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1. Uvod

Podnikové investice Ize charakterizovat jako jednorazové vynalozené zdroje,
které budou pfinaset penézni pfijmy béhem delSiho ¢asového obdobi (viz Kislin-
gerova, 2004). V SirSich souvislostech je vS8ak mozno fici, ze kazdy investor se
snazi poznat, zda investuje za vyhodnych podminek. PFi jakékoliv investici, a* uz
pfi nakupu domu, koupi obrazu, popf. pfi investici do akcii, urCuje cenu ftrh.
V okamziku uskute€néni takovéto investice si investor nemize byt jisty, zda je
cena, kterou plati spravna, tj. zda je pro néj vyhodna. Akcie jsou z tohoto hlediska
nazornym pfikladem, kolik ma ktera stat. Jsou to zejména analytici, investi¢ni po-
radci a spekulanti. Pouzivaji rizné metody, technickou analyzu (pozoruji minulé
chovani trhu a usuzuji, jak se ktera akcie bude chovat), fundamentalni analyzu (tj.
hodnoti firmu podle hospodareni a porovnavaijiji s ostatnimi firmamiv oboru, popf.
sleduji narusty zisk a odhaduji, jak se za téchto podminek budou akcie této firmy
chovat), nebo maji jiné metody, které rovnéz negarantuji jak cenu poznat.

Kritéria zaloZzena na ¢asové hodnoté hotovostnich tokl( se téz ukazala jako
problematicka pro projekty, které byly zjevné efektivni, ale kvuli vysokym sazbam
diskontniho Cinitele podminénym velkym rizikem, byly zamitnuty. Nejvice se to
projevilo u hodnoceni védeckych a vyzkumnych projektd, kde teoreticky spravné
hodnoceni vedlo k rozdilnym vysledkim v porovnani s tim, jak se na tyto projekty
dival trh. Teorie zareagovalarychle a vzniklo kritérium ekonomické pfidané hodno-
ty a trzni hodnoty. Ekonomicka pfidana hodnota je odhadem spravné velikosti
-~ekonomického zisku® tak, jak jej zname z mikroekonomie. Trzni hodnota se pak
od ni liSi tim, Ze investofi berou navic do Uvahy dalSi faktory, kterymi je napfiklad
strategicka pozice firmy na trhu, makroekonomické trendy apod.

2. Vyvojové tendence v teorii hodnoceni investic

V teorii existuje fada metod, které se ekonomickym hodnocenim investovani
zabyvaji. Lze je Clenit do 4 skupin:

— metody zalozené na majetkovém principu,

— metody zaloZzené na vynosovém principu,

— metody zalozené na trznim principu a

— metody opcni.

Formulace mysSlenky aplikovat teoreticka vychodiska pouzivana na finan¢nich
trzich i pro realna aktiva (op&ni metodologie) spada do konce 70. let minulého sto-
leti a vzniklav USA. Termin realné opce pouzil jako prvni Myers (1977). Poprvé de-
finoval realné opce a jejich klasifikaci na opce rozsifeni, odlozeni a opusténi pro-
jektu. Rozhodujici rozvoj tohoto nastroje pro investi¢ni rozhodovani v§ak nastal
az na konci devadesatych let minulého stoleti. Dnes existuji rizné pfistupy k teorii
realnych opci, které je mozné pouzit v prakticky kazdém oboru podnikani (viz Gib-
son, 1998). Z dlivod, které jsou nevyhodné pro pouzivani simulaénich a rozhodo-
vacich metod, se pusobnost realnych opci neustale rozs$ifuje. Pfednosti analyzy
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realnych opci (real option analyse — ROA) je schopnost za€lenit do investi¢niho
rozhodovani nejistotu a dulezitost nacasovani realizace opce spojené s danou in-
vestici. Na rozdil od dnes nejpouzivanéjSiho investi¢niho nastroje, coz je Cista
soucasna hodnota (Net Present Value — NPV), Ize do analyzy realnych opci zahr-
nout rozhodovani managementu reagujiciho na zménu vnéjsich podminek, jinak
feceno hodnotu flexibility (viz Scholleova, 2002). Velmi zjednodusené Ize flexibili-
tu definovat jako schopnost pfizplsobit se ménicim se vnéjSim podminkam nebo
jesté lépe jich dokazat vyuzit ve svij prospéch Jakékoli zbozi (a tedy i flexibilita)
ma hodnotu jen tehdy, pokud:

a) existuje jeho potfeba (ij. je poptavka po flexibilité),

b) ma urcitou uzitnou hodnotu (je mozné flexibilitu vyuzit k plnéni cild podniku),

c) je vzacnym statkem (tj. vSichni nemaji flexibilitu v neomezeném mnozstvi).

V pfipadé bodl ad a) a c¢) je zfejmé, Ze poptavka po flexibilité existuje a ze vol-
nym statkem rozhodné neni. Zamysleme se nyni nad tim, kdy flexibilita ma uzitnou
hodnotu. Hodnotu flexibility svazané s ur€itym projektem i podnikem lze ur€it jako
rozdil hodnoty s flexibilitou (uréenou pomoci realné opéni metodologie) a hodno-
tou bez flexibility (ur€enou napf. pomoci klasické metody NPV). Do stanoveni hod-
noty pomoci metodologie realnych opci vstupuje jako vyznamna charakteristika
volatilita projektu reprezentovana rozptylem, ktera pak hodnotu projektu zvysSuje,
neboe« zvySena volatilita znamena vy$§Si moznou zménu v pribéhu projektu, a tim i
vy$§$i pravdépodobnost novych pozitivnich pfinost. Tim dochazi samoziejmé
také ke zvySovani hodnoty flexibility.

3. Sméfovani k Blackovu-Scholesovu modelu
3. 1 Dosavadni kritéria investi¢niho rozhodovani

Soucasné pristupy k hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl rozlisuji me-
tody finanéni, nefinanéni i nekvantifikovatelné (neméfitelné). NejCastéji se vSak
pouzivaji v uzivatelské praxi nasledujici dynamické metody pfihliZejici k plsobeni
faktoru ¢asu. Jejich zakladem je aktualizace (diskontovani) vS§ech vstupnich para-
metrll, pfedevsim ve vztahu k vynosovému principu tj. ¢istd sou¢asna hodnota
(Net Present Value — NPV), ktera pfedstavuje rozdil mezi sou¢asnou hodnotou
penéznich pfijmu z investice a sou¢asnou hodnotou kapitalovych vydajl nainves-
tici. Ta varianta investic, ktera ma vysSi sou¢asnou hodnotu, je povazovana za vy-
hodné&jsi. Slabinou je vysoka citlivost na vyvoj urokovych mér, ktera se promita do
vys$e diskontniho faktoru a je v turbulentnim prostfedi obtizné predikovatelna (viz
Kislingerova, 2004). Za prijatelné jsou povazovany vS§echny investice jejichz NPV
je vy$Si nez nula.

NPV =" Pn(1/(1+i)") - Co (korporativni vydaj) (1)
kde NPV - je Cista souCasna hodnota,
[ JEREERTETTTEED jednotliva léta existence,
[AREEEEEERREERE zvazovana urokova mira,
C, oo korporativni (kapitalovy) vydaj,
Pn oo oCekavané penézni pfijmy v n-tém roce existence.

Index vynosnosti sou¢asné hodnoty (/,,) je pomérovy ukazatel, vyjadfujici relativ-
ni vztah mezi sou¢asnou hodnotou penéznich pfijmd a sou¢asnou hodnotou kapi-
talovych vydaju:

676 @ POLITICKA EKONOMIE, 5, 2005



lev=Y Pn(1/(1+i)")/Co )

Uvedeny index vynosnosti umoznuje jednak vyhodnotit pfijatelné investice,
jednak srovnavat mezi sebou rlizné projekty z relativniho thlu pohledu. Velmi ¢as-
to jim proto byva doplfiovano rozhodovani na bazi NPV (viz Kislingerova, 2004).
Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR ) Ciselné pfedstavuje ta-
kovou urokovou miru, pfi které se sou¢asna hodnota penéznich pfijmd rovna sou-
C¢asné hodnoté kapitalovych vydaju, neboli takovou urokovou miru, pfi které se
NPV rovna nule.

0=Y Pn(1/(1+i))-Co (3)

Pocitat IRR ma smysl pouze za pfedpokladu, Ze NPV je klesajici funkci trokové
miry. Hleda se metodou postupné aproximace (pfiblizovani). Zvolime si dvé hod-
je mezi témito hodnotami a jeho konkrétni hodnotu tedy zjistime pomoci linearni
extrapolace:

IRR = in + ( NPVn | (NPVn - NPVV) ) * (iv - in ), (4)

kde NPVn - NPV pfi nizsi urokové mire

Vysledné procento vyjadfuje vynos (napf. IRR = 10%, znamena, Ze kapital se
bé&hem Zivotnosti investice nejen vrati, ale vynese dalSich 10%). Obé& metody, jak
NPV, tak i IRR, vedou pfi vybéru investi¢nich variant vétSinou ke stejnym vysled-
kam. Zakladnim problémem jejich praktické aplikace je realnost vstupnich udaju.
Analyza a hodnoceni rizikovosti investi¢nich projektd mize probihat v nékolika
etapach:

— identifikace kritickych faktort investi¢niho projektu (analyza citlivosti
projektu),

— stanoveni bodu zvratu investi¢niho projektu — od jakého kritického obje-
mu produkce se projekt stava vynosnym (zlomova analyza),

— kvantifikace rizika pomoci odhadu ¢i rlznych statistickych metod. Vycha-
zi se z uréeni pravdépodobnosti riznych variant a stanovi se rozptyl ¢i smérodat-
na odchylka penéznich pfijmul z investice, eventuelné jiné veli€iny vyjadfujici miru
rizika (variaCni koeficienty atd.),

— stanoveni a realizace raznych zplUsobl snizeni rizika pro soucasnost
i pro budoucnost (diverzifikace rizika rGznymi cestami, déleni rizika na nékolik
subjektl, pfesun rizika atd.).

S uvedenym souvisi i pfistupy promitani rizika do finan¢nich kritérii investic-
nich variant, kterymi jsou:

— Uprava diskontni sazby s ohledem na riziko (pro riskantné&jsi varianty se
voli vy$Si urokova mira, ktera vice snizuje o€ekavané penézni pfijmy),

— stanoveni rizikovych tfid investic s rliznou vysi diskontni sazby metodou
koeficientu jistoty (penézni pfijmy nejisté se pfevedou pomoci koeficientu na
penézni pfijmy jisté),

— ostatni zplsoby promitani rizika (technika rozhodovacich strom(, simu-
lacni analyza atd.).

Diskontovani penézniho toku tvofi ve svych mnoha formach rozumny kompro-
mis mezi mirou komplexnosti modeld a pouzitelnosti v praxi. Je stale nejrozSife-
néjSi metodou, a to i presto, jak bylo jiz naznaceno, Ze jeji uziti ignoruje:

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2005 @ 677



1. Hodnotu vS§ech moznosti (ne povinnosti) spole¢nosti, plynouci napf. z jejiho
know-how, patentového vlastnictvi, vlastnictvi urcitych fixnich aktiv, znalosti za-
méstnancl apod. Diskont cash flow — CF, vétSinou hodnotu této opce ignoruje - ne-
odrazi hodnotu onoho “moci, ale nemuset”. Pravé valuace na principu opci je
vhodna.

2. Moznost pohledunasamotné vlastni jméni spoleCnostiz perspektivy akcio-
nare jako na call opci. Jeji hodnota spociva v moznosti pokracovat v provozovani
spolec¢nosti (v€etné splacenidluhu) v pfipadé pozitivhiho vyvoje, ale ne povinnosti
(ve smyslu omezeného ru€eni za zavazky spole€nosti) v tomto pokracovat
v pfipadé negativniho vyvoje.

Hodnota realného kapitalu, akcie, €i jiné investice v konceptu diskontu CF je
soucasnou hodnotou penéznich tokU, které tento poskytuje. Pfevod na souc¢asnou
hodnotu je proveden diskontovanim oekavanych pfijma a vydaja. Diskontni fak-
tor je funkci rizika — napf. standardni odchylky. Jak teoretici, tak i manazefi firem
rozpoznali, ze kritérium Cisté sou€asné hodnoty hotovostniho toku vede Casto
k nespravnému ocenéniinvestic a aktiv vSeobecné. Nejmarkantnéjsi to bylo vtéch
pfipadech, kdy hodnocena investice s sebou nesla moznostv budoucnosti adapto-
vat Ci revidovat U€inna rozhodnuti, jinymi slovy méla velkou flexibilitu z pohledu
manazért a ménicich se vnéjsich a vnitfnich podminek.

Tradi¢ni pfistup s pravidlem NPV s sebou nese implicitni pfedpoklad realizace
,oCekavaného scénare” vyvoje hotovostniho toku a pfedjima pasivni roli manage-
mentu pfi provozovani investicniho majetku. Typickym pfikladem je obvykly scénaf
realizace investice hned po rozhodnuti o jeji efektivnosti a dale jeji nepretrzity pro-
voz podle schvalené strategie az do konce odhadované ekonomické Zivotnosti.

Manazefi firem reaguji na ménici se podminky okoli tim, ze mohou pozastavit
¢i oddalit planované rozsifeni vyroby, mohou zménit portfolio vstupu ¢&i vystupu,
ukon¢i provoz. Metody, které jsou zalozené na diskontovanych hotovostnich to-
cich, jako je Cista sou€asna hodnota NPV nebo vnitfni vynosové procento IRR,
vyZaduji pfesné odhady budoucich oéekavanych hotovostnich tokl. Tyto postupy
v8ak zcela selhavaji u investic strategického typu, kde jsou budouci vynosy nejis-
té. Jizsamotné stanoveni diskontniho €initele v podobé alternativniho nakladu ka-
pitalu pfinasi problémy. Pokud projekt s sebou nese velikou miru nejistoty doporu-
Cuji vSechny znamé postupy volit vy$si diskont, ktery v sobé zahrnuje vySsi prémii
zariziko. Techniky vyuzivajici diskontované hotovostni toky (cash flow — CF) vidi
Casto investi¢ni rozhodnuti jako rozhodnuti ted nebo nikdy.Tézko dokazi odpové-
dét na otazku, zda neni vhodnéjsi jeSté urcCitou dobu pocCkat a poté rozhodnout,
zda se ma projekt realizovat ¢i ne. To pak nuti standardni postupy zahrnuti rizika
rozsifit o:

— citlivostni analyzu, ktera ma za ukol odhalit vstupni veli€iny, které nejvy-
razné&ji ovlivni velikost kriterialni funkce nebo vlastni rozhodnuti,

— vyhodnoceni scénarl, nejcastéji v podobé optimistického, pesimistické-
ho a realistického o¢ekavani,

— pravdépodobnostni pFistupy, obvykle vyuzivajici simulaéni metody, kte-
rymi se ziska nevychylena prognéza o¢ekavaného hotovostniho toku,

— nalezeni optimalni strategie, kterd maximalizuje investoruv uzitek,

— nalezeni jistotniho ekvivalentu hotovostniho toku, ktery je pak diskonto-
van bezrizikovou sazbou. Tento postup vyzaduje znalost funkce uzitku investora.

Pouzivani ostatnich technik, jako jsou rozhodovaci stromy ¢i simulaéni mode-
ly, si vynutila nezbytnost vyrovnat se s nejistotou a neurcitosti vstupnich udaju
i prognézovanych dat. Obecnou nevyhodou téchto postupt je vSak naro¢nost pFi-
pravy modeld, komplikovanost vypo¢tld a nutnost vice ¢i méné deterministicky
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pfedpovédét vSechny mozné budouci stavy. Rozhodovaci stromy tak rostou a buji
do nevidanych rozmérl a investi¢ni analytik pak ma nelehky tkol je zjednodusit.
Analyzy, které jsou zalozené na realnych opcich, se v posledni dobé ukazuji jako
velice nadéjné. Projekt Ci investice pak pfedstavuje opci, kterou Ize hodnotit stan-
dardnimi postupy pro klasické finan¢ni opce. Pomoci této techniky fada moznych
budoucich stavu pfechazi na jedinou opci nebo fadu opci. Tyto opce nutné nemu-
seji byt vzajemné se vylucujici, firma muze mit celou fadu otevienych opci, které
vyuziva podle toho, jak se méni stav ekonomického okoli. Opce mohou mit rozdil-
né ¢asové periody, miry nejistoty a rizika. Samozfejmé to nezbavuje management
firmy nutnosti nalézt a odkryt tyto moznosti, v€etné odhadu miry nejistoty. Jiz
samotny proces definovani téchto opci muze nékdy vést k rozhodnuti, ktera by
klasickymi postupy byla jednozna¢né odmitnuta jako nevyhovujici. V ramci analy-
zy realnych opci se na kazdou investici do realného aktiva nahliZi jednoduse jako
na opci. Majitel opce ma pravo, nikoli povinnost, tuto opci vyuzit stejné, jako je
tomu u finan¢nich prodejnich ¢i kupnich opci. Tim ma subjekt rozhodovani vétsi
flexibilitu pro sva rozhodnuti a zejména pro jejich vyhodnoceni. Pravé v podmin-
kach nejistoty a turbulentniho ekonomického okoli je flexibilita cennym zbozim.
Neuzavfiené opce davaji firmé moznost kdykoli vyuzit ménici se podminky ve svj
prospéch.

Je nade vS§i pochybnost, Ze analyza realnych opci pfinasi manazerim vyhody
v hodnoceni projektl a tim i v alokaci a vyuziti finanénich zdroja firmy. Na rozdil od
klasickych technik vy$Si nejistota a proménnost budoucich hotovostnich tokd ne-
vede k niz§i hodnoté projektu (coz zplsobuje zejména vys$Si diskont a také fakt, Ze
do oCekavanych hotovostnich tokl jsou zahrnovany i ztraty, které nemusi firmy
utrpét diky akcim manazeru), ale naopak hodnotu projektu zvySuji. Opce nemuze
mit zapornou hodnotu, protoze nikdo nevyuzije moznost, ktera pfinasi ztratu, ale
naopak tuto opci necha stale otevienou i ji necha vyprset. DalSi vyhodou je sku-
teCnost, ze ¢im je delSi Casovy horizont, tim je hodnota opce vy$Si, protoze je dos-
tatek ¢asu pro to, aby se opce ocitla v penézich. Jinymi slovy je dost €asu pro zmé-
nu vnéjSich podminek, ktera maze byt pro dany projekt pfizniva. Klasické techniky
zde maji zcela opacny vysledek, protoZe sou€asna hodnota vzdalenych hotovost-
nich tokl je s rostoucim horizontem nizs$i a nizsi. Analyza realnych opci se od stan-
dardnich postupl odliSuje tim, Ze pfedpoklada moznost stoprocentniho zajisténi
investice.

Pro vlastni vypocty hodnoty opci pak postacuje znalost bezrizikového vynosu a
neninutné stanovitjakékoliv pfedpoklady pro vztah investora k riziku, protoze celé
riziko je odstranéno. Tento fakt je také zaroven nejvice diskutovanou ¢asti teorie
realnych opci. Pokud Ize realnou opci definovat jako kupni ¢i prodejni opci na akti-
vum, které od nabyti opce do jeji pfipadné realizace nenese zadné hotovostni
toky, jde o analogii ke kupni €i prodejni opci na akcii, ktera nevyplaci dividendy.

3. 2 Motivace k cené opce

Koncem minulého stoleti, zaznamenali uspéch ekonomové Fisher Black a My-
ron Scholes. Podle jejich teorie cena evropskych opci, typu call i put splfiuje parci-
alni diferencialni rovnici parabolického typu, kterou odvodili. Vzorce, kterymi se
opce ocenuji, tedy vznikly tim, Ze se podafilo sestavit Blackovu-Scholesovu parci-
alni diferencialni rovnici, kterd ma analytické feSeni pro jednotlivé derivaty, které
uvadim:
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Derivat Okrajova podminka

Evropska call opce f(T,S,) = max (S,-E,0)
Evropska put opce f(T.S,) = max (E-S,,0)
Americka call opce f(t,S,) = max (f(t,S,), S,-E)
f(T.S,) = max (O,SO E)
Americka put opce f(t,S,) = max (f(t,S,), E-S,)
f(T,S,) = max (0,E-S,)
Forward, futures, swap f(0,S,) =0

Derivaty jsou nastrojem k omezovani a fizeni rizika, ke zklidnéni a zrovnomér-
néni hladiny penéznich tokd, ale i ke spekulacim v zamyS$lené oblasti investic.
Cenuopce lze urgit pomoci Blackova-Scholesova vzorce, ktery ma tuto podobu:

V. =N(d,)* S, —N(d,)*E *e"T0 (5)
d1:|n(‘2)+(1+2) (T-t)

o * (T —t)
. ln(%w —%)*(T—t)

o* (T —1)

Vyznam jednotlivych proménnych (viz rovnici 5) jak pro financni opci, tak pro
opci realnou ukazuje nasledujici tabulka:

Tabulka 1

Proménné u finanénich a realnych opci
Proménna Finan¢ni opce Realna opce - investovat €i odlozit projekt

h Soucasna hodnota o¢ekavanych hotovostnich toku z pro-

S Cena akcie jektu (bez pocatecni investice)
E nebo IN Realiza¢ni cena Soucéasnéa hodnota potifebné investice pro realizaci projektu
c Smérodatna odchylka ceny akcie Nejistota (volatilita) budoucich hotovostnich toku projektu
i, nebo r, Bezrizikovy vjnos s;nsgsvj) hodnota penéz (obvykle téZ ve vysi bezrizikového
7.t Cas do expirace opce (tJe aktual- Obdobi, béhem kterého Ize investici za danych podml’nek

. ni ¢as, T je den expirace) realizovat

Pramen: viz Stary (2003).

Rozhodujici komponent N(d,), coz je kumulovana pravdépodobnost nahodné
proménné pro hodnotu d, ovliviiujici vyznamné tvorbu ceny opce podle Blackova-
-Scholesovavzorce, se vycislijako integral pfes plochu kumulované pravdépodob-
nosti. Na zakladé zkuSenosti doporucuji pro vypocet tohoto integralu pouzit Excel,
statistické funkce, znacku normdis. Za povSimnuti rovnéz stoji skute¢nost, ze rizi-
kovy CF zvétSuje trychtyfovitost rozdéleni (plochy), a timi hodnotu integralu, coz je
opacny postup jako u metod zaloZenych na diskontu CF. Pouze v teoretickém pfFi-
padé nizké volatility projektu, tj. nizkého rizika pohybu oekavanych CF, je zfejmé,
ze hodnoty parametr( d, a d, se limitné blizi nekonec¢nu, coz zase znamena, ze hod-
noty Nd, a Nd, se limitné blizi jedné. V ekonomicke interpretaci jde o stav pevné a
pfedevSim neménné strategie, tézce predstavitelné v turbulentnim hospodarském
prostiedi. V nasledujici modifikaci Blackova-Scholesova vzorce pak obdrzime mo-
difikaci ceny opce:
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Jen v tomto pfipadé by takto stanovena hodnota projektu odpovidala hodnoté
stanovené klasickou vynosovou metodou zalozené na diskontu penézniho toku.
Z toho plyne, Ze op¢ni metodologie je aktualnim rozsifenim hodnoceni pro pfipad
vysSihorizika, s kterym sou€¢asny management pracuje. Mame-li moznost odlozit
realizaci planované investice, pak dochazi k dvéma protichtidnym efektim, které
nam méni hodnotu opce. Snizuje se proménna S, ktera predstavuje souc¢asnou
hodnotu hotovostnich tok( z projektu bez po¢atecni investice, protoze nam ¢ast
téchto tokl unika, popf. ztracime ¢ast trhu diky konkurenci. A sniZuje se E, coz je
soucCasna hodnota potfebnych investic na realizaci projektu, a to diky efektu dis-
kontovani, tj. diky odlozeni téchto investic na pozdé;jsi dobu. Pravidlo pro rozhodo-
vani je nasledujici: Realnou opci na investice je optimalni uzavfit pro ¢asovy
okamzik t*, ktery je uvnitf pfipustného ¢asového intervalu <0; 7> a pro ktery je hod-
nota realné opce V_, kladna a maximalni:

\/d :max\/t :N(d ) S * S(T t) N(dz)*E *e—i(T—t), (7)

kde S, je S, snizena o sou¢asnou hodnotu penéznich toku uslych do ¢asového
okamziku t.

3. 3 Klasifikace realnych opci

Realné opce mohou byt spojovany s celou fadou podnikovych problém, coz
vede k ¢lenéni do mnoha skupin. Nejobecnéji Ize opce rozdélit do tfi zakladnich
typu (viz Scholleova, 2003):

— Opce u€eni umoznuji odsunout rozhodnuti v zavislosti na vyvoji nékte-
rych rizikovych faktorl a nabizeji se k vyuziti pfed investici. Patfi mezi né opce
vyCkavani s realizaci projektu s pravem na ziskani CF z projektu za platbu kapita-
lovych vydajl a také opce rozfazovani projektu s pravem narozdéleni plateb vyda-
juipfijma do vice ¢asovych Useku. Opce rozfazovani umoznuje drziteli investovat
do projektl s malym vynosem, je-li nejistota a odhodlani ¢ekat na vice informaci.

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2005 @ 681



Mezitim se manazefi mohou poucit o ziskovosti projektu pfed zavaznym investo-
vanim dalSich prostfedk.

— Rulstové opce se nabizeji v pribéhu investi¢ni faze, kdyz hodnota inves-
tice je ur€ena tvorbou budoucich uspésnych ¢innosti, na které je mozné navazat.
Jetoopce nahodnotu nasledujicich projektt za akceptace probéhlych projektu.

— Opce jisténi maji managementu umoznit v pfipadé nepfiznivého vyvoje
na trhu (platby se zpozduji nebo unikaji) operativné reagovat a redukovat riziko
platebnich tokd. Opce jisténi se nabizi béhem a po provedeni investice s pravem
na pfisti CF nebo s pravem na ziskani likvida¢ni hodnoty projektu za cenu budou-
cich CF.

Realné opce nepovazujeme za nahradu uvedenych standardnich technik hod-
noceni efektivnosti investic (postupy zaloZzené na vypoc¢tu NPV nebo IRR)), ale za
jejich vyznamny doplnék. Navrhuji se techniky vyuZiti realnych opci jako zakladni-
ho analytického nastroje prakticky pro vSechny investi¢ni pfilezitosti od investic
do pfirodnich zdrojli, novych produktt az po investice do akvizic, novych tovaren
ainformacnich technologii. Napfiklad spole¢nost Intel sama uci své zaméstnance
hodnotit mozné investice pomoci realnych opci. V sou€asnosti tuto techniku
vyuzivaji manazefi spole€nosti plisobicich v oboru, ve kterém jsou potfebné velké
kapitalové investice a existuje zde zna¢na nejistota a flexibilita napf. energetika a
telekomunikace. Jsou to obory, ve kterych Cista sou€asna hodnota se ukazalajako
problematicka pro ty investice, které mohly byt efektivni, ale kvlli vy§Simu riziku,
a tim i vysokym sazbam diskontniho Cinitele, byly zamitnuty.

Realna opce je potencialni moznost chovani spole¢nosti nebo managementu
v oblasti investicniho rozhodovani. Tyto alternativy nepfedstavuji zavazek, ale
pravo spole¢nosti realizovat vybranou realnou opci. Op¢ni metodologie je
zaloZena na aktivni roli managementu na rozdil od metody NPV, ktera pfedpokla-
da pasivni uCast (vysledek je dan pfedem a neoCekava se, Ze manazefi pfidaji pro-
jektu vyznamnou hodnotu). Navic u realnych opci plati, Ze ¢im vétsi je nejistota a
Casovy okamzik do realizace opce, tim vétsi je hodnota reélné opce. To je v pfi-
meém rozporu s nejpouzivanéjSim nastrojem investi¢niho rozhodovani, a to s Cis-
tou soucasnou hodnotou.

4. Kvantifikace metodické diference

Vezmeme-li v ivahu vhodné zapojeni NPV do Blackova-Scholesova ocenova-
ciho modelu pro realné opce za ucelem lepSiho pochopeni rozdilu mezi obéma
vzorci, pak je uvedeny vztah (6) tomuto zaméru nejblize. CF jsou ocekavana bu-
douci cash flow a IN investi¢ni vydaje potfebné na investici (ostatni proménné viz
vyse), pak:

V (0) = NPV = PV*1 — IN*1 — (PV — IN) = 0, (8)

kde V(O) (hodnota stanovena op&ni metodologii pfi volatilité) = 0 a PV (sou€asna
hodnota hotovostnich tok( pFi volatilité) = 0

Zuvedenérovnice vyplyva, Ze pokud volatilita konverguje k nule, pak je hodno-
ta flexibility nulova, (N d,,a N d, se limitné blizi jedné) a hodnota projektu stanove-
na op¢ni metodou se rovna hodnoté projektu stanovené klasickou vynosovou
NPV, coz potvrzuje dfivéjsi tvrzeni, Zze nejde o metodu, ktera by popirala klasické
metody, pouze jim dava dalSi moznosti.

5. Potencial readlnych opci
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Realné opce jsou pojmem, jehoz CastéjSi pouzivani se datuje poslednich
15 let, a ve svété se tento pojem teprve pfed 10 lety posunul z akademické pudy do
podnikani, odbornych ¢asopisl a zprav poradenskych firem. V Ceské republice se
jiz realné opce také zacaly vyuzivat, a to diky aktivitam, které vzeS$ly pfedevSim
z CVUT a VSE. V uzivatelské praxi se jiz pouzily pfi hodnoceni investic energetic-
ké distribu¢ni spoleCnosti (viz Tomek, Vavrova, VaSicek, 2000) a zajem jiz
projevila také BENZINA, a. s. Op&ni metodologie byla pouzita i ve Slovenskeé re-
publice, a to pfi stanoveni hodnoty SE, a. s., o jejichZ koupi pfed Casem jevil zajem
CEZ, a. s. Zajem o realné op¢ni hodnoceni se zvySi zejména po pfijeti deregulac-
nich opatieni, souvisejicich s cenami energii. K vyrazngj$imu rozsifeni dosud
v Ceskeé republice nedoS$lo z dlivodu absence velkych investic v kliCovych oblas-
techvyuzivani. Impulsem k roz$ifeni opéni metodologie je vSak vstup do Evropské
unie, postupujici globalizace a zapojovani Ceské republiky do svétovych hospo-
darskych systému.

Potencial realnych opci Ize také ilustrovat investicemi do vyzkumu a vyvoje
v USA, kde jejich aplikace jsou nejdale; pfikladem mohou byt investice v oblasti
biotechnologie, které €inily cca 8 mld. dolar s celkovym vynosem 15 mid. dolart
(vizKislingerova, 2004). Realné opce poskytuji pFilezitost vytvofit budouci hodno-
ty. Spole€nosti maji spoustu téchto (potencialnich moznosti) tykajicich se majet-
ku, projektd, investic i pravé probihajicich operaci. Podnik mize zahajit zvolenou
investici okamzité, muze ji odmitnout nebo napf. odlozit (tj. investovat do moznos-
ti, Ze v budoucim okamziku bude z davodu lepSich podminek vyhodné&jsi tuto in-
vestici realizovat). Je-li management zpUsobily rozpoznat tyto realné opce, mlze
v budoucnu zvySit hodnotu spole¢nosti realizaci realnych opci.

6. Zaveér

V pfispévku poukazuji a reaguji na aktualni problematiku vinvesti¢nim rozhodo-
vani z hlediska jak ¢eskeé, tak svétové ekonomiky. Jednadvacaté stoleti se jevi jiz
na svém pocatku jako stoleti neustalych a zrychlujicich zmén, stoleti neCekanych
zvratl a nejistot, coz se promita ve vy8Si mife rizika. Tak jako teorie v minulosti
rychle zareagovala vznikem kritérii zalozenych na ¢asové hodnoté hotovostnich
tokd a nasledné kritériem ekonomické pfidané hodnoty a trzni hodnoty, tak je potre-
bna stejné rychlareakce teorie na kriteria investi¢niho rozhodovani v turbulentnim,
volatilnim hospodarském prostfedi. V ramci zvoleného postupu jsem nejprve pred-
stavil hlavni sou¢asné metodologické determinanty pouzivané v investi¢nim roz-
hodovani a dostupné v nasii svétové literatufe. Za tyto determinanty povazuji me-
tody diskontu cash flow, které pracuji s faktorem ¢asu s podstatnym pfedpokladem,
jehoz splnéni je nepfimo umérné volatilité prostfedi. Tento pfedpoklad pozaduje
jasny a neménny finanéni plan a dlouhodobé neménnou strategii, coz je pfipad
analyzovany v (6). Metody, které jsou zalozené na diskontovanych hotovostnich to-
cich, jako je €ista sou¢asna hodnota nebo vnitini vynosové procento selhavaji u in-
vestic strategického typu, kde jsou vynosy nejisté. Pokud projekt s sebou nese vel-
kou miru nejistoty doporucuji vSechny znamé postupy volit vétsi diskont, ktery
zahrnuje vysSi prémii za riziko. Tyto postupy pak zanedbavaji moznosti ménit roz-
hodnuti i b&hem Zivotnosti projektu na zakladé novych informaci.

Dal$i obsah ¢lanku sméfuje k nastroji, ktery umoznuje zménu i béhem Zzivot-
nosti projektu a jevi se jako perspektivni pro vysoce dynamické a flexibilni spolec-
nosti s vysokymi rastovymi pfilezitostmi. Tim nastrojem jsou realné opce. Stejné
jako klasicka opce dava svému drziteli pravo volby, zda tuto opci uplatni nebo ne,
jeivrealném svété podnikani cela $kala moznych akci, které rozhodneme vyuzit
podle toho, co je pro nas vyhodnéjsi. Kazda opce ma v sobé zakédovany rizné
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moznosti realizace, které oznacujeme jako opce. Nejprve proto uvadim zakladni
charakteristiky opci a podrobny vypocet hodnoty opce postupem Blacka a Schole-
se. Uvedl jsem rovnéz klasifikaci realnych opci, kterou v§ak nepovaZzuji za ustale-
¢innosti podniku. Rozhodnuti v této oblasti maji pfimy vliv na budouci prosperitu,
stejné tak mohou ohrozit budouci vykonnost a stabilitu. Smyslem pfispévku je pro-
to seznamit ¢tenare s modernim pfistupem ekonomického hodnoceni investic,
ktery je zaloZen na teorii realnych opci. Manazefi plsobici ve volatilnim prostfedi
musi porozumét analyze realnych opci, musi umét tyto opce identifikovat, spravné
stanovit potfebné parametry, pouzit vhodnou metodu vypoc&tu a nakonec vybranou
opci vyuzit.

V zavéru pfispévku chci upozornit, Ze literatura zabyvajici se realnymi opcemi
necini rozdil mezi pojmem cena a hodnota. Z dcty k autordim, jichz si vazim, jsem
zUstal ve vleku tohoto stavu, i kdyz jako ekonom upfednostiuji vdaném kontextu
jednoznacné kategorii hodnoty.
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Abstract:

The study presents a current approach to investments evaluation based on the real
option theory. Each investment can be materialized through different possibilities,
described as real options. Itis possible to evaluate the price of real option by utilization
of the described model. The real option classification is not steady yet. The real option
analysis does not replace the standard techniques (the net present value approach)
although they are very important complements - as shown at the end of this article. Real
options is at modern approach to capital budgeting.

Keywords: valuation, options, real options, volatility

JEL Classification: D 24

POLITICKA EKONOMIE, 5, 2005 @ 685



