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Uvod

V soucasnosti je Cistd soucasna hodnota povazovéna za standard ekonomického
hodnoceni investi¢nich zamért. Piesto d€laji top manazeti dlouhodobé uspésnych firem
rozhodnuti, ktera jednoduchym pravidlaim NPV odporuji. Nepovazuji totiz investici za
neménnou, probihajici dle pfedem daného scénaie, ale uvazuji také alternativni

moznosti, které jsou v projektu zabudovany.

Jakou hodnotu ma flexibilita? Muze-li spolecnost odlozit projekt, ovlivni to piijatelnost
projektu z ekonomického hlediska? Co kdyz je mozné projekt rozsifit, zizit nebo zcela
opustit? A co kdyz lze vybirat ze vSech téchto moznosti, pfipadné jedno rozhodnuti
podminuje jiné? Pfedlozena diplomova prace hleda odpovédi na tyto otazky v kontextu
konkrétniho investicniho projektu, ktery spociva v developerské cCinnosti na Uzemi
samozvané Severokyperské turecké republiky. Jejim cilem je zhodnotit ekonomickou
efektivnost tohoto projektu nejen standardnimi metodami v ¢ele s NPV, ale také pomoci
metody redlnych opci, a na zaklad¢ této analyzy doporudit realizaci nebo odmitnuti
investicniho zaméru.

Prvni kapitola se zabyva standardnimi metodami hodnoceni projektt, jejich délenim a
zpuasobem vypoctu. Dale je diskutovan zplsob stanoveni pozadované miry vynosnosti

zté€lesnéné v diskontni mife. Zavér kapitoly tvoii prehled omezeni téchto metod.

Druhé kapitola se vénuje teorii redlnych opci. V prvni €asti kapitoly jsou pfiblizeny
opce finanéni, které s realnymi opcemi velmi blizce souviseji. Nasleduje popis realnych
opci a metod stanoveni jejich hodnoty; uvedeny jsou metody vypoctu pies binomicky
model, Black-Scholestiv model a Monte Carlo simulace. Stanoveni parametrti nutnych
pro vypocet hodnoty realnych opci je diskutovano v navazujicich dvou podkapitoléach.
Déle se druha kapitola zabyva oblasti vyuziti realnych opci a popisem jednotlivych typt
realnych opci od zakladnich po slozené.

Ve tieti kapitole je podrobné pfedstaven analyzovany investi¢ni projekt a vycisleny
vSechny parametry potiebné pro zhodnoceni jeho ekonomické efektivnosti klasickymi
dynamickymi metodami Ccist¢ soucCasné hodnoty, indexu ziskovosti a vnitiniho
vynosového procenta. Tyto ukazatele jsou vypocteny pro tfi rizné varianty projektu,

které odpovidaji jeho rozdéleni na nékolik fazi.



Ctvrta kapitola je jadrem prace a obsahuje zhodnoceni investiéniho zaméru z pohledu
redlnych opci. Nejprve jsou stanoveny jednoduché realné opce, které dobie popisuji
dil¢i flexibility projektu, a jsou provedena uréita zjednoduSeni. Nasleduje vypocet
potfebnych parametrii a navazujici kvantifikace hodnoty jednotlivych opci. Dalsi cast
kapitoly se vénuje upusténi od provedenych zjednoduseni pro lepsi popis reality. Zavér
ctvrté kapitoly spociva ve vytvotfeni jedné komplexni slozené opce, kterd se snazi co
nejlépe vystihnout flexibilitu zabudovanou v projektu. Hodnota této opce je nasledné

vyc¢islena a je provedeno doporuceni o piijatelnosti ¢i nepfijatelnosti projektu.

V péaté kapitole je komplexni slozena opce podrobena citlivostni analyze, kterd vede na
urceni faktord, jejichz zména nejvice ovlivni hodnotu projektu. Analyzovany jsou také
situace, které by vedly na krajni pfijatelnost projektu. Specidlni pozornost je vénovana
diskontni mife, kde je hodnota projektu vycislena pro Siroky interval jejich hodnot.
V zavéru kapitoly je popsano, jak mohou byt vysledky citlivostni analyzy vyuzity pii
rozhodovani o realizaci projektu.



1 Standardni metody hodnoceni investic

Cilem uvodni kapitoly je popsat v soucasnosti nejcastéji pouzivané metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Nejprve jsou metody rozclenény podle nékolika
kritérii, nasledné jsou blize popsany a uvedeny zptisoby jejich vypoctu. Zavér kapitoly

se vénuje omezenim standardnich metod pii hodnoceni projektt.

1.1 Rozdéleni metod z riiznych hledisek
[13] nabizi dvoji ¢lenéni ekonomickych metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektii. Prvni rozdé€leni je zalozené na tom, zda metody respektuji faktor ¢asu, druhé

na pojeti efekt plynoucich z projekta.

Z pohledu respektovani Casu lze rozlisit metody statické, které neberou ohled na ¢as, a

metody dynamické, které naopak Cas ve vypoétech zohlediuji. [10]

,, Statické metody Ize pFirozené pouZit jen tehdy, kdyz faktor casu nema podstatny vliv na
rozhodovani o investicich. ... DileZitou ulohu zde md i vyse diskontni sazby
(pozadované miry vynosnosti). Cim je nizsi, tim je vliv faktoru casu méné vyznamny.
Pripady projektu s velmi kratkou dobou Zivotnosti a velmi nizkou diskontni sazbou se
Vpraxi objevuji jen sporadicky, a proto moznost pouzivani statickych metod

vyhodnocovani investicnich projektii je dosti omezena. * [13]

Jako dynamické jsou oznacovany ty metody, které€ ,,... prihlizeji k piisobeni faktoru casu
a jejichz zdkladem je aktualizace (diskontovani) vSech vstupnich parametrii pouZitych

pro vypocet. Zaroven je v diskontnim faktoru zohlednéno nejen piisobeni casu, ale i

rizika. “ [10]

Dle pojeti efektd rozlisuje [13] metody, u nichz je kritériem ocekavana uspora nakladi,
dale metody, u nichz je kritériem ocekavany ucetni zisk, a kone¢n€ metody, u nichz je
kritériem oc¢ekavany penézni tok.

, U metod opirajicich se o nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti investicnich
projektu vystupuje jako efekt investovani uspora nakladii, a to jak nakladu investicnich,
tak ndkladii spojenych s fungovanim projektu, tj. ndkladii provoznich. “ [13]

., Nakladova kritéria byla dosti pouzivana v obdobi centralné rizené ekonomiky, kterd

vychazela z netrznich (neziskovych) kritérii podnikani, a tim i investovani.* [3]



Casto se Ize s pouzitim nakladovych kritérii setkat pii vybéru z nékolika variant, které

se 1i8i pouze investi¢nimi a provoznimi naklady. [13]

Pro ziskova kritéria je sledovanym efektem ucetni zisk snizeny o dan, coz je dokonalejsi
pojeti nez jen Gspora nakladi. V tomto piipadé se ale stale nebere v uvahu napt. zvolena
metoda odpisovani, ktera miZze mit na vysi zisku podstatny vliv. To vede k pfechodu
k poslednimu typu metod, které uvazuji ¢isté penézni toky, tedy vSechny penézni piijmy

a vydaje plynouci z projektu. [13]

1.2 Vybrané metody hodnoceni investic
V této podkapitole budou blize pifiblizeny ukazatele efektivnosti investi¢nich projekta
uvedené ve [3] a [13].

1.2.1 Metoda prumérnych ro¢nich nakladt

Tato metoda porovnava primérné ro¢ni naklady srovnatelnych variant projektu. Je ale
nutné vychazet z predpokladu, Ze ostatni parametry jsou pro varianty shodné, tudiz
napt. neexistuji rozdily v mnozstvi vyrobené produkce, prodejni cené nebo kvalité.
primérnych ro¢nich nakladu vypoctenych dle [13] vzorcem:

R=0+i-]J+V (1.1)

kde: R ... prumeérné rocni ndklady varianty
.. rocni odpisy
i ... pozadovana vynosnost v %
J ... investicni naklad

V ... ostatni rocni provozni ndklady

1.2.2 Metoda diskontovanvych nakladu

, Tato metoda je zaloZena na stejném principu jako metoda rocnich prumérnych
nakladii. Misto priimernych rocnich ndkladu jednotlivych variant investicnich projektii
vSak porovnava souhrn investicnich a diskontovanych provoznich nakladu jednotlivych
variant projektu za celou dobu Zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je opét ta varianta, ktera ma

nizsi diskontované ndklady.* [3]
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Diskontované naklady lze vyjadrit dle [3] nasledovné:

D=J+V, (1.2)
kde: D ... diskontované naklady investicniho projektu
J ... investicni naklad
Vy ... diskontované ostatni rocni provozni ndklady

1.2.3 Doba navratnosti

[10] definuje dobu navratnosti jako ,,takové obdobi (pocet let), za které tok vynosii
(cash flow) prinese hodnotu rovnajici se pocatecnim kapitilovym vydajiim na investici.
Jinak lze Fici, Ze za dobu navratnosti (splaceni) se povazuje pocet let, kterych je
zapotiebi ktomu, aby se kumulované progndézované hotovostni toky vyrovnaly
pocatecnim kapitalovym vydajiim.*

Velkou nevyhodou doby névratnosti je dle [13] ignorovani pfijmu vznikajicich po dobé
navratnosti az do konce zivotnosti.

[3] nabizi nasledujici ptedpis pro vypocet doby navratnosti, pii¢emz preferovana je

v

2 1.3
I = Z(zn +0) (13

kde: | ... poFizovaci cena
Z, ... rocni zisk z investic po zdanéni Vv jednotlivych letech Zivotnosti
On ... rocni odpisy z investice vV jednotlivych letech Zivotnosti
n ... Jednotliva léta Zivotnosti
a ... doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti vklada do vypocta faktor ¢asu, nebot’ vSechny penézni
toky diskontuje do soucasnosti. Idedalni je tuto metodu pouzit dle [13] v pfipadech, kdy
. likvidita projektu md podstatnéjsi vliv na likviditu celé firmy, u projektii s velmi
nejistymi vynosy, ... Vdobdch vysokych nakladu externiho kapitdlu, ... v podnicich,
jejichz produkty V dusledku technického pokroku ci zmeén spotiebitelskych preferenci
rychle zastaravaji a které proto musi dbat na rychlou obnovu svého majetku, u projekti,
které maji vzdajemné blizkou dobu Zivotnosti a priblizné stejny priibeh ocekavanych

¢

penéznich tokii. "
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1.2.4 Cista soucasna hodnota

,, Cistd soucasnd hodnota (Net Present Value — NPV) je zdkladem viech dynamickych
metod a zaroven je metodou nejpouzivanéjsi a nejvhodnéjsi, nebot’ dava srozumitelny
vysledek, a tim i jasna rozhodovaci kritéria. NPV je nejspravnéjsi zpusob hodnoceni
efektivnosti investic, a to predevsim proto, ze bere v uvahu casovou hodnotu penéz a
zavisi pouze na progndzovanych hotovostnich tocich a alternativnich nékladech
kapitalu. “ [10]

[13] tuto metodu definuje jako ,rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy
Z investicniho projektu a kapitalovym vydajem. Jestlize se kapitalovy vydaj uskutecnuje
delsi dobu, pak je Cista soucasna hodnota rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy

z projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivych letech.
Vypocet dle [13] vychazi z nasledujiciho vzorce:

NPV = i b K 4
- 1+ 0"
n=1

kde: NPV ... istd soucasnda hodnota
Pn ... penézni prijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
i ... pozadovand vynosnost
.. jednotliva léta Zivotnosti
N ... doba Zivotnosti

.. kapitalovy vydaj

Cista soucasna hodnota udava, o kolik vzroste realizaci projektu hodnota podniku. Je-li
cilem firmy maximalizace trzni hodnoty, potom bude realizovat pouze ty projekty,

jejichz Cista soucasna hodnota je vyssi nez nula.

1.2.5 Index ziskovosti

,Index ziskovosti predstavuje pomer prinosu vyjadirenych v soucasné hodnoté
prognozovanych budoucich tokii hotovosti a pocatecnich kapitalovych vydajii. Projekt
muze byt prijat krealizaci, jestlize index ziskovosti je veétsi nez 1, coz je v primé
souvislosti s pozadavkem kladné NPV. Cim vice index rentability projektu piesahuje

Jednotku, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi.* [10]
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Vyhodou indexu ziskovosti (profitability index — PI) je snadné porovnavani projekta
z relativniho pohledu. Doporuc¢eno je tuto metodu pouzivat tehdy, kdyz je potieba
vybrat z vétSiho mnozstvi projektu a kapitalové prostiedky jsou omezeny. V piipadé
vybéru projekti dle Cisté souasné hodnoty nemusi dojit k maximalizaci rastu hodnoty
firmy pifi daném omezeni kapitdlem, naopak vyuziti indexu ziskovosti k této
maximalizaci vede [13].
Dle [13] je index ziskovosti vyjadien vzorcem:

N Py (1.5)

DR

Pl =
K

kde: Pl ... index ziskovosti

1.2.6 Vnitini vynosové procento

,, Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) Ize chapat jako relativni
vwnos (rentabilitu), kterou projekt poskytuje béhem svého zivota. Ciselné pak

predstavuje diskontni sazbu, kterd vede k NPV = 0. [10]

Posuzovany projekt bude pfijat tehdy, jestlize je jeho IRR vyS$si nez diskontni mira
podniku. Pfi srovnavani variant bude vybrana ta, kterd vykazuje vétsi IRR. Pouziti IRR
vede zpravidla ke stejnym zavérim jako pouziti NPV. Vnitini vynosové procento lze
pouzit pouze pro konvenéni penézni toky (nejprve vydaje, poté piijmy), v opaéném

pfipadé mize vypocet vést k nespravnym zaveérim. [3]
Dle [13] Ize vnitini vynosové procento vypocitat z rovnice:
N P, (1.6)
z ———K=0
(1+ IRR)"
n=1

kde: IRR ... vnitini vynosové procento

1.3 Urceni diskontni miry

VSechny dynamické metody vyZzaduji stanoveni diskontni miry (at’ uZ pro samotny
vypocet, nebo pro nasledné porovnani). Dle [10] ,, pouzitd diskontni mira vyznamné
ovliviiuje hodnotu projektu, odrazi se v ni zejména faktor rizika, ale i faktor casu, a

proto je treba jejimu stanoveni vénovat zvlastni pozornost.
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Pokud je investi¢ni projekt soucasti ¢innosti podniku, pak lze povazovat riziko projektu
za totozné s rizikem celé firmy a diskontni miru vyjadfit dle [10] pomoci vazenych

nakladi kapitalu celého podniku:

D E
WACC =1 (1= +57, (1.7)

kde: WACC... vazené naklady kapitdlu
D/C ... podil dluhu na celkovém zpoplatnéném podnikovém kapitdalu

ri ... ndklady na cizi kapital

t ... sazba dané z prijmu

E/IC ... podil viastniho kapitalu na celkovém zpoplatnéném kapitélu
le ... ndklady na vlastni kapital

Néklady na cizi kapitél jsou tvofeny vdzenym primérem nakladd na dluhopisy, bézné
bankovni uvéry, dlouhodobé bankovni uvéry a finan¢ni vypomoci, pficemz je nutné

zohlednit také mimobilan¢ni polozky (napf. leasing). [1]

Pro stanoveni naklada na vlastni kapital existuje mnozstvi metod, [1] uvadi napi. model
CAPM, Gordontv ristovy model, model APT nebo komplexni stavebnicovou metodu.

Ty nebudou na tomto misté dale rozvadény, nebot’ v praci nejsou vyuzity.
[12] stanovuje néklady vlastniho kapitalu obecné:
r, =17 + RP (1.8)
kde: ry ... bezrizikova urokovéa mira
RP ... rizikova prirdazka
V ptipadé, Ze projekt neni soucésti ¢innosti podniku, je mozné zvolit diskontni miru

pomoci srovnani s analogickymi projekty nebo vynosnosti pozadované firmami, které

srovnatelné projekty realizuji v ramci své ¢innosti. [6]

Dle [8] by mél projekt poskytovat ptinejmensim stejny vynos, ktery je obvykly v daném

odvétvi.

1.4 Omezeni standardnich metod
[2] uvadi trefny pfiklad vystihujici problém vySe uvedenych metod hodnoceni investic.
Potiebuje-li se ¢loveék dostat autem z bodu A do bodu B, pak si naplanuje trasu dle

urcitého kritéria (napf. délky) a vyda se na cestu. V prib¢chu jizdy ale miize narazit na
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dopravni zacpy, na uzaviené silnice nebo naopak na noveé oteviené cesty, mosty ¢i
tunely, které mohou potencialné zrychlit i zpomalit jeho jizdu. Jeho Uvodni propocet
vzdalenosti mezi A a B pocital s tim, Ze neexistuje nejistota, coz v praxi samoziejme

neplati.

[10] doplnuje, Ze se ,,na zdkladé empirického prizkumu proviadeéného v 80. letech
vV USA ukazalo, Ze se rada manazerii rozhodne pro realizaci investic se zdpornou
hodnotou NPV, a to ne proto, zZe by neuméli metodu NPV spravné pouzit. Dalo by se
Fici, Ze prijimali nelogickda rozhodnuti, nicméné se neprokazalo, Ze by slo o zmatené,

pomylené ci Spatné manazery, ba prave naopak.*

Vyuziti vyse uvedenych metod predpokladd pevné stanoveny pribeh projektu, ktery
management nemlze ménit. Nelze projekt v piipadé Spatného vyvoje zzit nebo zcela
opustit, podobné ho nelze v ptipadé piiznivého vyvoje rozsifit. Flexibilita, kterd je do

jisté miry zahrnuta prakticky ve vSech projektech, neni brana v potaz. [10]

Napt. pii zakladani nového fetézce restauraci lze pomoci NPV zjistit ekonomickou
efektivnost otevieni 2, 5 nebo 10 restauraci. Nelze uz ale ohodnotit situaci, kdy je
nejprve otevieno 5 restauraci, a poteé, v zavislosti na trznim pfijeti, dostavéno dalSich 5
restauraci, nebo naopak 3 (nebo vSechny) uzavieny. Pravé tento nedostatek
standardnich metod vedl ke vzniku metody realnych opci, které je prace z vétsi Casti

vénovana.
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2 Teorie realnych opci

Tato kapitola se zabyvéa teoretickou strankou hodnoceni investice metodou realnych
opci. Nejprve jsou popsany finan¢ni opce a jejich souvislost s opcemi realnymi. Dale je
diskutovana oblast vyuziti a vyhody realnych opci, jejich metody hodnoceni (véetné
zpusobu stanoveni potfebnych parametrll) a zakladni i slozitéjsi typy. Cilem kapitoly je
poskytnout podklady pro hodnoceni konkrétniho projektu metodou readlnych opci, které

nasleduje v kapitole 4.

2.1 Financni opce

[1] definuje finanéni opce jako , terminové kontrakty, v nichz drzitel opce (kupujici
opce) V dlouhé pozici ma pravo (ale nikoli povinnost) uskutecnit ve sjednaném terminu
prislusny obchod, zatimco upisovatel opce (prodavajici opce) v kratké pozici se pasivné
podrizuje rozhodnuti drzitele opce. Vstup do dlouhé pozice proto neni bezplatny jako u
pevnych derivatii, ale uskutecni se koupi opce za opcni prémii (cenu opce, option
premium). Podobné vstup do kratké pozice se uskutecni prodejem opCe za zminénou
opcni prémii.

Zasadnim rozdilem opci od ostatnich finanénich derivatt je tedy nerovnost pozic obou
stran, kdy jedna aktivné déla rozhodnuti a druhd toto rozhodnuti musi pasivné pfijmout.

Za moZnost ucinit rozhodnuti je ale nutné nejprve zaplatit opcni prémii.

Opce se muze tykat jak prodeje, tak i koupé uréitého podkladového aktiva. Protistrana
se pak zavazuje odkoupit, resp. prodat, dané aktivum, bude-li to drzitel opce vyzadovat.

Z tohoto pohledu mizeme dle [1] rozlisit

e call opce (moZnost koup¢), ,,jejiz drzitel ma pravo koupit a upisovatel povinnost
prodat podkladové aktivum (napr. akcii) za predem sjednanych podminek* a

e put opce (moznost prodeje), ,jejiz drzitel ma pravo prodat a upisovatel
povinnost koupit podkladové aktivum (napr. akcii) za predem sjednanych
podminek “.

Sjednané podminky obsahuji dle [1] mnozZstvi podkladového aktiva, na které je opce
sjednana, realiza¢ni cenu (strike price), za kterou ma drzitel opce pravo prodat, resp.
koupit, dané aktivum, a datum uplatnéni opce. Toto datum muize byt dano pevné, potom
se jedna o evropskou opci, nebo mize byt stanoveno, ze Ize opci uplatnit kdykoliv pred

ur¢enym datem, potom se jedna o americkou opci.
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V rozhodovani drzitele opce hraji roli dva kli¢ové faktory — sjednana realiza¢ni cena a
soucCasna cena podkladového aktiva na trhu (spot price). Na zakladé porovnani téchto

dvou cenu muze dojit k tomu, ze

e realizaéni cena je rovna spotoveé, pak se o opci tvrdi, Ze je ,,na penézich* (at-the-
money),
e realizaéni cena je vyhodnéjsi nez spotova, pak se o opci tvrdi, Ze je ,,v penézich*
(in-the-money),
e realizaCni cena je méné vyhodna nez spotova, pak se o opci tvrdi, Ze je ,,mimo
penize* (out-of-the-money). [1]
Je ziejmé, Ze drzitel opce z ni realizuje zisk pouze tehdy, bude-li v penézich. Navic je
nutné uvazit cenu, kterou drzitel za ziskani opce zaplatil. Drzitel opce tak realizuje zisk

pouze tehdy, bude-li rozdil realizani a spotové ceny dostate¢né vysoky na to, aby

pokryl i op¢ni prémii. Zavislost vySe zisku na spotové cené popisuje obrazek 1.

Obr. 1: Zavislost zisku drZitele opce na spotové cené

Call opce
Zisk
Strike price
D |
1
. / Spot price
— Opcni préemie
Put opce
Zisk
Strike price

1
v N Spot price
— Opcni premie

Zdroj: Upraveno dle [1]
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Vzhledem Kk tomu, Ze (stejné jako u vSech derivatl) se jedna o hru s nulovym souctem,
musi zisk pro jednu stranu znamenat odpovidajici ztratu pro druhou stranu. Konkrétné

je tento zisk, resp. ztratu, dle [1] mozné pro call opci vyjadrit jako:

Zeau = max(0,S —X) —c¢ (2.1)
kde: Zcan ... zisk drzitele call opce (a odpovidajici ztrdta upisovatele call opce)
S ... spotova cena
X ... realizacni cena
c ... OpCni prémie

Ptedpis zisku pro put opci ma tvar:
Zpye =max(0,S—X)—c (2.2)

kde:  Zpy ... zisk drZitele put opce (a odpovidajici ztrata upisovatele put opce)

2.2 Piechod k realnym opcim

Zakladnim rozdilem finan¢nich a redlnych opci je charakter podkladového aktiva.
[6] definuje finanéni opce jako pravo, ale nikoliv povinnost, drzitele opce koupit nebo
prodat podkladové finan¢ni aktivum za pfedem sjednanou cenu v pfedem sjednany den
nebo diive. Naproti tomu realné opce definuje jako pravo, ale nikoliv povinnost,
uskutecnit urCitou akci (naptiklad odloZit, rozsifit, zZit nebo opustit) na podkladovém

nefinan¢nim aktivu za predem sjednanou cenu v pfedem sjednany den nebo diive.

[10] poukazuje na prvni zminku o realnych opcich jiz ve starovéku, kde Aristoteles ve
svém dile Politika popsal nasledujici ptibéh: ,, Thales z Milétu, sofistik, predpokladal, ze
za 6 mésicti bude vyborna sklizen oliv. Maje malo penéz, kontaktoval jesté pred sezonou
sklizné viastniky olivovych lisu a koupil si za pakatel prava na zapujceni jejich lisu za
obvyklou sazbu. Kdyz rekordni sklizen skutecné prisla a péstitelé se dozadovali lisovaci
kapacity, pronajal jim lisy nad trzni cenu, plativ viastnikim cenu obvyklou a ponechav
si rozdil — ¢imz dokdzal navidy, Ze sofismus neni pouze vzneSend profese, ale myslet
miize byt i vynosné.

Tabulka 1 obsahuje porovnani finan¢nich a realnych opci v zakladnich aspektech podle
[6] a doplnuje jejich nekteré dalsi rozdily podle [10].
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Tab. 1: Porovnani finan¢nich a realnych opci

Parametr

Financ¢ni opce

Realné opce

op¢ni prémie

cena zaplacena za
ziskani opce; dana
pevné  finan¢nimi

trhy

cena zaplacend za zisk nebo vytvoieni opce,
jeji udrzeni a rozkryti nejistoty (napf. cena
za ziskani a udrZeni patentu a provedeni
vyzkumu trhu pro zjisténi jeho potencialu);
neni pevné dana

realizaéni
cena

cena zaplacend za
koupi nebo prodej
podkladového ak-
tiva; dana pevné
V op¢ni smlouvé

naklady na koupi nebo prodej podkladového
realného aktiva (naptiklad naklady komer-
cializace nové technologie jsou realizacni
cenou call opce, kde podkladové aktivum
tvorti zisky komercializace)

¢as vyprseni

definovan v op¢ni
smlouvé a predem
znam

v nékterych piipadech jasn¢ dan (naptiklad
Vv piipad¢ pronajmu na pevnou dobu), nékdy
ale jasn¢ dan neni (naptiklad technologické
projekty zavisejici na trznich podminkach a
konkurenci)

nacasovani

vyplaty

ihned po realizaci
opce, zpravidla o-
kamzité

vyplata casto probihda po dlouhé obdobi,
napiiklad po pfijeti kladného rozhodnuti o
komercializaci trvd samotna komercializace
mesice a nasledné zisky jsou rozprostfeny
do obdobi nékolika let

vliv drzitele
opce na jeji
hodnotu

Zadny

spravné Cinnosti managementu mohou
zvysit hodnotu opce a limitovat jeji ztratu,
napiiklad drzitel nové technologie muze
investovat do vyvoje komplementarnich
technologii a zvysit hodnotu piivodni opce

hodnota opce
jako funkce
Casu

vy$§i hodnota pro
vys$§i zivotnost

vvvvv

pro patenty a exkluzivni prava, u nékterych
opci ale mize klesat hodnota podkladového
aktiva (naptiklad v disledku vstupu konku-
rence) a s ni i hodnota opce

rozkryti automaticky, nékdy automaticky s postupem casu, nékdy
nejistoty drzitel opce aktivné | musi drzitel opce aktivné nejistotu rozkryt
nezasahuje napiiklad pomoci vyzkumu trhu
racionalita racionalni, déna ¢i- | rozhodnuti mtize mit politické a emocio-
rozhodnuti selnymi rozdily nalni dasledky (naptiklad opusténi dlouho-
dobého projektu s velkym tymem)
obchodova- | Zatimco u finan¢nich opci je podkladové aktivum neustale
telnost pod- | obchodovano, u realnych opci tomu tak byt nemusi. Hodnota
kladového realného aktiva neni zpravidla nikde objektivné stanovena a musi
aktiva byt odhadnuta, mnohdy na zakladé obecnych ptedstav o budoucim
vyvoji. Problém subjektivity existuje také pii odhadu volatility.
slozitost Realné opce maji potencial vyustit v mnohem slozit&jsi struktury

nez finan¢ni opce. Nejenom, Ze existuje mnozstvi zékladnich typi
opci, tyto se mohou navzdjem kombinovat, navazovat na sebe ¢i
bézet paralelné, coZz komplikuje jejich hodnoceni.

Zdroj: Upraveno dle [6] a [10]
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2.3 Metody hodnoceni realnych opci

[6] a [10] uvadi tii odli$né ptistupy k vypoctu hodnoty opci (finan¢nich i realnych), a to
binomicky model, Black-Scholesiiv model a Monte Carlo simulaci. Tato podkapitola se
postupné zabyva kazdou z nich. Diskutovan je také vliv hodnoty realné opce na hodnotu

projektu.

2.3.1 Binomicky model

Dle [10] vychazi binomicky model z ptedpokladii neexistence arbitraze (nemoznosti
dosahnout bezrizikového zisku), platnosti zakona jedné ceny, existence dokonalych trhu
(ptedevsim zanedbani transak¢nich nakladti, dani, obchodnich omezeni a mozné

nedélitelnosti aktiva) a rovnosti vynosu jakéhokoliv aktiva bezrizikové sazb¢.
,,Jde o stochasticky (nespojity) model, ktery vychdzi z predpokladu, ze cely vyvoj behem
Zivotnosti opce je mozno rozdeélit do konecného mnozstvi dilcich obdobi, béhem nichz

dochdzi bud’ k riistu (s indexem riistu U), a to s urcitou pravdépodobnosti p, nebo k

poklesu (s indexem ristu d) s doplitkovou pravdépodobnosti 1 —p.” [10]

Pro parametry p, u a d uvadi [6] nasledujici vzorce:

u= eoVot (2.3)
d= % (2.4)
er-6t —d
p=——0 (2.5)
kde: o ... volatilita (blize viz podkap. 2.4)
r ... bezrizikova vurokova mira pri spojitém vroceni (blize viz podkap. 2.5)
ot ... velikost ¢asového kroku v binomickém modelu

[9] pfirovnava princip binomického modelu k oblibené japonské hazardni hie pacinko.
V té si Clovék koupi urcité mnoZstvi kovovych kulicek, které ndsledné vlozi do
automatu a vystfeluje nahoru podobné jako ve hie pinball. Kulicka béhem nasledné
cesty dolt narazi do prvni zarazky a odrazi se od ni bud’ doleva, nebo doprava se
stejnou pravdépodobnosti. Takto kulicka pokracuje az do chvile, kdy skoné¢i v jednom

Z kost. Obrazek 2 blize ilustruje tento princip.
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Obr. 2: Princip hry pa¢inko

Padajici kulicka
§

Odraz doleva ® Odraz doprava
s pravdépodobnosti1 - p s pravdépodobnosti p
® ®
® ® ®

| Ko 1l Il Kos 2 Il Kos 3 II Kos 4 |I Ko 5 |

Zdroj: Upraveno dle [9]

Pii stejné pravdépodobnosti odrazu doleva i doprava je ziejmé, Zze kulicka nejspiSe
skon¢i v kosi 3, nebot’ tam vede nejvice riznych cest. Rozdéleni kuli¢ek do kosu se tidi
binomickym rozdélenim s pravdépodobnosti rovnou pravdépodobnosti odrazu doprava
a poc¢tem opakovani rovnym poctu fad zardzek. Pokud by pocet opakovani limitné rostl
k nekoneénu, piiblizovalo by se rozdéleni kulicek v koSich normalnimu rozdéleni.

Tento zavér je dilezity pii piechodu k Black-Scholesovu modelu [9].

Zpusob vypoctu hodnoty realné opce pomoci binomického modelu bude pro nazornost
ukazan na piikladu uvedeném v [6]. Ten uvazuje farmaceutickou spole¢nost, ktera si
nechala patentovat novy napad na vyrobek. Naklady na vyvoj a uvedeni na trh byly
odhadnuty na 95 miliont $, pfi¢emZ ocekavané diskontované Cisté penézni toky Cini
100 miliona $. Strategicky partner spole¢nosti, ktery mtze technologii vyuZzit ve svych
soucasnych vyrobcich, nabidl farmaceutickému podniku, Ze od néj kdykoliv v pribéhu
pristich péti let odkoupi tento intelektudlni majetek za 65 miliond $. Roéni volatilita
(blize popsana v podkapitole 2.4) byla vypoctena na 35% a bezrizikova urokova mira
pfi spojitém uroceni (blize popsana v podkapitole 2.5) byla stanovena na 5%. Velikost

casového kroku byla stanovena na 1 rok.

Binomicky model ptedpokladd, Ze hodnota podkladového aktiva v roce 0 (tvofena zde
diskontovanymi ¢istymi penéznimi toky; pfedstavuje spotovou cenu S) bud’ vzroste na
Su, nebo klesne na Sd. V dalsim roce muze opét dojit k rastu ¢i poklesu, v Gvahu tak
piipadaji hodnoty Su?, Sud, Sdu a Sd2. Je oviem ziejmé, Ze hodnoty Sud a Sdu jsou si

rovny, tudiz miZe v roce 2 hodnota podkladového aktiva nabyvat pouze tii hodnot.
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Timto zpisobem se pokracuje tak dlouho, dokud neni dosaZzeno doby Zivotnosti opce,

¢imz je ziskdna hodnota podkladového aktiva ve vSech uvazovanych letech.

Pro dany piiklad je nutné dle vzorct (2.3), (2.4) a (2.5) vy¢islit parametry p, u a d:

u =" = 1,419

d =1/1,419 = 0,705

p = ("% _0,705)/ (1,419 — 0,705) = 0,485

Nyni Ize postupnym nasobenim podkladoveé hodnoty aktiva parametry u, respektive d,

ziskat hodnotu podkladového aktiva ve vSech letech Zivotnosti opce (viz tabulka 2).

Tab. 2: Vychozi binomicky model (v milionech $)

Rok 0 1 2 3 4 5
575
406
286 286
201 201
142 142 142
100 100 100
70 70 70
50 50
35 35
25
17

Zdroj: Upraveno dle [6]

Pro ziskani hodnoty opce je nutné vyuzit zpétnou indukci. V poslednim roce Zivotnosti
opce ma spole¢nost dvé moznosti — pokrac¢ovat v projektu nebo projekt opustit a prodat
patent strategickému partnerovi. Pfi extrémné pozitivnim vyvoji trhu odpovidajicimu
bufice Su® je v prvnim piipadé oSekavany piinos roven 575 miliont $, ve druhém pouze
65 miliont $. Zde by se tedy spole¢nost rozhodla pokracovat v projektu. Naopak pfi
extrémné negativnim vyvoji trhu odpovidajicimu buiice Sd° je v piipadé pokracovani
o¢ekavany ptinos roven 17 milioni $ a v pfipadé rozprodani znovu 65 milioni $. Zde
by se tedy spolecnost rozhodla projekt opustit a prodat patent partnerovi. Stejny princip

je aplikovan na v§echny buiiky v roce 5 a vysledna rozhodnuti jsou shrnuta v tabulce 3.

Rozhodovani v bunkach pro ptedchazejici roky je mirné odlisné. Spole¢nost ma v roce
4 opét dvé moznosti — pokracovat ve vyvoji nebo projekt opustit. V prvnim piipadé je
podle [6] ocekavana hodnota dana dle vzorce
Su*d¥ = [p-Su**tdY + (1 —p) - Su¥d¥*1]-e Tt (2.6)
22



Tento vzorec piedstavuje fakticky vdzeny primér obou hodnot, které mohou nastat
v dal$im obdobi (kde vahy tvoii pravdépodobnost nastani p) diskontovany bezrizikovou
mirou o jedno obdobi zpatky. V piipadé opusténi je ofekavana hodnota opét rovna

65 miliontim $.

Tab. 3: Binomicky model s hodnotami v roce 5 dle rozhodnuti o opusténi (v mil. $)

Rok 0 1 2 3 4 5
575

286

142

70

65

65
Zdroj: Upraveno dle [6]

Ve vSech buiikach mezi lety 0 a 4 je tedy porovnavana o¢ekavana hodnota, pokud by se
Vv projektu pokracovalo, a o€ekavana hodnota, pokud by byl projekt opustén. Napft. pro

buitku Su? by byl vypocet pro pokraovani v projektu dle vzorce (2.6) nasledujici:
Su* = (575- 0,485 + 286 - 0,515) - e~ %05 = 406 mil. $

Tato hodnota je vyS$$i nez alternativa tvofend opusténim projektu, tudiz by pfi tomto
vyvoji spole¢nost pokradovala v projektu. Naopak pro buiiku Sd* je zavér opaény, nebot’

oc¢ekavana hodnota v ptipadé pokracovani tvoii dle vzorce (2.6) pouze:
Sd* = (650,485 + 65-0,515) - e~ %% = 62 mil. $

Spolecnost by se tedy v pfipadé€ takovéhoto vyvoje rozhodla projekt opustit jiz v roce 4.
Tento zavér vyplyva také z toho, ze pokracovani za této situace mize vyUstit pouze
v takovy vyvoj v roce 5, kdy je vzdy idealni opusténi projektu. Nema tedy smysl ¢ekat
dalsi rok (protoZze nominalni zisk z opusténi je pevny a nemeéni se s Casem). V neékolika
dalsich bunkach bude projekt opustén proto, Ze negativni vyvoj by vedl v dal§im roce
K opusténi a pozitivni vyvoj k hodnoté pouze mirné presahujici zisk z opusténi. Po
diskontovani bezrizikovou trokovou mirou se tak vyplati projekt opustit okamzité.

Vysledky zpétné indukce provedené az do roku 0 obsahuje tabulka 4.
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Tab. 4: Finalni binomicky model dle rozhodnuti o opusténi (v milionech $)

Rok 0 1 2 3 4 5
575
406
286 286
201 201
144 142 142
106 104 100
81 78 70
68 65
65 65
65
65

Zdroj: Upraveno dle [6]

Samotnou hodnotu opce pomoci binomického modelu ziskame (dle formulace modelu)
bud’ pfimo jako hodnotu v roce 0 ve finalnim modelu, nebo tak, Ze porovname hodnoty

v roce 0 ve vychozim a findlnim modelu. Hodnota opce je pak dana jejich rozdilem:

Hodnota opce = Sofmalm model _ Sopuvodm model (2.7)

Hodnota opce opusténi projektu je dle (2.7) pro tento ptiklad 106 — 100 = 6 milionu $.
Celkova hodnota projektu je dle [10] dana vzorcem:

NPV* = Hodnota opce + NPV (2.8)

Cista sou¢asna hodnota analyzovaného projektu je 100 — 95 = 5 miliont $. Celkova
hodnota projektu potom dle (2.8) pro uvedeny piiklad 5 + 6 = 11 milioni $. Rust
hodnoty projektu v dusledku zapocitani hodnoty flexibility mtize projektu pomoci v boji

S jinymi projekty, které¢ miize spolecnost realizovat.

Za nejvétsi vyhody binomického modelu je povaZovana moZnost vyuziti pro evropské i
americké typy opci, jeho prehlednost a jednoduchost pochopeni pro top management.
Navic je v ném mozné délat zmény pouze pro dané obdobi, naptiklad uvazovat odlisnou
bezrizikovou Urokovou miru v kazdém obdobi ¢i ménici se volatilitu. Nevyhodou je
jista abstrakce v podobé rozdéleni spojitého ¢asu na kone¢ny pocet krokll a nutnost

presné stanovit vSechny parametry, ktera je ale spise problémem obecnym. [6], [10]

2.3.2 Black-Scholestuv model

, Casto pouzivany postup pro stanoveni opcni prémie spociva v aplikaci
tzv. Black-Scholesova vzorce. Teoretické vysledky vypoctené z modelii tohoto typu se
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dobre osvedcuji v praxi a jsou jako podpurné informace pristupné maklérum na veétsiné

burz.* [1]

., Black a Scholes (a Merton) nahradili nespojity proces spojitym za predpokladu, Ze
casovy usek je rozdélen na nekonecné mnoho nekonecné malych podusekii, a vytvorili
model pro spojité ocenovani opci. Zdkladnim predpokladem je tedy spojita zména
ceny. “ [10]

Tento model 1ze ovSem pouZit pouze pro evropské opce. Jeho piedpoklady jsou dle [10]
existence dokonalych trhi, stalost stiedni hodnoty vynosu podkladového aktiva, jeji
smérodatné odchylky a bezrizikové urokové miry v Case, neexistence arbitraze,
nevyplaceni dividend, neomezené vypujcovani a zapijCovani penéz a fakt, Ze cena
podkladového aktiva se fidi nahodnym Brownovym pohybem zaloZenym na Markovo-

vych fetézcich a podléhd Itoove procesu.

[6] udava Black-Scholestv vzorec pro call opce ve tvaru:

C=N(d) -S—N(d,) X-e T (2.9)

kde: C .. hodnota call opce

S .. Spotova cena

X .. realizacni cena

T .. doba do vyprseni opce

r ... bezrizikova urokovad mira pri spojitém uroceni

d =[INGS/X)+(r+05*c)*T]/(c*T"?

do  =di-g*7"

N(.) ... distribucni funkce normalniho normovaného rozdéleni N(0, 1)

Pro put opci plati dle [1] Black-Scholestiv vzorec ve tvaru:
P=N(-d,) X-e T —N(-=dy)-S (2.10)
kde: P ... hodnota put opce

Pomoci téchto vzorct I1ze stanovit hodnotu opce pfimo, neni tedy nutné odecitat od sebe
hodnoty s opci a bez opce jako tomu je v nékterych binomickych modelech. Piiklady
vyuziti jsou uvedeny pfi rozebirani jednotlivych typt realnych opci v podkapitole 2.7.

Hlavni vyhodou Black-Scholesova modelu je piesné stanoveni hodnoty evropské opce,

nevyhodou je ale nemoznost vyuziti modelu pro americké opce. [10]
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2.3.3 Monte Carlo simulace

Tteti moznosti stanoveni hodnoty realné opce je vyuziti Monte Carlo simulace. [11] na

zakladé [4] a [14] shrnuje princip Monte Carlo simulaci nasledovné:

,,Nazev Monte Carlo byl poprvé pouzit védci pracujicimi na vyvoji nukledrnich zbrani v
Los Alamos ve ctyricatych letech 19. stoleti. Popisovali jim soubor metod zalozenych na
hazardnich hrach, jejichz chovani a vysledky mohou byt pouzity pro studium urcitych
zajimavych jevi. Prestoze v principu neni nutné pouzivat pocitac, efektivnost takovychto
metod je enormné zvysena dostupnosti vykonné vypocetni techniky. Princip a uZitecnost
Monte Carlo simulaci shrnul snadno pochopitelnym prikladem S. M. Ulam ve své
autobiografii. Zabyval se probléemem, jak spocitat pravdépodobnost vyhry ve hre
pasians. Za predpokladu dokonale zamichanych karet a zvoleni urcité strategie Ize ukol
vyresit pomoci zakladni pravdépodobnostni teorie — toto reseni je ale velice zdlouhavé.
Na druhé strané neni slozZité naprogramovat pocitac, aby randomizoval seznam
reprezentujici 52 karet, vytvoril z néj seznamy reprezentujici jednotlivé hromadky a
simuloval hrani hry az do konce. Sledovani mnoha opakovani ndsledné poskytne Monte

Carlo odhad pravdépodobnosti uspéchu.* [11]

V piipadé hodnoceni realnych opci jde dle [6] o simulaci tisict cest, kterymi se mize
hodnota podkladového aktiva v ¢ase vydat pii omezenim daném jeho volatilitou. Béhem
simulace je Zivotnost opce rozdélena na urcity pocet Casovych tsek a zjisténa hodnota

podkladového aktiva v kazdém tseku pro kazdy pribéh simulace dle piedpisu:

Se=S;1+S1-(r-8t+a-e-Vét) (2.11)
kde: S; ... Spotova cena v case t
St1 ..spotovacenav caset—1
€ ... nahodné vygenerovana hodnota z normalniho rozdeleni N (0; 1)

Na konci zivotnosti opce je porovnana konecnd spotovd cena s realizani cenou a
rozhodnuto o realizaci nebo nerealizaci opce. Napt. pro call opci by byla hodnota opce
nulova, pokud by realizacni cena byla vys$si neZ spotova. V opacném piipadé by byla
opce realizovéana a jeji hodnota by byla rovna rozdilu spotové a realiza¢ni ceny. Takto
ziskand hodnota opce ale musi byt jesté diskontovdna bezrizikovou urokovou mirou
zpét do soucasnosti. Az poté je ziskana hodnota opce pro dany projekt pro dany prabéh
simulace. Na zavér jsou vysledky ze vSech pribéhii simulace zaneseny do jednoho grafu

a analyzovany. [6]
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Pro nazorny piiklad bude vyuzito zadani z podkapitoly 2.3.1, které se zabyva put opci
na opusténi projektu farmaceutické spole¢nosti. Pro simulaci bude pouzit software
Oracle Crystal Ball a Microsoft Excel 2010. Casovy krok bude opét 1 rok a Zivotnost
opce 5 let. Pro kazdy prubéh simulace je vypoctena hodnota v jednotlivych letech a na
konci zZivotnosti dle (2.11). Kone¢na hodnota je porovnana s realiza¢ni cenou, a pokud
je nizsi, pak je jejich rozdil bran jako hodnota opce. V opacném piipad¢ je hodnota opce

nulova. Takto ziskana hodnota je diskontovana zpét do roku 0.

Celkem bylo provedeno 5 000 000 pribéhd. Stiedni hodnota sledované hodnoty opce
v roce 0 byla vypoétena na 7,05 milionu $. Je tedy zfejmé, ze odlisné metody poskytuji

mirné odlisné vysledky. Prib¢h jedné ze simulaci je shrnut v tabulce 5.

Tab. 5: Jeden pribéh Monte Carlo simulace

Rok
1 2 3 4 5
€ 1,894 0,271 -1,794 0,320 -1,312
St(vmil. $) | 171,291 196,113 82,811 96,216 56,832
Diskontovana hodnota opce v roce 0 Hodnota opce v roce 5
6,361 mil. $ 8,168 mil $

Zdroj: Vlastni zpracovani

2.4 Stanoveni volatility

Jednim z velkych uskali metody realnych opci je spravné stanoveni volatility budoucich
penéznich toku. Volatilitou je dle [10] myslena ,, ... nestalost, kolisani, jindy je volatilita
definovana jako kolisavost, resp. vySe a frekvence zmén ceny/hodnoty. Presnéji pak
volatilitu udava mira prumérné intenzity kolisani kurzu cennych papirii a deviz i
urokovych sazeb (ale i realnych aktiv) behem urcitého casového obdobi, obvykle
udavand jako smérodatna odchylka. Obecnéji Ize Fici, Ze volatilita je vyjadienim

kvantifikace miry nejistoty.

[6] nabizi pro stanoveni volatility explicitni postup (pfi znalosti cen podkladového
aktiva v minulych obdobich), Monte Carlo simulaci (pfi znalosti stochastického
prubéhu penéznich tokd v budoucnosti), analogii s jinym projektem (existuje-li projekt,
ktery jiz prob&hl a m¢l srovnatelné parametry), analogii s trhem (existuje-1i spole¢nost
se srovnatelnymi pené€znimi toky a riziky jako uvaZovany projekt) a manazersky odhad

(pomoci odhadu pesimistické a optimistické varianty hodnoty podkladového aktiva a za
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predpokladu jejiho lognormalniho rozdéleni). Podrobnéji zde bude popsan pouze prvni

pristup ke stanoveni volatility, ktery bude vyuzit také v kapitole 4.

Explicitni postup popsany v [6] a [10] vychazi ze zndmych cen podkladového aktiva x;,

X2 ... Xk V. minulém obdobi. Z téchto hodnot se stanovi hodnoty y, dle vzorce:

Yo =Inx,; —Inx, =1In (@) (2.12)

Xn
Volatilita pro obdobi odpovidajici obdobi pokrytému jednou hodnotou x (tedy pokud
znédme ceny za kazdy mésic, potom mésic¢ni apod.) je stanovena standardnim zptisobem

jako smérodatna odchylka dle vzorce:

i \/Z?:f(yj B }_})2 (2.13)

k—1
Je nutné srovnat casova obdobi uvazovana pii hodnoceni opci (zpravidla 1 rok) a pfi
vypoctu volatility (zavisi na konkrétnich datech). [10] poskytuje vzorec pro piepocet

volatility za kratsi Casové useky na ro¢ni volatilitu:

o = 0p-Vn (2.14)
kde: n ... pocet obdobi v roce, ze kterych byla vycislena smérodatna odchylka

2.5 Stanoveni bezrizikové arokové miry

,,Bezrizikova Urokova mira se odvozuje od cennych papirii upsanych statem, tj. od
statnich obligaci ¢i pokladnicnich poukadzek. Je treba dbat na casovou zavislost
prislusnych cennych papiru — V zasadé by se mela shodovat doba splatnosti zvolenych
cennych papirii s délkou trvani opce. “ [10]

Dle [6] se v modelech realnych opci vyuziva pievazné vynosu statnich dluhopistt USA
s dobou splatnosti odpovidajici Zivotnosti opce. Dilezité je také prevést zpravidla rocni

urokovou sazbu na sazbu pouzitelnou pro spojité uroceni dle vzorce:

7 =In(1+ 14) (2.15)
kde: r; ... bezrizikova urokovad mira pri spojitém iroceni
Iq ... rocni bezrizikova urokova mira

2.6 Oblasti vyuziti realnych opci
Je ztejmé, ze nebude-li v projektu zabudovéana zadna flexibilita, potom ani nebudou

existovat zadné realné opce a popisovana metoda nema smysl. Podobné neméa metoda
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smysl tehdy, jestlize je nejistota spojend s budoucnosti nulova. Pokud jsou vSechna data
pro budouci vyvoj k dispozici okamzité s jistotou, potom je mozné ihned zvolit idealni

plan projektu. Cim vyssi je nejistota vyvoje a flexibilita v manaZerskych rozhodnutich,

vvvvvv

shrnuje tabulka 2.

Tab. 6: Hodnota reilnych opci v zavislosti na flexibilité a nejistoté

Nejistota
nizka vysoka
- vysoka stfedni hodnota opce vysoka hodnota opce
Flexibilita iz - —
nizka nulova hodnota opce nizka hodnota opce

Zdroj: Upraveno dle [6]

[10] nabizi rozdéleni metod hodnoceni efektivnosti investic dle toho, nakolik berou
V ivahu nejistotu, flexibilitu, nevratnost a orientaci na trzni hodnotu. Tabulka 3
obsahuje toto rozdéleni, pficemz pocet hvézdicek oznacuje stupeii, ve kterém piisluSna

metoda vyhovuje kritériim.

Tab. 7: Metody podle stupné plnéni kritérii

Metody
Kritéria A_\nglyza_ Simulace Analyza' Op¢ni
NPV | citlivosti Monte Carlo rozhodovaciho model
(s NPV) stromu (s NPV) y
NEj istota * **x *% *hk KAk
Flexibilita * *x *kk *kAK
Nevratnost
(investice do * *k Hokkk
opce)
Orientace na trzni
hodnotu *% *kkxk
(volatilita)
Zdroj: [10]

[6] také zajimavé shrnuje zavislost pfinosu metody realnych opci na Cisté soucasné
hodnoté projektu (bez zapocitani flexibility). Jestlize je hodnota NPV velmi vyrazné
kladna, potom bude projekt pfijat k realizaci i bez hodnoty flexibility. Naopak pokud
bude NPV velmi vyrazné zaporna, té€zko negativni rozhodnuti pouze flexibilita zvrati.
Nejvétsi prinos diskutované metody je pro projekty, jejichz NPV se blizi nule. Popsana

zavislost je zakreslena na obrazku 2.
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Obr. 3: Prinosy realnych opci podle velikosti NPV

Wyzokd nejistota

Prinos

redlnych opei Miirna nejistota

Zadna nejistota

Ziporni +— g — Kladna

Cistd soufasna hodnota

Zdroj: Upraveno dle [6]

2.7 Zakladni typy realnych opci

U redlnych opci je mozné rozliSit velké mnozstvi variant dle charakteru akce, kterou
opce popisuje. Dle déleni v [6] budou na tomto misté rozebrany opce na opusténi
(option to abandon), opce na rozsifeni (option to expand), opce na zazeni (option to
contract), opce vybéru (option to choose), opce vyckavani (option to wait) a bariérové
opce (barrier options). Pro kazdy z téchto typt kromé bariérovych opci bude uveden

vlastni piiklad.

2.7.1 Opce na opusténi (option to abandon)

.,V pripadé dodatecné prichazejicich nepriznivych informaci umoZiiuje managementu
projekt ukoncit pred koncem predpoklidané doby Zivotnosti a aktiva rozprodat za
ziistatkovou cenu ZC. Pouziva se tam, kde je projekt jako celek neuspésny a podminky

Jjsou dlouhodobé nepriznive. [10]

Tento typ opce lze uvazovat pro prakticky jakykoliv projekt. Obzvlasté je pak dilezity
Vv pfipadé€, Ze existuje moznost vysokych ztrat. Jakmile se nejistota alespon Castecné
rozkryje a dalsi vyhled z hlediska potencidlnich ziskl neni pfiznivy, je mozné opustit
projekt, zamezit tak budoucim ztratam a ptipadné inkasovat ptijmy z rozprodani aktiv
projektu ve vysi ZC. Jakmile cena podkladového aktiva (vyjadiena napft. jako suma
ocekavanych Ccistych diskontovanych penéznich toki), klesne pod urcitou hodnotu
(danou piijmy z rozprodani aktiv), projekt bude opustén. Z hlediska zakladni

kategorizace se tedy jedna o put opci. [6]
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Napf. firma ABC vyvinula novou patentovanou technologii. Pfevod této technologie do
praktického vyuziti si ale vyzada dalsi 3 roky. Az poté muize zacCit vyroba a prodej
novych vyrobku. Firma odhaduje, Ze si pfevod technologie dale vyzada investici ve vysi
10 milioni korun a nasledné c¢isté penézni toky z vyroby a prodeje vyrobki
diskontované k okamziku rozhodovani pfisluSnou trokovou mirou budou ¢init
9,8 milionti korun. Dale ma ale firma ABC strategického partnera XYZ, ktery je
ochoten intelektualni vysledky pfevodu technologie po 3 letech a pfisluSny patent
odkoupit za 5 miliona korun. NPV projektu je 9,8 — 10 = —0,2 milionu korun, coz
znamena nepfijatelny projekt. Lze ale vzit v Uvahu opci na opusténi, konkrétné se jedna
0 evropskou put opci. Za piedpokladu ro¢ni volatility vypoctené na urovni 35% a

bezrizikové urokové miry na arovni 2% bude mit opce nasledujici parametry:

S = 10 milionit korun
X = 5 milionz korun
T = 3 roky

o = 35%

r =2%

Pro vypocet 1ze pouzit Black-Scholestiv model a dle vzorce (2.10) pro put opce vyjadiit
hodnotu opce jako:

Hodnota opce = 0,173798 -5 79023 — 0,061115 - 10 = 0,207233 mil. korun
Celkovéa hodnota projektu je potom dle vzorce (2.8):
Hodnota projektu = —0,2 + 0,207233 = 0,007233 mil. korun

Po zapocitani flexibility se hodnota projektu dostala do kladnych cisel a projekt by tak

mohl byt doporucen ke schvaleni.

2.7.2 Opce na rozsifeni (option to expand)

, Tato redlnd opce dava managementu moznost (pravo) rozsirit puvodni projekt
budovinim dodatecnych kapacit o x % z puvodni velikosti s investicnimi vydaji na
rozsireni ve vys$i ID, a to az na zdakladé dodatecnych informaci. Management pak rozsiri
projekt (uplatni opci), pokud se trzni podminky pro projekt vyvijeji prizniveji, nez se

puvodné ocekadvalo.* [10]

Moznost rozsifeni projektu je typicka pro rychle rostouci spolec¢nosti obzvlasté v case

ekonomické konjunktury. Podnik se rozhodne akceptovat i negativni ¢istou souc¢asnou
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hodnotu v kratkém obdobi, pokud v dlouhém obdobi existuje vyrazny ristovy potencial.
V ptipad¢ pfiznivého vyvoje existuje moznost Vyuzit Gspéchu a vyznamné rozsifit
operace. Miru tohoto rozsifeni udava faktor expanze EF. Ten vyjadiuje, kolikrat budou
diskontované Cisté penézni toky po rozsifeni vyssi nez pred rozsifenim (faktor expanze
roven 1 by tedy znamenal zachovani souc¢asného rozsahu a nulové rozsiteni). Realiza¢ni
cena je tvotrena naklady expanze ve vysi ID, spotova cena soucinem ceny podkladového
aktiva a faktoru expanze sniZzené¢ho o jedni¢ku. RozSifeni projektu bude realizovano
pouze tehdy, pokud bude spotova cena vyssi nez realizacni cena, tudiz se jedna o call

opci. [6]

Napfi. firma ABC se rozhoduje o vybudovani sité 5 unikatnich restauraci, které by si
vyzadaly poc¢atecni investici celkem 5 milion korun. Sou€asni hodnota ocekavanych
penéznich toka ¢ini pouze 4,5 milionu korun, coZ znamena zapornou NPV. V piipadé¢
trzniho uspéchu lze ovSem operace po roce rozsifit o dalSich 10 restauraci (tedy
trojnasobn¢) s investicnimi vydaji 10 miliond korun. Roé¢ni volatilita penéznich tokt
byla vypoctena na 35% a bezrizikova Urokova mira pfi spojitém uroceni stanovena na

2%. Parametry zabudované call opce jsou tedy nasledujici:

So = 4,5 milionu korun

EF =3

S =45*(3- 1) = 9 milioni korun
X =1D = 10 milionu korun

T =1rok

o =35%

r =2%

Vypocet dle Black-Scholesova modelu a vzorce (2.9) pro call opci poskytuje hodnotu:
Hodnota opce = 9+ 0,47254 — 0,337649 - 10 - e~ 9921 = 0,943224 mil. korun
Celkova hodnota projektu je potom dle vzorce (2.8):

Hodnota projektu = —0,5 + 0,943224 = 0,443224 mil. korun

Po zapocitani flexibility se hodnota projektu opét dostala do kladnych ¢isel a projekt by

tak mohl byt doporucen ke schvaleni.
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2.7.3 Opce na zuzeni (option to contract)

,,Opce zuzeni je analogii k opci rozsireni projektu. UmozZnuje managementu zmensit
puvodni velikost projektu zrusenim (rozprodanim) casti planovanych vyrobnich kapacit
o y % ptivodni velikosti projektu a tim uSetrit cast investicnich vydajii 1U, a to tehdy,

pokud se trzni podminky vyviji méné priznive, nez se piivodné ocekavalo.

Schopnost zUzit operace v piipadé potieby je obzvlasté dulezita v dobé nepiiznivého
ekonomického vyvoje. Firmy mohou uzaviit nékteré pobocky a uSetfit tak vydaje na
jejich provoz, piijdou ale samoziejmé o vynosy z téchto pobocek. Faktor zuzeni FC
vyjadiuje, na kolikanasobek se aktivity firmy zmensi (napt. faktor zuZeni 0,8 znamena
zuzeni na 80% puvodni velikosti). Misto nékladl expanze ptinese zizeni urcité usetiené
naklady. Velikost tohoto uSetieni IU piedstavuje realiza¢ni cenu pro tuto opci, spotova
cena je dana velikosti zuzeni (vynasobenim ceny podkladového aktiva hodnotou
ziskanou odectenim faktoru ztzeni od jedni¢ky). Zazeni projektu bude vyhodné tehdy,
jestlize uSetfené naklady ptesdhnou ztracené vynosy, tedy kdyz bude realiza¢ni cena

vétsi nez SPotova cena — opce na zuzeni je put opci. [6]

Pro piiklad z ptedchazejici podkapitoly bude uvazovana misto expanze po jednom roce
provozu moznost zuzeni projektu pouze na 2 restaurace (tedy na 40%). To povede
K uetfeni nakladu ve vysi 2,5 milionu korun. Ostatni parametry zustavaji stejné, méni

se ale typ opce z call na put:

So = 4,5 milionu korun

FC =04

S =4,5*(1-0,4) = 2,7 miliony korun
X =1U = 2,5 milionu korun

T =1rok

o = 35%

r =2%

Vypocet dle Black-Scholesova modelu a vzorce (2.10) pro put opci poskytuje hodnotu:
Hodnota opce = 2,5 0,459366 - e %921 — 0,325623 - 2,7 = 0,246492 mil. korun
Celkovéa hodnota projektu je potom dle vzorce (2.8):

Hodnota projektu = —0,5 + 0,246492 = —0,253508 mil. korun

33



Ani po zapocitani flexibility se hodnota projektu nedostala nad nulu, tudiz nelze tento
projekt doporucdit k realizaci ani v piipad¢, Ze by v ném existovala moznost zazit sit’

restauraci pouze na 2.

2.7.4 Opce vybéru (option to choose)

Podniky samoziejmé nejsou limitovany pouze jednim typem flexibility. Pro dany
projekt mize pfipadat v vahu rozsifeni pti vyborném trznim pfiijeti, zazeni pii vlazném
pfijeti a opusténi projektu pii neptiznivém piijeti. Hlavni vyhodou takovéto opce je
moznost volit nejvhodngjsi variantu. V zavislosti na rozhodnuti, které je v daném

okamziku zvazovano, se muze jednat jak o put, tak i call opci. [6]

Pro vySe uvedenou sit’ restauraci bude dosud neprobrana moznost opusSténi projektu
predstavovat pfedem domluveny potencialni odprodej 5 restauraci po prvnim roce za 3

miliony korun. Tato opce mé dle vzorce (2.10) hodnotu
Hodnota opce = 0,089856 - 3 - e~%021 — 0,045357 - 5 = 0,037445 mil. korun

Hodnotu opce vybéru ovSem nelze vypocitat takto jednoduse, protoze se pracuje se
dvéma put opcemi a jednou call opci s odliSnymi spotovymi a realizacnimi cenami.
Nebude se jednat ani o prosty soucet hodnot vSech tfi opci, nebot” jednotliva rozhodnuti
nejsou nezavisla — provedeni jednoho vylucuje ostatni. Hodnota opce vybéru se tak
bude pohybovat nékde mezi 0,943 milionu korun (nejhodnotnéj$i opce) a 1,227 milionu

korun (soucet hodnot vSech tii opci).

2.7.5 Opce vyékavani (option to wait)

,, Tato realna opce dava managementu moznost (prdavo) odlozit zahdjeni projektu o T let
a ziskavat a vyuzivat po tuto dobu odkladu dodatecné informace o vyvoji budoucich
zakladnich proménnych (ceny vstupii i vystupii, objemy produkce, trhy). Jejich hodnota
je sice k okamziku rozhodovani znama, ale nestabilni, coz znamenda, ze hodnoty, kterych
mohou nabyvat, lze zachytit urcitym pravdépodobnostnim vyjadienim. Management pak
zahdji projekt (uplatni opci), jestlize se trzni podminky vyvijeji pro projekt priznive.*
[10]

Podobné jako opusténi projektu, také vyckani se startem projektu pfipada v Uvahu pro
velké mnozstvi projekti. Obzvlaste zajimava je tato moznost v ptipadé vysokych bariér
vstupu na trh, pfip. pro vlastniky patentti, kdy nepfipada v Gvahu vstup konkurence.
Dulezité je také, aby Zivotnost provozni ¢asti projektu byla stejné¢ dlouhd nezavisle na
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tom, jak dlouho bude projekt odkladan. Spolecnost béhem vyckavani sleduje hodnotu
podkladového aktiva (tvofenou napi. diskontovanymi Cistymi penéznimi toky) a bude
projekt realizovat jen tehdy, pokud tato hodnota piesahne investi¢ni naklady. Ty zde
tvofi realiza¢ni cenu a hodnota podkladového aktiva tvoii spotovou cenu. Podnik opci

vyuZije v piipadé, ze spotova cena piesahne realiza¢ni, tudiz jde o call opci. [6]

V tomto pfipadé neinvestuje vysSe popisovana spolecnost ABC do sité restauraci ihned,
ale bude rok vyckavat a sledovat vyvoj prosttedi. Po roce se bude opét rozhodovat, zda

sit’ vybudovat ¢i nikoliv. Tato call opce ma nasledujici parametry:

So = 4,5 milionu korun
X = 5 milionu korun
T =1rok

o = 35%

r =2%

Vypocet dle Black-Scholesova modelu a vzorce (2.9) pro call opci vede k hodnoté:
Hodnota opce = 4,5+ 0,47254 — 0,337649 - 2,5 - ¢~ %021 = 0,471612 mil. korun
Celkova hodnota projektu je potom dle vzorce (2.8):

Hodnota projektu = —0,5+ 0,471612 = —0,028488 mil. korun

Ani po zapocitani flexibility nevychdzi hodnota projektu kladnd. To znamena, Ze
moznost rok vyckat s rozhodnutim o investici spolecnost nijak neovlivni. V opacném
ptipadé, pokud by hodnota opce vytahla hodnotu projektu nad nulu, by sice spole¢nost
také neinvestovala ihned, ale drzela by projekt nazivu (intern€) a v zavislosti na vyvoji

trhu by ho potencidlné realizovala za rok.

2.7.6 Bariérové opce (barrier options)

V tomto ptipad¢ se jedna o call nebo put opce, které¢ ignoruji stanovenou realiza¢ni cenu
a porovnavaji spotovou cenu s ptedem danou bariérovou cenou. Ta je u put opci nizsi
nez realiza¢ni cena a u call opci vyssi nez realiza¢ni cena. Stakeholders mohou byt
napf. zdrZenlivi pfi opousténi projektu, nebot’ si k nému vybudovali psychologicky
vztah. Realiza¢ni cena je U opce opusténi kalkulovana zcela racionalné a nepocita

s vedlejsimi vlivy, které mohou ovliviiovat rozhodnuti. Tyto faktory se promitnou do
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bariérové ceny a projekt tak bude opustén az tehdy, kdyz jeho spotova cena klesne pod

bariérovou cenu. [6]

2.8 SloZené opce (compound options)

Slozené opce piedstavuji situaci, kdy realizaci jedné opce vznika opce jina. Takovéto
opce ziskavaji svou hodnotu z hodnoty jiné opce, nikoliv z hodnoty ptvodniho
podkladového aktiva. Slozené opce Ize rozdélit na paralelni a sekven¢ni podle toho, zda
jsou dil¢i opce dostupné ve stejnou dobu. Sekvencni opci reprezentuje vyvoj produktu.
Nejprve je nutné vytvofit design, poté otestovat prototyp a az posléze zahdjit sériovou
vyrobu. Bez designu neni mozné vytvaret prototyp, tudiz realizace prvni opce (na
vytvofeni designu) generuje novou opci (na vyrobu a testovani prototypu). V piipade
paralelnich opci jsou dil¢i opce dostupné zaroven a zivotnost nezavislé opce je veétsi

nebo rovna Zivotnosti zavislé opce. [6]

Zpisob vypoctu slozenych opci je v zasadé stejny jako v piipadé zdkladnich typt opci,
pouze piibyva nekolik krokl. [6] doporucuje hodnoceni pomoci binomického modelu,
kde jsou nejprve vypocteny hodnoty pomoci zpétné indukce pro nejdéle trvajici opci.
Tyto hodnoty se poté stavaji podkladovym aktivem pro krat$i opce a proces zpétné
indukce se opakuje na kratSim Casovém intervalu. Timto zplsobem se postupuje az

k nejkratsi opci, jejiz hodnota je rovna hodnoté celé slozené opce.
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3 Popis a zhodnoceni projektu standardnimi metodami
Cilem této kapitoly je popis spolecnosti a jejiho investi¢niho zaméru a prostiedi, dale
kvantifikace potfebnych parametri a konecné¢ vypocCet standardnich ukazatela

efektivnosti projektu.

3.1 Ramec aplikace

Spolec¢nost Camfield Inc. (dale jen Camfield) se zabyva piedevsim nakupem a prodejem
elektronického zbozi ve velkych objemech po celé Evropskeé unii i mimo ni. V dasledku
vysoce uspesnych vysledki roku 2012 ma v soucasnosti spoleCnost velké mnozstvi
volnych finan¢nich prostredkd. Je tedy logické, ze hleda investi¢ni prilezitosti, kde by
tyto volné prostfedky mohla zhodnotit. Firma je fizena jejim jedinym vlastnikem, ktery

také rozhoduje o realizaci navrzenych investicnich zamért.

Diky svym dobrym obchodnim kontaktim se spolecnost dozvéd€la o prilezitosti
investovat do developerského projektu na severu Kypru. Tato ¢ast ostrova je oficialné
okupovéna tureckymi vojsky. V roce 1983 vyhlésila nezavislost pod novym néazvem
Severokyperska turecka republika, kterou ovSem uznalo pouze Turecko. I pfesto se ale
Severni Kypr t&é8i popularité turisti a bohatych investort ptevazné z Anglie a Ruska. To
proto, ze vojenska ptitomnost Turecka neni pro bézného turistu na prvni pohled patrna.
Do Severokyperské turecké republiky se 1ze dostat lodi ¢i letadlem z Turecka nebo také
pésky €i autem zjizni ¢asti ostrova. V druhém piipadé je nutné prejit ¢i projet pres
zelenou linii oddélujici ob€ ¢asti Kypru, kolem niZ se rozléha naraznikova zona OSN.
Jedinou zvlastnosti je ale dvoji kontrola past (na jizni i severni ¢asti linie), vojenska
ptitomnost neni patrna. Pokud se turista nasledné vyda piimo do n¢kterého z letovisek,
nemusi si ,,okupace* vliibec v§imnout. Ta je v praxi ztélesnéna tzv. ervenymi zonami
ve méstech 1 mimo né, které obsahuji vojenské zdkladny. Vojenské pfisluSniky lze

mimo tyto zony spatfit jen velmi ztidka, zpravidla pii vojenskych prehlidkach.

Investi¢ni prilezitost spoc¢iva v koupi pozemku s nedostavénymi byty, jejichz stavba
byla opusténa poté, co zastieSujici spolecnosti dosly penize, jejich nasledna dostavba a
prodej. Pivodni plan pocital se tfemi oddélenymi bloky, znichz je v soucasnosti
rozestavén pouze prvni. Aby se pfedeslo dal$imu chatrani, je ziejmé, Ze v piipadé
realizace dostavby by bylo nutné zadit pravé s timto blokem. Komplex se nachazi ve
vysoce atraktivni lokalité v bezprostiedni blizkosti plaze a nedaleko centra mésta
Kyrenia.
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3.2 Kvantifikace parametrua

Pted samotnym vypoc¢tem ekonomické efektivnosti projektu standardnimi metodami je
nutné kvantifikovat vSechny parametry, které v téchto metodach vystupuji. Konkrétné
se jednd o investi¢ni naklady, ¢isté penézni toky v jednotlivych letech a diskontni miru.
V praxi to znamena v ¢ase vyjadiit naklady na nakup pozemku, naklady na dostavbu

jednotlivych sekci, o¢ekavané vynosy z prodeje bytu a diskontni miru.

Pted samotnou kvantifikaci je nutné uvést, ze vesSkeré naklady a vynosy budou brany
jako pfijmy a vydaje ve stejném obdobi. Na rozdil od vétSiny vyspélych zemi je zvykem
v Severokyperské turecké republice platit veskeré transakce okamzité¢ (zpravidla
dokonce v hotovosti), a to véetné nakupu nemovitosti. Maximalné je mozné vyjednat
jednoro¢ni splatkovy kalendafr, ale realitni kancelafe upozoriuji, ze musi mit kupujici
velmi silnou vyjednavaci pozici. Tento vyvoj je dan problémy v minulosti, kdy velmi
Casto dochdzelo k nasté¢hovani kupujiciho do nemovitosti, kterou nasledné prestal
splacet. Takového dluznika bylo velmi obtizné vystéhovat, coz vedlo k pfechodu na
vyzadovani jednorazového zaplaceni. N&kteti prodavajici poskytuji moznost splatek, ale

nedovoluji nastéhovani do nemovitosti diive, nez po zaplaceni posledni splatky.

3.2.1 Investi¢ni naklady

Pro zkoumany projekt jsou investicni ndklady dany veskerymi néklady, které je nutné
vynalozit pfed zacatkem vystavby, tedy prakticky v roce 0. Jedna se o néklady na koupi
pozemku od realitni kancelare (vCetné provize a dané), prevedeni téchto pozemkl na

zahrani¢niho vlastnika (vice dale) a sluzby pravniho zastupce.

Po rozdéleni Kypru na severni a jizni ¢ast doSlo k ¢astecnému majetkovému vyrovnani.
Turecti Kypfané, kteti méli nemovitosti na jihu ostrova, ziskali odpovidajici pozemky
vseverni Casti. Naopak feckym Kypfanim s nemovitostmi Vv severni casti byly
pfidéleny pozemky na jihu. Ne vSechny pohledavky ale byly uspokojeny. V disledku
toho tedy existuji pozemky, které byly odebrany svym vlastnikim bez nahrady. Takové
pozemky, at’ uZ jsou momentalné ve vlastnictvi kohokoliv, pfedstavuji vyznamné riziko,
protoze nikdo nevi, co by se stalo v ptipad¢ (nepravdépodobného) sjednoceni ostrova.
Piestoze realitni kancelaf tvrdi, ze se o takovyto pozemek v pfipadé posuzovaného
investicnitho zaméru nejednd, je nutné vyuzit sluzby specializovanych pravniki pro

kontrolu tohoto tvrzeni.
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Déle jsou pravni sluzby potieba pro prevedeni pozemkl do zahrani¢niho vlastnictvi.
Vzhledem ktomu, ze Camfield nema sidlo na Severnim Kypru, musi pii koupi
pozemk platit administrativni poplatek za pirevod. Tento poplatek neni obsazen v cené

nabizené realitni kancelafi, stejn€ jako neni nijak zajistén cely pievodni proces.

Cena pozemku byla realitni kancelafi stanovena na 1 000 000 € vcetné provize a dané.
Tato cena je pevna a garantovand. Externi pravni zastupce, jehoz spolecnost pravidelné
vyuziva, odhadl ndklady na pravni zajisténi celého procesu vcetné administrativniho

poplatku na 100 000 €. Celkové investi¢ni naklady jsou tedy ve vysi 1 100 000 €.

3.2.2 Cisté pen&Zni toky a Zivotnost projektu

Cisté penézni toky v jednotlivych letech Zivotnosti projektu jsou dany rozdilem mezi
planovanymi piijmy a vydaji. Dale v této kapitole budou uvazovany tii rtizné varianty
projektu lisici se poctem postavenych sekci komplexu (neni totiz nutné postavit vSechny
tf1 sekce; zdmér miize skoncit vystavbou pouze jedné sekce, pokud by se dalsi sekce
nevyplatila). Prvni varianta piedpoklada pouze dostavbu rozestavéné ¢asti, druha

varianta navic také vystavbu vedlejsiho sektoru a tieti varianta vystavbu vSech sektort.

Ptijmy pro kazdou sekci jsou dany soucinem poctu bytl v sekei a ocekavané prodejni
ceny jednoho bytu. Ta je stanovena pomoci srovnani s byty se srovnatelnou obytnou
plochou ve srovnatelnych lokacich. Dale se piedpoklada, ze k jejich prodeji bude
vyuZito sluzeb realitni kancelare, ktera najde kupce jiz béhem vystavby. Jak jiz bylo
zminéno, jedna se o velmi atraktivni lokalitu pobliZ mote a centra mésta Kyrenia, které
je oblibené mezi bohatymi turisty. Piijmy z prodeje tak bude firma realizovat na konci
toho roku, kdy skonéi vystavba byti. Ocekavané piijmy z prodeje byt po odecteni

provize realitni kancelafe a dan¢ jsou shrnuty v tabulce 8.

Tab. 8: Ocekavané prijmy z prodeje byti

Sekce | Obytna plocha (m?) | Pocet | Ptijem za byt (€) Piijem celkem (€)
1 55 23 70 000 1610 000
2 60 23 78 000 1794 000
3 65 24 89 000 2 136 000

Zdroj: Vlastni zpracovani podle udajii realitnich kancelari

Vydaje jsou pro tento projekt dany dostavbou jednotlivych sekci. Pro vystavbu byla

kontaktovana externi stavebni firma, kterd po analyze plant a lokality poskytla pfiblizné
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odhady ceny a doby trvani dostavby pro jednotlivé sekce. Ty jsou shrnuty v tabulce 9.

Vydaje je nutné uhradit vzdy na zacatku vystavby v plné vysi.

Tab. 9: Ocekavané vydaje na vystavbu byti a doba vystavby

Sekce Vydaje na dostavbu (€) Doba trvani vystavby
1 800 000 1 rok
2 1200 000 2 roky
3 1 500 000 2 roky

Zdroj: Vlastni zpracovani podle odhadii stavebni firmy

Zivotnost projektu se bude odvijet od zvolené varianty. Jestlize spolenost zvoli pouze
dostavbu prvni sekce, pak by byl projekt ukoncen po prvnim roce. V ptipad¢ dostavby
druhé, respektive tieti, sekce by se Zivotnost protahla na tii, respektive pét, let. Tabulka
10 shrnuje cisté penézni toky pro variantu vystavby vSech sekci véetné investi¢nich

nékladt popsanych v kapitole 3.2.1.

Tab. 10: Cisté pené&Zni toky pro nejdelsi variantu projektu (v tis. €)

Rok 0 1 2 3 4 5

Inv. naklady | 1100 0 0 0 0 0

Vydaje 800 1200 0 1500 0 0
Piijmy 0 1610 0 1794 0 2136
CPT —1 900 410 0 294 0 2136

Zdroj: Vlastni zpracovani

3.2.3 Diskontni mira

Pro vyuziti dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic, které pracuji s asem
jako faktorem, je nutné stanovit miru, kterou se budou ¢isté penézni toky diskontovat.

Projekt bude financovan zcela vlastnim kapitalem.

V tomto piipad¢ bude diskontni mira chapana jako minimalni pozadovand vynosnost,
kterou firma stanovi dle vynosnosti srovnatelnych projektti v odvétvi. Data vynosnosti
severokyperskych stavebnich projektd bohuzel nejsou k dispozici, je tedy nutné

sledovat stavebni projekty obecné.

Dle [15] vyZzaduji developerské firmy minimalné 10% vynosnost, stejné zavéry nabizi
take [7]. [17] uvadi vynosnost stavebnich projekti od 12% do 15%. [19] nabizi hodnoty
rentability vlastniho kapitalu pro Ceské stavebnické firmy také kolem 10%. Déle je
potieba uvazit dva faktory. Za prvé dochazi k poklesu vynosnosti bezpeénych statnich

dluhopistt po celém svété, ¢imz klesa bezrizikova Urokova mira a nutné se snizuji
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pozadavky investorti na zhodnoceni jejich investice. Za druhé se v tomto ptipadé jedna

0 projekt realizovany v nepfili$ stabilni, a tudiz rizikové, oblasti svéta.

S uvazenim téchto faktoru a zavért uvedenych v kapitole 1.3 byla odhadnuta diskontni

mira na Urovni 15%.

3.3 Vypocet standardnich ukazateli hodnoceni efektivnosti investice
V této Casti budou pro analyzovany projekt vycisleny nékteré dynamické ukazatele
popsané v podkapitole 1.2, konkrétné ¢ista soucasna hodnota, index ziskovosti a vnitini

vynosové procento. Vypocty a hodnoty budou uvedeny pro vSechny varianty projektu.

3.3.1 Varianta 1 — dostavba rozestavéné sekce

Tato varianta pocitd pouze s dostavbou jiz rozestavenych budov a nepokracovani v dalsi
vystavbé zbyvajicich sekci. Je ziejmé, Ze v tomto piipad€ jsou Cisté penézni toky
tvofeny investi¢nimi naklady, vydaji na dostavbu prvni sekce a pfijmy z prodeje byt

v prvni sekci. Cisté penéZni toky pro tuto variantu shrnuje tabulka 11.

Tab. 11: Cisté pené&Zni toky pro variantu 1 (v tis. €)

Rok 0 1

Inv. ndklady | 1100 0

Vydaje 800 0
Pfijmy 0 1610
CPT ~1 900 1610

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z této tabulky je na prvni pohled ziejmé, ze projekt v této varianté¢ nebude pfijatelny.
Pro uplnost jsou ale vypocty vSech ukazateli dle vzorcu (1.4), (1.5) a (1.6) uvedeny
nize.

& = —500 tis. €

(1+0,15)1

_ 1610/(1+0,15)*
- 1900
IRRVI = _0,153%

NPV, =-1900+

Ply;

= 0,737

Cistd sou¢asna hodnota je vyrazné mensi nez nula, index ziskovosti je vyrazné mensi
nez jedna. Oba tyto faktory ukazuji na nepfijatelnost investice v této varianté. Zaporné

Vnitini vynosové procento tento zaveér potvrzuje.
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3.3.2 Varianta 2 — dostavba rozestavéné sekce a vystavba sekce 2

Tato varianta pocitd s dostavbou jiz rozestavenych budov a navazujici vystavbou bytl
v sekci 2. Oproti varianté 1 jsou Cisté penézni toky navic tvofeny vydaji na vystavbu
druhé sekce a piijmy z prodeje byt ve druhé sekci. Cisté penézni toky pro tuto variantu

shrnuje tabulka 12.

Tab. 12: Cisté penéZni toky pro variantu 2 (V tis. €)

Rok 0 1 2 3

Inv. ndklady | 1100 0 0 0

Vydaje 800 1200 0 0
Piijmy 0 1610 0 1794
CPT ~1900 410 0 1794

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto ptipad¢ jiz vysledek na prvni pohled zfejmy neni, ackoliv 1ze odhadnout, Ze by
diskontni mira musela byt velmi nizka, aby mohl byt projekt piijatelny. To potvrzuji
také nasledujici vypocty dle vzorcu (1.4), (1.5) a (1.6), obzvlasté hodnota IRR.

410 1794
L+ 0157 ' (1+0,15)°

410/(1+0,15)* + 1 794/(1 + 0,15)3
Plyz = 1900

NPVy, = —=1900 +

= —363,894 tis. €

= 0,808
IRRVZ = 5,851%

Cistd soucasna hodnota je 1 pro tuto variantu vyrazn€ zaporna, stejné tak je index
ziskovosti vyrazné pod jednickou a vnitini vynosové procento nizsi nez diskontni mira.

Ani tuto variantu projektu tedy nelze doporucit k realizaci.

3.3.3 Varianta 3 — kompletni vystavba

Tato varianta pocita s dostavbou prvni sekce a vystavbou obou zbylych sekci. Cisté
penézni toky pro tento piipad jiz byly uvedeny v tabulce 10. Ukazatele efektivnosti
investice dle vzorci (1.4), (1.5) a (1.6) vypadaji pro tuto variantu nasledovné.

410 294 2136
A +0,15) (1 +0,15)7° ' (1+0,15)

_ 410/(1+0,15)" +294/(1 +0,15)> + 2136/(1 + 0,15)°
B 1900

NPVy3 =—1900 + = —288,199 tis. €

Ply3

= 0,848

IRRy; = 10,288%

42



Ani v tomto ptipadé nelze doporudit projekt k realizaci, nebot’ je opét Cista soucasna
hodnota vyrazné pod nulou, index ziskovosti vyrazné pod jedni¢kou a vnitini vynosové

procento pod diskontni mirou.

Zaverem této kapitoly lze tedy fici, Ze navrhovany investicni zameér nelze pii hodnoceni

standardnimi metodami doporucit k realizaci v zadné z variant.
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4 Zhodnoceni projektu metodou realnych opci

Cilem této kapitoly je zhodnotit projekt popsany v predchazejici kapitole za pomoci
metody redlnych opci. Nejprve je nutné rozhodnout o typu opce. Dale je potieba vycislit
faktory specialni pro dany typ opce a stanovit dalsi parametry potiebné pro vypocet
v ¢ele s volatilitou kladnych penéznich tokd. Dalsi ¢ast tvoti podrobny vypocet pomoci
binomického modelu a stru¢né srovnani s vysledky Black-Scholesova modelu a Monte

Carlo simulace. Zavér kapitoly je vénovan prechodu od zakladnich opci ke slozitéjsim a

pokusu popsat projekt jedinou slozenou opci.

4.1 Stanoveni typu reélné opce

Nejprve je nutné analyzovat flexibilitu inherentné zabudovanou v projektu. Pravé dle
jeji podstaty je posléze zvolen vhodny typ opce. V piipadé investiéniho zaméru firmy
Camfield Ize na problém nahliZzet z n€kolika Uhli. Prozatim budou uvaZovany jen

zakladni typy opci.

4.1.1 Vy¢kani a rozprodej

Jednou z mozZnosti je vyuzit flexibilit zabudovanych prakticky ve vSech projektech, tedy
moznost vyckani se startem projektu, respektive moznost pred¢asného ukonceni a poté

rozprodeje aktiv.

Spole¢nost musi pozemek koupit v nejblizsi dob¢, jinak riskuje, ze ji o tuto moznost
piipravi konkurenc¢ni firma. Nemusi ale stavét okamzité a stejné tak nemusi byty
okamzité prodat, protoZze penézni prostiedky z jejich prodeje nepotiebuje nutné ziskat
co nejdiive. Bylo by ovSem nutné pocitat S tim, Ze neobydlené byty postupné chatraji a
ztraceji na hodnoté. Kromé vyckavani se miize spole¢nost také kdykoliv pied vystavbou
pokusit pozemek znovu odprodat. Z tohoto pohledu bude v dalsim textu uvazovana
nasledujici opce:

( N

Opcel
Typ opce: Opce vybéru (mezi realizaci, vyckavanim a odprodejem pozemku)
Popis opce: Spole¢nost koupi pozemek okamzité, ale vycka s vystavbou bytu.
Béhem nasledujicich 5 let se miize spolecnost rozhodnout realizovat vSechny tfi

faze projektu nebo pozemek odprodat za vyrazné nizsi cenu. Pro zjednodusSeni je

abstrahovano od rastu nédkladd na vystavbu prvni faze v Case.
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4.1.2 Postupna expanze

Dalsi flexibilitu zabudovanou v projektu vyjadiuji diive analyzované varianty zaméru.
Spole¢nost mize realizovat pouze prvni sekci byti a ukoncit projekt. Miize ale také
expandovat vystavbou druhé sekce a stejné tak mize expandovat vystavbou tieti sekce.

Pro zjednodus$eni bude tato opce rozdélena na nasledujici dvé opce:

Opce 2
Typ opce: Opce na rozsifeni
Popis opce: Spole¢nost koupi pozemek okamzité, dostavi a proda byty v sekci 1.

Béhem dalsich 5 let mtize firma expandovat, vystavét a prodat byty v sekci 2.

Opce 3
Typ opce: Opce na rozsifeni

Popis opce: Spolecnost koupi pozemek okamzité, dostavi a proda byty v sekci 1.

Béhem dalSich 5 let mize firma expandovat, vystavét a prodat byty v sekci 2 a 3.

Toto zjednoduseni zanedbava moznost spole¢nosti expandovat nejprve do druhé faze a
nasledné se rozhodnout, zda expanduje do tieti faze ¢i nikoliv. Dochazi tak k mirnému

podhodnoceni skute¢né flexibility.

4.1.3 Komplexni sloZena opce

Je zfejmé, Ze spolecnosti jsou k dispozici vSechny vySe zminéné opce zarovein. Je tedy
mozné vyckat s vystavbou (s moznosti pozemek odprodat a projekt opustit) prvni faze,
vyckat s prodejem byt v prvni fazi (s postupnym chatranim), vyckat s rozhodnutim o
expanzi do druhé faze, vyckat s prodejem byti ve druhé fazi, vyckat s rozhodnutim o
expanzi do treti fdze a konecn& vyckat s prodejem byt ve tfeti fazi. Stejné tak lze
nepochybné dojit k mnozstvi dalSich opci, které piipadaji v Gvahu. Vzhledem
k vzajemné zavislosti naprosté vétSiny zminé€nych opci (napf. pokud se pozemek

odproda, nemiZe se projekt rozsifit) je ale spiSe nez analyza vSech moznych variant

vvvvvv

4.2 Kvantifikace parametra pro vypocet opci
Kazdy typ opce vyzaduje jiné parametry pro svij vypocet (viz podkapitola 2.7), je tedy
nutné tyto faktory vy¢islit. Spoleénymi hodnotami pro vSechny opce ale jsou volatilita a

urokova mira povazovana za bezrizikovou, jejichz kvantifikaci je podkapitola zahdjena.
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4.2.1 Volatilita kladnych pené&znich tokt

vvvvvv

ukazuje stupent mozného zlepseni (ale 1 zhorSeni) o¢ekavanych vysledkd.

Pro analyzovany projekt byl zvolen vypocet volatility explicitni metodou (viz
podkapitola 2.4) na zakladé dat zvetejiiovanych Kyperskou centralni bankou. Konkrétné
byly zvoleny hodnoty ,,Residential Property Price Index* pro rezidence ve Famagusté.
Data pro rezidence v Kyrenii centralni banka nezvefejiiuje, nicméné Famagusta jako
srovnatelné turistické centrum Severokyperské turecké republiky poskytuje nejlepsi
analog. Tabulka 13 uvedena nize obsahuje vyvoj cen pomoci bazickych indext od
prvniho ¢tvrtleti 2006 do tietiho Ctvrtleti 2012.

Tab. 13: Vyvoj cen rezidenci ve Famagusté od 1. étvrtleti 2006 do 3. ¢tvrtleti 2012.

Obdobi Q106|Q206|Q306|Q406|Q107|Q207|Q307 | Q407

Bazicky index

(béze Q1 2010) 60,3 | 67,6 | 71,7 | 73,8 | 829 | 89,2 | 90,6 | 98,7
Obdobi Q108|Q208|Q308|Q408|Q109|Q209|Q309|Q409

Bazicky index

(béze Q1 2010) 102,9 | 100,6 | 113,4 | 108,9 | 108,3 | 106,0 | 101,1 | 102,3
Obdobi Q110]Q210/Q310|Q410/Q111|Q211,Q311|Q411

Bazicky index

(béze Q1 2010) 100,0 | 98,5 | 98,2 | 984 | 925 | 943 | 91,8 | 90,1
Obdobi Q112]Q212| Q312

Bazicky index

(béze Q1 2010) 87,9 | 839 | 85,0

Zdroj: [21]
Dalsi postup je podrobné popsan v podkapitole 2.4. Nejprve je potieba pievést bazické
indexy na fetézové, nasledné vypocitat logaritmy téchto indexti a sumu ¢tverct jejich
odchylek od priméru. Ctvrtletni volatilita je pak dopoétena jako odmocnina z podilu
sumy ctvercit odchylek a poctu obdobi sniZzeného o jedni¢ku. Ro¢ni volatilita pak jako
soucin Ctvrtletni volatility a odmocniny ze ¢tyf. Podrobny postup je uveden v piiloze A.

Roc¢ni volatilita dle tohoto postupu vychazi 10,330%.

4.2.2 Bezrizikova Urokova mira

Hodnota urokové miry pro bezrizikovou investici se zpravidla odvozuje od vynost
sttednédobych statnich dluhopisii. Vzhledem k mezinarodnimu plisobeni spolecnosti a
51leté Zivotnosti opci je mozné uvazovat 5 leté statni dluhopisy USA (US Treasury
5 Year Yield), jejichz vynosy uvadi [23]. Za obdobi od kvétna 2012 do biezna 2013
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fluktuovala bezrizikovda mira kolem 0,8%, coz dle vzorce (2.15) ptedstavuje pfi
spojitém uroceni miru 0,7968%. Pii uvazeni zaokrouhlovacich chyb v ostatnich
parametrech 1ze bezrizikovou trokovou miru pfi spojitém tro¢eni zaokrouhlit také na

0,8%.

4.2.3 Parametry pro opci 1

Opce 1 uvazuje zakoupeni pozemku okamzité, ale nasledné vyckani s vystavbou po
urc¢itou dobu a v pfipadé nastani vhodnych podminek realizaci celého projektu. Hodnota
podkladového aktiva vypoctena na zdklad¢é diskontovanych penéznich tokd je rovna
soucasné hodnoté ocekavanych piijmi. Za investicni vydaje jsou v tomto piipadé
povazovany vydaje na vystavbu vSech tii fazi. Naklady nakupu pozemku v samotném
hodnoceni nevystupuji (nebot’ musi probéhnout vzdy v roce 0), objevuji se az v zavéru

vypoctu. Casovy horizont pro realizaci rozhodnuti bude uvazovan na 5 let.

V ptipadé, ze hodnota podkladového aktiva klesne pod hodnotu, kterou by spolecnost
ziskala odprodejem pozemku, bude chtit projekt opustit a inkasovat alesponl snizenou
castku. Na zakladé konzultace s realitni kanceldfi bylo zjisténo, ze pro okamzity a
garantovany odkup je nutné snizit cenu zhruba o 40%. Pro analyzovany projekt to
znamena odprodej pozemku za 60% jeho kupni ceny, tedy za 600 000 €. Zde by
samoziejm¢ mohlo dojit k analyze dalsi flexibility, kterd spociva s vyckanim na
odprodej za lepsi cenu, ta ale nebude dale uvazovana. Jedna se o kombinaci put a call

americkych opci s nasledujicimi parametry:

S = 3 641 554 € (soucet diskontovanych prijmii vSech tri fazi)
Xeal = 2829 752 € (soucet diskontovanych vydaju vSech tri fazi)
Xout  =600000 €

T =5let

o =10,330%

r =0,8%

4.2.4 Parametry pro opci 2

Opce 2 pocita s potencialni expanzi do druhé faze. Prvni sekce byti bude vystavéna
zcela urcité, druhd sekce uz se bude stavét na zakladé trzni situace. Treti sekce je
Vv tomto piipadé zanedbina. Hodnotu podkladového aktiva lze urcit bud’ pfimo jako

diskontované piijmy z druhé faze, nebo pomoci faktoru expanze vyjadiujiciho velikost
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rozs§ifeni a diskontovanych piijmt z prvni faze. Vysledek je v obou piipadech stejny.

Zde bude pouzita prvni moznost, nebot’ jsou penézni toky po rozsiteni jiz vyjadieny.

Naklady expanze tvofi realizacni cenu. Investi¢ni naklady (které do vypoctu vstupuji az
zcela na konci) jsou dany jak poc¢ate¢ni investici do nakupu pozemku, tak i vydaji na
vystavbu prvni faze, kterd v tomto piipadé probéhne s jistotou. Zivotnost opce bude

opét uvazovana na 5 let. Jedna se o americkou call opci s nésledujicimi parametry:

S =1 179 584 € (diskontované prijmy druhé faze)
X =1043478 €

T =5 let

o = 10,330%

r =0,8%

Pro potteby ukdzani alternativniho vypoctu binomického modelu bude pro tuto opci

dopocten zpétné faktor expanze a nova vychozi hodnota:

EF = (1400000 + 1179 584) / (1 400 000) = 1,84256
Se  =S/(EF—1)=1400000 €

4.2.5 Parametry pro opci 3

Opce 3 pocitd s potencialni expanzi do druhé i tfeti faze. Prvni sekce bytl bude
vystavéna zcela urcité. V prub&éhu nasledujicich 5 let mize dojit k rozhodnuti o
vystavbé druhé a tieti faze (jedno rozhodnuti). Hodnota podkladového aktiva bude
rovna celkovym diskontovanym p#{jmim z druh¢ a tieti faze. Realiza¢ni cena je tvofena

celkovymi néklady expanze do druhé i tfeti faze

Investi¢ni naklady (které do vypoctu vstupuji az zcela na konci) jsou stejné jako pro
opci 2 dany jak poc¢ate¢ni investici do ndkupu pozemku, tak i vydaji na vystavbu prvni
faze, kterd v tomto piipadé prob&hne s jistotou. Zivotnost opce bude uvazovana na 5 let.

Jednéa se o0 americkou call opci s nasledujicimi parametry:

S = 2 241 554 € (soucet diskontovanych prijmii druhé a tieti fize)
X =2 029 752 € (soucet diskontovanych vydajii druhé a treti faze)
T =5 let

o = 10,330%

r =0,8%
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4.3 Vypocet hodnoty opce 2
V této Casti bude vypoctena hodnota analyzované opce pomoci binomického modelu a
diskutovano mozné vyuziti dalSich metod. Opce 2 byla zvolena jako prvni vzhledem

k jeji souvislosti s variantnim feSenim projektu v kapitole 3.

Nejprve je potieba urcit parametry u, d a p dle vzorct (2.3), (2.4) a (2.5).
u = e010330"1 = 1 108824

d = 1/1,108824 = 0,901856

p = (e%%%%"1 _ 0,901856) / (1,108824 — 0,901856) = 0,513006

Dale je nutné vytvotit binomicky model pro hodnotu podkladového aktiva dle postupu
popsaného v podkapitole 2.3.1. V roce 1 mize puvodni hodnota S vzrist dle faktoru u
nebo klesnout dle faktoru d. Analogicky je vypoctena hodnota ve vSech letech

Zivotnosti opce, ktera je shrnuta v tabulce 14.

Tab. 14: Vychozi binomicky model pro opci 2 (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
1977 161
1783115
1608 114 1608 114
1450 288 1450 288
1307 951 1307 951 1307 951
1179 584 1179 584 1179 584
1063 815 1063 815 1063 815
959 409 959 409
865 249 865 249
780 330
703 746

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dale se postupuje zpétnou indukci. V buiikdch pro rok 5 jsou mozna dvé rozhodnuti.
Bud'’ realizovat expanzi do druhé faze, nebo nerealizovat a nechat opci vyprset. Zvolena
moznost zavisi na tom, CO pfindsi vétsi oCekavany vynos. Jestlize firma necha opci
vyprset, pak z ni logicky bude inkasovat nulovy vynos. Pokud naopak opci vyuzije a
expanduje do druhé faze, potom bude jeji Cisty vynos dén rozdilem spotové a realizacni
ceny. Napft. pro buiiku su’ by expanze pfinesla 1 977 161 — 1 043 478 = 933 683 €, coz
znaci rozhodnuti projekt rozsifit. Napt. pro bunku Sd® by ovSem vysledna hodnota byla
703 746 — 1 043 478 = —339 732 €, coz znaci nevyhodnou expanzi. Provedenim tohoto

vypoctu v kazdé buiice roku 5 je vytvotena tabulka 15.
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Tab. 15: Binomicky model pro opci 2 s hodnotami v roce 5, zpétné indukee (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
933 683

564 636

264 473

20 337

0

0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 15 je patrné, Ze expanze bude provedena pouze pro ¢tyfi rizné vyvoje trhu,

pro zbylé dva nechd spolecnost opci vyprset.

Ve vsech ostatnich bunikdch ma firma mirn€ odlisné moznosti. Mize se opét rozhodnout
investovat (vypocet hodnoty shodny s vypoétem v patém roce) nebo miize rok pockat a
sledovat vyvoj trhu. V tom piipad¢ je hodnota v dané bunice dana vzorcem (2.6). Napf.
pro buiiku Su* by okamzita expanze piinesla 1 783 115 — 1 043 478 = 739 637 €. Oproti

tomu odlozeni rozhodnuti o rok by vedlo k hodnot¢:
(933 683 * 0,513006 + 564 636 * 0,486994) * e ~ %" = 747 952 ¢

Vzhledem k tomu, Ze o¢ekavana hodnota pii odlozeni rozhodnuti je vyssi, nez kdyz by
se expanze realizovala okamZit¢, bude spolec¢nost sledovat vyvoj trhu a o realizaci opce
se rozhodne az v dal$im roce. Stejnym zplisobem a se stejnymi zavery je proveden

vypocet ve zbyvajicich bunikdch; vysledky shrnuje tabulka 16.

Hodnota analyzované opce figuruje v tabulce 16 v posledni bufice pfi zpétné indukei,
tedy v bunce pro rok 0. Na zakladé téchto vypoCtl lze fici, ze hodnota flexibility
davajici firmé pravo expandovat do druhé faze je 210 668 €. Hodnota celého projektu je
dle vzorce (2.8) déna souctem cCisté soucasné hodnoty projektu bez opce (tu popisuje
varianta 1 v kapitole 3) a hodnoty opce, tedy —-500 000 + 210 668 = —289 332 €. Takto
vypoctend hodnota je stale zapornd, tudiz by pii existenci pouze této flexibility nebyl

projekt piijatelny.
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Tab. 16: Binomicky model pro opci 2, zpétna indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
933 683
747 952
581 198 564 636
431 555 415 124
307 045 281 036 264 473
210 668 180 948 144 421
112 617 78 499 20 337
42 494 10 350
5267 0
0
0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ke stejnému vysledku lze dospét binomickym modelem preferovanym v [6]. Ten

vychdazi z hodnoty podkladového aktiva bez rozsifeni S, a je zobrazen v tabulce 17.

Tab. 17: Alternativni vychozi binomicky model pro opci 2 (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
2 346 611
2 116 306
1 908 604 1908 604
1721 287 1721 287
1552 354 1552 354 1552 354
1400 000 1 400 000 1400 000
1262 599 1262 599 1262 599
1138 683 1138 683
1026 928 1026 928
926 142
835 247

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipad¢ expanze v roce 5 se hodnota podkladového aktiva zvysi dle faktoru expanze,
tedy 1,843 krat. Zaroven je ale potieba uhradit naklady expanze ve vysi 1 043 478 €.
V ptipadé, ze je takto vypoctend hodnota vyssi nez hodnota podkladového aktiva bez
expanze, bude expanze provedena, jinak se opce necha vyprset. Pro uvedeny piiklad
toto opét plati ve vSech bunkach pro rok 5 kromé spodnich dvou. Naptiklad pro hodnotu
Su® bude vypocet hodnoty po expanzi 2 346 611 * 1,843 — 1 043 478 = 3 280 294 €, coz
je vice nez hodnota 2 346 611 € bez rozsiteni. Hodnoty pro rok 5 shrnuje tabulka 18.
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Tab. 18: Alt. binom. model pro opci 2 s hodnotami v roce 5, zpétné indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
3280 294

2473 240

1816 827

1282 936

1026 928

835 247

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi postup je pro zbyvajici buiky shodny. V roce 4 se bude spole¢nost rozhodovat,
zda realizovat expanzi do druhé faze okamzité nebo rok pockat. V ptipadé vyckani bude
o¢ekavana hodnota dana dle vzorce (2.6) a v piipadé¢ okamzité expanze vynasobenim
puvodni hodnoty faktorem expanze a odectenim nakladii expanze. Podobné jako pro
zpétnou indukci v prvnim binomickém model v této podkapitole, také zde bude ve
vSech ptipadech vyhodné&jsi vyckat s rozhodnutim az do roku 5. Vysledny binomicky

model je zobrazen v tabulce 19.

Tab. 19: Alternativni binomicky model pro opci 2, zpétna indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
3280 294
2 864 258
2 489 803 2473 240
2152 842 2136411
1 859 398 1 833 390 1816 827
1610 668 1 580 948 1544 421
1375216 1341098 1282 936
1181177 1149 033
1032 196 1026 928
926 142
835 247

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zde je hodnota opce ziskana dle vzorce (2.7) a ¢ini 1 610 668 — 1 400 000 = 210 668 €,
tedy stejné¢ jako v pfipadé ptredchoziho binomického modelu. Prvni model je
prehledngjsi, nebot” sleduje pouze rozsifenou €ast projektu, druhy model ale mize byt

srozumitelngjsi, nebot’ v ném figuruje cely projekt.
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Zajimavy je také fakt, Ze rozhodnuti o expanzi bude odlozeno vzdy az do posledniho
roku. Prechod k evropskému typu opce se tedy zda byt bezproblémovy, nebot’ k vyuziti
op¢niho prava pred koncem Zivotnosti nikdy nedojde. Tento pfechod umoznuje vyuziti
Black-Scholesova modelu pro piesnéjsi vycisleni hodnoty opce — Kk této hodnoté by se
binomicky model blizil, pokud by rostl pocet ¢asovych kroki pti pevné dané zivotnosti.

Hodnota uvazované call opce je dle vzorce (2.9):
Hodn.opce = 1179 584 -0,793733 — 0,721887 - 1 043 478 - 79998 = 212 538 €

Tento vysledek je velmi blizky vysledku binomického modelu. To potvrzuje, Ze a¢ dava
Black-Scholestiv model ptesnéjsi vysledky, binomicky model je zpravidla dobrou

aproximaci.

Posledni metodou popsanou v podkapitole 2.3 byla metoda Monte Carlo simulace. Ta
pro analyzovanou opci poskytuje (na zakladé 1 000 000 prabéht) stfedni hodnotu opce

213 020 €. I vysledky této metody se blizi Black-Scholesovu modelu.

4.4 Vypocet hodnoty opce 3

Opce 3 je v principu shodnd s opci 2, 1isi se hodnotou pokladového aktiva a realizaéni
cenou. Z tohoto duvodu nebude znovu odvozovan cely postup sestaveni binomického
modelu, ale pouze uveden vychozi model a model ziskany zpétnou indukci v tabulkéch

20 a 21 s naslednym komentatrem.

Tab. 20: Vychozi binomicky model pro opci 3 (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
3757183
3388 439
3055 885 3055 885
2755970 2755970
2 485 489 2 485 489 2 485 489
2 241 554 2 241 554 2 241 554
2 021 560 2 021 560 2 021 560
1823 157 1823 157
1644 225 1644 225
1482 855
1337 322

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tab. 21: Binomicky model pro opci 3, zpétna indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
1727 431
1374 860
1058 351 1026 133
775276 742 391
542 543 489 867 455 737
365 445 306 327 231 933
184 916 118 035 0
60 070 0
0 0
0
0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota opce je v tomto piipadé 365 445 € a hodnota celého projektu dle vzorce (2.8)
je rovna —500 000 + 365 445 = —134 555 €, tedy stale zaporna. Investi¢ni zamér nemuze
byt doporucen k pfijeti ani v pfipadé, Ze management disponuje flexibilitou pfii

rozhodovéni o expanzi do druhé a nésledné tteti faze (jako jedno rozhodnuti).

Pro tplnost bude uvedena jesté hodnota opce vypoctend ostatnimi metodami, opét lze
totiz abstrahovat od amerického charakteru opce (rozsifeni se realizuje bud’ v poslednim

roce, nebo vibec). Black-Scholestiv model vede dle vzorce (2.9) k hodnoté opce:
Hodn.opce = 2 241 554 - 0,763735 — 0,687006 - 2 029 752 - =998 =372 178 €

V tomto piipad¢ je odchylka od binomického modelu vyraznéjsi (ale pifesto tézko

ovliviujici finalni rozhodnuti), pfi€emz binomicky model hodnotu opce podceiiuje.

Monte Carlo simulace poskytuje (na zakladé 1 000 000 prub¢ht) hodnotu 373 370 €.
Podobné jako u opce 2, také zde dochazi k mirnému nadcenéni hodnoty opce touto
metodou. Za pozornost také stoji fakt, Ze Monte Carlo simulace poskytuje vysledky

blizsi Black-Scholesovu modelu nez binomicky model.

4.5 Vypocet hodnoty opce 1

Opce 1 predpoklada okamzity ndkup pozemku, ale moznost odloZeni veSkeré vystavby
(tedy 1 prvni faze) a zaroveil také moznost odprodani pozemku, pokud se na ném jesté
nezacalo stavét. Prozatim se zde abstrahuje od faktu, Ze rozestavéné domy v prvni sekci

budou s ¢asem dale chatrat, coz v praxi povede K ristu naklada na prvni fazi.

54



Parametry u, d a p zGstavaji stejné jako pro predchozi opce, nebot’ se neméni volatilita

ani bezrizikova urokova mira. Vychozi binomicky model zaloZeny na diskontovanych

penéznich ptijmech ze v§ech fazi investice je uveden v tabulce 22.

Tab. 22: Vychozi binomicky model pro opci 1 (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
6 103 794
5504 745
4 964 490 4 964 490
4 477 257 4 477 257
4 037 842 4 037 842 4 037 842
3641 554 3641 554 3641 554
3284 159 3284 159 3284 159
2961 839 2 961 839
2671154 2671154
2 408 997
2172569

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro nazornost bude nejprve vypoctena jen hodnota opce na vyckani a ignorovana opce

na opusténi projektu, kterd do vypoctu vstoupi pozdéji.

Vzhledem k tomu, ze se opét jedna o call opci, bude metodika zpétné indukce shodna

jako v predchazejicich podkapitolach, pouze s jinymi ¢isly. Jestlize je v roce 5 hodnota

podkladového aktiva vyssi nez realiza¢ni cena, bude novou hodnotou prave tento rozdil,

V opacném piipad¢ bude hodnota nulova. Binomicky model vytvofeny zpétnou indukci

je vyobrazen v tabulce 23.

Tab. 23: Binomicky model pro zjednodusenou opci 1, zpétnd indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
3274042
2697 541
2179 653 2134738
1714610 1670 052
1305 849 1253 006 1208 090
962 038 896 791 834 350
615 730 536 339 454 407
329 811 231 256
117 691 0
0
0
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Hodnota opce je v tomto piipadé 962 038 €. Je ovSem nutné pfipomenout, Ze opce
vychazi z jiné zakladni varianty projektu nez v pfedchozich podkapitolach. Tentokrat je
¢ista soucasna hodnota bez existence opce rovna —1 100 000 €, tj. hodnota naklada pro
nakup pozemku. Celkova hodnota projektu vcetné flexibility dané moznosti vyckat
s realizaci celého projektu je dle vzorce (2.8) rovna—1 100 000 + 962 038 = —137 962 €.
Black-Scholesiv model vede dle vzorce (2.9) k hodnoté 958 218 € a simulace Monte
Carlo (na zéklad¢ 1 000 000 prubé¢ht) ke sttedni hodnoté 960 842 €.

Nyni bude do feSeni vracena moznost odprodeje pozemku za pfedem stanovenou cenu.
V tabulce 23 dojde k vyznamné zmén¢ v roce 5. Jestlize bude ptedchozi optimalni
rozhodnuti vést k hodnoté nizsi nez 600 000 €, vyplati se pozemek prodat. Napf. pro
buiiku Sud® bylo v tabulce 23 optimélnim rozhodnutim realizovat projekt, ktery by
ptinesl hodnotu 454 407 €. Racionalné jednajici spole¢nost dé v takové situaci prednost
odprodeji pozemku za 600 000 €. Hodnoty bun&k Su’d®, Su’d* a Sd°® vzrostou v tabulce
23 na 600 000 €.

Dalsi postup zpétné indukce je analogicky jako v ptedchozich podkapitolach s tim
rozdilem, ze je vzdy dostupnid hodnota 600 000 € pii odprodeji pozemku. Findlni

binomicky model pii respektovani této moznosti je uveden v tabulce 24.

Tab. 24: Binomicky model pro opci 1, zpétna indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
3274042
2697 541
2179 653 2134738
1731027 1670 052
1372 492 1286 987 1208 090
1105 414 1017 442 904 688
842 302 750 280 600 000
671 700 600 000
600 000 600 000
600 000
600 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky 24 je patrné, Ze rozhodnuti o opusténi projektu bylo provedeno také diive nez
v poslednim roce. Z tohoto diivodu nelze snadno piejit k evropskému typu opce a vyuzit
Black-Scholestv model. Hodnota opce 1 vychazi 1 105 414 € a hodnota projektu, kterd

obsahuje flexibilitu odlozeni stavby a moznost odprodani pozemku, je dle vzorce (2.8)
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rovna -1 100 000 + 1 105 414 = 5 414 €. Poprvé je celkovym vysledkem kladna
hodnota a projekt by tak bylo teoreticky mozné doporucit ke schvaleni. Béhem vypoctu
ale doslo k zanedbani urcitych fakt, ktera by mohla pfijatelnost projektu ohrozit. Tém je

vénovana dalsi podkapitola.

4.6 Diskuze dopadi zjednoduseni na hodnoty opci
Béhem analyzy v pfedchazejicich podkapitolach byla provedena celkem tii vyznamna

zjednoduseni.

Za prvé byla opce rozsiteni rozdélena do dvou opci, kde jedna uvazovala pouze expanzi
do druhé faze a druha expanzi do druhé i tieti faze jako jedno rozhodnuti. Od moznosti
nejprve na zékladé jednoho rozhodnuti expandovat do druhé faze a poté na zakladé

dalsiho rozhodnuti expandovat do tfeti faze bylo abstrahovano.

Za druhé bylo u opce vyckavani uvazovano, ze rozestavéné domy v prvni sekci v ¢ase
nechatraji, coz samoziejmé neni v praxi redlné. V soucasnosti ovSem neni dostavéna ani
hruba stavba, tudiz nebude mit chatrani plny dopad. Navic jsou podminky na Kypru
rozestavénym stavbam naklonéné, nebot’ (kromé horskych oblasti) nemrzne po cely rok
vibec a ostrov patii mezi nejsussi oblasti v Evropé€. Z téchto diivodd bude i nadale rist

nakladl prvni faze v disledku jejiho odloZeni zanedban.

Za treti byly u vSech opci stavebni ndklady brany jako Vv Case stabilni. To znamena, ze
stavebni firma je napf. ochotna druhou sekci postavit za 1 200 000 € v roce 1 i v roce 5.
Nakolik je takové zjednoduSeni realné, siln€ zavisi na ekonomickém vyvoji zemé
obecné a souvisejicim vyvoji cenovych hladin. Aktualni oficialni data o inflaci na
Severnim Kypru jsou velmi obtizné dostupna. Nicméné dle [22] zpravidla odpovida
mira inflace Severokyperské turecké republiky mife inflace Turecka, a to z velké ¢asti
diky sdileni spole¢né mény. Ro¢ni miry inflace v Turecku za poslednich 5 let vyjadiené
pomoci indexu cen vyrobel (nebot’ ten 1épe popisuje analyzovany problém) obsahuje

tabulka 25.

Tab. 25: Roé¢ni mira inflace v Turecku za obdobi 2008 — 2012 dle PPI (v %)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Roéni mira inflace 8,107 5,931 8,873 13,326 2,453
Zdroj: [20]
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Z tabulky je patrné, Zze mira ristu cen vyrobct je v ¢ase silné nestabilni. Za poslednich 5
let celkem ceny vzrostly o 44,76%. Stejné dulezity jako inflace je vyvoj ménového
kurzu mezi tureckou lirou a eurem. Ten dle [10] vzrostl za poslednich 5 let z 1,819 az
na 2,285, tedy o 25,62%. Tato depreciace bude ¢aste¢né tlumit rlist cen stavebnich praci
na Severnim Kypru v budoucnu. | tak je ale nutné pocitat s alesponn 3% ristem cen
vyjadienych v eurech. V dalsich vypoctech bude pro opatrnost zahrnut rist 4%. Pravé

tento rust nakladu se pii hodnoceni opci v predchazejicich podkapitolach zanedbava.

4.6.1 Korekce pro opci 1

V této cCasti bude struéné proveden vypocet hodnoty této opce pomoci binomického
modelu za predpokladu, Ze stavebni vydaje rostou v kazdém roce o 4%. Vychozi model
se nezméni a bude dan tabulkou 22. V roce 5 bude ale nutné porovnavat spotovou cenu

podkladového aktiva s novou realiza¢ni cenou:
Xcans =2829752* 1,04°> = 3442 826 €

To povede k rozhodnuti investovat do projektu pouze v buiikach Su® a Su“d. V ostatnich
ptipadech bude pozemek odprodan za 600 000 €. V roce 4 se ovSem realizacni cena

méni, nebot’ vydaje nebudou tak vysoké, jako v roce 5:
Xeaa =2829752*1,04°=3310410¢€

Pti rozhodovani v bunkach roku 4 o tom, zda projekt realizovat, opustit nebo vyckat je
tedy nutné pocitat s novou realiza¢ni cenou. Disledkem je, Ze v roce 4 dojde v burnikach
Su* a Su’d krozhodnuti o okamzité realizaci, zatimco v ostatnich buiikich dojde

Kk opusténi projektu.

V roce 3 zpusobi niZsi realiza¢ni cena okamZitou realizaci projektu v buiice Su®, ale
vyckéavani v buiice Su’d a opusténi ve zbylych bunikach. V roce 2 bude projekt pfi
priznivém vyvoji trhu realizovan okamzité, pfi neutrdlnim vyvoji bude firma vyckavat a
pfi nepiiznivém vyvoji trhu projekt opusti. V roce 1 znamena pfiznivy vyvoj okamzitou
realizaci a nepfiznivy vyvoj vyckavani.

Finalni binomicky model je znazornén v tabulce 26. Cervené jsou odliseny bunky, kde
dojde k opusténi projektu. Zelené jsou odliSeny buiiky, kde dojde k realizaci projektu.
Modie jsou odliSeny bunky, kde bude spolec¢nost vyckavat na dalsi vyvoj. Buiiky bez
barevného oznaceni nepiipadaji v ivahu, nebot’ se spole¢nost rozhodne dfive, nez by se

k nim teoreticky mohla dostat.
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Tab. 26: Binomicky model pro opci 1, zpétna indukce, rist naklada (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
2 660 968
2194 335
1781 404 1521 664
1416 597 1166 847
1094 900 883 698 600 000

879 096 739 598 600000
666 263 600000 600 000
~ 600000 600 000

600 000 600 000
600 000

600 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Takto formulovana opce vybéru bude realizovanéd nejpozdéji v roce 4. Existuje mirné
vétsi pravdépodobnost, ze vysledkem celého procesu bude realizace projektu, nez ze jim
bude opusténi projektu. Hodnota opce v roce 0 je 879 096 € a hodnota celého projektu
pii zapocteni této opce dle vzorce (2.8) bude —1 100 000 + 879 096 = —220 904 €.

Pti uvézeni rostoucich nakladl vystavbu v ¢ase neni projekt s moznosti vyckavani nebo

opusténi projektu piijatelny.

4.6.2 Korekce proopce 2a 3

Hodnota projekta je pii uvazeni téchto opci v obou ptipadech vyrazné zaporna. Odklad
expanzi az do roku 5 (jak ptredpoklada vysledny binomicky model) povede k nartstu
nakladli expanze (a tedy 1 realiza¢ni ceny) o 21,665%. To bude mit nejspiSe podobny
efekt jako v predchazejici podkapitole — realizaci rozsiteni diive nez v poslednim roce a
pokles hodnoty opce. Barevné odliseny alternativni binomicky model pro opci 3
obsahuje tabulka 27. Zelenou barvou jsou oznaceny buiiky, v nichz dojde k rozsiteni,
modrou bunky, kde spolecnost rozhodnuti odlozi, a ¢ervenou buiky, kde firma necha

opci vyprset.

Vétsi pravdépodobnost piipadd na rozhodnuti podniku o vyuZiti opce, nez ze ji necha
vyprset, presto doslo k razantnimu poklesu hodnoty opce dle vzorce (2.7) na 216 909 €.
Hodnota projektu pak dle vzorce (2.8) vychazi —500 000 + 216 909 = —283 091 €.

Nyni bude abstrahovano od zjednoduSeni na jedno rozhodnuti. Opce 3 umozilovala
expanzi do druhe a tfeti faze (s celkovou dobou trvani projektu 4 roky) az do roku 5.

Projekt by tak mohl byt ukoncen az v roce 9. Pii pfechodu na jednu slozenou opci je
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toto nutné brat v uvahu. Pokud bude spole¢nost ¢init dvé rozhodnuti, jedno o expanzi do
druhé faze a druhé o expanzi do tieti faze, potom bude Zivotnost prvni opce 5 let a
zivotnost druhé opce 7 let. Spole¢nost musi o vystavbé druhé faze rozhodnout nejdéle

V roce 5 a o vystavbeé tieti faze nejdéle v roce 7, aby mohl byt projekt ukoncen v roce 9.

Tab. 27: Alternativni binomicky model pro opci 3, zpétna indukce, rist nakladia (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
3634290
3130223
2681 294 2 494 986
2281876 2102734
1926 900 1754 647 1568 339
1616 909 1504 951 1408 135
1317028 1266 739
1140 790 1138683
1026 928
926 142

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto piipadé se jednd o call opci na call opci. U sloZzenych opci je nutné postupovat

od opce s nejdelsi dobou Zivotnosti, proto bude nejprve feSena expanze do teti faze.

Parametry u, d a p zastavaji stejné jako v pfedchozich vypoctech. V binomickém
modelu bude hodnota podkladového aktiva tvofena piijmy z obou rozSifeni, realizacni
cena ovSem jen naklady na expanzi do tieti faze. Vychozi model je uveden (vzhledem

k velikosti) v ptfiloze B, tentokrat v tisicich eur pro vétsi prehlednost.

V roce 7 ma spole¢nost moznost expandovat za nédklady 986 274 € (zatim se neuvazuje
rust nakladt v Case), které vyuzije ve vSech bunkach. V bunkach ptedchéazejicich let
bude vZdy ucinéno rozhodnuti o vyckani s rozhodnutim. Tento zavér je dulezity pro
potencialni vyuziti Black-Scholesova modelu. Binomicky model upraveny dle zpétné

indukce je zobrazen v piiloze B.

Expanze do tieti faze je podminéna vystavbou druhé faze. Ta musi probéhnout do roku
7, tudiz rozhodnuti o jejim provedeni musi padnout nejpozdéji v roce 5. Jednd se tedy o
call opci s dobou zivotnosti 5 let. Hodnoty aktiva jsou pievzaty z binomického modelu

pro delsi opci upraveného dle zpétné indukce, ov§em pouze pro prvnich 5 let.

V roce 5 se firma musi rozhodnout, zda expandovat do druhé faze nebo nechat opci

vyprset (a tim pfijit také o moznost expandovat do tfeti faze). Rozhodnuti provadi na
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zaklad¢é porovnani spotové a realizacni ceny, kterd je v tomto ptipad¢ dana naklady
expanze do druhé faze, tedy 1 043 478 €. Pokud bude rozdil obou cen kladny, bude
rozSifeni realizovano (a tim vytvofena opce dalSiho rozsifeni), v opacném piipadé se
necha opce vyprset. Pro uvazovany ptipad dojde k expanzi do druhé faze ve vSech

buiikach, kromé Sud* a Sd°.

V roce 4 a diive ma spole¢nost moznost realizovat expanzi diive nebo s rozhodnutim
vyckat. Pro vSechny bunky vychazi, ze firma bude chtit rozhodnuti odlozit. Finalni

binomicky model pro kratsi opci je uveden v tabulce 28.

Tab. 28: Binomicky model pro sloZzenou opci na rozsifeni, zpétna indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
1743 085
1390 390
1073 757 1041788
789 635 757 921
554 971 503 360 471 391
375512 316 925 243 505
192 660 125 759 7462
64 935 3798
1933 0
0
0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota slozené opce vychazi dle binomického modelu na 375 512 €, coz dle (2.8)
vede K hodnoté celého projektu —500 000 + 375 512 = —124 488 €. Obé rozsifeni jsou
ale realizovana az v zavéru své Zivotnosti — expanze do druhé faze v ¢ase 5 a expanze
do treti faze v Case 7. Lze tedy abstrahovat od americké povahy slozené opce a pouzit

Black-Scholestiv model.

Nejprve je potifeba vypocitat hodnotu opce na rozsiteni do treti faze, coz je klasicka call
opce se spotovou cenou 1 061 970 € a realiza¢ni cenou 986 274 €. Hodnota této opce
dle vzorce (2.9) vychazi 185 033 €. Nyni bude o tuto hodnotu navysena spotova cena
opce na rozsiteni do druhé faze, kterd bude ¢init 1 179 584 + 185 033 = 1 364 617 €.
Realiza¢ni cena bude rovna nakladim expanze do druhé faze, tedy 1 043 478 €. Jedna
se znovu o call opci a jeji hodnota dle vzorce (2.9) vychazi 373 420 €. Opét lze fici, ze

binomicky model poskytuje dobrou aproximaci vysledki Black-Scholesova modelu.
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Pro tplnost bude uveden vypocet pomoci Monte Carlo simulace (na zaklad¢ 1 000 000
prub¢&hit). Ta poskytuje pro opci s delsi Zivotnosti hodnotu 185 390 € a celkem pro

slozenou opci na rozsifeni hodnotu 374 848 €. Vysledky vSech metod jsou opét blizké.

Ptestoze piinasi flexibilita dvojiho rozhodovani vyssi hodnotu nez jedno rozhodnuti pro
ob¢ rozsifeni dohromady, neni tento rozdil tak velky, aby ovlivnil pfijatelnost projektu.

Podobné¢ vysledky lze ocekavat i pii menici se realizacni cen¢.

4.7 Komplexni sloZena opce

Posledni podkapitola se vénuje tvorbé a hodnoceni takové slozené realné opce, ktera by
co nejlépe popsala flexibilitu projektu. Pro srovnatelnost bude zachovan horizont 9 let
pro dokonéeni projektu — to znamena provedeni rozhodnuti o zah4jeni teti faze nejdéle
v roce 7, druhé faze nejdéle v roce 5 a prvni faze nejdéle v roce 4. Na rozdil od ptikladu
Vv podkapitole 4.6.2 bude tedy tentokrat uvazovana i moznost odlozeni prvni faze az o 4
roky. Zahrnuta bude i moznost odprodeje pozemku. Ten ovSem muze prob&éhnout jen
pfed vystavbou prvniho sektoru bytl. Na Severnim Kypru ziskava majitel pti koupi
bytu i podil na pozemku, na némz bytovy dim stoji (tzv. ,,shared title deed*). Jakmile
bude tedy prodan prvni byt, zanika moznost snadného odprodeje pozemku. Hodnoceni

opce probéhne jak ve varianté pevné ceny vystavby, tak pro ménici se realizacni ceny.

Prvni ¢ast vypocCtu hodnoty této sloZzené opce pii pevnych cendch je analogicka
s postupem v podkapitole 4.6.2, pouze s odliSnou hodnotou podkladového aktiva. Ta
bude pro analyzovanou opci tvoiena diskontovanymi piijmy ze vSech fazich projektu,
tedy 3 641 554 €. Realiza¢ni cena pro expanzi do tieti faze bude 986 274 € a do druhé
faze potom 1 043 478 €. Vyse popsanym postupem lze ziskat vychozi binomicky
model, binomicky model pro opci expanze do tieti faze dle zpétné indukce (oba tyto
modely jsou uvedeny v piiloze C) a binomicky model pro opci expanze do druhé faze

dle zpétné indukce, ktery je uveden v tabulce 29.

Aby vilbec mohla expanze do druhé faze probéhnout, musi byt nejprve vystavéna prvni
sada bytli. Rozhodnuti o zahajeni prvni taze tak musi padnout nejpozdéji v roce 4. Proto
je prave timto rokem zahajena posledni ¢ast vypoctu. V roce 4 se spolecnost rozhoduje,
zda vystavét prvni sektor byt (a tim ziskat opci na vystavbu druhého sektoru) nebo
nechat opci vyprset a pozemek odprodat. V prvnim piipad¢ je o¢ekavany piinos dan
rozdilem pftislusné hodnoty podkladového aktiva a realiza¢ni ceny (dané zde naklady na

vystavbu prvni faze, tedy 800 000 €). Ve druhém piipadé je piinos 600 000 €.
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Tab. 29: Binomicky model pro sloZzenou opci na rozsifeni, zpétna indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4 5
4 089 696
3 506 696
2982 361 2 950 392
2510922 2479 208
2087176 2055714 2023745
1706 430 1675219 1643 505
1333 492 1302 030 1270 061
995 505 963 790
689 025 657 056
410 948
158 472

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vyssi ocekdvanou hodnotu spolecnosti ptinadSi realizace prvni faze pro piiznivy a
neutralni vyvoj trhu, naopak pro neptiznivy vyvoj trhu je vyhodné&jsi odprodej. V roce 3
a diive ma firma dokonce tfi moznosti — dostaveét byty prvni faze, odprodat pozemek
nebo rozhodnuti odlozit. Jak doklada tabulka 30, spole¢nost se v tomto ptipadé vzdy
rozhodne pro odklad, krom¢ buiky Sd kde pozemek odproda. Toto rozhodnuti ovSem

znemoznuje piechod k evropske opci.

Tab. 30: Binomicky model pro komplexni sloZenou opci, zpétné indukce (v €)

Rok 0 1 2 3 4
2 706 696
2188 736
1723620 1679 208
1355 333 1262 088
1086 169 989 728 843 505
820 543 719 143
655 853 600 000
600 000
600 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota opce dle tohoto piistupu je 1 086 169 €, coz dle vzorce (2.8) vede na celkovou
hodnotu projektu —1 000 000 + 1 086 169 = —13 831 €. Ani pii zapocitani veskeré

flexibility uvnitt projektu se rozhodnuti o pfijatelnosti nezméni.
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Porovnani s vysledky kapitoly 4.5 piinasi na prvni pohled zajimavy, nicméné snadno
vysvétlitelny, fakt. Hodnota komplexni slozené opce zahrnujici veskerou flexibilitu
projektu je nizsi nez hodnota opce na vyckavani a ptipadné opusténi projektu zkoumana
v kapitole 4.5. Je nutné si ale uvédomit, Ze v ptipad¢ opce na vyckavani a opusténi byl
uvazovan 5 lety horizont pro rozhodnuti. Pokud by rozhodnuti padlo az v poslednim
roce, byl by projekt dokoncen az v roce 10, tedy o rok pozdé&ji, nez predpokladd opce
rozebrana v této kapitole. Pravé tento rok navic zpusobuje niz§i hodnotu komplexni

slozené opce. Pti uvazeni pouze 4 leté doby zivotnosti by opce v kapitole 4.5 méla jen

hodnotu 1 064 469 €.

Poslednim hodnocenym modelem bude stejna opce jako v piedchozi ¢asti podkapitoly,
tentokrate vSak s rostouci cenou vystavby jednotlivych fazi v ¢ase, konkrétné o 4%
kazdy rok. Navic bude uvazovan rist cen pro prvni fazi na urovni celkem 6%, kde 2%
navic symbolizuji nutné opravy chatrajiciho rozestavéného sektoru. Takovy model se

nejvice blizi realité popsané v kapitole 3.

Postup vypoctu se bude liSit pouze tim, ze misto jedné pevné dané realizacni ceny pro
kazdou fazi bude rozhodnuti kazdy rok zalozeno na jiné cen¢. Konkrétni postup je

popsan v podkapitole 4.6.1, na tomto misté budou uvedeny pouze vysledky.

Diky rostouci cené¢ nebude vyhodné odkladat rozsiteni. Z toho divodu je vysledkem
fakticky stejny model jako v ptipadé podkapitoly 4.6.1 (pouze s tim rozdilem, ze zde se
naklady prvni faze zvySuji mezirocné o 6% misto pivodnich 4%; ignorovani nakladt
chatrani by vedlo ke zcela shodnym ¢iselnym vysledkiim jako v podkapitole 4.6.1).
Jakmile se spole¢nost rozhodne dostavét byty v prvni sekci, nebude pro ni vyhodné dale

Cekat s expanzi a bude chtit dostavét zbyvajici sekce co nejdrive.

Tabulka 31 obsahuje relevantni ¢ast finalniho binomického modelu. Barevné odliSeni je
stejné jako v podkapitole 4.6.1, kde zelena barva znadi start projektu (a vzhledem k vyse
uvedenym skutenostem také realizaci rozsifeni co nejdiive), modré barva vyckavani a
Cervend barva odprodej. Je zfejmé, ze napf. prostiedni buitka ve druhém roce bude
relevantni pouze tehdy, pokud cena podkladového aktiva v prvnim roce klesne a firma
bude dal vyckavat. Pokud v prvnim roce cena vzroste, pak firma zac¢ne stavét prvni
sektor bytii. Po jeho dokonceni, bez ohledu na dalsi trzni vyvoj (nebot’ se vzdy takovy

postup vyplati diky ztrat€é moznosti pozemek prodat), dostavi postupné i zbylé dvé
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sekce. Pfi ur¢itém vyvoji trhu bude firma vyckavat az do roku 4, kdy nejpozdéji musi o

realizaci prvni faze rozhodnut.

Tab. 31: Binomicky model pro komplexni sloZenou opci, zpétna indukce, rist nakladi (v €)

Rok 0 1 2 3 4
2120 240
1728 481
1 382 996 1092 752
1078 900 845 990

866 235 720 408 ~ 600000
656 497 ~ 600000
- 600000 600 000

600 000
600 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota analyzované opce pro ménici se naklady vystavby v Case je 866 235 €, coz
vede dle vzorce (2.8) k hodnoté projektu —1 100 000 + 866 235 = —233 765 €. Hodnota
je nizsi v porovnani s vysledky podkapitoly 4.6.1 jenom diky v ¢ase rychleji rostoucim

nakladim prvni faze (kvili chatrani).

Zavérem kapitoly 4 lze fici, Ze hodnota flexibility v projektu neni natolik vysokd, aby
dokéazala zménit rozhodnuti u¢inéné na zaklad¢ standardnich metod hodnoceni investic.
Celkova hodnota projektu se bliZi nule a pfijatelnosti pouze v pfipadé zanedbani ristu

nakladil vystavby v Case.
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5 Analyza citlivosti

S cilem stanovit parametry nejvice ovlivitujici hodnotu projektu bude v této kapitole
provedena citlivostni analyza tak, ze dojde k postupnym zménam kazdého parametru
figurujiciho ve vypoctu o 10% piiznivym i nepfiznivym smérem a bude sledovan vliv

této zmeény na hodnotu projektu.

[13] definuje postup citlivostni analyzy ve ¢tyfech krocich. Nejprve je definovana
zavislost sledované hodnoty na faktorech, které ji ovliviiuyji (tu zde vyjadiuje binomicky
model hodnoceni opce). Daéle se uréi nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktort a stanovi se
oc¢ekavana sledovana hodnota (provedeno v predchéazejicich ¢astech prace). Jako treti
krok se ur¢i zménéné hodnoty faktorii a vypocte se jejich vliv na sledovanou hodnotu.

Na zavér se stanovi nejvyznamnéjsi a nejméné vyznamné faktory.

Tabulka v piiloze D shrnuje vysledky provedené citlivostni analyzy pomoci absolutnich
a relativnich zmén hodnoty projektu. Absolutni zmény hodnoty projektu vyjadiuje také

tornado graf na obrazku 4.
Obr. 4: Tornédo graf

Hodnota projektu (v €)
-400000 -300000 -200000 -100000

Investi¢ni naklady

PFijmy prvni faze

PFijmy druhé faze

Prijmy treti faze

Vydaje druhé faze
Vydaje treti faze
Diskontni Grokova mira
Vydaje prvni faze
Hodnota pti odprodeji
Volatilita

Meziroéni rGst cen v €
RUst nakladl diky chatrani
Bezrizikova urokovd mira

B Pesimisticky vyvoj Optimisticky vyvoj

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zvypoctl je patrné, ze nejvice ovliviiuji hodnotu projektu investicni naklady a
ocekavané ptijmy jednotlivych fazi, naopak nejmensi vliv ma bezrizikova urokova mira
a rust nakladt diky chatrani (méni-li se parametry o 10%; v praxi je vyssi procentualni
zména nekterych parametri pravdépodobnéjsi, nez stejna zmeéna jinych parametri).
Spolec¢nost by tedy méla koncentrovat svou snahu na ovlivnéni investi¢nich nakladi

(ceny pozemku a ptislusnych sluzeb) spise nez nakladu stavebnich.

Zajimava je také analyza zcela pesimistického a zcela optimistickeho vyvoje (tedy
pokud se zméni vSechny parametry piisluSnym smérem zéaroven, nikoliv postupn¢).
Prvni pfipad vede na hodnotu projektu —655 253 €, druhy na 572 599 €. Ekonomicka
piijatelnost projektu tedy neni zcela nerealnd. VyuZitim néstroje Resitel v Microsoft
Excel 2010 lze zjistit, Ze by se projekt stal pfijatelnym pii piiznivé zméné vSech
parametra o 3,407% nebo napt. pfi poklesu investi¢nich i stavebnich ndkladt o 7,334%
¢i ristu piijmt ve vSech fazich o 7,914% (pii ostatnich parametrech nezménénych).
Podobn¢ bude projekt piijatelny pii diskontni mife nizsi nez 10,288%, coz odpovida
vnitinimu vynosovému procentu z podkapitoly 3.3.3 (protoze pro takto nizkou diskontni
miru nebude vyckavano szadnou fazi projektu vzhledem k rostoucim stavebnim

vydajim v Case).

Pravé diskontni mira bude v praxi hodnotu projektu nejvice ovliviiovat. Na obrazku 4 je
sice aZ sedmym parametrem v potadi, je ovSem nutné si uvédomit, Ze uvedeny tornado
graf nefikd nic o pravdépodobnosti nastani danych zmén. Diskontni mira byla zvolena
v podkapitole 3.2.3 odhadem na zakladé nékolika zdrojl, kdezto piijmy a vydaje byly
odhadnuty firmami pohybujicimi se v pfislusném oboru desitky let. Z tohoto divodu je
uzite¢na podrobné&jsi analyza hodnoty projektu v zavislosti na velikosti diskontni miry.
Potiebna data (ziskana z binomického modelu) shrnuje graf v piiloze E. S rostouci
diskontni mirou kles& hodnota projektu az limitn¢ k —500 000 €, coz by piedstavovalo
extrémni situaci, kdy je pozemek okamzité po koupi opét odprodan. Piekrocenim vyse

uvedené miry 10,288% ptechazi projekt z ekonomicky piijatelného na neptijatelny.

Pro srovnani, pokud by byly stavebni vydaje stabilni a neménné v Case (jak predpoklada
prvni ¢ast podkapitoly 4.7), stava se kritickou pro piijatelnost projektu diskontni mira
na drovni 14,701%. Zavérem kapitoly lze fici, Ze vynosnost projektu pii zapoCteni
flexibility bude 14,701%, budou-li stavebni vydaje konstantni v ¢ase, a 10,288% pro

meziro¢ni rist naklada prvni fdze o 6% a nakladi druhé a tieti faze o 4%.
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6 Zavér
Piedlozena prace se zabyva hodnocenim investicniho zdméru spole¢nosti Camfield,
ktery se tyka developerskeho projektu na Gzemi Severokyperské turecké republiky,

pomoci realnych opci.

V prvnich dvou kapitolach prace je strucné shrnuta literatura zabyvajici se hodnocenim
investic a pifedev§im metodou redlnych opci. Tyto kapitoly davaji teoreticky podklad
pro navazujici prakticky zaméteny text. Treti kapitola obsahuje popis projektu a jeho
ramce spolu se zhodnocenim rtiznych variant projektu standardnimi metodami Cisté
soucasné hodnoty, vnitfniho vynosového procenta a indexu ziskovosti. Dle téchto
metod neni Zadnd varianta projektu ekonomicky pfijatelnd a investi¢ni zamér dle nich

neni pro spolecnost atraktivni.

Ctvrta kapitola zahrnuje do vypoétu hodnoty investice také flexibilitu zabudovanou
inherentné v projektu. Nejprve jsou analyzovany zjednodusené zakladni typy realnych
opci, nésledné je od zjednoduSeni upusténo a v zavéru kapitoly je vytvoren model pro
komplexni slozenou opci. Pro vypocet hodnoty opci je vyuZzit primarné binomicky
model, doplnény v ur¢itych ptipadech Black-Scholesovym modelem a simulaci Monte
Carlo. Ptestoze hodnota flexibility ve vSech uvazovanych ptipadech zvysuje celkovou
hodnotu projektu, nelze investicni zdmér pii uvazeni vSech ovliviiyjicich faktort

doporucit k realizaci.

Pata kapitola se zabyva analyzou citlivosti hodnoty projektu véetné hodnoty flexibility
na zménu parametrit pouzitych k jejimu vypoctu. Méni-li se postupné vSechny faktory o
10 procent, potom mé nejvétsi dopad na hodnotu projektu velikost investi¢nich nakladi
spojenych s potizenim pozemku. Nasleduji ptijmy a vydaje jednotlivych fazi spolecné
s diskontni mirou. Naopak nejmensi vliv md zmeéna rustu nékladi spojeného

S chatranim a zména bezrizikové urokové miry.

Rozhodnuti, zda projekt realizovat ¢i nikoliv, v kone¢ném dusledku zavisi na velikosti
pozadované vynosnosti spolecnosti. Vypocty napii¢ praci dochédzi k zavéru, ze lze
pocitat s vynosnosti projektu 10 az 15 procent v zavislosti na ekonomickém vyvoji
Severokyperske turecké republiky a vyvoji ménového kurzu mezi eurem a tureckou
lirou; pfijatelnost takovych hodnot pro spole¢nost se bude z velké casti odvijet od
alternativnich projekti, které miZze firma realizovat, a od velikosti investi¢nich

prostiedki, které ma k dispozici.
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Seznam pouzitych zkratek
APT ... arbitrage pricing theory

CAPM ... capital asset pricing model
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Priloha A: Podrobny vypocet volatility
Celkem jsou k dispozici data za 27 obdobi, tedy dle (2.12) bude k = 27.

Vyvoj cen rezidenci ve Famagusté od 1. étvrtleti 2006 do 3. ¢tvrtleti 2012 v ietézovych indexech y,

Obdobi Q106 Q206 Q306 |Q406|Q107|Q207 | Q307 | Q407
Rstefoxvyl;‘gex X | 1,121 | 1,061 | 1,029 | 1,123 | 1,076 | 1,016 | 1,089
n — An+l n

Obdobi Q108|0Q208|Q308|Q408|Q109|Q209|Q309 | Q409
Rjtefoxvyllnjex 1,043 | 0,978 | 1,127 | 0,960 | 0,994 | 0,979 | 0,954 | 1,012
n — An+l n

Obdobf 0110|0210/ Q310|Q410|0Q111|Q211|Q311 | Q411
Retézovyindex | ) 978 | 0985 | 0,097 | 1,002 | 0,040 | 1,019 | 0,973 | 0,981
yn—Xn+1/Xn

Obdobi Ql12|Q212| Q312
Retézovyindex | g g6 | 0954 | 1,013

Yn:Xn+1/Xn ' ' ’

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prirozené logaritmy fetézovych indexi y,

Obdobi Q106 ] Q206|Q306]Q406]QL07]Q207]Q307] Q407
In Y X | 0,114 | 0,059 | 0,029 | 0,116 | 0,073 | 0,016 | 0,086
Obdobi Q108 | Q208 |Q308| Q408 Q109 |Q209| Q309 ]| Q409
In ya 0,042 |-0,023 | 0,120 | -0,040 | -0,006 | -0,021 | -0,047 | 0,012
Obdobi Q110 0Q210|Q310|Q410|Q111|Q211|Q311 | Q411
In ya -0,023 | -0,015 | -0,003 | 0,002 |-0,062 | 0,019 |-0,027 | -0,019
Obdobi QL12 Q212 Q312

In ya -0,025 | -0,047 | 0,013

Zdroj: Vlastni zpracovani
Primér Iny, = (0,114 + ... + 0,013) / 26 = 0,013
Suma &tverct odchylek od priiméru = [(0,114 — 0,013)% + ... + (0,013 — 0,013)?] = 0,069
Ctvrtletni volatilita = (0,069 / 26)"/ = 5,165%

Ro¢ni volatilita = ¢tvrtletni volatilita * odmocnina (4 / 1) = 10,330%
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Binomicky model pro opci expanze do tieti faze v komplexni slo

bLL08L
0£6 086
S67 98T T 056 T0Z T
785 0E¥ T ZIT9%¥ 1
088 #89 T $ES 00L T 46 STLT
¥Zh €86 T 56 866 T 8€T ¥T0 ¢
¥88 L67 T 6€5 ETE T S¥6 8ZE T LOT #HE T
8€T €99 ¢ 899 8£9 ¢ 2756 €69 ¢ €66 80L ¢
895 150 € €22 £90 € 629 280 € 164 L60 €
1¥8 86 € TLEFISE 559 675 €
S1Z 816 € 0.8 €66 € 9.2 600 &
0£€ 925 ¥ 098 T+S ¥
615 LTTS bLT €ET §
L19 68L S
€87 8159
[ 9 q v € z I 0 yoy

’

i zpracovani

’

Zdroj: Vlastn



Piiloha D: Citlivostni analyza

Citlivostni analyza hodnoty projektu pri zapocitini hodnoty komplexni sloZené opce

Relativni zména,

Absolutni zména,

Absolutni zména,

Relativni zména,

Parametr
negativni vyvoj negativni vyvoj pozitivni vyvoj pozitivni vyvoj
~27,464% —64 201 € Pr”?;‘;e"et' 69 136 € 29,575%
Ptijmy druhé
~29 854% —69788 € o 77 405 € 33,112%
~34,333% —80 258 € P”JTéVZZrV”' 92901 € 39,741%
~23,990% 56079 € Vyd?;jetret' 60 558 € 25,905%
~25,040% 58533 € Vyda}féez‘:r”he 64391 € 27,545%
~21,213% _49588 € Vyd?cz:rv”' 49588 € 21,213%
~47,056% ~110 000 € Investicni 110 000 € 47,056%
naklady
—22,452% 52484 € D'sn':‘l,’rr;t”' 56393 € 24,124%
~9,949% ~23258 € Volatilita 23239 € 9,941%
pfijma
~0,495% ~1156 € Bezrizikova 1157 € 0,495%
urokova mira
~3,883% 9076 € Mezirocni 9039 € 3,867%

rust cenv €
~0,557% ~1301¢€ Rust nakladd 1299 € 0,556%
diky chatrani
-10,591% ~24758 € Hodnota pri 24758 € 10,591%
odprodeji

Zdroj: Vlastni zpracovani




Piiloha E: Zavislost hodnoty projektu na diskontni mire

Hodnota projektu (v €) jako funkce diskontni miry (v %)

Hodnota projektu v €
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Zdroj: Vlastni zpracovani



Abstrakt
SPICAR, R. Hodnoceni efektivnosti projektu metodou realnych opci. Diplomova prace.
Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 74s., 2013

Klic¢ova slova: investi¢ni rozhodovani, hodnoceni projektl, ¢istd soucasna hodnota,

realné opce

Predkladana diplomova prace se zabyva hodnocenim investi¢nich projekta standardnimi
metodami Vv ele s Cistou soucasnou hodnotou a metodou realnych opci. Na zakladé
dostupnych literarnich zdrojui popisuje v soucasnosti nejpouzivanéjsi metody hodnoceni
efektivnosti projektd a zplsob jejich vypoctu. Déale se zamétuje na popis problematiky
redlnych opci a jejich souvislosti s finanénimi opcemi. Shrnuje rizné metody vypoctu
redlnych opci, moznosti stanoveni potiebnych parametrl, typy realnych opci a jejich
vyhody v porovnani se standardnimi metodami hodnoceni projektd. V praktické ¢asti
préce popisuje developersky projekt na Gzemi Severokyperské turecké republiky a tento
projekt hodnoti metodami cisté soucasné hodnoty, vnitinitho vynosového procenta a
indexu ziskovosti. Hlavni pfinos prace spociva v identifikaci flexibility uvniti projektu a
vycisleni jeji hodnoty metodou realnych opci. Zavér prace se vénuje citlivostni analyze

hodnoty projektu na jednotlivé parametry vypoctu.



Abstract

SPICAR, R. Project evaluation using real options. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of
Economics UWB in Pilsen, 74s., 2013

Keywords: investment valuation, project valuation, net present value, real options

The presented diploma thesis focuses on traditional methods of project valuation as well
as real options analysis. Theory behind the currently most widely used project valuation
methods is described in accordance with available literature. This thesis also deals with
theoretical and practical approach to real options and their connection to financial
options. Various methods of valuating real options are analyzed as well as types of real
options and their benefits compared to traditional project valuation methods. Main part
of the thesis focuses on practical application of the theory by analyzing and valuating an
investment project in the Turkish Republic of Northern Cyprus. The project is first
evaluated using traditional methods and then its flexibility is identified and evaluated
using real options. Finally, a sensitivity analysis is performed to determine how various

parameters determine the value of the analyzed project.



