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1. Uvod

Manazeti a podnikovi ekonomové pracuji v prostiedi, jehoz proménlivost v ¢ase roste
a spolu s ni roste vyznam rizika a nejistoty. Riziko a nejistota predstavuji vyznamné
faktory promitajici se zvlast¢ do firemniho ocefiovani a investicniho rozhodovani;
v kone¢ném disledku pak maji dlouhodoby dopad do hodnoty firmy, jejiz rust je
v soucasné dob¢ zdkladnim cilem podniku. Ve svétle probihajici finan¢ni krize spojené
s hospodafskou depresi je otdzka rizik jesté daleko aktualnéjsi, nez kdykoliv v minu-
losti zazité nasimi generacemi. Samoziejme i tato krize, a¢ ndm pravé nyni piipada
neobycejna a vyjimecna, bude brzy jenom jednou z etap hospodaiské historie — to vSak
neznamena, ze nebude mit zadsadni vyznam pro vnimani otdzek rizik a jejich posu-
zovani.

V teorii a praxi investi¢niho rozhodovani a firemniho oceniovani se mtizeme setkat
s vice zplisoby integrace rizika a nejistoty! do téchto aktivit. Do ur¢ité miry je tyto pii-
stupy mozné roz¢lenit do dvou skupin. Do prvni skupiny Ize zaradit ptistupy zalozené
spise na implicitnim respektovani rizika a nejistoty a do druhé skupiny pak p¥i-
stupy zaloZené na explicitnim respektovani téchto faktord. Tradi¢ni, v praxi uplatiio-
vané ptistupy prvni skupiny, zahrnujici respektovani rizika a nejistoty jednak formou
rizikové prémie, jednak korekci penéZniho toku ocenované firmy ¢i projektu disku-
tujeme ve 2. kapitole ptispevku.

Predstaviteli druhé skupiny pokrocilejsich piistupt k integraci rizika a nejistoty
do ocenovani investicnich projektii, resp. firem, zaloZzenych na explicitnim respek-
tovani rizika jsou simuladni a scénarové pristupy. Tyto pfistupy jsou zatim u nas
relativné malo rozsifené, predstavuji vSak perspektivni nastroje, umoziujici vyrazné
zvySeni kvality investi¢niho rozhodovani, ptipadné i firemniho oceniovani. Jejich cha-
rakteristice véetné praktické aplikace vénujeme 3. kapitolu ptispévku.

*  Tento piispévek piedstavuje vysledky vyzkumného zaméru ,,Nova teorie ekonomiky a managementu
organizaci a jejich adaptacni procesy” MSM 6138439905.

1 Terminy riziko a nejistota budeme dale pouzivat volnéji, a to nejistotu jako nespolehlivost prognoz
budoucich hodnot faktor ovliviiujicich ocenéni projekti ¢i firem a riziko jako variabilitu vysledka
ocenéni métenou obvykle statistickymi charakteristikami této variability. Riziko na rozdil od nejistoty
je ptimo spojeno s dopady (negativnimi, ale i pozitivnimi) na manazery, resp. firmy. Diskuzi moznych
pojeti rizika a nejistoty uvadéji napi. Vose (2000), Tichy (2006), Scholleova (2007) aj.
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Cilem pfispévku je nejen vyjasnit podstatu jednotlivych pfistupti integrace rizika
a nejistoty do investi¢niho rozhodovani a ocenovani, ale specifikovat jejich spo-
lecné rysy a odlisnosti, charakterizovat prednosti a nedostatky, resp. omezeni spojené
s jejich aplikacemi a v neposledni fad¢, a to predevsim u simulaénich a scénafovych
pristupti, poukazat na jejich potencialni ptinosy pro zvyseni kvality firemniho oceno-
vani a investi¢niho rozhodovani v praxi. Clanek je zaloZen nejen na poznatcich z rele-
vantni odborné literatury, ale vyuziva i poznatky vlastniho vyzkumu autorti a jejich
zkuSenosti s uplatnovanim téchto nastroji.

2. Implicitni zpasoby respektovani rizika a nejistoty v ocefiovani

2.1 Respektovani nejistoty penézniho toku formou rizikové prémie
2.1.1 Podstata pristupu

Zakladnim piistupem k ocenovani investi¢nich projektu, resp. k firemnimu ocenovani je
stanoveni volného penézniho toku ocefiovaného projektu, resp. ocenované firmy. Vliv
rizika na ocenéni je pak zprostiedkovan pomoci jediného parametru, a to rizikové prémie.
Zde je situace ponckud odlisna u firemniho ocefiovani a ocefiovani investi¢nich projekti.

Pfi firemnim ocenovani* zobrazuje riziko podnikatelské ¢innosti rizikova prémie
jako soucast naklada vlastniho kapitalu. Ke stanoveni této prémie nabizi teorie vice
pristupt, které tvofi jednak pfistupy spiSe exaktni, jednak ptistupy expertniho charak-
teru, piipadné urcité kombinace obou téchto ptistupt.

Predstavitelem spiSe exaktnich pfistupd je model ocenovani kapitalovych aktiv
(CAPM),? predstavitelem expertnich metod pak napi. uréité verze stavebnicovych
metod (pfedevsim tzv. komplexni stavebnicova metoda). Vyhodou modelu CAPM je
jeho exaktni zaklad, nevyhodou pak (v podminkach Ceské republiky) je, ze zakladni
informacni vstupy tvoii tdaje z kapitadlového trhu. Uplatnéni tohoto modelu proto
zavisi do zna¢né miry na funkcnosti a kvalité kapitalového trhu.

Expertni piistupy ke konstrukei rizikové prémie, uplatilované napi. v ramci jed-
notlivych verzi komplexni stavebnicové metody, jsou zalozeny na ohodnoceni rizika
ocenované firmy pomoci rozsahlejsiho souboru (20 az 30) rizikovych faktorti nefi-
nan¢niho charakteru (rizika podnikatelska, resp. obchodni), resp. finanéniho charak-
teru®. Prednosti téchto ptistupt je piedevsim to, ze nuti ocenovatele hloubg&ji premys-
let o jednotlivych internich a externich faktorech, které ve svém souhrnu ovliviiuji

2 Vysledkem firemniho ocenéni je bud’ stanoveni hodnoty firmy, tj. vlastniho i ciziho kapitalu na
zakladé volnych penéznich tokd pro vlastniky i vétitele (Free Cash Flow to the Firm) s diskontni
sazbou rovnou firemnim nakladim kapitalu (vazené primérné naklady vlastniho a ciziho
zpoplatnéného kapitalu), nebo hodnota vlastniho kapitalu na zékladé volnych penéznich tokt pro
vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) s diskontni sazbou rovnou nakladiim vlastniho kapitalu.
Rust diskontni sazby v zavislosti na zvySovani rizika podnikatelské ¢innosti firmy mé pak negativni
vliv na jeji hodnotu.

Kislingerova (2003) a Matik (2003), resp. financniho managementu, napi. Kislingerova aj. (2007).
4 Podrobny popis této metody uvadi Maftik (2003) a charakteristiku jeji programové realizace v ramci

pocitacového systému pro podporu firemniho ocenovani EVALENT pak Fotr, Hajek (2007).

802 @ POLITICKA EKONOMIE, 6, 2009



riziko podnikatelské ¢innosti firmy, a tim 1 nejistotu jejiho budouciho penézniho toku.
Nedostatkem je pak znacna subjektivnost, kterd se projevuje jednak v ohodnoceni
rizika firmy z hlediska jednotlivych rizikovych faktort (ptipadné v jejich integraci
do celkového ohodnoceni rizika firmy), jednak v transformaci tohoto rizika do rizi-
kové prémie obvykle na zakladé bezrizikové vynosové sazby.

Pii ocenovani investi¢nich projekti je situace komplikovanéjsi v tom, ze firemni
naklady kapitalu lze pouzit jako diskontni sazbu v ptipadé, ze riziko téchto projektd
je ptiblizné stejné, jako riziko firmy.’ Pokud jde vSak o projekty rizikovéjsi (napf.
projekty na zavedeni novych produktl ¢i technologii, projekty orientované do jinych
oborti odlisnych od dosavadniho zaméteni firmy), pfipadné projekty méné rizikové
(napt. projekty obnovy), je tfeba diskontni sazbu téchto projektd stanovit korekci
firemni diskontni sazby smérem nahoru u projektl s vys$sim rizikem a smérem dolti
u projektti méné rizikovych. Pro stanoveni této korekce, kterd ma opét charakter urcité
pozitivni ¢i negativni doplitkové rizikové prémie, vSak nejsou k dispozici exaktni
nastroje a urcuje se obvykle expertn¢.

2.1.2 Nedostatky respektovani rizika (nejistoty) pfi ocenovani formou rizikové
prémie

Prilisny optimismus pFi stanoveni penéZnich toku

Z ptedchoziho oddilu plyne, Ze pro oceniovani investi¢nich projektt, resp. podnikii
existuji dva kli€ové faktory, a to penézni toky (volny penézni tok projektu, resp. volny
firemni penézni tok) a rizikova prémie. Odhad penézniho toku projektu ¢i firmy je
v zavisly na charakteru okoli, ve kterém firma realizuje svoji podnikatelskou ¢innost,
a je ve vetdi ¢i mensi mife nejisty. Mira této nejistoty pak zavisi 1 na délce obdobi,
pro kterou se tento penézni tok urcuje, pficemz u ocetlovani investi¢nich projektt je
délka tohoto obdobi dana zivotnosti téchto projekti, u firemniho oceflovani pak zpra-
vidla délkou horizontu, pro ktery se zpracovava strategicky finan¢ni plan firmy (tzv.
prvni faze). Je zfejmé, ze odhady penéznich tokl v prvnich dvou az tfech letech pro-
jektu (planu firmy) budou spolehlivéjsi nez stejné odhady pro obdobi vzdalené 5 az
10 let od okamziku ocefiovani. Vyznamnou roli v pfesnosti odhadu hraje jednak jiz
zminény cas, jednak pfedmét ¢innosti; pro penzijni fondy bude mnohem snazsi napla-
novat penézni toky relativné pfesné i na 40 let.

Zavaznym problémem, ktery do znacné miry ovliviiuje vysledky ocenéni projektu
jakozto podkladii pro investicni rozhodnuti, resp. vysledky firemniho ocenovani, je
znac¢ny optimismus managementu pti odhadu (ocekavaného, ¢i nejpravdépodobnéjsiho)
penézniho toku, ktery je tak zpravidla vychylen smérem k ptiznivej$im hodnotdm.

Vysledky empirickych vyzkumi

ZkuSenosti z hospodaiské praxe i poznatky empirickych vyzkumt v oblasti investic-
niho rozhodovani a firemniho ocenovani dokumentuji prevladajici optimisticka zkres-

5 Dalsi podminkou pak je, ze zpisob financovani projektu nesmi vyraznéji zménit kapitalovou
strukturu firmy.
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leni strategickych finan¢nich plant a z nich vyplyvajicich hodnot penéznich tokt jako
zéakladu pro ocenéni investi¢nich projektd, resp. firemni ocenéni.

Znany optimismus strategickych finan¢nich plant a jejich vysledki v podobé
finan¢nich ukazateli dokumentuji i vysledky empirickych vyzkumi. Jeden znacné
rozsahly vyzkum popsany Mankindem a Steelem (2005)® napf. ukéazal, Ze skute¢na
vykonnost spolec¢nosti zahrnutych v tomto vyzkumu dosahovala v priméru pouze
63 % planované vykonnosti vychazejici ze strategickych finan¢nich pland, pficemz
u vice nez jedné tietiny spolecnosti byla skutecna vykonnost nizsi nez 50 % vykon-
nosti planované. (Zajimavé bylo téz zjisténi, ze mén¢ nez 15% spolecnosti pravi-
deln¢ kontroluje a srovnava minulé skute¢n¢ dosazené vysledky s vysledky planova-
nymi). Vysoka nespolehlivost strategickych finan¢nich plant pak ovliviiuje negativné
1 vyznamna investi¢ni rozhodnuti a firemni alokaci kapitalu, hodnoceni slozek vyrob-
kového portfolia a komplikuje 1 komunikaci s investory.

Prilisny optimismus hodnoceni investi¢nich projekti dokumentuji téz vysledky
mnoha empirickych vyzkumi. Mnohé studie srovnavajici skutecné dosazené vysledky
investi¢nich projektt, fuzi, akvizici a pronikani na trh ukazuji, Ze ptivodn¢ oceka-
vané vysledky byly zna¢né ptiznivéjsi. Napf. jedna ze studii zpracovana ve Spojenych
statech, blize Lovallo, Kahnemann (2003), dospéla k zavéru, Ze vice nez 70 % novych
vyrobnich zavodi v USA konéi svoji ¢innost béhem prvnich deseti let fungovani, pii-
blizné tii ¢tvrtiny fuzi a akvizici se nikdy nevyplati (akcionafi prebirajici firmy ztraceji
vice, nez ziskavaji akcionafi prebirané firmy) a 80 % nové vznikajicich firem nedosahlo
predpokladany podil na trhu. Jina studie zpracovana spolecnosti Rand Corporation
tykajici se 44 chemickych zavodu vlastnénych velkymi americkymi koncerny jako
jsou 3M, DuPont, Texas aj. zjistila, ze v priméru byly investi¢ni nédklady na vybudo-
vani téchto zavodul vice nez dvakrat vyssi nez jejich poc¢atecni odhady, v dob¢ jednoho
roku po uvedeni do provozu bylo vyuziti vyrobni kapacity téchto zavodi nizsi nez
75 % projektované kapacity a ¢tvrtina dokonce pracovala s niz§im vyuzitim vyrobni
kapacity nez 50 % (blize Pollio,1999). Podle jinych vyzkumu realizovanych v Anglii
se ukdzalo, ze u 23 projektl t€¢zby ropy v Severnim mofti byly skute¢né investi¢ni
naklady téméf dvojnasobné vzhledem k ptvodnim odhadim, skuteéné provozni
néaklady prekracovaly jejich planované hodnoty o vice nez 40 % a celkovy objem vyté-
zené ropy do poloviny 80. let minulého stoleti byl o 40 % niz§i nez objem planovany.
(Pric¢inou, Ze vétsina téchto projektti neskoncila neuspéchem, byly dva ropné Soky
pocatkem a koncem 70. let, které vedly k vy$$im cenam ropy, nez se ptivodné uvazo-
valo. Diivodem uspéchu téchto projektii byla tedy nahoda).’

6  Tento vyzkum byl zaméfen na zjisténi miry GspéSnosti transformace podnikovych strategii
do hospodafskych vysledku. Jeho zékladem byly vypovédi manazera z vyssich pozic fizeni z celkem
197 velkych firem (ro¢ni trzby kazdé firmy ptesahovaly 500 mil. USD) z celého svéta.

7  Lze uvést dalsi priklady vyznamnych a rozsahlych projektt s vysledky podstatné hor$imi nez se
predpokladalo. Jednim z téchto projektti byl vyvoj bojového letounu Eurofighter zahajeny pocatkem
80. let Velkou Briténii, Némeckem, Itélii a Spanélskem. Pfedpokladané néklady tohoto letounu
¢inily 20 mld. USD s planovanym dokoncenim projektu v r. 1997. Skutecnost je vsak takova, ze
projekt spotieboval cca 45 mld. USD, pficemz vyvoj letounu byl prodlouzen o cca 10 let. Znaméjsi
muze byt jesté projekt dopravniho tunelu pod kanalem La Manche, spojujiciho Anglii a Francii
a realizovaného spolecnosti Eurotunel, jehoz realizaci pfisli investofi téméf o cely vlozeny kapital
(spolecnost témef zbankrotovala, pficemz pokles hodnoty jejich akcii od r. 1997 ¢ini okolo 90 %).
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Vsimnéme si, ze vétSina téchto studii se uskutecnila v dobé kvalitni konjunk-
tury, ¢ili v zdsad¢ v optimistickém obdobi. Bude velmi zajimavé sledovat, zda nyné&;jsi
a nasledné roky (tedy naptiklad 2008—2012) neptinesou urc¢itou zménu ve vysledcich
a celkové pesimisticka nalada nepovede pfirozenym vyvojem k ostiejsimu hodnoceni
rizik. Vysledek v§ak miize byt i opacny, svym zpusobem by pak byl jeste zajimavejsi
— totiz Ze by se rozpor mezi predpoklady a vyslednou realitou jesté zvetsil.

Hlavni pfic¢iny priliSného optimismu

Vyse uvedené poznatky ukazuji, Ze manazefi Casto zakladaji investi¢ni rozhodnuti
na fale$nych scénafich uspéchu a optimistickych iluzich spojenych s pfecenovani
vynosu a podcenovanim nakladii, nez na racionalnim zvazovani potencialnich ziskt
a ztrat investi¢nich projekt(.® Tyto scénafe jsou ¢asto neadekvatni a podcetiuji prav-
dépodobnost neptiznivého vyvoje faktori ovliviwjicich vysledky projektd, pricemz
kazdy slozity projekt mize ohrozovat velky pocet udalosti. I kdyz je kazda z nich
malo pravdépodobna, mize byt jejich souhrn vedouci k nepfiznivym vysledktim pro-
jektu pravdépodobnéjsi, nez jediny zvazovany “nejpravdépodobngéjsi scénai”, ktery je
zakladem investi¢niho rozhodnuti, resp. firemniho ocenéni.

K dalsim faktorim ovliviiujicim optimistické pohledy na investi¢ni projekty, resp.
strategické finan¢ni plany, dale patii:

® Opomijeni, resp. podcenovani konkurence. Pii progn6zovani a odhadu vyvoje
se manazefi soustfed’uji pfili§ na plany a schopnosti vlastni firmy a maji sklon
zanedbavat schopnosti a potencialni akce konkurentd, které jsou pak pfic¢inou
rustu nevyuzitych kapacit, cenové valky aj.

® Tlak na optimistické prognozy. Vzhledem k omezenosti finan¢nich prostredkil,
Casu 1 dalSich zdroju na realizaci novych projektl se snazi predkladatelé projektt
zvysit nadé€ji na jejich piijeti tim, Ze jejich vysledky zakladaji na optimistickych
prognézach faktort, ovliviwgjicich tyto vysledky. To pak zvysuje pravdépodobnost
u kterych je soucasné nejvétsi nebezpeci neuspéchu.

® Precenovani vlastnich schopnosti projevujici se v tom, ze manazefi, resp. podni-
katelé predpokladaji, ze vynaloZzenim dostatecného Usili mohou zajistit uspésnost
investi¢nich projektt, resp. firemni strategie i kdyz se mohou projevit urcité pro-
blémy a potize.

® Chybné chapani pticin urcitych udalosti, kdy si manaZzefi prisvojujizasluhy za dobré
vysledKy jejich firemni strategie, inovacnich programu aj. a Spatné vysledky prici-
taji externim faktorim, jako je napf. inflace, pocasi aj. S tim souvisi precenovani
stupné ovladatelnosti t€chto externich faktorti a podcenovani vlivu nahody.

® Potlacovani pesimistickych nazoru v organizaci, interpretovanych casto jako
neloajalita. Pokud jsou ale pesimistické nazory zlehCovany, resp. potlacovany,
a optimistické naopak ocenovany, oslabuje to vyrazné kritické mysleni organizace.

8  Naptf. jednou z hlavnich pfic¢in neuspéchu Eurotunelu byly opét pfilis optimistické predpoklady,
tykajici se vyuziti pfepravni kapacity tunelu, zalozené na podcenéni konkurence (trajektova
a nizkonakladova letecka doprava), kdy pocet pfepravovanych osob je nizsi nez 50 % ptvodnich
predpokladti a pfeprava naklada se pohybuje okolo 30 % planovanych hodnot.
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Je tedy ziejmé, zZe manazeti nevénuji rizikové strance investi¢nich projektut, resp.
strategickych finan¢nich plani dostate¢nou pozornost; pfiliSny optimismus pii zpraco-
vani penéznich toktl projektii je tfeba oslabit a pii jejich hodnoceni vychézet z vyvaze-
ného pohledu na budoucnost.’

Dalsi nedostatky (omezeni) tradi¢niho pristupu k oceriovani

Deterministické odhady penéznich toki investicnich projektt, resp. firemnich penéznich
tokl a transfer jejich nejistoty do rizikové prémie je urcitou pficinou nékterych dalsich
nedostatkl, resp. omezeni tohoto pfistupu oceniovani. Prvni z nich spoc¢iva v tom, ze zde
existuje mald vazba mezi procesem ocenovani a procesem fizeni rizika a hodnoty, at’ jiz
z pohledu jednotlivych investi¢nich projektt, ¢i z pohledu celofiremniho.

Ptedevsim u investicniho rozhodovani je tfeba proces ocenovani jednotlivych
investi¢nich projektl, resp. investicniho programu firmy chépat jako soucast procest
fizeni rizika a hodnoty. Vzhledem k tomu je nezbytné zabyvat se podstatné¢ podrobné&ji
rizikovou strankou jednotlivych investi¢nich projektd, resp. rizikovou strankou firmy
jako celku.'® To pak vyzaduje:

o identifikovat jednotlivé rizikové faktory ohrozujici UspéSnost investi¢nich
projektl (resp. vytvarejicich i mozZnosti dosazeni zvlast¢ dobrych hospodaiskych
vysledki),

® posuzovat jejich vyznamnost, umoziujici snizit rozsah souboru rizikovych
faktort na ptijatelny pocet zahrnujici (klicové) faktory rizika,

® Kkonstruovat mozné scénare vyvoje podnikatelského okoli na zdklad¢ kombinace
kli¢ovych faktort rizika.

Realizace ptedchozich krokti a jejich vysledky pak umoznuji 1épe posoudit riziko-
vou stranku investi¢nich projekti, resp. investi¢niho programu jako celku (propocty
hospodarskych vysledki, penéznich tokt a kritérii ekonomické efektivnosti pii jed-
notlivych scénafich) a premyslet o moznostech snizeni jejich rizika s vyuZzitim pestré
palety nastroju, které poskytuje management rizika. Tento explicitni zptisob respek-
tovani rizika umoziuje téz snadné&ji dospét ke specifikaci prijatelného rizika, coz
muze vést k odmitnuti ekonomicky efektivnich projekti, tj. projektti s kladnou ¢istou
soucasnou hodnotou stanovenou tradi¢énim zptisobem, jejichz riziko vSak neni piija-
telné. (Realizace téchto projektl muiize spiSe ohrozit existenci firmy na rozdil od rea-
lizace malo efektivnich projektd, jejichZ riziko je vSak také malé.) Zvazovani a pfi-
prava opatieni na snizeni rizika jednotlivych investi¢nich projektd pak muze jiz sama
0 sob¢ priznivé ovlivnit hodnotu firmy (zvyseni stability jejiho penézniho toku), je
vSak ucelné provazat tyto aktivity s variantnim zvazovanim téch parametrQ investic-
nich projektt, které mohou byt predmétem volby (napt. velikost, technologie, umisténi
aj.) a jejich dopadii na hodnotu projektu ¢i firmy.

9  Napi. Lovello a Kahneman (2003) doporucuji oslabit interni pohled na projekty, zaméfeny obvy-
kle na jedinecné, resp. neobvyklé rysy kazdého projektu a zvyraznit externi pohled zalozeny
na zaclenéni kazdého projektu do skupiny obdobnych projektii realizovanych v minulosti. Skute¢né
vysledky téchto projekti by pak mély poskytovat cennou informaci pro kvalitnéjsi odhady vysledka
zvazovaného projektu.

10 Uvazované omezeni tradi¢niho ptistupu k oceniovani je mensi v ptipadé€ uplatnéni komplexni
stavebnicové metody ke stanoveni velikosti rizikové prémie.
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2.1.3 Moznosti vyuziti tradiéniho pristupd k ocefnovani

Obecné je mozné konstatovat, ze tradi¢ni piistup implicitniho respektovani rizika

korekei diskontni sazby a to ptedevsim pii oceflovani investicnich projektt je pfija-

telny v ptipadé, kdy:

® nejistota klicovych faktort ovlivitujicich budouci vysledky investi¢nich projekti,
je mala a jejich rozdéleni pravdépodobnosti jsou pfiblizné symetricka),

® piistup se uplatiiuje pro prvni hrubé posouzeni efektivnosti investi¢nich
projekti. Jeho vysledkem je pak vylouceni ziejmé malo vyhodnych projekti,

vevr

Lze téZ konstatovat, Ze tento pfistup je pfijatelny spise pii firemnim ocenovani nez
pfi investi¢cnim rozhodovani. Podcenéni ¢i precenéni rizika v piipadé firemniho oce-
novani se sice projevi v kvalité ¢i spolehlivosti stanovené hodnoty firmy s moznymi
dopady na vyjednavani o cen¢, obvykle vSak (snad kromé ptipadd oceniovani vyznam-
nych akvizic) nemtze vést k zdsadnim existenénim problémum firmy. Odlisna situace
je u ocenovani investi¢nich projektd, kdy mozna finan¢ni nestabilita firmy neni zplso-
bena nespolehlivosti ocenéni jejich investi¢nich projektt, ale vyraznym podcenénim,
resp. nerespektovanim jejich rizika. To pak mize vést k vyraznym financnim problé-
muam, pripadné az k bankrotu.

Je tedy zfejmé, Ze u investi¢nich projektd s vysokym rizikem, resp. u zna¢né rizi-
kovych firem, a to zvlasté v ptipadé dosti asymetrickych rozdéleni pravdépodobnosti
faktort rizika,!! by mél byt tradi¢ni, v podstaté deterministicky (jednoscénaiovy)
pristup k ocenovani doplnén kvalitni analyzou rizika zaloZenou na aplikaci scénait
a simulaci, charakterizovanou v kapitole 3. To pak je dostatecné, pokud jde o malo
flexibilni projekty ¢i firmy. U projektd a firem s vysokou flexibilitou vSak neni tento
pristup dostatecny a k ocenéni této flexibility ve zna¢né nejistém prostiedi je tieba
uplatnit modelovani realnych opci. Ocenéni flexibilnich projektt ¢i firem pak kom-
binuje jejich tradi¢ni ocenéni na zakladé diskontovanych penéznich tokd s ocenénim
jejich flexibility pomoci realnych opci (blize Scholleova, 2007; Stary, 2003; Zmeskal,
2005).

2.2 Respektovani rizika (nejistoty) korekci penézniho toku

Na rozdil od ptedchoziho pfistupu zaloZzeného na respektovani rizika formou rizikové
prémie vztahujici se k jmenovateli vztahti pro vypocet ocenéni projektu ¢i firmy se
pozornost zde soustfed’uje na Citatel tohoto vztahu. Korekce penézniho toku ma pak
povahu sniZeni prijmovych, resp. zvySeni vydajovych sloZek penéznich tokd pro-
jektu ¢i firmy vzhledem k jejich nejpravdépodobnéjsim odhadiim. Pii téchto korekcich

11 Faktory rizika mohou byt bud’ vynosového typu (¢im vice, tim Iépe, napt. prodeje, prodejni ceny
aj.), resp. nakladového typu (¢im vice, tim htife, napt. nakupni ceny, investi¢ni naklady aj.). Zaporna
Sikmost rozd¢leni pravdépodobnosti rizikovych faktorti vynosového typu a kladna Sikmost rozdéleni
pravdépodobnosti faktort nakladového typu plisobi neptiznivé na velikost ocenéni projektu ¢i
firmy a zvySuje negativni stranku jejich rizika (downside risk). Naopak kladna Sikmost rozdéleni
pravdépodobnosti faktori vynosového typu a zaporna Sikmost rozdéleni pravdépodobnosti faktorti
nakladového typu ovliviiuje pfizniveé ocenéni a zvysuje tak pozitivni stranku podnikatelského rizika
(upside risk).
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se pak vyrazné uplatituje postoj subjektu k riziku, tj. jeho sklon, ¢i averze k riziku
(¢im vyssi averzi k riziku ma, tim vétsi je snizeni pijmu ¢i zvySeni vydaji). Zakladem
tohoto pfistupu je stanoveni ekvivalentniho penéZniho toku dosazeného s jistotou,
ktery je pro subjekt stejné¢ cenny jako odhadnuty nejpravdépodobnéjsi, ale nejisty
penézni tok.!? Korigovany penézni tok v podobé jeho jistotniho ekvivalentu se pak
diskontuje bezrizikovou vynosovou mirou, pfi¢emz za ur¢itych zjednodusujicich pred-
pokladti by mély ptistupy zalozené na korekci diskontni sazby i korekci penézniho
toku vést ke stejnému ocenéni projektu ¢i firmy.

V odborné literatuie je mozné se setkat i s urc¢itou modifikaci pristupu zalozeného
na jistotnim ekvivalentu v oblasti investi¢niho rozhodovani, a to pii uplatnéni simu-
lace ¢i scénail, vedoucich ke stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti Cisté soucasné
hodnoty projektu. Na zakladé tohoto rozdé€leni a konstrukce firemni funkce uzitku se
pak stanovi jistotni ekvivalent Cisté souc¢asné hodnoty jakoZzto veli¢ina relevantni pro
rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti projektu.

Lze konstatovat, ze 1 kdyZ je mozné se v praxi setkat s uplatnénim tohoto ptistupu
k respektovani rizika pii oceflovani (a to spiSe pii ocenlovani investi¢nich projektti nez
pii firemnim ocenovani), je méné Casty nez pristup zalozeny na respektovani rizika
formou rizikové prémie.

3. Explicitni pristupy respektovani rizika v investi¢nim rozhodovani a ocenovani

3.1 Scénare

Urc¢itym podnétem pro vznik a rozvoj scénard, resp. scénarového mysleni byly netspé-
chy mnoha strategickych rozhodnuti zalozenych na jediné predstavé o budoucnosti,
tj. hodnotach podstatnych faktort, ovlivitujicich dopady téchto rozhodnuti. Pozornosti
se dostava scénaiim od 70. let minulého stoleti, pficemz jejich urcitym prukopnikem
v oblasti strategického firemniho rozhodovéani, a to predevsim investi¢niho charakteru,
byla spole¢nost Shell."

Pojeti scénaii neni jednotné, obvykle se vSak chapou jako vnitiné konzistentni
obrazy budoucnosti zalozené na urc¢ité mnoziné vzajemné propojenych faktort kvalita-
tivni i kvantitativni povahy.!* Schoemaker (2002) uvadi, Ze vychodiskem jejich tvorby
by mélo byt vymezeni toho, co zname o budoucim vyvoji, tj. trendi na stran¢ jedné
a specifikace toho co nezname, tj. kliCovych nejistot. Kazdy scénar je pak zalozen
na propojeni téchto trendi a nejistot.'

12 Z pohledu teorie rozhodovani za rizika jde o stanoveni jistotniho ekvivalentu penézniho toku, ktery
souvisi s funkci uzitku, vyjadfujici v kvantitativni podob¢ postoj subjektu k riziku. Tato funkce a tim
i stanoveny jistotni ekvivalent je pro kazdy subjekt individualni a nema tedy objektivni charakter.
Blize k jistotnimu ekvivalentu a funkci uzitku viz napt. Goodwin , Wright (2004) a Fotr aj. (2006).

13 Jeden z vyznamnych autorti odbornych publikaci vénovanych tvorbé a aplikacim scénait, kterym
je K. Van der Heijden, vyuzil pravé svych dlouholetych zkusenosti ze svého pisobeni jako
manazera odpovédného za planovani ve spolecnosti Shell. Uvadi (Heiden, 2005), ze tato spolecnost
vyzadovala od 80. let minulého stoleti ohodnoceni kazdého vyznamného projektu vzhledem
k souboru vytvotrenych scénatu.

14  Diskuzi moznych pojeti scénatt uvadi Svecova ( 2005).

15 Postup tvorby scénaii shrnuje Schoemaker (2002) do téchto krokli: vymezeni rozsahu scénait
a vyznamnych otazek, na které by scénai mél odpovédeét; definovani dilezitych aspekti
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Z hlediska ucelu a naplné¢ je mozné rozliSovat kvalitativni, semikvantitativni
a kvantitativni scénare. Kvalitativni scénare predstavuji urcity strukturovany, i kdyz
verbalné vyjadreny variantni pohled na budoucnost, a to obvykle z makroekonomic-
kého hlediska véetné respektovani globalnich faktort. Jejich zakladnim cilem je zvysit
kvalitu pfemysleni o budoucnosti. Semikvantitativni scénai‘e propojuji tvrdé i mekké
prvky a slouzi obvykle jako podpora strategického rozhodovani, a to nejen pro hod-
noceni strategii a posuzovani vyznamnych investi¢nich projektt, ale téZ pro jejich
tvorbu (vzhledem k tomu se tyto scénafe n¢kdy téz oznacuji jako strategické scénaie).
Doporucovany pocet téchto scénait se pohybuje od dvou do péti.

Vyhradn¢ kvantitativni scénare jsou vytvareny obvykle jako kombinace hodnot
klicovych faktort rizika a k jejich zobrazeni se Casto vyuzivaji pravdépodobnostni
stromy. Pocet téchto scénait je zpravidla vyssi (nemél by vSak vzhledem k piehled-
nosti piekrocit 10 az 15) a slouZzi jako podpora nejen strategického rozhodovani, ale
i na nizs§ich urovnich rozhodovani a fizeni.

Spolecnym rysem semikvantitativnich i kvantitativnich scénaii je orientace
na specifické nejistoty nejen makroekonomického ale i (u kvantitativnich scénait pie-
dev§im) mikroekonomického charakteru. Na rozdil od kvalitativnich scénait je zde
téz Casto snaha dospét k jejich pravdépodobnostnimu ohodnoceni jakozto predpo-
kladu kvantifikace rizika hodnocenych strategickych variant, resp. investi¢nich pro-
jektl. Z hlediska naseho zajmu se dale omezime predev§im na kvantitativni, resp.
semikvantitativni scénafe.'® Poznatky z nékterych empirickych vyzkumu ptitom indi-
kuji rlst vyuziti scénarit v hospodaiské praxi i jejich vnimané uzitecnosti.

3.2 Simulace Monte Carlo

Simulace Monte Carlo slouzi jako nastroj feseni pravdépodobnostnich modeli, které
lze jen velice obtizné feSit analyticky, resp. kde jsou analytickd feSeni nemozna.
Pocate¢ni kroky aplikace této metody v oblasti investi¢niho rozhodovani jsou spojeny
se jménem D. Hertze a jeho prikopnickym ¢lankem v casopise Harvard Business
Review (Hertz, 1964)." U nas jsou aplikace této metody v oblasti investi¢niho rozho-
dovani, resp. finan¢niho managementu zatim dosti vzacné.'

a shromazd’ovani informaci; identifikace dominantnich externich faktort, které jsou hybnou silou
zmén; stanoveni dilezitych trendl a kliovych nejistot; tvorba detailnich scénatt véetné posouzeni
jejich vnitini konzistence a pfijatelnosti. Tento proces by mél byt doplnén o animaci scénéit a jejich
ptipadnou transformaci do kvantitativnich modeld. Jako jeden ze zptisobtl zkoumani potencialnich
interakci faktort slouzi metoda kiizovych interakei.

16 Courtney (2003) oznacuje tyto scénaie jako rozhodovaci (decision - driven) na rozdil
od kvalitativnich, vizionatskych (vision - driven) scénait prevazné makroekonomické povahy.

17  Tento ¢clanek vzbudil v odborné vefejnosti znacny ohlas a prodaly se fadové statisice jeho reprinti.
Po 15 letech byl pak tento ¢lanek ve stejném casopise opakované publikovan (Hertz, 1979).

18  Jako priklad 1ze uvést uplatnéni simulace Monte Carlo v oblasti konstrukce derivati na pocasi
v plynarenstvi (Hnilica, 2006). Cetn&jii jsou aplikace v oblasti logistiky a zisobovani (navrhy
distribu¢nich systémul), operaéniho managementu (toky materialu vyrobnim procesem),

projektového fizeni a teorie front, blize Dlouhy aj. (2007) a Gros (2003).
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Aplikace simulace Monte Carlo v oblasti investi¢niho rozhodovani a firemniho
ocenovani vyzaduje jednak konstrukci matematického modelu finan¢niho planu oce-
novaného objektu a jeho pocitacového programu (obvykle v MS Excel), jednak roz-
¢lenéni jeho vstupnich proménnych na faktory rizika (respektuje se jejich nejistota)
a deterministické veli¢iny (jejich hodnoty jsou v kazdém scénafi stejné). Zakladem
simulace Monte Carlo je pak tvorba velkého poctu scénaiti, a to generovanim hodnot
faktort rizika z jejich rozdéleni pravdépodobnosti, a propocet finanénich plant (véetné
penéznich tokl a veli¢in zahrnujicich kritéria ocenéni projektu a hodnotu firmy) pro
kazdy scénat.!” Statisticky zpracované vysledky simulace ziska uzivatel v grafické
1 ¢iselné podobé tak jak uvadi aplikace v oddile 3.9.

3.3 Spolecné rysy simulaénich a scénarovych pristupu

Oba tyto nastroje maji urcité spole¢né rysy, avsak také nékteré aspekty, které je vza-
jemné¢ odlisuji. Zakladnim spole¢nym rysem obou metod je piedevsim to, Ze pro jejich
aplikaci v oblasti oceniovani je tieba:

® specifikovat faktory rizika a nejistoty ovliviiujici penézni toky projektu c¢i
firmy, tj. zpracovat jejich pisemny seznam spolu se slovnimi charakteristikami
(k tomuto ucelu lze vyuzit systematicky vytvarené, resp. aktualizované databaze
Ci registry rizika),

® redukovat soubor téchto faktord na omezeny pocet faktori s nejvétsim vyz-
namem. Pro tento ucel Ize vyuzit matice hodnoceni rizik, které umoziuji
ohodnotit expertné vyznamnost kazdého faktoru na zakladé dvou aspektd, a to
pravdépodobnosti jeho vyskytu a ohodnoceni jeho negativného dopadu na projekt
¢i firmu (blize viz napt. Vose, 2000 a Fotr, Soucek, 2005), nebo analyzu citlivosti
(zjistovani velikosti zmén kritéria hodnoceni pfi stejnych izolovanych relativnich
zménach jednotlivych faktort rizika),?

® stanovit rozdéleni pravdépodobnosti klicovych faktori rizika, a to zpravidla
pomoci konceptu subjektivni pravdépodobnosti (blize oddil 4.4.2).

Do urcité miry je obéma piistuptim blizky i zptisob stanoveni jejich vystupi, ktery
je zaloZen na tvorbé¢ scénaiti jakozto kombinaci hodnot jednotlivych faktort rizika
a vypoctu hodnot kritérii hodnoceni (investi¢nich projekti, resp. firmy) pfi kazdém
scénafi. Vystupy obou metod jsou pak prezentovany ¢iseln¢ v podobé rozde€leni prav-
dépodobnosti zvoleného kritéria hodnoceni véetné jeho charakteristik (dolni a horni
mez, charakteristiky polohy jako stfedni hodnota, median a modus, charakteristiky
variability jako rozptyl, smérodatna odchylka a variacni koeficient).

19 Blize k ptiprave, postupu a interpretaci vysledkt simulace napt. Charnes (2003), Mun (2004),
(2006), Fotr, Soucek (2005) a Hnilica, Fotr (2009).

20 Omezeni poctu rizikovych faktori, které se budou dale respektovat, vSak musi byt daleko vétsi
u scénait, kdy pocet téchto faktord nemtize byt vétsi nez 3 az 4. U simulaci mize byt pocet
respektovanych faktort rizika podstatné vyssi a pohybovat se fadové v desitkach.
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3.4 Odlisnosti simulaénich a scénarovych pristupt

Zakladni rozdil obou pristupli spociva v tom, ze pocet scénaiti u metody scénait je
omezeny a nepiesahuje obvykle 10. Simulace metodou Monte Carlo naopak pracuje
s velkym poctem scénait fadove tisicl az desetitisicii. Vzhledem k tomu je ziejmé, ze
rizikové faktory, které 1ze zobrazit pomoci metody scénait, jsou faktory diskrétni povahy.
Pokud ma néktery z klicovych rizikovych faktorti spojity charakter (faktory této povahy
prevladaji, nebot’ poptdvka, prodejni a nakupni ceny, mé€nové kurzy, Grokové sazby
aj. jsou spojité rizikové faktory), je tieba tyto faktory aproximovat diskrétnimi faktory
s malym po¢tem hodnot.?! Vzhledem k tomuto omezeni jsou scénare nejvhodnéjsi v situ-
acich, kdy maji rizikové faktory bindrni charakter (napt. konkurence v urcitém obdobi
vstoupi/nevstoupi na dany trh, regulacni opatieni ur¢itého typu budou odstranéna, ¢i ne
aj.). Pak jde o tzv. pfirozené scénare. Simulacni pfistupy zadné takové omezeni nemaji
a mohou pracovat jak se spojitymi, tak i s diskrétnimi faktory rizika.

Riizny pocet scénaiti v obou metodach ovliviiuje téz nastroje, které Ize k zobrazeni
scénaitl uplatnit. U metody scénéit to jsou pravdépodobnostni stromy, které jakozto
graficky nastroj poskytuji ndzornou pfedstavu moznych vysledkl investi¢nich pro-
jektl, resp. firemnich vysledki pti jednotlivych stavech podnikatelského okoli zob-
razenych scénafi. U simula¢nich metod nelze tento nastroj pouzit a jejich zédkladem
je matematicky model zvoleného kritéria hodnoceni projektu ¢i firmy. Vystupy simu-
lace 1ze pak zobrazit graficky v podob¢ grafu hustoty pravdépodobnosti ¢i distribucni
funkce zvoleného kritéria hodnoceni (rizikové kiivky ¢i profily rizika).

Z vyrazné jiného poctu scénaiti v obou metodach vyplyva i odliSnost vyznamu
jejich pocitacové podpory. U metody scénarii probiha tvorba scénaiti obvykle ruéné
a 1 hodnoty kritérii ocefiovanych, resp. analyzovanych projektt pii jednotlivych scé-
narich je mozné (zvlasté v jednodussich ptipadech) stanovit ru¢né. Metoda simulace
vSak neni mozna (kromé jednoduchych, spise ilustrativnich ptikladi) bez uc¢inné poci-
taCové podpory, kdy vlastni generovani scénait, propocet vysledki investi¢nich pro-
jekt ¢i firemnich vysledk pii kazdém scénafi a zpracovani téchto vysledkt do podoby
vystupt simulace v ¢iselné i grafické podobé probihd automatizované. Rychly rozvoj
vypocetni techniky v posledni dobé vedl k vyvoji vysoce u€innych i cenové pfijatel-
nych poéitaovych programti pro simulace.?

3.5 Zpusoby vyuziti simulaénich a scénarovych pristuptl v investiénim
rozhodovani a ocenovani

Simulacni a scénarové piistupy lze uplatnit v investi¢énim rozhodovani, resp. firemnim
ocenovani ve vice podobach, a to predevs§im jako nastroje:

21 Zpusob této aproximace uvadi Fotr aj. (2006).

22 Jednodussi aplikace simulace lze fesit i pomoci tabulkového kalkulatoru, coz je vSak dosti pracné.
Podstatné efektivnéjsi je uplatnéni MS Excelu ve spolupraci s nékterym tzv. Add-in programem
(dopliikkem), mezi néz patfi napi. @Risk, blize Varcholova, Rimarcik (2003) a Crystal Ball,
blize napi. Charnes (2007), Mun (2004), Mun (2006) a Hnilica, Fotr (2009). Oba tyto produkty
nepiedstavuji samostatné programy, ale spiSe soubory makroinstrukei, které vyrazné usnadnuji

feseni simula¢nich uloh v systému Excel, resp. Lotus.
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Stanoveni velikosti rizika investicnich projektt, resp. velikosti firemniho rizika
(ptipadné rizika urcitych slozek firemnich aktiv). Vystupem jsou zde obvykle
statistické charakteristiky rozdéleni pravdépodobnosti (stfedni hodnota, rozptyl,
smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient) zvoleného kritéria hodnoceni, resp.
vystupy v podob¢ grafického zobrazeni tohoto rozdé¢leni (napf. jiz zminéné profily
rizika Ci rizikové kiivky projektit).

Stanoveni pFijatelnosti rizika, kdy jde o propocet hospodaiskych vysledk,
penéznich tokd, resp. jinych ukazatelli pfi neptiznivych situacich ¢i neptiznivych
moznostech vyvoje podnikatelského okoli zobrazenych urcitymi scénaii (Casto
jde o tzv. varovné ¢i vystrazné scénaie kombinujici znacné nepfiznivé moznosti
vyvoje jednotlivych faktori rizika). Vysledky scénarovych propoctl ¢i simulaci
pak poskytuji cenné informace o mife ptijatelnosti rizika jednotlivych investi¢nich
projektd ¢i firemnich strategickych variant a predstavuji vyznamné informacéni
zdroje pro rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych projekti ¢i variant
strategii.??

Upresnéni odhadu penéZnich toki investi¢nich projekti ¢i firmy. Vysledky
simulaci ¢i scénarovych vypocti v podobé rozdéleni pravdépodobnosti penézniho
toku projektu (firmy) v jednotlivych letech jeho zivota pak slouzi ke stanoveni
sttedni hodnoty tohoto penézniho toku (i jiné statistické charakteristiky polohy
jako je median ¢i modus) jakozto jeho bodového odhadu pro vypocet ocenéni.

Urceni rozdéleni pravdépodobnosti Cisté soucasné hodnoty (Ci jiného kri-
téria hodnoceni ekonomické efektivnosti) investi¢nich projektd ¢i rozdéleni
pravdépodobnosti hodnoty firmy. Vystupy tohoto zptsobu uplatnéni obou metod
pak poskytuji podklady pro rozhodovani o vybéru investicnich projekta k real-
izaci, resp. pro intervalovy odhad hodnoty firmy na urcité hlading spolehlivosti.
Podpory managementu rizika na zakladé kvantitativnich informaci o vyznam-
nosti jednotlivych faktort rizika hlediska jejich pfispévkil k nejistoté ocenéni
stanovenych simulaci.

Podpory ptipravy systémii véasného varovani a kontingenénich plana?* v pii-
padé scénaiq.

3.6 Problémy aplikace simulaénich a scénarovych pristupt v hospodarské praxi

3.6.1 Povaha aplika¢nich problému

1 kdyz oba tyto ptistupy nejsou nové a jejich uplatnéni predevsim v oblasti investi¢niho
rozhodovani ve velkych nadnarodnich firmach neni ojedinélé, u nas jde spise o fidké
vyjimky (a to pfedevsim pokud jde o uplatnéni simulaci). Aplikace scénafovych pro-
poctl jsou jiz v oblasti investi¢niho rozhodovani ponékud castéjsi, oblast firemniho
ocenovani neni zatim témito nastroji témét dotCena. Je tieba zdiraznit, ze kvalitni
uplatnéni obou nastrojii (a z nich predevsim simulaci) je zna¢né naro¢né a dostupnost

Obé tyto formy uplatnéni simulaci a scénait tvofi soucast naplné tzv. analyzy rizika.

Kontingenéni (n€kdy korekéni ¢i havarijni plany) pfedstavuji plany opatfeni na snizeni negativnich
dopadu vyskytu neosetienych rizik, umoznujici pohotovou a nakladové efektivni reakci na tato
rizika.
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pocitacové podpory neni podminkou postacujici, ale — pokud jde o simulace — pod-
minkou nutnou.

Znacné aplikacni bariéry téchto metod na strané jejich potencialnich uzivatelti
predstavuje jejich vétsi narocnost (je nutna urcita znalost zakladi teorie pravdépodob-
nosti, resp. i matematické statistiky), mozna vétsi roli vSak hraje prevladajici binarni
chapani nejistoty. Manazeti predpokladaji casto bud’ dostatec¢nou stabilitu podnika-
telského okoli, a tim 1 moznost spolehlivé prognozy budouciho vyvoje podstatnych
faktorti tohoto okoli (téméf Gplna jistota), nebo naopak tiplnou nejistotu, kdy jsou jaké-
koliv prognozy krajné obtizné, resp. nejsou znamy faktory, které by bylo tfeba vzit
do uvahy.” Zakladem pro volbu rozhodnuti (pfijeti ¢i odmitnuti investi¢niho projektu,
resp. varianty strategického firemniho planu) je pak odborny tisudek manazera.

Zkusenosti s uplatnénim simulacnich a scénarovych pfistupi ukazuji, ze jejich
kvalitu a aplikaéni ptinosy ovliviiuje nékolik aspekti, které predstavuji urcité dil¢i apli-
kacéni problémy, kterym je tfeba vénovat vyzkumnou pozornost. Tyto aplikacni problémy
je mozné rozdélit do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii specifické problémy spojené
s procesni, resp. procesné-technickou strankou aplikace simulacnich a scénafovych pii-
stuptl, kdy nekteré z téchto problémi zEasti navazuji na uplatinovany systém pocitacové
podpory. Do této skupiny problémi patii predevsim stanoveni subjektivnich rozdéleni
pravdépodobnosti faktort rizika, respektovani statistické zavislosti rizikovych faktorti
(pfedevsim u simulaci), moznost a vhodnost propojeni simulacnich a scénarovych pii-
stupli (tzv. podminéna analyza rizika) a volba diskontni sazby v piipadé firemniho oce-
novani ¢i uplatnéni kritérii typu ¢isté soucasné hodnoty v investi¢énim rozhodovani.

Druha skupina aplikacnich problémi se tyka vlastni implementace vysledkt
simula¢nich a scénarovych piistupt.. Tato implementaéni stranka zahrnuje predevsim
vymezeni vhodnych oblasti aplikace téchto piistupt (typy rozhodovacich a ocenova-
cich problémi), dale pak problematiku specifikace organiza¢niho kontextu, ktery by
podporoval vyuziti vysledkli simulaci a scénaiti v procesech manazerského rozhodo-
vani strategického charakteru a procesech firemniho ocenovani.

3.6.2 Problémy procesné-technické povahy
Stanoveni subjektivnich rozdéleni pravdépodobnosti
Stanoveni subjektivnich rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktor je obvykle

zaloZzeno na dialogu analytika s experty jednotlivych oblasti, ke kterym se faktory
rizika vztahuji, a to pomoci metod konstrukce téchto pravdépodobnosti.?® Toto stano-

25 Takovéto chapani nejistoty manazery potvrzuji vysledky nékterych empirickych vyzkumt. Napf.
experti poradenské firmy McKinsey — Courtney, Kirkland, Viguerie (1997) — dospéli k zavéru, ze
stabilni vyvoj podnikatelského okoli (tj. Giplna jistota) je typicky nejvyse pro 30 az 40 % problému
strategického rozhodovani. Uplné nejistota se tyka ne vice nez 10% téchto problémi, ve vice nez 50 %
problému strategického rozhodovani ma podle tohoto prizkumu nejistota bud’ diskrétni charakter a Ize
ji popsat pomoci scénatt, nebo spojity charakter s moznosti uplatnéni simulacnich piistupti.

26  Charakteristiku téchto metod vhodnych jak pro diskrétni faktory rizika (napf. metoda relativnich
velikosti), tak pro spojité faktory rizika (napf. metoda kvantiltl) obsahuji prameny z oblasti
rozhodovaci analyzy, napt. Goodwin, Wright (2004), analyzy rizika, napt. Vose (2000)

a manazerského rozhodovani, napt. Fotr aj. (2006).
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veni klade na procesy usuzovani specifické a pomérné znacné naroky. Experimentalni
psychologické vyzkumy zabyvajici se predev§im omezenou schopnosti subjektu zpra-
covavat informace ukazuji, ze subjekt jako selektivni a sekvencné pracujici systém
zpracovani informaci s omezenou kapacitou je pro ulohy spojené s urcovanim subjek-
tivnich rozdéleni pravdépodobnosti pomérné Spatné vybaven. Vysledky téchto experi-
mentl ukézaly, ze subjekty:

® dospivaji pii odhadu zékladnich ¢iselnych charakteristik k dosti pfesnym odhadim
mér polohy, pficemz odhady meér disperze jsou Spatné (pokud subjekty mysli
v pojmech variability, pak to neni ve smyslu statistického rozptylu, ale maji spise
tendenci odhadovat varia¢ni koeficient); odrazem téchto obtizi s variabilitou je
i tendence k odhadiim $picatéjSich rozdéleni, nez odpovida skutecnosti,

® maji tendenci odhadnout rozdéleni ve tvaru symetrickych rozdéleni, jejichz tvar se
Casto blizi k rozdéleni normalnimu (je snadnéjsi myslet v pojmech symetrickych
nez kladné ¢i zaporné zeSikmenych rozdélenti),

® maji znacné obtize pti odhadu pravdépodobnosti konjunktnich i disjunktnich jevi,
precenuji odhady sdruzenych pravdépodobnosti nezavislych jevii a podhodnocuji
pravdépodobnosti disjunktnich jevd,

® piecenuji pravdépodobnosti jevii malo pravdépodobnych a naopak podcetiuji
pravdépodobnosti jevi vysoce pravdépodobnych (urcity strach subjektt z koncii
rozdéleni),

® jsou ,konzervativni v tom smyslu, Ze odhady rozdéleni nereviduji po ziskani
dodatecnych informaci v souladu s Bayesovym teorémem,

® piecenuji presnost odhadi, resp. prognoz (i kdyz zpravidla nedospivaji k dobrym
odhadtim, resp. progndzam).

ree
1

V dutsledku toho vétsina lidi stanovuje piili§ izké intervaly nejistoty odhadova-
nych (prognozovanych) jevi ¢i faktora.”” Podcenéni hornich konct, resp. precenéni
dolnich koncti intervalu vyznamnych faktorti vede k tomu, Ze se opomijeji atraktivni
ptilezitosti, resp. vystavujeme se podstatné vétsimu riziku, neZ si uvédomujeme.?

Ke zmirnéni vySe uvedenych nedostatki mtze piispét jednak kvalita vybéru
expertl stanovujicich v pribéhu dialogu s analytikem subjektivni pravdépodobnosti,
(kompetence, vylouceni expertli zainteresovanych na urcitém vysledku problému
ocenéni, eliminujici motivacni zkresleni aj.), véetné jejich urcité pripravy (zahrnujici
mj. vyjasnéni negativnich dopadl uvazovani zalozeného na Upravach, disponibilité
a reprezentativnosti), jednak kvalita tohoto dialogu. Jeho souc¢asti by méla byt tvorba
scénaii vedoucich k extrémnim vysledktim (oslabeni tendence k podcenovani vyse
nejistoty), pozadavek na zdtvodnéni pravdépodobnostnich tsudkd expertt a specifi-
kaci informaci, na kterych jsou tyto isudky zalozeny aj. Ke zkvalitnéni odhadi subjek-

27 Experimentalni psychologické vyzkumy ukézaly, ze jednou ze zakladnich pficin vyse uvedenych
nedostatku je, ze ohodnoceni nejistoty subjektem je zalozeno na intuitivnich postupech lidského
mysleni, které tvofi pfedevsim usuzovani zalozené na disponibilité, pravach a reprezentativnosti.
Obecné jsou sice tyto zpuisoby usudku velice uzitecné a efektivni, nékdy vsak vedou k zna¢nym
a systematickym chybam (blize Tversky, 1973).

28 Napf. Savage (2002) upozornuje v této souvislosti na zkusenosti z povodni v USA, kdy
protipovodnova opatieni zalozena na meteorologickych odhadech vysky zvednuti hladiny fek byla
nedostatecna a vedla k vysokym ztratdm vzhledem k tomu, Ze skutecné stoupnuti bylo vyssi nez
jeho prognoza.
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tivnich rozdéleni pravdépodobnosti rizikovych faktor mohou téz piispét postaudity
investi¢nich projektt, resp. strategickych finanénich plant® jakozto zakladu firemniho
ocenovani, kdy predmétem zajmu by mély byt prognézy vyvoje rizikovych faktort, ze
kterych se vychazelo pti zpracovani studii téchto projekti, resp. strategickych financ-
nich pland na stran€ jedné a skute¢né hodnoty téchto faktorti zjisténé ex post po jejich
realizaci. Analyza odchylek i jejich pfic¢in by pak mohla podpofit stanoveni rozdéleni
pravdépodobnosti rizikovych faktori v ndvaznych procesech investi¢niho rozhodo-
vani a strategického planovani.

Respektovani statistické zavislosti faktoru rizika

Existence statistické (stochastické) zavislosti faktoru rizika predstavuje vyznamny
problém a to predevsim u simulaci. Tato zavislost pfitom nabyva dvou forem. Prvni
z nich se tyka zavislosti mezi urcitymi faktory rizika v daném obdobi, kdy nelze
hodnoty vzajemné zavislych faktord (napt. velikosti poptavky a prodejni ceny) genero-
vat v jednotlivych krocich simulace nezavisle na sobé. Druhy typ statistické zavislosti
ptredstavuje zavislost tychz faktort rizika v ¢ase (autokorelace). Je zifejmé, ze tento typ
zavislosti se objevuje u objektti simulace, které jsou popsany ¢asovymi fadami (napf.
firemni strategické finan¢ni plany na viceleté obdobi, penézni toky investi¢nich pro-
jektt po celou dobu jejich Zivota aj.).*

Relativné snadnéji je mozné respektovat statistickou zavislost faktort rizika dis-
krétni povahy, tj. ve scénafich, resp. v simulacich diskrétniho typu (ty jsou vSak v oblasti
ocenovani spise vyjimkou), a to konstrukci podminénych rozdéleni pravdépodobnosti
faktoru rizika. Zna¢né obtiznéjsi je vsak situace u spojitych simulaci, kdy respekto-
vani statistické zavislosti mezi rizikovymi faktory, resp. Casové zavislosti téchto faktori
vyZzaduji obvykle ptimy odhad parovych korela¢nich koeficienti, coz je obvykle pro
experty znacné naro¢né (do urcité miry zde mize pomoci konstrukce kauzalnich modelti
zavislosti kritérii na ovlivijicich rizikovych faktorech).

Nerespektovani statistické zavislosti miize snizit spolehlivost vysledkiim simulaci.
Pritom je tfeba uvést, ze zanedbani statistické zavislosti nesnizuje ptilis kvalitu oceka-
vanych hodnot vysledkii simulace, ale vyrazngji ovliviiuje spolehlivost charakteristik
variability, kdy podceniuje (v pfipadé zanedbani pozitivni korelace), resp. pirecefiuje
(pti zanedbani negativni korelace) zjisténou vysi rizika. Pritom se ukazuje, ze uplat-
néni urcité (stiedni) miry statistické zavislosti vede k mensim chybam vysledkt simu-
lace, pokud ve skuteénosti existuje znacné tésna zavislost, nez pokud se pfi existenci
stiedni miry zavislosti vyjde z pfedpokladu statistické nezavislosti. Uzite¢né mtize byt
téz zjistovat dopady odlisnych piredpokladli o mife statistické zavislosti (véetné neza-
vislosti) na vysledky simulace pomoci analyzy citlivosti.

29 Napln postauditu investi¢nich projekti i piiklady jejich praktického uplatnéni u nas i v zahranici
popisuji Fotr, Soucek (2005).

30 Jestlize napf. naplni urcitého investi¢niho projektu je uvedeni nového vyrobku na trh, pak pokud
bude vyrobek jiz z pocatku pfijat trhem ptiznivé, existuje mensi nebezpeci nepiiznivého vyvoje
v pozdgjsich obdobich (generovana vyse poptavky v dalsich letech bude tedy zaviset na jeji hodnoté
generované pro prvni rok). Obvykle zde plati, ze penézni toky projekti s produkty uréenymi
pro monopolni trhy jsou obvykle zna¢né korelované a naopak je tomu u projekti s produkty
zaméienymi na trhy, které jsou vysoce konkurencni.
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Volba diskontni sazby

Problém volby diskontni sazby pfti aplikaci simulacnich a scénafovych ptistupt
vyvstava v piipadé ocenovani investi¢nich projektl zalozenych na Cisté soucasné
hodnotg, resp. pfi firemnim oceflovani, kdy neexistuje shoda na volbu typu diskontni
sazby Diskusni je zde zaclenéni rizikové prémie do diskontni sazby. Na jedné strané
existuje ndzor, jehoz predstaviteli jsou napi. Brealey, Myers a Marcus (2001),*! Ze rizi-
kova prémie by nemé¢la byt do diskontni sazby zahrnuta. Jednim z vyznamnych cilt
simula¢nich a scénafovych piistupt je urceni rizika oceniovaného projektu, resp. firmy,
pfi¢emz stanoveni rizikové prémie jiz tuto znalost pfedpoklada (Slo by tedy o dvoji
zahrnuti rizika).

Jako teoreticky korektni ptistup se povazuje:

® diskontovani rozdéleni pravdépodobnosti penézniho toku v ramci aplikace scénari
¢i simulace diskontni sazbou bez rizikové prémie, nebo

® vyuziti scénait ¢i simulace jako nastroji jednak ke stanoveni ocekavanych
hodnot penéznich tokii investi¢nich projektt, resp. firemnich penéznich toki,
jednak ke stanoveni velikosti jejich rizika, které se pak promitne do diferenco-
vané vyse rizikové prémie pii jednoscénarovém pristupu k ocenovani zalozeném
na oc¢ekavanych hodnotach penéznich tokd.

Jini autofi, napt. Vose (2000), vSak upozoriiuji, ze ur¢itym problémem téchto pii-
stuptl jsou predpoklady symetricnosti rozdéleni penéznich tokd a neexistence autoko-
relaci. Proto Vose upozornuje na obtiznost aplikace, resp. interpretace téchto ptistupt
a konstatuje, ze v praxi je snadnéjsi vyuzit ke stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti
Cisté soucasné hodnoty simulace penéznich tokti s diskontni sazbou zahrnujici rizi-
kovou prémii. Tento ndzor potvrzuji do zna¢né miry i aplikace simulace Monte Carlo
z hospodaiské praxe (Mun, 2004, Mun, 2006). Ve prospéch vyuziti diskontni sazby
zahrnujici rizikovou prémii svéd¢i i to, Ze tato prémie (prostfednictvi beta koeficientu)
vyjadiuje pouze systematické riziko, pficemz v mnoha piipadech se rizikové faktory
zobrazené ve scénafich ¢i simulacich vztahuji k rizikim nesystematickym (jedinec-
nym). Jako urcité vychodisko se n€kdy doporucuje respektovat nejistotu diskontni
sazby ve scénafich a simulacich jakozto proménnou veli¢inu s urcitym rozdélenim
pravdépodobnosti, resp. piejit v investiénim rozhodovani k vnitinimu vynosovému
procentu jakozto kritériu hodnoceni a vybéru investi¢nich projektu.

3.6.3 Problémy implementacni povahy

Zvladnuti procesné-technické stranky simulacnich a scénarovych piistupt, a to pie-
devsim v oblasti investi¢niho rozhodovani v nadvaznosti na pocitacovou podporu sice
vyrazné zvysuje kvalitu ziskanych vysledki oceniovani, neni vSak zarukou skute¢ného
uplatnéni téchto vysledkt jako podkladt pro rozhodovani v praxi. Zna¢nou barié-
rou muze byt (pfedevsim u simulaci) pravdépodobnostni charakter vysledkii. Spravna

31 Uplatnéni nizsich diskontnich sazeb pfi aplikaci scénait vzhledem k diskontni sazb¢ pii
jednoscénarovém piistupu doporucuje téz Razgaitis (2003). Diskuzi této problematiky se vénuje
dale Aven (2005).
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interpretace téchto vysledkt vSak vyzaduje, aby mél uzivatel alespon zakladni zna-

losti teorie pravdépodobnosti a statistiky. Absenci téchto znalosti 1ze relativné snadno

odstranit, zavazngjsi bariéru vSak obvykle predstavuji tradi¢ni (jednoscénarové) pii-

stupy k ocenovani zalozené na bodovych odhadech penéznich tokd. Uplatnéni prav-

dépodobnostnich vysledki aplikace simulaci a ¢asto 1 scénafii vSak vyzaduje znacnou

zmeénu vzitého stylu i podporu vrcholového vedeni. Snadnéjsi je dosahnout této zmény

pristupu v ramci zavadéni firemniho managementu rizika.
Miru praktického vyuZiti téchto nastroji® i jejich vysledkd mize ptiznivé

ovlivnit predevsim:

® specifikace poznatkové zakladny, kterou by uzivatelé téchto pristupi méli dis-
ponovat (pfedevSim z oblasti teorie pravdépodobnosti, matematické statistiky,
finan¢niho managementu a managementu rizika) jakozto ptedpokladu porozuméni
a spravné interpretace vysledku),

® urceni typt problémi investi¢niho rozhodovani, resp. firemniho ocenovani, a to
predevsim z vécného hlediska, pro které jsou tyto ptistupy vhodné,

® vymezeni podminek v organizaci, a to z hlediska organizaénich aspektt, systému
motivace a stimulace aj., které by vytvarely ptiznivé prostfedi pro aplikaci téchto
nastroji v rozhodovani a ocefiovani.

Je ztejmé, ze bez ucinné podpory vrcholového vedeni a postupné zmény firemni
kultury nebudou snahy o vyuziti scénarti a simulaci v praxi ocenovani a investi¢niho
rozhodovani pfilis Gspesné.

3.7 Propojeni simulaénich a scénarovych pristupu

Simulacni ptistupy jsou vhodné predevsim v situacich, kdy existuje zna¢ny pocet
rizikovych faktort spojité ¢i diskrétni povahy, pfi¢emz nelze predpokladat zasadné
odlisné moznosti vyvoje téchto faktori (jde tedy spiSe o spojity vyvoj v uréitém pasu,
resp. rozmezi spolehlivosti). Pokud jsou realné zasadni zmeény hodnot urcitych riziko-
vych faktorti (napf. jiz zminéné faktory binarni povahy typu zda konkurence na uréity
trh vstoupi ¢i ne) vedouci k pfirozenym scénaftim, mtize byt uzite¢né propojit scéna-
fovy pristup se simulaci v podobé podminéné analyzy rizika. Podstatou této analyzy
je zobrazeni podnikatelského okoli pomoci nékolika vzajemné se vylucujicich scénatt
(respektovani ,,vétsich rizik®), pficemz pro kazdy tento scéndi probéhne simulace

32 Mira roz§ifeni scénait je vSak znacné vyssi nez simulaci. Napf. z empirického vyzkumu
investi¢niho rozhodovéni realizovaného na FPH VSE v Praze vyplynulo (Fotr, 2008), 7e z 252
Setfenych podnikd v CR uplatiiuje v riizné formé scénate okolo 45 % podniki, pfi¢emz u simulaci
Monte Carlo to je pouze 1 %. Jiny podstatné rozsahlejsi a kazdoro¢né opakovany vyzkum miry
aplikace $iroké palety 25 manazerskych nastrojii realizovany mezi vice nez 8500 globalnimi
manazery (Rigby, Bilodeau, 2007) ukézal, Zze poc¢atkem tohoto stoleti vyrazné vzrostlo vyuzivani
scénaft a s nimi spojenych kontingencnich plant. V poslednim desetileti minulého stoleti tento
nastroj uplatiiovalo primérné necelych 40 % respondenttl, pficemz mira spokojenosti s nim byla
pomérné nizka (z 25 sledovanych nastroju se scénafe umistily na 15. misté). V letech 2002 az 2006
se u dotazovanych firem mira vyuziti scénait témet zdvojnasobila a dosahla hodnoty okolo 70 %,
pfi¢emz vyrazné vzrostlo i ocenéni jejich uziteCnosti (scénafe zaujaly nyni 8. misto). Mira vyuziti
scénaft a ocenéni jejich uziteCnosti je podle tohoto vyzkumu nejvyssi u velkych firem a odvétvove
v sektorech energetiky, plynarenstvi, dopravy a zdravotnictvi.
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respektujici ,,mensi rizika® v ramci daného scénare. Vysledky analyzy rizika jednot-
livych scénait v podobé podminénych statistickych charakteristik rozdéleni pravdé-
podobnosti se pak dale statisticky zpracovavaji (Fotr, Pisek, 1986; Saipe, 1978), coz
umoznuje lepsi a uplné&jsi popis rizikové situace.

4. Prednosti a nedostatky simulaci a scénaru

Prednosti uplatnéni téchto nastroju je predevsim to, ze nuti hloub&ji premyslet a ana-
lyzovat oceilované investi¢ni projekty ¢i firmy z hlediska jednotlivych faktort rizika,
jejich vzajemnych zavislosti a dopadti na oceiiované objekty. To pak umoziuje 1épe
posoudit jejich rizikovou stranku (propo¢ty hospodaiskych vysledkit, penéznich tokt
a kritérii ekonomické efektivnosti pii jednotlivych scénarich) a pfemyslet o moznos-
tech snizeni jejich rizika s vyuzitim pestré palety nastroji, které¢ poskytuje manage-
ment rizika. Cenné jsou v této souvislosti napt. kvantitativni informace o velikosti
prispévki jednotlivych faktort rizika k nejistoté vysledkli ocenovani, které poskytuji
vyznamné podklady pro rozhodovani o vhodnosti uplatnéni urcitych opatieni vedou-
cich ke snizeni rizika projektd, ¢i firemniho rizika (tj., na které rizikové faktory je tfeba
tato opatieni zaméfit). Tento explicitni zplisob respektovani rizika umoziuje téz snad-
né&ji dospét ke specifikaci nepFijatelného rizika vedouciho v oblasti investi¢niho roz-
hodovani k zamitnuti projekti, u kterych nejsou opatfeni na snizeni rizika mozna nebo
vysoce nakladna.

Uplatnéni simulacnich a scénafovych piistupti vytvari téz ptiznivéjsi predpoklady
pro piekonani nedostatku tradi¢niho pfistupu k ocenovani, ktery spociva v zanedba-
vani projektové Ci firemni flexibility. Uplatnéni realnych opci (blize viz nasledujici
oddil), mize pak vhodné Cerpat z vysledki explicitniho respektovani rizika ocefio-
vanych objekti v podobé¢ jejich kvantifikovanych charakteristik (rozptyl, smérodatna
odchylka, resp. varia¢ni koeficient penéznich toki).

Scénatové a predevSim simulacni pfistupy maji vSak i urcité nedostatky. Patii
mezi n¢ zna¢na pracnost a nékdy obtiZnost, ptedev§im pokud jde o stanoveni roz-
déleni pravdépodobnosti faktort rizika a respektovani jejich zavislosti (zvlasté u pro-
jektt s dlouhou dobou zivota). Nejvétsi vyhradou je vSak namitka, ze nejvyznamnéjsi
faktory rizika jsou Casto na zakladé hodnoceni soucasnosti a minulosti nepfedvida-
telné. To pak mize pak vést k tzv. tunelovému efektu, kdy se vychazi ze znamych,
v minulosti a pfitomnosti vystupujicich faktort rizika (ceny, poptavka, nakladové
polozky, ménové kurzy aj.) a oslabuje se citlivost k hledani faktorG novych, diive
neznamych. Hlavni riziko uplatnéni simulace a scénafovych pfistupd spociva podle
tohoto nazoru v tom, ze mize vést ke kvantifikaci nespravnych rizik. Tyto namitky
maji jisté urcité opravnéni, avsak zminény nedostatek je mozné alespon do uréité miry
oslabit velkym dirazem kladenym na fazi analyzy rizika spocivajici v identifikaci rizi-
kovych faktort a jeji kvalitu.
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5. Aplikace simulace Monte Carlo v investiénim rozhodovani*
Charakteristika projektu

Predmétem ocenovani je realny investi¢ni projekt z oboru zpracovani ropy. Jeho pod-
statou je vyména topného zafizeni v peci atmosférické destilacni komory funguji-
ciho na bazi zemniho plynu za zafizeni umoznujici vyuzivat jako topné médium nejen
zemni plyn, ale i kapalné palivo ve formé& pyrolyzniho oleje.** Doba vystavby tohoto
projektu byla planovana na dva roky a jeho obdobi provozu na patnact let.

Pro ocenéni tohoto projektu a jeho analyzu rizika byl v systému MS Excel zpra-
covan finan¢ni model projektu, jehoz vyznamnou slozku tvotily penéZni toky pro-
jektu po celou dobu jeho zivotnosti v ¢lenéni na obdobi vystavby a obdobi provozu
a dale hodnoty kritérii pro ekonomické vyhodnoceni projektu zahrnujici predevsim
jeho ocenéni v podobé Cisté soucasné hodnoty.

Zpracované penézni toky projektu tvoii prirtstkové toky vzhledem ke srovnavaci
zakladng, kterou je soucasny stav. Jedinou vynosovou (piijmovou) polozku projektu
predstavuje uspora nakladd na palivo (pfechod z drazsiho zemniho plynu na levnéjsi
pyrolyzni olej). Tato tspora nakladl v jednotlivych letech Zivota projektu se stanovila
jako rozdil potieby drazsiho zemniho plynu a levnéjsiho pyrolyzniho oleje. Vychodiskem
pro stanoveni ceny zemniho plynu v kazdém roce byla cena ropy v predchozim roce,
pticemz cenu zemniho plynu ovliviiuje dale i ménovy kurz K¢&/$. Cena pyrolyzniho oleje
byla pak dana cenou zemniho plynu snizenou o odhadnuty cenovy rozdil. Vyznamnou
nakladovou polozku tvoti pak (kromé odpisi a nakladi na udrzbu) nutnost dodatec-
n¢ho pofizeni emisnich povolenek vyvolana nartstem emisi CO, v pfipadé piechodu
na kapalné palivo. Planované investi¢ni naklady projektu ¢ini 89,4 mil. K¢ a sazba dané
z piijmi se piedpokladala ve vysi 24 % po celou dobu zivota projektu. Diskontni sazba
projektu byla stanovena na zakladé vazenych pramémych nakladd kapitalu spolecnosti
pfipravujici projekt s ptihlédnutim k jeho riziku ve vysi 8 %.

Cistd soucasna hodnota tohoto projektu stanovena tradi¢nim zptisobem, tj.
na zaklad¢é nejpravdépodobnéjsich hodnot vstupnich veli¢in (investi¢nich nékladu,
cen ropy, ménovych kurzi aj.) ovliviijicich jednotlivé piijmové a vydajové polozky
penézniho toku projektu cinila 90,1 mil. K¢ a jeho vnitini vynosové procento témer
25%. Z tohoto pohledu jde tedy o ekonomicky zna¢n¢ efektivni projekt.

Je vsak zfejmé, ze prevazna vétsina faktor ovlivitujicich penézni toky projektu
je zatizena znacnou nejistotou. Na zaklad¢ odborné diskuze se dospélo k zavéru, ze
faktory rizika projektu budou tvofit jeho investi¢ni naklady, rozdil ceny zemniho plynu
a pyrolyzniho oleje, cena ropy ($/barel), cena povolenky emisi CO, (€/t), ménové
kurzy K¢&/$ a KE/€ (Casové fady po dobu piedpokladané zivotnosti projektu, tj. pro
roky 2008 az 2022).

Pro zobrazeni nejistoty rizikovych faktord byly na zakladé expertniho posouzeni
zvoleny vhodné typy jejich rozdéleni pravdépodobnosti a odhadnuty jejich parame-
try s tim, Ze trojihelnikové rozdéleni bylo pouzito pro rozdil ceny zemniho plynu

33 Na aplikaci se kromé autorii tohoto pisp&vku podileli téZ I. Soudek a L. Pesak ze spoletnosti Ceska
rafinérska, a. s.

34 Pyrolyzni olej piedstavuje produkt podobny nizkosirnému tézkému topnému oleji.
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a pyrolyzniho oleje a déle pro ceny ropy, normélni rozd€leni pro ceny povolenek CO,,
ménové kurzy K¢/$ a KE/€ a beta rozdéleni pro investicni naklady?® (viz obrazek 1).

Kromé vyse uvedenych faktord rizika byla respektovana urcita nespolehlivost
stanoveni diskontni sazby projektu, ktera byla zobrazena normalnim rozdélenim se
stiedni hodnotou 8 %, pficemz 5 % kvantil méa hodnotu 6,5 % a 95 % kvantil hodnotu
9,5%. Celkovy pocet rizikovych faktorti projektu €inil 52.

Obrazek 1
Rozdéleni pravdépodobnosti investi¢nich nakladti projektu

Edit “iew Parameters Preferences Help
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Beta Distribution
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Finimum IEE ] b airmunm I'I 35000
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Ok | Cancel | Enter I Gallery | Correlate... | Help |
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Pramen: vlastni vypoéty v systému Crystal Ball
Diskuze vysledku simulace

K vlastni analyze rizika projektu vzhledem k ¢isté souc¢asné hodnoté byl pouzit systém
Crystal Ball (viz Hnilica, Fotr, 2009). Jeden ze zékladnich vystupli simulace®® uvadi
obr. 2. Z tohoto obrazku nazorné¢ plyne, ze za danych piedpokladt (vyjadiujicich pre-
devsim nejistotu rizikovych faktord) jde o vysoce rizikovy projekt. Jeho Cistd sou-

35 Zde jsme vychazeli ze zkuSenosti potvrzené empirickymi vyzkumy, ze skutecné hodnoty
investi¢nich nakladi jsou obvykle vyssi nez naklady planované a jen ztidka nastava opa¢na
situace, coz vede k nesymetrickému rozdéleni s kladnou Sikmosti. 10% percentil investi¢nich
néakladt byl stanoven na urovni jejich planované vyse, ktera ¢ini 89,4 mil. K¢ (pfipousti se tedy, ze
nakladové tspory se dosahne s pravdépodobnosti 10 %, pticemz dolni mez investi¢nich naklada
byla odhadnuta na 85 mil. K¢). Odhad horni meze rozdéleni vychazel z piedpokladu maximalniho
prekroceni investicnich nakladt piblizné o 50 %, pticemz 90 % percentil byl odhadnut ve vysi 115
mil. K&.

36 Pro simulaci bylo zvoleno 10 000 simula¢nich krok, kdy v kazdém kroku program vygeneruje
hodnoty 52 faktort rizika z jejich rozdéleni pravdépodobnosti, propocte vykaz ziski a ztrat projektu,
jeho penézni toky, hodnoty kritérii efektivnosti a na zavér vysledky jednotlivych krokd statisticky
zpracuje. Doba trvani simulace nepfesahla 5 vtefin.
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¢asna hodnota se pohybuje od -173,8 mil. K¢ do 194,7 mil. K¢. Pravdépodobnost, Ze
tato hodnota bude zaporna, je pfiblizn€ 39 % (viz ¢islo v poli¢ku ozna¢eném Certainty
v dolni ¢asti obr. 2) a pravdépodobnost prekro¢eni hodnoty 90,1 mil. K¢, ktera byla
vysledkem ocenéni projektu s penéznimi toky zaloZenymi na nejpravdépodobnéjsSich
hodnotach faktort rizika, je pouze 23 %.

Obrazek 2
Rozdéleni pravdépodobnosti ¢isté souc¢asné hodnoty projektu
» Forecast: Cista souasna hodnota =] B3
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Pramen: vlastni vypoéty v systému Crystal Ball

Z vysledku simulace téz vyplynulo, ze zdaleka nejvyznamnéjsi faktor rizika, ktery
prispiva nejvice k celkovému riziku projektu, je rozdil ceny zemniho plynu a pyroly-
zniho oleje®’ (ten se pohyboval od 90 do 130 $/t s nejpravdépodobnéjsi hodnotou 115
$/t). Navazujici diskuze se zpracovateli projektu vSak vedla k zavéru, Ze vzhledem
k silné vyjednavaci pozici spolecnosti piipravujici projekt viici dodavateli pyrolyz-
niho oleje Ize toto riziko vyrazné omezit, pficemz vyse tohoto cenového rozdilu by se
mohla pohybovat mezi 110 a 125 $/t.

Zakladni vysledky simulace za téchto podminek (simulace II) shrnuje tabulka
Z této tabulky plyne, Ze vzhledem k pfedchozi simulaci (simulace 1) doslo k podstat-
nému sniZeni rizika projektu (snizeni smérodatné odchylky Cisté soucasné hodnoty
z 60,5 mil. K¢ na 28,6 mil. K¢, pokles pravdépodobnosti zapornych hodnot ¢isté sou-
¢asné hodnoty z 39 % na 3,1 %, zvyseni dolni meze ¢isté soucasné hodnoty z -173,8 mil.
K¢ na -42,9 mil. K¢) i zvyseni jeho stfedni hodnoty (z 14,5 mil. K¢ na 49,6 mil. K¢.

1.38

37 Prispévek tohoto faktoru k riziku projektu ¢inil témét 90 %.

38 Zde jsou pro srovnani uvedeny téz vysledky simulace za ptivodnich pfedpokladii (simulace I)
prevzaté z obr. 2 a vysledky simulace (simulace III) pfi eliminaci investi¢nich nakladt jako
rizikového faktoru projektu (viz dale).

POLITICKA EKONOMIE, 6,2009 ® 821



Tabulka 1
Srovnani vysledkd simulace

Charakteristika Simulace

I I I
Dolni mez -173,8 -42,9 -244
Horni mez 194,7 172,1 165,5
Stfedni hodnota 14,5 49,6 61,1
Smeérodatna odchylka 60,5 28,6 27,0
Pravdépodobnost (CSH < 0) 39,1 3,1 0,5
Pravdépodobnost (CSH > 90,1) 23,0 8,4 14,2

Pramen: vlastni vypocty v systému Crystal Ball

Statistické charakteristiky v tabulce 1 jsou uvedeny v mil. K¢, pravdépodobnosti v %.

Vyznamné informace pro fizeni rizika projektu a jeho hodnoty poskytuje jeden
z grafickych vystupt simulace (graf citlivosti — Sensitivity Chart) zalozeny na analyze
rozptylu. Tento graf (viz obr. 3) zobrazuje velikost pfispévki jednotlivych faktora
rizika k celkovému riziku projektu.*

Obrazek 3
Prispévky faktort rizika k riziku projektu
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v systému Crystal Ball

39  Jednotlivé faktory rizika jsou na tomto grafu usporadany podle velikosti jejich piispévku k riziku
projektu od faktoru s nejvyssim prispévkem k faktoru s ptispévkem nejniz§im (soucet absolutnich
hodnot prispévki vSech faktort rizika ¢ini 100 %). Kladné hodnoty ptispévki urcitych faktort rizika
znamenaji, ze vy$si hodnoty téchto faktorti ovliviiuji ocenéni projektu pozitivné, zaporné hodnoty
pak indikuji opac¢nou situaci.
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Z obrazku 3 plyne, Ze nejvyznamnéjsim faktorem rizika (i po snizeni jeho nejis-
toty) zastava rozdil ceny zemniho plynu a pyrolyzniho oleje a dalsi dva faktory v poradi
vyznamnosti pfedstavuji investi¢ni naklady projektu a jeho diskontni sazba. Jejich sou-
hrnny piispévek k riziku projektu je téméi 80%. Dalsi faktory rizika v pofadi jejich
vyznamnosti pfedstavuji ceny ropy v jednotlivych letech Zivota projektu (celkovy
ptipévek nejistoty téchto cen k riziku projektu ¢ini pfiblizné 12 %) a vSechny ostatni
faktory rizika (ceny povolenek emisi CO, a ménove kurzy) piispivaji k riziku projektu
pouze 8 %.

Z hlediska tizeni hodnoty projektu a jeho rizika je tedy tfeba soustiedit pozor-
nost na dalsi mozné snizeni nejistoty rozdilu ceny zemniho plynu a pyrolyzniho oleje,
nejistoty investicnich ndkladi a dale na zvyseni spolehlivosti stanoveni diskontni
sazby projektu. Dopady mozné eliminace nejistoty investi¢nich nakladi projektu
na jeho riziko (simulace I11), spocivajici v poklesu rozpéti rozdéleni pravdépodobnosti
Cisté soucasné hodnoty, snizeni jeho smérodatné odchylky a vzristu stfedni hodnoty
uvadime vzhledem k moznosti jejich srovnani s pfedchozimi simulacemi v poslednim
sloupci tab. 1. Je zfejmé, ze kvantifikované piispévky jednotlivych faktort rizika k cel-
kovému riziku projektu predstavuji vyznamné informace pro navazujici faze mana-
gementu rizika, tj. pro zaméfeni pfipadnych opatfeni na snizeni rizika projektu. Jde
o to, na které faktory rizika se orientovat pii respektovani nakladi moznych opatieni
a zda dosazené snizeni rizika je umérné vynaloZzenym nakladtm.

6. Zaveér

Cilem tohoto pfispévku bylo nejen prezentovat zakladni pfistupy integrace rizika
a nejistoty do investiéniho rozhodovani a ocenovani, objasnit jejich spole¢né rysy
a odlisnosti. Cilem autort bylo pfiblizit rovnéz klicové piednosti a nedostatky, resp.
omezeni spojena s aplikacemi a v neposledni fadé pak na praktickém ptikladé demon-
strovat vyuzitelnost téchto nastroji pro zvysSeni kvality ocefiovani a investi¢niho roz-
hodovani podnikii, ev. projektt.

Aktualnost tématu integrace rizika do investi¢niho rozhodovani a oceiiovani je dnes
umocnovana zasadnimi proménami prostiedi pro fungovani podnikd, které vyvolavaji
nutnost vénovat ze strany managementu mimotadnou pozornost riziku a nejistoté. Jak
plyne z empirickych prizkumi zpracovavanych na rtiznych teritoriich, dosud mana-
gementy spolecnosti jsou velmi nachylné k podcenovani rizika a jejich nedostatec-
nému zohlediiovani a to jak pfi tvorbé finanéniho planu, tak pfi stanovovani diskontni
sazby pro jednotlivé ptipady. Je ziejmé, ze soucasné trzni prostiedi spojené s globa-
lizaci bude v budoucnu vice nez kdy jindy vytvaret velky tlak na ziskovost firem a to
pak bude znamenat vice riskovat tak, aby byly dostatecné zvySovany i vynosy a zajis-
téna prosperita. Vzdélanosti ekonomika nebo nova ekonomika pak nebude znamenat
pouze sledovani novych ukazateld ve vyrob¢, zavadéni novych technologii, ale identi-
fikovat nova dosud nepoznana rizika, se kterymi se budou muset podniky vyrovnavat.

Pro praktické vyuziti se nabizi fada nastroji a metod, které byly predstaveny.
V ramci dané syntézy teorie je nutné zvazit vyuzitelnost s ohledem na konkrétni
potieby té které spolecnosti a to jak s ohledem na specifika plynouci z pfedmétu Cin-
nosti, tak i z hlediska fazi zivotniho cyklu podniku. V dobé, kdy investofi peclivé
zvazuji investice a jejich zhodnoceni, musi podniky vénovat mimofadnou pozornost

POLITICKA EKONOMIE, 6,2009 ® 823



strategii. Pfedstavené nastroje analyzy rizika vnaseji nové svétlo pravé do citlivych
oblasti investic, resp. divestic a corporate governance; v kone¢né podobné prispi-
vaji 1 k rastu hodnoty firmy; reprezentuji pro urcité obory perspektivni nastroj, ktery
pomuze v plnéni zakladniho cile podniku a tim i jeho budouci prosperité.

Nicméné pies veskery teoreticky, statisticky a matematicky aparat, ktery je k dis-
pozici a muze pti spravném vyuziti slouzit velmi uzite¢né¢ zajmim narodniho hos-
podarstvi a predevsim zajmtim jednotlivych podnikatelskych subjekti, existuje jedno
naprosto zasadni omezeni platné pro vSechny metody. Je jim lidsky faktor a ochota
¢i neochota konkrétnich manazerti vidét realitu z jednoho nebo druhého pohledu.
Finan¢ni krize let 2007 a 2008 ukazala, ze fada postuptli, povazovanych do té doby
za velmi védecky podlozené a naprosto korektni, ukazovala chybné zavéry a hodno-
ceni, které se pfi stietu s realitou ukazaly jako bezcenné.
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THE RISK AND UNCERTAINITY INTEGRATION INTO THE
INVESTMENT DECISION AND EVALUATION

Jifi Fotr, Eva Kislingerova, University of Economics, Prague, nam. W. Churchilla 4,
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Abstract

The qualitative changes in surroundings for companies operation are calling for necessity of
assertion new tools and method, which will help to increase the quality of decision making and firm
evaluation. To these tools belong scenarios and Monte Carlo simulation. The aim of the article is
to describe these tools, their common features and differences, advantages and disadvantages.
Further results and benefits of application of Monte Carlo simulation in risk analysis of investment
project from economic practise are demonstrated.
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