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1. Uvod

Kazda ekonomicka jednotka musi - v ramci
svych vyrobnich moznosti - volit mezi vyrobou spo-
trebnich a investiénich (kapitalovych) statkl. Kdyz
jednotka obétuje ¢ast vyroby spotrebnich statkd
ve prospéch statkd investi¢nich, mlze zpravidla
rast rychleji a muze ziskat nakonec i vétsi mnoz-
stvi obou statkl. Proto se investice ve svém
rakterizuji jako ekonomicka ¢innost, pfi niz se eko-
nomicky subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava
své soucCasné spotieby s cilem ziskani vétsiho
mnozstvi statki v budoucnosti. Témér ve vsech
oblastech takového manazerského rozhodovani
Ize v8ak najit situace, ve kterych mizeme volit
mezi vice nez jednou alternativou naseho jednani.
Pokud se tak stane, pak tento jev z hlediska teorie
nazyvame uréitou rozhodovaci situaci. Za obecné-
ho ekonomického predpokladu maximalizace uzit-
ku jsme postaveni pted situaci urgité volby, kdy si
budeme chtit zajistit vyhodnéjsi variantu naseho
soudasného rozhodnuti s budoucim dopadem.
Investice tvofi jeden z mostd mezi pFitomnosti
a budoucnosti ekonomiky a realné opce nam
mohou pomoci jej bezpecnéji prejit.

2. Soucasnost realnych opci

Realné opce nepovazujeme za nahradu stan-
dardnich technik hodnoceni efektivnosti investic
(metoda NPV nebo IRR), ale za jejich vyznamnou
podpurnou metodu, mnohdy navic nezbytnou.
Navrhuji se techniky vyuziti realnych opci jako
zékladniho analytického nastroje prakticky pro
vSechny investi¢ni pfrilezitosti od investic do
ptirodnich zdrojd, novych produkt(i aZ po inves-
tice do akvizic, novych tovaren a informacénich
technologii.

V soucasnosti tuto techniku vyuzivaji mana-
zefi velkych spole¢nosti plisobicich v oboru, ve
kterém jsou potiebné velké kapitalové investice,
existuje zde znaéna volatilita a nasledna mozna
flexibilita - predevsim pak energetika a teleko-

munikace, tedy sitova odvétvi. Oblasti vyuziti
nachazime i u ropného pramyslu, tézby surovin,
farmaceutického priimyslu a biotechnologie.
Jsou to obory, ve kterych se &ista soucasna hod-
nota ukazala jako problematicka pro ty investice,
které mohly byt efektivni, ale kvali vy&§Simu riziku,
a tim i vysokym sazbam diskontniho cinitele, byly
zamitnuty.

Realna opce je potencialni moznost chovani
spole¢nosti nebo managementu v oblasti inves-
ticniho a strategického rozhodovani. Tyto alterna-
tivy nepredstavuji zavazek, ale pravo spoleénosti
realizovat vybranou realnou opci. Podobné jako
u finanénich opci, Ize cenu realnych opci stanovit
pomoci modelu ocenovani opci. Technika real-
nych opci je zaloZena na aktivni roli managemen-
tu na rozdil od NPV, ktera predpoklada pasivni
Ucast (vysledek je dan predem a neocekava se,
ze manazefi pfidaji projektu vyznamnou hodnotu).
Navic u realnych opci plati, Ze nejistota a faktor
¢asu hodnotu projektu naopak zvysuji. To je v pFi-
mém rozporu s nejpouzivanéj$im nastrojem inves-
tiéniho rozhodovani, a to s ¢istou sou¢asnou hod-
notou. AvSak vy$si nejistota a s tim spojené vyssi
riziko jsou vSak Casto pravé témi faktory, které
odlisuji Spickové firmy od téch primérnych.

Realné opce poskytuji prilezitost vytvorit a oce-
nit budouci hodnoty. Spole¢nosti maji spoustu re-
alnych opci (potencialnich moznosti) tykajicich se
majetku, projektd, investic i pravé probihajicich
operaci. Je-li management zplsobily rozpoznat
tyto realné opce, mize v budoucnu zvysit hod-
notu spoleénosti realizaci realnych opci. Podnik
mlze zahajit zvolenou investici okamzité, mlze
ji odmitnout nebo napt. odlozit (= investovat do
moznosti, Ze v budoucim okamziku bude z dlvo-
du lepsich podminek vyhodnéjsi tuto investici re-
alizovat). Analyzu realnych opci je vhodné pouzit
v podnicich s urditymi kliGovymi vlastnostmi. Jed-
nou z nich je schopny management s pfistupem
k podnikovému kapitalu. Manazefi musi porozu-
mét ROA (real option analysis), umét tyto opce
identifikovat, spravné stanovit potrebné parame-
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Zdroj: vlastniv navaznosti na [ 1]

strana 91 |

1/2008

[ E+m




FINANCE

try, pouzit vhodnou metodu vypoctu a nakonec
vybranou opci vyuzit. Dal$i vlastnosti je nejistota
tykajici se vysledku, dale Uplné nebo castecné
nevratné investice a nesymetrické pfijmy (zisky)
z investic.

3. Aplikace realnych opci

Cilem zavadéni realnych opci je integrovany
manazersky systém orientovany na tvorbu hodno-
ty, ktery analyzuje portfolio investi¢nich moznosti
pomoci realnych opci [4]. K dosazeni tohoto
zadouciho stavu a k presvédceni managementu
o efektivnosti techniky realnych opci je treba
mnoho pfipadovych studii a Uspésnych aplikaci
z realného Zivota.

Samotné stanoveni ceny realnych opci lze
rozdélit do dvou skupin. Prvni skupina zahrnuje
aplikaci metod z financni teorie opci, jako je
Blacklv-Scholestv vzorec, popf. jeho modifika-
ce a dale pak obecna binomicka metoda. Tyto
techniky jsou vhodné pro realné opce, které jsou
velmi podobné finanénim opcim. Napfiklad realna
opce na nakup kontrolniho baliku ve vetejné ne-
obchodované spolec¢nosti, ktera vlastni zlaty dul,
muze byt velmi podobna kupni opci na zlato. Do
druhé skupiny, ktera bere vice v Uvahu rizné zdro-
je nejistoty, mGzeme zafadit rozhodovaci stromy
a simulace Monte Carlo. Vystupem této simulace
je nevychylena prognoza hotovostniho toku, ktera
je pak zpracovana metodami z prvni skupiny.
Tyto techniky jsou vhodné pro ,realngjsi“ svét,
ve kterém nejistotu nelze snadno vyjadfit pomoci
matematickych rovnic.

4. Metodika pfi vypoctu hodnoty
opce

Schematicky jednoduse znazornénou meto-
diku postupu pfi vypoctu hodnoty realné opce
a jejiho vlivu na hodnotu podniku mizeme vidét
na obrazku ¢. 1. Zde je postup rozdélen do Sesti
krokd, které jsou popsany z pohledu cile, popisu
a vysledku.

Jako jeden z prvnich krokl musime identifikovat
a analyzovat opce, které v sobé projekt (podnik)
zahrnuje. Dulezité je vSak posuzovat takové opce,
které maji urcity vyznam a jsou relevantni pro vy-
uziti a ohodnoceni v praxi (ekonomickém prostie-
di), protoze pridana hodnota, ktera je ziskana po-
moci pokusu priblizit se co nejvice realité (navic
s ohledem na stoupajici komplexitu ocerfovaciho

modelu a obtiznosti kvantifikovat jeho parametry)
mUze byt dost omezena.

V dalsich krocich vypoéteme pasivni hodnotu
projektu (podniku) s pomoci tradiénich metod
na vypocet kapitalové hodnoty projektu a sesta-
vime situaéni strom vyvoje aktiva napf. s pomoci
binomického modelu. To nam slouzi v podstaté
jen k modelovani nejistoty podkladového aktiva
v pribéhu casu.

Zasadnim krokem je vSak krok 4. - zde dochazi
k pfeméné prostého situac¢niho stromu na rozho-
dovaci strom, ve kterém modelujeme konkrétni
hodnoty manazerské flexibility a ty nasledné kvan-
titativné popiSeme v kroku 5. Timto vypoctena
aktivni hodnota podniku udava spolec¢né s pasivni
hodnotou tzv. ,rozsitenou hodnotu podniku®, kte-
ra odpovida celkové hodnoté daného projektu
(podniku).

Nakonec je v8ak tfeba provést drobné Upravy,
které by mély zjistit a potvrdit vhodnost takového
modelu. Dulezitym nastrojem v této fazi mlze
byt citlivostni analyza, ktera slouzi k identifikaci
dllezitych parametrt udavajicich hodnotu real-
né opce. Citlivostni analyza ma predevsim ten
vyznam, ze i kdyz jsme vynalozili maximalni usili
a vénovali velkou pozornost odhadu danych para-
metrd, mohou i presto z téchto nasich odhadu vy-
chazet podstatna zkresleni hodnoty realné opce.
Obecné plati, ze kvalita dat pouzivanych paramet-
ri daného modelu hraje velkou roli s ohledem na
jeho vypovidaci schopnost. Pfi aplikaci modelu
realnych opci vznika, tak jako obecné pfi vSech
ocenovacich modelech, dilema mezi spravnosti
modelu (tzn. 100 % popisuje zkoumany problém)
a uziteénosti modelu (tzn. redukce komplexity za
Udelem zvySeni schopnosti pochopit a uzivat dany
model). Cilem je proto nalézt takovy kompromis,
ve kterém provedeme spravna zjednoduseni a ne-
chame v ocenovacim modelu pouze relevantni
prvky pro ocenéni.

5. Uziti binomického modelu pri
manazerském rozhodovani

Nespojity binomicky model predpoklada, ze vy-
voj predmétu rozhodovani (nazvéme ho aktivum)
je rozdélen do n c¢asovych intervalt o délce At.
Tento predpoklad je zajisté vyznamnou zménou
oproti vySe uvedenému rozhodovacimu stromu.
V kazdém tomto intervalu pak predpokladame,
ze se aktivum muZe vyvinout ze své soucasné
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Obr. 2: Ukazka situacniho binomického stromu

Suu

Rozhodnuti

(S)

| At | At

Sdd

S - soucasna hodnota

u— vzrist

d - pokles

p - pravdépodobnost pohybu

hodnoty S na pocatku intervalu dvéma sméry do
svych novych hodnot - Su a Sd. Plati pfitom, ze
u > 1(pohyb nahoru, tzn. hodnota bude vétsi nez
soucasna) a d < 1 (pohyb dol(, tzn. hodnota bude
mensi nez soucasna). Vyvoj hodnot vS§ak musi byt
doplnén pravdépodobnosti, pak tedy p je prav-
dépodobnost ristu (Su) a 1-p pravdépodobnost
poklesu (Sd). Nize si binomicky strom rozvoje
hodnoty aktiva znazornime graficky (Obr. 2).
Takto znazornény vyvoj zkoumaného aktiva
(pfedmétu rozhodovani) nam v rozhodovacim
procesu v zasadé zcela nepomuze. Zname sice
budouci rozlozeni hodnot za predem stanovené
pravdépodobnosti, ale k uplnosti, ktera je tieba
pro rozhodnuti, je zapotiebi porovnat tyto hodno-
ty k dal$im vstupnim hodnotam. Naptiklad v me-
todice finanénich opci porovnavame v kazdém
situaénim uzlu skuteénou hodnotu s hodnotou
smluvenou, éimz se ze situacnich uzlt stavaji uzly
rozhodovaci - rozhodneme, zda opci vyuzijeme &i
ne. Pfi vypoétech pomoci binomického stromu
v rozhodovacim procesu postupujeme rekurent-
né. Pokud budeme napfiklad hodnotit jednotlivé
investiéni celky pomoci realnych opci, mizeme
budouci cash flow vztahovat k realizovanym na-
kladiim. Metodika realnych opci, ktera mize vyu-
zivat aparatu binomického modelu, vSak zahrnuje
do rozhodovaciho procesu zasadni skuteénost
- zahrnuje do hodnoty rozhodovani i hodnotu ma-

Zdroj: vlastni

nazerské flexibility, tzn. op&ni hodnotu. To mlze
samoziejmé hrat v celém rozhodovacim procesu
zasadni skute¢nost. Podnik tak muze dale provo-
zovat staré technologické celky a zatim nakoupit
pouze licenci (opci) na nové a v pfipadé, Ze nasta-
ne pro podnik vyhodna situace na trhu (binomicky
model), maze ji ihned vyuzit. Diky diive zakoupené
licenci tak Ize realizovat konkurenéni vyhodu, kte-
rou je treba zahrnout do rozhodovaciho procesu.

Zakladni znaky opci [3]:

* Flexibilita, tj. vznik prava nikoli vSak povinnosti
udinit urcité rozhodnuti;

* Nejistota, tj. obchodni atraktivita vyuziti opce
zavisi na vyvoji ceny zakladniho aktiva, popfi-
padé dalsich vliva;

* Nevratnost, tj. po uskute¢néni opéniho prava
se uz zbyla ¢asova hodnota opce ztraci.

6. Klasifikace realnych opci

Klasifikaci realnych opci se zabyval snad kazdy,
kdo se této podpurné metodé manazerského
rozhodovani ¢i hodnoceni investi¢nich projektt
a hodnoty podniku vénuje. Autor se nyni pokusi
prinést spiSe dosud méné znama clenéni real-
nych opci (ty ale rozhodné nepopiraji sou¢asnou
.ceskou” klasifikaci a autor to spise chape jako
prezentaci dalSich pristupt, které mohou znalé-
mu ¢tenafi rozsifit obzor v dané problematice).
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Obr. 3: Déleni opci odvozené dle L. Trigeorgise

Realné opce

| Obeons | <

Klasifikaéni
kritérium

Vlastnictvi
:> (exklusivita)

| Jednoduché | | Slozené | | Jednoduché | | Slozens | <t FloEEERO

interakce)

[ Propadajici | [ odioziteiné |

Jedna z velmi pouzivanych klasifikaci vychazi od
L. Trigeorgise [2]: Obr. 3.

Vy$e znazornéné schéma muzeme interpretovat
ve tfech zakladnich urovnich:

* Exlusivita (vlastnictvi) - na této Grovni mizeme
blize pozorovat vyznam konkurence. Pokud je
podnik v takové situaci, ze jako jediny mlze vy-
uzit danou realnou opci (napft. prostrednictvim
patentu, specializace, apod.) tak, ze se nemusi
obavat vlivu konkurence, pak mluvime o ,exklu-
zivni realné opci. V pfipadé, Zze maji navzajem
ruzni konkurenti stejné pravo vyuzit danou
opci, pak hovofime o tzv. ,obecné (vSeobec-
né) realné opci“. Pfi uréovani hodnoty opce
tedy musi byt bran zfetel na vliv konkurenéniho
prostiedi.

* Provazanost - pfi vyskytu nékolika realnych opci
musime vzit v Uvahu jejich vzajemné mozné inter-
akeni efekty a tyto efekty nasledné zahrnout do
vypodétl jejich hodnot. Jak vidime ve schématu,
muzeme opét rozdélovat dva druhy - v piipadé,
ze realna opce nepodléha zadnym interakénim
efektlim, pak ji oznacujeme jako ,jednoduchou
realnou opci“. V opac¢ném pripadé oznadujeme
tyto opce za ,slozené realné opce".

* Odlozeni (zména data expirace) - tato Uroveri
zahrnuje moznost odlozeni terminu realizace

[ Propadajici | | odloziteine |« Moznost

odloZeni

Zdroj: vlastni v ndvaznosti [2]

dané opce. Pokud je opce po prekroceni
urcitého expiracniho terminu bezcenna, pak
mluvime o ,propadajici realné opci“. Druhou
variantu, tedy kdy mame realizaci opce neo-
mezené k dispozici, nazyvame tzv. ,odlozitel-
nou realnou opci*.

Toto rozdéleni ma vést predev§im k blizs§imu
uréeni konkrétni opce a ma slouzit jako pomucka
pfi vybéru konkrétni metody a postupu hodnoce-
ni opce.

Dal$i zmiriované ¢&lenéni, je bez diskuze mno-
hem vice uzite¢né uz jen diky tomu, Ze zahrnuje
zakladni druhy a oblast uziti konkrétnich realnych
opci. V ramci tohoto ¢lenéni tak mGzeme realné
opce rozdélit na dvé zakladni oblasti (dle pole
pUsobeni) - a to ,aktivni a pasivni*.

* Aktivni realné opce

Ty mizeme stejné tak jako aktivni stranu bilance
délit na trvalé a obézné, ale v ramci metod hod-
noceni investic je budeme nazyvat ,strategické
a operativni realné opce”. Oba tyto druhy opci
se vztahuji svymi ucinky predevsim k aktivni
strané bilance podniku, a proto byvaji tedy také
oznacdovany jako ,aktivni realné opce“. V zasadé
muUzeme rozliSovat osm ruznych druht realnych
opci, pfiéemz zminéné druhy mGzeme délit na dvé
vy$e jmenované oblasti (strategické a operativni).
Presnéji nam to znazorni nasledujici tabulka:
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Tab. 1: Aktivni realné opce

Typ realné opce Druh opce Oblast vyuZziti
Opce vyckavani Call Ziskavani pfirodnich zdrojt,
[C=max (CF-1,0 nemovitosti, zemédélstvi
o ” . Call na call VS’,VSEI a V{(ZKU{“I E'Cf{m?fc?v
pce roztazovani rizikovy kapital, zaCinajici
[C = max ( CFi— I, 0)] Call na put podniky, vystavba velkych
- sloZzené opce zafizeni
o Hornictvi, obory podiéhajici
B Opce ZUf?nl Put cyklické poptavce, podnikové
Operativni [C= max(l. =77 CF, 0)] planovani
realné
once Produkty, které jsou vyrabény
P Opce zamény v malych sériich a podiéhaji
[ C =max ( CFinput1 — (CFinputz Put a Call stochastickému kolisani
+¢) 0)] poptavky (napf. auta, hracky),
flexibilni vyrobni systém
Opce ukonceni a o
. X L Call Podniky, jejichZ produkty
opétovného spusténi a podléhaji sezénnim vykyviim
[C=max(CF-cy,0)]
%A Kapitalové narocny primysl,
O_pce ukonCeni Put zavadéni nového vyrobku,
[C=max(A-CF,0)] vyvoj a vyzkum
Ul Hornictvi, obory podiéhajici
Opce rozsifeni Call cyklické poptavce, podnikové
Strategicke / | 17T TCR RO plénovéni
realné Vyvoj a vyzkum, High-Tech
opce . , pramysl, prmys| s mnoha
I?ustova Opce Call na call generacemi daného vyrobku,
[C=max (CF~1,0)] Call na put flze a akvizice, popf. Joint-
Venture
Vysvétlivky: ) o
CF, = sou¢asna hodnota budoucich cash flow celé | = investi¢ni naklady
investice | = dil&i investice
CF._ = sougasna hodnota nyngjsich vstupt CF = cash flow v daném obdobi

input-1
imput2 = SOUGasna hodnota budoucich vstupt

I, = omezeni objemu investic pfi omezeni projektu
I, = rozsifeni objemu investic pfi rozsifeni projektu
A = zistatkova hodnota

c, = variabilni naklady

¢, = transakéni naklady
8 = procentni rozsifeni vyrobnich kapacit

Y = procentni omezeni vyrobnich kapacit

Zdroj: vlastni
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o Strategické realné opce

Tento typ opci zahrnuje zakladni a stézejni roz-
hodnuti o investicich, pfedmétu &innosti a trzich
daného podniku. Zaméfuji se, jak je jiz patrno
z nazvu, na dlouhodoby a strategicky rozvoj pod-
niku. Pfitom se jedna o tzv. ,Interproject options*
- tzn. Ze hodnota této opce se neodvozuje z cash
flow bezprostiedné ziskaného z daného projektu,
ale vychazi z cash flow moznych naslednych (vy-
volanych) investic ¢i desinvestic, které vychazeji
z tohoto projektu. Predstavuji tim tedy takovou
hodnotu manazerské flexibility, ktera vychazi
z moznosti provadét budouci a dodate¢né in-
pojeti ,opce na nasledné projekty”. Ptiklady pro
strategické opce si mizem uvést:

* Rustové opce (options to grow)

* Opce pro M&A, Joint Venture, popt. jiné strate-
gické spojeni

* Strategické opce jisténi

¢ Desinvesti¢ni

Strategické realné opce predstavuji kupni opce
na mozné budouci investice (kupni opce na kupni
opci - call na call) nebo desinvestice (kupni na
prodejni - call na put), a proto hodnota téchto
budoucich opci musi byt zohlednéna a zahrnuta
do hodnoty dané strategické realné opce. Hod-
nota této opce nam vyplyne, pokud od budouciho
oc¢ekavaného cash flow odeéteme odpovidajici
investi¢ni naklady.

°  Operativni realné opce

Opce tohoto charakteru oproti strategickym
odrazeji flexibilitu, kterou ma management s ohle-
dem na podnikem vlastnéna stavajici aktiva. Ve
srovnani se strategickymi opcemi se tak jedna
o ,Intraproject Option“, protoze se vztahuje na
flexibilitu posuzovaného projektu. Manazerska
flexibilita vyjadfovana témito opcemi tak mlze
zvys$it potencialni zisk ze stavajicich aktiv nebo
redukovat riziko ztraty. Operativni opce v tomto
smyslu tedy jiz nezahrnuji zadna nasledna nova
aktiva, nybrz ovliviiuji vydélkovou schopnost sta-
vajicich. Tyto opce mizeme délit na:

* Opce vyckavani (Option to Wait)
Ptijeti investi¢niho rozhodnuti muze byt odlo-
zeno. Drzitel opce mlze v pribéhu ¢asu ziskat
a vyhodnotit dalsi informace o projektu, a tak

snizit nejistotu, popt. provést efektivnéjsi in-
vestiéni rozhodnuti. Hodnota odloZeni by méla
byt samoziejmé adekvatni casové hodnoté
ziskl z projektu. Opce tohoto typu se manage-
mentu nabizeji v predinvesti¢ni fazi.

Opce rozfazovani (Option to Stage)

Tato opce je pro projekty, které mizeme roz-
délit do nékolika stupnt. Po dosazeni nového
projektového stupné muze byt na zakladé exis-
tujicich informaci rozhodnuto, zda pokracovat
v projektu a zaplatit (investovat) odpovidajici
investi¢ni naklady (podkladovou cenu) nutné
pro dal$i stupen projektu (kupni opce na
dal$i stupen projektu) nebo projekt ukongit
(prodejni opce). Pokud se rozhodneme po-
kracovat v projektu a opci vyuzijeme, pak tato
opce zahrnuje i ziskani opce na rozhodnuti pfi
dosazeni dal$iho investi¢niho stupné - a to
projekt ukoncit (Call na Put) nebo opét dale
pokracovat (Call na call). Protoze tento typ
opce predstavuje propojeni vice opci v ramci
jednoho projektu, je typickym pfikladem pro
tzv. slozenou opci. Rozdil mezi opci rozfazo-
vani a strategickou slozenou opci je ten, zZe pfi
realizaci strategické sloZzené opce na ziskani
cash flow z tohoto projektu vznikaji potencialni
dal$i nasledujici projekty, ale pfi opci rozfazo-
vani je dany cash flow zpravidla oéekavan tepr-
ve az po ukongeni vSech projektovych stupni.

Opce rozsifeni ¢i ztzeni (Option to expand or
contract)

Diky této opci se mGize management podniku
rozhodnout zda bude projekt dale provadén
jen v uréité omezené mire, nebo diky doda-
te¢nym investicim dojde k rozsiteni projektu
o predem stanovenou miru.

Opce zamény (Option to Switch)

Cena této opce vyplyva z moznosti volit mezi
rdznymi vstupy ¢&i vystupy podle jejich vyhod-
nosti.

Opce ukonéeni a opétovného spusténi (Opti-
on to Shut Down and Restart)

Tato opce predstavuje kombinaci prodejni
a kupni opce. Zastaveni projektu (pokud napf.
cash flow nestaci na pokryti variabilnich nakla-
di) se mlze ukazat jako prednost a odpovida
prodejni opci. Nasledné opétovné spusténi
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projektu pfi vyhodnych trznich cenach odpo-
vida proto kupni opci na investi¢ni projekt.

¢ Opce ukonéeni (Option to Abandon)

Na rozdil od ptedchozi opce ukonceni a opé-
tovného spusténi se v tomto pripadé podcita
s definitivnim ukonéenim projektu. Hodnota
této opce vyplyva z predcasného ukoncéeni
projektu a Uspora zbyte¢nych vydaji a rozpro-
dani aktiv spojenych s projektem za zUstatko-
vé ceny.

¢ Pasivni realné opce

Manazerskou flexibilitu, tykajici se dle tohoto
rozdéleni pasivni bilan¢ni strany, mizeme
definovat jako takovou flexibilitu, ktera souvisi
s kapitalovou strukturou a urcuje ,relativni roz-
loZeni majetkovych prav mezi akcionafi a véfi-
teli“. Zde mizeme v zasadé uvést dva zakladni
opéni modely:

o Flexibilita rekapitalizace

Tato opce spocivd v moznosti ziskat v pravy
Sas dalsi finanéni zdroje prostfednictvim emise
dalsich akcii, dluhopisu, atd.

o Op¢ni vlastnosti vlastniho a ciziho kapitalu pfi
omezeném ruéeni majitele

Oba druhy podnikovych zdroji mizeme chapat
jako opce na celkovou hodnotu podnikovych aktiv
s rozdilnymi pozicemi pfipadnych narokd. Uvazuj-
me tedy zjednoduSené, Ze na majetku podniku
se UCastni jen akcionafi a véfitelé jako investofi
(stakeholdeti) a splatnost (t) vSech dluhl (avéra
- CK) je shodna, pak v dobé splatnosti ziskavaji
véfitelé jako prvni pfi hodnoté majetku podniku Vt
sopci ciziho kapitalu* jmenovitou hodnotu jejich
kapitalu (pfi Vt > CKt) nebo podil na likvida¢nim
zUstatku (pfi Vt < CKt). Akcionafi maji pak tedy na-
rok na zlstatkovou hodnotu zbylych podnikovych
aktiv (= Vt - CKt).

7. Zaver

Uspésné strategické manazerské rozhodovani
dokaze trvale prispivat k plnéni vrcholového cile
podniku, tedy k maximalizaci trzni hodnoty. Aby
v8ak byla tato ¢innost UspéSna a dokazala tak
plnit dany cil, musi mit k dispozici odpovidajici
nastroje.

Soucasné pristupy zaloZzené na diskontovaném
cash flow sice predkladaji hodnoty cash flow,

které budou plynout v ptipadé realizace projektu
a pokud je doplnime napf. o citlivostni analy-
zu, budou odrazet i pripadné vlivy zmén uvnit¥
podniku nebo jeho okoli. Co vSak zcela opomi-
jeji, je moznost manazerskeé flexibility - tzn. napf.
moznost projekt rozsifit, ukonéit nebo pozastavit
a v pripadé priznivého vyvoje okoli znovu spustit.

Takova moZnost pak zcela evidentné pfispiva
k hodnoté daného projektu, mize zajistit konku-
renéni vyhodu na trhu, a tim tedy i rlst hodnoty
celého podniku. Cenu této moznosti (opce) do-
kazeme stanovit na zakladé nové metody realnych
opci, ktera funguje na podobném principu jako
opce finanéni, ze kterych je odvozena.

Ani realné opce vsak nejsou zcela idealni. Exis-
tuji situace a stavy okoli, kdy tato nova metoda
postavena na op¢ni bazi dokaze mnohem lépe
ohodnotit investiéni projekt nez metody diskon-
tovaného cash flow. Na druhou stranu jsou ale
stavy, kdy je uzivani realnych opci nesmysiné &i
zbyteéné.

Literatura:

[1] SCHOLLEOVA, H. Realné opce. 1. vyd. Pra-
ha: VSE, 2005. ISBN 80-245-0868-0.

[2] STARY, O. Realné opce. 1. vyd. Praha: A plus,
2003. ISBN 80-902514-6-3.

[3] TRIGEORGIS, L. Real Options - Managerial
Flexibility and Strategy in Ressource Allocation.
Cambridge, Massachusetts, London: MIT Press,
1996. ISBN: 0-262-20102-X.

[4] WEISSINGER, S. Realoptionen als Bewer-
tungsansatz fuer Wachstumsunternehmen. Sha-
ker Verlag, 2004. ISBN 3-8322-2121-2.

doc. Ing. Antonin Stehlik, CSc.
Ing. Tomas Viktorik

Masarykova univerzita
Ekonomicko-spravni fakulta
Katedra podnikového hospodarstvi
antonin@econ.muni.cz
viktorik@mail.muni.cz

Doruceno redakci: 25. 9. 2007
Recenzovano: 16. 11. 2007
Schvaleno k publikovani: 14. 1. 2008

E+M

1 /2008

strana 97




[ FINANCE |
ABSTRACT

REAL OPTIONS AS A SUPPORT OF THE INVESTMENT MANAGERIAL DECISIONS

Antonin Stehlik, Tomas Viktorik

An effective management is the only way to a successful fulfilment of company's top objectives.
The management can be effective only if has got ,in a hand' appropriate instruments. Current
approaches do not always constitute optimal instruments for evaluation of investment projects or
determination of a company's value.

As they stay, these approaches are based on discounted cash flows which give estimated gains
in the case of a realization of a particular project. In addition, they can be extended with i.e. the
sensitivity analysis so that they reflect also random internal or external variations of the company.
However, what the current approaches do not take into account at all are options of the managerial
flexibility - that means to work out and eventually to perform the project's expansion, shut down or
hold up with a choice to start it up again in the case of a positive progress.

Such a chance, which is represented by the theory of real options, seems to be very helpful and
effective on the way to a successful fulfilment of company's top objectives - for example by the
evaluation of a project or by ensuring a competitive advantage in the market.

The methodology of real options does not compensate for the standard techniques of invest-
ment evaluation, but rather presents a significant (and often necessary) supporting method for
them. This is in particular true in cases when managers have to make decisions about large invest-
ments under high level of uncertainty and volatility - it opens a large field for managerial flexibility
which should be effectively examined. Other examples are those cases in which the net present
value was shown as problematic for such investments, which could have been effective but becau-
se of higher risk and higher discount rates were declined.

In such cases, the standard techniques are in a conflict with the real options methodology which
says that the uncertainty and the time factor increase the value of a project. However, the uncerta-
inty and the managerial flexibility are exactly the factors that can make an average company to be
a top one.

This paper presents new findings in the area of the value assessment which can be subse-
quently implemented for a better choice of the optimal strategy in the company‘s decision-making
process. An application of the binomial model and an option thinking methodology by managerial
strategy decisions are shown. The paper illustrates and summarises the steps in a real options
analysis and also recapitulates the main group of real options with thein short explanations accom-
panied by arithmetic formulas.

Key Words: real option, evaluation of investment, managerial decisions, managerial flexibility
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