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Nové metody hodnoceni investic

Antonin STEHLIK*

New Methods of Investments Evaluation

Abstract

The aim of the text is to present current approach in investments evaluation
based on real option theory — special focus is on network industries. Each in-
vestment has more possibilities of realization, which can be described as real
options. It is possible to evaluate the price of real option by utilization of the
below 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) but they are very important complement as it is shown at the end of
this paper.
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Uvod

S rozvojem podnikéni vyvstava problém objektivniho rozhodovani o investi-
cich. Kromé vynosovych metod, spolivajicich na zakladu diskontovani oceka-
vanych cash flow (CF) plynoucich z budouci mozné investice, se ve svété obje-
vuje tzv. opéni metodologie. Tato vychazi z pfedpokladu, Ze podnik je nejen
nositelem investi¢nich prostiedky, ale také flexibility rozhodovani, coZ znamena,
Ze 10 jednou rozhodnuté investici mize byt rozhodnuti jesté pruzné zméneno.
Lze také fici, Ze management ma pravo se rozhodnout podle zmén vnéjsiho okoli,
je tedy vlastnikem opce na uréitou ¢innost, kterou miZeme nazvat redlnou opci.

Skupina metod oznafovana jako opcni metodologie nepopird uziteCnost

dosavadnich metod, jen na né vytvari uréitou nadstavbu tim, Ze do ocenéni je
zahrnuta i hodnota flexibility. To je to nové, to aktudlni pro turbulentni, nestalé
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hospodafstvi 21. stoleti. Velmi zjednoduSené si mizeme flexibilitu definovat
jako schopnost ptizpiisobit se ménicim se vn&j§im podminkam, nebo jesté lépe
Jjich dokazat vyuZzit ve sviij prospéch. Kladné pak miizeme odpovédét, ze: a) exis-
tuje jeji potfeba (tj. je poptavka po flexibilit€); b) ma urlitou uzitnou hodnotu (je
mozné flexibilitu vyuZzit k plnéni cilii podniku); ¢) je vzécnym statkem (tj. v8ich-
ni nemaji flexibilitu v neomezeném mnoZstvi).

Na zékladé predchoziho miZeme hovofit o hodnoté flexibility, o kterou je
pak tfeba zvysit dosavadni pouZivané ukazatele. Proto cilem tohoto ptispévku je
nabidnout novou metodologii ekonomického hodnoceni investic, pfedev§im in-
vestic do sitovych odvétvi, napfiklad telekomunikaci, dopravy, energetiky atd.
Tato metodologie realnych opci respektuje nastupujici turbulentni hospodé¥ské
prostiedi ovlivilované globalizaci, virtualizaci trhi i evropanizaci. Vychéazim
pfitom z Black-Scholesova spojitého modelu pro oceflovani opci, za ktery byla
Scholesovi udélena Nobelova cena za ekonomii. Opce neboli pravo svobodné
volby pfedstavuje potencionalni moZnost rozhodovéani managementu.

Analyza realnych opci je metodou, kterd uréuje hodnotu onoho ,moci, ale
nemuset”, resp. investovat, nebo odloZzit investici o néjaky ¢as. Toto odloZeni
dosud bézné pouzivané metody zaloZzené na discont cash flow (DCF) nedokéazi
vyhodnotit. Navic u DCF dochazi k podhodnoceni souéasné hodnoty podklado-
vého aktiva (investice) prostiednictvim diskontniho faktoru, ktery je funkei rizi-
ka — konkrétné smérodatné odchylky budoucich CF (vynost — naklad).

U metod zaloZenych na DCF plati, Ze ¢im vétsi je pfedpokladdany rozptyl CF,
tim vétsi je riziko a také diskontni faktor, a tim mensi soucasnd hodnota pod-
kladového aktiva (pfedpoklada se, ze diskontni faktor je pozitivni funkci cel-
kového rizika).

Schémal
Pravdépodobnostni rozdéleni cash-flow

P
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Schéma 1, zobrazujici dvé pravdépodobnostni rozdéleni cash flow u dvou in-
vesti¢nich projekti, toto naznacuje (osa y — pravdépodobnost P, osa x — velikost
ocekavaného cash flow). Obé varianty maji stejnou nejpravdépodobnéjsi velikost
CF, jeho rizikovost je ovSem vétsi u ,,tmavsi“ varianty. Tato vyS3i rizikovost by
byla odrazena v nizsi sou¢asné hodnot¢ aktiva této varianty (projektu).

Vzorce, kterymi se opce oceriuji, vznikly tim, Ze se podafilo sestavit Black-

-Scholesovu parcialni diferencialni rovnici:
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kde
r;— spojity vynos podkladového aktiva.

Rovnice (1) ma analytické feSeni pro jednotlivé derivaty, které také uvadim:

Derivit Okrajovd podminka

Evropska call opce AT, Sp) =max (Sy—E, 0)

Evropska put opce AT, Sy) =max (E— Sy 0)

Americka call opce At Sy =max (f{t, Sy), Sy— F)
AT,Sy) =max (0, Sy—E)

Americka put opce At, Soy =max (ft, Sp), E— Sp)
AT, Sp) = max (0, E~Sp)

Forward, futures A0,8) =0

Derivaty jsou nastrojem k omezovani a fizeni rizika, ke zklidnéni a zrovno-
mernéni hladiny penéZznich toki, ale i ke spekulacim v zamyS$lené oblasti investic.

Vyuziti realnych opci

Realné opce se odliduji od finanénich tim, Ze se vztahuji k redlnym statktm,
a nikoli k finan¢nim kontraktiim.

Jako srovnatelna cena realnych opci se pouzivd soucasna hodnota fixnich
nékladd. Obecné plati, Ze souasna hodnota vydaju, které jsou spojeny s opci,
musi byt znovu uspoiena, aby se pfi vykonu opce vyplatila. VySe zakladni hod-
noty zahrnuje soucasnou hodnotu budoucich volnych CF, pfi¢emz se nejistota
budoucich CF oznaluje jako volatilita. Doba platnosti opce je dalsim paramet-
rem, ktery se musi ohodnotit. ZjiSténi ptesné zbyvajici doby platnosti, zvlasté
u strategickych projektd, je nesmirné obtizné. Odtoky penéz béhem doby plat-
nosti mohou predstavovat zhruba néklady na jejich drzeni.
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Pokud dosadime vstupni parametr do modelu opéni ceny (Black & Scholesiiv
nebo binomicky), da se spocitat hodnota realné opce. Suma jednotlivych hodnot
opci spole¢né s hodnotou DCF udéva pak hodnotu projektu.

Redlné opce nepovazujeme za nahradu soudasnych (dale v textu uvadénych),
standardnich technik hodnoceni efektivnosti investic, to jest:

o Cistd soucasnd hodnota

v

Teoreticky nejpiesnéjsi dosavadni metoda investiéniho rozhodovani, zalozena
na respektovani faktoru &asu pomoci diskontovani. Cistd soudasna hodnota —
CSH (Net Present Value — NPV) vyjadiuje, v absolutni vysi, rozdil mezi soudas-
nou hodnotou penéznich pif{jmi z investice a soucasnou hodnotou kapitdlovych
vydaji na pofizeni investice. Ta varianta investic, kterdA ma vy33i soudasnou
hodnotu, je povaZovana za vyhodné&jsi. Za pfijatelné jsou pokladany vSechny
investice, jejich% CSH je vy$3i neZ nula.

Cisth soudasna hodnota — rozdil mezi sougasnou hodnotu penéznich prijmu
z investice a souc¢asnou hodnotou kapitalovych vydaji na investici:

CSH=YPn(1/Q+i"y—k=YVn(l /(1 +i)") )
kde
N - celkova doba pofizovan{ a Zivotnosti (doba existence),
n  —jednotlivé léta existence,
i — zvazovana urokova mira,

k  —korporativni vydaj,
Pn - olekavané pen&Zni pfijmy v n-tém roce existence,
Vn — ofekavané kapitdlové vydaje v n-tém roce existence.

Index CSH pomérovy ukazatel, vyjadiujici relativni vztah mezi soudasnou
hodnotou penéznich pfijml a soucasnou hodnotou kapitalovych vydaji:

Iesy =1/ (ZPn(1+ D)) =1/ Vn(l+D)) €)

e Vnitini vpnosové procento

Vnitini vynosové procento — VVP (Internal Rate of Return — IRR) je takova uro-
kové mira, pti které se soucasna hodnota pen€znich pfijmi rovna soucasné hodnoté
kapitalovych vydajt, neboli takova trokovéa mira, pii které se CSH rovna nule.

Vhnitini vynosové procento lze definovat jako takovou trokovou miru, pfi
které se SH penéZnich pfijmi z investice rovna SH kapitalovych vydaja investi-
ce. Pfi vypoétu VVP postupujeme metodou postupné aproximace (pocetné &i
graficky). P¥i pocetni aproximaci se pokusime nalézt dvé trokové sazby, pri
jedné z nich je CSH kladn, p¥i druhé zaporna (co nejmensi rozdil od nuly), poté
pomoci linedrni interpolace zjistime ptibliznou hodnotu:

0= Pn(1/(A+VVPYY=3 Vn(l/(1+VVP)") 4
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0=y (Pn—Vn)/(1+ VVP) 5)

Vnitini vynosové procento se hledd metodou postupné aproximace (priblizo-
vani). Zvolime si dv& hodnoty tirokové miry (pfi niz$i je CSH > 0, pi té vyssi
pak je CSH < 0; VVP se pohybuje mezi témito hodnotami a jeho konkrétni hod-
notu tedy zjistime pomoci linedrni extrapolace:

VVP =i, + (CSHn | (CSHn + CSHv)) * (iv — in) (6)

kde

CSHn — CSH pti niz&i arokové mite,

CSHv — CSH pti vy&i irokové mife,

in — niz8i urokova mira,

v — vy8§f urokové mira.

Vysledné procento vyjadiuje vynos (napf. VVP = 10 %, to znamena, ze kapi-
tal se béhem Zivotnosti investice nejen vrati, ale vynese dalSich 10 %).

Obg& metody, jak CSH, tak i VVP, vedou pii vybéru investi¢nich variant vét-
Sinou ke stejnym vysledkim. Zakladnim problémem jejich praktické aplikace je
realnost vstupnich tdaja.

e Doba navratnosti

Doba navratnosti — DN je tradiéni metoda hodnoceni efektivnosti, z teoretic-
kého hlediska jsou vSak vici ni znaéné vyhrady. Lze ji definovat jako pocet let,
za ktery se kapitdlovy vydaj splati pené¢znimi pfijmy z investice. Doba navrat-
nosti je aplikovatelna pouze pro konvencni penézni toky. Existuje vice zptisobli
vypoctu doby navratnosti:

Prostd doba ndvratnosti — pocCet let, za néz se penézni piijmy vyrovnavaji
kapitadlovym vydajim. Nebere v Givahu faktor ¢asu; DN lze jednoduse vypoditat
jako podil vydaji v prvnim roce a piijmi v dal$im roce.

YPn=YVn (7

Diskontovand doba ndvratnosti — pocet let, za nez se souhrnnd hodnota pe-

néznich pfijmf vyrovnad souhrnné hodnoté kapitidlovych vydaji. Bere v Givahu
faktor Casu.

YPu(L/(1+))=3 Vn(l/(l+i)) (8)

Komplement nikoliv substitut

Navrhuji dopliiujici techniky vyuziti redlnych opci jako zakladniho, analytic-
kého nastroje prakticky pro vSechny investi¢ni pfilezitosti — od investic do pfi-
rodnich zdroji, novych produktd, az po investice do akvizic, novych tovaren
a informacnich technologii. Napfiklad spolec¢nost Intel sama uéi své zaméstnance
hodnotit mozné investice pomoci realnych opci. '
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V soudasnosti tuto techniku vyuZivaji manazeti spole¢nosti plisobicich v oboru,
ve kterém jsou potfebné velké kapitalové investice a existuje zde zna¢na nejistota
a flexibilita — ptedevsim, jak uz bylo zminéno, energetika a telekomunikace, ale
pocatecni fragmenty nachazime i u ropného primyslu, t€Zby surovin, farmaceutic-
kého primyslu a biotechnologie. Jsou to obory, ve kterych &ista sou€asna hodno-
ta se ukdzala jako problematicka pro ty investice, které mohly byt efektivni, ale
kviili vy$§imu riziku, a tim i vysokym sazbam diskontniho ¢initele byly zamitnuty.

Reélna opce je potencialni moZnost chovani spoleénosti nebo managementu
v oblasti investi¢niho rozhodovéni. Tyto alternativy nepfedstavuji zavazek, ale
pravo spolecnosti realizovat vybranou realnou opci. Podobné jako u finanénich
opci, 1ze cenu redlnych opci stanovit pomoci modelu oceriovani opci. Technika
redlnych opci je zaloZena na aktivni roli managementu na rozdil od NPV, ktera
predpoklada pasivni Gcast (vysledek je dan pfedem a neodekava se, Ze manazefi
pfidaji projektu vyznamnou hodnotu). U redlnych opci plati, Zze ¢im vétsi je ne-
jistota a Casovy okamzik do realizace opce, tim vét3i je hodnota redlné opce. To
je v pfimém rozporu s nejpouzivanéj$im ndastrojem investi¢niho rozhodovani,
a to s &istou soucasnou hodnotou.

Redalné opce poskytuji prilezitost vytvofit budouci hodnoty. Spole¢nosti maji
mnoho redlnych opci (potencialnich moznosti) tykajicich se majetku, projektd,
investic i pravé probihajicich operaci. Je-li management zpfisobily rozpoznat tyto
realné opce, miize v budoucnu realizaci redlnych opci zvysit hodnotu spole¢nos-
ti. Podnik miiZe zahajit zvolenou investici okamzité, miize ji odmitnout, nebo
napiiklad odloZit (= investovat do moZnosti, Ze v budoucim okamziku bude
z divodu lepsich podminek vyhodné&jsi tuto investici realizovat). Analyzu real-
nych opci je vhodné pouzit v podnicich s uritymi kliCovymi vlastnostmi. Jed-
nou z nich je schopny management s pfistupem k podnikovému kapitalu. Mana-
Zefi musi porozumét analyze realnych opci, musi umét tyto opce identifikovat,
spravné stanovit potfebné parametry, pouzit vhodnou metodu vypoctu a nakonec
vybranou opci vyuzit. Dal$i viastnosti je nejistota tykajici se vysledku, déale Gpl-
né nebo ¢asteéné nevratné investice a nesymetrické ptijmy (zisky) z investic.

Historicky i statisticky lze potvrdit, Ze zména ceny akcie je v kratkém hori-
zontu nahodna. Toto vSak neplati pro opce. Opce jsou aktivum, u kterého je
mozno spoditat ,,spravnou® cenu. Pak je mozné kupovat opce, které jsou levné,
a prodavat ty, které jsou drahé. Tak jednoduché to samoziejmé neni, ale princip
obchodovani s opcemi to vystihuje. Zakladni myslenkou obchodovani s opcemi
tedy je, Ze mame pfedmét obchodu, u kterého umime spocitat, jakou ,;ma mit
cenu®, jinymi slovy, umime uréit, zda obchodujeme vyhodné.

Uved’'me si ptiklad. Pokud hodime minc{ 10x, vysledek miiZe byt tfeba 3x panna a 7x
orel. Pokud hodime 1 000x, pak se poget vitézstvi obou symbolii bude li§it od 500 velmi
malo. Je zfejmé, Ze p¥i dlouhodobém opakovéani pokustl se projevi statistickd vyhoda,
nebo nevyhoda systému.
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Vyhoda ze spravného ocenéni opce je pravé takovouto statistickou vyhodou,
kterou mame proti trhu. Cena opce je podle teorie zavisla na té€chto veli¢inach [10]:

Proménnd Finanéni opce Redind opce — investovat ¢i odloZit projekt

S Cena akcie Soudasné hodnota o&ekdvanych hotovostnich toki z projektu
(bez po&étecni investice)

E Realiza¢ni cena Potfebna investice (pofizeni) pro realizaci projektu

o

Smérodatna odchylka
ceny akcie

Nejistota (volatilita) budoucich hotovostnich toki projektu

i, Casto také r,

Bezrizikovy vynos

Casovéa hodnota pendz (obvykle té% ve vy3i bezrizikového
vynosu

T—t

Cas do expirace opce
(¢ je aktualni &as,
T je den expirace)

Obdobi, b&hem kterého lze investici za danych podminek
realizovat

Plati tedy, ze cena opce je funkci téchto proménnych: cena opce = f(E, S, i,

T—t, o).

Black-Scholestv vzorec

Cenu opce urcujeme pomoci Black-Scholesova vzorce, ktery ma tuto podobu:

V,=N(d,)*S, —N(dy)* E*xe "™

_ln(%"—)+(i+%)*(T—t)

2

d, =

€

o*(T -1)

2

_1n(%>+(i_f;>*<f_r)

d, =

o*(T-1)

Rozhodujici komponent N(d;) — kumulovana hodnota ndhodné proménné pro
hodnoty d; a mens$i —vyznamné ovliviiujici tvorbu ceny opce podle Black-
-Scholesova vzorce vidime na obrazku 1 vyobrazen svétle jako vyse¢ Gaussovy

kiivky.

V souvislosti s uvedenym vztahem bych chtél jesté poukazat na Mertonovu
modifikaci Black-Scholesova vzorce. Vzhledem na skuteénost, Ze Nobelova ce-
na se neudéluje in memoriam a Fischer Black kratce pted pfedanim ceny zemfel,
stal se vedle Scholese drzitelem ceny Merton za vytvofeni nasledujici Mertonovy
modifikace Black-Scholesova vzorce:
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V,=N(d)*S, *e "™ - N(d,)*E*e™"""
2
ln(%) t(i-c+Z)* (T -1)
d, = 2

(10)
o *J(T -1)

d,=d, —o* (T -1)

v podobé analogie s opci, kterd vyplaci dividendy, kde ¢ je vynosova mira, kterd
odpovida vyplacenym dividendam, popt. rozdil vynosu aktiva od idealni miry vynosu.

Obrazek 1
Gaussova k¥ivka

V mém piispévku bych si dovolil vyslovit drobnou vizi. Nabyl jsem totiZ presvédde-
ni, Ze za 4 — 5 let se bude na renomovanych &eskych vysokych §kolach, kam podle mého
minéni zcela uréité patéi i Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy Univerzity v Brné,
piednaset v jenom semestru navic jeden pfedmét, jehoz obsah bude zaméfen na vypocet
ceny realné opce: e spojité pomoci feSeni Black-Scholesovy diferencialni rovnice e bi-
nomické &i trinomické stromy e simulace pomoci metod Monte Carlo e numerické feseni
diferencialni rovnice.

Diskrétni model

V uZivatelské praxi se, ziejmé z diivodu jednoduchosti, budou vypocty pro-
vadét podle diskrétnich binomickych modeli na tkor spojitého Black-Schole-
sova modelu. Proto uvedu nékolik poznamek k jeho moznému vyuZiti. Pfi vy-
poétu binomického stromu, ¢i lépe feceno binomické miize podkladového akti-
va, nejdiive urujeme procento ristu hodnoty u a procento poklesu hodnoty
podkladového aktiva d, v naSem piipad€ investice, takto:



_ o8
d =e 0%

Na zékladé téchto hodnot sestavime binomicky strom cen podkladového akti-
va. Ocekavana cena podkladového aktiva v okamziku splatnosti ma diskrétni
charakter

“Sp1 =S u S =S, d
kde
u (resp. d) —koeficient rlistu (resp. poklesu) ceny podkladového aktiva,
S — spotova cena podkladového aktiva v ¢ase 7.

Dale na zéklad€ bezrizikové pravdépodobnosti p

re6
pu+(-p)d=e’ :

rf-é'l d (11)

e i

=3 =
P u—d

je mozno stanovit cenu opce tak, Ze vytvorime binomickou mfiZ opce s cenou op-
ce v kazdém uzlu miize, smérem k pocatku, pfi¢emz za vychozi body pouzijeme
koneéné hodnoty z binomického stromu podkladového aktiva.

Napriklad maji-li dva pfedchozi uzly ceny opci 204,3 a 123,4; pak vysledna
cena opce je 156,6.

672,3
498 pokradovat
368,9 pokragovat 368,9
273,3 pokradovat 273,3 pokradovat
__w 204,3 pokracovat 202,5 pokracovat 202,5
156,6 pokradovat 154 pokracovat 150 pokratovat
pokradovat T 123,4 pokragovat 119,6 pokraovat 111,1
pokradovat 104,6 pokragovat 100,5 pokragovat
pokradovat 100 pokradovat 100

opustit 100 opustit
opustit 100

opustit

Zaveér

Realné opce jsou pojmem, jehoz vznik se datuje do poslednich 15 let a i ve
svété se teprve pied 10 lety posunul tento pojem z akademické ptidy do podnika-
ni, odbornych ¢asopist a zprav poradenskych firem.
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V Ceské republice se jiz realné opce zataly vyuZivat, a to diky aktivitam, které vzesly
z CVUT, Fakulty elektrotechniky, kde jsou do praxe propagovany prof. O. Starym.
V uZivatelské praxi se jiz pouZily p¥i hodnoceni investic energetické distribu¢ni spoled-
nosti a zajem jiZ projevila také BENZINA, a. s. Pro &tenafe Ekonomického &asopisu
bude zajimavé zjidténi, Ze op&ni metodologie byla pouZita i ve Slovenské republice, a to
pti stanoveni hodnoty SE, a. s., o jejichZ koupi pted m&sfcem jevil z4jem CEZ, a. s.

Na vyznamu nabude realné opéni hodnoceni zejména pii ptijeti deregulacnich
opatieni souvisejicich s cenami energii. K vyrazn&j$imu rozsiteni v Ceské repub-
lice dosud nedoslo z diivodu absence velkych investic v kli¢ovych oblastech vy-

NI

uzivani. Impulsem k rozsifeni opéni metodologie je vSak vstup do Evropské
unie, postupujici globalizace a zapojovani Ceské republiky do svétovych hospo-
darskych systémi.

V zéavéru ptispévku chei upozornit, Ze literatura zabyvajfci se realnymi opcemi nedini
rozdil mezi pojmem cena a hodnota. Z tcty k autoriim, jichZ si vaZim, jsem zlstal ve
vleku tohoto stavu, i kdyZ jako ekonom upfednostiiuji v daném kontextu jednoznalné
kategorii hodnoty.
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