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Abstrakt Investi¢na ¢innost’ podniku je uz dlhodobo povazovana za
nevyhnutni stcast’ podnikatel'skych stratégii rozvoja podniku,
zvySovania konkurencieschopnosti, dosahovania zisku a zvySovania
jeho trhovej hodnoty ako zakladného ciel’a jeho samotnej existencie.
Ak chece byt podnik uspesny, mal by byt schopny tieto prilezitosti
identifikovat’ a samozrejme z potencialnych investi¢nych prileZitosti
vybrat ti, ktora spominany ciel podpori. Vyberu investicného
variantu predchadza urcCenie jeho potencidlnej ekonomickej
efektivnosti prostrednictvom rozneho spektra metdd hodnotenia
investicnych projektov. S ohl'adom na stucasnu nestalost’ trhovych
Struktdr vplyvom zmien makro a mikroprostredia sa do popredia
dostdva neistota a flexibilita investiénych rozhodnuti a fakt
zohl'adnenia jej hodnoty pri investi¢nej Cinnosti podniku. Jednou
z moznosti, ako tato flexibilitu pretransformovat’ do hodnotenia
investi¢nych projektov, je prave vyuzitie realnych opcii.

Kli¢ova slova Flexibilita,
opcia

investi¢na ¢innost, NPV, opcia, realna

1. INVESTICNA CINNOST PODNIKU

Investi¢na c¢innost' podniku, bez ohladu na samotny charakter
investicie, je povazovana za cielavedomu ¢innost, ktorej cielom je
zabezpeCit' efektivnu alokéaciu kapitalovych zdrojov podniku do
roznych majetkovych aktiv stym cielom, aby tento majetok
zabezpecil budtci zisk, resp. buduce pefiazné prijmy pre investujici
podnik (investora). KedZe investicna <cinnost je jednou
z rozhodujucich oblasti samotnej podnikatel'skej ¢innosti podniku
priamo prepojenej na kapitilové planovanie a rozpoctovanie je
nevyhnutné, aby zakladné, ako aj parcialne financné ciele podniku
boli akceptované ivoblasti investicnej <&innosti, ateda aby
realizovana investicia v koneénom désledku prispela k zvySeniu
trhovej hodnoty samotného podniku.

Z hladiska finan¢ného riadenia podniku sa v SirSom zmysle slova
investicna Cinnost’ povazuje za sucast finan¢ného rozhodovania
o dlhodobej alokécii disponibilného kapitalu (vlastného, cudzieho)
podniku ¢i uz do vecnych alebo finanénych aktiv. Konkrétne moze
ist’ o tri zakladné kategdrie investicif, a to o (Valach, 2005):

= kapitalové vydavky, resp. investicie do nakupu nehmotného
dlhodobého majetku,

= kapitalové vydavky, resp. investicie do nakupu hmotného
dlhodobého majetku,

= kapitalové vydavky, resp. finan¢né investicie.

V uzSom zmysle slova investicnou ¢innostou podniku chapeme len
td Cinnost, ktora je spojend s investovanim do vecnych aktiv.
Uvedena ¢innost zahfia vyhladavanie, hodnotenie, vyber,
realizciu a post-audit projektov, priGom pod investiénym projektom
rozumieme subor technicko-ekonomickych, pripadne i socio-
ekologickych Stadii slaziacich k ich priprave, k realizécii, k
financovaniu a k efektivnemu prevadzkovaniu samotného projektu.

1.1 Z&kladné $pecifika investi¢nej ¢innosti podniku

Na rozdiel od rozhodovania o financovani prevadzkovych potrieb
(kratkodobych aktiv) podniku, je investicna ¢innost’ charakteristicka
urcitymi $pecifikami, ktoré je nevyhnutné akceptovat’ pri hodnoteni
individualnych prinosov zvazovanych projektov, ¢ uz v podobe
predpokladaného zisku alebo penaznych tokov a predpokladaného
rizika, ktoré stvisi s ich pripadnou realizaciou. Medzi najddlezitejSie
$pecifika investicnej ¢innosti patri:

= Rozhodovanie v dlhodobom ¢&asovom horizonte, v ramci
ktorého sa rozhoduje o priprave, Case realizdcie adobe
zivotnosti projektu. Okrem toho dané skutocnosti ovplyviuju
i samotné hospodarenie podnikatel'ského subjektu & uz
z hl'adiska ziskovosti, ako aj z hladiska likvidity a zadlZenosti
investora.

= Dlhodoby charakter investicie determinuje zlozitost odhadu
budticich peniaznych tokov zinvestiéného projektu (penazné
prijmy, penazné vydavky) vznikajucich vo vSetkych
projektovych fazach (faza pripravy, resp. obstarania, Zivotnosti,
resp. prevadzky a likvidacie) vratane ich casovej Struktury.

= Dlhodoby c¢asovy horizont pripravy, realizacie a existencie
projektu sa spédja s vdcSou mierou rizika, ¢o je nevyhnutné
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zohTadnit’ pri hodnoteni investicnych projektov ¢i uz priamym
alebo jeho nepriamym zakomponovanim do hodnotenia.*

= Kapitalovda naro¢nost investicnych projektov, ¢o si Casto
vyzaduje kapitalovi spolutdast’ viacerych investorov a ,,obetu*
v neprospech inych podnikovych aktivit.

= Naro¢nost ¢asovej a vecne’ koordinacie priamych i nepriamych
ucastnikov investiéného procesu, pricom kazdy znich ma
vlastné ekonomické zaujmy i ciele.

= Prepojenie realizdcie investiénych projektov s aplikaciou
novych technol6gii, svyrobou novych vyrobkov, resp. vo
vSeobecnosti s technickymi, technologickymi alebo technicko-
technologickymi inovaciami.

= Realizdcia a prevadzka samotného projektu vyvolava nutnost
dralsich investicii, napr. do vystavby infrastruktiry a spaja sa
s existenciou i mimoekonomickych ucinkov, najmé socialneho
aekologického charakteru, &o by sa malo zohladnit
i v samotnom hodnoteni efektivnosti realizovaného projektu.

2. METODY HODNOTENIA INVESTICNYCH
PROJEKTOV

Na hodnotenie efektivnosti investicnych projektov je mozné pouzit
viacero technik (metdd). Z teoretického hladiska, pri zohladneni
faktora casu, ich klasifikujeme do dvoch zikladnych skupin —
statické metody, dynamické metody — podla toho, & zohladiuju,
resp. nezohladiiujii ¢asovi hodnotu petiazi. Kazda z uvedenych
metdd ma svoje vyhody i nevyhody. Vo vSeobecnosti sa v praxi
preferuji  skor dynamické metédy hodnotenia investi¢nych
projektov, ktoré okrem spominanej casovej hodnoty penazi
vychéadzaju z identifikacie peniaznych tokov spojenych s projektom,
pricom medzi najcastejSie pouzivané patri metéda Cistej sucasnej
hodnoty (angl. Net Present Value, NPV), index ziskovosti (angl.
Profitability Index, PI), vndtornd miera vynosnosti (angl. Internal
Rate on Return, IRR), pripadne modifikovana vnitornd miera
vynosnosti  (angl. Modified Internal Rate on Return, MIRR).?
Sucasnost’, najmé s ohl'adom na rychle zmeny makroekonomickych
atrhovych podmienok doméacej ekonomiky, ako aj ekonomiky
v globalnom ponimani, vSak poukazuje na to, Ze pouZitie
dynamickych metdd hodnotenia efektivnosti investi¢nych projektov,
predovsetkym preferencia Cistej siicasnej hodnoty (d’alej len NPV),
je vramci praxe investi¢ného rozhodovania nepostacujuca. Tato

metoda je totiz skor aplikovatelnd u projektov, ktoré sd
charakteristické relativnou stabilitou pretrvavajicou vsetkymi
investiénymi  fazami (stabilné trhové prostredie s relativne
stabilnymi  vyrobnymi aobchodnymi podmienkami, relativne

akceptovatelny technicky atechnologicky pokrok a inovacie,
relativne stabilné makroekonomické podmienky a pod.), nevyzaduju
si znaéné zasahy manazérov, ateda aj odchylka skuto¢nych
projektovych peniaznych tokov od predpokladanych je minimalna.
Potom rozhodnutie na zaklade NPV zvaZzovanych projektov
realizovanych v relativne stalych podmienkach je mozné povazovat’

'Pozn.: Riziko slvisiace s realiziciou investiénych projektov  predstavuje
pravdepodobnost’ vzniku odchylky od povodnych zamerov investora tykajucich sa
predpokladanych vydavkov, ako aj ocakavanych prijmov, atym aj ziskovosti
a predpokladane;j likvidity. Priame zakomponovanie rizika do hodnotenia investi¢nych
projektov spo¢iva vtom, Ze sa individualne ur¢i riziko suvisiace s realizaciou
prislusného projektu prostrednictvom rozptylu anasledne porovnanim stupfia rizika
projektu a jeho efektivnosti sa prijme investi¢né rozhodnutie. Dana metoda premietnutia
rizika do hodnotenia projektov tak zabezpeli, ze zvaZzované projekty sU v podstate
hodnotené prostrednictvom dvoch veli¢in, ato rizika a efektivnosti projektu,
najcastejSie vyjadrenej prostrednictvom NPV. Nepriame zakomponovanie rizika do
hodnotenia investiénych projektov sa realizuje prostrednictvom modifikécie diskontnej
sadzby, ktorej hodnota nasledne ovplyvni isamotni NPV. Modifikaciu diskontnej
sadzby moze investor realizovat bud’ prostrednictvom Upravy pozadovanej miery
vynosnosti projektu s ohladom na predpokladané riziko, prostrednictvom stanovenia
rizikovych tried s roznou pozadovanou mierou vynosnosti a prostrednictvom istotnych
ekvivalentov (koeficienty istoty).

%Pozn.: Ide o metody zalozené na diskontovani pefiaznych tokov; v zahraniénej
literatire su oznaGované ako ,,income-based*‘.

za postacujuce. V opatnom pripade je nevyhnutné, aby investor
pristipil k aktualizacii peniaznych tokov a zvaZzovaného rizika, a teda
aby projekt vnimal ako ,,organizmus“ schopny adaptability na novo
vznikajlce podmienky.

2.1 Hodnotenie investi¢nych projektov prostrednictvom
realnych opcii

Projekt, ktory je schopny adaptacie a flexibility na novo
identifikované prilezitosti, t. j. nesie v sebe d’alsie moZnosti (opcie)
do buducnosti, by mal mat’ zakonite vys$iu hodnotu ako projekt,
ktory tieto op¢né prilezitosti nema.? Tato skutoCnost’ by sa mala
zohl'adnit’ iV hodnoteni efektivnosti projektu (bez ohladu na to,
Vv ktorej faze projektového cyklu sa nachadza), na ¢o vsak , tradicné*
metddy hodnotenia efektivnosti investi¢nych projektov nepostacuji.
Za ich adekvatnu alternativu sa preto Coraz viac povazuje metdda
hodnotenia investiénych projektov prostrednictvom realnych opcii
(angl. Real Options Valution, ROV).

Technika ocenovania investiénych projektov prostrednictvom
realnych opcii vychaddza z principov ocefiovania finanénych opcii.
Opcia je vo vSeobecnosti derivatom spajajdcim sa s pravom, ale nie
povinnostou majitela opcie kupit alebo predat urcité, tzv.
podkladové aktivum za vopred stanovent, tzv. exspiracnil cenu
vV budticnosti. Druha strana kontraktu, tzv. vypisovatel opcie ma
povinnost’ urobit’ opaénl transakciu ako majitel' opcie.* Opcia
spajajuca sa spravom kipy sa nazyva kipna opcia (angl. call
option), opcia s pravom predaja sa nazyva predajna opcia (angl. put
option). Podl'a ¢asu, kedy mdze majitel’ opcie vyuzit' svoje opéné
pravo, rozliSujeme eurépsky aamericky typ opcie. V pripade
eurdpskej opcie moéze opcéné pravo majitel opcie vyuzit' len
v prislu$ny exspiraény def, kym v pripade americkej opcie mdze
toto pravo vyuzit’ kedykol'vek pocas Zivotnosti opcie.

Realnu opciu mdézeme definovat ako pravo, ale nie povinnost
realizovat’ v buducnosti urcité manazérske rozhodnutia suvisiace
s konkrétnym investiénym projektom za vopred zname naklady,
ktoré vtomto pripade stotoziiujeme s exspiranou cenou redlnej
opcie (Bierman, Smith, 2007).

Redlne opcie, podobne ako finanéné opcie, mézu mat’ charakter
predajnej aklpnej opcie aprava z nich moézu byt realizované
VvV presne stanovenom Case, resp. pocas celej doby platnosti opcie.
V praxi vSak vo vSeobecnosti prevlada americky typ realnych opcii.
Z teoretického, ale najmd z praktického hladiska je pouzitie
redlnych opcii vramci kapitilového rozpoctovania a investi¢ného
planovania relativne novou kategériou. Za autora myslienky metédy
hodnotenia investiénych projektov prostrednictvom redlnych opcii
sa povazuje Stewart Myers, ktory redlne opcie ako techniku
hodnotenia investiénych projektov predstavil koncom 70.-tych
rokov 20. storo¢ia. Svoju tedriu rozpracoval na zaklade Black-
Scholesovho analytického modelu ocefiovania finanénych opcif
(autori Black, Scholes, Merton, 1973). Zaujimavé je podotknut, ze
s pojmom opcia investora (podnikatel'a) sa stretivame uz v diele
Tedria uroku (1930) od Irvinga Fishera.

Hodnotenie investi¢nych projektov prostrednictvom reélnych opcii
ma zabezpecit’ to, ze pri uréeni hodnoty projektu sa zobert do uvahy

3Pozn.: V zahrani¢nej odbornej literatire sa takéto projekty oznaduju za aktiva
generujuce op¢né investiéné prilezitosti tzv. ,,non-financial assets with option
characteristics. V praxi to znamen4, Ze investor uz v pripade schvaleného projektu
moze prijat d’alsie rozhodnutia, ktoré zvysia jeho odhadovani hodnotu vyjadrend
prostrednictvom NPV. Hodnota tohto rozhodnutia — opcie je determinovana
skutoénostou, Ze v Case prijatia rozhodnutia (vyuzitia opcie) ma investor k dispozicii
relevantné informécie, a teda moéze prijat’ rozhodnutia, ktoré hodnotu projektu zvysia,
pripadne minimalizuju existujucu stratu.

“Pozn.: Ide o nerovnomerné rozdelenie prév a povinnosti medzi ugastnikov op&nych
obchodov.
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aj iné faktory okrem tych, ktoré determinuju Standardni NPV a jej
vstupné premenné (petiazné toky, diskontny faktor). Ide o faktory,
ktoré umozfiuji manazérom modifikovat uz vybrany investicny
projekt, napriklad prijat’ rozhodnutie o opusteni projektu, o jeho
neskorSej realizacii, rozhodnutie o rozsireni projektu, jeho zdzeni
apod. Tymto spdsobom zohl'adnena a ocenena flexibilita projektu
(existencia opcif) dynamizuje Standardnu a relativne staticki NPV
o hodnotu opcie atransformuje ju na tzv. strategicki NPV.
Z matematického hladiska je teda strategicka NPV suétom staticke;j
NPV a hodnoty realnej opcie.

Z uvedeného teda vyplyva, ze investi¢né projekty, ktorych NPV
v ¢ase ich hodnotenia je zaporn4, ateda na zéklade NPV by boli
projekty povazované za neuspesné (nie st schopné prispiet
k zvySeniu trhovej hodnoty podniku), vplyvom zohladnenia
existujicej opcie je mozné dané projekty povazovat za
realizovatel'né (hodnota realnej opcie, podobne ako finan¢nej opcie
je vzdy kladné cislo). Napriklad spolocnost, ktord kupila urcity
pozemok vratane prava tazby nerastnych surovin, ktoré sa na danom
pozemku nachadzaju, ma pravo rozhodnut’ sa, kedy po kupe za¢ne
s tazbou. Logické je, Ze tazbu a predaj danych surovin bude chciet’
realizovat’ vtedy, ked ich trhovd cena bude pre spolocnost’
akceptovatel'na. Ak je cena vysoka, s tazbou méze zacat’ okamzite,
resp. ak je relativne nizka, moéze tazbu odlozit', pripadne zacat tazit
menSie mnoZstvo surovin ako poévodne planovala. V najhorSom
pripade méze od realizécie projektu odstapit. Daldim prikladom st
projekty v oblasti vyskumu a vyvoja, ktorych realizicia sa spaja s
vysokymi pociatoénymi vydavkami a vysokou rizikovost uspechu,
ktord sa premieta do pozadovanej miery vynosu (diskontného
faktora). To méa za nésledok, Ze inapriek relativne vysokym
oCakavanym petlaznym prijmom, generovanym prislusnym
projektom, je jeho NPV zapornd. AvSak predpoklad Sirokého
uplatnenie vysledkov danych projektov v budlcnosti, resp. ich
celkova flexibilita zohl'adnena prostrednictvom redlnych opcii méze
sposobit’, ze strategickda NPV projektu je vysoko pozitivna.

Na oceiiovanie redlnych opcii sa pouzivaji techniky ocenovania
finanénych opcii, najmd binomicky model (ocenovanie realnych
akcii prostrednictvom bindrnych stromov) a Black-Scholesov model
ocefiovania finanénych opcii.® V pripade binomického modelu je
hodnota odhadovanych penaznych tokov povazovana za diskrétnu
ndhodnd premennd asnemennou pravdepodobnostou narastu
a poklesu penaznych tokov, v pripade Black-Scholesovho modelu
ide 0 spojitt ndhodni premennt. U oboch modelov ocefiovania
plati, ze hodnota opcie je priamo zavisla od stupna flexibility
hodnoteného investi¢ného projektu (investiény projekt vystupuje
ako podkladové aktivum). Plati, ze ¢im je projekt adaptabilnej$i na
nové podmienky, tym je hodnota redlnej opcie vysSia.

Oba modely si na zaciatku oceniovania realnych opcii vyzaduji
spravne identifikovat samotny druh existujucej opcie a vstupné
premenné slvisiace s podkladovym aktivom, t. j. investiénym
projektom. Zaroven druh identifikovanej opcie determinuje
premenné a metddu jej vypoctu. Za vstupné premenné sa povazuje:

®= hodnota podkladového aktiva, t. j. sGfasnd hodnota
predpokladanych penaznych tokov =z realizécie hodnoteného
investicného projektu; v oblasti finanénych opcii sa pouziva
termin spotovej ceny,

= exspiraéna (realizatnd) cena reélnej opcie, tzv. strike (exercise)
price, ktorej urCenie je zavislé na type identifikovanej realnej
opcie a bliz§i popis je uvedeny neskdr vtexte; v oblasti
finanénych opcii predstavuje trhovii hodnotu podkladového
aktiva v Case exspiracie, resp. v ¢ase vyuzitia opénych prav,

Spozn.: V odbornej literatire st uvadzané aj iné moznosti ocetiovania realnych opcii.
Pozri napr.: STELLMASZEK, F. Real Options in Strategic Decisions: An Empirical
Case Study Analysis of How Companies Integrate Real Options into Strategic
Decisions. Berlin: Business, 2010. ISBN 978-3-86805-519-1.

= doba Zzivotnosti op¢ného prava, tzv. maturity day, ktord je
totoznd s predpokladanou ekonomickou dobou  Zivotnosti
projektu; v oblasti finanénych opcii je termin na uplatnenie
opénych prav definovany pri jej upisovani a taktieZ je potrebné
mat’ na zreteli, ¢i ide o americky alebo eurdpsky typ opcie —
v pripade redlnych opcii jednoznacéne prevladajui opcie
amerického typu,

= volatilita hodnoty podkladového aktiva (spravidla vyjadrena
prostrednictvom  rozptylu alebo smerodajnej odchylky)
predstavuje premenlivost’ (nestalost’) hodnoty penaznych tokov
investicného projektu, ¢o je samozrejme determinované
existenciou prvku neistoty v investi¢nom planovani; v pripade
finanénych opcii je odhadovana na zaklade historickych hodnot
podkladového aktiva, v pripade realnych opcii si uréenie
volatility vyZaduje sofistikovanejSie postupy®

= bezrizikova Grokova miera je spravidla totozna s bezrizikovou
urokovou mierou pouzivanou pri ocefiovani finanénych opcii;
jej vyska sa zohladiiuje nielen pri vypocte sucasnej hodnoty
predpokladanych ekonomickych efektov investicného projektu,
ale predstavuje aj vstupny parameter do dalSich vypoctov
hodnoty realnej opcie.

3. DRUHOVA KLASIFIKACIA REALNYCH OPCIi PODI’A
CHARAKTERU OPCNYCH PRAV

Konkrétny typ redlnej opcie je zavisly od charakteru vybraného
investiéného projektu a okolnosti determinujicich manazérsku
flexibilitu (vyvoj situdcie v makro, ako aj v mikroprostredi
investora). Z hladiska tedrie, odborné publikacie uvadzaji viaceré
druhy potencialne identifikovatelnych realnych opcii, mézu zvolit
ich rozdielne nazvoslovie, no podstata opcii je spravidla totoZzna. Na
zaklade uvedeného sa najéastejsie stretneme s nasledujucimi druhmi
redlnych opcii:

= Opcné pravo upustenia od realizdcie projektu (angl. Option to
Abandon, Exit Option) — tato opcia sa spaja s pravom investora
upustit’ uz od zrealizovaného investi¢ného projektu. Napriklad
by existovala moznost' odstupenia od licencie (postupenie
licencie) na predaj urCitych produktov, resp. poskytovania
ur¢itych sluzieb na geograficky uréenom trhu, ak by islo
0 dlhodobo neakceptovatelny projekt z pohl'adu investora ako
nadobudatela licencie. V praxi to znamend, Ze v pripade
nepriaznivo vyvijajacich sa podmienok na trhu (napriklad
dlhodoby pokles cien produkcie na neakceptovatelnu trover),
ktoré spbsobia, Ze projekt ako celok je nelspeSny (i napriek
prvotne odhadovanej kladnej NPV), méze manazment vyuzit
svoje pravo projekt pocas jeho existencie predat’ za zostatkovi
(likvida¢na) hodnotu, ktora vtomto pripade predstavuje
exspiraénll cenu a ktord je ako penazny prijem pre investora
vyhodnejsia, ako pokracovanie v projekte. V tomto pripade ide
0 predajnu opciu, ktorej exspiracna cena sa rovna likvidacnej
hodnote aktiv realizovaného projektu. Graficky by sme uvedent
situdciu  zndzornili prostrednictvom Pay-Off diagramu pre
predajni opciu. Z obrazku teda vyplyva, ze ak by sGcCasna
hodnota penaznych tokov z projektu bola dlhodobo menSia ako
hodnota, ktorti by investor na zaklade opcie mohol ziskat' za
odchod z daného projektu, potom je vyhodnejsie, ak danu opciu
vyuZije.

Pozn.: Pozri napr. SCHOLLEOVA, H. Hodnota flexibility. Praha: C.H. Beck, 2007.
ISBN 978-80-7179-735-7.
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CF z realizovaného
projektu
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projektu

OBR. C. 1: PAY-OFF DIAGRAM PRE OPCIU NA UPUSTENIE
PROJEKTU
Zdroj: autori

Opcné pravo Casového posunu realizdcie investic¢ného projektu
(pravo odloZenia projektu, angl. Option to Delay, Option to
Defer, Option to Wait) — dany druh reélnej opcie zabezpetuje
investorovi moznost' odlozit’ realizaciu projektu na neskorsi
termin. Spravidla k realizacii projektu investor pristlpi v Case,
ked dojde kzlepSeniu trhovych, pripadne celkovych
makroekonomickych podmienok, ¢o zabezpeci, Ze projekt bude
vykazovat kladni NPV (v danom <case hodnotenia).
Z formalneho hladiska ide o kupnu opciu, ktord moze, ale
nemusi investor vyuzit. Spotovi cenu podkladového aktiva
predstavuje sacasnd hodnota odhadovanych CF z projektu
a exspiraénou cenou je hodnota pociatoénych kapitalovych
vydavkov. Potom pre investora je vyhodné dana opciu vyuzit
vtedy, ak strategickd NPV z projektu je pozitivna. V pripade
daného druhu opcie napriklad A. Damodaran navrhuje vziat' do
uvahy aj naklady, ktoré vznikaju investorovi z titulu ¢asového
posunu realizicie projektu, ¢o mozno povazovat za logické
a opodstatnené. (Damodaran, 2002)

Bod zlomu - NPV

. Vyvoj sucasnej
je plusova

Pociatocny
kapitalovy vydavok hodnoty CF
z realizovaného

projektu
\ T/v projektu

-

predpokladana doba
Zivotnosti projektu

OBR. C. 2: PAY-OFF DIAGRAM OPCIE NA ODLOZENIE
PROJEKTU
Zdroj: autori

Dana forma realnych opcii méze najst’ svoje uplatnenie vo
velkej miere idnes. Napriklad mnoho spolo¢nosti odsunulo
svoje developerské projekty na neskorSie obdobie realizacie
zdovodu krizy realitného trhu (slabého dopytu a presytenosti
ponuky), pripadne ide o odsun realizacie investi¢nych projektov
vV oblasti tazby nerastnych surovin, ktorého uspesSnost’ je
determinovand velkostou prirodnych zdrojov a vyvojom
trhovych cien nerastnych surovin. Takito formu realnych opcii
predstavuju iprava v oblasti vyskumno-vyvojovych ¢&innosti
podniku. Potom v pripade, Ze investor svoje vyhradné pravo na
realizaciu projektu nevyuZzije (vyhradné pravo na realizaciu ma
spravidla zmluvne stanovené trvanie), straca potencialne prijmy,
resp. minimalizuje potencialne vydavky (straty) a jedinym
vydavkom je nakup prislusnych licenénych prav.

Opcéné privo rozsirenia projektu (rastova opcia, strategicka
opcia, inovacna opcia angl. Option to Expand, Option ti
Innovation) — dané opéné pravo dava investorovi moznost
roz§irit uz existujuci projekt (napriklad v pripade zlep3enia
trhovych podmienok, kedy je nutné rozhodnutie o vyuZiti opcie
uskutocnit’) alebo realizacia jedného projektu dava investorovi

moznost’ vyuzit dany projekt pri realizacii d’alSieho projektu
(sucasna investicia je generatorom buducich investicii). V tom
pripade sa v praxi moze stat, Ze investorom je akceptovany
a nasledne aj zrealizovany projekt s negativnou NPV, ale opcia
moznosti investovania do d’al§ieho projektu, pripadne projektov
aprinos z nich v kone¢nom dosledku negativnu NPV prvého
projektu prevysia. Z formalneho hl'adiska ide opétovne o kapnu
opciu, ktorej exspiracna cena sa rovna vyske stiCasnej hodnoty
dodato¢nych kapitalovych vydavkov spojenych s rozSirenim
investi¢ného projektu a s hodnotou podkladového aktiva vo
vyske sucasnej hodnoty CF, ktory bude generovany rozsirenym,
resp. dalsim projektom, v pripadne jeho realizicie. Prinosy
z realizacie opcie na rozsirenie projektu sa hodnotia v ase, kedy
sa rozhoduje o realizacii prvotného projektu.

= Opcéné prdivo zuZenia projektu (angl. Option to Shrink) —
v pripade nepriaznivo sa vyvijajacich podmienok, ma investor
moznost zzit' realizovany projekt v podobe obmedzenia
kapitalovych vydavkov shvisiacich & uZ svystavbou alebo
prevadzkou investiéného projektu. Opitovne ide o predajnu
opciu s exspiraénou cenou vo vySke sucasnej hodnoty
usetrenych investi¢nych vydavkov.

= Opcné pravo na docasné preruSenie projektu (angl. Option on
Temporary Stoppage) — ide o predajnd opciu, ktord modZze
investor vyuzit' v pripade uZ existujuceho projektu v situdcii,
ked prijmy =z projektu v prislusSnom roku nedokazu pokryt
minimalne variabilné naklady investora.

= Sekvenénd opcia (opcia rozfazovania, angl. Sequential Option,
Option to Stage, Stagig Option) — niektoré¢ investiéné projekty
realizuju investori vo viacerych fazach v tzv. sekvenciach. Ide
otzv. sekvenéné investicie, ktoré si sériou za sebou
realizovanych kapitalovych vydavkov v priebehu realizécie
projektu. Investor, ktory je majitefom sekvenénej opcie, sa
potom méZe rozhodnut, ¢ po ukoneni prislusnej sekvencie
bude pokracovat’ v projekte, alebo naopak od dal$ej vystavby
projektu ustapi, pokial novo ziskané informacie a poznatky
najmd otrhu poukazuji na to, Ze realizicia projektu je
neefektivna. Takyto druh opcie je optimalne vyuzit pri
investicnych projektoch, ktoré su neefektivne, ak by sa mali
realizovat’ naraz, alebo v pripade projektov, ktorych atraktivita
sa moze zvysit' ich postupnou realizaciou a to aj napriek tomu,
Ze sU pre investora atraktivne iv pripade ich jednorazovej
vystavby. Z forméalneho hladiska ide o zloZzen( opciu, pretoze
kazdd nasledujica sekvencia realizacie projektu az nej
generované CF je podkladové aktivum pre nadchéadzajicu fazu
projektu. Exspira¢nou cenou pri tomto druhu opcie su kapitalové
vydavky suvisiace s realizaciou d’alsej sekvencie projektu.

Po urCeni charakteru projektu a opéného prava, ktoré by investor
mohol pri danej investicii vyuzit, je potrebné prislusnii opciu
ocenit. Investor si mdze vybrat’ z viacerych technik (analytickych,
numerickych), priCom medzi najrozsirenejSie patri uz zmiefiovany
Black-Scholesov a binomicky model ocefiovania opcii.

4. ZAVER

Pouzitie metdd ocenovania finanénych opcii v oblasti realnych opcii
av naslednom hodnoteni efektivnosti investinych projektov ma
viak iurcité restrikcie. Vo vSeobecnosti modzeme povedat, ze
hlavnym problémom je splnenie zékladnych predpokladov
uplatnenia vybranych ocefiovacich metéd a zabezpecit tak
kontinuitu prepojenia aplikacii modelov z oblasti ocefiovania
finanénych aktiv do oblasti ocefiovania realnych aktiv. Okrem toho
obmedzujucim faktorom je dalej aj skutocnost, ze op¢né prava
viazuce sa k ur¢itému projektu nie si vzdy obchodovatelné, resp.
neexistuje moznost’ ,,posunit™ ich na druhu stranu, pripadne moze
nastat’ situdcia, kedy je investi¢ny projekt majetkom viacerych
investorov a pri generovani viacerych opcnych prilezitosti moze
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dojst’ ku konfliktu zadujmov ztGc€astnenych investicnych partnerov.
Dalgou obmedzujucou skutoénostou je fakt, 7 nie vzdy je mozné
kvantifikovat’ hodnotu podkladového aktiva, ku ktorému prindlezi
potencialne opéné pravo (suvis s problematikou identifikacie, resp.
vytvorenia tzv. replika¢ného alebo twin portfolia) a nasledne
i volatilitu penaznych tokov, ¢o st hlavné parametre vstupujuce do
ocefiovacich metdd realnych opcii. Z pohl'adu praxe sa metodoldgia
redlnych opcii nevyuZiva aj preto, lebo manazmentom podniku je
asto povazovana za komplikovani a zdihava. Aviak i napriek
tomu, mnoho manazérov, najmi vo svete, aspon intuitivne ,,poéita“
s moznost'ou modifikacie hodnotenej investicie, a teda s moznost'ou
existencie flexibility projektu na novodefinované skuto¢nosti
v externom prostredi investora bez toho, aby hodnotu flexibility aj
oceniovali. To im minimalne umoZziuje ,popremyslat* aj nad
projektom, ktory by bol na zéklade napr. NPV zamietnuty (NPV je
mierne zapornd). Z toho vyplyva, Ze ak nie je metéda hodnotenia
investicnych  projektov, pripadne aj podniku ako celku
prostrednictvom realnych opcii v praxi priamo aplikovana, je
prinajmensom uplathovand ako spOsob myslenia manazmentu
investora, resp. podniku. Zarovehi musime zdéraznit' i fakt, ze
zohladnenie flexibility investi¢nych projektov na zaklade ich
ohodnotenia prostrednictvom realnych opcii skutoéne zvysuje ich
hodnotu  zpohladu investora. AvSak v pripade vysokych
kapitalovych vydavkov (najmi na zadiatku realizaéného procesu)
ani zohladnenie opcnych prav, ktoré pripadny projekt generuje,
nezarucuje, ze dany projekt bude pre investora prinosom
k zvySovaniu jeho trhovej hodnoty.

Vo vseobecnosti vSak mézeme tvrdit, ze ocefovanie investicnych
projektov prostrednictvom reélnych opcii a ich nasledné hodnotenie
na zéklade strategickej NPV dava investorovi komplexnejsi obraz
0 zvaZzovanom investi¢cnom projekte. Umoziuje, aby projekty
s negativnou NPV neboli investormi podhodnocované a okamzite
zamietnuté, ale aby zohladnenim ich individudlnych potencialnych
moznosti reakcie, predovsetkym na trhové zmeny, boli zohl'adnené
ich  potencidlne schopnosti  generovania pozitivneho CF
v budlcnosti za predpokladu prijatia adekvatneho manazérskeho
rozhodnutia, s ktorym sa prislusna realna opcia spaja.
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