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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva hodnocenim smysluplnosti podnikatelského
zdmeéru, zacinajicich technologickych firem, metodou redlnych opci, za vyuziti
cloudovych technologii k minimalizaci ndkladd a rizik. Zakladem prace jsou
definice IT start-upu, cloudovych technologii a realnych opci. Nésledné se
v praci nachazi metodicky ramec k ocenéni podnikatelského zaméru a jeho
pouziti na vybranych scénarich.

Klicova slova opce, redlné opce, cloud computing, start-up

Abstract

This master thesis deals with the assessment of the meaningfulness of the
business plan for start-ups, real options method, for the use cloud technology
to minimize costs and risks. The basis of the work is the definition of a start-
up IT, cloud technologies and real options. Subsequently, in this thesis is a
methodological framework for the valuation of the business plan and its use
in selected business scenarios.

Keywords options, real options, cloud computing, start-up
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Uvod

Cilem diplomové préace je vytvoreni metodického ramce, ktery umozni IT
start-uptiim ocenit rizné scénare vyvoje jejich podnikdni metodou redlnych
opci. Soucasti metodického ramce je vyuziti cloudovych technologii pro mini-
malizaci ndkladi a rizik. Samotny metodicky ramec vychazi z redlnych scénait
popsanych v této praci.

Struktura préace je prizptsobena dosazeni stanoveného cile. V prvni kapi-
tole je definovan pojem start-up a rozebrana problematika jeho zalozeni.

Druhad kapitola je zaméfena na sezndmeni s teoretickymi zaklady realnych
opci a porovnani této metody s metodami castéji v praxi vyuzivanymi jako
je NPV, PP, IRR aj. Jednd se hlavné o definovani jednotlivych typt redlnych
opci, vypocet jejich hodnoty, praci s flexibilitou a volatilitou opce. K pochopeni
opci redlnych je ale nutna alespon zakladni znalost opci financ¢nich, proto jsou
v této kapitole také popsany.

V treti kapitole této prace se nachéazi kratka definice cloud computingu
a popis jeho vyhod a nevyhod. Nésledné je zde rozebrana podobnost s vlast-
nostmi realnych opci a moznost vyuziti cloudovych technologii pro tuto me-
todu.

Zatimco prvni tTi kapitoly diplomové prace jsou zameéreny predevsim k zis-
kani teoretickych znalosti, druhd cast je orientovana prakticky. Na zakladé
poznatka z prvni ¢asti price jsem vytvorila metodicky ramec, ktery umoz-
nuje ohodnotit vyhodnost projektu provozovaného na cloudovych technologi-
ich za vyuziti redlnych opci. Popsany jsou v této ¢asti rizné redlné scénare,
z kterych samotny metodicky ramec vychazi.

Motivaci ke zpracovani tohoto tématu byla moznost rozsirit si védomosti
v hodnoceni projekti a to metodou, ktera neni tolik vyuzivana v praxi. Me-
toda redlnych opci ma dle mého nazoru velky potencidl a tak mym osobni
cilem je ukéazat, ze realné opce maji své vyuziti i mimo akademickou pudu.
To je mozné diky aplikaci metodického rdmce na redlném projektu a porov-
nani s klasickymi metodami hodnoceni. Zaroven jsem vyuzila moznosti nava-
zat na znalosti cloudovych technologii z mé bakalarské prace.






KAPITOLA 1

IT start-up

Prvni kapitola diplomové prace je zamérena na teoreticky ivod do problema-
tiky zacinajicich technologickych firem. Je zde definovan pojem ,IT start-up*
a rozebrana problematika jeho zalozeni.

Dnesni doba rychlého rozvoje a globalizace nahrava vzniku velkého mnoz-
stvi novych firem, které mohou velmi rychle ziskat tispésné misto na trhu. Tyto
zacinajici technologické firmy se kvuli svému ,,mladi“ casto globalné oznacuji
terminem IT start-up. Ne vzdy je to ale spravné oznaceni. Je pravdou, zZe
uz neplati, ze start-up je garazova firma, kde dva nadsenci montuji vse tzv.
na koleni. Taky je jasné, ze pokud vznikne dalsi malé firma snazici se prorazit
se svym novym slevovym portalem, nejedna se o start-up jen proto, ze je to
nova firma s malym poc¢tem zaméstnanci.

Jakd je tedy definice start-upu? Jednoznacnd, vSemi uznavana definice
pojmu start-up, neexistuje. Nalézt 1ze mnoho nazort a definic:

LStart-up je spolecnost pracujict na vyreSeni problému, kde resend
neni zrejmé a uspéch neni zarucen. “ |1)

Neil Blumenthall]

LStart-up je spolecnost, kterd se snazi prinést inovaci, pokusit se
ucinit svet lepsi a vytvorit néco smysluplného. “ |2]

Guy Kawasaki’|

Dalsi vyznamné osobnosti I'T ¢asto zminuji, ze start-up je spise stav mysli
a nejde o omezeni poc¢tem lidi, ¢i stafim firmy. Je to o tom, ze lidé uvnitt firmy
veéri, ze to co spolecné délaji, ma smysl.

spoluzakladatel a co-CEO Warby Parker
Zautor The Art of the Start



1. IT START-UP

Pro tcel této diplomové prace vychazim z toho, ze start-up je spolec¢nost,
kterda se snazi prijit s nééim novym, neni zde jistota dspéchu a tak je zde
vysoké podnikatelské riziko. Pokud se povede této spolecnosti na trhu uspét,
mé vysoky potencidl vynosu a tedy navratu investice. Také budu vychézet
z toho, ze se jednd o mladou firmu, bez podnikové historie a neni tak mozné
se pri odhadech vynosu oprit o historicka data.

1.1 Problematika zalozeni start-upu

Co budu prodavat? Komu budu produkt prodavat? Jak produkt vyrobim a za
jak dlouho? Kolik mé to bude stat? Kolik toho prodam? Jak to budu prodavat,
jaké prodejni kandly vyuziji? Kolik lidi potfebuji na vyrobu a prodej? Kde to
budu vyrabét? Zvladnu to zafinancovat sim nebo potrebuji investora? To je
jenom zlomek otézek, které si musi ¢lovék polozit, nez se pusti do zalozeni
start-upu.

Nejdilezitéjsi otazkou je, co vlastné firma chce zdkaznikiim prodavat. Bez
této odpovédi nelze zadnou firmu zalozit. Co ale dal? Pfesné poradi vsech
otazek neni asi ani tak dulezité. Vidy nakonec dojde na problematiku penéz
a financovani projektu. Pokud zakladatel firmy neni sdm schopny vyvoj pro-
duktu financovat, je nutné hledat investora ¢i investory. Pro ziskani investora
je nutné prijit s konkrétni vizi, strategii podnikdni, finanénim planem, kde
bude vidét planované cash flow na nékolik let a doba navratnosti. Navratnosti
investice a problémem, jak ocenit podnikatelsky zdmér, se budu déle zabyvat
v druhé kapitole teoretické Casti a hlavné v praktické ¢asti této prace.

V dnesni dobé uz existuje mnoho ndvodi, ¢i podnikatelskych inkubatori,
které zac¢inajicim podnikatelim pomahaji ulehcit ,rozjezd“ firmy. Podnikatel-
ské inkubatory podporuji zivotaschopné podnikatelské projekty, ale pouze po
urcitou dobu. Zpravidla se jedné o tii roky. Podnikatelské inkubatory nabizeji
napiiklad prostory pro podnikani za nizsi ceny, technické a administrativni
sluzby, poradenstvi pri zpracovani podnikatelského pldnu ¢i zprostredkova-
vaji kontakty na investory, poradaji skoleni a workshopy. Pfesto neni kazdy
zalozeny start-up tspésny.

1.1.1 Strategie podnikani

Strategii podnikani predstavuje dokument, ktery shrnuje kratkodobé a dlou-
hodobé cile podniku a popisuje, jak a pomoci ¢eho budou tyto cile naplnény.
Nejedna se jen o staticky dokument, ktery bude jednou sepsan a jiz neménén.
Naopak strategie firmy by méla s firmou zit a vyvijet se.

Pro zacinajici firmy predstavuje podnikova strategie moznost, jak si utiidit
myslenky, ndpady a zjistit jaké jsou opravdové cile jejich podnikani. Na za-
¢atku vseho je napad, ktery se bude ,urcité* vSem libit. Ale s odstupem casu
od prvotni euférie a zkouméani podrobnych informaci o trhu a moznostech,
muze dojit ke zjisténi, Zze podobny produkt ¢ili ,napad“ uz existuje. Nebo
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1.1. Problematika zalozeni start-upu

nakonec nebude tento produkt zajimat vSechny, ale pouze néjakou ¢ast trhu.
Tvorba podnikové strategie by méla vSechny tyto moznosti a uskali odkryt,
pripravit tak firmu na mozné problémové situace. Navic je tento dokument
vyzadovan investory. Investory pti predkladani podnikatelské strategie zajima
nejvice, na jaké zdkazniky firma cili, zda je produkt pro né dostatecné zaji-
mavy, jaké ma firma plany do budoucna, jaky planuje finan¢ni rist v dalsich
obdobich, ndkladovost a efektivita navratu.

Co se tyce budoucich plani firmy ohledné nového produktu, jde vétsinou o
snahu kopirovat tzv. Bostonskou matici. Tato matice hodnoti produkty podle
dvou kritérii: miry ristu na trhu a pozice na trhu.

Produkt se muze nachézet ve ¢tyfrech riznych sektorech viz obrazek

< Podil na trhu >

Wysoky Mizhy
PN
Otazniky

Wiyvoj trhu

A 4

Obrazek 1.1: Bostonska matice [3]

e Otaznik — Nizky podil na rychle se rozvijejicim trhu. Jde o nové nadéjné
produkty, které se snazi zvysit svij trzni podil.

e Hvézda — Vysoky podil na rychle se rozvijejicim trhu. Jedné se o pro-
dukt, ktery si uz nasel své misto na trhu a dafi se mu. V této pozici
chtéji spolec¢nosti udrzet svij produkt co nejdéle.

e Dojna krava — Produkt s vysokym podilem, ale na neperspektivnim
trhu z dlouhodobého hlediska. Jde vétsinou o produkty, které sice firmeé
prinaseji velké zisky, ale stavaji se zastaralymi a je ¢as nahradit je nebo
nechat dobihat s novou hvézdou.

e Bidny pes — Produkt na klesajicim trhu s minimalnim zdjmem o néj.
Jde o produkty, které se neuchytily a firma se jich chce tedy zbavit.

Jak zafidit, aby se z nového napadu, tedy otazniku, stala hvézda a ne
bidny pes? Jak dobfe zacilit marketing ukazuje naptiklad Guy Kawasaki ve
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1. IT START-UP

své knize ,,Uméni rozjezdu“. Jde o schopnost dodat jedinec¢ny produkt nebo
sluzbu, ktery je pro zdkaznika vyznamny viz obrazek

A @D

Schopnost
nabidnout
jedineény |
produkt
nebo
sluibu

B eC

Hodnota produkiu nebo sluZby pro zakaznika

Obrazek 1.2: Zacileni marketingu [2]

Cilem podniku by mélo byt dokazat vyvinout produkt, ktery se nachazi
v sektoru ,,D“. Tedy jde o jedine¢ny produkt a spolecnost se tak odliSuje od
ostatnich na trhu. Navic jde o produkt, ktery je pro zdkaznika velmi vyznamny
a tim je zajistén zajem o néj.
Jednotlivé sektory:
e A — tento sektor predstavuje produkty, které jsou sice jedinecné, ale
témeér nikdo o né nema zijem. Produkt neméa na trhu perspektivu.

e B — produkt, ktery neni ani jedineény a ani o néj neni velky zdjem.

e C — v tomto sektoru se nachazi velka c¢ast trhu. Jde o produkty, o které
je velky zajem, ale je také mmnoho firem, které tyto produkty dodavaji
a tak zde vladne cenova vilka. V tomto sektoru lze uspét, ale neni to
jednoduché.

e D — tento sektor by mél byt cilem hlavné zacinajicich firem, ale nejen
téch. Takovy produkt prinasi firmé velké zisky, protoze firma poskytuje
néco jedine¢ného a po ¢em zdkaznici touzi. [2]
1.1.2 Uspésné a neispésiné start-upy
Velky rozvoj IT a jeho pronikani do kazdodenniho zZivota nahrava vzniku

mnoha novych IT start-upt. Hlavné v oblasti vyvoje mobilnich, webovych
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1.1. Problematika zalozeni start-upu

aplikaci ¢i jiného software. Jejich rozvoji také napoméahda dostupnost HW pro-
stfedkli za mnohem nizsi cenu nez diive. Diky vyuziti cloud computingu, ¢ili
platbé pouze za skutecné spotrebované prostredky, se stava podnikani v I'T ce-
nové dostupnéjsi. Nékteri poskytovatelé nabizeji zdkladni provoz s minimalni
kapacitou dokonce zdarma. Je mozné zacit vyvijet produkt okamzité a az
nasledné zacit fesit otdzku investice do servera potiebnych pro béh aplikace.

Nizsi vstupni naklady na provoz ¢i zminéné postupy jako Bostonska ma-
tice, zacileni marketingu a vyuziti podnikatelského inkubatoru, by mély za-
jistit, ze kazdy zalozeny start-up bude uspésny. Existuje pfece ,navod“ jak
podnikat. Presto mnoho zacinajicich firem na trhu neuspéje.

Mozna praveé kvili jednoduché dostupnosti prostiedkt pro zacatek vyvoje
se stavd, ze nedojde k planovani podnikatelské strategie, ale rovnou se zacing
vyvijet. Tento problém muze byt c¢asty pravé u technickych nadsenci, kteii
chtéji vyvinout napiiklad zajimavou aplikaci. Budouci tspéch mohou posta-
vit na svém presvédceni, ze jejich aplikace postavend na nejnovéjsi technologii
si rychle ziska sSirokou klientskou zakladnu. Takovy scénaf bez planovani a
provedeni finan¢niho analyzy muze sice vyjit, ale vétSina takovych start-upu
se na trhu neprosadi. Divod@ maze byt vice. Spatny odhad z&jmu, Spatné
provedeny marketing, nedostatek finan¢nich zdroji, netpéch pri hledani in-
vestora atd. Zékladni analyzy navratnosti projektu, klasické NPV, pruzkum
trhu ¢i tvorba strategie podnikéni, to vSe by mohlo alespon z ¢asti start-uptim
pomoci, aby dopredu lépe promyslely myslenku svého podnikéni.

Je nutné zminit i opacny problém. Dobry napad by mohl na zakladé vy-
sledk® navratnosti ¢i NPV byt zbytecné zamitnut. Start-upy, jak jiz bylo
drive zminéno, maji velké podnikatelské riziko. Pokud se ale povede uspét,
ma vysoky potencidl navratu investice. Pravé vysoka nejistota zapricini horsi
vysledky klasickych metod hodnoceni vyhodnosti projektu, které by mohly
odradit od zahajeni podnikani.

Diky problémtm s hodnocenim vysoké nejistoty v projektu mohla vznik-
nout tato diplomova prace, zamérena na hodnoceni projekti metodou redl-
nych opci pro start-upy, vyuzivajicich cloud. V néasledujici kapitole jsou tedy
popsany jak metody klasické, tak podrobné rozebrana metoda realnych opci.






KAPITOLA

Hodnoceni investic

Pro vyhodnoceni budouci ispésnosti investi¢nich projekti existuje mnoho me-
tod, ne vSechny jsou ale ¢asto pouzivané. Tato kapitola je vénovana popisu nej-
znédméjsich z nich. Kromé popisu klasickych, obecné znamych metod, zde na-
leznete i metodu méné zndmou a to metodu redlnych opci. Této metodé je zde
vénovano nejvice prostoru, protoze je dale vyuzita pro praktickou ¢ést diplo-
mové prace. Na konci této kapitoly jsou vsechny popsané metody srovnany
podle nékolika kritérii, které jsem v posledni podkapitole stanovila.

Maloktery uspésny projekt byl v jeho zacatcich vSemi podporovan a vérilo
se jeho budoucimu tspéchu. Spise naopak. Kdyz byl vynalezen zvukovy film,
lidé i vétsina filmovych studii odmitala pripustit, Zze by néco takového mohlo
mit ispéch. Dnes by na némy film do kina nikdo nesel. Nosit s sebou telefon?
A k ¢emu by to bylo dobré, se ptali lidé, kdyz vznikl prvni mobilni telefon. Dnes
ho mé kazdé malé dité. S podobnou nedtvérou se setkal napriklad i Steve Jobs
pri vyrobé Macintoche. Na co vyrabét jiny model, kdyz mame Apple 117 Jak
tedy urcit, ktery projekt ma potencial uspét a ktery ne? Do kterého projektu
se vyplati investovat a podporit tak jeho vyvoj a distribuci?

Investici lze charakterizovat jako jednordzové (kratkodobé) vynaloZené zdroje,
které budou prindset penézini prijmy béhem delsiho casového obdobi. [4] Pri
hodnoceni vyhodnosti investice se berou v tvahu tti hlavni faktory:

e vynosnost
e Cas

e riziko

2.1 Klasické metody

Klasické metody hodnoceni investi¢nich projekta lze délit na statické a dy-
namické. Statické, jak uz nazev napovidd, ignoruji faktor casu a rizika a
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2. HODNOCENI INVESTIC

jsou vhodné pro vypocet orientacnich ukazatel: praimérny roc¢ni vynos, pri-
mérny procentni vynos, prumérna doba navratnosti. Dynamické metody na-
opak s faktorem casu a rizika pracuji a tak se pro tcel této diplomové prace
hodi vice. Patfi mezi né ¢istd soucasna hodnota (NPV), index ziskovosti (PI),
vnitini vynosové procento (IRR), diskontovana doba névratnosti (PP).

2.1.1 Cista souc¢asna hodnota (NPV)

Cista soucasnd hodnota (ang. Net Present Value, NPV) patii mezi nejéastéji
pouzivané metody. Jeji vyhodou je, Ze vysledek je absolutni hodnota (v Ké
nebo v jiné méné), kterd udava kolik penéz navic nad investovanou ¢astku
investice pfinese. Metoda NPV je porovnanim kapitdlovych vydaji a prijmt
z investice, ale v jejich soucasné hodnoté (prepoéitano diskontovanim na tro-
ven hodnoty penéz v roce porizeni investice). NPV tedy bere v ivahu ¢asovy
prubéh investice, casovou hodnotu penéz a faktor rizika.

Investici je vyhodné uskutecnit tehdy, je-li NPV > 0. Pokud je NPV
zépornd, nedojde k navraceni vlozeného kapitdlu. A pokud je NPV = 0,
investice nic navic nepfrinese, je tedy zbytecné do takového projektu investovat.
NPV se vypocita podle vzorce:

CFy CFh CF, " CF,
NPV = —IN + (T + (EE 4+t Tk 1N+;(1+k)i,
kde: IN je pocatecni investi¢ni vydaj,
CF; — cash flow z investice v roce i,
k — diskontni faktor,
n — doba zivotnosti projektu. |4

2.1.2 Index ziskovosti (PI)

Index ziskovosti (ang. Profitability Index, PI) je hodné vyuzivdn pfi porov-
nani riznych investi¢nich projektt mezi sebou. PI predstavuje pomér prinost
vyjadrenych v soucasné hodnoté prognoézovanych budoucich tokd hotovosti
(diskontovanych pfi{jmu z investice) a pocatecnich kapitdlovych vydaju.

CF;
P[_Q_M
~ IN IN

Investi¢ni projekt lze doporudit k realizaci pokud PI > 1. Ze vzorce je vidét
zavislost na NPV, je zde pouzit pomér velic¢in, které byly v predchozim vzorci
pouzity pro vypocet NPV. Plati tedy, ze pokud PI > 1, tak NPV je taky
kladné.

Cim vyssi je index ziskovosti, tim vic je projekt ekonomicky vihodnéjsi.
Index ziskovosti je vhodny naptiklad pokud nelze realizovat vSechny investi¢ni
projekty a je tedy nutné se rozhodnout, ktery firma upiednostni. Casto byva
dopliikem metody NPV. |4] [5]
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2.2. Opce

2.1.3 Vnitfni vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento (ang. Internal Rate of Return, IRR) predstavuje re-
lativni vynos (rentabilitu), ktery projekt poskytuje béhem svého Zivota. Kon-
krétné pak tedy predstavuje diskontni sazbu, ktera vede k NPV = 0.

—IN + =0

Z -I—I RR

Investici lze povazovat za vyhodnou, pokud je IRR vétsi nez diskontni
sazba podniku. Nevyhodou metody IRR je nutnost konvenéniho pribéhu pe-
néznich tokt, tedy nejdrive vydaje, treba i vice let za sebou, potom pri-
jmy. [4] [5]

2.1.4 Doba navratnosti (PP)

Doba névratnosti (ang. The Payback Period, PP) predstavuje dobu, za kterou
tok vynosu (cash flow) pfinese hodnotu rovnajici se po¢ateénim kapitdlovym
vydajtim na investici. Jednoduseji feceno, za jak dlouho se ndm investice splati
a zacne vydélavat. Tato metoda patii mezi nejcastéji vyuzivané, a to pro svou
jednoduchost a intuitivnost.

IN
PP =56k

CF
DCF = 5w

kde: IN je pocatecni investi¢ni vydaj,
DCF — diskontované cash flow,
r — diskont,
t — rok, ke kterému se DCF pocita.

Za efektivni je povazovana investice, jejiz diskontovand doba navratnosti
je kratsi nez doba zivotnosti investice. Firma si mize také stanovit primo
dobu do které chce, aby byla investice splacena a pak porovnava, zda doba
navratnosti toto kritérium spliuje a investici tedy uskutecni.

Metoda PP se pouziva vétsinou jako doplnujici k jinym metodam hodno-
ceni investic. Divodem je, Ze neinformuje o tom, jaké piijmy generuje investice
po splaceni pocéateénich kapitalovych vydaja. [4]

2.2 Opce

Vsechny vyse zminéné metody hodnoceni investic pocitaji s tim, ze se investice
uskutecni hned po vypocteni, schvaleni a po dobu jeji Zivotnosti se neméni.
Trh neni staticky a manazefi museji reagovat a prizpusobovat sva rozhodnuti
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déni na trhu. Napriklad oproti ocekavani se trh po case zivotnosti investice
stal nepriznivym a je nutno investici ukoncit, nebo naopak trh je priznivy a je
nutné investici rozsifovat. Také se muze stat, ze v dobé hodnoceni investice
nejsou jasnd vsechna dulezita fakta a mohlo by byt vyhodné néjakou dobu
vyckat a investici uskutecnit az pozdéji po zvazeni novych informaci. Klasické
metody hodnoceni investic tedy nedokazi pracovat s nejistotou budoucich vy-
nosu a hlavné nepracuji s flexibilitou rozhodovani. Davaji tak prostor pro
vyuziti metody redlnych opci. [6]

Metoda redlnych opci vychazi z opci financnich. V rdmci této diplomové
prace predpokladam, ze ¢tenar je s problematikou financnich opci seznamem
nebo si své znalosti doplni v jiné odborné literature jako naptiklad v knize
Fina¢ni a komoditni derivaty [7], Ocenovani opci [8] ¢i Redlné opce [6]. Kvili
omezenému rozsahu diplomové prace zde zminim jen zakladni fakta o opcich
financ¢nich a déale se budu vénovat opcim realnym.

2.2.1 Financni opce

Pri uzavreni financni opce ziskdvd kupujici pravo, nikoli vsak povinnost, koupit
(opce na koupi — call) & prodat (opce na prodej — put) podkladové aktivum za
predem stanovenou cenu (realizacni cena) v predem daném terminu (Zivotnost
opce, doba splatnosti). |4] V ptipadé nepfiznivého vyvoje cen na trhu se tedy
miize kupujici svého prava vzdat a obchod neuskutecnit. Toto pravo neziskava
zcela zadarmo, ale po zaplaceni tzv. op¢ni prémie. V pripadé, Ze se rozhodne
opci nevyuzit, omezi se tak jeho ztrata na ztratu ve vysi prémie, kterou za
opci predem zaplatil.

Déleni finanénich opci

e Podle typu opce:

— kupni (call) — pravo na budouci koupi za predem stanovenou cenu
— prodejni (put) — pravo na budouci prodej za predem stanovenou
cenu
e Podle pozice:
— dlouhd (long) — v dlouhé pozici je strana, kterd ma pravo rozhod-
nuti, zda vyuzije ¢i nevyuzije uplatnéni opce

— kratka (short) — v kratké pozici je strana, kterd se zavazala k povin-
nosti vyhovét smluvni strané v dlouhé pozici, pokud se rozhodne
opci uplatnit

e Podle doby, kdy je mozno opéniho prava vyuzit:

— americkd — uplatnéni opce je mozné kdykoli v dobé trvani opéni
lhity
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— evropska — uplatnéni opce je mozné pouze v dobé splatnosti

— bermudskd — uplatnéni opce je mozné ve vice predem definovanych
datech

e Podle vztahu soucasné ceny a realizacni ceny:

— v pénézich (in the money) — vyhodné opci vyuzit
— mimo penize (out of the money) — nevyhodné opci vyuzit

— na penézich (at the money) — je jedno, zda se opce vyuZije ¢i ne,
soucasna cena se rovna cené realizacni [4] [6] [9]

Tyto zékladni opéni typy se samostatné na financ¢nich trzich témétr nevy-
skytuji. Vyuzivaji se spisSe slozené opce tzv. straddle, strangle, bear spread,
bull spread, butterfly atd. Tyto slozené typy jsou dobre popsany napiiklad
v publikaci Redlné opce. [6] Pro potfeby diplomové préce neni nutné je zde
dale rozepisovat, staci pouze zakladni typy finan¢nich opci.

2.2.1.1 Hodnota opce

Aby se dalo s opcemi obchodovat, musi byt jasné, jak a z ¢eho urcit jejich
cenu. ,Opce jako pravo md svoji hodnotu a ta je ovlivnéna parametry, které ji
charakterizuji. Nevztahuje se primo k hodnoté podkladového aktiva, ale k pravu
s nim nakladat podle uzavrené opcni smlouvy. “ [4]

Pri urcovani hodnoty opce je brano v uvahu nékolik parametri, které ji
vyrazné ovliviiuji. V prvni fadé jsou to parametry tykajici se podkladového
aktiva z hlediska jeho soucCasné ceny a miry volatility, tedy kolisavosti na
trhu. Déle je nutné pfi stanovovani hodnoty opce vzit v potaz podminky
uzaviené opc¢ni smlouvy jako je realizac¢ni cena, doba do vyprseni smlouvy,
typ opce (kupni, prodejni) a druh opce (evropska, americkd). V neposledni
radé pak hodnotu opce ovliviiuje ekonomickd situace okoli. Tyto parametry
tvori takzvanou vnitini a ¢asovou hodnotu opce a jejich slozenim dostavame
celkovou hodnotu opce.

Vnitini hodnota opce predstavuje vysi zisku (bez opéni prémie) pri oka-
mzitém uplatnéni opce. Je tedy rozdilem soucasné, spotové ceny podkladového
aktiva S a expirac¢ni ceny X. Tato hodnota mtize nabyvat dvou hodnot. Bud
bude rovna nule a to v p¥ipadé, kdy by bylo nevyhodné opci uplatit (napt.:
S < X pro kupni opci) a nebude vyuzita, nebo je hodnota rovna zisku (S — X)
bez zahrnuti op¢éni prémie.

Casova hodnota opce narozdil od vnitini hodnoty pracuje s opéni prémif
a je dana rozdilem mezi op¢ni prémii a vnitini hodnotou opce. Opce je ¢asto
odborniky nazyvana ,rozpadajicim se investicnim majetkem“. Toto pojme-
novani vychézi z predpokladu, ze pokud vlastnik neuplatni opci vcas, tak se
stane bezcennou. , Casovd hodnota opce tedy zjednodusené predstavuge cdstku,
kterou je ochoten zaplatit kupujici proddvajicimu opce za nadéji, Ze se behem
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doby do vyprseni opce priznivé zméni podminky na trhu. “ [4] Cena opce tedy
klesa s priblizujicim se datem expirace a snizujici se sanci na zménu. DalSim
parametrem ovliviujici asovou hodnotu opce je volatilita. Cim je vétsi vola-
tilita, tim je vétsi pravdépodobnost, Ze se cena akcie zméni a zvySuje se tak
cena opce. Odchylka muze nastat ale obéma sméry, ve prospéch i neprospéch
vlastnika opce. Casova hodnota opce je zévisld i na vztahu sou¢asné ceny a ex-
pira¢ni ceny. Nejvyssi ¢asovou hodnotu ma opce na penézich (at the money),
kde jsou si tyto dvé ceny rovny nebo velmi blizké. Takova opce dava velky
spekulaéni prostor, ze opce bude brzo v penézich (in the money) a tak zvysuje
¢asovou hodnotu. [4] [6] [9]

Shrnuti faktora ovlivnujicich hodnotu opce

e Spotova (soucasnd) cena podkladového aktiva ovliviiuje hodnotu opce
v zavislosti na tom, o jaky typ opce jde. U kupni opce s rostouci spoto-
vou cenou hodnota opce roste, zatimco hodnota prodejni opce s rostouci
spotovou cenou klesé.

e Realiza¢ni (expira¢ni) cena aktiva nebo také pomér realizacni a sku-
teéné momentalni ceny. Cim vice prevysuje spotové cena realizacni cenu
(u kupni opce), tim je opce zajimavéjsi, protoze v sobé obsahuje prislib
vétsi vynosnosti, a tudiz je jeji hodnota vyssi; u put opce je tomu prave
naopak.

e Volatilita podkladového aktiva ovliviiuje hodnotu pozitivné. Cim ma
podkladové aktivum vyssi volatilitu, tim je nevyzpytatelnéjsi, tim muze
byt opce vynosnéjsi a jeji hodnota nartista, a to jak v pripadé kupni, tak
prodejni opce.

e Doba do vyprseni opce — ¢im je tato doba delsi, tim je vyssi prav-
dépodobnost, ze nastanou zmény v pohybu cen podkladového aktiva.
Budou-li negativni, nemusi byt opce uplatnéna. Moznost pozitivnich
zmén hodnotu opce zvysuje, a to opét jak v pripadé kupni, tak i prodejni
opce.

e Bezrizikova trokova mira — pro hodnotu kupni opce plati, Ze s ris-
tem bezrizikové drokové miry roste i jeji hodnota. Opce na nakup za
predem domluvenou cenu (call) je hodnotnéjsi pfi rostouci bezrizikové
urokové mire, protoze roste soucasna hodnota podkladového aktiva. Pro
prodejni opci naopak ze stejnych divodi s ristem bezrizikové trokové
miry hodnota opce klesé. [4]

2.2.1.2 Metody ocenovani opci

V predchozim textu bylo vysvétleno z ¢eho se skladd hodnota opce a jaké
faktory ji ovliviiuji. V této podkapitole se vénuji dvéma zdkladnim mode-
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lim ocenovani opci. Prvnim zminénym modelem je model binomicky, ktery
bude vyuzit i dale v praktické ¢asti diplomové prace. Druhym zminénym je
Black-Scholestiv vzorec, ktery je jednou ze zakladnich metod ocenovani opci,
ale pro praktickou ¢éast této prace se nehodi, kvili jeho tzkému zaméreni na
opce evropského typu. Popis Binomického a Black-Scholesovo modelu vychéazi
z publikace Hodnota flexibility [4].

Binomicky model ocenovani opci

Binomicky model patii mezi nespojité modely, které vychazi z predpokladu,
ze cely vyvoj béhem zivotnosti opce je mozno rozdélit do koneéného mnozstvi
dil¢ich obdobi. Béhem téchto obdobi mohou nastat, jak uz nézev napovida,
pouze dvé situace: rust s indexem u, a to s odhadovanou pravdépodobnosti p,
nebo pokles s indexem d s doplinkovou pravdépodobnosti 1 — p.

Moznost rozdéleni ¢asového tiseku na dil¢i obdobi neni jediny predpoklad
binomického modelu. Binomicky model vychazi také z téchto predpokladi:

e neexistuje moznost arbitraze (tj. nelze dosdéhnout bezrizikového zisku),

e plati zdkon jedné ceny (jestlize maji dve riuzna aktiva v budoucnu stejnou
cenu, pak za predpokladu nemoznosti arbitraze musi mit dnes stejnou
cenu),

e existuji dokonalé trhy (tzn. neexistuji transakéni ndklady a dané, ne-
existuje omezeni na kratky prodej, podkladové aktivum je nekonecné
deélitelné),

e vynos jakéhokoli aktiva je roven bezrizikové sazbé.

S-ud

S-u?
S-u S-u?-d

S S-u-d
S-d S-u-d?

S-d?
S-d?

| | |
To T T Ts

Obrézek 2.1: Predpokladany vyvoj ceny podkladového aktiva, prevzato z [4]
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Parametry binomického modelu jsou u, d, volatilita podkladového aktiva
a pravdépodobnost pohybu p a (1—p). Hodnota S je po¢ateéni hodnota aktiva.
Cena podkladového aktiva S mize v ¢asovém tseku 77 nabyvat pouze dvou
ruznych diskrétnich hodnot. Bud se zvysi o faktor u (S-u) s pravdépodobnosti
p, nebo se snizi o faktor d (S - d) s pravdépodobnosti (1 — p). Jak je vidét na
obrazku v prvnim obdobi 77 vzniknou dva uzly, v druhém obdobi T uz
jsou to uzly tfi, a to protoze kazdy uzel z obdobi T} muze mit dvé moznosti
vyvoje, narist o faktor u nebo pokles o faktor d. Toto rozvétvovani probihd
stale stejné v dalsich krocich, az do poslednich uzli, které reprezentuji rozpéti
moznych hodnot na konci zivotnosti opce.

Protoze k uplatnéni opce dojde pouze v pripadé, kdy skutecnd hodnota
aktiva bude vétsi nez predem smluvend realiza¢ni cena. V opacném pripadé je
hodnota opce nulova. Muzeme Fict, ze vnitini hodnota opce na konci prvniho
obdobi je rovna:

Cy = maz(u-S — X,0) pro pfipad rustu S -u a
Cy =max(d-S — X,0) pro pripad poklesu S - d.

kde: C',, — vnitini hodnota pro pfipad ristu,
C4 — vnitini hodnota pro pripad poklesu,
u — index rustu u,
d — index poklesu d,
S — spotova cena,
X — realiza¢ni cena.

Jelikoz aktivum muze téchto hodnot nabyvat s pravdépodobnosti p, resp.
(1 — p), pak soucasnd hodnota opce v pocate¢nim obdobi Ty (za pouziti dis-
kontniho faktoru r) je:

~ p-maz(u-S—X,0)+ (1—p) -mazx(d-S—X,0)
B 1+r

C

kde: C — soucasna hodnota opce,
p — pravdépodobnost ristu,
(1 — p) — pravdépodobnost poklesu,
u — index rustu u,
d — index poklesu d,
S — spotova cena,
X — realizacni cena,
r — diskontni faktor.

Toto byl vzorec pouze pro jedno obdobi, v kazdém dalsim kroku dochézi
k dalsimu a dalsimu vétveni. Obecny vzorec pro ocenéni evropské kupni opce

pro n obdobi vypadé takto:
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1 - n! i n—i i gn—i
o .

Pokud chceme vypocist cenu americké kupni opce, je potreba postupovat
rekurentné binomickym stromem zpét, kdy i—t4 hodnota (pro i = 1...n) uzlu
v obdobi n je rovna vnitfni hodnoté kupni opce, tj.:

(Ci)n = mazx(S -u' - d*" — X,0)

a i—tou hodnotu uzlu v obdobi n — 1 vypocitdme podle vzorce:

(Ci)n—1 = max| (P (Ci)n + (L =p) - (Cig1)n), maz((Si)n—1 — X, 0))]

(1+7)
Vypocet v dalsich trovnich je analogicky a pokracuje se s vypoctem, az se
dosdhne vyjadreni hodnoty americké opce C v soucasnosti.

Pokud zname volatilitu za obdobi T, ktera je reprezentovana smérodatnou
odchylkou ¢ vynost podkladového aktiva a z divodt vyuziti binomického
modelu doslo k rozdéleni procesu do n obdobi, pak pro rust u, pokles d a jejich
pravdépodobnosti plati:

u = ea'ﬁ
d= e_"'ﬁ

(14" —d
u—d

(1+7")T/"—u
d—u

Protoze pokles a nasledny rust v dalsim obdobi znamenaji stabilni nezménény

1—-p=

stav, musi platit, ze u -d = 1:

u'dzeo—.\/TTL~e_U.\/§:€0: ]_
Pro vypocet opce prodejni miuzeme postupovat analogicky a odvozeny vzo-

rec pro evropskou prodejni opci je:

1 - n! i n—i i n—i
P:(l—i—r)"'zi‘-(n—i)'.p'(1_p) -mazx(X —S-u*-d",0)
— i !
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2. HODNOCENI INVESTIC

V pripadé americké prodejni opce postupujeme opét rekurentné binomickym
stromem zpét, i—t4 hodnota (pro i = 1...n) uzlu v obdobi n je rovna vnitini
hodnoté prodejni opce v tomto misté, tj:

(P)n = mazx(X — S -u'-d"",0)

a i—tou hodnotu uzlu v obdobi n — 1 vypocitdme podle vzorce:

(Pi)n—1 = maz] (- (P)n+ (1 =p) - (Pig1)n), maz((X = Si)n-1,0))]

(1+47r)
Vypocet v dalsich trovnich je analogicky a pokraCuje se s vypoCtem az se
dosdhne vyjadreni hodnoty americké prodejni opce P v soucasnosti.

Mezi vyhody binomického modelu patii moznost vyuzit ho pro vypocet
hodnoty jak evropskych, tak americkych opci. Navic je zde moznost urcit si
presnost vypoctu, ktera se zvétSuje s mnozstvim intervall, na které je roz-
délena doba do vyprseni opce. Jako nevyhoda se jevi zavislost na spravném
stanoveni indexti poklesu a rustu a také predpoklad, ze ve vsech obdobich
dojde se stejnou pravdépodobnosti ke stejnému poklesu ¢i rastu. [4] [6] 9]

Black-Scholestuv vzorec

Black-Scholestiv model je zaloZzen oproti binomickému na spojitém procesu
za predpokladu, ze casovy tsek je rozdélen na nekoneéné mnoho nekonecné
malych poduseku. Zakladnim predpokladem je tedy spojita zména ceny. Stejné
jako u binomického modelu i zde jsou stanoveny predpoklady, které je nutné
splnit pro spravnou aplikaci spojitého modelu. Jsou to:

e model lze pouzit pouze pro ocenovani evropskych opci,

e existuji dokonalé trhy abstrahujici od vlivi dani a transakénich nédkladi,
aktiva jsou nekonecné délitelnd a neexistuji omezeni jejich nakupu a
prodeju na dokonale konkurec¢nich trzich, kde nositeli vsech dostupnych
informaci jsou ceny,

e stredni hodnota vynosu podkladového aktiva a jeji smérodatna odchylka
jsou konstantni v case,

e nedochéazi k vyplaceni dividend z podkladového aktiva,
e na trhu lze bez omezeni vypujcovat a zapijcovat penézni prostiredky,

e bezrizikova trokova mira je konstantni a navic stejnd pro vsechny doby
splatnosti,

e neni mozné arbitraz.
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Hodnota evropské kupni opce (call) v dobé T do jeji splatnosti pak je:

C=8-N(d)—X-e ™ N(dy)

A hodnota prodejni opce (put) je:

P=—-S-N(—d)+X-e - N(—dp)

kde: S dnesni cena aktiva,
X — realizacni cena aktiva,
r — bezrizikova trokova mira,
T — doba do vyprseni opce,
o — smérodatna odchylka ceny aktiva,
e — zéklad prirozeného logaritmu,
N(dy), N(d2) —hodnoty distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni pro dy, ds.

dy — In(S/X)+ (r+02/2)-T
= T TT

In(S/X)+ (r—o02/2)-T
o-VT
Nevyhodou Black-Scholesového modelu je moznost vyuzit ho pouze pro
ocenéni opci evropského typu. Také se obtizné urcuje mira volatility pod-

kladového aktiva v budoucnu. Naopak mezi vyhody patii, ze umi stanovit
hodnotu opce v kazdém okamziku. [4] [6] [9]

do=dy —o-VT =

2.2.2 Realné opce

Rozvoj a rozsiteni pouzivani financnich opci byly inspiraci pro vznik opci
realnych. Poukazalo se totiz na podobnost finan¢niho svéta s jinymi oblastmi
podnikani a to vedlo k zamysleni, zda pouzivané principy nelze vyuzit i jinde.

Stejné jako u financénich prodejnich a kupnich opci ma majitel realné opce
pravo, nikoli povinnost, koupit ¢i prodat podkladové aktivum za predem sta-
novenou cenu v predem daném terminu. V pripadé redlnych opci podkladové
aktivum muze byt napriiklad novy server, ¢i rozsireni vyrobni linky apod. Ma-
jitel opce tedy ziskava vétsi flexibilitu pro sva rozhodnuti a jejich vyhodnoceni.
Neuzavrené opce davaji firmé moznost kdykoli vyuzit ménici se podminky ve
svuj prospéch. Opce se stava redlnou, protoze se uz netyka financnich, ale
realnych aktiv. Mezi typické redlné opce patii napiiklad odlozeni investice,
rozsireni firmy ¢i opusténi projektu, dalsi typy realnych opci budou popsany
dale.

Pojem ,redlné opce® jako prvni zminil Myers v roce 1977, kdy ve svém
clanku Determinants of Capital Borrowing definuje redlné opce na rozsiteni,
odlozeni a opusténi projektu na zakladé nové budouci informace. Pozdéji je
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2. HODNOCENI INVESTIC

hodnota kazdé investice autorem povazovana za derivat vstupnich kapitalo-
vych vydaju, vystupnich prijmi, casu a nejistoty. V 90. letech minulého stoleti
dochézi k rozvoji redlnych opci na univerzitni ptidé a ke konci 90. let se re-
alné opce zacinaji pouzivat i v praxi, prevazné vsak ve velkych firmach, jejichz
hodnota se odviji od hodnoty celosvétové obchodované komodity.

Redlné opce nelze brat jako ndhradu za diive popsané metody hodnoceni
investic, ale jako jejich doplnék, ktery pracuje s rizikem a s ohodnocenim fle-
xibility podniku. Protoze na rozdil od klasickych technik, zde vyssi nejistota
a proménnost budoucich hotovostnich tokil nevede k nizsi hodnoté projektu,
ale naopak hodnotu projektu zvysuji. Tradi¢ni modely hodnoceni investic jsou
zalozeny na predpokladu, ze podnik méa svou strategii dalsiho vyvoje a tato
strategie bude dodrzena. To vSak vede k zanedbani moznosti reagovat na bu-
douci prilezitosti. Proto se zacinaji vyuzivat redlné opce, které tuto flexibi-
litu rozhodovani zahrnuji. Hodnota projektu je pak ¢istou hodnotou zvysenou
o hodnotu opce, ktery je ohodnocenim flexibility:

Hodnota projektu = NPV + Opéni hodnota

Jak bylo napsano vyse, redlné opce jsou odvozené od opci finan¢nich. Ne ve
vsem se ale shoduji. Mezi zédkladni shodné znaky patii:

e flexibilita — vznik prava, nikoli vsak povinnosti u¢init ur¢ité rozhodnuti

e nejistota — obchodni atraktivita vyuziti opce zavisi na vyvoji ceny pod-
kladového aktiva

e nevratnost — po uskuteénéni opéniho prava se uz zbyla ¢asova hodnota
opce ztraci

Na rozdil od financ¢nich opci neni u redlnych opci jednoznacné definované
vlastnictvi, pfedem neexistuje dana exkluzivita vstupu na trhy ¢i presunu
vyroby do nakladové vyhodnéjsich oblasti nebo redukce aktiv konkurence.
Az na vyjimky (napf. ndkup licenci) redlné opce nejsou institucializovany. [9]

2.2.2.1 Nejistota (Volatilita)

Nejistota je stav, kdy nemame dostatek podkladu ¢i znalosti, abychom mohli

stanovit, jak budou probihat budouci udélosti ovliviiujici hodnotu projektu.

Pro kvantifikaci miry nejistoty se vyuziva volatilita (z latinského volare — 1é-

tat), v prekladu kolisavost, nestalost, resp. vyse a frekvence zmén ceny /hodnoty.
Volatilita predstavuje nejistotu spojovanou s budoucimi cash flow, které bude

podkladové aktivum generovat. Nejcastéji se udava formou smérodatné od-

chylky. [10]

Zatimco u financ¢nich opci, kde je podkladovym aktivem finanéni aktivum
bézné obchodované na financnich trzich, se volatilita bézné odvozuje od his-
torickych hodnot eventualné upravenych o expertni odhad. Toto je u redlnych
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2.2. Opce

opci mozné pouze vyjimecné a to tam, kde jsou budouci financni toky zavislé
zejména na cendch svétové obchodovatelnych komodit (ropa, kdva aj.). [9]

Pro hodnotu redlnych opci je existence nejistoty nezbytnym predpokladem
vzniku hodnoty realnych opci, proto je tieba sledovat nejistotu z hlediska
vyskytu, pri¢in vzniku, mozného rizeni, nasledkt apod. Moznosti jak stanovit
volatilitu projektu je velké mnozstvi viz obrazek2.2]

Metody stanowveni volatility

| Expertni | ‘ Vypocetni | ‘ Matematicko-analytické
H analogie ‘ <{ volatilita historickych dat | analytické ‘
projekt ‘ «‘ regrese historic. volatilit | numerické ‘

odvéti ‘ rist trieb ‘ simulaéni ‘

H expertni odhad ‘ riist cash flow ‘

~| korekce stfedniho odhadu | rdst trini hodnoty ‘

ﬂ stavebnice viivi ‘ beta koeficient ‘

T T T T T T

rezidua beta koeficientu ‘

~‘ z budoucich CF |

logaritmované pfirdstky ‘

logaritmované PV ‘

Obrazek 2.2: Moznosti stanoveni volatility [4]

Neni-li mozné odhadnout volatilitu na zakladé volatility podobnych pro-
jektu (kterou firma muze mit z vyhodnoceni informaci z jiz ukonéenych pro-
jekt) nebo pouzit pro stanoveni volatility simula¢ni modely, doporucuje se
pouzit volatility typické pro dané odvétvi (z historickych dat). Ukdzka smé-
rodatnych odchylek pro vybrand odvétvi je vidét v ndsledujici tabuled2.1]
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2. HODNOCENI INVESTIC

Tabulka 2.1: Smérodatné odchylky pro vybrand odvétvi [9]

Odvétvi Smeérodatna odchylka
farmaceutické sluzby 31%
distribuce ropy 31%
uhli 42%
telekomunikac¢ni sluzby 51%
zpracovani ropy 61%
internet 80%
software 109%

Cim je vyssi volatilita, tim vyssi je rozptyl mozné tspéSnosti byznysu,
ale to jak smérem k vyssim ziskim, tak vyssim ztratam. Schopnost odhad-
nout budouci zmény podminek ovliviiujici projekt je nizsi (vysokd mira ne-
jistoty) a riziko tedy stoupa. Duvodem je nestdlost v daném segmentu trhu
a mald konkurence, kterd plyne z ,novosti“ (neznalosti) segmentu a nové mys-
lenky, které segment vytvari. Nizka volatilita predstavuje stabilnéjsi prostredi.
Vychéazi z dobré znalosti segmentu jiz existujiciho trhu, existujici konkurence
a rigidnosti s ohledem na mozné a smysluplné inovace daného segmentu. Tento
trh je dobfe predvidatelny a mozny rozptyl ziski/ztrat je maly. [11]

2.2.2.2 Flexibilita

vvvvvv

zmény a byt schopen tuto reakci provést za co nejkratsi dobu s minimalnimi
naklady. Flexibilita je pfedpokladem dlouhodobé prosperity podniku.

V' souvislosti se strategickym investovdnim muzeme flexibilitu definovat
jako schopnost zmeénit svd rozhodnuti a v redlném case investici rozsirit, ukon-
cit, zmenit vstupy ¢i vystupy, premistit apod., a to s cilem mazimalizovat svij
uzitek z ni. [4)

Ne ale vzdy musi mit flexibilita pfidanou hodnotu. Respektive podnik dis-
ponujici flexibilitou mé vzdy vyssi nebo prinejmensim stejnou hodnotu jako
ma podnik bez flexibility. Mze vsak nastat situace, kdy flexibilita neni nutnd
a zbytecné by zvysila nakladnost projektu. Pokud podnik planuje projekt,
ktery ma velmi nizkou nejistotu, tedy je predvidatelny vyvoj, neni nutné bé-
hem doby zivotnosti projektu reagovat na zmény. Prikladem muze byt dlouho-
doby kontrakt na odbér vyrobkt. Neni pak nutné budovat flexibilitu a zvyso-
vat tak cenu projektu. V tomto pripadé si vystac¢ime i s klasickymi metodami
hodnoceni investic jako je NPV. Z vyse uvedeného vyplyva zavislost flexibility
na nejistoté. Cim vétsi je nejistota budouciho vyvoje podminek projektu, tim
vice je nutné zajistit dostate¢nou flexibilitu projektu a tedy moznost na tyto
zmény v budoucnu rychle reagovat. V tento moment je vhodné zapojit metodu
realnych opci.
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7 vyse popsané zavislosti flexibility vyplyva, Ze nejvétsi vyznam ma po-
uziti redlnych opci jen v pripadé, kdy existuje kombinace vysoké nejistoty
a flexibility. S tim souvisi napiiklad i start-upy, které slibuji moznost tispéchu
v budoucnocti, ale ispéch neni zarucen, ¢i se hodnota projektu na zakladeé
NPV rovna nule.

2.2.2.3 Hodnota realné opce

V kapitole 2.2.1.1 Hodnota opce bylo popsano, jak stanovit hodnotu finanéni
opce a z ceho se sklada. Stejné tak i pravo vlastnit redlnou opci ma svou
hodnotu a tou se zabyvam v této podkapitole. Pro finan¢ni i redlné opce jsou
typické tri zakladni znaky: flexibilita, nejistota a nevratnost. Ne ve vSem se
ale financ¢ni a redlné opce shoduji. V této podkapitole jsou shrnuty parametry
pro vypocet hodnoty realnych opci a popsany odlisnosti od vypoctu hodnoty
opci financnich.

V tabuled2.2] jsou popsény a srovndny charakteristiky opci finanénich a re-
alnych. Pro realné opce existuji urc¢itd omezeni, ktera je nutno brat v ivahu.
Mezi zakladni nedokonalosti analogie patti:

e Omezena nebo chybéjici obchodovatelnost podkladového ak-
tiva. Odhad hodnoty podkladového aktiva u redlnych opci neni tedy tak
presny, jak je tomu u odhadi vychazejicich z obchodovani na finanénich
trzich.

e Trzni nedokonalost. Podkladova aktiva realnych opci jsou nejen neob-
chodovatelna, ale také mnohdy neexistuji a budou vytvorena az vyuzitim
opce (napriklad v pfipadé vyzkumu a vyvoje). Hodnota podkladového
aktiva je pak tedy stanovena jen na zakladé predstav a simula¢ni ana-
lyzy.

e Problém komplexity. Redlné opce jsou ¢asto opcemi slozenymi z né-
kolika na sebe navazujicich opci. Jejich pfima navaznost neni ale vzdy
zrejma. Jsou tedy mnohem komplexnéjsi a slozitéjsi nez opce finanéni.

e Konkurence. Redlnou opci muze také podnik sdilet s konkurenci. Po-
tom vsak konkurence ovliviuje i ¢as a dodate¢né vydaje cash flow. Hod-
notu opce bude ovliviiovat rozhodovani konkurence. K simulaci takovych
situaci 1ze pouzit naptiklad modely teorie her.

e Problém endogenity. Zakladni cena investice zpravidla neni zcela
pevné stanovena. Vedeni podniku mize casovy vyvoj Cerpanim pro-
stfedkii urychlit nebo zpomalit a investi¢ni naklady fidit pomoci zmény
technologického mixu.

e Agency problém. Osoba zodpovédnd za projekt (agent) se pokousi
vedeni presvédéit o vyhodnosti projektu a své informacni vyhody muze
vyuzit k nadhodnoceni skutecné ekonomické hodnoty projektu.
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Tabulka 2.2: Srovnani parametru financnich a redlnych opci [4]

Parametr

Financ¢ni opce

Reéalné opce

Spotova cena

Aktudlni cena podkla-
dového aktiva (cena za
pofizeni opce), kterd je
pevné déna financénim
trhem, kupujici ji neo-
vlivni.

Cena zaplacend za po-
Tizeni, vytvoreni a udr-
opce. Tato cena
neni fixni, je rovna sou-
c¢asné hodnoté ocekéva-
nych cash flow projektu
a je ovlivnéna kupujicim.

zeni

Expirac¢ni cena

Cena zaplacend za pro-
dej/nékup podkladového
aktiva (realiza¢ni cena).
Je fixni, jeji hodnota
je uvedena v op¢ni
smlouveé.

Cena za prodej/koupi re-
alného podkladového ak-
tiva, tedy investi¢ni vy-
daj. Je dana odhadem.

Doba do splat-
nosti

Je pevné dana v opc¢ni
jako  casovy
usek, béhem kterého je
opci mozné uplatnit.

smlouvé

Doba zivotnosti. Neni
predem zcela jasni. Na-
priklad zndme dobu pro-
najmu, ale pri vyvoji
nové technologie zalezi
na stavu trhu a nelze
dobu urcit.

Bezrizikova uro-
kova mira

Daéna statnimi dluhopisy.

Stejné jako u financ-
nich opci dana statnimi
dluhopisy, ale diky je-
jim projevim na dal-
sich vstupnich paramet-
rech nelze jeji ptsobeni
zobecnit.

Volatilita

Urcena na zékladé pod-
kladového aktiva z histo-
rického vyvoje.

Volatilita projektu je vy-
jadrena v zavislosti na
ocekdvanych cash flow,
odveétvi, predikci apod.

Pro vypocet hodnoty realné opce je dilezita, stejné jako u financéni opce,
doba, kdy muze byt opce uplatnéna. Pokud se jedna o opci amerického typu
a je tedy jedno, kdy béhem doby splatnosti bude opce vyuzita, lze vyuzit
pro vypocet binomicky model. Pro opci evropského typu (muze byt uplatnéna
jen v predem stanoveném terminu), pak lze vyuzit jak binomicky, tak Black-

Scholesoviv model.

Vypocetnich modelti pro hodnotu opce je celd fada, napiiklad Baron-
Adesiho a Whalyho model, ¢i simulace Monte-Carlo a jiné. V ramci diplo-

24




2.2. Opce

mové prace se zamérim na model binomicky, protoze v praktické ¢asti se budu
zabyvat hlavné opcemi amerického typu.

Stanoveni hodnoty realné opce

Pro stanoveni konkrétni hodnoty redlné opce je nutné nejdrive stanovit pa-
rametry, které jsou pouzivané pro metodu NPV. Uz v momenté predbézného
hledani opci v projektu by méla byt urcéena hodnota veli¢in, jako jsou kapi-
talové vydaje, soucasna hodnota projektu a doba Zivotnosti projektu. Pokud
navic neni doba uplatnitelnosti opce shodné s dobou zivotnosti projektu, je
nutné tuto dobu odhadnout (horni mez je doba zivotnosti projektu).

Bezrizikova drokova mira vychézi z predikce narodnich bank pro bezrizi-
kové finanéni investice, jako jsou statni dluhopisy. Nesmi vSak dojit k poru-
projektu. Je vzdy nutné dohlizet, aby zvolend metoda stanoveni volatility od-
povidala dostupnym informacim, ale hlavné charakteru podkladového aktiva
ocenované realné opce.

U nékterych typu opci jsou nutné jesté dodateéné informace, jako jsou
dodatecné ¢i snizené kapitalové vydaje apod. O jaké typy opci jde, je zminéno
v dalsi podkapitole.

V momenté, kdy mame zjistény vSechny parametry, jsou vlozeny do vy-
pocetniho modelu vybraného na zékladé opénich prav a tim je provedeno
samotné ocenéni opce. [4]

2.2.2.4 Typy realnych opci

Realnou opci rozumime kazdou situaci v podniku, kdy jsou na pocatku in-
vestice vydany uréité nevratné nédklady na to, aby se v budoucnosti, v néjaky
konkrétni ¢as nebo do néjaké doby mohla na zakladé novych informaci udélat
za dodatecné naklady zména ve prospéch lepsiho vysledku investice. Typickou
opci je licence nakoupend na urcitou dobu. Dle situace na trhu se podnik mtze
rozhodnout licenci vyuzit nebo nechat vyprset.

V dnesni dobé vznikaji stale nové druhy redlnych opci. A stejné jako u
finan¢nich opci jsou vétsinou pouzivany opce slozené (compound) a kombino-
vané z opci zédkladnich. V této kapitole jsem prevazné popsala opce zakladni,
které potiebujeme k pochopeni a vypoc¢tu opci sloZzenych.

e Opce uceni (option to learn) umoznuje odsunout rozhodnuti v zdvis-
losti na pozdéjsich poznatcich o skutecném vyvoji nékterych rizikovych
faktoru. Jejich charakteristickym znakem je vyckavani do doby, kdy bude
k dispozici vice informaci a teprve poté dojde k plnému spusténi akce.
Mezi opce uceni patti hlavné opce vyckavani s realizaci projektu a opce
rozfazovani projektu do vice Casti. V pripadé, ze informace o vyvoji
ukazuji na nevyhodnost projektu, opce neni vyuzita a propada. Ztrata
spojend s projektem je tak minimalizovana.
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— Opce vyckavani (option to wait) dava drziteli pravo na odklad

rozhodnuti na dobu, kdy ziskd vice informaci k rozhodnuti, zda
se vyplati projekt zahajit. Hodnota odlozeni musi samoziejmé byt
vyvazena proti casové hodnoté ziskt z projektu. Vyuziva se v pri-
padé, ze projekt v soucasnosti vykazuje nulové nebo negativni NPV,
ale ma vysokou hodnotu nejistoty. Ta je po odloZeni eliminovana
a muze projektu prinést kladné NPV. Opci vyckavani je napriklad
nakup licence a vyckavani na vice informaci, zda a kdy bude vy-
hodné licenci vyuzit.

Opce vyckavani predstavuje kupni opci, vétsinou amerického typu,
kde investovana Castka predstavuje realizacni cenu opce, soucasna
hodnota budoucich cash flow plynoucich z investice predstavuje
cenu spotovou. Doba do splatnosti je doba, po kterou je mozné
investi¢ni akci odlozit (napf. trvani licence).

Opce rozfazovani (option to stage) umoznuje postupné vynakla-
dani investi¢nich vydaju, pokud véas dojde k nepriznivému vyvoji,
je mozné kdykoli projekt opustit. BEhem vyckavani se management
muze poucit o ziskovosti projektu pred zavaznym investovanim dal-
sich prostredki. Z formalniho hlediska se jedna o sloZzenou opci z
vice kupnich opci, kde predchozi opce vzdy vstupuje do nésledujici
opce. Expiracni cena je tak pro kazdou opci rovna vysi investice do
dalsi faze. Soucasna cena podkladového aktiva je soucasna hodnota
cash flow v daném obdobi pro posledni opci a pro ostatni opce je
to hodnota opce nésledujici. Doba expirace je délka jedné faze.

¢ Ristové opce (option to grow) predstavuji nové prilezitosti, které cer-
paji z predchozi investice. Patii mezi né napiiklad inovac¢ni opce, kdy
jde o tvorbu novych produkta, ¢i opce expanze, pronikani na nové trhy.

— Opce inovace (option to inovation) jinak také rustova opce, dava

drziteli pravo na hodnotu nésledujicich projekti za akceptace pro-
béhlych projekti. Jedna se o fadu strategickych dlouhodobych roz-
hodnuti, kterd ve své podstaté maji rozhodovaci flexibilitu. Ma-
nagement je soucasné vlastnikem opce, kterd umoznuje kdykoli pro-
jekt opustit. Jednd se o americkou kupni opci nebo slozeni vice
kupnich opci (tzv. compound opce).

Opce expanze (option to expansion) ¢asto oznacovand také jako
opce rozsireni umoznuje v pripadé pozitivniho vyvoje expandovat
a prizpusobit rozsah produkce aktualni situaci na trhu. Jedna se o
kupni opci na budouci cash flow za cenu investi¢nich vydaji. Opce
rozsiteni je vhodné pro oblasti s vysokou proménlivosti poptavky, je
totiz Casto doplnovana opci zizeni, kdyby na trhu doslo ke snizeni
poptavky.



2.2. Opce

e Opce jisténi (option to hedge), jak ndzev napovidd maji umoznit v pri-
padé neptiznivého vyvoje na trhu operativné reagovat a minimalizovat
skody. Patii mezi né zejména opce zameény, opce preruseni a opce ukon-
cend.

— Opce zamény (option to substitution) nebo také ¢asto nazyvané
opce flexibility dava pravo volného pohybu mezi volbou vstupt.
V zévislosti na vyvoji situace lze pripadné ménit rychle vstupy i vy-
stupy podle cenové i poptavkové vyhodnosti (napf. zatizeni na vice
zdroju energie). Flexibilita je mozna ale pouze s kvalitnim persona-
lem a pruznou a funkéni organizac¢ni strukturou firmy, ktera dokaze
rychle reagovat na trzni podnéty.

Z formalniho hlediska jde o kombinaci americké prodejni (opusténi
jednoho vstupu) a kupni (zapoceti vyuzivani druhého vstupu) opce.
Vypocet hodnoty opce zamény je pomérné slozity a vyuzivaji se
pro néj pokrocilé simulacni programy. Expiracni cenu u prodejni
opce tvori variabilni naklady ukoncovaného vstupu a u kupni opce
variabilni ndklady nového vstupu. Spotova cena je u prodejni opce
rovna soucasné hodnoté cash flow ukonc¢ovaného vstupu a u kupni
opce se rovnda soucasné hodnoté cash flow nového vstupu.

— Opce ziiZendi je opacna k opci rozsiteni. V pripadé atlumu situace
na trhu je mozné docasné omezit produkci. Jednd se o prodejni
opci na usporu nakladi za cenu budoucich obétovanych cash flow.
Pouziva se jako doplnék opce rozsireni.

— Opce preruseni (option to interrupt) je takové prévo, které do-
voluje docasné prerusit ¢innost, pokud by se trh nevyvijel dle oce-
kavani a nasledné obnovit ¢innost pii zlepSeni podminek. Jednéa se
o kupni opci, jez dava pravo na ziskani budoucich cash flow za cenu
uhrazeni nakladu vyroby po dobu preruseni. Nejcastéji se pouzivaji
v cyklickych odvétvich pri ¢ekani na konjunkturu.

— Opce ukonceni (option to exit) umoznuje pred¢asné ukonéit pro-
jekt a rozprodat s nim souvisejici aktiva za danou cenu a tim mi-
nimalizovat ztraty. Rozhodovaci podminkou pro uplatnéni opce je
predpoklad, Ze cash flow projektu je pod realizacni cenou opce.
Jednd se o americkou prodejni opci s realiza¢ni cenou rovnou zustat-
kové cené aktiv, soucasnou cenou jsou obétované budouci penézni
toky v soucasnych cendch. Doba zivotnosti opce je doba, po kte-
rou je mozné ukonceni uplatnit. Tento druh opce se pouziva hlavné
u novych projektu ¢i jejich zavaddéni na nové trhy. [4] [12] [10]
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2.3 Srovnani metod hodnoceni investic

V ramci druhé kapitoly byl popsan vybér z metod pro hodnoceni investic.
Jednotlivé metody ale nejsou univerzalni a kazda z nich mé své vyhody a ne-
vyhody. V tabulce [2.3| jsou shrnuty vSechny vyse popsané metody dohromady
a navzajem porovnany podle kritérii, které pomutzou rychleji se zorientovat,
jaka metoda se hodi k hodnoceni vybraného projektu.

Mezi kritéria pro porovnani metod patii nakladnost metody hodnoceni
investice vzhledem k velikosti planované investice, vypovidajici schopnost vy-
stupu metody, ¢asova narocnost metody, naro¢nost metody na presnost vstupu
a srovnatelnost vystupu metody.

Jednotlivé metody maji riznou vypovidajici hodnotu a tak se vyplati vy-
uzivat jejich kombinaci. Ani jedna z nich neni univerzalni, je tedy dobré vzdy
pouzit metody hodici se na dany problém. Pokud spole¢nost nevyuziva ve
svém projektu flexibilitu a jeji projekt je napriklad zakézka na miru klientovi,
jistota je tedy dost velkd. Neni nutné takovy projekt hodnotit metodou redl-
nych opci. V takovém pripadé si spolecnost vystaci s klasickymi metodami.
I tak je vhodné pouzit alespon dvé metody pro hodnoceni projektu.

Druhé kapitola méla tedy nastinit, jaké metody existuji, jaké jsou jejich
zakladni vlastnosti, prfinosy a ze vyuziti téchto metod vede k lepsimu rozho-
dovani o potencidlu projektu.
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Doba navrat- | MIN NIiZKA NiZKA NiZKA Vy- | VYSOKA STREDNI
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KAPITOLA 3

Cloud computing

Tato kapitola je urcena k seznameni s cloud computingem a zamysleni, zda
lze a ma smysl propojit cloud s metodou redlnych opci. Sezndmeni s clou-
dem je zde zpracovano formou vytahu z mé bakalaiské prace [13] na téma
»Ipecifika prechodu do cloudového prostredi“. Pokud si chce ¢tendr rozsirit
znalosti o cloud computingu mimo rozsah této prace, mohu doporucit na-
priklad knihu Cloud Computing — prakticky privodce |14]. Na toto téma lze
nalézt spise elektronické zdroje a to hlavné z divodu dynamickych zmén v
této oblasti IT.

Cloud computing patii v dnesni dobé mezi technologie se vzristajici ten-
denci uzivani a o to vic jsou zkoumany moznosti jeho vyuziti. Zjednodusené
je cloud computing popisovan jako poskytovani hardwarovych i softwarovych
prostfedk pomoci sité. Typicky popis pro cloud je také: ,sluzba dostupnd
odkudkoliv¥. Proto je cloud znazornovan v podobé mraku (anglicky ,.cloud*).
Mrak zde znazornuje nepottebnost informace odkud a jak je sluzba poskyto-
véna (viz obrézek [3.1]).

Popisii a definic co je cloud computing je mnoho a ne vzdy jsou si podobné.

~g

uf__ S ._g
Obrazek 3.1: Cloud computing
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V ramci této diplomové prace jsem vychdazela z definice Narodniho institutu
standardu a technologie (NIST).,Cloud computing je model umoziiujici vSu-
dypritomné, vyhodné a na vyzadani sitové pripojeni ke sdilenym konfiguro-
vatelnym vypocetnim zdrojum (napf.: sité, servery, datova ulozisté, aplikace
a sluzby), které lze rychle ziskat a odebirat s minimalnim usilim fizeni nebo
interakci s dodavatelem. Tento cloudovy model se sklada z péti zakladnich
vlastnosti, t¥{ servisnich model a tf{ modeli nasazeni.“ [15]

Zakladni vlastnosti cloud computingu podle NIST jsou:

sluzby na vyzadani,
sdileni zdroju,
vysokorychlostni pristup,
elasticita a Skédlovatelnost,

meéfitelnost. [15]

Servisni model:

Infrastruktura jako sluzba (IaaS) — IaaS predstavuje nejnizsi droven
cloud computingu. Jde o poskytovani mista na serveru, sifovych zafizeni,
paméti, cykli procesorti, vypocetni kapacity a jinych I'T prostiedki.

Platforma jako sluzba (PaaS) — PaaS umoznuje spotiebiteli vytvaret
nové nebo provozovat stavajici aplikace v cloudovém prostredi, a to s
podporou programovacich jazykl a nastroju nabizenych poskytovatelem.

Software jako sluzba (SaaS) — Saa$S je nejvyssi uroven cloudu. Jednd se o
aplikace zprostredkované uzivateli prostrednictvim libovoléného klient-
ského rozhrani a komunikacnich siti. Klient zpravidla nema kontrolu nad
technologickym zajisténim sluzby, tedy nad sitovymi prostiedky, servery,
datovymi tlozisti, ani aplikaci samotnou.

Model nasazeni:
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Vetejny — vypocetni sluzby jsou nabizeny siroké verejnosti. Sdili se vy-
pocetni vykon, ktery je pronajiman komukoliv, kdo ma zajem. Zakaznik
a poskytovatel sluzeb jsou z riznych organizaci.

Privatni — zakaznik a poskytovatel sluzeb pochézi ze stejné organizace.
Divodem k vytvoreni privatniho cloudu je ¢asto potfeba nesvérovat data
jiné spolec¢nosti.

Hybridni — jak nazev napovida jde o hybrida, tedy kombinaci obou pre-
deslych typi. Poskytovatel nabizi sluzby jak internim, tak externim za-
kaznikim.



3.1. Vyhody a nevyhody

3.1 Vyhody a nevyhody

Jednoznacéné urcit co je v cloud computingu brano za vyhodu a co za nevyhodu
je stejné tézké, jako najit pro cloud computing jedinou definici, kterd by ho
naprosto a presné popsala. Ne vzdy to co je vyhodou pro jednoho, je i vyhodou
pro druhého a naopak. [13]

Cloudu jsou pripisovany nejcastéji nasledujici vyhody a nevyhody:

e Ekonomické vyhody:
— maélé pocatecni investice
— konkurencni vyhoda - penize nevynalozené na infrastrukturu mohu
investovat jinam
— dynamické zména kapacity
— neexistuji opakové investice do infrastruktury
— neexistuji skryté vydaje
— nepotiebnost zaméstnanci na udrzbu

— nizsi cena nez on-premise
e Ekonomické nevyhody:

— pravidelné platby
— malé ¢i zadné ispory vzhledem k rozsahu sluzeb

— vlastni infrastruktura mize byt dlouhodobé levnéjsi
e Technické vyhody:

— dynamicka zména kapacity
— sprava a udrzba

— upgrade zdarma

— samotné SLA

— vyssi bezpecnost, nez kterou si muze maléd firma dovolit
e Technické nevyhody:

— data mimo firemni infrastrukturu

— data jsou stahovana pres internet

— zévislost prace na pripojeni k internetu
— volba konfigurace je limitovana nabidkou
— pripadna pomalejsi reakéni doba

— odlisny pravni fad poskytovatele a klienta
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3.2 Vyuziti cloud computingu pro metodu
realnych opci

P1i porovnani cloudu a realnych opci je vidét urcitd podobnost jejich vlast-
nosti. Kdyz znovu pfipomeneme zakladni vlastnosti opci, patfi mezi né:

e flexibilita - pravo, ne povinnost uéinit uréité rozhodnuti
e nejistota - atraktivita opce zavisi na vyvoji ceny podkladového aktiva

e nevratnost - po uskutecnéni opéniho prava se uz zbyla c¢asovd hodnota
opce ztraci

e op¢ni prémie - cena za potizeni opce
e americka opce - kdykoliv je mozné ji uplatnit
e evropskd opce - uplatnit ji 1ze pouze ve stanoveném terminu

Nyni k podobnosti s cloudem. Platbou za poskytnuti cloudovych sluzeb si
zakaznik kupuje pravo na odlozeni rozhodnuti, zda se mu vyplati investovat do
vlastni infrastruktury. Také to muze byt pojmuto jako pravo na rozsiteni, za-
kaznik velice jednoduse cloudové zdroje rozsiti, tim se pokryje dalsi vlastnost
opci a tou je flexibilita. Flexibilita cloudu také riké, ze mohu jak navysovat,
tak snizovat (opce na omezeni), nebo tplné cloud opustit (opce na ukoncent,
opusténi projektu). Pokud se rozhodnu ukonéit vyuzivani cloudovych sluzeb,
prijdu o penize zaplacené za dobu poskytovani, ale dal uz nic neplatim a netra-
tim. U opce je to tedy vlastnost nevratnosti a také ohraniceni ztraty u kupni
opce, Castka kterou za cloud zaplatila je vlastné op¢éni prémie. Vsechny tyto
moznosti vyuziti cloudu muze zdakaznik provadét kdykoli a tak je cloud po-
dobny opci amerického typu, kterou je mozné kdykoliv uplatnit. Samozfejmeé
je mozné cloud pojmout i jako opci evropského typu, pokud si zdkaznik rekne,
ze v cloudu bude provoz pouze urc¢itou dobu a po uplynuti roku se rozhodne,
zda investuje do infrastruktury nebo neni projekt zivotaschopny.

7 predeslého odstavce je patrna podobnost cloud computingu a redlnych
opci. Jedna se vsak pouze o podobnost, nebo je mozné brat cloud computing
piimo jako redlnou opci? A pokud muzu brat cloud jako redlnou opci, jaky vliv
mé moznost hybat s opéni prémii, platbou za cloud? Ma v oblasti I'T vibec
smysl opce evropského typu? Nejen na tyto otdzky je zamérend nasledujici
praktickd ¢ast prace, ktera se zabyva konkrétnimi vypocty a scénéri.
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KAPITOLA 4

Pouziti cloudu a realnych opci
na konkrétnich scénarich

V nésledujici ¢asti se sezndmime s analyzovanym realnym podnikem (pro po-
tieby diplomové prace oznacenym XY), predmétem jeho podnikdni a ohod-
nocenim produktu metodou redlnych opci. Na nékolika scénarich jsou uké-
zany mozné zpusoby vyhodnoceni vysledki. Popsané principy, metody a tvahy
v néasledujicich ¢astech lze také pouzit jako metodicky rdmec pro ocenovani
podnikatelskych zamérti. Vypocty byly provedeny v programu MS Excel se
standardnim nastavenim a vSechny uvedené ceny jsou véetné DPH. Pro pre-
pocet amerického dolaru byl pouzit kurz 24 K¢, aktudlni k druhé poloviné
fijna 2015, kdy byly vypocty provedeny.

4.1 Proces ohodnocovani realnych opci

V teoretické ¢asti této diplomové prace bylo popsano, jak ziskat vsechny pro-
ménné pro vypocet hodnoty redlné opce. Pfinosem metody redlnych opci neni
pouze ziskani samotné hodnoty opce, ale cely proces ohodnocovani. Podle
¢lanku p. Scholleové Aplikace redlngjch opci pri ocerovdni podniku se tento
proces sklada ze 4 drovni:

e organizacni,

o strategické,

e ocenéni redlnych opci,
e kontrolni.

Jedna se tedy o komplexni pohled na cely podnik, protoze u start-upu se
,podnik®“ rovna ,projekt“, tak se jedna v pripadé resené firmy XY o hodno-
ceni projektu. Organizacni iroven predstavuje sestaveni tymu lidi, kteri hledaji
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vSechny redlné opce obsazené v projektu. Tym by mél byt rtznorody, aby se
pokryly vSechny moznosti, ekonomické, technologické, pohled z vnitiku firmy
i racionalni pohled na trh. Urover strategickd predstavuje sestaveni strate-
gie, cili firmy a nalezeni vSech potenciondalnich opci v projektu. V ramci této
drovné se nalezené opce v projektu zkoumaji hlavné z pohledu jejich volatility,
zda je vysoka Ci nizka. Také se Tesi typ opce, zda se jednd o opci rozsiteni, zi-
zeni, odlozeni, ukonceni atd. V momenté, kdy jsou nalezeny vsechny opce pro-
jektu a jsou podrobeny kritickému pohledu, zda opravdu maji charakter realné
opce a ma smysl takové opce budovat, zac¢ina troven ocenéni redlnych opci.
V této fazi probihd podrobna analyza vybranych opci, urceni jednotlivych
parametri pro vypocet jejich hodnoty, urceni modelu ohodnoceni a samotny
vypocet. Posledni tirovni je droven kontrolni, v rameci které pobiha citlivostni
analyza na vstupni parametry redlné opce. Citlivost hodnoty opce na parametr
A 1ikd, o kolik procent vzroste nebo poklesne hodnota pri jednoprocentni zmené
parametru A a soucasné podmince stability ostatnich parametri. [16]

Kvili omezenému rozsahu diplomové prace neni zde prostor ukazat vsechny
urovné metody realnych opci. Dalsi ¢ast prace je tedy zaméfena hlavné na
uroven ocenéni. Rozepsany jsou zde mozné zpusoby vyhodnoceni a mozné
postoje k problematice. Nejsou déle také rozebirany vsechny opce obsazené
v projektu, popisovana a pocitédna je zde hlavné opce odlozeni/vyckavani. Tato
opce byla identifikovana v rozhodovani o uskutecnéni investice do vlastniho
on-premise Teseni. SpoleCnost si neni jista zda se jim investice provedend na
zacatku podnikani vyplati. Zvazuji tedy odlozeni investice.

4.2 O spolecnosti

Spole¢nost XY je mladym start-upem, snazicim se piijit na trh s novou webo-
vou aplikaci pro evidenci v zemédélstvi, kontrolou povinnych restrikci pro
ziskani dotaci a planovani aplika¢nich map pro vyuziti potencidlu pudy a zvy-
seni vynosnosti. Je tu velkd mira nejistoty, zda velmi konzervativni trh tuto
aplikaci prijme. Na ceském trhu je mald konkurence pro ¢ast reseni v po-
dobé zastaralych desktopovych tabulkovych aplikaci. Muze se stit, ze stdva-
jici dodavatelé zareaguji na nastup konkurence na trh svym vyvojem. Nicméné
pokud se spole¢nosti povede uspét ma velky potencial zisku a rozsiteni této
aplikace i do zahrani¢i. Kviali chybéjici historii podniku, témér neexistujici
konkurenci a nejistoté budoucich vynost je pro hodnoceni vyhodnosti pro-
duktu metoda realnych opci vhodnou variantou. Kvili velké mire nejistoty se
také zvazuje, zda investovat velké penize do vlastniho HW, SW a adrzby nebo
vyuzit cloudovych sluzeb a to bud jen pro vyvoj, nebo i poskytovani aplikace.

4.2.1 Narocnost aplikace na infrastrukturu

Odhadnout budouci narocnost aplikace, kterd jesté neni vyvinuta a otesto-
vana neni jednoduché. Vypracovala jsem tedy odhad zalozeny na pldnovaném
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vyvoji aplikace, konzultacich s odborniky ve spolec¢nosti XY a na jejich zku-
senostech. Jako zakladni vypocéetni vzorek, od kterého je zbytek odvozen, je
pocitano s infrastrukturou pro 100 farem, 500 uzivateld a najednou v jednom
okamziku pracuje 50 uzivateli. Na kazdych dalsich 100 farem je potieba 0,8
nasobek prostiedki (technickych i finanénich) odvozenych z téchto zakladnich
100.

Névrh cloudové infrastruktury od spole¢nosti Amazon, kterou si spoleénost
XY vybrala, pro zdkladnich 100 farem (500/50 uzivatelt):

e aplika¢ni server typu m4.xlarge za 0,278 $/hod

e db server typu r3.xlarge za 0,39 $/hod + 0,02 $/hod priplatek za EBS
optimized (propustnéjsi sitové propojeni k pevnym diskim)

e geoserver typu m3.xlarge za 0,293 $/hod

o diskova tlozisté, kazdy 1GB stoji 0,11 $/hod. Kazd4 farma muze spotie-
bovat priblizné 100-500MB na databézi, ale budou se ukladat i néjaké
dokumenty (PDF), pak je tieba 1GB na kazdou farmu.

e poplatek za prenos dat po internetu, plati se za smér ze serveru k zakaz-
nikovi, za kazdy 1GB je to 0,09 $. Odhad velikosti datovych prenosu je
50GB na kazdych 100 farem.

e zalohovani databéze, ptiblizné ¢tyrnasobek velikosti DB, cena 1GB je
0,03 $/mésic. Diky tomuto zpusobu zalohovani je mozné vratit se do
kteréhokoliv okamziku v minulosti, a to az 3 mésice zpétné.

4.2.2 Odhad budoucich cashflow

V pripadé start-upu neni mozné vyuzit metodu odhadu budoucich cashflow
na zakladé historickych dat z jinych projekti. Proto v ptipadé spolecnosti XY
doslo k prozkoumani velikosti ¢eského trhu, ktery je kviili nutné lokalizaci apli-
kace nejednodussi variantou. Nasledné podle moznych lidskych i technickych
kapacit byla vytvorena predikce mozného obsazeni trhu v horizontu péti let.

Cilem spolec¢nosti XY je béhem péti let ziskat jednu ¢tvrtinu c¢eského trhu
a mit vyvinuty vSechny funkc¢nosti aplikace. V prvnim roce je planovany vy-
voj prvni prodejné ¢asti aplikace, v rdmci druhého roku zacit ziskavat prvni
zdkazniky a stale vyvijet nové funkcionality. V nésledujicich letech pak bude
probihat rozsitovani klientské zdkladny a dovyvijeni optimaliza¢nich funkci
aplikace. Pokud se potvrdi zajem o aplikaci u ¢eskych zdkazniki bude probi-
hat i aprava aplikace pro zahranici.

Predikovany pocet zakaznik by meél béhem péti let prinést spolecnosti
XY priblizné 69 130 000 K¢. Vydaje spojené s provoznimi néklady jsou odha-
dovany na pét let v hodnoté priblizné 56 529 000 K¢ a podle odhadt naroc-
nosti aplikace na infrastrukturu je nutné poridit rozsiritelny HW v hodnoté
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20 000 000 K¢ pro on-premise feseni. Odhady vynost a vydaji za jednot-
livé roky jsou vidét na obrazku Predikce budoucich cashflow. Podrobny
vypocet je ukdzan v priloze C Vypocty v programu Excel.

1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK
INVESTICE -20 000 000 0 0 0 0
PROV. VYDAIE -3 238500 -8 167 800 -11 480900 [-15 449 900 -18 891 500
PRIIMY 443 500 7 265 585 7935982 19112120 34372560
CF -2 795 000 -902 215 -3 544918 3 662 220 15 481 060
PV 6595 112
NPV -13 404 888

Obrazek 4.1: Predikce budoucich cashflow.

Pokud by se spole¢nost XY ridila pfi rozhodovani pouze podle klasickych
metod hodnoceni investice jako je NPV, tak tento projekt nema Sanci na pri-
jeti. Nevyhodou pristupu NPV je pocéitani s celkovou investici hned v prvnim
roce, kdy aplikace jesté neni vyvinuta, a tak spolecnost nema jesté zadné
zdkazniky. Nabizi se zde tedy vyuziti metod redlnych opci, konkrétné opce
vyckavani/odlozeni. Spolecnost rozhodnuti o investici do vlastntho HW odlozi
o dva roky, kdy se hlavni moduly aplikace vyvinou, produkt bude mit své
prvni zakazniky a bude tak ovéren potencial aplikace.

4.3 Scénare vyuziti realnych opci

V nasledujici podkapitole se nachézeji uz jednotlivé scénate, které mohou pfi
vypoctu nastat. Nasleduje rozbor jak se postavit k jednotlivym resenim a kon-
krétnim vypoctiim redlnych opci. VSechny nize popsané situace jsou vztazené
k firmé XY, tedy start-upu. Vétsinu z nich Ize ale pouzit i u starsich a stalejsich
firem, které zvazuji spusténi nového projektu.

4.3.1 Proc¢ ma smysl vyuzit cloud computing

Jak jiz bylo diive zminéno, spole¢nost XY zvazuje, zda investovat do vlastniho
on-premise feseni a nebo vyuzit cloudovych sluzeb. Spole¢nost mize vyuzit
cloud pouze pro vyvoj nebo i pro poskytovani sluzeb koncovému uzivateli. Pe-
nézmi na investici disponuji,ale je tézké odhadnout budouci tspéch. Predikce
velikosti potfebného budouctho HW je pouze hrubym odhadem. Nutné je in-
vestovat do rozsititelného HW, ktery je drazsi a hlavné se musi poridit rovnou
s kapacitou vypocitanou pro vSechny zakazniky. Mnozstvi zdkazniki a velikost
HW vychézi z podkapitoly 4.2.1 Ndarocnost aplikace na infrastrukturu a 4.2.2
Odhad budoucich cashflow. Pokud se predikce mnozstvi budoucich zakaznikt
nevyplni, aplikace nebude mit takovy tspéch, nebo zdjem ptijde pozdéji, nez
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bylo planovano, HW bude nevyuzity nebo se bude muset prodat a ziskat tak
aspon cast investice zpét.

Nevyhodou on-premise reseni oproti cloud computingu je hlavné v ne-
moznosti snizovat kapacitu. Muzeme si poridit rozsifitelny HW a napriklad
navysSovat kapacitu postupné. Jde o rozsitovani, které neni hned a je mozné
jen v néjaké kapacité. Zpét to ale tak jednoduse nejde, pokud se aplikaci ne-
dati, je HW vyuzit jen castecné, ale tdrzba je stéle stejnd jako prfi vyuziti
plné kapacity. Cloud computing naopak dokaze reagovat na aktualni situaci
a pokud oproti ocekavani extrémeé roste zdjem zakazniki nebo naopak doslo
k upadku. Vzdy se da rychle dané situaci prizpusobit a neplatit za HW, ktery
firma nevyuziva.

V situaci, ve které je tedy spolec¢nost XY, kdy budouci tspéch je nejisty
je velkou otézkou, zda investovat do vlastniho HW a riskovat, ze se nemusi
vyuzit a nebo projekt nebude mit vibec tspéch. Dalsi moznosti je pro vyvoj
a oveéreni zajmu vyuzit cloudovych sluzeb a pokud se aplikace osvédci, inves-
tovat do vlastniho on-premise Teseni. V takové situaci se tedy jedna o opci
odlozeni/vyckévani, kdy rozhodnuti o provedeni investice se odsune o dobu
T. Po uplynuti doby T bude mit spolecnost XY vice presnych vstupt. Bude
oveéreno, zda aplikace ma opravdu takovy potencidl, ktery predikovali a bude
jednodussi rozhodnout o smysluplnosti investice do vlastntho HW.

Jak vypadd NPV projektu bylo ukazano v sekci 4.2.2 Odhad budoucich
cashflow a projekt by podle tohoto vysledku nebyl ptijat. V néasledujicim pii-
kladu je popsano, jak vyhodnost projektu vypada, kdyz se vypocte hodnota
realné opce vyckavani.

4.3.2 Urceni jednotlivych parametria a vypocet opce
vyckavani

V pripadé spole¢nosti XY se jednd o odvétvi, které se dynamicky rozviji. Na
misté je otazka, zda i pri vyuziti opce vyckavani mé smysl uvazovat o opci
evropského typu. Cekat napiiklad 2 roky, kdy se aplikace bude vyvijet a do-
stavat do povédomi lidi a az po uplynuti této doby udélat rozhodnuti, zda
poridit vlastni HW. Redlna opce evropského typu se da uplatnit az v dobé
splatnosti, po uplynuti ¢asu T. Opci amerického typu naopak lze uplatnit kdy-
koli béhem doby T. V tomto piipadé se zd4 lepsi vyuzit spiSe opci amerického
typu. Pokud by tspéch aplikace byl naptiklad rychlejsi, nez se predpokléddalo,
nic nebrani tomu uplatnit opci o pul roku diive. Doba zivotnosti opce je tedy
2 roky. Protoze pro vypocet je pouzit binomicky model, jsou jednotlivé roky
rozdéleny po Ctvrtletich, pocet obdobi n = 8.

K urceni volatility projektu existuje nékolik metod a jejich ptehled byl
zminén v teoretické ¢asti 2.2.2.1 Nejistota (Volatilita). Jednou z nejvhodnéjsi
metod je vychézet z historickych dat. Ta ale spole¢nost XY nemad, vychazela
jsem proto z volatility urcené pro jednotliva odvétvi. Napiiklad p. Scholleova
ve své knize Investiéni controlling [9] uvddi, Ze volatilita pro sotware je az
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1,09 a spada tak do oblasti s vysokou volatilitou spole¢né s tézbou zlata, rop-
nymi vrty, obecné internetovymi technologiemi a hi-tech produkty. Pro oblast
s vysokou volatilitou se obecné uvadi rozpéti 0,6 — 1 a v ramci intervalu se
pohybuji vlivem dalsich faktort, jako je napi. konkurence na trhu. Pro projekt
popisovany v této diplomové praci jsem tedy zvolila spise dolni hranici, vola-
tilitu 0, 6. Nizsi hranici jsem zvolila z divodu ¢astecné existujici konkurence.

Bezrizikova trokova mira vychézi z predikce narodni banky pro bezrizikové
finan¢ni investice napf. vynosové miry statnich dluhopisi a md hodnotu 4 %.
Pro vypocty DCF, NPV je pocitédno s diskontni sazbou podniku 9 % a to kvuli
vysoké nejistoteé.

Posledni vstupni udaje, které je nutné uréit, jsou spotova (S) a expi-
ra¢ni cena (X). Expira¢ni cena pfedstavuje hodnotu odlozené investice a to
20 000 000 K¢. Spotova cena je odhad budoucich ziski, které muze napad
v budoucnu prinést, tedy diskontovany soucet prijmi z 3. — 5. roku z ob-
razku Predikce budoucich cashflow. Vstupni proménné pro vypocet redlné
opce vyckavani jsou vidét v prvni poloviné obrazku a proménné u, d, p a
1 — p jsou z nich dopocitany.

10 895 357
20 000 000
4%
0,6
2|
1472995871
0,673888529
0416775995
-p 0,583224005

= |||

=l (ale]d]g

Obréazek 4.2: Vstupni proménné pro vypocet redlné opce

Pro vypocet hodnoty opce vyckavani je pouzit binomicky model. Jeho vel-
kou vyhodou je moznost pribézného srovnavani reality s ocekdvanymi scénari
vyvoje trhu. Je mozné tedy mnohem drive provést rozhodnuti o investici nebo
o ukonceni vyvoje a minimalizovat tak ztraty.

Vypocet pomoci binomického modelu je rozdélen do ti{ ¢asti. V prvni ¢asti
je pro vsechna obdobi n vypocCten mozny bindrni vyvoj pladnovanych ziski.
Soucasna spotova cena miize v kazdém tseku vzrist o faktor u, nebo po-
klesnout o faktor d. Vypocet parametrii ukazuji nasledujici vzorce, které byly
popsany v teoretické ¢asti této diplomové prace Binomicky model ocenovdni
opci.

u= e”'\/é
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Rozvoj 5
1.ROK 2.ROK
1 2 3 | a 1 2 3 4

241464 721

163 927 629
111 288 587 111288 587

75552 545 75552 545
51291756 51291756 51291756

34821385 34821385 34821385
23 629839 23 639 839 23 629 839 23 639 839

16 048 815 16048 815 16 048815 16048 815
10895 357 10895 357 10895357 10895 357 10895 357

7396733 7396733 7396733 7396733
5021557 5021557 5021557 5021557

3409077 3409077 3409077
2314 284 2314384 2314384

1571208 1571208
1066675 1066 675

724154
491620

Obréazek 4.3: Rozvoj spotové ceny S

d= e_"'ﬁ

Vysledny rozvoj spotové ceny je vidét na obrazku a i tato prvni faze
miuze byt pro spoleénost XY prinosna. Na obrazku (4.3 je vidét, kam miize
v danou chvili o¢ekdvany zisk poklesnout nebo rust. O specifikach spotové
ceny a o ruznych zpusobech, jak tuto hodnotu urcit a uchopit, je vice popsano
pozdéji v dalsi podkapitole 4.3.3 Jak urcit realistické hodnoty pro vypocet.

Druhd ¢ast vypoctu, na obrazku [£.4] ukazuje vnitini hodnotu opce. Od
jednotlivych spotovych cen ode¢teme hodnotu planované investice do vlastni
infrastruktury. V pripadé, kdy investice je vétsi nez spotova cena, vnitini hod-
nota opce je nulova, protoze takovou opci nemd smysl uplatnovat. Na ob-
razku je vidét, ze vice nez polovina vnitfnich hodnot je nulova, coz by
mohlo odradit od investice. To je dano velkou mirou rizika, kterd prinasi vétsi
mozny zisk.

Poslednim krokem ve vypoctu binomického modelu je vypocet samotné
hodnoty opce. V nasem ptipadé se jedna o kupni opci amerického typu, opci
odlozeni/vyckavani. Pro vypocet se pouzivaji posledni dva parametry, a to
pravdépodobnosti vzestupu p a poklesu (1 — p) ofekdvanych zisku. Hodnoty
pravdépodobnosti popisuji nasledujici vzorce, které byly popsany v teoretické
¢asti této diplomové prace Binomicky model ocenovdni opci.

(l—i-r)T/”—d
u—d

(1 —i—r)T/" —u

1—p=
p d—u
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Vnitini hodnota kupni opce
1.ROK 2.ROK
1 2 3 4 1 2 3 4
221464721
143927 629
91 238 587 91 238 587
55552545 55552545
31291756 31291756 31291756
14 821 385 14 821 385 14 821 385
3639839 3639839 3639839 3639839
o o i o
o 0 o o o
0 1] i} o
0 o o o
1] ] o
o o o
i o
o o
o
o
Obrazek 4.4: Vnitini hodnota kupni opce
Hodnota americké kupni opce
1.ROK 2.ROK
1 2 3 a4 1 2 3 4
221464 721
144122 774
91676 973 91 288 587
56132 287 55 747 690
33073 898 31680143 31291756
18 830 836 17154984 15016 530
10409 839 8970785 7065031 3639339
5611718 4 568 006 3273858 1502196
2960 867 2277755 1498924 619 970 0
1116574 679 607 255 868 0
305 650 105599 0 1]
43 582 i} 0
i} 0 i}
o 0
0 0
0
1]
Nékladyna cloud: 5625 KE 5625KE 5625 K| 5625 K| 125 847 K& 282 435 KE 461 767 KE 696 261 K§|
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Obrazek 4.5: Hodnota americké kupni opce

Vypocet hodnoty realné opce probihd zprava doleva z hodnot na obrazku[4.4]
podle vzorce:

C

~p-maz(u-S—X,0)+ (1—p) -mazx(d-S—X,0)

(L+7)n
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Vzdy tedy vezmeme hodnotu vzestupu, poklesu a pomoci pravdépodob-
nosti je se¢teme a vyslednou hodnotu diskontujeme. Vypoctenou hodnotu pak
porovnavame s vnitini hodnotou opce (hodnota na obrazku a pro dalsi
vypocet bereme tu vyssi. Tento vypocet opakujeme az do vrcholu modelu
(zelené pole na obrazku , zde je uz samotna hodnota redlné opce.

Hodnota opce vyckavani byla vypoctena na 2 960 867 K¢. Podivame-li se
na hodnotu NPV investice, kterda by probéhla tradi¢né hned v prvnim roce,
vysla -13 404 888 K¢. Hodnota opce nevysla tedy jenom jako kladné ¢islo, ale
rozdil je pfes 10 milioni korun. TakzZe na jednu stranu mame projekt, ktery
vypadéa podle klasickych metod naprosto neprijatelné a na stranu druhou nam
metoda redlnych opci ukdzala, ze potencidl projektu tu prece jen je. O ¢em
presné ale hodnota opce vypovida? Nelze jen precist ¢islo a Fict ano, projekt
muze byt zivotaschopny, je nutné zohlednit i ostatni souvislosti.

Hodnota opce predstavuje hodnotu prava na budouci vyuziti doby, kte-
rou spole¢nost vénovala do vyvoje. Respektive za to, ze odlozime rozhodnuti
o investici na pozdéji vznika potencial ziskat pravo, které ma hodnotu ne-
celé 3 miliony korun. To ale neni Uplné zadarmo. Za potizeni opce se plati
opéni prémie. V tomto pripadé op¢ni premii predstavuje soucasnd hodnota
obdobi vyvoje, tedy prvni dva roky obsahujici zapocitané i ndklady na provoz
cloudu. Soucasna hodnota tohoto obdobi je -2 551 637 K¢. Kdyz pouzijeme
pfimé porovnani, tak za cenu 2 551 637 K¢ ziskdvam pravo, které ma hod-
notu 2 960 867 K¢. Rozdil téchto castek je 409 230 K¢. Pokud se toto ¢islo
vezme jako samostatny tdaj, tak 400 tisic neni velkd c¢astka, ale pokud znovu
pripomeneme ptvodni hodnotu NPV -13 404 888 K¢, tak je to velmi dobry
vysledek, ktery ukazuje na vysoky potencidl projektu. Pokud by spole¢nost
béhem dvou let neuznala projekt za zivotaschopny a opci nevyuzila, spolec-
nost investovala pouze hodnotu op¢ni prémie a ne puvodnich 20 miliont do
on-premise Teseni.

Na obrazku kde je vidét hodnota opce, je dilezité si vSimnout, Ze
i kdyby se prvni tfi ¢tvrtleti produktu nedarilo tak, jak se predikovalo, po-
hybujeme se v dolni poloviné obrazku, stdle ma opce nenulovou hodnotu. Ta-
kovou opci se vyplati stale drzet. Za tento stav miize zvolend volatilita, diky
které i pri poc¢atecnim poklesu je stale nadéje, ze se vse obrati k lepsimu a
investice do vlastni infrastruktury bude mit jesté smysl.

Tim, ze opcni prémii tvori z Casti platba za cloud, mutze se tato castka
v pribéhu cCasu jesté zménit podle redlné spotirebovaného vykonu. Zméni se
tak hodnota op¢ni prémie, respektive koneény rozdil s hodnotou opce. Realna
opce je v tomto pristupu hodné rozdilnd od opce financ¢ni, kde se s cenou
op¢éni prémie nebo hodnotou opce neda béhem zivotnosti opce hybat. Dalsi
moznosti, jak pristoupit k vysledku hodnoty opce, je i zamysleni, zda nebyla
nastavena prilis nizka cena za sluzbu a zda by trh neprijal vyssi cenu, kterd
by vylepsila vyslednou hodnotu opce.
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4.3.3 Jak urcit realistické hodnoty pro vypocet

Urcit vstupy pro vypocet hodnoty redlné opce tak, aby odpovidaly co nej-
vice budouci realité a nedoslo k podhodnoceni ¢i nadhodnoceni opce je velmi
dilezité, ale také obtizné. Pokud se jedna o spolecnost, kterd je uz usazend
na trhu a ma projektovou historii, je prace jednodussi a vétSina vstuptu se da
presnéji odhadnout na zakladé historickych hodnot. U start-upu bez historie,
s minimalni konkurenci a velkou mirou nejistoty budoucich vynostu je odhad

vvvvvv

pristupti jsou popsany nize.

4.3.3.1 Urceni hodnoty S — minimalizace zkresleni predikci

Riziko, které nese odhad spotové ceny, jak bylo vyse zminéno, je mozné pod-
hodnoceni, respektive nadhodnoceni této hodnoty a tim i celé opce. Ke zkres-
leni spotové ceny by mohlo dojit napiiklad, pokud odhady Sanci jak velky trh
dokaze spolec¢nost obsadit budou prilis optimistické ¢i pesimistické. Jednou z
moznosti, jak tomu predejit a uréit co nejredlnéji soucasnou cenu podklado-
vého aktiva S, je pravé vyuziti optimistického a pesimistického pohledu na
vyvoj projektu. Tento zplsob se nejlépe uplatnuje, pokud tym hodnotici opce
je rtiznorody. Casto se stavd, ze v tymu je osobnost vizionafe, ktery vidi uz
uspéch aplikace a pak ¢lovék spise skepticky, ktery se pii odhadech rad drzi pti
zemi. V tomto scénafi jsem tedy védomeé vyuzila téchto vlastnostni. Vezmeme
optimisticky (viziondrsky) a pesimisticky (skepticky) pohled na CF projektu
a pro obé varianty vytvotrime rozvoj S, tedy prvni krok vypoctu binomického
modelu. Nasledné pak z optimistického rozvoje S je vybran pesimisticky vyvoj,
tedy spodni hrana vysece a pro pesimisticky rozvoj S je vybran optimisticky
vyvoj situace (horni hrana vysece), nasledné prinikem téchto dvou pohledu
je spotova cena, kterd by méla nejvice odpovidat redlnym ocekavanim.

o 1 2 3 4 5 6 7 8
Opt./pes. 20684536 14042 434 9533 288 6472040 4393 794 2982 896 2025054 1374786 933 320
Pes./opt. 5409703 7968 470 11737524 17289324 25467 103 37512937 55256402 81392452 119890745

Obrazek 4.6: Optimisticky pesimisticky a pesimisticky optimisticky rozvoj S

Ukéazka vypoctu prianiku spotovych cen pro opci vyckavani projektu spo-
le¢nosti XY je ukdzana na obrazcich [.6] a [4.7] Na obrazku [4.6] jsou v tabulce
hodnoty pro optimisticky pesimisticky a pesimisticky optimisticky rozvoj spo-
tovych cen. Vychozi spotové ceny jsou ve sloupci nula. Podrobny rozvoj ve
formé binomického modelu je vidét v priloze C. V grafu jsou zobrazeny uz
pouze tii obdobi rozvoje, kterd zachycuji prinik. Samotny prunik byl vypo-
¢itan v programu MS Excel. Zadané hodnoty rozvoje byly prevedeny pomoci
spojnice trendu na exponecionalni funkce, jejich zapis je vidét na obrazku
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Poté pomoci funkce Hledani reSeni, kterd je umisténa v zalozce Data, kon-
krétné Analyza hypotéz, byl vypocten samotny prusecik, ktery predstavuje
hodnota 10 578 147 K¢. Spotova cena, kterd byla pouzita pti vypoctu opce
vyckavani na strané 38 v ¢asti 4.2.2 Urcent jednotlivijch paramentri a vijpocet
opce vyckdvdni, byla urcéena v hodnoté 10 895 357 K¢. Je vidét, ze odhad spo-
lecnosti XY je tedy velmi blizko vypoctenému priseciku a opce vyckavani by
neméla byt podhodnocena ani nadhodnocena.
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13000000 -
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8000000 -
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17 289324

y=3672 585,31069934 00035725305
14042 434
——Opt./pes.
——Pes fopt

— Expon. (Opt./pes.)

- —— Expon. (Pes.fopt.)
T, 6472040
5408703

X y2 Prisecik (y1-y2)
2,73147165 10 578 147,12 - 0,00

Obréazek 4.7: Prunik optimistického a pesimistického ocekavani

4.3.3.2 Urceni hodnoty S — naklady na technologii a provozni
naklady

V pripadé spolecnosti XY a vypocitané opce vyckavani se jedna o porovnani
dvou technologii: zakoupit vlastni HW a nebo vyuzit sluzeb cloudovych po-
skytovateli. Nabizi se proto otdzka, zda do vypoctu spotové ceny nezahrnout
pouze néklady na technologii. Provozni ndklady na obecny chod firmy (platy,
ndjem, elektfina, aj.) jsou pro obé varianty stejné. Na ndsledujicich fadcich
jsou porovnany vypocty NPV a hodnot redlnych opci pro variantu s provoz-
nimi naklady a bez.
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1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK

INVESTICE -20 000 000 0 ] 0 0
PROV. VYDAIE -3 238500 -8 167 800 -11 480900  |-15 449900 -18 801 500
PRUMY 443 500 7 265 585 7935982 19112120 34372 560
CF -2795 000 -002 215 -3544 018 3662 220 15 481 060
PV 6595112
NPV -13 404 888

Obrazek 4.8: Vypocet NPV s provoznimi néklady

Na obrazcich a jsou napsany naklady a prijmy pro jednotlivé roky
a to v prvnim pripadé s provoznimi néklady a ve druhém bez téchto naklad.
NPV projektu s provoznimi néklady vyjde jako diive -13 404 888 K¢. Pokud
vSak naklady na provoz firmy nebudeme zapocitavat a nechame pouze néklady
na technologii, investici do HW a naklady na tadrzbu HW jako je chlazeni,
sprava, elektiina atd. pak NPV projektu vychazi 5 513 320 K¢. Pti porovnéani
téchto dvou hodnot je vidét, jak moc velkou c¢ast tvori naklady na bézny
provoz firmy. Pokud by se spole¢nost méla rozhodovat pouze podle NPV a
nevyuzivat metodu redlnych opci, tyto nédklady by nemohly byt vynechany,
protoze vysledek by byl velmi zkresleny.

1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK
INVESTICE -20 000 000 0 0 0 0
Vydaje na provoz serveru -1200 000 -1200 000 -1 200 000 -1 200 000 -1.200 000
PRIIMY 443 500 7 265 585 7935982 19112120 34 372 560
CF -20 756 500 6 065 585 6735982 17 912120 33 172 560
PV 25513 320
NPV 5513320

Obrazek 4.9: Vypocet NPV bez provoznich néklad

Kdyz se ale vyuzije ke srovnani i metoda redlnych opci a bude srovnavano
NPV s provoznimi naklady s hodnotou opce s provoznimi naklady a naopak,
tak by ke zkresleni vysledkt dojit nemuselo. Vypocet hodnoty opce, kde jsou
zapocitany i ndklady na provoz firmy, je uveden v kapitole 4.3.2 Urceni jednot-
livgch parametri a vygpocet opce vyckdvani. Pro vypocet opce bez zapocitani
téchto nakladia budou vsechny vstupni parametry stejné kromé spotové ceny.

Hodnota americké opce bez nakladt na provoz firmy byla vypoctena znovu
pomoci binomického modelu. Vypocet je vidét na obrézcich [£.11] [£.12] a [4.13]
Hodnota samotné opce vysla 28 099 676 K¢, tato castka tedy predstavuje
hodnotu myslenky spolec¢nosti XY. Pokud od hodnoty opce odec¢teme opéni
prémii, tedy cenu za cloud za obdobi prvnich dvou let, 1 588 810 K¢, dostaneme
¢astku 26 510 866 Kc.
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Obréazek 4.10: Vstupni proménné bez provoznich nakladi

I 1.ROK | 2.ROK
| 1 2 3 4 | 1 2 3 4
960402452
652005 207
447639535 442639535
300502903 300502503 B
204007973 204007973 204007973 | [ 3
133498 673 138488673 138493673 =
34025 160 34025 160 34025 160 34025 160
63832 603 63832 603 63832 603 63832603
43335222 43335202 43335222 43335222 43335222
29419 785 29419 785 29419 785 29419 785
19972 755 19972 755 19972755 19972 755
13559 274 13558274 13559274 °
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1955369
Obrazek 4.11: Rozvoj S bez provoznich nakladt
[ LROK I 2.ROK
| 1 2 3 4 | 1 2 3 4
340 402 452
632 006 207
422639 535 422 639 535
280502 203 230502903
184007573 184007573 184007573
118498673 115498673 112438673
74025 160 74025 160 74025 160 74025 160
43832602 43832603 43832 603 43832603
23335222 23335222 23335222 23335222 23335222
9419785 9419785 9419 785 9419785
0 0 0 0
0 0 0
0 o 0
0 0
0 0
0
0

Obrazek 4.12: Vnitini hodnota bez provoznich nakladu
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I 1.ROK [ 2.ROK
| 1 2 3 4 | 1 2 3 4
940 402452

632201353
423027921 422 633535
281082645 280 698 048
184 777 204 184 396 360 184007973
113457 294 119078415 118 693 818
75572742 74737422 74413 547 74 025 160
46 660 459 45489 311 44417 593 44027 748
28 099 676 26 787 853 25314057 23 732 696 23 335222
15 310 746 13876 233 120380209 9 630 665
7367 795 5937118 3 974 666 0
2841295 1640382 1]
677 001 0 0
0 0
0 0
1]

0
CLOUD: [ seaske]  seeskd 5 625 Ki 5625KJ  125847KE]  282435KE|  A61767KE| 695 261KE

Obréazek 4.13: Hodnota opce bez provoznich nédkladi

Kdyz se podivame zpét na hodnotu NPV bez nédkladi na provoz firmy,
dostaneme castku 5 513 320 K¢. Oproti hodnoté opce jde o rozdil priblizné
0 22,5 milionu K¢. Tento vysledek by pro spole¢nost XY znamenal hodné velky
potencial produktu. Nicméné podivejme se zpét na vypocet NPV a opce i s na-
klady na provoz firmy, ktery byl proveden v kapitole 4.3.2 Urceni jednotlivijch
paramterty a vypocet opce vyckdvani. Rozdil mezi NPV a hodnotou opce zde
byl vypocten na necelych 10,5 milionu korun.

Na zacatku této casti byla poloZena otézka, zda nevynechat ve vypoctu
naklady na provoz firmy, které jsou pro investici uskute¢nénou hned, ale i pro
odlozeni stejné. Na vysledcich NPV a hodnot opci je vidét, ze dochazi k vel-
kym rozdilim vysledkt. Podle mého nézoru je mozné tyto naklady z vypoctu
vynechat, pokud mé clovek, ktery vypocet provadi s metodou realnych opci
zkusenosti a vi, co z vysledka ¢ist. Nicméné si myslim, ze vynechani téchto
néklad miize byt spi$ matouci a mize vést k nadhodnoceni opce a vysokému
optimismu.

4.3.3.3 Urceni hodnoty S — pocet uzivatelt

Spotova cena S je soucasnd hodnota CF projektu, rozsitené ¢asti projektu ¢i
likvidované ¢asti projektu, podle toho o jaky typ opce se jedné. Pri vytvareni
predikei, kolik zdkaznikl muze aplikace ziskat vznikla otdzka zda do spotové
ceny zapocditavat vSechny potencionalni zakazniky za celou zivotnost projektu,
které nam napad muze prinést a nebo pocitat jen se zdkazniky, které jsme
schopni ziskat za sledované obdobi 17

Dulezité je zduraznit obdobi zivotnosti projektu a zivotnosti opce. Pokud
jsou tato dvé obdobi shodné, tak opravdu do spotové ceny je nutné zapoci-
tat vSechny potencionalni zdkazniky, které muze aplikace oslovit. Pokud ale
zivotnost opce bude kratsi, nez je zivotnost samotného projektu, je podle mé
spise matouci zapocitat iplné vSechny zdkazniky, protoze ostatni vstupy jako
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jsou néklady na provoz a vyvoj, ¢i volatilita jsou odvozovany pouze pro dobu
zivotnosti opce a mohlo by tak dojit k nadhodnoceni.

Pokud by spolecnost XY chtéla vyhodnotit cenu napadu na svou aplikaci
celkové a nejen v dobé planovanych péti let kvili investici do on-premise fesendi,
tak by slo spiSe o opci slozenou z vice kupnich opci, kde predchozi opce vzdy
vstupuje do opce nésledujici. Tato opce by byla pouzita napiiklad pro investici
do dalsiho vlastniho HW, které by pokrylo dalsi pribyvajici zdkazniky. Nebo
pro rozhodovani pro vstup na zahranic¢ni trh.

4.3.4 Zahrnuti zmén v prubéhu zZivotnosti opce
4.3.4.1 Zmeéna volatility

Realna opce oproti opci finanéni se mize béhem doby své Zivotnosti ménit.
Napriklad se mize zménit hodnota op¢ni prémie nebo se zméni okolni pominky
a je vhodné opci prepocitat. U opéni prémie se v ptipadé spolecnosti XY jednd
o proménnou platbu za cloud computing. Hodnota prémie se bude ménit podle
redlné vyuzitych kapacit. U hodnoty opce muze dojit béhem doby zivotnosti
opce napriklad ke zméné volatility vstupem konkurence na trh. Na tuto situaci
mohou byt dva pohledy.

Prvnim pohledem muze byt myslenka, ze vstup konkurence na trh je jiz
v puvodni vysoké volatilité zahrnut. Vysoka volatilita ukazuje na velkou miru
nejistoty neboli kolisavost trhu. Moznost budoucich velkych zisku ale i ztrat.
A protoze obsahuje moznost i ztrat je mozné rici, ze v samotné volatilité je jiz
obsazena moznost vstupu konkurence na trh. Pak hodnotu opce neni potieba
prepocitavat.

Druhy pohled na vstup konkurence je, ze zapri¢ini snizeni volatility a je
nutné hodnotu opce prepocitat, aby nebyla nadhodnocena. V tomto pripadé
by bylo nutné urcit zvovu volatilitu s ohledem na zmény na trhu a vytvorit
i novou predikci budouciho cashflow. Vyhodou je, Zze v dany moment miize
mit uz spolecnost ziskané prvni zédkazniky, ma vétsi jistotu zda produkt jde
spravnym smeérem a lépe se budouci cashflow bude odhadovat. Nasledné je
pak nutné znovu vypocitat hodnotu opce, kdy doba Zivotnosti je poc¢itana od
doby prepoc¢tu a minulé zisky se do hodnoty nepromitnou.

4.3.4.2 Zména ceny produktu

Dalsi zpusob, kdy muze dojit ke zméné hodnoty opce béhem doby trvani,
je naptiklad zména ceny produktu. O nastaveni ceny za produkt je vhodné
premyslet hned po vypocteni opce. Napriklad v pripadé spole¢nosti XY by
bylo na misté uvazovat, zda nemaji ceny za produkt nastavené ptiliz nizko,
zda by trh neptijal vyssi cenu. Navysenim ceny se zvysi predikované budouci
zisky a tak i spotova cena opce. Ke zméné cenové politiky mutze dojit i béhem
zivotnosti opce. Napriklad si na zakladni cené spole¢nost ovéri zajem trhu
nebo za nizs$i cenu nabizi prototyp aplikace. Cena se muze zménit i vlivem
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konkurence. Pokud béhem doby trvani opce nastane divod zménit cenovou
politiku produktu méla by se prepocitat hodnota opce podle aktuélnich ¢isel
pro zbytek zivotnosti.

2. ROK (2/4) 3.ROK 4.ROK 5. ROK
PROVOZNI VVDAJE -3 987 300 -11480900 | -15449900 |-18891500
VYDAJE NA CLOUD -1158 028
PRIIMY 3 935 400 8 674 700 21684200 | 40221500
CF -1209 928 -2 806 200 6234300 | 21330000
PV (2. ROK) = opéni prémie 1110026 |PV (3.-5. ROK) 19 143 464

Obrazek 4.14: Cashflow po zméné ceny za produkt

Pro spolecnost XY je na dalsich fadcich nastinén scénar pro zménu cenové
politiky v pribéhu zivotnosti opce. Po uplynuti roku a pul zjistila spolec-
nost XY, ze cena pozadovana za aplikaci je prilis nizkd vici pridané hodnoté
produktu. Proto se rozhodla tuto cenu zvysit a prepocitat hodnotu opce vy-
¢kavani pro zbyvajici pil rok. Na obrazku je vidét navysené piijmy za
jednotliva obdobi, opéni prémii, kterd je tvorena diskontovanym cashflow zby-
vajiciho pil roku vyvoje a vypoctenou spotovou cenu, diskontované cashflow
tretiho az patého roku.

17 699 208
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Obréazek 4.15: Parametry pro vypocet opce po zméné ceny za produkt

Pro vypocet hodnoty opce se zméni pocet obdobi n na n = 2 a zméni se
spotova cena S =17 699 208, zbylé parametry zlistavaji stejné. Shrnuti vsech
parametru je vidét na obrizku Samotny vypocet pomoci binomického
modelu je vidét na obrazku

Rozvoj § Vnitfni hodnota kupni opce Hodnota americké kupni opce
\ 2.ROK [ 2.ROK \ 2.ROK
\ 3 a | 3 a \ 3 a
83322053 63 322 053 63 322 053
38402270 18402270 38402270
17 699 208 17699 208 0 0 17 699 208 0
8157 382 0 8157 382
3759653 0 0

Obrazek 4.16: Vypocet opce po zméné ceny za produkt
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Vypoctend hodnota americké kupni opce vyckavani je 17 699 208 K¢. Po-
kud odec¢teme od této hodnoty opéni prémii, ktera ¢itd 1 110 026 K¢ ziskame
rozdil 16 589 182 K¢. V pfimém porovnani tedy za jeden milion si spolecnost
kupuje pravo v hodnoté priblizné 17,5 K¢.

Pokud by spolecnost navysila ceny produktu, za predpokladu, ze je to pro
trh akceptovatelna cena, je potencial produktu mnohem vétsi. Kdyz se podi-
vame projistotu na NPV pro investici do vlastniho HW jiz v poloviné druhého
roku, vyjde tato hodnota 2 115 780 K¢. Tentokrat NPV jiz neni zaporné, ale
stale by nemuselo byt pro spole¢nost ukazatelem dostateéného potenciondlu.
Oproti tomu hodnota opce odlozeni rozhodnuti o investici o ptl roku je 17,5
milionu. Na tomto piikladu je vidét o kolik je i z hlediska NPV produkt zaji-
mavejsi pokud uz pocitame v letech, kdy spolec¢nost ziskala prvni zakazniky.
Ptvodni investice v prvnim roce je pro start-up velmi nevyhodna z hlediska
NPV, protoze nejdiive je nutné investovat do vyvoje a pak teprve sklizet
vysledky své prace. Pravé pro tento zpusob premysleni se ukazuje vhodnost
realnych opci, protoze dokaze zapocitat faktor ¢asu i nejistoty.

4.3.5 Vyhodnoceni scénara

Ve ctvrté kapitole byly ukdzany rtzné scénafe a jejich vypocty, které se ty-
kaly opce odlozeni spole¢nosti XY. Byla zde nastinéna i dilezitost vyuziti
vice metod hodnoceni dohromady. Kdyby v prvnim scénari, v kapitole 4.3.2,
byla pouzita jen metoda opci bez vztazeni k vysledku NPV, hodnota opce by
nebyla prilis zajimava. Kdyz se ale tato hodnota vyhodnotila vic¢i minusové
hodnoté NPV, projevil velky rozdil a ukazala se tak vyhoda zapocitani nejis-
toty a flexibility. Je tedy vhodné zacit od jednodussich metod na vypocet a

Jednotlivé scénate mély ukazat mozna tskali ¢i vyuziti vlastnostni redlnych
opci. Jako nevyhodu vidim citlivost opci na presnost a uchopeni jednotlivych
vstupt. Nejvétsi rozdil je vidét ve scénari u urceni spotové ceny s nebo bez
provoznich nédkladd. V tomto scénari se nejvice projevil rozdil pri rtizném
pristupu k urceni spotové ceny a mohlo by dojit k nejvétsimu problému pri
¢teni vyslednych hodnot.

Vyuziti metody realnych opci pro hodnoceni projektu spole¢nost XY pred
touto diplomovou praci prilis neznala. Vyuziti této metody na jejich projektu
bylo tedy rozsirenim jejich pohledu pri tvorbé strategie a rozhodovani o bu-
doucnosti produtku. Diky rozebrani a nastinéni jednotlivych scénarti doslo k
podrobnému prozkouméni moznosti produktu a zamysleni nad jednotlivymi
vysledky.
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KAPITOLA

Metodicky ramec

Posledni kapitola této diplomové prace je zamérena na vytvoreni metodického
ramce na zakladé predeslych teoretickych poznatki, zpocitanych prikladu a
zpracovani scénait pri rozhodovani spolecnosti XY. Metodicky ramec pred-
stavuje stru¢ny prehled, navod, vyplyvajici z celé diplomové prace. Mél by
pomoci IT start-uptim pri ohodnocovani jejich podnikatelského zaméru.

V této kapitole jsou také shrnuta vybrand feseni scénait z predeslé kapi-
toly, ke kterym se priklanim jako k vhodnéjsim pro uceni se metody redlnych
opci. Diraz je kladen na urceni redlné spotové ceny a zahrnuti zmén v prubéhu
zivotnosti opce.

5.1 Organizacni faze

Organizacni faze predstavuje sestaveni tymu lidi, kteri budou vytvaret stra-
tegii podnikani a vSechny nésledujici analyzy. Tym by mél byt rtznorody,
aby se pokryly vsechny pohledy na situaci, ekonomické, technologické, stra-
tegické, marketingové aj. Muze byt vhodné pozvat i nékoho mimo spole¢nost
pro nestranny pohled na problematiku.

5.2 Vytvoreni strategie podnikani

Strategie podnikani byla podrobné popsana v kapitole 1.1.1. Jednd se o do-
kument, ktery shrnuje kratkodobé a dlouhodobé cile podniku a popisuje, jak
a pomoci ¢eho budou tyto cile naplnény. Obsahuje také analyzu konkurence a
plan, jak se k existujici nebo budouci konkurenci postavit.

5.3 Predikce cashflow

V ramci této faze se vytvaii odhad budoucich penéznich toki, které se od pro-
jektu ocCekavaji. V pripadé start-upu bez historickych dat je predikce cashflow
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zalozena na zkusenostech tymu a posouzeni, zda existuje na trhu podobny pro-
dukt. Pro vytvoreni odhadu je mozné vyuzit napiiklad metodu shora doli ¢i
zdola nahoru. V prvnim piipadé se stanovi celkova velikost trhu produktu a z
ni se vytvari odhad, jak velkou ¢ast je produkt schopny ziskat a jaké prostiedky
na to potiebujeme. Druha moznost pracuje naopak s dostupnou kapacitou a
mnozstvim zakazniku, které je spole¢nost schopna s touto kapacitou ziskat.

S predikci cashflow respektive s nasledujicim uréeni hodnoty spotové ceny
opce souvisel i jeden ze scénari, kapitola 4.3.3.1 Urceni hodnoty S - minima-
lizace zkresleni predikci.

5.3.1 Minimalizace zkresleni predikci

Pro minimalizaci zkresleni predikci budoucich cashflow, tedy i spotové ceny,
bylo ukazano védomé pouziti optimistického a pesimistického odhadu. Na
tomto zpusobu je dulezité, ze védomé nadhodnocujeme a podhodnocujeme
moznosti projektu, ale vzdy v redlné mire.

K vyuziti tohoto zpusobu hleddni spotové ceny je vhodné mit riznorody
tym, ktery vypocet vytvari. Pokud bude v tymu vizionar, ktery vidi jasny
budouci tspéch projektu a pak nékdo, kdo se fidi pouze raciondlné ¢isly a jis-
totou, tak pravé tento zpusob by mohl byt idealni pro redlny odhad budoucich
cashflow.

Vyuziti priniku riznych pohledii se da prirovnat i k metodé snizovani op-
timismu pomoci faktoru pro odstranéni optimismu. Jedna se o ¢islo v rozmezi
1 - 5. Cim vétsf &islo, tim vétsi optimismus a timto &islem se predikce cash-
flow vydéli. Tento zptsob vyuzila napiiklad p. Dvoidkova ve své diplomové
préci. [12]

Vyuziti pruniku vidim jako prinosnéjsi pro metodu opci, protoze spole¢nost
muze vidét vliv vétsi ¢i mensi spotové ceny na vypocet. Vede ke komplexnéj-
simu zamysleni nad moznostmi trhu a zda opravdu odhadované cashflow miize
byt realné. Pokud by slo pouze o vypocet cashflow, bez metody realnych opci,
je jednodussi pouzit faktor pro odstranéni optimismu.

5.4 Vypocet jednodussich klasickych metod

Pokud ma spolecnost vytvorenu predikci budoucich cashflow, miize zacit s
hodnocenim projektu. Vhodnym postupem, je zacit od metod vypocetné jed-
by byly pouze ztratou ¢asu. Vhodnymi metodami mohou byt naptiklad doba
navratnosti a NPV.

Pokud vysledky klasickych metod nevychéazeji priznivé, nemusi to zna-
menat nevyhodnost projektu. Spolecnost, ktera se nenecha vysledky odradit
muze doplnit tyto vypocty napiiklad o metodu redlnych opci. Dilezité je také
zminit, ze narozdil od klasickych metod, které lze vyuzit pro kazdy projekt,
metodu realnych opci lze pouzit pouze pokud projekt obsahuje alespon jednu
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redlnou opci. Vypocet hodnoty opce prinese jiny tihel pohledu, diky zapocitani
flexibility a nejistoty, mize tak chapani vyhodnosti produktu zménit. Metodu
realnych opci bych tedy uvedla jako rozsireni k metodam klasickym, protoze
dilezité je porovnani jednotlivych vysledki a diskuze nad nimi. Jednotlivé
metody byly popsany v druhé kapitole Hodnoceni investic a jejich pouziti,
respektive NPV a realnych opci, bylo ukazano ve scénérich v kapitole ctvrté.

5.5 Hledani opci v projektu

Vétsina projektt obsahuje nékolik druhti opci. Mezi zédkladni, které obsahuji
skoro vSechny projekty, patii opce odlozeni, rozsiteni, zizeni ¢i opusténi. Jed-
notlivé typy opci a jejich popis byl uveden v kapitole 2.2.2.4 Typy realnych
opci. Pri hledani opci v projektu, je nutné si ovérit, zda to, co je povazovano za
opci, ma opravdu vlastnosti redlné opce. Mezi hlavni vliastnosti patii flexibilita,
nejistota a nevratnost. Tedy vznik prava, nikoli povinnosti u¢init urcité roz-
hodnuti (flexibilita), obchodni atraktivita vyuziti opce zavisi na vyvoji ceny
podkladového aktiva (nejistota) a po uskuteénéni opéniho préva (uplatnéni
¢i neuplatnéni) se zbyld casovd hodnota opce ztréci (nevratnost). Musi také
existovat tzv. op¢ni prémie neboli cena, kterou zaplatime za pravo uplatnit,
respektive neuplatnit opci. V popsanych scénatich byla opéni prémii platba
za cloud. Pokud by se neuskutecnila investice do on-premise reseni, opce by
se neuplatnila. Céstka zaplacend za cloud do doby rozhodnuti je nevratna.

Dalsim dulezitym hlediskem pii hledani opci v projektu je kontrola, zda
nalezend opce neni soucasti opce slozené, tedy opce obsahujici vice na sobé
zévislych opci. V takovém pripadé se vystup jedné opce stava vstupni spoto-
vou cenou opce druhé. Pokud by opce byla soucasti slozené opce, neni vhodné
pocitat jeji hodnotu samostatné. Mohlo by dojit ke zkresleni vysledku a to
z davodu, Ze spotova cena by byla urcena spolecnosti a ne vysledkem pred-
chéazejici opce. Takto vypocitana opce by mohla byt nadhodnocena respektive
podhodnocena.

5.6 Vstupni parametry pro vypocet

Pro vypocet hodnoty opce je potieba urcit nékolik vstupnich parametri a z
nich pak dalsi vypocist. Urcit je nutné hodnotu spotové ceny S, realizacni ceny
X, diskontni faktor r, dobu zZivotnosti opce T a volatilitu o. Pokud pouzivame
pro vypocet hodnoty opce binomicky model, jesté se urcuje pocet obdobi n.

5.6.1 Volatilita

Vv,

a spotova cena. Riizné metody pro urceni volatility byly zminény v teoretické
casti. V praktické byla vyuzita metoda vychazejici z volatility uréené pro jed-
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notliva odvétvi. Pri rozhodovani o hodnoté volatility byla zhodnocena i situace
na trhu v podobé konkurence, kterda ma na hodnotu vliv. Tato metoda byla
zvolena, protoze popisovand spolecnost je start-upem bez historickych dat.
Volatilita se déli do ¢tyt zdkladnich intervali. Trh s nizkou (0 — 0,2), stFedni
(0,2 - 0,3), vyssi (0,3 — 0,6) a vysokou (0,6 — 1) volatilitou. Nizkd volatilita
predstavuje staly, usazeny trh, kde nedochézi k radikalnim zménam. Vysoka
naopak predstvuje rychle se ménici trh a moznost velkého tispéchu i netispéchu.
Stredni a vyssi volatila se nachazeji vlastnostmi v rozmezi krajnich dvou.

5.6.2 Zapocitani vSech nakladt do hodnoty S

Ve scénari pro zvazeni zapocteni vsech naklad do spotové ceny nebo pouze
nakladt na technologii, byly ukazany vypocty pro obé varianty. Jak jiz bylo
shrnuto primo u vypoctl, vynechat naklady na provoz firmy pro porovnéani
technologii je mozné, ale je nutnd mnohem vétsi obezietnost pii ¢teni a pre-
zentovani vysledkd. Pravé z toho diivodu si myslim, ze je vhodnéjsi zapocitat
vSechny naklady spojené s produktem. Néklady na provoz firmy je nutné po-
kryt z penéz ziskanych z projektu. Je vhodné rovnou s ndklady na provoz
firmy pocitat a védét, jaky vliv maji na vyslednou hodnotu. Diky zapocitani
uplné vSech ndkladu spojenych s projektem je mozné i 1épe spekulovat nad
cenou produktu.

5.6.3 Pocet uzivateli zahrnuty v hodnoté S

Dalsim scénafem na urceni spotové ceny bylo zahrnuti po¢tu uzivateli. Re-
spektive zda zahrnout vsechny uzivatele, které muze produkt prinést a nebo
zapocitat pouze uzivatele ziskané za dobu zivotnosti opce.

Pokud se Zivotnost opce neshoduje s dobou Zivotnosti projektu, mély by se
podle mého nazoru zapocitat do spotové ceny pouze uzivatelé, které je produkt
schopny oslovit za zivotnost opce. V opacném pripadé dochazi k nadhodnoceni
opce, protoze investice do on-premise reSeni spole¢nosti XY neni pocitana na
zivotnost celého projektu, ale jen na cést.

5.6.4 Doba zivotnosti opce

Doba zivotnosti opce predstavuje ¢as, po ktery je mozné opci uplatnit. Cim je
doba do vyprseni opce delsi, tim je vyssi pravdépodobnost, ze nastanou zmény
na trhu. Pokud jsou tyto zmény negativni, nemusi byt opce uplatnéna. Doba
Zivotnosti opce se muze a nemusi shodovat s délkou zivotnosti projektu, to je
pak nutné zohlednit i u spotové ceny.

5.6.5 Expiracni ceny X

Expiraéni cena predstavuje cenu za prodej/koupi redlného podkladového ak-
tiva, tedy investi¢ni vydaj. V piipadé spole¢nosti XY predstavovala expiraéni
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cenu hodnota odlozené investice do on-premise reseni.

5.7 Vypocet hodnoty opce

Pro vypocet je mozné pouzit binomicky nebo Black-Scholestiv model podle
typu realné opce. Vypocet obou modeli byl popsan v teoretické ¢asti v kapi-
tole 2.2.1.2 Metody ocenovani opci. V praktickych scénafich byl pro vypocet
hodnoty opce pouzit model binomicky. Model binomicky je vhodny jak pro
evropsky, tak i americky typ opce. Black-Scholestiv je mozné pouzit pouze pro
opce evropského typu. Binomicky model je z mého pohledu vhodnéjsi diky
moznosti sledovani vyvoje béhem zivotnosti opce.

5.8 Kontrolni faze

Kontrolni faze se zabyva sledovanim vyvoje béhem zivotnosti realné opce a
vyhodnocovanim zda ma smysl opci drzet, nebo ji opustit. Pokud se k vypoctu
hodnoty opce pouzije binomicky model, je mozné porovnévat vypocteny vyvoj
hodnot vi¢i realité a lépe tak reagovat na zmény. V pripadé, zZe se projektu
nedafii a hodnoty odpovidaji klesajici ¢asti vypocétu a zaroven opce mé stéle
nenulovou hodnotu, vyplati se opci drzet. Situace se stile mize zménit k
lepsimu. Rizné vyvoje opce jsou naznaceny na obrazku

Hodnota americké kupni opce

LROK 2.ROK
1 2 3 4 1 2 3 4
221484721
144 122 774
91676973 91 288 587
56132 287 55 747 690
33073 898 31680143 31291756
18 830 836 17 154 984 15 016 530
10409 839 8970785 7065031 3639839
5611718 4 568 006 3273 858 1502196
2960 867 2277755 1458924 619 970 0
1116574 679 607 255 868 0
305 650 105 599 0 0
\ 43582 | ¥ 0 0
Projektu se tolik nedari, 0 0 0
ale maie se to zménit k lepSimu 0 0
0 0
o
0

Obréazek 5.1: Mozné vyvoje opce.

K poklesu hodnoty mtze dojit také napriklad pozdéji v prubéhu zivotnosti
opce. V pocatecnich obdobich se produktu dari, a tak se pohybujeme v horni
casti vypoctu. Pak dojde k docasnému propadu zdjmu, vstup konkurence na
trh, do¢asny (sezoni) nezdjem, divody mohou byt ruzné. Spolecnost se muze
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zorientovat na soucasném, vypocteném modelu a urcit si, kde se v daném
momenté nachazi a porovnat, zda se mu opce vyplati stale drzet. Opce mé
nenulovou hodnotu. Nebo je mozné na zakladé nové analyzy soucasné situace
vypocitat novou hodnotu opce.

Dtlezité je zminit, ze pokles hodnoty opce, pokud ma stéle nenulovou hod-
notu neznamena, ze projekt se neuchytil a je nutné opustit podnikani. Nizsi
pocet zakaznikl znamend i nizsi platbu za cloud (opéni prémii) a stéle tak
mohou byt pokryty naklady na provoz. Je tedy nutné porovnat klesajici hod-
notu opce i s ostatnimi okolnimi faktory. V pripadé spolecnosti XY se jednalo
o opci odlozeni investice. Pokud bude tedy hodnota opce klesat, investice se
prozatim neuskutecni, ale aplikace muze byt provozovana v cloudu s mensimi
néklady. Naopak kdyz se budeme pohybovat v horni ¢asti obrazku aplikaci
se bude darit. Mtize nastat situace, kdy uz béhem zivotnosti opce se vyplati
opci uplatnit, platba za cloud by zbytecné prodrazovala provoz a investice se
uskutecni.

5.8.1 Zména volatility

Jednotlivé zpiisoby, jak se zachovat pri zméné volatility, byly popsany v kapi-
tole 4.3.4.1. Jednou variantou je zménu béhem zivotnosti opce nefesit, protoze
samotna zmeéna je obsazena ve vysoké volatilité start-upu na zac¢atku vypoctu.
Druhou verzi je pti zméné hodnotu opce prepocitat s novou volatilitou, novou
predikci budoucich cashflow a i s novou dobou Zivotnosti opce zkracenou o jiz
ubéhlé obdobi.

Mezi témito variantami bych se rozhodovala az podle situace a velikosti
zmény na trhu. Pokud se prostfedi vyrazné zméni, vstoupi na trh konkurence
a uroven jejich produktu ovlivni nase postaveni na trhu, je myslim vhodné
opci prepocitat. Pokud zména bude relativné mala, nemyslim si, Ze prepocet
by mél az tak pridanou hodnotu. Je vyhodnéjsi nechat hodnotu se starou
volatilitou. Vypocet opci je relativné naroc¢ny proces, a proto neni nutné pro
kazdou zménu trhu prepocet provadét. I pravé proto metoda redlnych opci
vznikla, aby zahrnula nejistotu trhu a flexibilitu.

5.8.2 Zména ceny produktu

Zmeéna ceny produktu je zménou, kterd stoji za prepocet hodnoty opce. V pii-
padé spolecnosti XY slo pouze o navyseni ceny, protoze po vyzkouseni demo
verze na trhu zjistila, Zze cena za produkt byla nastavena zbytecné nizko.
V tento moment se tedy prepocita spotova cena pouze o cenu za zakaznika.
Snizi se doba zivotnosti opce, zvazi se, zda se nesnizi volatilita a dojde k pre-
poctu. Pokud by si ale spole¢nost nebyla jistd, zda za vyssi cenu produkt
prijme stejny pocet zdkaznikt, bylo by nutné znovu odhadovat budouci cash-
flow s ohledem na novy pocet zakaznika.
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5.9 Uplatnéni opce

S kontrolni fazi tizce souvisi faze uplatnéni opce. Diky sledovani vyvoje bé-
hem zivotnosti opce je mozné postupné vyhodnocovat, zda ma smysl opci jiz
uplatnit, déle drzet a nebo opustit. K rozhodnuti o vyuziti/nevyuziti opce
dojde, u typu americké opce, nejpozdéji po uplynuti doby zivotnosti opce T.
Nejpozdéji po uplynuti doby T dojde k rozhodnuti napriklad zda odlozenou
investici spolecnost uskutecni nebo bude provozovat aplikaci dale v cloudu.

5.10 Shrnuti metodického ramce

Cilem této kapitoly bylo vytvorit metodicky ramec, jak postupovat pii hodno-
ceni projektu start-upu. Pomoci rdmce bylo ukazédno jak nad problematikou
redlnych opci premyslet a to hlavné pro zacatecniky v tomto oboru. Vyu-
zila jsem jak teoretické znalosti z diplomové préace, tak hlavné praktickou c¢ast
scénaru. V praktické ¢asti diplomové prace bylo ukazano vice pristupt k vypo-
¢ttim redlnych opci. U hodnoceni vyslednych hodnot je nutné vzdy zohlednit
veskeré souvislosti. V metodickém ramci jsem shrnula metodiku, ktera mi pti
vypoctech redlnych opci pro spolecnost XY byla blizsi a ddvala mi v jejich
situaci smysl. Snazila jsem se k sestaveni metodického ramce pristupovat s
tim, aby byl pouzitelny a lehce éitelny i pro ty, ktefi s redlnymi opcemi te-
prve zacinaji. Myslim si, ze jednolitvé scénare a zptlisoby jejich pouziti budou
prinosné i k zamysleni pro zkusengjsi v tomto oboru.
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Cilem této prace bylo vytvoreni metodického ramce, ktery umozni IT start-
upum ocenit rizné scénare vyvoje jejich podnikani metodou redlnych opci.
Soucasti metodického ramce bylo vyuziti cloudovych technologii pro minima-
lizaci ndkladi a rizik. Samotny metodicky ramec vychazi z vybranych scénait
realné spolecnosti XY. VSechny cile stanovené na zacatku diplomové prace
byly postupné v jejich castech splnény.

Nejdrive byla zpracovana teoretickd ¢ast, zahrnujici definovani I'T start-
upu, teorii financ¢nich a realnych opci a stru¢nou definici cloud computingu.
Nasledovala pak cast praktickd, kde na zékladé ziskanych poznatki v prvni
casti byly vyhodnoceny ritzné scénafe pro ohodnoceni projektu redlné spo-
le¢nosti XY. Z téchto scénafti nasledné pak vznikl jiz zminovany metodicky
ramec.

V prvni ¢asti prace je nejdiive definovan pojem start-up a rozebrana pro-
blematika jeho zalozeni. Nasleduji kapitoly popisujici jak klasické metody hod-
noceni projektu, tak metodu redlnych opci. Pro lepsi pochopeni realnych op-
cich jsou zde zminény i opce finan¢ni. V kapitolach o opcich byl podrobnéji
probran princip a pouziti opci, jednotlivé vypocetni modely a jejich para-
metry. Definovany byly i jednotlivé typy opci a zptsoby urceni jednotlivych
parametru, jako naptiklad volatilita.

Druhd ¢ast prace byla zaméfena na popis spole¢nosti na které byly ziskané
védomosti z predeslych kapitol demonstrovany. Pro rtzné scénare, které tato
spolec¢nost Tesila pri hodnoceni svého produktu, byly rozebrany rizné pristupy
k problematice a vystupy pro hodnoceni vyhodnosti projektu. Na zakladé ro-
zebrani jednotlivych scénait a moznosti jak jednotlivé problémy fesit vznikl
metodicky ramec. Tento ramec by mél pomoci start-uptim pri ocenovani jejich
produkti. Snazila jsem se k sestaveni metodického ramce pristupovat s tim,
aby byl pouzitelny a lehce citelny i pro ty, kteri s redlnymi opcemi teprve zaci-
naji. Myslim si, Ze jednolitvé scénare a zpusoby jejich pouziti budou prinosné
i k zamysleni pro zkusenéjsi v tomto oboru.

Préce byla pro mé velkym prinosem. Nez jsem zacala psat tuto praci, me-
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todu realnych opci jsem neznala a myslim si, Zze je to téma, které mohu do
budoucna prakticky vyuzit. Zpracovani této diplomové prace mé hlavné utvr-
dilo v tom, ze i projekt, ktery se podle vysledkil tradi¢niho hodnoceni zda byt
nevyhodny, mize mit svij potencial a sta¢i zménit zpusob pohledu na pro-
jekt. Napsani této prace bylo pro mé velmi ¢asové narocné z hlediska procteni
velkého mnozstvi podkladu k pochopeni teorie opci. Na samotném aplikovani

VvV,

komplexnéji, nez pii vyuzivani klasickych metod hodnoceni.
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PRILOHA A

Seznam pouzitych zkratek

DB Databaze

HW Hardware

IaaS Infrastructure as a Services

IRR Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Retrun)
NPV C(ist4 soucasna hodnota (Net Present Value)

PaaS Platform as a Services

PI Index ziskovosti (Profitability Index)

PP Doba navratnosti (Payback Period)

ROI Navratnost invetice (Return of Investment)

SaaS Software as a Services

SW Software
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PRILOHA B

Obsah prilozeného CD

readme . tXb. . oiiin it e struény popis obsahu CD
| _src
| thesis..ooovveiiiiiiiii.. zdrojova forma prace ve formatu KITEX
I v = v P text prace
thesis.pdf ...l text prace ve formatu PDF
thesSis.pS..iviiiiiiiii i text prace ve formatu PS
| _excel
L DP . XISX v vypocty v programu MS Excel






PRILOHA C

Vypocty v programu MS Excel

V priloze C se nachazeji vsechny vypocty v programu MS Excel, které nebyly
ukézany v textu diplomové prace. Jedna se o prijmy z aplikace, provozni na-
klady spolecnosti XY, naklady na cloud computing, které jsou rozepsany po
jednotlivych mésicich a letech. Déle jsou zde ukdzany nékteré vypocty redlnych
opci, ¢i prepocet nakladi pro jednotlivé scénére.
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C. VYPOCTY V PROGRAMU MS EXCEL

Obrazek C.12: Vypocet PV s a bez provoznich vydaji potfebny pro vypocet

Vypotet NPV na 5 let s provoznimi vydaji

1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK
INVESTICE -20 000 000 0 0 0 0
PROV. VYDAIE -3 238 500 -8 167 800 -11 480 900 -15 449 900 -18 891 500
PROMY 443 500 7 265 585 7935982 19 112 120 34372 560
CF -2 795 000 -002 215 -3544918 3 662 220 15 481 060
PV 6595112
NPV -13 404 888

Vypotet NPV na 5 let bez provoznich vydajd

1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK
INVESTICE -20 000 000 0 0 0 0
Vydaje na provoz serveru -1 200 000 -1 200 000 -1 200 000 -1 200 000 -1 200 000
PROMY 443 500 7 265 585 7935982 19112120 34372560
CF -20 756 500 6 065 585 6735982 17912120 33172560
PV 25513 320
NPV 5513320

Diskontni mira podniku |

9%

Obrazek C.11: Vypocet NPV s a bez provoznich vydajt

Vypotet PV vyvoje a PV na 3. - 5. rok s provoznimi vydaji

1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK
PROV. VYDAIE -2 060 999 -8534110 -11 480 900 -15 449 900 -18 891 500
PRIIMY 443 500 7 265 585 7935982 19112120 34 372 560
CF -1617 499 -1 268 525 -3 544918 3 662 220 15 481 060
PV (vyjvoj 1. a 2.rok) -2551636 PV (3. - 5. rok) 11784 418
Hodnota opce 2 960 867
Suma opéni prémie a hod. opce 409 232

Vypotet PV vyvoje a PV na 3. - 5. rok bez obecnych provoznich vydajd

1.ROK 2. ROK 3. ROK 4. ROK 5. ROK
Vydaje na provoz cloudu/servery  -22499 |-1566 310 -1 200 000 -1 200 000 -1 200 000
PRIIMY 443 500 7 265 585 7935982 19112120 34 372 560
CF 421 001 5699 275 6 735982 17912120 33 172 560
PV (vyvoj 1. a 2.rok) 5 183 206 PV (3. - 5. rok) 46 871 376
Hodnota opce 281099 676
Suma opéni prémie a hod. opce 33 282 882

hodnoty opce
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OPT/pes.

n 8|
s 20684 536
X 20000 000
r 4,00%
o 0,6
T B
u 1,472995871
d 0,678888529
P 0,416775995
1p 0,583224005
Rozvoj S
[ 1.ROK I 2.ROK
[ 1 2 3 a | 1 2 3 a
458414 155
311212112
211278333 211278333
143434436 143434436
97375993 97375993 97375993
66107445 66 107445 66 107445
44879536 44879536 44879586 44879586
30468 236 30468 236 30468 236 30468 236
20684 536 20684536 20 684536 20684536 20684536
14042494 14042494 14042494 14042494
9533288 9533 288 9533 288 9533288
5472040 5472040 5472040
4393794 4393794 4393794
258289 298289
2025054 2025054
1374786
333 326
Obrazek C.13: Optimisticky pesimisticky rozvoj spotové ceny
PES/opt.
n 8|
s 5409 703
X 20000 000
r 4,00%
o 0.6
T 3
u 1,472995871
d 0,678888529
p 0,416775995
1p 0,583224005
Rozvoj S
1.ROK [ 2.ROK
1 2 3 a | 1 2 3 a
119890 745
81392452
55 256 402 55256 402
37512937 37512937
25467103 25467103 25467103
17289324 17289324 17289 324
11737524 11737524 11737524 11737524
7968470 7968 470 7968 470 7968 470
5409 703 5409 703 5409 703 5409 703 5409 703
3672585 3672585 3672585 3672585
2493276 2493 276 2453 276 2493276
1692 657 1692 657 1692 657
1149125 1149125 1149125
750128 780 128
529620 529 620
359553
244 096

Obrazek C.14: Pesimisticky optimisticky rozvoj spotové ceny

Rist u

Pokles d

Riist u

Pokles d
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