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Predmluva

Reélné opce predstavuji pfistup, ve kterém jsou aplikovany modely ocefiovani
finanénich opci na realna aktiva. Metodologie nachazi uplatnéni v mnoha oblas-
tech finan¢niho fizeni a rozhodovani, a to pfi feSeni uloh ocenovaciho a rozho-
dovaciho typu. Zéakladni rozdil oproti tradi¢nim kritériim spo¢iva zejména v tom,
Ze se pocitd s moznostmi budoucich rozhodnuti a zasahti do jiz zahajenych
projektd. Tato budouci rozhodnuti jsou modelovana jako kupni a prodejni opce
evropského a amerického typu. Metodologie realnych opci umoziuje tyto bu-
douci moznosti (opce) ocenit a zahrnout do rozhodovani firmy.

Monografie je vénovana popisu a ovéfeni moznosti aplikace metodologie re-
alnych opci v investiénim rozhodovani firmy. Ugelem je poskytnout &tenatim
komplexni a uceleny piehled o moznostech vyuziti uvedeného piistupu pfi feseni
vybranych tloh ocenovaciho a rozhodovaciho typu ve vybrané oblasti finanéniho
fizeni a rozhodovani.

Monografie vznikla na zéklad¢ vysledkd vyzkumu, kterému se autor dlouho-
dobé vénuje v ramci své védecké Cinnosti. Pii jejim psani byly vyuzity taktéz
vysledky spoluprace s ostatnimi ¢leny katedry, ktefi se danou problematikou
zabyvaji.

Vzhledem ke specifi¢nosti a naroc¢nosti prezentované problematiky je publi-
kace urcena zejména pro vedouci pracovniky, odborniky a cleny pracovnich
skupin ptsobici v investi¢nich oddé€lenich firem a dalSich subjektt pisobicich
v podnikové sfére, ktefi chtéji ziskat prehledné a detailni znalosti z oblasti
vyuziti realnych opci. Rovnéz ji lze doporucit studentim pokroc€ilych kurzi
financi a studentim doktorskych studii pfislusného zaméteni. V neposledni fade¢
ji lze doporucit jako jeden ze zakladnich a nosnych studijnich materidli pro
studenty volitelného pfedmétu Aplikace redlnych opci, vyu€ovaného v navazuji-
cim stupni studia oboru Finance na Ekonomické fakulté VSB — Technické
univerzity v Ostrave.

Pii psani publikace byl kladen diiraz na to, aby studovana metodologie byla
pro ¢tenafe popsana poutave, Ctivé a zejména srozumitelnym zptsobem. Z toho
diavodu je koncipovana tak, ze je popisna textova ¢ast vzdy doplnéna o dostatec-
ny pocet aplikacné-overovacich piikladld. V souladu s textem jsou tyto piiklady
ce. Struktura uloh je vzdy nasledujici: zadani, ukol, postup vypoctu, vypocet
a komentaf vysledkii. Aby bylo mozno posoudit odlisnosti a pfinosy zkoumané
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metodologie, jsou vysledky aplikace vzdy porovnany s vysledky tradic¢nich
pasivnich pristupt.

Text publikace vznikl mimo jiné s podporou vyzkumu realizovaného v ramei
projektu SP2013/59 Aplikace a srovnani vybranych pristupii k odhadu kreditnich
modelii.
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Kapitola 1

Uvod

Kapitalové rozpocetnictvi patii ke klicovym oblastem finan¢niho fizeni a rozho-
dovani podniku. Mezi stézejni a hlavni Cinnosti v této oblasti patfi zejména
rozhodovani o tom, zda pfijmout a realizovat dany projekt nebo portfolio projek-
tt, nebo jej naopak zamitnout. S tim souvisi i dalsi aktivity: odhad a predikce
kli¢ovych proménnych ovliviyjicich ziskovost investic — investi¢nich vydaju,
penéznich pfijmi generovanych projektem, vypocet nakladu kapitalu, a tedy
minimalniho pozadovaného vynosu, zohlednéni rizika, analyza faktort rizika,
atd.

Vyznam kapitalového rozpocetnictvi z hlediska nutnosti provadét spravna
rozhodnuti spoc¢iva v tom, ze tato rozhodnuti maji dlouhodoby charakter, jsou
spojena s vysokymi riziky, ovliviiuji budouci ekonomickou situaci a hodnotu
firmy, a tedy i bohatstvi vlastnikd. Proto je nutno brat v tivahu vSechny faktory,
které konecnd rozhodnuti ovliviiuji, a detailné je analyzovat.

Existuje cela fada odbornych publikaci, které jsou podrobné vénovany pro-
blematice kapitdlového rozpocetnictvi a hodnoceni investi¢nich projekta.
Z kritérii pro hodnoceni ziskovosti se zpravidla uvadéji a doporucuji ta, ktera
jsou zalozena na bazi penéznich toki: Cista soucasna hodnota, index ziskovosti,
vnitfni vynosové procento a doba navratnosti. Tato skupina je doplnéna o kritéria
vychazejici z ucetnich hodnot a patii sem zejména rentabilita investovaného
kapitalu. Pro vSechna tato kritéria jsou vzdy definovany ptedpoklady, zptisob
vypoctu a rozhodovaci funkee pro piijeti ¢i zamitnuti projektu. Je-li tedy vysled-
kem procesu hodnoceni investi¢niho projektu doporuceni pfijmout projekt,
predpoklada se, ze bude zahdjen ihned k okamziku rozhodovani; v opa¢ném
pripadé se vychazi z toho, Ze nebude realizovan nikdy.

Aplikace vyse uvedenych kritérii je vzdy spojena se splnénim urcitych pod-
cich proces hodnoceni a rozhodovani probiha. Z tohoto pohledu Ize rozliSovat tfi
zékladni situace: (a) rozhodovani za uréitosti, kdy se pfedpoklada, Ze l1ze budouci
situace a stavy popsat deterministicky s jistotou, a tedy pouze jednim ¢islem; (b)
rozhodovani za rizika, kdy nelze pfesné urcit budouci situace a stavy, ale lze je
popsat pomoci rozdéleni pravdépodobnosti a jejich parametrli; (¢) rozhodovani
za neurc¢itosti, kdy jsou budouci situace a stavy popsany pomoci intervalti hod-
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not, kterych mohou nabyvat. Neméné dtlezitym piedpokladem pii ocenéni je
taktéZ moznost provadét dodatecna rozhodnuti v Case, a tedy flexibilita projektu.

Cela publikace je rozdélena do péti sté€Zejnich kapitol.

Druha kapitola je zaméfena na popis tradi¢nich kritérii kapitalového rozpo-
cetnictvi. Pozornost je zde vénovana popisu kritérii vychazejicich z penéznich
tokl (Cista soucasna hodnota, index ziskovosti, vnitini vynosové procento, doba
navratnosti), doplitkovym kritériim na bazi ucetnich udaju (rentabilita investova-
ného kapitalu) a dale problémim, které se mohou vyskytnout pii jejich aplikaci.
V dalsi ¢asti je pozornost vénovana moznostem zohlednéni rizika v investicnim
rozhodovani a popisu moznosti analyzy rizikovych faktorti investic. Ke stézejni
publikacim zaméfenym na tradi¢ni kritéria kapitdlového rozpocetnictvi patii
zejména Allman (2008), Copeland a kol. (2004), Damodaran (2002, 2010), Levy
a Sarnat (1990), Luenberger (1998), Smith a Nau (1995), Trigeorgis (2000) a
dalsi.

Vzhledem k tomu, Ze jsou pfi ocefiovani realnych aktiv aplikovany modely
pro ocenovani finan¢nich opci, je kapitola tfeti zaméfena na obecny popis opci
ajejich zakladnich charakteristik. Detailni popis lze nalézt napf. v pracich
Bingham a Kiesel (2004), Hull (2008), Mun (2008) nebo Trigeorgis a Schwartz
(2001).

Obsahem ctvrté kapitoly je popis modeld a procest pro predikci budouciho
nadhodného vyvoje podkladovych aktiv. S ohledem na to, Ze realné opce maji
vétSinou charakter americkych kupnich a prodejnich opci, je pozornost vénovana
zejména diskrétnim modeltim; detailn¢ zejména Dixit a Pindyck (1994), Hoek
a Elliot (2005), Hull (2008) nebo Zmeskal a kol. (2013). Zavér kapitoly je pak
zaméfen taktéz na popis vybranych spojitych procesd, viz napt. Benninga
(2008), Dixit a Pindyck (1994), Dowd (2005), Jackel (2002) nebo Mun (2010).

V paté kapitole jsou detailné popsany a odvozeny zakladni modely pro oce-
novani opci. Je popsana zakladni myslenka, ptedpoklady, odvozeni a ilustrativni
priklad, a to v zakladnim clenéni na diskrétni a spojité modely. Ke stézejni
literatuie patfi napi. Copeland a Antikarov (2003), Mun (2005), Rees (2008),
Tichy (2010), Trigeorgis (2000) nebo Zmeskal a kol. (2013).

Sest4 kapitola je vénovéana popisu a ovéfeni moznosti aplikace redlnych opci
v investi¢nim rozhodovani firmy. Pfitom diiraz je kladen nejen na popis jednotli-
vych typt redlnych opci, jejich parametrii a rozhodovacich funkci, ale zejména
na podminky a moznosti aplikace pfi hodnoceni a fizeni projekti. Z toho diivodu
jsou do textu zaélenény vzdy ilustraéni piiklady, které detailné¢ a pichledné
dokumentuji jejich mozZnosti aplikace a postup pfi jejich ocenéni. Ke stéZejnim
literarnim zdrojum patii zejména Dixit a Pindyck (1994), DluhoSova a kol.
(2006), Guthrie (2009), Mun (2003), Scholleova (2007), Trigeorgis (2000) nebo
Trigeorgis a Smith (2004).

Jednotlivé kapitoly jsou vzdy koncipovany tak, Ze je nejprve vysvétlena pii-
slusna problematika (zakladni pojmy, klasifikace, metody a modely, moznosti
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aplikace, atd.), doplnéna o potfebny matematicky aparat. Pokud je to vhodné
a ucelné, je pro vybrané modely provedeno odvozeni. V zavéru kapitol je uvede-
no shrnuti.

Kapitoly jsou vzdy doplnény o aplikacné-ovéiovaci pfiklady. S ohledem na
obsah a strukturu jednotlivych kapitol jsou uvadény bud’ kratsi priklady pribézné
v textu kapitoly (kapitola 2, 3 a 5), nebo je uveden komplexni souhrnny ptiklad
na konci piislusné kapitoly, pfipadné podkapitoly (kapitola 6). Piiklady maji
vzdy nasledujici strukturu: zadani, ukol, postup feSeni, shrnuti a komentaf
vysledku.

V zéavéru je nutno podékovat nejen kolegiim katedry Financi na Ekonomické
fakult¢ VSB — Technické univerzity v Ostravé, ale taktéZ recenzentiim za cenné
pfipominky, naméty a doporuceni, které prispély ke zlepSeni této publikace.

Autor pieje vSem zajemctim o danou problematiku, aby Cas straveny pii Cteni
této publikace byl uzite¢ny a obohacujici. Je nutno taktéz uvést, Ze autor rad
privitd ptipominky, ndméty nebo doporuceni k pfedlozené monografii, které by
mohly obohatit a zkvalitnit pfipadné dalsi vydani.

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy






Kapitola 2

Tradicni kritéria kapitalového
rozpocetnictvi

Jednim z tkolt, pred kterym stoji management kazdé firmy, je alokace zdroju
firmy. Vzhledem k omezenosti téchto zdroji nelze realizovat vSechny mozné
projekty a zdméry, a proto musi management rozhodnout, které z nich budou
nakonec uskutecnény. Touto problematikou se ve financich zabyva kapitalové
rozpocetnictvi. Cilem kapitalového rozpocetnictvi je urcit, zda je investice
ziskova (ztratova), a tedy zda by méla byt piijata ¢i zamitnuta; v pfipadé portfo-
lia investice pak urcit, které z nich jsou ziskové a které budou nakonec realizo-
vany.

Nasledujici kapitola je vénovana popisu zéakladnich kritérii pro hodnoceni
ekonomické efektivnosti realnych investic. V prvni ¢asti je nejprve provedena
kategorizace dle vybranych kritérii. V nasledujici ¢asti jsou pak detailné popsana
vybrana hodnotici kritéria véetné ptedpokladi, zplisobu vypoctu, rozhodovaciho
kritéria a vlastnosti. Zavér kapitoly je pak vénovan popisu vybranych problémt
pfi jejich aplikaci a moznostem jejich feseni.

2.1 Klasifikace kritérii hodnoceni investic

Existuje cela fada zpiisobt, jak mohou byt kritéria hodnoceni investic ¢lenéna.
Nelze proto nasledujici vycet povazovat za konecny, jedna se spiSe o Clenéni,
ktera jsou v soucasné odborné literatufe uvadéna nejcastéji.

Jednim z nejcéastéjSich zpasobu ¢lenéni kritérii hodnoceni je podle typu dat,
ze kterych vychazi. Podle toho se Cleni na kritéria na bazi penéznich tokii (hod-
noti efektivnost investice porovnanim realnych penéznich tokl — pfijma a vyda-
j0) a kritéria na bazi ucetnich dat (hodnoti efektivnost investic na bazi ucetnich
dat — zpravidla zisku a investovaného kapitalu). Do prvni skupiny patii Cista
soucasna hodnota, index ziskovosti, vnitini vynosové procento a doba navratnos-
ti, do druhé pak zejména rentabilita investovaného kapitalu.

Podle toho, zda je zohlediiovan faktor casu, lze kritéria ¢lenit do dvou skupin,
a to na dynamickad kritéria (tato kritéria zohlednuji faktor Casu pii hodnoceni
investic a vyuzivaji se zejména u dlouhodobych investic) a kritéria staticka
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(nachdzi své uplatnéni zejména pii hodnoceni kratkodobych investic, kdy faktor
¢asu neni bran v Gvahu).

Dalsi moznosti ¢lenéni je dle toho, zda se pocita s moznosti budoucich roz-
hodnuti. Takto lze kritéria ¢lenit na tzv. pasivai (s moznosti budoucich rozhod-
nuti nebo zasahti do jiz zahdjenych projektli se neuvazuje) a dale na flexibilni
(s ohledem na realné podminky lze realizovat pfislusna rozhodnuti). Do této
skupiny patii napt. metoda rozhodovaciho stromu nebo realné opce.

Dulezitym kritériem pro ¢lenéni je faktor rizika a zpisob, jakym je pfi hod-
noceni investic zohlednéno. Do skupiny metod, kdy se predpokladaji jisté
financni toky, a tedy riziko zohlednéno neni, patii bezrizikova soucasna hodnota
a metoda rozhodovaciho stromu. Do druhé skupiny pak patii metody, které
pracuji s rizikovymi, a tedy nejistymi penéznimi toky, patii metoda jistotného
ekvivalentu (rizikové penézni roky jsou pfevedeny na tzv. jistotni ekvivalent);
metoda upraveného nakladu kapitalu (rizikové penézni toky jsou diskontovany
rizikové upravenym nékladem kapitalu) a metody ocenovani na bazi realnych
opci.

2.2 Popis tradi¢nich kritérii kapitalového rozpocetnictvi

Nasledujici kapitola je vénovana popisu tradi¢nich kritérii hodnoceni projekti.
Kapitola 2.2.1-2.2.4 obsahuje kritéria na bazi penéznich tokd, kapitola 2.2.5
kritéria na bazi ti€etnich dat. Posledni kapitola 2.3 je zamétfena na popis vybra-
nych problémil pfi jejich aplikaci, doplnéné o ilustracni ptiklady.

2.2.1 Cista soucasna hodnota

Metoda Cisté soucasné hodnoty patii k nejpouzivanéj§im metodam pro hodnoce-
ni investic. Je definovana jako rozdil mezi celkovymi penéznimi ptijmy a celko-
vymi investiénimi vydaji projektu za celou dobu jeho zivotnosti, které jsou
diskontovany odpovidajicim nakladem kapitalu k okamziku ocenéni, a tedy

NPV:ET: FCF,

t=1 (1 + R)/

kde R je néaklad kapitalu, FCF, je penézni tok v pfisluSném roce ¢, T je pocet

— NV @.1)

let Zivotnosti projektu a INV, ™" jsou celkové investi¢ni vydaje projektu
k okamziku ocenéni.

Pokud se naklad kapitalu v ¢ase méni, lze vztah (2.1) prepsat do nasledujici-
ho tvaru,

z FCF, ,
NPV = : —INVE =
;(1+R)-(1+R2)-...-(1+RT) ’

i FCF _ INVCELK
0

H (1+R)

2.2)

2013 M. Culik
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V piipadé, Ze jsou investicni vydaje vynakladany v pribéhu nékolika obdobi,
je od soucasné hodnoty ocekavanych penéznich pfijmli odectena soucasna
hodnota vsech investi¢nich vydaji, pro které pak plati

INVCELK — 2 [NV:
0

23
= (1+R)" -

kde n je pocet let vystavby projektu.

Existuji dvé zakladni verze tohoto kritéria, které se 1isi v tom, jakym zptiso-
bem jsou definovany penézni toky projektu a jakym nakladem kapitalu jsou
diskontovany:' NPV-Equity, kdy jsou penézni toky generované projektem
definovany jako penézni toky vlastnikim (Free Cash Flow to Equity — FCFE),
které jsou diskontovany nakladem vlastniho kapitalu R, . Obecny vztah (2.1) lze

pak prepsat do nasledujiciho tvaru,

. FCFE
NPV =3 —— — INV, ™, (2.4)
=1 (1 + RE )
ptitom pro FCFE plati
FCFE, = EAT + ODP — INV, = ACPK, + AS, (2.5)

kde EAT, je cCisty zisk generovany investici, ODP, jsou odpisy, INV jsou

t
investi¢ni vydaje, ACPK, jsou vydaje na prirtistek ¢istého pracovniho kapitalu
a AS, je saldo uvert, a tedy rozdil mezi pfijatymi uveéry a splatkami uvéru.
Druhou verzi je NPV-WACC, kdy jsou penézni toky definovany jako celkovy
penézni tok (tj. soucet penéznich tokl vlastnikiim a véfitelim Free Cash Flow to
Firm — FCFF), které jsou diskontovany celkovym nakladem kapitalu WACC.
V tomto pfipad¢ Ize vztah (2.1) pfepsat do tvaru

. FCFF,

NPV =) ——
= (1+WACC)

— INVH, (2.6)

pritom pro FCFF plati
FCFF = EAT, +0DPZ—INV,—AC’PKI+N[”"-(1—d), (2.7)

kde N™jsou finan¢ni néaklady projektu. Zakladni rozhodovaci kritérium je
definovéano nasledovné: je-1i NPV kladné, je projekt ziskovy, v opaéném piipadé
by mél byt zamitnut. V piipadé vzajemné vylucitelnych investic by mél byt
preferovan ten projekt, jehoz NPV je vySsi. VySe NPV taktéz udava, o kolik se
zvysi trzni hodnota firmy, a tedy i bohatstvi vlastnikii firmy (akcionafi) jeho

! Detailngji viz napt. Dluhogova (2011) aj.

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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realizaci. Firma by tedy méla realizovat vzdy takové projekty, jejichz NPV je
nejvyssi, nebo alespon ty, jejichz NPV je kladné.

Vlastnosti tohoto kritéria 1ze shrnout do nasledujicich bodi.

e Poskytuje informaci o ziskovosti projektu v absolutnim vyjadieni (tj.
v penéznich jednotkach). Z toho plyne, Ze vySe NPV projektu taktéz uda-
va absolutni pfirtistek hodnoty firmy, a tedy bohatstvi vlastniki firmy.

e Jsou preferovany projekty s absolutné vyssimi penéznimi toky (vyS$imi
investi¢nimi vydaji a vy$§imi penéznimi pfijmy) pfed projekty s absolutné
mens$imi penéznimi toky pfi stejném stupni rizika a nakladu kapitalu.

e Kiritérium ma vlastnost aditivity. Z této vlastnosti vyplyva, ze NPV port-
folia slozeného z k-projektii je rovno souctu NPV jednotlivych projekti,
atedy

k
NPV™" =" NPV, , (2.8)
i=1

kde NPV, je ¢ista soucasna hodnota i-tého projektu portfolia.

e Hodnota NPV projektu je ovlivnéna dvéma faktory: typem a vysi penéz-
nich tokt a velikosti nékladu kapitalu. Z toho tedy plyne, Ze ¢im vyssi
jsou piijmy (vydaje) projektu, tim vys$si (nizsi) je jeho NPV. V ptipadé
nakladu kapitalu plati, Ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim nizsi je NPV.

e NPV zohlediuje vSechny penézni toky za celou dobu Zivotnosti projektu.

e Neni zohlednéna flexibilita v rozhodovani manazerd, tj. moznost provadét
zmény Vv jiz zahajenych projektech a disledky téchto zmén ocenit a zahr-
nout do NPV projektu.

e V piipadé vzajemné vylucitelnych projektd s riznymi dobami Zivotnosti
toto kritérium upfednostiiuje projekty s delSi dobou zivotnosti. Timto
zpusobem lze Casteéné zkreslovat efektivnost projektu prodluzovanim
doby zivotnosti, ktera vSak nemusi odpovidat redlnym podminkam.

2.2.2 Index ziskovosti

Index ziskovosti je definovan jako podil souctu diskontovanych penéznich
prijmt z investice a celkovych investi¢nich vydaji. Vyjadiuje tedy vysi diskon-
tovanych penéznich piijmi pfipadajicich na jednotku investi¢nich vydajt.
Uvedenou definici 1ze matematicky zapsat nasledujicim zptsobem,

i FCF,
1=1 (1+R)t
0

pritom vyznam jednotlivych symboli je totozny jako v ptipadé NPV.

Za predpokladu méniciho se nakladu kapitalu v ¢ase lze vztah (2.9) opét pie-
psat do nasledujiciho tvaru,

2013 M. Culik
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Z’: FCF, Z FCF,

2 R) (1R (1+k) LI (1+£)

1z = Ny = (2.10)
0 0

Stejné jako v ptipadé NPV, lze index ziskovosti uréit na bazi celkovych pe-
néznich tokd FCFF nebo na bazi penéznich toku pro vlastniky FCFE.

Rozhodovacim kritériem pro pfijeti projektu je, Ze hodnota indexu ziskovosti
musi byt vétsi nez 1; v opacném piipadé by mél byt projekt zamitnut. V ptipadé
vzajemné vylucitelnych projektd by mél byt preferovan projekt, jehoz index
ziskovosti je vySsi.

Vzhledem k tomu, Ze vstupni udaje jsou stejné pro kritérium NPV a IZ, jsou
témeéf totozné i vlastnosti obou kritérii. Vyjimkou je pouze:

e nemoznost s¢itat indexy ziskovosti za vice projektt, neplati tedy vlastnost
aditivity,

e ziskovost investice neni vyjadiena absolutné (v penéznich jednotkach),
ale relativné (formou indexu).

Dulezitou vlastnosti indexu ziskovosti je, Ze umoziluje managementu vytva-
fet portfolia investic v ptipadé rozpo¢tového omezeni. Je-1i rozpoctové omezeni
firmy b, index ziskovosti i-tého projektu /Z, a celkové investicni vydaje i-tého

CELK

projektu INV ™", pak optimélni struktura portfolia sloZzeného z m projektd pii

rozpo¢tovém omezeni je takova, kdy je maximalni vazeny aritmeticky pramér
indexti ziskovosti projektti zahrnutych v portfoliu. Pfitom vahami je vzdy podil
celkovych investi¢nich vydaju i-tého projektu na celkovém rozpoctovém omeze-
ni, a tedy

NVLELK [NI/()(:LK [NVO(fLK
) VA T / S tA T / SRS LR /A

optim A B m

-y

2.2.3 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

g @.11).

Vnitini vynosové procento /RR je kritérium, které je Casto vyuzivano na financ-
nich trzich. Jeho pfednosti je (na rozdil od NPV), ze nezohlediiuje velikost
projektu, a tedy nejsou preferovany vétsi projekty pied menSimi. InvestorGm
poskytuje informaci o primérném ro¢nim vynosu investice za celou dobu jejiho
trvani. Obecné tedy plati, Ze vnitini vynosové procento je takové procento, kdy
se soucasna hodnota penéznich pfijmi z investice rovna celkovym investicnim
vydajim. Uvedena podminka miize byt zapsana matematicky takto,

INV, " = FCE, + FCE, +ot FCE, (2.12)
" (1+IRR) (1+IRR) (1+1RR)"

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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a po upravé

ax - FCF,
INV,™ = ;—(1 " [R}e)z : (2.13)

Nasleduji tabulka 2—1, 2-2 a obrazek 2—1 zachycuje zavislost NPV na vysi
nakladu kapitalu. Vnitini vynosové procento tedy odpovida takové hodnoté
nakladu kapitélu, kdy je NPV rovno nule.

Tabulka 2—1 Pribéh penéznich tokl projektu v Case

Cas 0 1 2 3 4

FCF —1 000 200 450 300 500

Tabulka 2-2 Zavislost vy$e NPV na nakladu kapitalu

Naklad kapitalu (%) NPV (p.j.) Naklad kapitalu (%) NPV (p.j.)
0 450 25 -194
5 269 30 —268
10 121 35 —333
14,8 0 40 —388
15 -3 45 —437
20 —-106 50 —479

Rozhodovaci kritérium vnitinitho vynosového procenta je definovano nasle-
dujicim zptisobem: je-li /RR vys§i nez minimalni pozadovany vynos projektu
(ktery je dan nakladem kapitalu), je projekt ziskovy, v opacném piipadé by mél
byt zamitnut. Toto zdkladni obecné rozhodovaci kritérium je nutno upfesnit
s ohledem na to, zda je vypocet provadén na bazi celkovych penéznich toka
FCFF (vysledné IRR je porovnano s nakladem celkového kapitalu WACC) nebo
na bazi penéznich tokd pro vlastniky FCFE (vysledné IRR je porovnano s nakla-
dem vlastniho kapitalu R, ), viz tabulka 2-3.

Tabulka 2-3 Rozhodovaci kritérium metody /RR s ohledem na typ penéznich tokd

IRR na bazi FCFF IRR na bazi FCFE
IRR > WACC piijmout IRR> R, ptijmout
IRR < WACC zamitnout IRR< R, zamitnout

V pfipadé dvou vzajemné vylucitelnych projektl je preferovan ten projekt,
jehoz IRR je vyssi.

Vlastnosti této metody lze opét shrnout do nésledujicich bodd, pfitom nékteré
jsou totozné s vlastnostmi NPV nebo IZ.

e [RR zohlediiuje vSechny penézni toky za celou dobu Zivotnosti projektu.

e Vyse IRR je ovlivnéna pouze jednim faktorem, a to typem a vysi penéz-
nich toki. A tedy, ¢im vyssi (niz§i) jsou penézni pfijmy generované pro-
jektem, tim vy$si (nizsi) je IRR projektu, pro investi¢ni vydaje plati opac-

2013 M. Culik
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600 -

400

200

-200

-400 -

-600 - niklad kapitalu

Obrazek 2-1 Zavislost vyse NPV na nakladu kapitalu (jedno /RR)

na zavislost. Z toho tedy plyne, ze vySe /RR neni ovlivnéna nakladem ka-
pitalu.

Neplati vlastnost aditivity, a tedy nelze s¢itat IRR vice projektt.

Neni zohlednéna velikost projektu, a tedy (na rozdil od NP¥) nejsou pre-
ferovany vétsi projekty s absolutné vét§simi penéznimi toky pied mensimi
projekty se stejnym rizikem a nédkladem kapitalu.

V nékterych ptipadech (s ohledem na pribéh penéznich tokt projektu)
mohou vznikat nasledujici problémy:

A) Existuje vice nez jedno IRR

Tato situace nastava v pfipadé, ze projekt vykazuje tzv. nekonvencni pe-
nézni tok, a tedy kdy v prib¢hu jeho zivotnosti dochazi vicekrat ke zme-
nam v typu penéznich toki (z kladnych na zaporné a naopak). Pak plati,
ze (2.12), resp. (2.13) ma tolik feSeni, kolikrat dojde v pribéhu zivotnosti
k takovymto zménam, viz projekt s penéznimi toky uvedenymi v tabulce
2-4, 2-5 a obrazku 2-2.

Tabulka 2—4 Pribéh penéznich tokl projektu v ¢ase (jedno IRR)

Cas 0 1 2 3 4
FCF —1 000 800 1 000 1 300 —2 200
Tabulka 2-5 Zavislost vyse NPV na nakladu kapitalu (dvé IRR)
Naklad kapitalu (%) NPV (p.j.) Ndaklad kapitalu (%) NPV (p.j.)
0 —-100 30 29
5 -18 35 7
6,6 0 36,6 0
10 28 40 -17
15 49 45 —44
20 52 50 =72
25 44 55 -99

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy




12 Kapitola 2
80
60
40
20
0 T
0% 10% 20% 30% 60%
-20
_
-60
-80
-100
-120
niklady kapitilu
Obrazek 2-2 Zavislost vySe NPV na nakladu kapitalu (dveé IRR)
Tabulka 2—6 Pribéh penéznich tokt projektu v Case (zadné IRR)
Cas 0 Ji 2 4
FCF 1,000 =3 000 2500 800 600
Tabulka 2-7 Zavislost vySe NPV na nakladu kapitalu (zadné IRR)
Néklad kapitdlu (%) NPV (p.j.) Néklad kapitdlu (%) NPV (p.j.)
0 1 900 125 254
25 855 150 267
50 467 175 289
75 315 200 315
100 263 225 342
2000 -
1800
1600
1400
1200 4
1000 -
i 800
600
400
200 A
0 T T T T 1
0% 50% 100% 150% 200% 250%
naklad kapitalu
Obrazek 2-3 Zavislost vyse NPV na nakladu kapitalu (zadné IRR)
B) Neexistuje zadné IRR
Za urcitych podminek muiize nastat situace, kdy (2.12), resp. (2.13) nema
feSeni, a tedy nelze nalézt takové R, pro které by byla splnéna rovnost
soucasné hodnoty investi¢nich vydaji a penéznich piijmt projektu, viz
tabulka 2—6, 2—7 a obrazek 2-3.
2013 M. Culik
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2.2.4 Doba navratnosti (Payback Period)

Doba navratnosti udava pocet let, za které se z pfijmi generovanymi projektem
uhradi celkové investicni vydaje. Z této definice tedy plyne, Ze doba navratnosti
je méfitkem likvidity projektu.

Existuji dvé zakladni verze tohoto kritéria, a to diskontovana doba navratnos-
ti, kdy je zohlednéna Casovd hodnota penéz, a tedy se pfi vypoctu pracuje
s diskontovanymi penéznimi toky, a dale prosta doba navratnosti, kdy se pracuje
s nominalnimi (nediskontovanymi) penéznimi toky.

Za predpokladu, ze projekt generuje v prib&hu provozni faze konstantni pe-
nézni tok, 1ze dobu névratnosti jednoduse urcit nasledujicim zplisobem,

INVCELK
_ 0
FCF =

DN (2.14)

V piipadé, ze penézni toky nejsou v Case konstantni, je porovnadvan kumula-
tivni soucet penéznich piijmi projektu s celkovymi investi¢nimi vydaji a to az do
doby navratnosti DN, a tedy kdy je splnéna nasledujici podminka:

DN
prosta doba névratnosti: INV, " = ZF CF ,
t=1

. r r : CELK < FCF:
diskontovana doba navratnosti: INV; ™" = Z

= (1+R)

Kritériem pro piijeti projektu dle doby navratnosti je, ze doba navratnosti
musi byt krat$i nez firmou stanovena maximalni doba pro navratnost projektd.
Pokud firma nema dobu navratnosti pro své projekty stanovenou, neméla by
presahnout dobu Zivotnosti projektu.

V pfipad¢ vzajemné vylucitelnych projektl nebo v situaci, kdy podle nékte-
rého z vyse uvedenych metod jsou oba projekty stejn¢ ziskové, je preferovan ten
projekt, jehoz doba néavratnosti je kratsi, a ma tedy vyssi likviditu.

Ptiklad vypoctu prosté a diskontované doby navratnosti je uveden v nasledu-
jici tabulce 2-8.

Ackoli firmy nehodnoti ziskovost projektil pouze na zakladé doby navratnos-
ti, ale v kombinaci s nékterymi vyse popsanymi kritérii, ukazuje se, ze vétSina
firem vyuziva kritérium doby navratnosti jako hlavni rozhodovaci kritérium.
Jako hlavni divod se uvadi, Zze vétsina projekti je kratkodobych, a tedy ¢asova
hodnota penéz nehraje tak vyznamnou roli. Dal§im divodem je fakt, ze o projek-
tech rozhoduji zpravidla manazefi firem, jejichz cile jsou (na rozdil od vlastnikl
firem) kratkodobé.

Vlastnosti této metody 1ze opét shrnout do nasledujicich bodd.

% Viz napt. Damodaran (2006) nebo Dluhosova a kol. (2011).

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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Tabulka 2—-8 Propocet prosté a diskontované doby névratnosti (I/NV = 1 000,
naklad kapitalu R = 10 %)

Obdobi | FCF(pj) | FCFux(pj) o :
nomindlni diskontované
0 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000
1 200 181,8 —800 —818,2
2 350 289,3 —450 —528,9
3 450 338,1 0 -191,1
4 280 191,1 280 0
5 100 62,1 380 62,5

Tabulka 2-9 Hodnoceni dvou vzajemné vylucitelnych projekti 4 a B dle DN

prosté, NPV a IRR (INV =1 000, naklad kapitalu R = 15 %)
Obdobi . Projekt A . Projekt B
nomin. kumul. nomin. kumul.
0 -1 000 -1 000 -1 000 -1 000
1 200 —800 600 —400
. 2 350 —450 400 0
FCF (pj) 3 450 0 150 150
4 600 600 200 350
5 500 1100 250 600
DN prosta 3 2
NPV 326,1 161,5
IRR 26,0% 23,5%

Nezohlediiuje vSechny penézni toky za celou dobu zivotnosti projektu, ale
pouze ty, jez jsou generovany projektem do doby navratnosti. To vede
k tomu, Zze mohou byt preferovany projekty s kratsi dobou névratnosti
pted ziskovéjsimi, viz tabulka 2-9.

DN udava pouze navratnost (likviditu) projektu, nikoli jeho ziskovost.

DN je ovlivnéna typem a vysi penéznich tokt: ¢im vyssi (niz§i) jsou pe-
nézni prijmy generované projektem, tim kratsi (delsi) je doba navratnosti.
V pfipad¢ investicnich vydaji plati opacné zavislost, a tedy s rostoucimi
investi¢énimi vydaji se doba navratnosti prodluzuje. U diskontované doby
navratnosti je jeji délka ovlivnéna taktéz nakladem kapitalu projektu —
s rostoucim nakladem kapitalu se doba navratnosti prodluzuje a naopak.
DN nelze uréit u projektii s nulovymi po&atenimi investiénimi vydaji.’
Vzhledem k tomu, ze kritérium pracuje pouze s penéznimi toky do doby
navratnosti, a tedy toky, jejichz riziko vzhledem k nepfesnosti v jejich
predikci je relativné nizsi, Ize dosahnout jeji aplikaci pomérné presnych
vysledku.

Nema vlastnost aditivity, tj. nelze s¢itat doby navratnosti za vice projektt.

3 Viz napt. Damodaran (2006).
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2.2.5 Rentabilita investovaného kapitalu (Return on Capital Invested)

Rentabilita investované¢ho kapitdlu patii mezi kritéria zalozend na ucetnich
datech. Konkrétné se zde pracuje se ziskem (na trovni EAT nebo EBIT) a Gcetni
zustatkovou hodnotou projektu (aktiv). Pomoci tohoto kritéria Ize hodnotit
vynosnost kapitalu investovaného do projektu, a to v relativnim vyjadieni.

Existuji dvé zakladni verze tohoto kritéria, které se 1isi v tom, zda je posuzo-
van vynos pro vlastniky i véfitele (v podobé ukazatele EBIT), nebo pouze pro
vlastniky (EAT).

Rentabilita celkového kapitilu ROC, kdy je porovnavan prumérny vynos
pro vlastniky i vétitele ( EBIT ) s primérnou ucetni zistatkovou hodnotou
projektu o B V(IN V). Vypocet 1ze provést na bazi celkového priméru,

atedy

0 EBIT
c=—2221 2.15
o BV (INV) 213)

Druhou moznosti je pak propocet rentability celkového kapitalu na bazi
praméru ro¢nich ROC, .

1 T
ROC=—-» ROC , 2.16
7 Z , (2.16)

pfitom ROC v obdobi ¢ je urcena dle vztahu,

EBIT

T Br(vy), @17

Rentabilita viastniho kapitalu ROE, kdy je porovnavan vynos pro vlastni-
ky (EAT) s pramérnou zistatkovou hodnotou vlastniho kapitalu investo-

vanou do projektu o BV(VK), analogicky podle (2.15) a (2.16) pak pro
vypocet plati

o EAT
ROE=——"—— 2.18
o BV (VK) (215)

nebo pfi vypoctu na bazi ro¢nich praméri
1 T
ROE=—-)» ROE , 2.19
7 2ROE, (2.19)

ptitom pro ROE v obdobi ¢ plati analogicky podle (2.17)

EAT,

ROE, = ———.
“ BV(VK),

(2.20)

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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Rozhodovani o pfijeti nebo zamitnuti projektu dle tohoto kritéria je uvedeno
v nasledujici tabulce 2—10.

Tabulka 2—10 Rozhodovaci kritérium pro pfijeti a zamitnuti projektu dle kritéria rentabi-
lity investovaného kapitalu

ROC ROE

ROC>WACC prijmout ROE> R, pfijmout

ROC < WACC zamitnout ROE< R, zamitnout

V piipadé vzijemné vylucitelnych projekti plati, ze by mél byt preferovan
ten, jehoZ rentabilita investovaného kapitéalu je vyssi.

K vlastnostem tohoto kritéria patii zejména tyto.

e Jednoduchost vypoctu a snadna interpretace.
e Na rozdil od vySe uvedenych kritérii vychazi z ucetnich dat a nikoli z re-
alnych penéznich toki.

e Nezohlednuje riziko penéznich tokli a casovou hodnotu penéz.

e Neplati aditivita, tj. nelze s¢itat rentability kapitalu za vice projekt.

Naésledujici tabulka 2—11 a 2—12 ilustruje ptiklad vypoctu ROC a ROE inves-
tice s dobou zivotnosti 5 let a celkovymi investiénimi vydaji ve vysi 90 p.j.,
financované vlastnim kapitalem.

Toto kritérium je povazovano spise za doplitkovy ukazatel, ktery se ptili§ ne-
doporucuje pouzivat jako kritérium pro vybér investi¢nich projekti, viz napf.
Dluhosova a kol. (2011).

Tabulka 2—11 Vypocet rentability investovaného kapitdlu na bazi ROC

Obdobi 0 ] 2 3 4 5
EBIT —20 5 15 15 20
ODP 10 20 20 20 20
BV(INV) 90 80 60 40 20 0

o BV(INV) 85 70 50 30 10
ROC (%) —24 7 30 50 200

ROC na bazi celkového pruméru dle (2.15): 18 %.
ROC na bazi ro¢nich primeért dle (2.16) a (2.17): 53 %.

Tabulka 2-12 Vypocet rentability investovaného kapitalu na bazi ROE

Obdobi 0 1 2 3 4 5
EAT 0 5 10 12 17 20
ODP 10 20 20 20 20
BV(VK) 90 80 60 40 20 0

o BV(VK) 85 70 50 30 10
ROE (%) 6 14 24 57 200

ROEF na bazi celkového praiméru dle (2.18): 26 %.
ROE na bazi ro¢nich primért dle (2.19) a (2.20): 60 %.
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2.3 Problémy pri aplikaci tradi¢nich kritérii kapitalového rozpocet-
nictvi

Nasledujici kapitola je vénovana popisu nékterych problému pii aplikaci tradi¢-
nich kritérii kapitalového rozpocetnictvi popsanych v kapitole 2.2. Tyto pro-
blémy mohou nastat v situacich, kdy jsou poruseny nékteré piedpoklady pfi
hodnoceni vzajemné vylucitelnych projektii. Jedna se napi. o situace, kdy jsou
porovnavany investice s riznou dobou Zivotnosti nebo projekty riznych velikos-
ti. Pokud by byla aplikovana vySe popsana kritéria, mohly by vysledky vést
k chybnym nebo nepfesnym zavérim a doporucenim. Z toho divodu byly
odvozeny k nékterym kritériim jejich modifikované verze tak, aby mohly byt
aplikovany i v téch situacich, kdy jsou poruseny piedpoklady pro jejich spravné
pouziti nebo byly odstranény nékteré jejich nevyhody.

Kapitola je koncipovana nasledujicim zptisobem. Nejprve je vzdy popsan
problém, ktery se muze pii aplikaci daného kritéria vyskytovat. Nasledné je
popsana modifikovana verze prislusného kritéria, pfipadné zpusob, jakym lze
problém odstranit. Nakonec je uveden jednoduchy ilustraéni piiklad.

2.3.1 Vzajemné vylucitelné projekty s riiznou dobou Zivotnosti

Aplikace kritéria Cisté soucasné hodnoty popsanda v kap. 2.2.1 muze vést
k nepfesnym zavérim a doporucenim v situaci, kdy je hodnoceno vice investic-
nich projekti, které jsou vzdjemné vylucitelné a navic se lisi dobou Zivotnosti.
Pritom vSechny hodnocené projekty mohou mit kladnou cistou soucasnou
hodnotu se stejnymi nebo blizkymi hodnotami indexu ziskovosti. V této situaci
by management firmy preferoval piijeti takového projektu, jehoz Cistd soucasna
hodnota je nejvyssi.

Prvni z moznosti, jak 1ze hodnotit vzajemné vylucitelné projekty s riznymi
dobami zivotnosti, je pouziti metody rocniho anuitniho ekvivalentu (Equivalent
Annual Annuity — E4A).

Rocni anuitni ekvivalent umoziuje pfepocitat penézni toky projektl s riz-
nymi dobami Zivotnosti na tzv. anuitni ekvivalent, ktery vyjadiuje vysi roéni
série budoucich penéznich tokti (anuity), jejichz soucasnd hodnota je rovna
hodnoté NPV projektu vypoctené z plivodnich FCF. Rozhodujici je pak vyse
ro¢niho anuitniho ekvivalentu. Je preferovan ten projekt, jehoz ro¢ni anuitni
ekvivalent je vyssi, v pfipadé rovnosti t€chto hodnot je preferovan ten, jehoz
doba Zzivotnosti je krat$i. Podminkou pro aplikaci této metody je, ze se jedna
o projekty se stejnym rizikem.

Postup vypoctu ro¢niho anuitniho ekvivalentu Ize shrnout do nasledujicich
kroku:

a) Vypocet NPV i-tého projektu dle (2.1).
b) Vypocet roéniho anuitniho ekvivalentu projektu E4A4 i-tého projektu dle
vztahu

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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FCFx
50 50 50 50 30 15
- 140
FCFy
40 40
-50

Obrazek 2—4 FCF projektu X a Y s riznymi dobami zivotnosti

EAA = ———— 1, (2.21)

kde R je naklad kapitalu, NPV, je Cistd souCasna hodnota i-tého projektu
a T, je jeho doba Zivotnosti.
¢) Vybér projektu s nejvyssim roénim anuitnim ekvivalentem.

Ptiklad porovnani dvou vzajemné vyluc€itelnych projektd X a ¥ s riznymi do-
bami zivotnosti dle NPV a rocniho anuitniho ekvivalentu je zachycen na obrazku
24 a v tabulce 2—-13.

Z vysledki je ziejmé, ze dle NPV by byl preferovan projekt X pied Y, je-li
vSak zohlednéna riizna doba zivotnosti obou projektii pomoci anuitniho ro¢niho
ekvivalentu, je zaver opacny. V tabulce 2—14 je ¢iselné€ interpretovna zékladni
princip této metody.

Dalsi moznosti, jak hodnotit vzajemné vylucitelné projekty s riiznou dobou
zivotnosti, je metoda srovnatelnych Zivotnosti (Common Life Method). Princip
této metody spocdiva v tom, Ze projekt s krat§i dobou zivotnosti je postupné
nahrazovan stejnym projektem (a tedy se stejnymi penéZnimi toky a stejnou
dobou zivotnosti), a to tak dlouho, dokud neni kumulovany soucet Zivotnosti
kratkodobého projektu roven dobé Zivotnosti dlouhodobého projektu. Pro takto
slozeny projekt je nasledné propoétena NPV, ktera je porovnana s NPV dlouho-
dobého projektu. Preferovan je ten projekt, jehoz NPV je vyssi. Princip metody
je ilustrovan na prikladu na obrazku 2-5 a v tabulce 2—15. Hodnoceny jsou
projekty X a Y s penéznimi toky uvedené v tabulce 2—13.

Z vysledkt je zfejmé, Ze vysledkem aplikace metody ro¢niho anuitniho ekvi-
valentu i metody srovnatelnych zivotnosti je, ze je preferovan projekt Y pied X.
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Tabulka 2-13 Vypocet NPV a ro¢niho anuitniho ekvivalentu vzajemné vylucitelnych
projektii (ndklad kapitalu R = 10 %)

Obdobi Projekt X Projekt Y

0 —140 =50

1 50 40

2 50 40
FCF (pj.) 3 50

4 50

5 30

6 15
NPV; 45,6 19,4
FEAA; 10,5 11,2

Tabulka 2-14 Matematicka
kapitalu R = 10 %)

interpretace metody ro¢niho anuitniho ekvivalentu (naklad

Obdobi EAAy (p).) EAAy(p.).)
1 10,5 112

2 10,5 11,2

3 10,5

4 10,5

5 10,5

6 10,5

PV(EAA) 45,6 194

Tabulka 2-15 Hodnoceni

vzajemné vyluditelnych projektd metodou srovnatelnych
zivotnosti (naklad kapitalu R = 10 %)

Obdobi

Projekt X

Projekt Y

0

—140

—50

50

40

50

40

—50

FCF (pj.)

50

40

50

40

—50

30

40

AN | |W[N|—

15

40

NPV

45,6

48,7

50

- 140

40

-50

FCFx

50 50 50

FCFy

30

Obrazek 2-5 Metoda srovnatelnych Zivotnosti (projekt X — 6 let, projekt ¥ — 2 roky)

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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2.3.2 Vzajemné vylulitelné projekty s riiznou velikosti

Jak jiz bylo uvedeno, jednou z vlastnosti kritéria NPV je, ze hodnoti ziskovost
projektu v absolutnim vyjadfeni. Tento nedostatek vede k tomu, ze mohou byt
preferovany vétsi projekty (tj. projekty s vy$S§imi investi¢nimi vydaji a vySSimi
penéznimi piijmy) pfed projekty mensimi (tj. projekty s nizs$imi piijmy a niz$imi
investiénimi vydaji), i kdyz jejich relativni ziskovost (vyjadiena napf. pomoci
IRR) mtze byt nizsi, viz tabulka 2—16.

Tabulka 2-16 Hodnoceni vzijemné vylucitelnych projektd s rtznymi velikostmi
(4 — maly projekt, B — velky projekt, naklad kapitalu R = 5 %)

Obdobi Projekt A Projekt B
0 -20 —1 000
. 1 10 400
FCE(pJ) 2 15 600
3 5 200
NPV 74 97,9
IRR 25,6% 10,6%

Z vysledkt je ziejmé, ze pokud by se firma rozhodovala dle kritéria /RR, byl
by v piipad¢ vzijemné vylucitelnych projektd preferovan projekt 4 pred B.
V ptipad¢, ze firma preferuje projekty s nejvyssimi NPV (protoze nejvice zvySuji
hodnotu firmy, a tedy i bohatstvi vlastnikt), byl by preferovan projekt B pied 4.

Resenim vyse uvedeného problému je propodet /RR imaginarniho projektu,
jehoz penézni toky jsou dany rozdilem penéznich toki velkého a malého projek-
tu, a tedy FCF,,, = FCF, — FCF,. Projekt, ktery vznikne timto zptisobem, je
pak oznacovan jako tzv. inkrementalni projekt. Rozhodnuti o vybéru je pak

zalozeno na vypoctu tzv. inkrementalniho IRR, ptipadné inkrementdlniho NPV,
viz tabulka 2—17.

Tabulka 2-17 Vypocet inkrementalniho /RR a NPV (naklad kapitalu R =5 %)

Obdobi FCFnkr

0 — 980

390

FCF (pj.)

1
2 585
3 195

NPVinkr 90,5

IRRvkr 10,3

Rozhodovaci pravidlo v zavislosti na pouzité metod¢ je definovano zpuso-
bem popsanym v nasledujici tabulce 2—18.

Z vysledkt v tabulce 2—17 a podle rozhodovaciho pravidla v tabulce 2—18 je
ziejmé, ze ve vySe uvedeném piipad¢ je preferovan projekt B (velky projekt)
pted projektem 4 (maly projekt).
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Tabulka 2—18 Rozhodovaci pravidlo inkrementalniho /RR a NPV vzéjemné vylucitelnych
projektt s riznymi velikostmi (4 — maly projekt, B — velky projekt)

Typ rozhodovaciho kritéria

NPVingr IRR vkr
situace preferovany projekt situace preferovany projekt
NPVnkr >0 B IRRnkr > R B
NPVnkr <0 A IRRjnkr > R A

2.3.3 Vzijemné vyluditelné projekty a tzv. timing problem

Dalsi problém souvisejici s hodnocenim a vybérem vziajemné vylucitelnych
projektii byva oznacovan jako tzv. timing problem. Ten nastava v situaci, kdy
jsou penézni piijmy projektu v prubéhu jeho provozni faze nerovnomérné€ rozlo-
zeny. U néekterych projekth mohou byt piijmy generovany zejména v prvnich
letech provozni faze a s blizici se dobou zivotnosti klesaji, zatimco u jinych
projektit jsou v prvnich letech provozni fize pfijmy spiSe nizsi nebo projekt
negeneruje zadné piijmy a nartstaji az v pozdéjSich letech jeho provozu, viz
tabulka 2—-19.

Tabulka 2-19 Vzijemné vylucitelné projekty a tzv. timing problem

Obdobi Projekt A Projekt B
0 —1 000 —1 000
1 700 0
FCF (pj.) 2 400 30
3 150 550
4 30 1 000
IRR 17 % 13,6 %

Z tabulky 2—19 je ziejmé, Ze pokud by se firma rozhodovala dle kritéria /RR,
byl by preferovan projekt 4 pted B, protoze jeho IRR je vys$i. Nasledujici
obrazek 2—6 a tabulka 2-20 zachycuji zavislost NPV téchto projektli na urovni
néakladu kapitalu.

Z obréazku 2—6 a tabulky 2-20 je ziejmé, ze NPV projektu B je vyssi nez NPV
projektu 4 za predpokladu, ze naklad kapitalu jsou nizsi nez 11 %. Projekt B je
tedy preferovan pied projektem A. Pro naklad kapitalu na trovni vys$Si nez 11 %
by byl naopak preferovan projekt 4 pied B. Z obrazku je taktéz patrna rozdilna
citlivost NPV obou projektt na urovni nakladu kapitalu. Napt. NPV projektu B
reaguje mnohem citlivéji na zmény v urovni nakladu kapitalu nez u projektu A4,
coz je zpusobeno praveé skutecnosti, Ze projekt B generuje penézni toky zejména
v pozd¢jsich letech jeho provozni faze.
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800 1

% 5%  10% 20"%“25%,3&% 35%  40% 45%  50%
-

-
- - -
- - .

naklad kapitalu

e= == projekt A e projekt B

Obrazek 2—6 Zavislost NPV projektu na nakladu kapitalu

Tabulka 2-20 Zavislost NPV projektu na nakladu kapitalu

Néklad kapitalu (%) NPV, (pj.) NPV (p).)
0 280 580
5 184 325
10 100 121
15 27 —44
20 —38 ~179
25 —95 ~290
30 ~146 382
35 ~192 459
40 —233 —524
45 271 —579
50 —305 —626

Pro rozhodnuti, ktery projekt by mél byt preferovan, lze postupovat dvéma
zpusoby. Je-li kritériem pro rozhodnuti maximalizace NPV, bude preferovan ten
projekt, jehoz NPV je vys$si. Druhou moznosti je postupovat zplisobem popsa-
nym v kap. 2.3.2, a tedy vypocitat inkrementalni FCF (jako rozdil mezi FCF
projektu 4 a B) a nasledné vypocitat inkrementalni /RR. Je-li inkrementalni /RR
vys$i nez naklad kapitélu, je preferovan projekt B pied projektem A4 a naopak.

2.3.4 NPVyvs. IRR

Pii hodnoceni a vybéru projektd muze nastat situace, kdy je hodnoceno vice
srovnatelnych (a tedy se stejnou dobou zivotnosti, stejnou nebo podobnou
velikosti a s obdobnou ¢asové rozlozenou strukturou penéznich tokll) vzajemné
vylucitelnych projekti. Pfitom pfii pouziti NPV a IRR mohou byt vysledkem
ruzné zaveéry a doporuceni. Jedna se napf. o situaci, kdy je dle IRR preferovan
projekt A pted projektem B, pritom dle NPV je doporuceni opacné, a tedy je
preferovan projekt B pted projektem A, viz tabulka 2-21.
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Tabulka 2-21 NPV vs. IRR vzajemné vyluCitelnych projektt (néklad kapitdlu R = 10 %)

obdobi Projekt A Projekt B

0 —1 000 —1 000

1 500 300
FCF (pj.) 2 400 350

3 320 450

4 300 550
NPV 230,5 2757
IRR 21,4 % 20,9 %

Dutivodem, pro¢ mtize dochazet k této situaci, jsou rozdily v pfedpokladech,
ze kterych ob¢ kritéria vychazi. Zatimco v piipadé NPV se predpoklada, ze
penézni toky generované projektem v prubéhu Zivotnosti jsou reinvestovany
s vynosem odpovidajicim nakladu kapitalu, v ptipadé IRR se vychazi z toho, Ze
jsou tyto penézni toky reinvestovany s vynosem odpovidajicim /RR. V piikladu
uvedeném v tabulce 2-21 se tedy vychazi z toho, zZe penézni toky projektt jsou
reinvestovany s vynosem 10 % (v pfipadé¢ NPV), zatimco v piipadé IRR je
reinvestiéni vynos roven 21,4 % (u projektu 4) a 20,9 % (u projektu B).

Jednim z moznych navrhovanych feseni® je vypocet tzv. modifikovaného IRR
(MIRR), a to na zaklad¢ investi¢nich vydaji a budouci hodnoty reinvestovanych
penéznich piijmi projektu. Pfitom je modifikovan pfedpoklad tykajici se vynosu
z téchto reinvestovanych penéznich prijmu. Konkrétné, vynos z reinvestovanych
pené&znich piijmu je stanoven na urovni nakladu vlastniho kapitalu R, (v pfipa-
dé, Ze jsou penézni toky definovany jako penézni toky pro vlastniky FCFE) nebo
na urovni celkového nakladu kapitalu WACC (v ptipadé celkovych penéznich
tokl FCFF).

Vztah pro vypocet modifikovaného /RR ma nasledujici tvar,

S FCE-(14+R)" ||

MIRR =| 55— -1. (2.22)
0

Pro projekt 4 je vypocet MIRR zachycen na nasledujicim obrazku 2—7.

Dosazenim hodnot do (2.22) je MIRR projektu 4 ve vysi 15,8 %, u projektu B
pak 16,9 %. Z vysledkt tedy plyne, Ze by mél byt preferovan projekt B pred
projektem A, coz je stejny zaver jako v pripadé metody NPV.

Nakonec je nutno zdUraznit, ze MIRR je vzdy niz§i nez IRR. To je dano sku-
teCnosti, ze v piipadé vypoctu MIRR se predpoklada, ze penézni piijmy jsou
reinvestovany s vynosem odpovidajicim nékladu kapitalu, nikoliv vynosem na
arovni /RR.

* Viz napt. Damodaran (2006).
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FCF ,

500 400 320 300

- 1000

- 300(1+0,1)° = 300
———————— 320(1+0,1)' = 352

————————————— 400(1+0,1)*= 484

————————————————— 500(1+0,1)°= 665,5

Obrazek 2-7 Vypocet modifikovaného /RR projektu A (reinvestiéni vynos 10 %)

2.4 Zohlednéni rizika v investi¢cnim rozhodovani

Pod pojmem riziko je obecné chéapana situace, kdy nelze presné a jednoznacné
uréit budouci parametry projektu (penézni piijmy, investi¢ni vydaje, atd.), a je
tedy potfeba je vyjadrit jako nahodné veliCiny.

V oblasti investi¢cniho rozhodovani existuji dva zakladni pfistupy, jak lze ri-
ziko zohlednit. Prvnim pfistupem je metoda jistotného ekvivalentu, u které se
vychazi z kardinalistické verze teorie uzitku, kdy se rizikové penézni toky
prevadéji na tzv. jistotni ekvivalent se stejnou hodnotou uzitku. Druhym pfistu-
pem je pak metoda rizikové upraveného ndkladu kapitalu, kdy se budouci
(rizikové) penézni toky pievedou na jejich stiedni hodnotu a jsou nasledné
diskontovany nakladem kapitalu, ktery je upraven o rizikovou prémii.

V nasledujicich kapitolach 2.4.1 a 2.4.2 jsou oba pfistupy popsany a detailné-
ji vysvétleny.

2.4.1 Metoda jistotniho ekvivalentu

Vychozim pfedpokladem aplikace tohoto piistupu je platnost zakladnich ptedpo-
kladt teorie uzitku, které jsou povazovany za tzv. axiomy (axiom uplného
srovnani, axiom tranzitivity, axiom nezavislosti, axiom méfitelnosti, axiom
potadi).

Déle se vychazi z toho, Ze 1ze investory rozd¢lit do tii skupin dle jejich posto-
je kriziku, a to na vyhledavajici riziko (risk-lover), rizikové neutralni (risk-
neutral) a rizikové averzni (risk-averter). Pritom se zpravidla piedpoklada, ze
investofi jsou rizikové averzni, a tedy Ze jejich funkce celkového uzitku je
rostouci a funkce mezniho uZitku klesajici.’

Zakladni myslenka tohoto pfistupu spo¢iva v tom, Ze se ocekavané (rizikove)
penézni toky pro kazdé obdobi ¢ pievedenou na tzv. jistotni ekvivalenty, CE,,
a to tak, aby platilo

> Detailngji viz napt. Copeland a kol., (2004) nebo Zmeskal a kol. (2011).
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uzitkova funkce

U = In(FCF)

UFCFy)) m— — = — — e e e e e e e — — — |
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Obrazek 2-8 Prevod rizikovych penéznich tokti FCF na jistotni ekvivalent
U(CE)= E[U(FCF)], (2.23)

kde U (CE) je uzitek jistotniho ekvivalentu a £ [U (FCF )] je stiedni hodnota
funkce uzitku, ktera je dana vztahem

E[U(FCF))= Z p,-U(FCF), (2.24)

pfitom p, je pfisluSné pravdépodobnost a U (F CF ) je uzitek rizikového FCF.

Na obrazku 2-8 je graficky znazornén pievod rizikovych penéznich tokl
FCF, a FCF,na jistotni ekvivalent rizikoveé neutralniho investora za ptedpokla-
du, 7e uzitkova funkce ma tvar U = In(FCF).

Pro vypocet NPV projektu na bazi jistotniho ekvivalentu plati

NPV = ZL—INV;M , (2.25)

o (1+R,, )

zatimco NPV na bazi rizikovych penéznich tokid je ur€eno nasledujicim zptso-
bem,
C E(FCF;) _[NVCELK .

NPV =
t=1 (1+R)l ‘

(2.26)

Protoze musi platit, ze NPV = NPV™" | 1ze jistotni ekvivalent v Case ¢ vy-
jadrit takto,

1+R, Y
E = L | .E(FCF), 2.27
(5] tren) @2)
a po upravé
CE =q'-E(FCF). (2.28)

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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Z vyse uvedeného tedy plati, ze pro rizikovou prémii RP obecné plati

RP=E(FCF)-CE=Y_p,-FCF ~CE. (2.29)

Piiklad 2—1 Ocenéni projektu na bazi jistotnich ekvivalenti
Zadani

Nasledujici tabulka 2-22 zachycuje ocekdvané scénafe vyvoje FCF projektu
s ptislusnymi pravdépodobnostmi.

Tabulka 2-22 Ocekéavané FCF projektu a pravdépodobnosti dle jednotlivych scénaia

Scéndr 1 Scéndr 2
FCF 200 440
Pravdépodobnost 0,4 0,6

Dale je znamo, Ze doba zivotnosti projektu je jeden rok, celkové investi¢ni
vydaje projektu jsou 250 p.j. a bezrizikova sazba R, =3 %. Pfedpoklada se, ze

uzitkova funkce ma tvar Ul (F CF ) =2 ln(F CF ) . Ukolem je uréit NPV projektu na
bazi jistotného ekvivalentu.

ReSeni
Reseni tkolu Ize shrnout do nasledujicich krokii.

a) Vypocet uzitku rizikovych FCF. Ma-li podle zadani uzitkova funkce tvar
U(FCF)=2In(FCF), pak pro uzitky rizikovych FCF podle jednotlivych
scénaid plati:

U(FCF;)=21n(200)=10,6,
U(FCF,)=21n(440)=12,2.

b) Vypocet stfedni hodnoty funkce uzitku podle (2.24),
E[U(FCF)]=0,4:10,6+0,6-12,2 =115

c) Vypocet jistotného ekvivalentu CE. Podle podminky (2.23) je uzitek jis-
totniho ekvivalentu U (CE ) =11,5; pro jistotni ekvivalent pak plati

5
2

CE=e? =321 pj.

d) Vypocet NPV projektu. Dle (2.25) je NPV projektu rovna 61,6 p.j.
2.4.2 Metoda rizikové upraveného nakladu kapitalu

Zakladni myslenkou tohoto pfistupu je, ze se rizikové penézni toky pievedou na
jejich stfedni hodnotu a nésledné jsou diskontovany rizikové upravenym nakla-

2013 M. Culik




Tradicni kritéria kapitalového rozpocetnictvi 27

dem kapitdlu R, ktery je urCen jako soucet bezrizikové sazby R, a rizikové
prémie, a tedy

R=R, +RP, (2.30)

pfitom rizikova prémie kompenzuje riziko projektu podstoupené investorem.

Je-li R v ¢ase konstantni, pak NPV projektu na bazi rizikové upraveného na-
kladu kapitalu je uréena podle (2.26) takto,

. FCF CELK
NPV = Z 1R NV,

Piiklad 2—-2 Ocenéni projektu na bazi rizikové upraveného nakladu kapitalu
Zadani

Ukolem je na zakladé vstupnich dat a vysledkil z piikladu 2—1 uréit rizikové
upraveny néklad kapitalu, vysi rizikové prémie a ovéfit, zda piistup na bazi
jistotného ekvivalentu a rizikové upravené¢ho nakladu kapitalu vede ke stejnému
vysledku.

Reseni
Rizikove upraveny néaklad kapitalu lze nejsnadnéji urcit dle (2.27). Stfedni
hodnota rizikovych FCF je urCena takto,

E(FCF)=0,4-200+0,6-440 = 344pj.,

dosazenim do (2.27) a po Gprave je vyse rizikove upraveného nakladu kapitalu R
rovna 10,4 %, rizikova prémie je tedy 7,4 %.

NPV projektu na bazi rizikové upraven¢ho nakladu kapitilu je pak podle
(2.26) rovna 61,6 p.j., coZ je stejny vysledek jako pii aplikaci pfistupu na bazi
jistotného ekvivalentu.

2.5 Ostatni moZznosti analyzy rizika v investi¢énim rozhodovani

Ocenovani projektl za rizika na bazi prepoctu rizikovych FCF na jistotni ekviva-
lent, pfipadné diskontovanim stiedni hodnoty FCF rizikové upravenym nakla-
dem kapitalu, piedstavuje pouze jednu z moznosti, jak zohlednit riziko v inves-
ticnim rozhodovani. Témito pfistupy vSak neni zohlednéno veskeré riziko
spojené s danou investici. Tyto piistupy poskytuji informaci pouze o tom, jaka je
hodnota NPV projektu pii zohlednéni rizika, nicméné jiz neni zkoumano, které
faktory jsou zdrojem tohoto rizika, pfipadné neni kvantifikovan vliv téchto
faktori na hodnotu projektu. Z tohoto divodu je nutno aplikovat metody, které
detailnéji zkoumaji zdroje rizika a kvantifikuji jejich vliv na hodnotu projektu.
Ty budou popsany v nasledujicich kapitolach 2.5.1-2.5.3.

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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Je nutno zdtraznit, Ze zadnd z t€chto metod nezohlediiuje dulezity faktor in-
vesti¢niho rozhodovani, a to flexibilitu projektu. Tou se rozumi moznost zasaho-
vat do jiz zahajenych projektl a provadéni zmén v prubéhu jejich Zivotnosti, a to
s ohledem na aktualni situace a stavy. Proto se za¢ind zejména v poslednich
letech stale Castéji vyuzivat piistup, ktery vychazi z konceptu ocenovani financ-
nich opci a je aplikovan pii ocenovani realnych aktiv (realné opce). Zde je
paralelné zohlednéno pii ocenlovéani nejen riziko, ale taktéz flexibilita. Této
problematice je vénovana kapitola Sesta.

2.5.1 Citlivostni analyza

Citlivostni analyza je metoda, pomoci niz se zkouma citlivost hodnoty zvolen¢ho
kritéria (napt. NPV) na zménu n€kterého z rizikovych faktord, které tuto hodnotu
ovlivituji. V piipad€, ze se predpokladd pouze zmeéna jednoho faktoru, pfitom
ostatni zUstavaji beze zmény, jedna se o tzv. jednofaktorovou citlivostni analyzu.
Pokud se pocita se zménami vice faktorti soucasné, jednad se o vicefaktorovou
citlivostni analyzu. Cilem takovéto analyzy je potom ur€it, na zménu které¢ho
rizikového faktoru reaguje hodnota zvoleného kritéria nejcitlivéji.

Citlivostni analyzu Ize obecné shrnout do tii zakladnich kroki.

e Nejprve se uréi tzv. zdkladni scénar, kdy jsou nastaveny hodnoty vsech
rizikovych faktort tak, jak se v budoucnu budou vyvijet nejpravdépodob-
né&ji. Na zaklad¢ takto nastavenych hodnot je provedeno ocenéni projektu
dle zvoleného kritéria.

e Nasledné je stanoveno rozpéti zmen hodnot vybranych rizikovych faktorii
vzhledem k zékladnimu scénafi a pro kazdou moznou takovouto hodnotu
je opét provedeno ocenéni projektu.

e Nakonec jsou vysledky vyhodnoceny, pfitom se sleduje, na ktery ze
zkoumanych rizikovych faktorli reaguje zvolené kritérium nejcitlivéji.
Ten potom piedstavuje nejrizikovéjsi faktor a je potieba mu vénovat zvy-
Senou pozornost.

Nasledujici obrazek 2—-9 zachycuje vysledky citlivosti analyzy projektu, kdy
je pro ocenéni zvoleno kritérium NPV projektu. Pfitom je zkouman vliv zmén
ctyf vybranych rizikovych faktorti (cena, provozni nédklady, investicni vydaje
a naklad kapitalu), a to v rozsahu —10 % az +10 % vzhledem k zakladnimu
scénafi.

Z vysledk citlivostni analyzy je ziejmé, ze NPV projektu nejcitlivéji reaguje
na zmény ceny produkce, pfitom mezi cenou produkce a NPV projektu je pozi-
tivni zavislost (tj. s ristem ceny se zvySuje i hodnota NPV a naopak). Nejméné
pak reaguje hodnota NPV na zmény v nakladu kapitalu, kde je (stejné jako
u provoznich nakladi a investi¢nich vydaji) negativni zavislost.

Nedilnou soucasti citlivostni analyzy byva zpravidla tzv. analyza bodu zvratu
(break-even analysis). Princip této analyzy spociva v nalezeni kritickych hodnot
vybranych rizikovych faktori (maximalni nebo minimalni uroven, pfipadné
maximalni odchylka od zadkladniho scénaie), kdy je projekt jesté ptijatelny.

2013 M. Culik
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Obrazek 2-9 Citlivostni analyza projektu

Citlivostni analyza ma néekteré nevyhody, které 1ze shrnout do nasledujicich
bodd.

e Pokud je analyzovan vliv daného rizikového faktoru na vybrané hodnotici
kritérium, predpoklada se zpravidla, Ze ostatni rizikové faktory se nemeéni.
Tento predpoklad omezuje vypovidaci schopnost citlivostni analyzy
zejména v situacich, kdy existuje pozitivni nebo negativni korelace mezi
jednotlivymi rizikovymi faktory. Napf. rist provoznich nakladi je zpra-
vidla doprovazen ristem ceny produkce apod., pfitom tyto soucasné zmeé-
ny rizikovych faktorti nemusi byt perfektné korelovany (napt. x % zvyse-
ni provoznich nakladl neni doprovazen nartstem cen produkce o stejné
%, apod.).

e Dalsi problém nastava v situaci, kdy se pti odhadu vyvoje vybraného rizi-
kového faktoru vyskytuje tzv. sériova zavislost, tzn. chyba v predpovédi
pro obdobi ¢ ma vliv na chybu pfedpovédi pro nésledujici obdobi.

2.5.2 Analyza provozniho, finan¢niho a celkového rizika projektu

Zakladnim vychodiskem pro analyzu provozniho rizika je, Ze lze provozni
naklady projektu rozdélit do dvou zakladnich skupin, a to na variabilni, tedy
meénici se v zavislosti na objemu vyroby, a fixni, které jsou na objemu vyroby
nezavislé a v ur€itém obdobi jsou konstantni. Pro samotnou analyzu provozniho
rizika neni dulezitad absolutni vySe téchto nakladu, ale jejich struktura, tj. podil
fixnich, resp. variabilnich nakladi na celkovych provoznich nakladech. Obecné
pak plati, ze ¢im vyssi je podil fixnich nakladt na celkovych provoznich nakla-
dech, tim vy$si je 1 provozni riziko a naopak.

Pro kvantifikaci provozniho rizika projektu slouzi tzv. koeficient provozniho
rizika, ktery je definovan nasledujicim zptisobem,

AEBIT | EBIT
AT/T

KPR = , (2.31)

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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kde T jsou trzby, a udava citlivost zmény ukazatele EBIT na zménu trzeb.

Finan¢ni riziko obecné souvisi s tim, jaké zdroje firma vyuziva pro financo-
vani svého majetku. Pokud firma financuje svlij majetek z vlastniho kapitalu
(zpravidla emisi akcii nebo zadrZzenymi zisky), nevyplyva pro ni z pouZiti tohoto
kapitalu povinnost splatit tento kapital nebo platit pravidelné fixni platby za jeho
pouziti. Pokud jsou vsak pro financovani vyuzivany i iro¢ené cizi zdroje, zava-
zuje se firma k tomu, ze véfitelim zapUjceny kapitdl v dohodnutém terminu
splati, pfitom tento kapital bude navy3en o jeho zaptjéni cenu — trok. Cim vyssi
bude objem téchto pravidelnych plateb, tim vyssi bude také finanéni riziko.

Finanéni riziko lze kvantifikovat obdobnym zpisobem jako v piipadé pro-
vozniho rizika, pfitom je zkouman vliv zmény ukazatele EBIT na zisk po zdanéni
EAT pomoci tzv. koeficientu financniho rizika, a tedy

xpp - AEAT/EAT

_ anAr TRAT (2.32)
A EBIT | EBIT

Celkové riziko projektu piedstavuje kombinaci provozniho a finan¢niho rizi-
ka. Vyznam tohoto ukazatele spociva v tom, Ze provozni i finanéni riziko ptisobi
soucasné. Konkrétné tedy jak investi¢ni rozhodovani (které ma vliv na strukturu
fixnich a variabilnich nakladt), tak finan¢ni rozhodovani (ovliviiuje strukturu
zdroja financovani) ovliviiuje zisk po zdanéni.

Pro méteni celkového rizika slouZi tzv. koeficient celkového rizika, ktery je
definovén nasledujicim zptsobem,

AEAT | EAT
KCR = AEAT/EAT . (2.33)
AT/T
Priklad 2—-3 Provozni, finanéni a celkového riziko projektu
Zadani

Naésledujici tabulka 2-23 zachycuje vybrané udaje o trzbach, celkovych variabil-
nich nakladech (V'N), celkovych fixnich nakladech (FN) a nakladovych urocich
zadluzeného projektu v jednotlivych letech provozni faze jeho Zivotnosti.

Tabulka 2-23 Vybrané finan¢ni tidaje provozni faze projektu

Provozni faze projektu (roky)
1 2 3 4
Trzby 100 130 110 95
VN 60 78 66 57
FN 10 10 10 10
uroky 13 11 9 7

Dale je znamo, Ze sazba dan¢ z piijmu je 20 % a piedpoklada se, ze je kon-
stantni béhem celého sledovaného obdobi. Ukolem je ur€it provozni, financni
a celkové riziko projektu v jednotlivych letech provozu.
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Tabulka 2-24 Propocet provozniho, finan¢niho a celkového rizika projektu

Provozni faze projektu (roky)

1 2 3 4
Trzby 100 130 110 95
VN 60 78 66 57
FN 10 10 10 10
EBIT 30 42 34 28
Uroky 13 11 9 7
EBT 17 31 25 21
Dan 3,4 6,2 5,0 4,2
EAT 13,6 24,8 20 16,8
Provozni riziko 2/1 3/2 4/3
AT /T (%) 30 =15 -14
AEBIT | EBIT (%) 40 -19 -17,6
koeficient provozniho rizika (KPR) 1,33 1,24 1,29
Financni riziko 2/1 3/2 4/3
AEBIT | EBIT (%) 40 -19 -17,6
AEAT | EAT (%) 82,4 -19,4 -16
koeficient finan¢niho rizika (KFR) 2,06 1,02 0,91
Celkové riziko 2/1 3/2 4/3
AT /T (%) 30 =15 —14
AEAT | EAT (%) 82,4 -19.4 -16
koeficient celkového rizika (KCR) 2,75 1,26 1,17

ReSeni
Vysledky propocti pro jednotlivé typy rizik dle (2.31), (2.32) a (2.33) jsou
uvedeny v tabulce 2-24.

Nevyhodou této analyzy je, ze je zkouman vliv ucetnich hodnot projektu
(EAT, EBIT), které mohou byt ovlivnény rdznymi ucetnimi postupy (napf.
zvolenou metodou odepisovani). Timto zpiisobem pak lze Caste¢né ovliviiovat
i vysledky.

2.5.3 Aplikace simula¢nich technik

Simulaéni techniky jsou zaloZeny na opakovaném simulovani vyvoje vybranych
rizikovych faktori, u nichZ je znamo jejich pravdépodobnostni rozdéleni a které
ovliviiyji penézni toky generované projektem. Vysledkem takovéto simulace je
pak bud’ pravdépodobnostni rozdéleni penéznich tokt projektu, nebo vybraného
hodnoticiho kritéria.

Proces aplikace simula¢nich technik Ize obecné rozdélit do nasledujicich kro-
k.
1. Definovani kli¢ovych rizikovych faktorti a finan¢nich zavislosti pomoci
matematickych rovnic, které popisuji vztah mezi vybranym rizikovym
faktorem a penéznim tokem projektu.

Aplikace realnych opci v investicnim rozhodovani firmy
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Obrazek 2-10 Funkce pravdépodobnosti a distribu¢ni funkce NPV projektu

Odhad parametrti pravdépodobnostniho rozdéleni vybranych rizikovy fak-
torti (stfedni hodnota, rozptyl, atd.).

Generovani scénaid vyvoje vybranych rizikovych faktorti pro jednotlivé
roky provozu investice.

Vypocet penéznich tokli projektu pro jednotlivé roky a scénafe vyvoje
rizikovych faktord.

. Vypocet hodnoty zvoleného hodnoticiho kritéria pro jednotlivé scénafe,

sestrojeni histogramu Cetnosti, funkce rozdéleni pravdépodobnosti nebo
distribuéni funkce a vypocet charakteristik rozdéleni (stfedni hodnota,

rozptyl).

Obrazek 2—-10 ilustruje graficky vystup ocenéni projektu dle kritéria NPV na
bazi simulace.

Stejné jako v pripadé vySe uvedenych pfistupd ma i aplikace simulaénich
technik nékteré nedostatky, piipadné omezeni. Ty lze shrnout do nasledujicich

bodi.

2013

V piipadé nékterych faktorti mize byt obtizné zjistit charakteristiky prav-
dépodobnostniho rozdéleni vybranych rizikovych faktorii, zejména v pfi-
pad¢, Ze se tyto charakteristiky v ¢ase méni nebo pfipadné pokud neexis-
tuji potfebna data pro jejich odhad.

Existence tzv. sériové zavislosti, a tedy chyba v predikci v ¢ase ¢ ovliviiu-
je chybu v predikci v nasledujicim obdobi.

V ptipad¢ aplikace simulacnich technik neexistuje zadny jednoznaény,
pfesné definovany postup, jak transformovat vysledky pravdépodobnost-
niho rozloZeni hodnoty projektu do rozhodovaci funkce. Pravdépodob-
nostni rozd€leni pouze udava, jaka je stfedni (nejpravdépodobnéjsi) hod-
nota a jeji rozloZeni kolem této hodnoty (rozptyl).

Nelze zohlednit flexibilitu pii ocenovani projektu, a tedy moznost prova-
dét budouci rozhodnuti a zmény v jiz zahajenych projektech.

M. Culik
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2.6 Zohlednéni flexibility v investicnim rozhodovani

Tradi¢né vyuzivanou metodou, kdy je zohlednéna flexibilita pfi feSeni tloh
ocenovaciho a rozhodovaciho typu a je pocitano s volbou mezi vice variantami,
je analyza rozhodovaciho stromu. Jedna se nastroj rozhodovaci analyzy, ktery
ma své uplatnéni zejména pro viceetapové rozhodovaci procesy s jednim kritéri-
em rozhodovani. Tato analyza umoziuje znazornit vyvoj ¢asové na sebe navazu-
jicich alternativnich rozhodnuti a nahodnych situaci.

V piipad¢ investicniho rozhodovani umoziuje tento typ analyzy managemen-
tu strukturovat rozhodovaci problém tak, Ze pro jednotlivé mozné scénaie bu-
douciho vyvoje a v ramci konkrétnich podminek lze doporucit managementu
optimalni strategii s cilem maximalizace zvolené¢ho hodnoticiho kritéria. Algo-
ritmus feSeni je zaloZzen na dynamickém Bellmanové principu optimality, a tedy
pro jakékoli poc¢atecni rozhodnuti musi byt sekvence nasledujici rozhodnuti vzdy
optimalni vzhledem ke stavu, ktery je vysledkem rozhodnuti piedchoziho.’
Cilem takovéto analyzy je tedy stanoveni optimalni posloupnosti rozhodnuti,
ktera povedou k nejlepsi hodnoté vybraného kvantitativniho kritéria.

Zatimco v pripadé tradi¢ni metody NPV se jedna o rozhodovani dle principu
ted, nebo nikdy, pak v pripadé analyzy rozhodovaciho stromu se jedna o sekven-
ci rozhodovani, a to podle scénafe vyvoje, pfitom se predpoklada zavislost mezi
rozhodnutim v Case ¢ a t+dt (tzn. rozhodnuti v ¢ase ¢ ovliviiuje budouci mozné
scénare a rozhodnuti v nasledujicim obdobi).

Priklad 2—4 Ocenéni projektu na bazi rozhodovaciho stromu
Zaddni

Firma zvazuje investici do projektu vyzkumu a vyvoje nového vyrobku. Predpo-
klada se, ze doba vyzkumu bude trvat dva roky a jeho Gspés$nost je odhadovéana
na 40 %. Celkové néklady na vyzkum byly propocteny ve vysi 0,25 mil. K¢&.

Pokud bude vyzkum Gspésny, firma investuje dalsi 3 mil. K¢ do nové vyrobni
linky na vyrobu daného vyrobku. Investi¢ni faze bude trvat jeden rok, poté bude
investice uvedena do uzivani. Na zakladé¢ marketingového vyzkumu byly zjisté-
ny tfi mozné Grovné poptavky, jejichz pravdépodobnosti a ocekavané ptijmy,
které jsou zachyceny v tabulce 2-25, rozhodovaci strom pro dany projekt je pak
znazornén na obrazku 2—11.

Tabulka 2-25 Charakteristiky tirovni poptavky

Varianta poptavky Pravdépodobnost (%) Ocek(t:;iz;n)]/(]g)ryem
Optimisticka 20 10
Primérna 60 14
Pesimisticka 20 —6

® Detailngji viz napk. Zmeskal (2005).
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optimisticka

uspéch ;=3 mil. K& 10 mil. K¢
1o=0,25 mil. K& p=04 investice
zahajeni R&D
pramérna
14 mil. K&
neuspéch pesimisticka
p=06 -6 mil. K&

zamitnuti
projektu R&D 0

Obrazek 2-11 Rozhodovaci strom projektu R&D

Bezrizikova sazba je 5 %, ukolem je urcit NPV projektu a optimalni strategii
(rozhodnuti) firmy.

Reseni

Stfedni hodnota penéznich piijmu pro situacni uzel b je urcena nasledovné,

E,(FCF)=0,2-10+0,6-14+0,2-(-6)=9,2 mil. K.

Ocekavana NPV projektu v druhém roce pro rozhodovaci uzel B je pak rovna

E,(NPV)=

+0,

Pro pocatecni uzel 4 rozhodovaciho stromu je oéekavana NPV projektu rovna
_0,4-5,76+0,6-0

Eo (NPV) —(10—05)2—0,25 = 1,84 mil. K¢.
+ b

Z vysledkt vyplyva, ze optimalni doporuceni pro firmu je pfijeti vyse uvede-
ného projektu, ocekavana NPV je ve vysi 1,84 mil. K¢.

2.7 Shrnuti problému pf¥i pouZziti tradi¢nich metod kapitilového
rozpocetnictvi

Vyse uvedené a popsané metody kapitalového rozpocetnictvi jsou z hlediska
aplikace pomérné¢ jednoduché a dlouhodobé byly povazovany za teoreticky
nejspravnéjsi pii hodnoceni ziskovosti investicnich projektd (napi. Trigeorgis,
1998, aj.). Jak vyplyva z jejich popisu, je jejich pouziti vzdy spojeno s piijetim
urcitych predpokladt tykajicich se zpravidla vyvoje penéznich tokl a moznosti
realizace dodate¢nych rozhodnuti v ¢ase (napf. Zmeskal a kol., 2010). V ptipadé
penéznich toki projektu se pracuje bud’ s jistymi, nebo nejistymi penéznimi
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toky, v pfipadé¢ moznosti rozhodovani v ¢ase se rozliSuje pasivni pfistup (nelze
provadét dodate¢nd rozhodnuti v budoucnosti) nebo aktivni ptistup (dodatecna
rozhodnuti lze pfi hodnoceni projektu modelovat, ocenit a zahrnout do celkové
hodnoty projektu). Kombinaci téchto variant tak vznikaji ¢tyfi zakladni moznosti
¢lenéni metod oceniovani, viz obrazek 2—12.

Z obrazku 2—12 je zfejmé, Ze za predpokladu, Ze 1ze pfesné urcit penézni toky
projektu, je pro jejich pfepocet na soucasnou hodnotu pouzivana bezrizikova
sazba. Na tomto pfedpokladu jsou zalozeny metody na bazi bezrizikové soucasné
hodnoty a metody rozhodovaciho stromu. V piipadé, ze se pracuje s rizikovymi
penéznimi toky, je toto riziko v piipad¢ tradi¢nich metod zohlednéno rizikove
upravenym nakladem kapitalu nebo prevodem téchto penéznich tokd na jistotni
ekvivalent. Z hlediska moznosti provadét rozhodnuti v Case je u tradi¢nich
pfistupt tato moznost zohlednéna pouze u metody rozhodovaciho stromu.

Je ziejmé, Ze zadna z tradicnich metod nezohledituje oba aspekty pii oceno-
vani, a tedy jak riziko penéznich tokl, tak i moznosti rozhodovani v Case.
Z tohoto diivodu vznikla potieba nového pristupu, ktery oba tyto aspekty bere
v uvahu. Zékladni princip vychazi z metod ocenovani finan¢nich opci, pfitom ten
je aplikovan pfii ocenéni realnych aktiv. Pracuje se zde tedy s rliznymi scénafi
budouciho vyvoje (riziko), pfitom je do procesu ocenéni zakomponovana moz-
nost rozhodovani s ohledem na konkrétni situace a stavy. Tento pfistup je ozna-
¢ovan jako realné opce, jeho popisu véetné moznosti aplikace je detailné véno-
vana kapitola Sesta.
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Obrazek 2-12 Metody ocenovani dle zohlednéni rizika a moznosti rozhodovani v Case
Zdroj: Zmeskal a kol. (2010)
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