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Abstract

Paper concentrates on the valuation models comparison of a company equity under risk and
flexibility. First, general model for company equity valuation under risk and flexibility (as a
real call option) is described. Next, study case is solved where discrete models (binomial and
trinomial) are compared when applied for company equity valuation. Moreover, results are
compared with the situation, when the assumption of flexibility is relaxed. At the end
sensitivity analysis is made, where impact of changes in selected inputs on company equity
value is analysed.
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1. Uvod

Ocenovani firmy patii k obsahové a Casové naroénym procesiim, jehoZ cilem je primarné
urcit trzni hodnotu firmy. Pfitom je nutno brat v tivahu nejen soucasnou, ale zejména budouci
ekonomickou situaci firmy a detailn¢ analyzovat zejména faktory, které tuto situaci ovliviuji.
Je nutno zduraznit, Ze trzni hodnotu nelze urcit exaktné, ale vzdy je nutno takto ziskanou
hodnotu ddle analyzovat, porovndvat s jinymi metodami ocenéni, atd.

Pouzitd metoda, rozsah a zplisob ocenéni je vzdy ovlivnén ucelem, pro ktery je ocenéni
provadéno. Tim byva zpravidla vklad firmy do nové zaklddané spolecnosti, prodej nebo koupé
firmy, uvedeni firmy na finan¢ni trh, slouceni, splynuti nebo jeji pfeména, atd.

Metody pro ocenovani firem mohou byt Clenény n€kolika zpiisoby. Dle Dluhosova (2008)
lze metody ocenovani firem Cclenit jednak dle konceptu ocenéni (vynosové, majetkové,
kombinované, komparativni) a ddle za rizika (aktivni, pasivni), kdy s vychazi z toho, Ze
budouci penéZni toky, ze kterych je urCovana hodnota firmy, jsou rizikové a tedy nejisté.

Jednou z aktivnich metod ocenovani firmy za rizika je metoda ocenéni vlastniho kapitdlu
jako redlné opce. Jednd se o metodu, kdy je brdna v dvahu jednak nejistota budoucich
penéznich tokl (riziko) a taktéZ moznosti Cinit urcitd rozhodnuti (flexibilita). Tento pfistup
predpoklada, ze vlastnici firmy (akciondii) mohou zlikvidovat firmu kdykoli v prabéhu jeji
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Zivotnosti, pokud je hodnota dluhli vyssi, nez je hodnota aktiv firmy. Akcionafi tak formalné
vlastni kupni opci na vlastni kapital firmy.

Cilem tohoto piispévku je komparace diskrétnich modelti ocefiovani opci pfi ocenéni
vlastniho kapitélu firmy jako redlné kupni opce. Pfitom pro kazdy model se predpokladaji dvé
varianty a to ocenéni za rizika bez flexibility a tedy pasivni piistup a ddle pak za rizika
s flexibilitou a tedy aktivni pfistup. Vysledky pasivniho a aktivniho pfistupu budou porovnany
v ramci daného modelu i mezi modely, na zavér bude provedena jednofaktorova citlivostni
analyza.

Piispévek je strukturovan nésledujicim zplisobem. V kapitole druhé je nejprve vysvétlena
zékladni mySlenka moznosti ocenéni firmy jako redlné opce vcetné predpokladli a podminek
pro jeji aplikaci. V ndsledujici kapitole je na ilustra¢nim piiklad¢é provedeno ocenéni pro vyse
popsané varianty a to na bazi binomického a trinomického modelu. Nakonec je zkouman vliv
vybranych proménnych (volatilita FCFF firmy, volatilita dluhu, hodnota ndkladu kapitilu) na
vyslednou hodnotu vlastniho kapitalu.

2. Ocenéni vlastniho kapitalu firmy jako realné opce

Pfi odhadu hodnoty vlastniho kapitdlu firmy jako opce se vychazi z myslenky, Ze vlastni
kapital firmy, E, formélné pfedstavuje kupni opci vlastnénou akciondii na aktiva firmy, A, s
realizacni cenou odpovidajici nomindlni hodnoté dluhu, D, v dobé jeho splatnosti, 7. Pfitom
plati, Ze pro kazdé ¢ plati

A =E +D, (1)

Pokud je v dobé¢ splatnosti dluhu 7 trzni hodnota aktiv firmy vyssi neZ hodnota dluhu,
akcionéfi uplatni svou opci a vyplati véfitelim dluh (tj. realiza¢ni cenu); rozdil mezi trzni
hodnotou aktiv a hodnotou dluhu pak piedstavuje hodnotu vlastniho kapitdlu (tj. vnitini
hodnotu opce, VH). Vyplatni funkci akciondi v dob¢ splatnosti dluhu (vnitini hodnotu opce a
tedy hodnotu vlastniho kapitédlu) 1ze zapsat jako,

E, =VH, =max(A, - D,; 0). (2)

Je-li naopak v dob¢ splatnosti hodnota aktiv firmy mensi neZ hodnota dluhu, akcionaii
vyuziji svého prava omezeného ruceni a opci neuplatni, jeji vnitini hodnota je nulova a tedy i
hodnota vlastniho kapitdlu. V tomto pfipad¢ se vlastniky firmy stavaji véfitelé. Pro vyplatni
funkci véfitelt v dobé splatnosti dluhu Ize pak zapsat takto,

D, =max(A, —E,;0)= min(AT ;D, ) 3)

Nésledujici Tab. 1, Obr. 1 a Obr. 2 zachycuji vyplatni funkce pro vlastniky a véfitele
v dob¢ splatnosti dluhu.

Tab. 1: Hodnoty pozic viastnikii a veritelit v dobé splatnosti dluhu

Hodnota aktiv A a dluhu D v dobé splatnosti T

A, > D, A, <D,
Hodnota pozice vlastniki

A, —D.
(akcionai) ( r T) 0
Hodnota pozice véritela D, Ay
Soucet pozic (AT -D, )+ D, =A, 0+A, =A;
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Obr. 1: Vyplatni funkce viastnikii v dobé splatnosti dluhu

E=max (A;-D; 0)

Hodnota vl. kapitalu (E)

Hodnota aktiv (A)
Dr

Obr. 2: Vyplatni funkce véritelii v dobé splatnosti dluhu

D= max (A;- E; 0) = min (A; . Dy)

Hodnota dluhu (D)

5 Hodnota aktiv (A)
.

2.1 Predpoklady modelu
Model ocenéni vlastniho kapitdlu jako americké opce vychdzi z nasledujicich predpokladi:

Existuji pouze dv€ skupiny, mezi né€Z je rozdélena hodnota firmy - vlastnici
(akcionafi) a vetitelé. Firma je tedy financovédna pouze ze dvou zdroju a to vlastnim
kapitalem a rizikovym dluhem. Plati tedy, ze A, =E, +D,.

Dluh firmy je tvofen bezkupoénovymi obligacemi (zero bondy) s dobou splatnosti 7" a
nomindlni hodnotou D.

Dluh je zajistén aktivy firmy, véfitelé nemaji moZnost uplatnit svlij narok (splatit dluh)
pied terminem jeho splatnosti.

Lze urcit trzni hodnotu a rozptyl hodnoty aktiv (majetku) firmy.

Firma nevyplaci Zadné dividendy.

Kazdy z vySe uvedenych predpokladii ma pfi aplikaci tohoto pfistupu své opodstatnéni.

Omezeni poctu zdjmovych skupin ve firmé na dvé tak umoznuje aplikovat metodologii
ocenovani opci na firmu, ¢imZ je zachovan vztah mezi dvéma zuicastnénymi stranami (u
finan¢nich opci kupujici a proddvajici opce, u firmy vlastnici a véfitelé).

Predpoklad, Ze dluh firmy md podobu zero bondu s jednim terminem splatnosti v ase T
ma tak vlastnost realiza¢ni ceny standardni finan¢ni opce. Pokud by byl dluh pfedstavovan
napt. kupénovou obligaci nebo zero bondy s rliznymi daty splatnosti, mohli by byt vlastnici
pfinuceni zlikvidovat firmu kdykoli, pokud nejsou schopni splnit své zdvazky vyplyvajici
z vyplaty kup6nt nebo nomindlnich hodnot obligaci.
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A konecné, pokud lze urcit trzni hodnotu aktiv firmy a je-li dluh vetfejné obchodovatelny,
pak dle tohoto modelu miiZe byt ovéfeno, zda je vlastni kapitdl a dluh spravné ocenén. Pokud
neni dluh firmy vefejné¢ obchodovatelny, pak tento pfistup umoZziuje urcit trzni hodnotu
vlastniho kapitalu i dluhu.

2.2 Odhad vstupnich parametri pro aplikaci modelu

ProtoZe vétSina firem nespliuje zjednoduSujici predpoklady uvedené v kap. 2.1, je nutno
pro zjisténi vstupnich ddajii modelu aplikovat rizné piistupy, které umoziuji pouZit dany
model na redlnou firmu a to tak, aby jeho logika a pouZitelnost zlstala zachovédna. Jedna se o
problém odhadu nasledujicich udajt.

Urceni trini hodnoty aktiv (majetku) firmy

Pro ur€eni trzni hodnoty aktiv majetku l1ze vyuzit n€kterou z nésledujicich moznosti:

= urCit trzni hodnotu jednotlivych slozek majetku firmy (pokud jsou vetejné
obchodovatelné); hodnota firmy je pak rovna souctu trznich hodnot jednotlivych
sloZek majetku,

= urcit trZzni hodnotu majetku jako soucet trznich hodnot akcif firmy,

= aplikovat nékterou z metod pro urceni trzni hodnoty firmy (napt. DFC-Entity, EVA-
Entity, atd.).

Rozptyl trini hodnoty firmy
Odhad hodnoty tohoto parametru opét zdvisi na tom, zda je vlastni kapitdl 1 dluh firmy
vefejné obchodovatelny.
Je-li vlastni kapital i dluh vefejn& obchodovatelny, 1ze rozptyl hodnoty aktiv, var(A), uréit
ze vztahu,
var(A)=w? -var(E)+w? -var(D)+2-w, -w, -6, -6, ppp 3)
kde w, (w,) vyjadiuje podil vlastniho kapitdlu (dluhu) na celkovém kapitédlu firmy, var(E )
vyjadiuje rozptyl hodnoty vlastniho kapitdlu, var(D) je rozptyl hodnoty dluhu, p,, vyjadiuje
korelaci vlastniho kapitélu a dluhu. Pfitom plati, Ze w, =1—w,,
Pro odhad hodnoty rozptylu vlastniho kapitdlu lze pouZit aproximaci pomoci vyvoje cen
akcii firmy. Vypocet pak obnasi tyto kroky.
(A)  Vypocet denniho vynosu akcii ze vztahu,

rr+dr

S
=In t+dt , 4
S “4)
kde S; je uzaviraci cena akcif firmy na konci daného dne obchodovéni.
(B)  Vypocet stiedni hodnoty vynosu akcii ve sledovaném obdobi dle vztahu,

_ 13
Tor =2 Tovar - )
n =0
© Vypocet odhadu denniho rozptylu ceny akcii podle vztahu,
1 _ oy
var(r)Hd, = ’ z (rH—dt o ) (6)
n—1 %

D) Vypocet ro¢niho rozptylu jako,

var(r)O‘T = var(r) ‘n, @)

kde n vyjadiuje pocet dni obchodovéni za rok.

t+dt
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Doba splatnosti dluhu

Vétsina firem nema sviij dluh pouze ve formé zero bondu, ale maji dluh strukturovany, tzn
kromé& jiz uvedenych zero bondli to mohou byt kupénové dluhopisy, rizné formy udvéra
s ruznymi dobami splatnosti apod. Protoze uvedeny model vyZaduje pouze jednu polozku
dluhu (realiza¢ni cenu), je nutno celkovy dluh transformovat na jeden financni produkt, ktery
by odpovidal dobé& splatnosti opce. Jednim z moznych feSeni, které bere v ivahu jak kupénové
platby, tak i splatnosti jistin, je urcit primérnou duraci dluhového portfolia firmy.

Macaulayho durace ptedstavuje miru citlivosti ceny finan¢niho produktu na vynos do doby
splatnosti. Obecné je durace finan¢niho produktu ur¢ena nasledovné,

t'PV(CFt)_z"CFr'(Hy)_ , (8)

DUR = =
~ > PV(CF,)) 4 P

YV o,

kde PV(CF,) je soucasnd hodnota penéZnich tokl k casovému okamziku 7, y je rocni vynos
do splatnosti a P je trzni hodnota daného dluhového instrumentu; pfitom pro P plati, Ze

P=> PV(CF,)=> CF,-(1+y)". 9)

Pro celkovou duraci dluhového portfolia DUR ,, firmy lze psit,

DUR, =Y w,-DUR,, (10)
j

kde w; vyjadiuje trzni podil daného dluhového instrumentu na celkovém dluhu firmy a
DUR; jeho duraci.

Nomindlni hodnota dluhu

Je-li dluh firmy strukturovany s riznymi terminy splatnosti, je nutno i v tomto piipadé
pfevést vSechny penézni toky (kupdnové platby, droky, splatky jistin) na jeden ekvivalentni
finan¢ni produkt s pevnou nomindlni hodnotou tak, aby tato vyjadfovala tak celkovy dluh
firmy a tedy realizacni cenu opce. Lze postupovat tak, Ze se nomindlni hodnota vSech
pravidelnych plateb (kupénové platby, uroky) piipoCtou k nomindlni hodnoté dluhu a

k okamZziku, kdy ma byt dluh uhrazen.

3. Aplikace

Cilem aplikacni ¢asti piispévku je ocenéni vlastniho kapitdlu firmy jako redlné kupni opce
s vyuzitim diskrétnich modelll (binomicky, trinomicky), komparace vysledkli a nésledné
provedeni jednofaktorové citlivostni analyzy u obou modell. Jedn4 se tedy o ocenéni za rizika
a flexibility. Krom¢ porovnani vysledkii mezi piislusSnymi modely budou vysledky taktéz
porovnény se situaci, kdy s flexibilitou neni uvazovano.

3.1  Vstupni data

Predpoklada se, Ze firma generuje v roce ¢ celkové volné finan¢ni toky FCFF ve vysi 15
p.j., pritom se predpoklada jejich budouci ndhodny vyvoj dle geometrického Brownova
procesu. Na zdklad¢ jejich historického vyvoje byla odhadnuta jejich volatilita (ro¢ni) na
urovni 35%. K okamzZiku ocenéni je hodnota dluhu firmy D ve vysi 200 p.j., firma
predpoklada jejich vyvoj dle geometrického Brownova procesu s volatilitu ve vysi 15% ro¢né.
Diéle bylo propocteno, Ze ndklady kapitdlu firmy WACC jsou ve vySi 7%, bezrizikova sazba
r; je 3%. Pfedpoklada se nekone¢né trvani firmy.
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3.2  Ocenéni vlastniho kapitalu firmy

V nasledujicich podkapitolach 3.2.1 a 3.2.2 je popsdn postup a provedeno ocenéni
vlastniho kapitdlu firmy na bazi diskrétniho binomického a trinomického modelu. Pfitom pro
obé¢ varianty se uvazuje jak s pasivnim pfistupem (tj. ocenéni za rizika bez flexibility) tak i
aktivnim (ocenéni za rizika a flexibility a tedy jako redlné opce). V podkapitole 3.2.3 je
nakonec provedena jednofaktorova citlivostni analyza.

3.2.1 Ocenéni vlastniho kapitalu firmy na bazi diskrétniho binomického modelu

Proces ocenéni vlastniho kapitdlu firmy pasivnim a aktivnim pfistupem na bazi

binomického modelu 1ze shrnout do nasledujicich krokti.
1. Odhad vyvoje budoucich volnych penéZnich tokl pro jednotlivé roky a scénéie, piitom
plati, ¢ FCFF'", = FCFF, -u (v piipadé riistu), a FCFF, = FCFF, -d (v piipadé

t+de t+de
poklesu). Koeficienty u (d) jsou ureny ze vztahu u = eV q d =N

2. Vypocet hodnoty aktiv firmy pro jednotlivé roky a scéndfe. Za ptredpokladu
konstantnich penéZnich tokl a pfi nekone¢ném trvani firmy Ize vyuZit perpetuitu, tj.
= (11)
WACC
3. Vypocet hodnoty dluhu pro jednotlivé roky a scéndre. Vypocet je proveden obdobné
jako v kroku (1).,atedy D", =D, -u,resp. D’ =D, -d .

t+dt t+dt

4. Vypocet vnitini hodnoty opce pro jednotlivé roky a scénafe. V situaci za rizika bez
flexibility je urCena dle vztahu,

VH!™ =A -D,, (12)
pro situaci za rizika a flexibility pak nasledujicim zptisobem,
VH™ =max(A, - D,; 0). (13)

5. Ocenéni vlastniho kapitdlu jako americkou kupni opci. Pfitom se postupuje zpétnym
zpusobem od koncovych uzli binomického stromu smérem k pocatecnimu uzlu. Pro
koncové uzly binomického stromu je hodnota vlastniho kapitdlu firmy rovna vnitini
hodnotég, a tedy V, =VH,, pro ostatni uzly je v situaci za rizika bez flexibility urena

dle vztahu,
v, :[pu 'V:—dr+pd 'Vridr]'(l'i'rf)_dt’ (14)
a pro situaci za rizika a flexibility takto,
v, =max{p* v, +p* v, o vaL ) (15)
Rizikové€ neutrdlni pravdépodobnost riistu je ur¢ena dle vztahu

, e _d
P umd e
pro pokles pak plati
pd =1-p". (17)

Vysledky propoctii jsou graficky prezentovany na Obr. 3. Z vysledk plyne, Ze hodnota
vlastniho kapitalu firmy v situaci za rizika bez flexibility je rovna 32,4 p.j., pii ocenéni
jako redlné opce (za rizika a flexibility) pak 48,0 p.j.. Hodnota flexibility je tedy 15,6

P
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Obr. 3: Ocenéni VK firmy pasivnim pristupem (za rizika bez flexibility) a jako redlnd opce (za rizika a flexibility)
aplikact binomického modelu
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3.3  Ocenéni vlastniho kapitalu firmy na bazi diskrétniho trinomického modelu
V piipadé ocenéni vlastniho kapitidlu firmy pasivnim a aktivnhim pfistupem na bazi
trinomického modelu se postupuje analogicky jako u binomckého modelu; proces ocenéni 1ze
shrnout do nésledujicich kroki:
1. Odhad vyvoje budoucich volnych penéZznich toki pro jednotlivé roky a scéndre, pritom
plati, Ze FCFF, = FCFF, -u (v ptipad¢ ristu), FCF. = FCFF,-m (v sitaci beze

zmény) a FCFF!, = FCFF, -d (v piipadé poklesu). Koeficienty u, m a d jsou uréeny

t+dt
\ —o+ 2di
zevztahu u=e”?" m=lau=e""?",

2. Vypocet hodnoty aktiv firmy pro jednotlivé roky a scénére podle (11).

Vypocet hodnoty dluhu pro jednotlivé roky a scénére analogicky jako v kroku (1).

4. Vypocet vnitini hodnoty opce pro jednotlivé roky a scéndre. V situaci za rizika bez
flexibility je ur¢ena dle vztahu (12), pro situaci za rizika a flexibility dle (13).

5. Ocenéni vlastniho kapitdlu jako americkou kupni opci. Pfitom se opét postupuje
zpétnym zpusobem od koncovych uzlii binomického stromu smérem k pocatecnimu
uzlu. Pro koncové uzly binomického stromu je hodnota vlastniho kapitalu firmy rovna
vnitini hodnoté a tedy V,, =VH,, pro ostatni uzly je v situaci za rizika bez flexibility

t+d1‘

(98]

urcena dle vztahu,

V.= [P Via + 0" Vig+ p t+dt] (] + rf) ‘, (18)
a pro situaci za r1z1ka a ﬂex1b111ty takto
u d —dt
V max{[p Vt+dt t+dt Vr+dr] (] + rf ) , VHt } (19)
Rizikové€ neutréln{ pravdepodobnost1 jsou urceny dle nasledujicich vztahu:
2
R‘/? -0 %
. . e —e
prorust: p* =| ————=1, (20)
PR )
dt dt ?
) eRfj
pro pokles: p¢ = \/E f , 21)
a pro situaci beze zmény: p’" =1- (p“ + p? ) (22)

Vysledky propoctl jsou opét graficky prezentovdny na Obr. 4. Hodnota vlastniho
kapitalu firmy v situaci za rizika bez flexibility je rovna 72,2 p.j., pii ocenéni jako
redlné opce (za rizika a flexibility) pak 73,9 p.j.. Hodnota flexibility je tedy 1,7 p.j..
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Obr. 4: Oceneni VK firmy pasivnim pristupem (za rizika bez flexibility) a jako redlnd opce (za rizika a flexibility)
aplikact trinomického modelu
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o )] (5] (e [ ] (57 ]

| 3515 || 3515 | | 351,5 |

| 1.5 || 3515 | | 3515 |

[2143 ] [2143 | [2143 | [2143 |

| 2143 | | 243 || 2143 | | 2143 |

| 1305 || 1305 | | 1306 |

| 247 3 | | 247 3 | | 2473 |

| 130 6 | | 1305 | | 1306 |

| 473 | | 247 3 | | 247 3 |

[ 2000 ] [ 200 | [2000 | [ 2000 |

[ 2000 ] [[00 ] [ 2000 | [ 2000 ]

| 1813 || 1681 3 | | 1618 |

| 10,3 || 1043 | | 1043 |

| 1615 || 1615 | | 1681 5 |

| 104 3 | | 1043 | | 104,3 |

| 14,3 || 14,3 || 14,3 || 143 | | 14,3 || 14,3 || 14,3 || 143 |
|-31,1 ||311 ||-31,1 | | 00 || 0,0 || oo |
573

| 1663 || 1340 | | 1043 |

| 1669 | | 1340 | | 1043 |

| 722 || 504 || 5 || 143 | | 739 | | 524 || 325 || 143 |
| -10,1 || -2 | | EIE | | 932 || 30 || 00 |
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3.4  Jednofaktorova citlivostni analyza

V ramci citlivostni analyzy je zkoumén vliv zmény dil¢itho faktoru na zménu hodnoty
vlastniho kapitalu v zavislosti na pouzitém modelu. Konkrétné je predmétem zkoumani vliv
zmeény volatility FCFF firmy, volatility dluhu a nakladu kapitalu na zménu hodnoty vlastniho
kapitalu. Analyzovdny a porovndny jsou pro dané modely ocenéni pouze situace za rizika a
flexibility. UvaZuje se vZdy se zménami v rozsahu od -15% aZ do +15% vzhledem k vychozi
hodnot¢ pii velikosti kroku 5%. Vysledky jsou shrnuty v Tab. 2 — 4 a graficky prezentoviny

na Obr. 5 — 6.

Tab. 2. Citlivost hodnoty VK firmy na zménu volatility FCFF

Zména | Volatilita Hodnota VK Absolutni zména Relativni zména
(%) FCFF (%) | Binom. | Trinom. | Binom. | Trinom. | Binom. | Trinom.
+15 40,3 56,9 89,0 8,9 15,1 18,5% 20,4%
+10 38,5 53,9 83,9 5,9 10 12,3% 13,5%

+5 36,8 51,1 79,0 3,1 5,1 6,7% 6,9%
0 35,0 48,0 73,9 0,0 0,0 0,0% 0,0%
-5 33,3 45,1 69,1 -2,9 -4,8 -6,0% -6,0%

-10 31,5 42,0 64,0 -6,0 -9,9 -13,0% -13,0%

-15 29,8 39,0 59,1 -9,0 -14,8 -18,8% -20,0%

Tab. 3. Citlivost hodnoty VK firmy na zménu volatility dluhu

Zména | Volatilita Hodnota VK Absolutni zména Relativni zména
(%) dluhu (%) | Binom. | Trinom. | Binom. | Trinom. | Binom. | Trinom.
+15 17,3 44,4 68,7 -3,6 -5,2 -7,5% -7,1%
+10 16,5 45,7 70,5 -2,3 34 -4,8% -4,6%

+5 15,8 46,8 72,1 -1,2 -1,8 -2,5% -2,4%
0 15,0 48 73,9 0,0 0,0 0,0% 0,0%
-5 14,3 49,1 75,4 1,1 1,5 2,3% 2,0%

-10 13,5 50,3 77,2 2,3 3,3 4,8% 4,5%

-15 12,8 51,3 78,6 3,3 4,7 6,9% 6,4%

Tab. 4. Citlivost hodnoty VK firmy na zménu ndkladu kapitdlu WACC

Zména WACC Hodnota VK Absolutni zména Relativni zména
(%) (%) Binom. | Trinom. | Binom. | Trinom. | Binom. | Trinom.
+15 8,1 28,1 42,7 -19.9 -31,2 -41,5% -42.2%
+10 7,7 34,7 51,1 -13,3 -22.8 -27,7% -30,9%

+5 7.4 40,1 59 -7,9 -14,9 -16,5% -20,2%

0 7,0 48,0 73,9 0,0 0,0 0,0% 0,0%
-5 6,7 54,6 86,2 6,6 12,3 13,8% 16,6%

-10 6,3 64,4 104,4 16,4 30,5 34.2% 41,3%
-15 6,0 74,1 119,7 26,1 45,8 54,4% 62,0%
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Obr. 5: Citlivost hodnoty VK firmy na zménu vybranych parametrii (binomicky model)
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Obr. 5: Citlivost hodnoty VK firmy na zménu vybranych parametrii (trinomicky model)
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Z vysledku je zfejmé, Ze s rustem (poklesem) volatility FCFF firmy se hodnota vlastniho
kapitdlu zvySuje (sniZuje), v ptipadé volatility dluhu a ndkladu kapitdlu je tato zavislost
opacnd. Vysledky tak potvrzuji vSeobecné zndmé vlivy vybranych faktort (volatilita
podkladového aktiva, realizacni cena opce, hodnota podkladového aktiva) na hodnotu kupni
opce. Z vysledku taktéZ plyne, Ze napft. v piipadé¢ zmény volatility FCFF firmy a ndkladu
kapitdlu reaguje hodnota vlastniho kapitalu citlivéji v pfipadé aplikace trinomického modelu
neZ u modelu binomického, zatimco v ptipadé¢ zmény volatility dluhu je to naopak. Rovnéz je
ziejmé, Ze relativni zmény hodnoty vlastniho kapitdlu na zménu vybraného parametru nejsou
totozné pii jeho nérlistu nebo poklesu. Bez ohledu na pouzity model reaguje nejcitlivéji
hodnota vlastniho kapitidlu na zmény ndkladu kapitdlu, naopak nejmensi vliv na jeji hodnotu
ma zména parametru volatility dluhu.

4. 7Zavér

Cilem pfispévku byla komparace vybranych diskrétnich modelli pti oceniovani vlastniho
kapitalu firmy jako redlné kupni opce. V prvni ¢ésti prispévku byla obecné popsana hlavni



8™ International scientific conference Financial management of firms and financial institutions Ostrava
VSB-TU Ostrava, faculty of economics,finance department 6™ — 7™ September 2011

idea moZnosti ocenéni vlastniho kapitdlu za rizika a flexibility a tedy jako redlné opce.
Nésledujici ¢ast byla vénovana ilustracnimu piikladu. Pro ocenéni byly aplikovany binomicky
a trinomicky model, pfitom pro kazdy model se uvazovalo s dvéma moZnostmi pfi ocenéni:
pasivni pfistup a tedy ocenéni za rizika bez flexibility a aktivni tj. ocenéni za rizika a
flexibility. Vysledky potvrzuji obecné¢ zndmé zavéry pii aplikaci redlnych opci na ocenéni
aktiv: je-li brdna v tvahu flexibilita v rozhodovani, je vysledek ocenéni (hodnota aktiva) vzdy
vyS$si neZ v situaci bez flexibility. Z vysledki je taktéz ziejmé, Ze pfi aplikaci trinomického
modelu je vyslednd hodnota vlastniho kapitdlu vyssi nez v piipadé binomického modelu.
V zavérecné Casti aplikace byla provedena jednofaktorova citlivostni analyza. Pfitom byl
zkoumdn vliv zmén vybranych faktort (volatilita FCFF firmy, volatilita dluhu, velikost
ndkladu kapitdlu) na vysledek ocenéni. Bylo zjiSténo, Ze nejcitlivéji reaguje hodnota vlastniho
kapitdlu na zmény nédkladu kapitdlu, naopak nejméné na zménu parametru volatilita dluhu.
Navic jak je zifejmé z vysledktli, nejsou zmeény v hodnotach vlastniho kapitdlu linedrni, ale
zavisi na tom, zda u daného parametru doslo k nariistu nebo poklesu a také jaky model byl pii
ocenéni pouZit.
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