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Stanoveni hodnoty projektd a firmy s moznosti
dynamické vicenasobné flexibility na bazi realnych
switch opci
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Abstrakt

V pfispévku je popsana problematiku aplikace realnych opci s moznosti sekven¢niho
rozhodovani na bazi dynamického Bellmanova principu optimality. Popsany jsou principy
oceniovani opci, rizikové-neutralni pravdépodobnost, switch opce, vicendsobné modely
rozhodovani a ocenovani. Uveden je rovnéZ aplikacni ptiklad. Bylo ovéfeno a vysvétleno, Ze
zobecnény flexibilni pfistup reflektuje 1épe podminky rozhodovani, zejména s ohledem na
setrvacnost, hysterezi a aspekty budoucich moznosti.
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1 Uvod

Redlnymi opcemi se rozumi pruzny (flexibilni) pfistup pii finanénim rozhodovani o
redlnych aktivech (aktiva, dluh, vlastni kapital, investice, pida, komodity, ndklady vyzkumu,
technologie, proces, produkce) pii strategickém rozhodovéni nefinan¢nich firem. Metodologie
redlnych opci bere v uvahu dal$i moznosti rozhodovani a tudiz reflektuje tuto moznost pii
stanoveni hodnoty realnych aktiv a projekti ve srovnani s pasivnim piistupem. Oproti
tradicnim pfistupiim zaloZenym na pasivnich strategiich se tedy uvazuje s aktivnimi zasahy
v budoucnosti pii fizeni redlnych projektt. Naptiklad se jedna o opusténi, doCasné zastaveni,
rozSifeni, odloZeni, zménu parametrii projektu, prodej, koupi, zménu technologie, procesu
nebo struktury produkce apod. Metodologie redlnych opci je zaloZzena na metodice finan¢nich
opci s tim, ze je aplikovéana na redlna aktiva..

Problematika realnych opci je ve stiedu pozornosti akademické i manazerské komunity. Za
zéakladni zdroje zpracovavajici tuto problematiku lze povazovat zejména: Trigeorgis (1998),
Sick (1995), Dixit&Pindyck (1994), Brennan&Trigeorgis (1999).

Charakteristickym rysem je, Ze aplikace realnych opci ma prevazné charakter americkych
opci a lze je ocenovat na bazi stochastického dynamického programovéni zalozeném na
Bellmanové dynamickém principu optimality. DalSim rysem je to, Ze modely ocenovani
realnych opci jsou vzhledem k typu ekonomickych procest a slozitosti ndhodnych procest a
rozhodovacich funkci zpravidla fteSeny jako diskrétni modely binomického nebo
multinomického typu. Pfitom zadkladni pfistup k oceniovani vychazi z replikaéni strategie na
bazi rizikové neutralniho pfistupu. Obecné se pak jedna o aplikaci principu martingale pfi
ocenovani.

Cilem ptispévku je ovéfit moznosti aplikace metodiky realnych opci pii ocenovani firmy a
hodnoceni projekti. Hlavnim zdmérem je pfitom popsat a aplikovat zobecnény flexibilni
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pristup pro vicenasobné rozhodovani na bazi redlnych switch opci. Bude aplikovan
stochasticky dynamicky model dle Bellmanova principu optimality. Soucéasti je rovnéz
oveétovaci ilustrativni ptiklad prezentujici moznosti aplikace metodologie realnych opci na
bazi uvedeného flexibilniho vicendsobného switch piistupu pti oceitovani podnikl a projekta.

2 Charakteristika a popis replikacni strategie

Obecnym principem oceniovani je takzvany martingale princip, ktery fikda, ze aktudlni
hodnota néjaké veliiny se musi rovnat stiedni hodnoté dané veli€iny v nésledujicim obdobi,
to znamena, ze nahodny proces této veli¢iny nevykazuje zadny trend. Pfi rizikové neutralnim
ptistupu je touto veli¢inou pomér nahodné hodnoty aktiva a bezrizikového aktiva, tedy

v, E(,
ert't = e(r' (i:j;)) , po upravé pak pro ocefiovani plati, ze
V, = e 'E(VHdt)' (1)

Aby byla splnéna podminka pro martingale, je nutné transformovat skute¢né rozdéleni
pravdépodobnosti na umélou rizikové—neutralni pravdépodobnost. Pro redlnd aktiva je
charakteristické, Ze vyvoj hodnoty vykazuje zpravidla trend. Proto, aby byla splnéna u mean-
variance modelll podminka martingale, pak se pozorované (trzni) rozd€leni pravdépodobnosti
v porovnani s rizikové-neutralnim rozdélenim pravdépodobnosti 1i§i ve velikosti stfedni
hodnoty a rozptyl je v obou piipadech stejny.

2.1 Odvozeni replikacni strategie

Pro vysvétleni zakladnich principti metodologie readlnych opci budeme ptedpokladat
dokonaly (Uplny) trh, aktivum, zkterého jsou vyplaceny dichody (dividendy, kupdénové
platby apod.) proporciondlné¢ k cené aktiva. Bude aplikovana replikacni strategie pro
binomicky model a jeden rizikovy (ndhodny) faktor. Phjde o diskrétni model s tim, Ze
v mezidobi pro snadnost zapisu bude uvazovano spojité tirocent.

U replikacni strategie se vychazi ztoho, ze je vytvoreno portfolio z podkladového
(rizikového) aktiva S a bezrizikového aktiva B tak, aby pii jakémkoliv vyvoji byla
replikovana hodnota derivatu f,, tzn. aby hodnota portfolia byla identicka hodnoté derivatu.

Hodnota portfolia II, na zacatku v Case t,

Il,=a-S,+B, =f, )
hodnota portfolia na konci v ase ¢+ dt pfi ristu ceny,

H,,=a-S.4+B ¢ =fly, 3)
hodnota portfolia na konci v ¢ase ¢ + dt pti poklesu ceny,

M,,=aS.,+B ¢ =fi,, “4)

kde S je hodnota podkladového aktiva, a je mnozstvi podkladovych aktiv, B je hodnota
bezrizikového aktiva, fje hodnota derivatu, » je bezrizikova sazba, u (d) jsou indexy pro rust

(pokles) cen podkladového aktiva, S (Sfidz) jsou ceny podkladovych aktiv pii ristu

u
t+dt

(poklesu).
V dobé realizace se cena opce rovna jeji vnitini hodnot¢ (vyplatni funkci),
fitw =VH/ ,nebo f,, =VH/ . (%)

Naptiklad pro call opci VH,,, = max( . ¢ ,'0) aputopci VH; , = max(X -Shu ,'0), kde
X je realiza¢ni cena.
Resenim soustavy rovnic (2), (3) a (4) pro neznamé a, B, f, lze ziskat jednoznacny obecny

vztah pro vypocet ceny opce,
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N R I Y | st —e S
ft =e ) j;+dt |: Su : S;+dt:|+j;+dt ) ét,dt Sd : . (6)
t+dt P t+de t+dt ~ Pt+de
To se da zjednoduSen¢ zapsat za ptedpokladu, ze rizikove neutrdlni pravdépodobnost riistu,
r d
~_¢€ 'St_SHdt 7
pP= u d > ( )
S t+dt S t+dt
takto
-r u - d -
=t @)+ £ (- )] ®)
a nebo
fi=e¢"E(fa) ©)

kde E( fm,t) je rizikové neutralni stfedni hodnota, aby bylo mozné replikovat cenu opce.

Nejedna se tedy o trzni (pozorovany) riist ani subjektivni stfedni hodnotu.

Podle (9) je tedy cena opce obecné rovna soucasné hodnoté rizikoveé neutralni stiedni
hodnoty ceny opce nasledujiciho obdobi, coz odpovidd obecnému principu martingale, viz
rovnice (1).

Vyjadiime-li v nasem piipadé ceny podkladovych aktiv pii proporcionalni vyplaté
dichodu ¢ podle geometrického Brownova pohybu nasledovné:

StL:—dt = St e Sidr = St 'ed+c’ (10)
dosadime do (6) a upravime, pak
~ e(r—c) _ed
P=—r (11)
e —e
To Ize zobecnit po dosazeni za rizikové neutrdlni rist g = — ¢ takto,
et —e!
P=——7- (12)
e —e

Za ptedpokladu proporcionalniho vyvoje dichodu a nékladi lze aplikovat vySe uvedeny
obecny postup s tim, ze bude modifikovan rizikové neutralni riist g pfi stanoveni rizikove

neutrdlni pravdépodobnosti p . Déle jsou uvedeny jednotlivé ptipady.

Opce na aktivum bez vyplaty dichodu g=r

Opce na aktivum s vyplatou dichodu ¢ g=r—c

Opce na komoditu se skladovacimi naklady s g=r+s

Opce na ménu s bezrizikovym vynosem cizi mény r, g=r-r;

Opce na obligace s kupénovym vynosem y g=r—y

Opce na komoditu s dichodem c a néklady s g=r+s—c
Opce s podkladovym aktivem futures (forward) g=0

Opce s podkladovym aktivem dle mean-reversion procesu
dS=a(b-S,))dt+oc-S-dZ g=a(b-S,)dt

Obecné tedy g =r—gq, kde g je obecny vynos (c, 7;, y, [r —a(b-S, )]dt ,), hebo zéporny
naklad, (-s).
2.2 Procedura ocenovani

Ocenovani opci diskrétnim binomickym modelem v souladu s procedurou stochastického
dynamického programovani a rizikove neutralnim pfistupem se provadi v téchto krocich.
(i) Stanoveni rizikové neutralni hodnoty ristu pro danou opci g .
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(ii) Vyjadieni vyvoje podkladového aktiva.
(a) Subjektivni pristup na zékladé odborného odhadu a piedpovédi.
(b) Objektivni piistup na =zakladé statistického odhadu ndhodného procesu

podkladového aktiva (napf. aritmeticky, geometricky Brownlv proces, mean-
reversion proces, Vasickuv, CIR, Itolv proces apod.) z trznich dat.

V piipadé geometrického Brownova procesu se nejprve urc¢i indexy rastu (poklesu)
pro vyjadfeni volatility v souladu s pozorovanou trzni volatilitou, tedy za

Jdt

podminky, 7e u=-d, e" =e” a el =e oV Nasledovné, dle pozorované

volatility se uréi vyvoj podkladového aktiva S* , =S, -e*; S?, =S -e’.
(iii) V dobé realizace T se cena opce rovna vnitini hodnoté, f, =VH,.

(iv) Zpétnym postupem od doby realizace se stanovi cena opce pro jednotlivé uzly, které
jsou dany Casem a stavem az k pocate¢ni hodnoté¢.
Pro evropskou opci v souladu s (8)

fo=e Lt () 12 1= ).

Pro americkou opci vzhledem k moznosti vyuZit opci priabeézné

£y =max{pH ze |1 () 1L - (= (13)
Tato rovnice je zaroven Bellmanovou stochastickou rovnici optimality dynamického

programovani. Pfitom p udava rizikové neutralni pravdépodobnost definovanou vyse.
Stanoveni typu rozhodnuti, Q,, bud’ vyuzit nebo nevyuZit opci Ize takto:

Qt =arg maX{VHt;eir ' [ftidt ' (13)+ fzidz ’ (1 - 13)]} (14)

Pfitom symbol argmax znamend argument funkce maximum.
(v) Hledana cena opce f,, odpovida cené na pocatku celého obdobi.

(vi) Analyza citlivosti na vstupni data.

2.3 Ocetiovani opci v pripadé trzni neobchodovatelnosti podkladového aktiva
Pokud neni u realnych opci podkladové aktivum obchodovatelné na sekundarnich trzich,
pak, pokud existuje derivat na toto aktivum, lze parametry ristu g odvodit z ceny derivatu.

Zpravidla existuje a byva ovétfena vysoka korelace mezi derivatem a podkladovym aktivem.
Napriklad, v ptipadé existence futures na podkladové aktivum s vyplatou dividendy

F,=F e
Pokud takové aktivum neexistuje, pak lze vyjit z podminky, Ze vSechna aktiva by méla mit
v rovnovaze pomér vynosu a rizika odpovidajici trzni cené rizika 4,

Ty =T

A= , kde r,,, 0, je vynos a smérodatna odchylka trzniho portfolia.

O-M
Pro trzni vynos daného aktiva vzhledem k trzniho cené rizika plati, Ze
qg+u=r+4i-o. (15)
Piitom u je ocekavany rizikové upraveny trzni vynos aktiva, o je trzni smérodatna
odchylka neobchodovatelného aktiva. Z (15) obecné vyplyva, Ze
g=r—q=u—-A1-o. (16)
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3 Stochastické dynamické programovani

Dynamické programovani predstavuje ulohu optimalniho fizeni na zadkladé optimalni
trajektorie rozhodovani. Je to zplsob optimalizace vice-etapovych rozhodovacich procest
zalozeném na Bellmanové principu optimality. Stochastické dynamické programovani oproti
deterministickému dynamickému programovani znamend, Ze cely proces a rozhodovéni se
odehrava v ndhodném prostredi.

U tohoto pfistupu optimalizovat cely proces znamena, Ze je mozné optimalizovat kazdou
etapu zvlast’, pfiCemz optimalizace jednotlivych etap znamend zaroven i optimalizaci celého
procesu. Pro takovéto dynamické systémy je vzdy vysledny stav systému zavisly na vSech
jeho predchozich stavech a tedy rovné€z na stavu pocatenim. Optimalni rozhodnuti je pfitom
¢inéno s ohledem na budouci mozné stavy systému a rovnéz budouci (forward-looking)
optimalni rozhodnuti.

Bellmantliv princip optimality, ktery je povaZzovan za axiom znamena, Ze at je vychozi
rozhodnuti (pocatecni stav systému) jakékoliv, posloupnost nasledujicich rozhodnuti musi
tvofit optimalni strategii (trajektorii rozhodnuti) vzhledem ke stavu plynoucimu z predeslého
rozhodnuti.

Aby bylo mozné tento princip aplikovat, je jednou z klicovych podminek to, Ze cely proces
lze rozdélit na diléi etapy a ucelova funkce musi byt separovatelnd. Tedy celkova
optimaliza¢ni funkce musi byt vyjadfitelnd jako agregace dil¢ich optimalizacnich funkci pro
jednotlivé etapy. Vlastni vypocet se pak provadi tak, ze se postupuje rekurentné od posledni
etapy k pocatecni, tedy v opacném sméru prabchu procesu.

Predpoklady pro moznost pouziti stochastického dynamického programovéani jsou: proces
1ze roz€lenit na jednotlivé etapy; etapy lze charakterizovat moznymi stavy procesu jako stavy
nahodného procesu; rozhodnuti v jednotlivych etapach je charakterizovano médem (napft.
technologie, zafizeni, proces); proménné charakterizujici vyvoj procesu se rozliSuji na fidici,
stanovuji mod, a fizené, popisujici stav systému; souhrnnd ucelovd funkce musi byt
separovatelna, tedy vyjadfitelna jako agregace dil¢ich ti¢elovych funkci.

Problém fesitelny stochastickym dynamickym programovanim lze formulovat tak, ze je
zadan urcity pocatecni stav a je nutné urcit takovou trajektorii rozhodnuti, kterda zaruci
optimalni hodnotu souhrnné ucelové funkce. Zakladem je rozdéleni celého procesu (N-
etapového extremalizacniho procesu) na jednotlivé etapy, a pro kazdou se vyhleda optimalni
feSeni. Tedy, na pocCatku kazdé etapy je systém v néjakém moddu (technologicky stav, stav
systému, proces apod.) a na zakladé¢ hodnoty optimaliza¢niho kritéria pro danou etapu
nasleduje rozhodnuti o pfechodu do nového nebo zachovani daného médu. Technika feseni
spoc¢iva v tom, ze cely problém je pfeveden na postupné nalezeni dil¢ich optimalnich feSeni.
Ptitom se postupuje od posledni etapy zpétn¢ (backward) rekurentnim postupem k pocatku.
3.1 Odvozeni rekurentni formule pro kritérium soucasné hodnoty

Optimaliza¢ni kritérium soucasné hodnoty splituje podminku aditivity, takze 1ze aplikovat
dynamické programovani na zékladé¢ Bellmanova principu optimality. Nejprve bude ukazano
jak lze za urCitosti 1 za rizika vyjadfit a pocitat sou¢asnou hodnotu rekurentné. Potom bude
ukdzan rekurentni postup pro maximalizaci stfedni hodnoty soucasné hodnoty pfi optimalnim
vybéru trajektorie modu.

Soucasnou hodnotu finan¢nich tokli za ptfedpokladu, ze cash flow dané etapy je
vynalozeno na jejim pocatku lze pocitat takto,

N-1
VN = Zﬂt "X
t=0

kde V', je hodnota s N etapami do konce, f, = (1 +R)™ je diskontni faktor, x, je cash flow na
pocatku dané etapy. To lze rozepsat takto
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N-1 N-1 N-1
Vi =X, +21:ﬂt X =X +ﬂ'zlﬂt—1 "X =X +/8'[x1 +Z;,ﬁt—1 .xtj|'
1= t= 1=
Tedy hodnotu dané etapy lze vyjadfit rekurentné v zavislosti na nasledné etapé takto,
N-1
Vy=x,+pVy,,kde V,  =x +ZZ'BH ‘X, .
Obdobn¢ pro nasledné etapy plati )
N-1 N-1
Via =% +;ﬂz71 X =X +ﬂ';ﬂz72 X=X +/6'[x2 +;ﬂz72 'xz}

je zfejmé, Ze opét 1ze hodnotu dané etapy vyjadrit pomoci nasledné etapy
Via=x+B-Vy,,kde V., =x, + Zﬂz—z X
=3
Obecné pak pro hodnotu kterékoliv etapy plati, Ze

N-1 N-1 N-1
Ve =X + Zﬂt—k X, =x+f- Zﬁt—(m) X=Xy +ﬂ'{xk+l + Zﬂt—(kﬂ) 'xtj|9

t=k+1 t=k+1 t=k+2
tedy hodnotu kterékoliv etapy lze stanovit pomoci nasledné etapy takto,
N-1
Vi =X + 8-V, kde Vo =x,, + Zﬂt—(kﬂ) "X, pro k € [O;N_l] -
t=k+2
Jedna se o obecnou deterministickou rekurentni rovnici. Hodnotu posledni etapy pak lze
vyjadrit takto
Vi=xya+B-V,.
V piipadé stochastického (ndhodného ) procesu lze postupovat obdobné. Pfitom na zakladé

replikacni strategie s rizikové-neutralni pravdépodobnosti je optimaliza¢nim kritériem stfedni
rizikové€ neutrdlni hodnota. Stfedni hodnota soucasné hodnoty €ini

Vy =E{Zﬂt 'xtj| =ZIBt 'E(xt)'

Analogicky jako v pfedchozim piipadé lze rozepsat stfedni hodnotu soucasné hodnoty
rekurentné nasledovné

Vy =X, +ﬂ'E[VN4]= kde E[VN—I]:XI +ZIBH 'E(xz):
=

Vi =%, +ﬁ'E[VN—k—1]’
Vi=xy, +B-V,.

V predchozich ptipadech bylo ukazano, jak lze wvyjadfit soucasnou hodnotu pro
deterministicky a stochasticky proces pomoci rekurentnich vztahii. Nyni bude ptidana
moznost rozhodovani a vybéru modu tak, aby byla nalezena optimalni trajektorie a hodnota
rozhodovaciho vice-etapového flexibilniho ndhodného procesu. Nejprve bude uveden ptipad,
v némz lze vyuzit pouze dva mddy (technologie, procesy, produkty) A a B. Vychozim je mod
A, a optimdlni trajektorie je hledana pii maximalizaci stfedni hodnoty soucasné hodnoty.
Pfitom je pfi piepnuti z médu A do moédu B nutné vynalozit investicni vydaje ve vysi C, ;.
Rekurentni vzorce pro feseni problému jsou nasledujici:

A A - A B -~ B
v =maxly) + BB bl ~Cop + B-EWY ).

VI\/lq—k = n}:clBXI_x,f +p- E(VA?—H)X;? —Cypt :B'E(sz—k—l )J ’

4 4 4. B B
4 :n/}%X[XNA + BV Xy -Cyp + BV ]
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V piipadé moznosti pfepinat a vybirat z vétSiho poctu méodu za predpokladu, ze vychozim
je mod m, nédslednym je mod ¢, ktery je vybrdn z mnoziny mdda S, lze postupovat dle
nasledujicich optimaliza¢nich rekurentnich vzorcti:

v =maxly +C,, +B-EWL ), (17)

Vit =maxlxf +C,, + B0 ). (18)

v =maxxl, +C,, +B-V{ | (19)
p

To je zéaroven obecna formulace ulohy stochastického optimalniho fizeni dle Bellmanova
principu optimality s u¢elovou funkci typu stiedni hodnoty soucasné hodnoty.

4 Priklad ocenéni hodnoty firmy s moZnosti dynamické flexibility na
bazi switch realnych opci

Hlavnim zdmérem je aplikovat zobecnény flexibilni pfistup s moznosti dynamické volby
riznych méda (switch opce) a nalezeni optimalni trajektorie na bazi optimalizace stiedni
hodnoty soucasné hodnoty firmy (projektu). Budou posuzovany tii varianty podle vychoziho
stavu firmy (systému): Varanta 1 — Mdd A, Varianta 2 — Mod B, Varianta 3 — Mdd C.

Bude aplikovan model stochastického dynamického programovani na bazi binomického
modelu jako americké opce bez vyplaty dividend, g =r, replikaéni strategie, rizikové
neutralniho pfistupu, maximalizace soucasné hodnoty stfedni hodnoty. Model vychazi
z dvoufdzové metody, prvni faze je ndhodnd pro 4 roky a druhd faze je nendhodné a rovna se
perpetuité. Prepoklada se, ze vydaje na piepnuti z médu do mdédu jsou nesymetrické.

4.1 Procedura stochastického dynamického programovani

Ocenovani opci diskrétnim binomickym modelem v souladu s procedurou stochastického
dynamického programovani a rizikoveé neutrdlnim ptistupem se provadi v téchto krocich.
(i) Stanoveni rizikové neutralni hodnoty ristu pro danou opci g .

(ii) Vyjadreni vyvoje cash flow jako podkladového aktiva pomoci binomického modelu
(a) Subjektivni ptistup na zakladé odborného odhadu a piedpovédi

(b) Objektivni pristup na zdklad¢ statisticktho odhadu nahodného procesu
podkladového aktiva. V ptipad¢ geometrického Brownova procesu pro cash flow,

u _ . d — .
xt+1,s+u - xt,s u, xt+1,s+d - xt d .

(iif)K momentu pocatku druhé faze je stanovena hodnota za druhou fazi V{ , pro stav s a
mod q.

(iv)Zpétnym rekurentnim postupem od konce prvni faze se pro stavy a mod dané etapy dle
rozhodnuti ur¢i optimdlni hodnota dle optimalniho rozhodnuti. Je aplikovana
Bellmanova stochastickd rovnice optimality dynamického programovani. Pfitom p

udava rizikoveé neutralni pravdépodobnost definovanou vyse, s je stav, ¢ mod, N-k pocet
etap do konce prvi faze.

Pro hodnotu s jednou etapou do konce prvni faze,

m o_ q 4
Vl,s - I?Ea&x[xN—l,s Cm,q + ﬂ VO,S ]

Pro dalsi etapy zpétnym rekurentnim postupem
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Vi, =maxtel =C 4 B-[p- Vi + 3 Vi
Pro hodnotu na poc¢atku celého obdobi (prvni etapy prvni faze),
Vi, =maxfel, =Cpy + 8P Vil + 0 Vi)
(v) Stanoveni typu rozhodnuti, Q,  , Varianta 1 — Mdd A, Varianta 2 — Mod B,

Varianta 3 - Méd C: Qt,s = arg max{x;{],s - Cm,q + ﬂ ’ [ﬁ ) V]g—l—k,ﬁu + q : Vlg—l—k,s—d ]} :

qeS
(vi) Analyza citlivosti na vstupni data

4.2 Postup vypoctu a vysledy

Vstupnimi udaji jsou bezrizikova sazba r = 10%, index ristu u = 1,2 a dale hodnoty
pocatku druh¢ faze dle modu a stavu, V7. V nasledujici tabulce jsou uvedeny vydaje C,
spojené s piepnutim mezi jednotlivymi mody, samoziejmé, ze zachovani médu neni spojeno
s Zadnymi vydaji.

Vydaje Méd nasledny
Cij A B c
Mod A 0 5 -4
aktualni | B -3 0 10000
C 4 10000 0

Postup vypoctu v souladu s vyse uvedenou procedurou a pro tii vychozi mody je uveden
na Obr. 1

Souhrnné vysledky ukazujici na hodnotu firmy s moznosti flexibilnich modt (zésaht) pro
tft mody: normalni, rozSitend a z(zend produkce. Posuzovany jsou dle vychozich stavi
(m6da) vSechny tfi variant. Propoctené hodnoty dle vychozich moéda ¢ini 78,4 dale 73,4 a
68,4 p. .

Z vysledki je ziejmé, ze pokud je vychozim mod A, pak dojde k ptepnuti do médu B, a ke
konci za méné ptiznivych okolnosti k prepnuti do médu A a nasledné C. Pokud je vychozim
modem moéd B, pak je zachovan, jedin€ za nepiiznivého vyvoje dochazi k piepnuti do médu
A. Pokud je vychozim mod C, pak dochézi k ptfepnuti do modu A, a za neptiznivého stavu
zpét do moédu C. Z vysledkl je tedy patrné, Ze vychozi stav systému determinuje vyrazné
optimalni trajektorii rozhodnuti.

Dalo by se ukazat, Ze pokud by pifepinaci vydaje byly nulové nebo symetrické (pfepnuti do
modu a zpét), pak by bylo optimalni vybrat méd s nejvys$sim cash flow. Pokud vSak pfepinaci
vydaje jsou nesymetrické a je mozné pouzit vice nez dva mody, pak optimalni rozhodnuti je
ovlivnéno budoucimi moznostmi, projevuje se tedy znacna setrvacnost a hysterézni efekt.
Naptiklad, v ptipadé nevratnych projektd mize byt optimalni odloZzit projekt i kdyz NPV je
pozitivni. Nebo mliZze byt optimalni pokracovat v provozu i1 kdyZ je docasné ztratovy apod.
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Obr. 1 Postup stanoveni hodnoty firmy s moznosti vicenasobné dynamicke flexibility na bazi switch redlnych
opci pro tri vychozi mody

Méd A - NORMALNI

Moéd B - ROZSIRENI

Mod C - ZUZENI

nt 0 1 2 3 4 Vo 0 1 2 3 4 Vo 0 1 2 3 4 Vo
5 | o0 20 iz Al 73 207 415] [ATE] 13.8] 166 100 238 ar7] [BE[T02[ 722] 47| 176 353
3|2 8,3] 10,0] 12,0] 14,4] 288 9,6] 11,51 13,8] 16.6] 33,1 7.1] 85| 10,2] 12.2| 24,5
c |4 6,9] 83| 10,0] 20,0 80l 96| 11,5] 23,0 59l 7.1 85| 17,0
é‘@ -6 58| 69| 139 6,71 80| 16,0 79 59| 118
-8 78] 96 55| 11,1 71| 8.2
xt," — xo .u(r+n)
% | o[ 62.4] 61.9] 58,7] 51,5] 37,7 [66,9] 66,5] 63.2] 56,0] 43,4 5771 57.0] 53.3] 45.1] 32,0
§ 2 21,7| 39,5 34,5] 26,2 46,2| 43,9] 38,9 30,1 37,5] 35,1 30,2] 22,3
K 27,0 23,7] 18,2 30,7| 27,0] 20,9 23,3| 20,1] 15,5
S |6 T7.5| 12,6 19,0] 14,5 73,9] 10,7
a|-8 8,8 10,1 75
EW,)=p-1p-vi. +a-vi ]
o | o 73 75.3] 74.8]_70.9] 62.2 [784] 80,3] 79.8] 75,9] 67,2 [68.4] 69,9] 69,1] 64,7] 54,4
s g -2 50,8] 50,4] 47,7] 41,7 55,8| 55,4] 52,7| 46,7 46,1| 455] 42,5| 36,6
= 33,9] 32,1| 28,2 38,7| 36,6| 32,4 29,9| 28,1| 24,2
(’S)g-e 23,3] 20,6 26,3| 22,6 19,3] 16,6
-8 5.6 6.6 11,6
vre=max -, 48 [pove, v Ll
oB__ B B I8 B BB & B I8 EF T~ I~ B |~
£ _|-2 B [B B |B B B IB_|B A 1A A |A
S g4 A A _|A B _[B_[B A |~ |~
£ |-6 A |C A A A ©
-8 © A ©
O, :argr?ax{xfs - Cm.q +B- [13 Vi tq- Vr?—l,:—z]}
qE
| 4 W
5 Zavér

V ptispévku byla diskutovdna a ovéfovana problematika moznosti aplikace metodiky
redlnych opci pfi oceflovani firmy a hodnoceni projekti. Pfitom bylo zdmérem popsat a
aplikovat zobecnény flexibilni pfistup pro vicendsobné rozhodovani na bazi redlnych switch
opci. Zékladem byl popis a aplikace modelu stochastického dynamického programovani dle
Bellmanova principu optimality. Pfitom byla aplikovana zopcni metodologie replikaéni
strategie a rizikove neutralni pfistup, jehoz zobecnénim je martingale metodologie.

Nejprve byl popséan princip replikacni strategie a rizikové-neutralni pfistup. Nasledné pak
Bellmantav princip optimality a jeho aplikace pro piipad stanoveni soucasné hodnoty firmy
nebo projektu. Pak byl odvozen obecny rekurentni postup optimalizace hodnoty projektu a
firmy s moznosti vicenasobného rozhodovani na bazi switch opci a na bazi stochastického
dynamického programovani dle Bellmanova principu optimality.

Uvedena obecné flexibilni metodologie byla aplikovdna na ptikladu pii ohodnoceni firmy
pro tfi varianty vychozich mdédi a s moznosti pfepinani mezi témito moédy. UvaZzovanymi
mody byla normalni, rozSifend a zizend produkce. Ukazalo se, ze aplikaci vicenasobného
flexibilniho pfistupu na bazi switch opci rozhodnuti vice odpovidaji realit¢ a Ze se projevuje
znacn¢ setrvacnost a hysterézni efekt. Rovnéz se ukézalo, Ze je vhodné posuzovat citlivost
vysledkli na vstupni Udaje. Zvlast¢ vtomto pfipadé se jevi jako vyznamny parametr
ovlivitujici feSeni prepinaci vydaje. Dulezitym krokem je tedy analyza citlivosti na vstupni
data. Zobecnény pfistup feSeni tohoto problému na béazi fuzzy mnoZin je popsan napf.
v Zmeskal (1999, 2001, 2005).
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Z ptedchoziho vyplyva a je patrné, Ze je mozné, uzitecné a vhodné aplikovat metodologii
redlnych opci v malé oteviené ekonomice v transformacni fazi. Tedy aplikace readlnych opci
lze povazovat za zobecnéni ocenovani firem za rizika s moznosti vicenasobnych aktivnich
zésahl. Aplikace této metodologie vede zpravidla k ristu hodnoty firmy a projektu, to
znamena, ze se rovnez zvysuji moznosti firem jak pro investice tak akvizice, coZ v kone¢ném
dasledku vede k rozsifeni moznosti finan¢niho a investicniho rozhodovéani.
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Summary

Determination of projects and companies value with possibility of dynamic
multinomial flexibility on the real switch option basis

There is in the paper application of the real options with sequential decisions described on
the Bellman optimality principle basis. Principles of valuation, risk-neutral probability
approach, switch options, multinomial flexibility models are described and explained.
Ilustrative example is presented as well. It was verified that generalised flexibility approach
reflects suitably decision-making conditions, especially inertia, hysteresis and forward-
looking aspects.
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