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Pristupy k stanoveniu hodnoty realnych opcii

Summary: Turbulent environment of the global ecopqmts on the investment decision
making of a company, as a tool of the future groapportunities, special claims. Decisions
in this area have the direct impact not only on filtere prosperity of a company and its
creation of the development potential, but alsatempossible increasing of its market value.
On the other hand, they can also threaten its madstion, future performance, stability
and the company's existence itself. Presentedearsidocused on capital project valuation in
practice. Its main point is to introduce methodssoth a valuation and suggest their
implementation in practice.
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Uvod

K oceiovaniu investinych projektov sa v praxi pouZiva mnoZzstvo investth vyp@tovych
metod, prfom sa presadili najméa dynamické metdtista s@éasna hodnota (Net Present
Value — NPV), vnutorné vynosoveé percento (IntefRate Return — IRR), index ziskovosti
(Profitability Index — PIXi doba navratnosti (The Payback Period — PP).

Zda sa, Ze vysoka neistota latliska vyvoja trhu by pre mnoho podnikov znamenada,
niektoré projekty by s vyuzitim tohto tr&deho pristupu dynamickych metod zostali
podhodnotené a nerealizované. Vyvstava preto potreyuzi’ inStrumentarium tychto
nastrojov rozSireného o Zikddnenie hodnoty flexibility rozhodovania suvisiasgyrojektom

¢i podnikom.

Takéto rozhodovacie flexibility predstavuju pre rmament opné prava, ktoré su v principe
analogické finatnym opciam pri ich oceneni. Z tohto poznatku sarwiw literatlre pristup
realnych opcii ako nova metoda k ageaniu investinych projektov. Napriek jej teoretickej
opodstatnenosti v mnohych realnych rozhodovacithagéch sa tento pristup v praxi este
nepresadil. To ma gfihu v chybajucom porozumeni metdéde samotnej, akd’azkej
operativnosti tejto o@mvacej metddy. V literatire sa nachadzaju podrotbmléumentacie
k ttme realnych opcii. Prace davaju dobry pméha navod na vSeobecné pochopenie
problematiky pouzivanych modelov. Pre praktika riesimt’ pritom Stadium roztinych
parcialnych diferencialnych rovnic prinajmenSomlodpé.

Predkladany prispevok nadvazuje na prispevok ,opeie nastroj investného
rozhodovania“, ktory bol uverejnenycisle 3/2012 tohto mes&aika. Viiom boli predstavené
zékladné myslienky tejto metddy. V tomitisle pristipime k vymedzeniu ich hodnoty
a nasledne ku kvantifikacii hodnoty realnych opcii.

1. Uréenie opodstatnenosti pristupu realnych opcii

Vyznamnoudértou strategického invegtieho rozhodovania je rozhodovanie v dlhodobom
casovom horizonte, kde je nevyhnutné uvaZosaaktoromcasu a rizikom zmien vase
pripravy i realizacie projektu. Strategické inv&sé rozhodovanie je dbleZitou &&a&ou
finanéného rozhodovania podniku orientovaného na vytv@ranzvojového potencialu.

Rozhodnutia v tejto oblasti maju priamy vplyv nadbiou prosperitu podniku, a tym i na



mozné zvySovanie jeho hodnoty. M6zu vSak i ohromho poziciu na trhu, budicu
vykonnog, stabilitu i samotnu existenciu. Vo &&ne pripadov investné rozhodovanie
zasadne ovplywije objem i druh produkovanych vykonov. Kazda ini@a je kapitalovym
vydavkom a mala by zaisva’ navratnos vioZzenych finatnych prostriedkov.

V tedrii i praxi finartného manaZzmentu existuje viacero technik, ktordg&né vyuzi na
hodnotenie efektivnosti investiych projektov.

V si&asnom obdobi priz&aom vysokou neistotou Z’&diska vyvoja trhu teoretici i manazeéri
podnikov rozpoznali, Ze kritérium tragieho konceptuistej s&asnej hodnotyNet Present
Value — NPY, vnutorného vynosového percentimtérnal Rate Return — IRR indexu
ziskovosti Profitability Index — P) ¢i doby navratnosti The PaybackPeriod — PB,
vychadzajuce z finamého planu s presnymi odhadmi buduciclakavanych cash flow,
dizky Zivotnosti investicie a rizika vedu v istychigadoch k nespravnemu ohodnoteniu
investicii.

NajmarkantnejSie su pripady, kedy hodnotena insi@sti sebe nesie moznos buducnosti
adaptovd, ¢i revidova prijaté rozhodnutia. Tra¢hy pristup pravidlaNPV ¢i IRR so sebou
nesie predpoklad realizacieciiej stratégie a planu, ktoré budd v buducnostirdadé bez
naslednych Uprav, t. j. bez aktivnej prace manahmgatas realizacie investicie. Vidime, Ze
tieto postupy zanedbavaju moztioeent’ rozhodnutia péas zivotnosti projektu na zaklade
novych informécii. Zlyhavaju predovsetkym pri rigik/ch projektoch strategického typu, kde
su buduce vynosy neisté. Prave tu mékuehodnotu flexibilita, s ktorou sa v buducnosti
dokaze manaZzment chépnovych prilezitosti pri raste trhu a vytizmové prilezitosti, o
ktorych v minulosti nevedel. V horSom pripade potpredchadza stratdm z neziskového
projektu a ¥as premiestiiprostriedky.

Do popredia zaujmu sa dostavaju postupy hodnoteniasticii, ktoré v sebe zataju

i moznos realizacie zmien.

V pripade triezvo zostavenych finanych planov rizikovych projektov s@asto moze staze
NPV (a tym i IRR) dosahujua hodnoty blizke nule, z dévoduwazgenia projektu vysokym
rizikom, a tym i poziadavkami investorov na vys§ines. S myslenim na zaklade opcii
prichadza na scéndddisko, Ze riziko méze Iiyzdrojom vyhody a prijatie rizika by malo by
financne odmenené. Nastava rozpor v ponimani rizika akedepodobnosti odchylky od
octakavaného stavwtim sa ale mysli situacia nielen negativnej, al®zitvnej zmeny,
prilezitostitazit z novych moznosti.

Investicia potom predstavuje opciu, ktorej hodnetmozné stanoviStandardnymi postupmi
pre finartné opcie. Hodnota projektu je potafistou s@asnou hodnotolNPV zvySenou o
pravo prijimania neskorSich rozhodnuti v désledsltania novych informacii.

Hodnota projektu = — invesiné vydavky + buduice vynosy + hodnota flexibility.

Nasledne mozno pracoa NPV, ktord odraza flexibilitu projektu:

NPV* = NPV + hodnota opcig2)

Rozhodnutie o prijati alebo zamietnuti projektuajealogické ako pri vyuziti klasickych
metod na zaklade diskontovanychngénych prijmov. Ak je hodnota projektu s realnou
opciou kladna, mbéze Byprojekt realizovany, pretoze jeho realizacia pjepk rastu trhovej
hodnoty podniku. Naopak v pripade zapornej hodrmtyprojekt nemal by realizovany,
pretoze jeho realizacia by znizila trhovi hodnatdrpku. Pri vdbe z viacerych projektov by
mal by prijaty projekt svysSSou kladnou hodnotou. Zaklaanpodmienkou aplikacie
realnych opcii ako podporného prostriedku v investin rozhodovani je identifikacia reélnej
opcie.

1. 1 Hodnota realnej opcie
Redlnu opciu mozno definotvaako pravo na budulcu realizaciu rozhodnuti, tykahicsa
realnych aktiv podniku.



Zakladné znaky realnych opcii su analogické s fingmi opciami. SU nimi: neistota
(atraktivita vyuZitia opcie zavisi predovSetkym agvoja ceny podkladového aktiva),
flexibilita (vznik prdva uskuténit' urité rozhodnutie) a nenavratnogpo uskuténeni
opcného prava sa zostatkod@sova hodnota opcie straca).

Opcia ako pravo ma svoju hodnotu a je ovplyvnerrarmatrami, ktoré ju charakterizuja. Je
siitom jej dvoch zloZiek — vnatornejcasovej hodnoty.

Vnutorn& hodnota opcieefinuje vySku zisku (bez opej prémie) pri okamzitom vyuZiti
opcie. Je rovna nule v pripade, Ze rozdiel medmicsfpu a realizénou cenou by bol v
neprospech drzita opcie (v tomto pripade by opcia nebola vyuzita).

Casova hodnota opciedraza vplyv ponuky a dopytu na trhu po danej iofiedstavuje
Ciastku, ktora je kupujuci ochotny zaplagpredavajucemu za to, Zze sa&ase do exspiracie
opcie pozitivne zmenia podmienky na trhu. So skracomcasu do exspiracie opcie klesa i
jej ¢asova hodnota. V desplatnosti opcie jéasova hodnota nulova a hodnota opcie splyva s
jej vnutornou hodnotou.

1. 2 Determinanty hodnoty opcie

 Cena podkladového aktivasa rovna stasnej hodnotedakavanych cash flow projektu.

* Volatilita podkladového aktiva je vyjadrena volatilitou &akavanych buducich cash flow,
a to za pomoci Statistickych charakteristik — rglzpalebo smerodajnej odchylky.

Hodnota opcie a teda i projektu rastie s rastomaipodkladového aktiva vyjadreného jeho
volatilitou. Tato vlastnasplati pre kdpnu i predajnu opciu, pretoze zvyfupvdepodobna’s

jej uplatnenia.

Parameter rizika projektu a jeho vplyv na hodnatojgktu predstavujelKicovy rozdiel pri
porovnavani s tradinymi vynosovymi metodami, kedy sa hodnota projektuasticim
rizikom znizuje.

V pripade ocgovania na baze metodologie realnych opcii je tqpako

* Realizand cena— predstavuje investy vydavok, ktory musi byvynaloZzeny v z&atku
realizacie projektu, alebo na jeho rozSirenie \pgué uplatnenia kapnej opcie. V pripade
predajnych opcii ide o Usporu inveéstych vydavkov¢i zostatkovd cenu pri ukéeni
projektu.

» Referedna (bezrizikovd) Urokova sadzbaje zhodna s bezrizikovou Urokovou sadzbou
pouzivanou pre finamé opcie. S jej rastom sa hodnota projektu menfgpdgbu opcie i

v zavislosti od d'alSich vstupnych parametrov. Bezrizikova Urokovd@lzba ovplyviuje

i d’alSie projektové charakteristiky, premieta sa dadkcie sdasnych hodnot buddcich cash
flow, kde ovplywiuje vySku diskontného faktoru. Jej pdsobenie vautgrealnych opcii nie je
mozné zovsSeobedahi

« Cas do exspiracie opciecasovy Gsek p&as ktorého je mozné opciu uplatn® rastontasu

do vyprSania opcie rastie hodnota opcie v dosledktu pravdepodobnosti, Ze nastane subor
priaznivych okolnosti. VZfadom na skuinog’, Ze ohodnocovanie na baze ¢og
metodoldgie je zaloZzené na predpoklade aktivnysalr@y manazmentu do procesov, ktoré
sa prave deju, su pre stanovenie hodnoty opcieivgng Standardné analytické a numerické
metody a modely pre ostievanie finagnych opcii, pdom hodnota tychto buducich zasahov
je ozn&ovana ako ofna prémia. V praxi sa vyuZiva predovSetkym binomickodel
ocaiovania opcii a spojity model at@vania opcii (Black — Scholesov model).

2. Stanovenie hodnoty realnych opcii

Jednoperiodicky binomicky model océovania kapnych opcii

V pripade jedného obdobia je cena kupnej opciestvnasledovne:

« v pripade vzostupu bude na konci obdobia cenaa&tiWs pravdepodobnésu p),
* v pripade poklesu bude na konci obdobia cena aktidg pravdepodobndsu 1-d).



Opcia bude uplatnena iba v pripade, kedy sk#dodnota aktiva bude d&a nez vopred
dohodnuté realizena cenaX.

Vnutorna hodnota opcie na konci obdobia:

* v pripade rastu

Cu =max (0, u.S — Xj§3)

* v pripade poklesu

Cd =max (0, d.S - X¥%)

S&asna hodnota opcie:

C =[p. max (0, u.S-X) + (1-p) . max (0, d.S-X{lL#r) (5)
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Obr. 1 Predpokladany vyvoj ceny podkladového aktiva

Dvoj a viac periodicky binomicky model océovania kupnych opcii
Potom sdasna hodnota eurdpskej kiipnej opcierpobdobi sa rovna:

1 < n! ; - i inei

C= _, ——.p' {1- p)" .max0,Su’.d"’ - X) (6)

R N )
kdep (1 - p)" (7) je pravdepodobnégedného konkrétneho pripaduk(at o u % gn-j) krat
0 d%).
Pre americkl kupnu opciu je potrebné postupovmomickym stromom spa kedy j-ta
hodnota (prg=1...n) uzlu v obdob{n) sa rovna vnutornej hodnote kupnej opcie, t. j.:
(Cj)n =max(0, S . U. d"? — X)(8) j-ti hodnotu uzlu v obdol{h-1) vypotitame podia
vzorca:
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Analogickym spdsobom je mozné odwdiztah pre vypoet hodnoty eurdpskej predajnej
opcie:

1 ¢ n! 4 o1 o
P= : .p{1- .max0,X - Su’.d"’) (10
(1+r)n ,Z::‘)(n—j).j!p ( p) a)‘( )( )
Pre stanovenie hodnoty americkej predajnej opcigppg potrebné postupovebinomickym
stromom sp kedyj-t4 hodnota (prg=1...n) uzlu v obdobi(n) je rovna vnutornej hodnote
predajnej opcie, t. j.: ,

(Pp)n =max(0, X - S . u d") (11)

j-t hodnotu uzlu v obdol{h-1) vypocitame podla vzorca:
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Spojity model ocaiovania opcii (Black — Scholesov model)
Hodnotu eurdépskej kipnej opcie v dobdo jej splatnosti je mozné stantviasledovne:



C=S.N.(d1)-X."%&. N (d2)(13)

kde:
2
In()S(j + (r + UZJ.T
d = 14
A oJT (14)
d2=d1ovT

S— spotova cena podkladového aktiva,
X —realiz&na (exspirénd) cena aktiva,
r — referednd (bezrizikova) urokova sadzba,
T — doba do exspiracie opcie,
e— Eulerovetislo = 2,718281828,
o — smerodajna odchylka ceny aktiva,
N(d1), N(d2)} hodnoty distribtinej funkcie normalneho rozdelenia pi®, d2
Pre hodnotu predajnej opcie plati:
=—S.N.(=dl) + X .8 . N (=d2)(16)
Aby nebola umoZnena arbitraz, musi platzv. put-call parita, t. . rozdiel medzi cenou
predajnej a kupnej opcie sa musi ravim@dnote rozdielu dneSnej a dohodnutej reafiza
ceny aktiva:
P+S=C+X.d&'
t.j.P—C=X.8& -5(17)
Binomicky i spojity model maju rovnaké zakladné graetre a pri pouZziti rovnakych
predpokladov podavaju rovnaké vysledky.'a modelu by mala zavisigredovsetkym od
typu opcie, pre ktory bude pouZzity, a to tak, abgaeslo k naruSeniu vstupnych predpokladov.

Zaver

Metodolégia realnych opcii ako podporného proskiedore investiné rozhodovanie
nepopiera vysledky traghych dynamickych metdéd, iba rozvija pracu s rizikom
ohodnotenim flexibility reakcii podniku na zmengraEimienky poas Zivotnosti investicie, a
to predovSetkym v pripade, kedy sa podmienky na mewvyvijaju potla predpokladov a pre
podnik sa mézu otvaranové moznosti.

Hodnotu tohto potencialu tragié metddy vobec neberd na zietdPouzitie opnej
metodolégie je vhodné pre mensSie flexibilné podmikyfaze rastu s Vkym potencialom
d'alSieho rastu, pre podniky pésobiace v odvetvia@maujicich sa vysokou volatilitou.
Reélne opcie mézu Bypodpornym prostriedkom pre investé rozhodovanie najma v
pripadoch, kde s@asne pOsobia nasledovné faktory: vysoka neisto@dudnosti, Siroké
rozpatie manazérskej flexibilityldPV blizka nule.

Idea realnych opcii vznikla v 70. rokoch 20. stimov USA, kde doSlo k ich najggiemu
rozSireniu a aplikacii. Eurépa dopdsiaaostava. Vo svetovom kontexte sa realnenép
metddy pouzivaju predovSetkym v podnikoch, ktorgeimog’ je zavisla od homogénnych,
svetovo obchodovaiteych komodit, kde volatilitu podkladového aktivan@zné odvodi z
volatility historickych cien na svetovych trhochdjetlivych komodit. S€asne s rozvojom
pacitacovych a ostatnych komunikaych technologii boli ofné metddy aplikované najma na
investéne naréné projekty. DalSou oblagou, kde sa pouzivanie nasledne rozsirilo, su
Spickové technoldgie ako celok, zamerané najma na uyadgchnologii a nanotechnologii.
K hlavnym ddévodom vyrazného zaostavania Slovensiejibliky v praktickom vyuzZivani
uvedenych metdd patri absencidikjeh investicii v Kicovych oblastiach ich vyuzitia.
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