na neziskovém projektu a vèasné pøemístìní prostøedkù jinam.

Zdálo by se, �e pøi znalosti opèní metodologie není problém popsat a stanovit hodnotu
reálných opcí navázaných na projekt a na základì takto kvantifikované strategické hodnoty
projektu získat potøebný kapitál.

Aèkoli je metoda NPV univerzálnì pou�itelná, snadno aplikovatelná i vèetnì zahrnutí
hodnoty flexibility (NPV* = NPV + hodnota opce) a má jasnou vypovídací hodnotu,
poskytovatelé kapitálu pro výbìr perspektivních investic po�adují zhodnocení relativní,
nezávislé na diskontní míøe a s informací o relativním zhodnocení jejich vlo�eného
kapitálu. Pøedpokladem pro pou�ití IRR je konvenèní prùbìh budoucích penì�ních tokù
z investice, po�adované IRR se pohybuje nad hranicí 30–35 %.

Vzhledem k tomu, �e spoleènosti poskytující kapitál se rozhodují na základì relativní
výnosnosti, je tøeba udìlat ještì krok od absolutního vyjádøení hodnoty projektu
k relativnímu, tj. ke kvantifikaci IRR*, k èemu� lze pøistoupit dvìma zpùsoby

� vyjádøením opèní hodnoty a jejím pøipoètením ke cash flow prvního nebo posledního
roku, co� však odporuje faktu, �e právo reagovat je v urèité míøe dostupné po celou
dobu existence tohoto práva, tj. po celou dobu �ivotnosti investice a investici
nadhodnocuje (ev. podhodnocuje);

� vyjádøením opèní hodnoty v ka�dém roce (ale jen na tento jeden rok) a pøipoètením
k bì�ným zpùsobem stanoveným penì�ním tokùm, následnì u� je stanoveno IRR*
a investor se rozhoduje podle kriteriální hodnoty.

Pro èást hodnoty opce Äi pøíslušející danému roku i pak platí:

� i n i n iO O� �
� � �1 , (1)

kde On – hodnota opce n let do vypršení,
n – délka trvání opce,
i – rok, pro který je pøíslušná èást hodnoty opce poèítaná.

Potom upravená hodnota cash flow (CF*) pro ka�dý rok doby �ivotnosti investice
bude CFi CFi i* � � � a z upravených CF je pak mo�né vyèíslit hodnotu IRR*, tj. vnitøní
výnosové procento vèetnì zahrnutí hodnoty opce.

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 strategic-
kého 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 – k tomu je tøeba znát citlivost hodnoty vytvoøených opcí
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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 neekono-
mickému 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);

� zohlednìní efektù interakce, které naopak mohou pøi aditivním sèítání opci nadhod-
notit, 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 zùstat
ale v reálném svìtì a tvorbu opce zamítnout podle mo�ností, které skuteènì mohou
nastat.

Na základì tìchto pøedpokladù pak lze formulovat nìkolik tipù pro proaktivní
management, jak zvýšit hodnotu podniku zvýšením hodnoty mana�erské flexibility
kvalitním øízením vytvoøených reálných opcí.

Hodnotu flexibility zvyšuje

� prodlou�ení doby �ivotnosti projektù, a to hlavnì tìch, které v sobì mají zabudovanou
mo�nost pozdìjšího rozhodnutí tj. mají charakter opèního rozhodování a se zvláštním
dùrazem na projekty, které samy o sobì mají vyšší hodnotu, nezávisle na dodateèných
opèních parametrech plynoucích z uplatòování flexibility;

� vèasné patentování technologií je další cestou, která umo�òuje jednak delší vyu�ívání
a nakládání s právy, ale také je svázáno s mo�ností prostorovì rozsáhlejšího vyu�ití
technologického pokroku;

� legální vyu�ívání cizích licencí a patentù;

� investice do inovací s cílem získat technologický náskok, úspìšné výsledky inovaèního
procesu pak okam�itì uplatòovat – je nutná velmi tìsná vazba mezi vývojem, výrobou
a trhem, ale podle mo�ností také patentovat;

� redukce kapitálových výdajù na investici mù�e být provádìna buï dùslednì ekonomic-
kým øízením tìchto výdajù, ale tyto úspory nebývají velké a mohou pozdìji investici
poškodit, nebo lepším øešením je vyu�ití postupného pozdìjšího financování projektù,
prostøednictví opce rozfázování (option to stage) nebo rùstové opce (option to
expansion);

� investovat k uèení, èili vyu�ívání option to learn za úèelem pøizpùsobení se dalšímu
vývoji a z nìj plynoucích dalších poznatkù;

� investovat stupòovitì vzestupnì, tj. volit opce s kapitálovými výdaji v takové struktuøe,
aby jejich nevyu�ití nebylo pro firmu zásadním zpùsobem poškozující;

� vyu�ívat ekonomické páky: provozní páku tam, kde je pou�ito hodnì opcí týkající se
doèasného pøerušení projektu (option to shut down and restart) a finanèní páku
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ve smyslu ni�ších podnikových nákladù na kapitál, a tím generováním vyšších
souèasných hodnot (cash flow);

� zvìtšování tokù nediskontovaných cash flow napø. lepší obchodní politikou, úsporami
provozních nákladù, racionální volbou zpùsobu odepisování, i zde mohou pomoci dílèí
opce napøíklad pøi volbì dodavatele;

� investovat do projektù nikoli na bázi NPV, ale na bázi opèní, co� znamená selektivní
volbu rizikovìjších projektù (nìkteré riziko je dobré riziko), peèlivé zvá�ení vyhledá-
vání rizik, kde je nestranné vychýlení, rizika pøinášející menší poèet ménì výnosnìjších
pøíle�itostí ne� ohro�ení nejsou v�dy vhodná;

� pou�ívat flexibilitu jako rozcestník mo�ností ke zvýšení oèekávaných hodnot, obecnì
dávat pøednost projektùm se zabudovanou flexibilitou, ale vzhledem k její hodnotì
v souvislosti s dobou do vypršení jejího mo�ného vyu�ití a volatility prostøedí, je-li tato
nulová (velmi nízká), hodnota flexibility se bude blí�it nule a projekt je pak srovnatelný
s projektem bez flexibility;

� maximalizovat èistou hodnotu vyvíjených projektù, tzn. maximalizovat výši budoucích
cash flow vzhledem k výši kapitálových výdajù, tak aby se maximalizovala nejen èistá
souèasná hodnota projektu bez flexibility, ale i hodnota reálné opce s projektem
svázané, je tedy dùle�itá maximalizace indexu ziskovosti;

� dbát na �ivotní cyklus podniku i výrobkù a slaïovat portfolio opèních pøíle�itostí
s �ivotním cyklem, v této souvislosti by mìly být zabudovány nejen opce uèení
a rùstové opce, které se tolik zdùrazòují, ale i opce jištìní, tj. opce zú�ení (option to
contract a project), opce ukonèení (option to abandon a project), nebo i opce zámìny
(option to switch);

� redukovat ztráty hodnoty mana�erské flexibility v èase, nejlépe zabudování stupòovi-
tých opcí, které budou vytváøeny na místo opcí, vázaných k projektùm, jejich� doba
�ivotnosti konèí;

� investovat do zrychlení vývojového procesu, a tím uskuteènit vèasnou investici do
uplatnìní výsledkù vývoje v produkci v dobì, kdy nejsou obsazeny trhy a produkt není
znám, co� zpùsobuje vyšší míru nejistoty prostøedí a tato vyšší volatilita zvyšuje
hodnotu podniku,

� pojiš�ování klíèových technologií skrz patenty, které jsou bezodkladnì patentovány,
a tím umo�òují distribuci a získávání prostøedkù z jejich vyu�ívání jinými subjekty;

� vytvoøit bariéry vstupu na trh pro konkurenty;

� blokovat dùle�ité výrobní a pøírodní zdroje napø. exkluzivními smlouvami se
strategickými partnery;

� pøi dlouhodobých projektech je tøeba brát na vìdomí, �e i míra nejistoty se mìní, proto
i vstup volatility do opèního hodnocení je sám o sobì opcí uèení.

Závìr

Metodika reálných opcí je velmi vhodná pro aplikaci ve firmách nové ekonomiky, její
vyu�ití je široké, je mo�né ji pou�ívat pøímo ke stanovení hodnot pøítomných opcí, ale
zároveò mù�e být opèní myšlení zpùsobem, který vlastníky neustále nutí pøehodnocovat
a vyvíjet strategii a nové opce nejen vyhledávat a oceòovat, ale také promyšlenì a cílenì
vytváøet a øídit jejich firemní portfolio.
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Basic Areas of Utilization of Real Options to Manage a Firm

Abstract

Real options as a right to future decision-making based on additional information from outside a company
can be found everywhere, every company has the flexibility, but its value depends on volatility. It order to
utilize it some selection is necessary as working with real options may bring more benefits than expenses.
The first degree of selection is not caringe for decisions at high certainty or at risk with zero volatility,
where the option value is close to zero. Real options give some answer as classical methods of DCF where
decision-making cannot be deferred. As for options in low-budget projects, it may happen that the estima-
tion of the project value will be higher than the direct capital costs. Real options are not a new method: they
only enlarge the scale of classical methods, giving the possibility to evaluate a company´s opportunities.
Especially New Economy companies often use options without knowing their values, which could bring
better efficiency to their decision-making processes.

Keyword: flexibility; volatility; real options.

JEL classification: G30.
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