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IDENTIFIKOVANIE PRAV REALNYCH OPCIi
JAN FELLEGI - PETER TREBUNA

IDENTIFICATION OF ALL OPTION RIGHTS

ABSTRAKT

Predkladany prispevok sa zameriava na identifikdciu opcnych prdv obsiahnutych v ciastkovych
projektoch a klasifikdcii mnoZstva redlnych opcii z pohladu praktika respektujiic dané ekonomické
motivy.
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ABSTRACT

Presented article is focusing on identification of all option rights included in particular project and
classification the variety of real options from practitioner’s point of view in respect to given economic
invest motives.

Keywords: option rights, project, invest motives.

UVOoD

Prvym krokom v hodnoteni investicného projektu je identifikovanie vSetkych v projekte
obsiahnutych opcnych prav ako aj vyber zohladnujicich opcii. Z pohladu praktika je zmysluplné
klasifikovat’ druhy redlnych opcii vzhl'adom na dané ekonomické investi¢né motivy.

KLASIFIKACIA REALNYCH OPCII

Learn options (Studijné opcie) umoznuju firmy, urobit’ zavislé spojenie finan¢nych zdrojov od
zmeny ramcovych podmienok. Op¢nd hodnota sa odvodi z flexibility moZného Cakania na nové
informécie a vytvorenia zdvislosti investi¢nych a dezinvestiénych rozhodnuti od realizécie urcitych
rizik (rizikovych faktorov). Firma z farmaceutickej branZe mdZe napr. prerusSit’ projekt a tak zabranit
realizécii d’alSich nevynosnych investicii, v pripade Ze sa vysledky z klinickych testov alebo trhového
vyvoja pocas projektu ukdzu horsie ako sa ocakavalo.

Growth options (rastové opcie) otvaraji moznosti k udrZaniu a zlepSeniu podnikovej
konkurencnej pozicie. Hodnota niektorych investicii je ur¢end menej cez bezprostredné dosiahnutel'né
Cash Flows ale viac cez dosiahnutie budicich ziskovych moZznosti. Hodnota opcie sa odvodi z ex-ante
flexibility, aby sa vyuZili nové ziskové potencidli s ndslednymi investiciami. Firma Intel si napriklad
vytvorila cez svoju investiciu do prvej generdcie Cipov rastovd platformu, ktord umozZnila vyvoj
a stabiliz4ciu budicich generacii ¢ipov.
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Assurance options (zabezpeCovacie/poistné opcie) umoZzZiiuji manaZmentu reagovat na
nevyhodny trhovy vyvoj s operativnymi prispdsobeniami atak redukovat’ volatilitu budicich
peniaznych tokov. SliZia preto podnikovému riziko manazmentu. Hodnota opcie sa odvodi z flexibility
menit’ intenzitu produkcie, zamietiat’ medzi alternativnymi technolégiami alebo produktmi, zastavit
docasne/natrvalo investicny projekt po dokonceni alebo prerusit’ ho eSte pred dokoncenim.

Obrazok 1 dava prehlad o roznych moznostiach nasadenia realnych opcii.

Realna opcia Priklad pouzitia
Learn options e Pravo technickej pripravy (spristupnenia pozemku; vftacie a tazobné
prdva pre prirodne zdroje; leasingové Kkontrakty s posuvnym
vyuzitim

e Do jednotlivych fazy roz€lenené vyskumné a vyvojové investicie;
,, Venture Capital* financovanie

Growth options e Ta’ba zemného plynu aropy; vyrobné pristroje snad kapacitou
a flexibilnej$imi moznost'ami vyuZitia

e Zédkladny vyskum ako predpoklad pre upotrebenie vyskumu
a eventudlne dosiahnutie vyspelosti produktu

e Dosiahnutie ur¢itého znackového mena so zdkladnym produktom,
s moznostami k vybudovaniu k celkovej produk¢nej linii

e Spristupnenie ohrani¢ujicich druZicovych poli s infrastruktirou
hlavného pola u tazby zemného plynu a ropy

Assurance e vystupnd opcia z leasingového/ hypote€ného kontraktu; urcenie
options optimalneho ¢asu Zivotnosti investicnych projektov v krizovom
priemysle
e investicia do platformy, napr. do automobilového a chemického
priemyslu

e operativny riziko manaZzment s globdlnou sietou vyrobnych
a dodavatel'skych firiem (menovy riziko manaZzment)

Obrazok 1: MozZnosti vyuZitia redlnych opcif

V literatire sa spravidla rozliSuje medzi nasledovnymi Siestimi typmi redlnych opcii:

1. ,,Option to Wait* (opcia na odloZenie popr. oneskorenie projektu),

2. ,,Option to Stage Investment‘* (opcia, ktord prerusi prevedenie investicie),

3. ,,Option to Abandon/Shut Down* (opcia na zruSenie/uzatvorenie a opitovné otvorenie),
4. ,,Option to Alter Scale* (roz8irovacia popr. ohrani¢ovacia opcia),
5. ,.Switching Option* (opcia na prebudovanie),
6. ,.Option to Innovate* (inovacnd opcia).

V nasledujicej budeme jednotlivé typy charakterizovat'.

Pri ,,Option to Wait* ma firma moznost’ Cakat’ s realizaciou investicie a tiito spravit’ zavisli od
realizdcie urcitej ndhodnej veli¢iny (napr. rozhodnutie o vstupe konkurenta na trh). Majitel' opcie
modze ziskat oproti platbe investiCnej sumy I sicasnd hrubd hodnotu V s investiciou prepojenych
penaznych tokov. Pri splatnosti bude opcia uplatnend, akondhle je vniitornd hodnota pozitivna (max
[V-L1,0]>0). PredCasné uplatnenie investi¢nej opcie je potom optimélne, ak naklady plynice zo
zrieknutia sa potencidlnych penaznych tokov a moznych strit trhového podielu prekracuji nédklady
z prepadnutia opcie.
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,Option to Stage Investment umoznuje manazmentu rozloZit investicny projekt do
rozdielnych faz a rozhodnutia o néslednej vyvolanej investicii urobit’ zavislé od vstupu vyhodnejsieho
stavu prostredia. Ak by sa mali vynosové progndzy zhorSit, mdze byt zabranené nédslednym uz
neprofitujicim investicidm. Kazda Ciasto¢nd investicia moZe byt interpretovana ako americkd kipna
opcia na zvizok buducich ¢iastkovych investicii. Preto sa jednd o spojené opcie (,,Compound
Options*). Payoff ciastkovej investicie I; zodpovedd max [V- I;,0] priom V je interpretované ako
pokracovanie hodnoty véitane d’alSich opcii.

S ,,Option to Abandon* ma manazment moZnost ukoncit’ investi¢ny projekt pred uplynutim
Specifikovanej doby Zivotnosti a k tomu patriace aktiva vymenit’ za oproti ich zostatkovej hodnote A.
Redlna opcia takéhoto druhu mdze byt interpretovand analogicky k americkej predajnej opcie na
sucasnu kapitdlovid hodnotu V projektu. Vniitornd hodnota tejto opcie obniSa max [A-V;0]. Naproti
tomu sa manaZzment pri ,,Option to Shut Down* nevzdava celkom moZnosti produkcie. Tato redlna
opcia mdZe byt interpretovand analogicky ku kiipnej opcii, ktord ddva manaZzmentu pravo ziskat
oproti platbe variabilnych ndkladov c, operativny petiazny tok CF urcitej periédy. Firma ziska
vyplatenie vo vyske max [CF-c,;0].

“Option to Expand” diva manaZzmentu flexibilitu rozsirit’ vyrobnu kapacitu o 6% oproti platbe
investi¢nej sumy I. Ide tu o americkd kipnu opciu na Cash Flows V, predmetného investiéného
projektu, ktorého hodnota pri uplatneni, popr. splatnosti &ini max [8. V,-I;0]. Uplne analogicky moze
byt ocenend ,,Option to Contract*: Ak bude moct’ byt’ projekt redukovany o y% a investicnd suma sa
cez to zniZi o I, tak odpoveda hodnote tejto predajnej opcii pri uplatneni max [Ic-y.V;0].

U ,.Switching Option* sa jedna o portfélio z kipnych a predajnych opcii. Firma vlastni
,Option to Abandon/Shut Down* na existujuce aktivity a ,,Option to Expand“ na iné obchodné
alternativy. Transak¢né ndklady pri simultinnom uplatneni kiipnej a predajnej opcii moézu byt
interpretované ako cena uplatnenia.

,Options to Innovate” vznikaju prostrednictvom investi¢nych projektov, ktorych hodnota
spo¢iva menej na bezprostredne generovanych penaznych tokoch ale viac na vyrobe dalSich,
vyhodnejsich investiénych moZnosti. Pritom sa jednd o koncepéne novodruhové projekty, ktoré mézu
byt presadené u v minulosti zostavenych projektov za pomoci Know-Hows. ,,Options to Innovate* si
typické americké kiipne opcie.

ZAVER

KedZe firmy spravidla funguji ako drZitelia opcii, vedie zohl'adnenie redlnej hospodarskej
rozhodovacej flexibility k zvySeniu ocefiovanej hodnoty projektu. Predsa su tiez situdcie myslitelné,
pri ktorych preberie firma poziciu upisovatel'a RO (napr. pri zarucenie opcného prava v leasingovych
zmluvéch), a tym bude projekt ovplyvneni negativne.

Prispevok bol pripraveny v rdmci riesSenia grantovej tilohy AV 4/0005/07 :
VyuZitie logistickych sieti pri reStrukturalizdcii podnikovych procesov v
malych a strednych priemyselnych firmdch.
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