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ABSTRACT

Presented article is focused on capital
project valuation in practice. The main point of this
article is to introduce method of valuation and
suggest its implementation into the practice.
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UvVOoD

K ocenovaniu investicnych projektov je
vpraxi  pouzivané  mnozstvo  investi¢nych
vypoctovych metdéd, pricom sa presadila najmi
metdda kapitalovej hodnoty (Discounted Cash Flow
— DCF metoda, popr. Net Present Value — NPV
pravidlo). Uz zaciatkom 80-tych rokov sa vsak
zistilo, ze tradiéné metddy strategicki hodnotu
investicii Casto systematicky podcenuji. To stvisi
s tym, ze manazment Casto disponuje dostatocnou
rozhodovacou flexibilitou, aby bol schopny
prispdsobit’ podnikatel'ské rozhodovacie stratégie

vplyvy na hodnotu projektu mdézu byt tymto
odpruzené¢ (odlahcené) anovo sa ponukajuce
ziskové potenciali mozu byt vyuzité. Opacne plati,
ze chybajuce zohl'adnenie rozhodovacej flexibility

vedie nevyhnutne ku kratkodobosti
podnikatel'skych konani.
Takéto rozhodovacie flexibility

predstavujii pre manazment opcné prava, ktoré su
v principe analogické finanénym opciam pri ich
oceneni. Z tohto poznatku sa vyvinul v literatire
pristup readlnych opcii ako nova metoda
k ocenovaniu investicnych projektov. Napriek jej
teoretickej opodstatnenosti v mnohych realnych
rozhodovacich situaciach sa tento pristup v praxi
eSte nepresadil. To mé pri¢inu v chybajucom
porozumeni metéde samotnej, ako aj tazkej
operativnosti tejto ocenovacej metddy. V literatire
sa nachadzaji podrobné dokumentacie k téme
realnych opcii: DIXIT a PINDYCK. Prace davaju
dobry prehlad a navod na vSeobecné pochopenie
problematiky pouzivanych modelov. Pre praktika
nesmie byt Stddium rozlicnych parcialnych
diferencidlnych rovnic prinajmenSom neplodné.
Prenikanie pristupu realnych opcii je v priemysle so
surovinami najviac pokrocily, pretoze tu je ziskanie
input parametrov najjednoduchsSie. Napriklad je
lah§ie pozorovat ceny nafty (maziv), ako
imaginarne ceny novych liekov.

Ciel'om predkladaného prispevku je preto
predstavit’ zakladné myslienky tejto metody a dat’
povzbudenie pre jej implementaciu v praxi. Postup
v ohodnocovacej praxi je predstaveny na obr.1.
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Obr. 1 Jednotlivé kroky ocenovania s redlnymi opciami
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URCENIE OPODSTATNENOSTI PRiISTUPU
REALNYCH OPCIi

Pod realnou opciou rozumieme budice
jednacie tolerancie a investicné moznosti podniku
vprepojeni  so  schopnostou  manazmentu
prispdsobit’ operativne rozhodnutia na meniace sa
podmienky prostredia. Redlne opcie predstavuju
teda zvdzok opcnych konani vo vzt'ahu na pouzitie
avyuzitie redlnych aktiv. Porovnanie redlnych
investiénych projektov s finan¢nou opciou stavia
na uritom poznatku, ze Struktura s projektom
prepojenych platobnych tokov je rovna financnej
opcii.

Tato téma nabada k vyuzivaniu opénych
technik pre ocefiovaniec manazérskej (hranicnej)
flexibility, ktord je nevyhnutnd (implicitnd) pri
realnych investicnych prilezitostiach. Manazérsku
(hrani¢nu) flexibilitu mézeme chapat’ ako stbor
redlnych opcii. Tieto opcie davaju pravo
manazérovi moznost’ odsunut’ investiciu,
nerealizovat’ investiciu, vyuzit' prilezitost’ alebo
vyuzit' inl alternativu. Poznatky redlnych opcii st
velmi  dolezit¢ pre ocenovanie realnych
investicnych  prilezitosti apre rozhodovanie
v podmienkach neistoty
PouZitel’nost’ opénej analogie

Existuje  zauZivana analdgia medzi
finanénymi opciami a korporativnymi investiciami,
ktoré vedi kbudicim prilezitostiam. Pre
manazérov je jasné preco dnes investuju do
vyvojovych programov, do vyvoja, marketingovych
programov. To vsetko vedie k novym produktom
a novym trhom v buducnosti.

Finan¢né opcie vykazuju tri konstituované
vlastnosti:

o flexibilitu,
e neistotu,
e nenavratnost.

Majitel’ finan¢nej opcie ma pravo, ale nie
povinnost’ (flexibilita), urcity majetkovy predmet
ziskat’, v pripade ak ten je podl'a znalosti najprv nie
presne predvidaného stavu prostredia (neistota) pre
neho optimalny. Uplatnenie tohto prava spdsobi
majitelovi opcie ,,utopené* naklady (nenavratnost’).
Tieto tri znaky popisuju jednako tiez typické realne
investi¢né projekty.

Predstavme  si  situdciu  generickej
investicnej  prilezitosti  alebo  kapitalového
rozpoctového projektu a pozrime sa na to ako na
finanénl opciu. Zakladna tuloha je v mapovani
projektu do opcie. Korporativna investi¢na
prilezitost’ vyzera ako call opcia, pretoze firma ma
pravo ale nie povinnost’ vyuzit dané podkladové
aktivum, povedzme Zze je to novy projekt alebo
nova prilezitost.

Ak firma moze najst’ na danom trhu call
opciu zhodnl s investi¢nou prilezitostou, potom
hodnota tejto opcie méze poskytnit informacie
o hodnote investi¢nej prilezitosti.

Pretoze ¢im dalej tym viac moznosti je
unikatnych, je tazké najst podobnu opciu. Z toho
dévodu musi byt opcia vytvorena (skonstruovana).
V tomto kontexte, sa musi charakteristika projektu
arézne parametre ktoré determinuji hodnotu opcie
¢o najviac priblizit. Tato analdgia moze byt dana
v jednoduchej forme pouzitim eurdpskej opcie.

Investi¢nd prilezitost je danda tymito
parametrami:

e sucasna hodnota projektu S,

e suma potrebna na  dosiahnutie
uspesnosti projektu X,

e cas do dosiahnutia vysledkov projektu
T,

e  Casova hodnota penazi r,

e stupen rizika projektu ako Standardna
odchylka navratnosti s.

Pripomenieme si, ze hodnota financnej
opcie je dana:

e cenou podkladového aktiva S,
e realiza¢nou cenou opcie X,

e cas do expirécie opcie T,

e  bezrizikova Grokova miera r,

e volatilita navratnosti podkladového aktiva
opcie s.

Investovanie petiazi do  investiCnej
prilezitosti méze byt vinimané ako uplatnenie opcie
na urCit¢é podkladové aktivum. Investicia
koresponduje s realizacnou cenou opcie. Stcasna
hodnota cash flow generovand vlastnym majetkom
koresponduje cene podkladového aktiva. Cas, podas
ktorého méze firma odlozit’ investiciu je vlastne ¢as
do expiracie opcie. Zatial ¢o buduca hodnota
projektu (investicie) je neista, toto riziko je zhodné
s volatilitou podkladového aktiva. Casova hodnota
peniazi pre finanéni opciu alebo redlnu opciu je
dana kratkodobou bezrizikovou urokovou mierou
v danej ekonomike.

Pouzitie tohto pristupu ajeho analogia
medzi finan¢nou opciou a realnou opciou dovol'uje
zistit' alebo poznat’ viac o projekte (investicii).
Tento pristup je viac zaujimavy ako Standardné
pristupy diskontovanych cash flow (DCF).

K znazorneniu si predstavme tazbu zlatej
bani. Investiéné vydavky kuzatvoreniu bane
predstavujti, nezavislé od prieskumného uspechu,
nenavratné umftvené naklady. Buduce platobné
toky sa menia podla ceny zlata a minimalne
Ciastocnych  nepredvidatelnych  prieskumnych
nakladov a st preto neisté. Manazment nie je ale
nuteny vytazit' bailu podla k zaciatku uréené¢ho
prieskumného planu. Klesd cena zlata (Pyoq)
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kratkodobo pod variabilné naklady (C,,, tieto buda
zjednodusene ako deterministicky akceptované),

pohl'adu) neohraniCene pozitivne, pri zlom stave
prostredia predsa ohrani¢ené na minimum -

modze byt tak bana odstavena a pri zotaveni sa trhu
so zlatom opat’ otvorena.

vnaSom priklade na udrzanie produkénej
schopnosti  pripadajuce fixné naklady (Cgy).
Vnutorna hodnota opéného prava a dosledok na

Tato jednacia schopnost manazmentu ;
rozdelenie Cash Flow st zobrazené na obr. 2.

vedie, rovnako ako ufinanénych  opcii,
k asymetrickej  Struktire Cash  Flows: pri
vyhodnych podmienkach st vyplaty (z teoretického

— S
flexibilitou™
: Bez
CF = max [Pgold - Cvar] - Cfix Pravdepodobnost flexibility *
A
A
Variabilné Cena
néklady Zlata
]
i
Fixné ' —» Cash Flows
naklady

* Podklad pre grafiku: Monte Carlo simulacia s bazickou cenou = 40, hodnota bazického instrumentu = 50,

bezrizikova urok. sadzby = 7%, doba platnosti = 1, dividendy = 0, volatilita = 25%, 50000 iteracii

Obr. 2 Asymetrické rozdelenie Cash-Flow

Centralny vyznam zaveru tejto analogie
lezi vo vypovedi, Zze ohodnotenie investicie moze
nasledovat s modelom cenovej opcie, ak je
Strukttra Cash Flows rovna tym od finan¢nej opcie.

Za pomoci kupnej opcie je v obr.3
zobrazené, ako sa daju interpretovat’ jednotlivé
ocenlovacie parametre opcie.

Kupna opcia na akciu Realna opcia

Pravo ziskat podkladovu
Druh akciu oproti platbe
opéného

Pravo ziskat' z investicie
plynucich Brutto-Cash-
Flows oproti platbe
nakladov investicie

bazickej ceny

Hruba sucasna hodnota
platobnych prebytkov

Aktualna cena akcie

Bazicka cena : 5. 2
Naklady investicie

Casovy usek, kym moznosti
investicie prepadnu

Platnost opcie

Volatilita ceny akcie Volatilita hrubej sucasnej hodnoty

buducich Cash Flows

Bezrizikova Urokova sadzba Bezrizikova Urokova sadzba

Cash Flow projektu pri realizacii,

Dividenda konkurencii

Obr. 3 Interpretacia parametrov opcie
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Analdgia medzi finanénymi a redlnymi
opciami naraza predsa na urcité ohranicenia. Tie st
schodné (bezné) na arbitraznom uvazovani
zalozené na modeli vychadzajic z existencie
obchodovatel'ného zakladného inStrumentu (tzv.
obchodovatel'ného ,,Twin Security” s identickou
Payoff struktarou).

V priprade redlnej opcie bude tato
dosiahnuta az investiciou, t. j. uplatnenim opcie.
Volatilita bazického inStrumentu predstavuje potom
nepozorovatelni stochastickit  veli¢inu, ktorej
hodnotovy vyvoj je iba intuitivne aproximovatelny.

V protiklade k finanénym opciam mobze
byt cena uplatnenia redlnej opcie vystavena
endogénnym a stochastickym (vnutornym
anahodnym) vplyvom, ak kapitdlova intenzita
aobjem investicie sa moéze liSit v zavislosti od
vedenia firmy. Néasledne sa vyznacuju redlne opcie
vo vSeobecnosti nie presne zadanou dobou
splatnosti, ktord napr. méze byt ovplyvnend cez
investi¢né spravanie sa konkurencie
a technologicky vyvoj.

Takéto limitacie mézu byt sice narazené
cez pouzitie narocnych modelov opcnej ceny.
Ostava predsa si uvedomit, ze kvalita vysledku
ocenenia je urend spravidla menej cez stupen
splnenia podobnych predpokladov, ako skor cez do
hodnotenia plynticich domnienok (predpokladov).

ZAVER

Predkladany prispevok sa zameriava na
hodnotenie  kapitdlovych  projektov v praxi.
Hlavnou ulohou prispevku je uviest’ Ccitatela do
metdd hodnotenia a rozhodnutia sa uplatnit’ tieto
metddy v praxi.
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