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Reélné opce jako pravo dalSiho ¢i pozdéjSiho rozhodnuti na zékladé dodate¢nych in-
formaci pfevazné z externiho okoli podniku je mozné nalézt vSude. K jejich vyuzivani je
vSak nutnd urcita selekce, aby prace s redlnymi opcemi nebyla sama o sobé nakladnéjsi nez
jejich prinos. Prvnim stupném selekce je nevénovat pozornost ve smyslu redlné opcni
metodiky

® rozhodovani za jistoty ¢i za rizika (nulova volatilita), kdy je opéni hodnota blizk4 k nule
a je mozné pouzit klasickych metod stanoveni hodnoty projekti, nebot” opéni hodnota
s nimi zcela splyva;

e rozhodovani, které nelze odlozit (tj. nizka doba do vyprseni), kdy dodate¢né informace
a pravo dodate¢né volby zcela ztraci smysl a ma hodnotu témét nulovou, také tady po-
daji stejnou odpoveéd’ ve smyslu hodnoty projektu klasické metody diskontu cash flow;

® zdvojenym opcim, kdy by byla hodnota prava na rozhodnuti zaroven ptisouzena dvéma
zavislym projektiim, a tim by doslo k nadhodnoceni prava pozdéjsiho rozhodnuti;

® opcim na nizkorozpoctové projekty, kdy by se mohlo stat, ze samotny odhad hodnoty
prevysi kapitalové vydaje.

Pti jejich pouziti dochdzi k vylepSeni racionality rozhodovani, protoze ohodnocuji
1 schopnost podniku reagovat na okolni zmény, na nové situace. A pravé v soucasné dobé
jiz neplati ,,d€lej si dobie své a okoli si nevS§imej®, zato situaci vystihuje spiSe ,.kdo chvili
stal, jiz stoji opodal* (¢ili kdo neumi pfijmout zménu a rychle zareagovat, odsuzuje se k za-
niku). Nejde jen o to vyuzivat novych pfilezitosti, ale tyto nové pfilezitosti sam vyhledavat
nebo vytvaret a nasledné jich pouzit pro vytvareni dalSich novych pfilezitosti.

Ohodnoceni manazerské flexibility

Podnik, ktery vyuziva ve svém rozhodovani op¢ni pfistup, pak je motivovan nejen
k ohodnocovani své flexibility a prav budoucich rozhodnuti, ale také potazmo vi, co pisobi
na tvorbu hodnoty podniku, a tim je motivovan i k vytvareni ptilezitosti ke zvySeni hodno-
ty. Flexibilitu 1ze velmi zjednodusené definovat jako schopnost piizptisobit se ménicim se
vnéj$im podminkam nebo jesté 1épe jich dokazat vyuzit ve sviyj prospéch.
Jakékoli zbozi (a tedy i flexibilita) ma hodnotu jen tehdy, pokud
existuje jeho potieba (tzn. je poptavka po flexibilité);
® je vzacnym statkem (tzn. vSichni nemaji flexibilitu v neomezeném mnozstvi);
ma urcitou uzitnou hodnotu (je mozné flexibilitu vyuzit k pInéni cili podniku).

Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného zaméru fakulty Ekonomika a management organizaci —
nova teorie ekonomiky MSM 6138439905.

*  Doc. RNDr. Ing. Hana Scholleova, Ph.D.; Katedra podnikové ekonomie, Vysoka Skola ekonomicka v Praze,
scholl@vse.cz.
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Je ztejmé, Ze poptavka po flexibilité existuje a volnym statkem, kterym vSichni mohou
disponovat v neomezeném mnozstvi, rozhodné¢ neni. UZitnou hodnotu pak ovliviiuje vola-
tilita prostiedi a roste s rostouci volatilitou.

Hodnotu manazerské flexibility je pak mozno stanovit prave jako hodnotu opci, které
jsou v podniku zabudovany a které mu umoziuji zvednout hodnotu podniku nad Groven,
o které vypovidaji klasické vynosové metody. Pti stanovovani hodnoty flexibility celého
podniku je tieba brat ohled na vzajemné zavislosti a provazanosti jednotlivych opci v pod-
niku zabudovanych, podle jejich korelace mize dojit i k neopodstatnénému zvyseni
hodnoty podniku.

Budovani flexibility by mélo byt vazano na potencial jejiho vyuziti. Flexibilita, ktera
nema realné vyuziti, je pouze nakladnym ptepychem. Proto by pfi zavadéni flexibility mélo
byt jasné, jaka je jeji hodnota. V ptipadé, Ze je tato hodnota odvozena od jeji uzitné hodno-
ty, ktera je ovlivnéna volatilitou prostiedi vyuziti, je nizsi nez potizovaci cena, méla by byt
investice piehodnocena.

Hodnota flexibility roste s volatilitou, funkce zavislosti je konkavni, coz znamena, ze
ptinizkych volatilitach je prirtstek hodnoty flexibility ptfipadajici na jednotku rtstu volati-
lity vyS8i nez pti vysSich hodnotéach flexibility.

Pokud se volatilita blizi nule, pak je hodnota flexibility nulova a hodnota projektu sta-
novena op¢ni metodou se rovna hodnoté projektu stanovenou klasickou vynosovou NPV,
je rozsituje.

Ocenovani flexibility by mélo byt doplnéno kvalitni citlivostni analyzou vzhledem
k volatilit¢ podkladového aktiva, kterd by davala jasnou odpovéd’ na otazku, jakd musi byt
minimalni volatilita prostiedi, aby pofizovana flexibilita nebyla ztratovou zaleZitosti.
Neni-li jasné, po jakou dobu bude moci byt flexibilita vyuzivana, je nutné provést jeste do-
datec¢nou analyzu citlivosti hodnoty flexibility na dob& vyuzivani, kterd zodpovi otazku
analogickou dob¢ navratnosti z klasickych metod hodnoceni investic — po jakou dobu by
musela flexibilita byt prospés$na, aby se vratila investice vloZend do jejiho potizeni.

Pod pojmem investice do flexibility se ¢asto ukryvaji zalezitosti, které by hlediska
podnikohospodatského piistupu rozhodné nesouvisely s kapitalovymi vydaji do dlouhodo-
bého majetku. V dobé technologickych kotrmelct a rychlych zmén jde napf. o zajistovani
vysoce kvalifikované pracovni sily i tehdy, kdy neni docasné potieba, ale je predpokladané
jeji nasledné rychlé vyuziti pii velkych zakazkach, kdy se obtizné shani apod. Jde o investi-
ce nehmotného charakteru, nebo investice do rozvoje struktury podniku tak, aby
zajiStovala maximalni informaéni pruznost a prichodnost.

Investié¢ni rozhodovani

Strategické investice jsou zakladni podminkou tvorby hodnoty a cestou k uspé$Snému
preziti podniku, dilezité je rozhodovani orientované na budoucnost podniku, vytvafeni
rozvojového potencialu, jehoz ukolem je zhodnoceni finan¢nich prostiedkid. Kvalitni
investi¢ni rozhodnuti zvysuji hodnotu podniku a znasobuji tak efekty pro vlastniky.

Pouzivané rozhodovaci metody, dnes uz vesmés dynamické, vychazeji z kvalifiko-
vané¢ vytvofené¢ho finan¢niho pldnu a parametry vstupujicimi do hodnoceni jsou zejména
prognozy budoucich financnich tokt, jejich casové zéavislosti a rizika zachyceného
v podnikové diskontni mife. Pouzité¢ metody pak vychazeji z predpokladu, ze dlouhodoby
plan bude dodrzen i v ptfipadé velkych zmén v okoli spolecnosti, kdy management
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a vlastnici maji moznost a Cas na zmény zareagovat. Klasické metody hodnoceni
vychazejici z NPV pak mohou projekt podhodnotit o hodnotu prava na budouci rozhodnuti
na zaklad¢ ziskani dodate¢nych informaci tj. o hodnotu realné opce.

Oblast vyuZiti — rozhodovaci proces

Opcni metodologie by proto méla byt pouzita jako podplrny prostfedek pro investi¢ni
rozhodovani zvlaste tam , kde ptsobi dohromady 3 faktory:
® vysoka nejistota budoucnosti,
e Siroké rozpéti manazerské flexibility,
e NPV blizka 0.

Mohlo by se zdat, Ze je to pfiliSné omezeni na jeden projekt, ale v kontextu dne$niho
podnikatelského prostiedi je takovych projektl, které Ize charakterizovat témito tfemi
faktory, vétSina. Pravé projekty, kdy jde o néco nového, pfevratného, ale bohuzel
svazaného s vysokou mirou nejistoty, mohou piinést velké zisky. Zrovna tak projekty,
které umoznuji vétsi miru rozhodovani, kde ale je nejistota piimou podminkou toho, Ze se
bude mezi ¢im rozhodovat. Pro¢ je pozadovano, aby projekty mély NPV blizké nule?
Projekt, ktery ma vysokou hodnotu NPV miize byt ptijat i bez ocenéni op¢niho prava, i bez
néj je vynosny, naopak projekt hluboko mimo penize nezachrani ani dodate¢nad hodnota
prava na pozd¢jsi rozhodnuti. V dobé¢ informaéniho boomu, celkové globalizace a vysoce
konkuren¢nich trhd ovSem jiz ziskové projekty s nulovym rizikem a nizkou mirou
volatility nebudou existovat, vSechny projekty budou mit NPV blizké nule, a tim ziska
hodnota prava rozhodnuti (realna opce) roli dilezitého rozhodovaciho potencialu, ktery
muze vychylit misku vah na spravnou stranu.

Rozhodnuti o piijeti ¢i zamitnuti projektu je analogické jako pii pouziti klasickych
metod na zdkladé¢ diskontovanych cash flow. Je-1i hodnota projektu i s redlnou opci kladna,
muze byt projekt realizovan, protoze jeho ptijeti zvysi trzni hodnotu podniku. Je-li hodnota
projektu i s redlnou opci zapornd, projekt by nemél byt realizovan, nebot’ jeho realizace by
snizila trzni hodnotu podniku. Pfi volbé¢ z vice projektt je pfijat ten, jehoz hodnota je vyssi
(a kladna) a timto zptsobem dojde k vétSimu navyseni trzni hodnoty podniku.

Van Putten a MacMillan (2004) se domnivaji Ze k hodnoté kazdého projektu by méla
byt ptic¢tena (krom¢ hodnoty promyslen¢ zabudovanych opci) minimalné hodnota opce na
ukonceni projektu, nebot’ pokazdé existuje moznost neuspéSny projekt opustit.
Samoziejmé, Ze je otazkou, za jakou cenu a jestli pak tato opce ma nezanedbatelnou
hodnotu.

Oblast vyuZziti — odvétvi

Mnohé napovidaji soucasna odvétvi nejveétsiho vyuzivani realnych opci v zahranici:

Energetika nezavisle na zdrojich (elektfina, plyn, ropa), kdy nejvyraznéjsi
charakteristikou je zména proddvaného mnozstvi a volatilita cen, kvalitn¢ vybudované
prenosové site pak skytaji pravo na odbér, ale ne jeho povinnost, coz investorovi umoziuje

uplatiovat opce rozsifeni a zizeni, ale 1 v této oblasti méné pouzivané opce opusténi nebo
docasného zastaveni.

Komunikace, $ifeni informaci — odvétvi, které zaznamenalo velky nérast ve vSech
zemich svéta a dosud neni jasné, kam az saha potencial dal§iho rozvoje, a tim padem roste
mira volatility kazdého dalsiho projektu v této oblasti. Uplatnéni tu nachazeji predevsim
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ristové opce a na druhé strané opce ukonceni. Projekty jsou charakterizovany spiSe
vysokou volatilitou nez velkou dobou do vyprseni opce.

Biotechnologie, farmacie — v zemich s vysokou zivotni trovni, kde jiZ nemusi byt
vénovana pozornost uspokojovani zakladnich potieb a trh spotfebniho zbozi je nasycen, se
spolecenska poptavka i v konzumni spolecnosti Casto obraci k zakladnim hodnotam jako
jsou zdravi, rodina a vzdélani. S rostouci zivotni Grovni zaroven roste i délka Zivota a touha
tento zivot kvalitn¢ vyuzit. Na vrcholku Maslowovy hierarchie potieb se také nachazi
touha po uplatnéni, sebeuspokojeni, coz umoziuje pracovni kariéra postavena na kvalitnim
vzdélani. Zaroven s vydobytky civilizace prichdzeji i civilizacni choroby staré jako lidstvo
samo, ale objevuji se i nové nemoci, které¢ hrozi vymienim celym kontinentim (Afrika —
AIDS). To vSe vyvolava rostouci poptavku po produktech farmaceutického primyslu (at’
uz preventivnich zdravotniho ¢i kosmetického charakteru, nebo pfimo 1é¢ebnych — po
lécich), které mohou zZivot zkvalitnit nebo pfimo zachranovat. Zaroven se zvySuje poptavka
po novych technologiich umoznujicich naro¢né zasahy do lidského organismu i do
ovliviiovani zZivotniho prostfedi. V obou zminénych odvétvich je staly potencial ristu za
predpokladu, ze projekt prichazi s né¢im novym. Zaroven je zde velka mira volatility. Rist
je podminén investicemi do vyzkumu a vyvoje, pii kterych neni mozné se vyhnout slepym
ulickam. Nejcastéjsi redlnou opci ve zminénych oblastech je proto opce vyckavani, kdy
prvni investice do vyzkumu a vyvoje na urcité obdobi mize dat pozdé&jsi prava spojena
s patentem na dulezity 1€k nebo technologii. Pti investicich do zdokonalovani stavajicich
produktii na trhu mohou byt realizovany i ristové opce.

Lze ptedpokladat, ze do budoucna budou cilem pro dalsi vyuzivani vSechna odvétvi
s vysokou volatilitou, at’ uz klasickd, nebo nové vznikajici, kromé jmenovanych pravdépo-
dobné bude velky rozvojovy potencidl v nejistych odvétvich, tj. ptileZitosti zejména pro
aplikaci rastovych opci:

V rozvinutych zemich jsou dalsi oblasti tykajici se volného ¢asu — at’ uz pijde o zabavni
prumysl, techniku pro zabavni primysl nebo vzdélani (v jehoz odvétvi volatilita stoupa).

Biotechnologie maji mezi t€émito odvétvimi tak nezastupitelnou ulohu a jde o tak
siroky pojem, ze je tieba jmenovat je znovu. VétSina biotechnologickych firem se nyni
zamétfuje na vyvoj novych 1é¢iv, coz pfinasi i spojeni s odvétvim farmacie. Dalsi
specializaci pfedstavuje vyvoj a implementace novych technologii pro diagnostiku, ktera
neni vazana na ptisné a dlouhodob¢ provadéné klinické testy — napt. pro sekvenovani DNA
¢i pro analyzu genetickych variaci, které jsou pii¢inou odlisné tolerance 1éCiv, jejichz
vedlejsi ucinky mohou vést k vaznému poskozeni zdravi ¢i ojedinéle 1 k smrti. Precteni
pacientovy genetické variace ovliviujici ucinek léciva v budoucnu umozni ,,Iéky $ité na
miru“ jeho genetické vybave.

Moderni biotechnologie zaroven urychli a zefektivni vyrobu specialnich chemikalii
a umozni environmentalné citlivé odbouravani latek znecist'ujicich Zivotni prostiedi.
S ohledem na soucéasny stav zivotniho prostiedi a budouci prognozy lze oc¢ekavat i boom
v oblasti sluzeb likvidace nebezpeénych odpadi a dalsi rozvoj spekulacnich a zajisto-
vacich investic ve sféfe primarnich zdroji (ropa, drahé kovy). Problematickou zalezitosti
jsou zatim transgenni rostliny, které budou odolngjsi vici vnéjSim vlivim, nebudou
vyzadovat dodatecné chemické zasahy, jejich zpracovatelné ¢asti mohou byt navic napft.
obohaceny vitaminy, je tieba vytvaret dokonalejsi a bezpe¢né druhy véetné ovérovani
jejich vlivu na Zivotni prostredi.

Nanotechnologie neni piimo odvétvi, ale 1ze jimi nazvat sbirku technik a vyrobnich
postupd, jejichz jedinym spolecnym znakem jsou produkty a detaily v fddu nanometra.
V souvislosti s rostouci popularitou nanotechnologii se stale ¢astéji setkavame s odhady
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velikosti trhu, ktery vznikne pfechodem od laboratornich vyzkumu k primyslové vyrobe.
Mezi nejcitovangjsi patii optimisticka prognéza od National Nanotechnology Initiative,'
podle niz v pribéhu 10-15 let ,,objem svétové primyslové produkce v nanotechnolo-
gickych odvétvich presahne bilion dolard, ¢emuz budou odpovidat zhruba dva miliény
pracovnikt v sektoru.*

Rozvojové investice — relativni méfitka hodnoceni

Existuje tfada firem, které¢ maji velké ptileZitosti na trhu i mnohé silné stranky, ale
jejich slabou strankou je nedostatecna kapitalova vybavenost a z riznych divodi nemohou
doséhnout na dals$i kapital (vysoka stavajici zadluzenost, neochota poskytnout bankovni
uveér malé firme, nedostatecna historie ¢i velmi tézko predikovatelny vyvoj na trhu jejich
produktt... apod.)

V prubehu let se vyvijeji typicka odvétvi (viz vyse), kterd jsou cilovym sektorem pro
umist'ovani kapitalu z diivodu mozného vysokého stupné rozvoje v nejblizsi budoucnosti,
coz kraci ruku v ruce i s vysokym rizikem, které je tieba podstoupit a nasledné ho 1 fidit.

Zatimco pied 10 lety bylo timto sektorem vSe, co se odehravalo kolem pocitacovych
technologii, pfenosu informaci a rozvoje celosvétovych komunikacnich moznosti,
v soucasnosti 1ze mezi zajimavé investice zahrnout zejména oblast biotechnologii a nano-
technologie.

Biotechnologické firmy jsou obvykle lokalizovany tam, kde se nachazi rizikovy
kapital, ktery zrod téchto firem casto financuje. Mnohé¢ firmy zac¢inaji s nékolika desitkami
zamgéstnancu, ale vyrazné expanduji po uspé$ném vstupu na burzu ¢i po uvedeni prvniho
produktu na trh.

V USA jsou biotechnologie soustfedény predevsim v Bostonu (Massachusetts), San
Diegu a San Franciscu (Kalifornie), Seattlu (Washington) v Raleighu a Durhamu (Severni
Karolina) a v New Jersey. V Evrop¢ se biotechnologie tspésné rozvijeji v Némecku, Irsku
a Velké Britanii. V Ceské republice existuje nékolik prvnich vlastovek, ale domaci firmy
omezuje predevsim nedostatek kapitalu (biotechnologicky sektor je zndmy vysokymi
naklady) a omezené moznosti na n¢j dosahnout.

Jaky investicni vyvoj na poli biotechnologii mizeme ocekavat s ohledem na nasi
zemi? Fakt, Ze biotechnologické firmy nejsou dnes vydany na milost a nemilost vykyvim
kapitalového trhu, samoziejmée neznamend, Ze stoji stranou z&jmu investoru.

Na trhu kapitalu se objevuji subjekty, které disponuji dostatkem volného kapitalu
a hledaji pro n¢j takové umisténi, které by bylo pfislibem co nejvyssiho zhodnoceni. Pii
stietu nabidky a poptavky kapitdlu je tieba, aby ob¢ strany nasly kompromis svych zajmu
a umoznili financovanim rizikovych projektti rozvoj podnikani firmy i dostate¢né zhod-
noceni vstupujiciho kapitalu.

Ve fazi vybéru a hodnoceni klientskych spolec¢nosti se zvazuje zejména potencial
rozvoje, zda maji produkty rostouci trhy a mira jejich rtstu, konkurence, hrozby a piile-
zitosti, ale také schopnost managementu spolecnosti potencidlu a vSech piilezitosti vyuzit
a kompletnost managementu jako tymu piijimajiciho urcita rozhodnuti a reagujiciho na
podnéty okoli podniku, at’ uz na Grovni technickych ¢i obchodnich piilezitosti. VSechna
tato hlediska jsou pak zvazovana v souvislosti s kritérii pozadovanymi investi¢ni
spolecnosti, ktera jiz byvaji kvantitativniho charakteru a vychdzeji z hodnoceni udaji

1 www.nano.gov
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predkladanych uchazeCem. Je-li na jejich zaklad¢ investice posouzena jako nadéjnd, jsou
pak tidaje znovu podrobeny pfezkoumani, zda stoji na readlném zéaklad¢.

A pravé u rizikovych projektd ma vysokou hodnotu flexibilita, se kterou se v budouc-
nosti dokdze management chopit a vyuzit novych pfilezitosti riistu trhu, v hor$im ptipadé
pak predejit ztratdm z trvani na neziskovém projektu a v€asné premisténi prostiedki jinam.

Zdalo by se, ze pti znalosti opcni metodologie neni problém popsat a stanovit hodnotu
realnych opci navazanych na projekt a na zakladg takto kvantifikované strategické hodnoty
projektu ziskat potfebny kapital.

Ackoli je metoda NPV univerzalné pouzitelna, snadno aplikovatelna i véetné zahrnuti
hodnoty flexibility (NPV* = NPV + hodnota opce) a ma jasnou vypovidaci hodnotu,
poskytovatelé kapitalu pro vybér perspektivnich investic pozaduji zhodnoceni relativni,
nezavislé na diskontni mife a s informaci o relativnim zhodnoceni jejich vlozeného
kapitalu. Predpokladem pro pouziti IRR je konven¢ni pribéh budoucich penéznich toki
z investice, pozadované IRR se pohybuje nad hranici 30-35 %.

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nosti poskytujici kapital se rozhoduji na zéklad¢ relativni
vynosnosti, je tfeba udélat jest€é krok od absolutniho vyjadfeni hodnoty projektu
k relativnimu, tj. ke kvantifikaci IRR*, k Cemuz Ize ptistoupit dvéma zplisoby
e vyjadfenim op¢ni hodnoty a jejim pripoctenim ke cash flow prvniho nebo posledniho
roku, coz vSak odporuje faktu, Ze pravo reagovat je v urcité mife dostupné po celou
dobu existence tohoto prava, tj. po celou dobu zivotnosti investice a investici
nadhodnocuje (ev. podhodnocuje);

e vyjadfenim op¢ni hodnoty v kazdém roce (ale jen na tento jeden rok) a pifipoctenim
k béznym zplisobem stanovenym penéznim tokim, nasledné uz je stanoveno IRR*
a investor se rozhoduje podle kriterialni hodnoty.

Pro ¢ast hodnoty opce A; ptislusejici danému roku i pak plati:
0, 1)

kde O, —hodnota opce n let do vyprseni,
n — délka trvani opce,
i —rok, pro ktery je pfislusna ¢ast hodnoty opce pocitana.

A, =0

i+l

Potom upravena hodnota cash flow (CF*) pro kazdy rok doby zivotnosti investice
bude CFi* =CFi+A, a z upravenych CF je pak mozné vycislit hodnotu /RR*, tj. vnitini
vynosové procento véetné zahrnuti hodnoty opce.

Rizeni realnych opci

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

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

volba spravného modelu, model vhodny pro evropské opce mutize opci amerického typu
podhodnotit, a tim zpUsobit jeji nevytvoreni, naopak je-li opce evropskd hodnocena
jako americkd mtze dojit k nadhodnoceni vyznamu jejiho vytvoieni, a tim k neekono-
mickému vynakladani prostfedki na budovani manazerské flexibility;

import opcnich parametri, zvlasté doby do vyprSeni a volatility, které ve vSech
pripadech zvysuji ve vzajemné interakci hodnotu opce a jejichz zanedbani mutze také
zpusobit podhodnoceni, nelze ale podcenovat ani dilezitost dalsich veli¢in, k nimz se
zde nevyjadiim, protoze jde o stejné proménné jako pii aplikaci klasickych metod
hodnoceni investic (budouci cash flow, riziko, kapitalové vydaje, bezrizikova urokova
mira);

zohlednéni efektl interakce, které naopak mohou pfi aditivnim s¢itdni opci nadhod-
notit, naopak pfi vzdjemné podpoie mize dojit i k podhodnoceni;

zajisténi racionality zejména pfi analyze citlivosti a jejim nasledném pouziti, limity
analyzy mozna existuji za moznymi realnymi hodnotami, v tom piipadé je ticba zlstat
ale v realném svété a tvorbu opce zamitnout podle moznosti, které¢ skutecné mohou
nastat.

Na zéaklad¢ téchto predpokladii pak lze formulovat nékolik tipti pro proaktivni

management, jak zvysit hodnotu podniku zvySenim hodnoty manazerské flexibility
kvalitnim fizenim vytvofenych realnych opci.

Hodnotu flexibility zvySuje

prodlouzeni doby Zivotnosti projektd, a to hlavn¢ téch, které v sob& maji zabudovanou
moznost pozdéjsiho rozhodnuti tj. maji charakter opéniho rozhodovéni a se zvlastnim
darazem na projekty, které samy o sob& maji vy$si hodnotu, nezavisle na dodatecnych
op¢nich parametrech plynoucich z uplatinovani flexibility;

vcasné patentovani technologii je dalsi cestou, kterd umoziuje jednak delsi vyuzivani
a nakladani s pravy, ale také je svazano s moznosti prostorové rozsahlejsiho vyuziti
technologického pokroku;

legalni vyuzivani cizich licenci a patentd;

investice do inovaci s cilem ziskat technologicky naskok, uspésné vysledky inova¢niho
procesu pak okamzit¢ uplatiiovat — je nutna velmi t€sna vazba mezi vyvojem, vyrobou
a trhem, ale podle moznosti také patentovat;

redukce kapitalovych vydaji na investici mize byt provadéna bud’ disledné ekonomic-
kym fizenim téchto vydajt, ale tyto uspory nebyvaji velké a mohou pozdéji investici
poskodit, nebo lepsim feSenim je vyuziti postupného pozdéjsiho financovani projekti,
prostiednictvi opce rozfazovani (option to stage) nebo rlstové opce (option to
expansion);

investovat k uc€eni, ¢ili vyuzivani option to learn za ucelem ptizplsobeni se dalsimu
vyvoji a z n¢j plynoucich dalsich poznatki;

investovat stupniovité vzestupné, tj. volit opce s kapitdlovymi vydaji v takové struktute,
aby jejich nevyuziti nebylo pro firmu zasadnim zpisobem poskozujici;

vyuzivat ekonomické paky: provozni paku tam, kde je pouzito hodné opci tykajici se
docasného preruseni projektu (option to shut down and restart) a finanéni paku
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ve smyslu niz§ich podnikovych nakladi na kapital, a tim generovanim vyssich
soucasnych hodnot (cash flow);

e zvétSovani tokid nediskontovanych cash flow napt. lepsi obchodni politikou, usporami
provoznich nakladi, racionélni volbou zptisobu odepisovani, i zde mohou pomoci dil¢i
opce napiiklad pii volbé dodavatele;

e investovat do projektl nikoli na bazi NPV, ale na bazi op¢ni, coz znamena selektivni
volbu rizikovéjsich projektt (nékteré riziko je dobré riziko), peclivé zvazeni vyhleda-
vani rizik, kde je nestranné vychyleni, rizika pfindSejici mensi poc¢et méné vynosnéjsich
prilezitosti nez ohrozeni nejsou vzdy vhodna;

e pouzivat flexibilitu jako rozcestnik moznosti ke zvySeni oekdvanych hodnot, obecné
davat ptrednost projektim se zabudovanou flexibilitou, ale vzhledem k jeji hodnoté
v souvislosti s dobou do vyprSeni jejtho mozného vyuziti a volatility prostiedi, je-1i tato
nulové (velmi nizkd), hodnota flexibility se bude bliZit nule a projekt je pak srovnatelny
s projektem bez flexibility;

e maximalizovat ¢istou hodnotu vyvijenych projektt, tzn. maximalizovat vysi budoucich
cash flow vzhledem k vysi kapitalovych vydaji, tak aby se maximalizovala nejen Cista
soucasna hodnota projektu bez flexibility, ale i hodnota redlné opce s projektem
svazané, je tedy dalezitd maximalizace indexu ziskovosti;

e dbat na zivotni cyklus podniku i vyrobkd a slad’ovat portfolio opcnich piilezitosti
s zivotnim cyklem, v této souvislosti by mély byt zabudovany nejen opce uceni
a ristové opce, které se tolik zdiraziuji, ale i opce jisténi, tj. opce zizeni (option to
contract a project), opce ukonceni (option to abandon a project), nebo i opce zamény
(option to switch);

e redukovat ztraty hodnoty manazerské flexibility v Case, nejlépe zabudovani stupiiovi-
tych opci, které budou vytvareny na misto opci, vazanych k projekttim, jejichz doba
zivotnosti kon¢i;

e investovat do zrychleni vyvojového procesu, a tim uskutecnit vcasnou investici do
uplatnéni vysledkl vyvoje v produkei v dobé, kdy nejsou obsazeny trhy a produkt neni
znam, coZ zpusobuje vys$i miru nejistoty prostiedi a tato vys$si volatilita zvysuje
hodnotu podniku,

® pojistovani klicovych technologii skrz patenty, které jsou bezodkladné patentovany,
a tim umoznuji distribuci a ziskavani prostfedku z jejich vyuzivani jinymi subjekty;
vytvofit bariéry vstupu na trh pro konkurenty;
blokovat dulezit¢é vyrobni a piirodni zdroje napt. exkluzivnimi smlouvami se
strategickymi partnery;

e pii dlouhodobych projektech je tieba brat na védomi, Ze 1 mira nejistoty se méni, proto
1 vstup volatility do opéniho hodnoceni je sam o sob& opci uceni.

Zavér

Metodika redlnych opci je velmi vhodna pro aplikaci ve firmach nové ekonomiky, jeji
vyuziti je Siroké, je mozné ji pouZzivat ptimo ke stanoveni hodnot pfitomnych opci, ale
zaroven muze byt opéni mysleni zptisobem, ktery vlastniky neustale nuti pfehodnocovat
a vyvijet strategii a nové opce nejen vyhledavat a oceiovat, ale také promyslen¢ a cilené
vytvaret a fidit jejich firemni 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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