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SDR JAKO FENOMEN SOUDOB)’(CH MEZINARODNICH
FINANCI

SDR AS PHENOMENOM OF CONTEMPORARY
INTERNATIONAL FINANCE

Vaclav Bakule

ANOTACE
Studie klade otazku, zda SDR /Special Drawing Rights - ZvIastni prava Cerpani/, které byly
intronizovany na pielomu 60. a 70. let minulého stoleti do segmentu mezinarodnich financi
jako devizova facilita a pozd¢€ji jako hodnotovy denominator, splnily roli, kterd jim byla
puvodné pfipisovana, a otdzku, zda nyni jejich existence neni anachronismem.

KLICOVA SLOVA

ZPC, Zvlastni prava Cerpani, Mezinarodni ménovy fond, devizové rezervy, zlato, rezervni
meény, zlato, mezinarodni likvidita, facilita, koSova ména.

ANNOTATION

Paper opens question, whether SDRs, which had been established by International Monetary
Fund in late sixties and early seventies of the previous century and introduced in segments of
international finance as foreign exchange facility and as international measure of value, do
play the role, for which they were originally designated and paper also opens a question,
whether theier contemporary existence does not seem to be an anachronism.

KEY WORDS
SDR, Special Drawing Rights, International Monetary Fund, foreign exchange reserves, gold,
international liquidity, facility, basket currency.

ZAKLAD PUSOBNOSTI SDR

Mame-li posuzovat SDR jako fenomén mezindrodnich financi, zd4 se byt vhodné poukazat na
obecnou funkci mezinarodnich financi a na postaveni SDR v segmentaci mezinarodnich
financi.

Za zékladni funkci mezindrodnich financi mozno povazovat tikol vytvoftit pfiznivé podminky
pro vyvoj a rozvoj mezindrodni souinnosti zejména v oblasti mezinarodnich tokd zbozi,
sluzeb, kratkodobého a dlouhodobého kapitalu.

Realizace této zékladni funkce mezinarodnich financi pak predpokladd, ze nedochazi
k vyrazn&jSim poruchdm ve fungovani dil¢ich segmentli mezinarodnich financi, k nimz patfi:
segment monitorovani penéznich, uvérovych a kapitdlovych tokl, segment mezinarodniho
platebniho styku, segment devizovych rezerv /jako dominantni sektor mezinarodni likvidity/,
segment systémi devizovych kurzli, segment mezindrodnich meénovych, uveérovych a
kapitalovych organizaci.

Aby mohla byt realizovana tato funkce mezinarodnich financi, mély by byt schopny pruzné
reagovat na vyvojové tendence a zejména na krizové situace ve svétovém hospodaistvi, mély
by byt schopny v€as vytvafet a menit relevantni instrumenty, instituce, organizace. Historie
mezinarodnich financi ukazuje, ze Casto adekvatni pfizplisobovaci opatieni a procesy byly



nastoleny opozdéné, coz vedlo k retardaci vyvoje. Pfikladem toho miize byt neuspésna snaha
o zachovani zlatého standardu, neuspé$nd snaha o udrzeni bretton-woodského systému
devizového kursu, netispéSna snaha o zachovani zlata jako paritni zakladny devizovych kursii,
neuspésnd snaha o udrzeni pevné dolarové ceny zlata.

VYVOJOVE TRENDY SDR
SDR vstoupily do soustavy mezinarodnich financi na ptelomu 60. a 70.let minulého stoleti na
zakladé¢ Rezoluce Sboru guvernéri Mezindrodniho ménového fondu piijaté na vyrocnim
zasedani Fondu v Rio de Janeiru v roce 1967 . V této Rezoluci bylo nastinéno vytvofeni ve
Fondu nové facility zalozené na zvlaStnich pravech cerpani ke kryti vzniklych potieb
k doplnéni stavajicich rezervnich aktiv.
I kdyZ podle piivodni koncepce SDR mély byt devizovou facilitou, instrumentem doplitujicim
tehdy existujici strukturu devizovych rezerv, staly se nepfili§ dlouho po svém vzniku i
hodnotovym denomindtorem, instrumentem hodnotového pométovani.
Tato dvojjedina podoba SDR zpravidla byva opomijena, nezohlediiovana.
Vznik SDR jako devizové facility byl reagovanim Mezindrodniho ménového fondu na
rozsahlou polemiku o neadekvatnosti mezinarodni likvidity ve vztahu k vyvoji svétového
obchodu, polemiky, kterd probihala od pocatku 60. let minulého stoleti. Vychazelo se pritom
z té skuteCnosti, Ze zékladni a rozhodujici slozky devizovych rezerv, zlato a americké dolary,
nedavaji zaruku pruzné adaptability k potfebam svétové likvidity. Vyjadtuje to 1 charakteristika
tehdejSiho uspotfddani mezinarodniho ménového systému jak ji podava H.G.Johnson ve stati
,»lheoretical Problems of the International Monetary System® zafazené do sborniku
International Finance na str. 305: ,,Soudoby mezinarodni ménovy systém je systémem
standardu zlaté devizy, pficemz v tomto systému zem¢ udrzuji pevné devizové kurzy pomoci
drzby mezindrodnich rezerv, které zahrnuji narodni mény, zejména americké dolary jako
substituci za zdkladni mezinarodni rezervu, za zlato, které neposkytuje zddouci nabidku. Mira
rustu zasob zlata dostupného pro drzbu jako ménové rezerva /nova tézba po odecteni soukromé
tezaurace a po zvyseni o ruské prodeje zlata/ v povalecném obdobi se podstatné snizila proti
mife poptavky po mezinarodnich rezervach ze strany neamerickych zemi. Tyto zemé v rizné
mife vytvareji rezervy v dolarech sménitelnych na pozadani za zlato. Dolary v§ak mohou jako
nabidka byt realizovany na zakladé chronické pasivity platebni bilance Spojenych statl. Tento
mezinarodni ménovy systém je neodmyslitelné¢ nestabilni v tom smyslu, ze béhem casu
nevyhnutelné narusuje zdklady systému zaloZeného na divéfe ve sménitelnost amerického
dolaru ...*
Usuzovalo se, Ze zvySovani mezinarodni likvidity se nebude moci opirat o narlst rezerv ve
zlaté, nebot ménova bilance zlata se stavala chronicky pasivni: zlato zacalo odplyvat
z oficidlnich devizovych rezerv /nebot’ jeho nova tézba jako hlavni zdroj této bilance byla
prirozen¢ limitovana a primyslova potieba a soukroma tezaurace jako hlavni faktory potieby
zlata nartstaly/. /Kvantifikaci meziro¢nich zmén zésob zlata v oficidlnich rezervéach lze nalézt
v mé publikaci Svetové finance na str. 58 a 59/. Spise sporadické ndzory o zvyseni dolarové
ceny zlata, resp. o prechodu od fixované k pevné cené zlata /diisledkem ¢ehoz by bylo zvySeni
mezinarodni likvidity/, byly povazovany v té¢ dob¢, tedy na pielomu 50. a 60. let, zejména
Mezinarodnim ménovym fondem, za nerealistické. V této souvislosti ve své praci Mezindrodni
ménova soustava v pohybu uvadi B. Sucharda na str. 64: ,,Patii k paradoxtim konce 60. let, kdy
bylo odmitdno pfimétené zvyseni oficidlni ceny zlata za pftiblizné na dvojndsobek, tj. na 70
USD/1 oz, a to zejména s odiivodnénim, ze by to zptsobilo inflaci.*
Usuzovalo se rovnéz, Ze by bylo v z4jmu ozdraveni mezinarodnich financi, kdyby Spojené
staty americké prestaly provadét politiku chronicky pasivni platebni bilance a postupné



dospivaly k jeji rovnovaznosti. Tim by vSak dochazelo k postupnému redukovani mnozstvi
dolari v ndrodnich devizovych rezervéch, a tedy i k oslabovani mezinarodni likvidity.

V dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu se SDR mély stat hlavnim pilifem mezinarodni likvidity
a postupné vytlacit stavajici hlavni slozky mezinarodni likvidity, tj. zlato a americky dolar.
Skute¢né postaveni a vyuzivani SDR jako devizové facility se diametralné 1iSi od vySe
uvedené¢ho ambicidzniho cile. B&hem pétatticetileté existence této facility bylo Mezinarodnim
meénovym fondem provedeno pouze se d m emisi, a to v celkové ¢astce 21,4 miliardy SDR.
J. Markova v praci Mezindrodni menové instituce na str.84 uvadi, ze ,,podil SDR na devizovych
rezervach /bez zlata/ zatim nikdy nepiekroc¢il 3 %. Emisi SDR byly vytvofeny dodatecné
rezervy mezinarodniho ménového systému. Nedoslo tedy k ndhrad¢ zlata ani USD ve struktute
devizovych rezerv, ale jejich doplnéni novymi prostfedky.” V soucasnosti podil SDR na
svétovych devizovych rezervach je mensi nez 1%.

Paradoxem zlstava, ze kratce po intronizaci SDR ve funkci devizové facility doslo
k vyraznému zvysSeni mezinarodni likvidity jak uvolnénim pevné vazby amerického dolaru ke
zlatu, tak dal§im prohlubovanim deficitu platebni bilance nejen u zemé s hlavni rezervni
ménou. Redlny vyvoj probihal diametraln€ odliSné od predstav a predikci osnovatelit SDR.

Ve vztahu k denominacni funkci SDR nutno poukdzat na to, Ze s touto funkci se pti formovani
SDR piivodné nepocitalo. Potfeba nového denominatora byla zdivodiovana tim, ze americky
dolar - po uvolnéni jeho pevného kvantitativniho vztahu ke zlatu /35 USD za 1 oz zlata/ a po
zruSeni smeénitelnosti dolaru za zlato pro centralni banky /15.8.1971/ a s ptihlédnutim
k oslabenému postaveni dolaru v souvislosti s dalSim prohlubovanim zahrani¢ni zadluzenosti
USA - nemuze plnit funkci stabilniho a stabilizovaného poméiovatele hodnot.

Od konce 40. let do konce 50. let minulého stoleti se americké zlaté zasoby sniZily z 24 miliard
na 18 miliard USD a kratkodobéa zadluzenost USA vzrostla ze 6 miliard na 40 miliard USD.
Koncem 60. let stav zlatych zasob USA ¢inil jiZ jen 11 miliard a zahrani¢ni zadluZenost kolem
40 miliard USD. To vedlo k tomu, Ze zatimco

ke konci 50.let 1 dolar americkych zavazki byl kryt 4 dolary ve zlaté, koncem 60.let ¢inilo
toto kryti jen 0,27 USD. Zatimco v obdobi v 1934 - 1971 pii pevné dolarové cené zlata 35 USD
za 1 oz zlata Cinil zlaty obsah dolaru 0,888671 g, po uvolnéni této ceny se menil kontinudlné a
napf. na pocatku roku 1980 pfi trzni cené 850 USD za 1 oz reprezentoval 1 USD 0,0365923 g
zlata.

Oslabeni dolaru v jeho funkci stabilniho hodnotového denominatora fesil Mezinarodni ménovy
fond uvedenim do denominac¢ni funkce uméle vytvorenou smluvni ménovou jednotku SRD a
v prvé etap¢ jeji existence ji oktrojoval pevnou vazbu na zlato, a to formalnim vymezenim
zlatého obsahu shodného s americkym dolarem, tedy 0,888671 g zlata, ¢emuz odpovidal kurs 1
SDR = 1 USD. Po druhé devalvaci dolaru /v roce 1973/ tento kurs ¢inil 1 SDR = 1,20635 USD.
Na specifi¢nost této devalvace poukazuje E. Némecek v publikaci Mezindrodni ménovy systém,
kde na str. 157 poznamenava: ,,Americky dolar, zvlasté¢ pti druhé devalvaci, nedevalvoval
zpisobem do té doby obvyklym, tj. tim, Ze by byl pravni normou sniZen jeho zlaty obsah /nebo
zvySena ufedni nominalni cena zlata/ , ale americky dolar byl devalvovan vici SDR, a to tim,
Ze byla zvySena, a americkych dolarech vyjadiend, ndkupni cena jednotky SDR /z poméru 1:1
napted na pomér 1:1,08751 a potom na 1.1,20635/ a z tohoto zvySeni byla teprve odvozovana
zména /sniZzeni/ zlatého obsahu amerického dolaru, nebot’ zlaty obsah SDR zistal nezménén
/rovny zlatému obsahu ptfeddevalvaéniho dolaru/. Tim vznikla paradoxni situace, ze jednotka
SDR se stdle prohlasovala za rovnou americkému dolaru, ale hodnota amerického dolaru
samého byla ufedné prohlaSena o 17,8 % nizs§i nez hodnota jednotky SDR /po obou
devalvacich/.
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V roce 1974, v souvislosti s ristem volné trzni ceny rusi Mezinarodni ménovy fond formalni
pevnou vazbu SDR na zlato a za¢ind jeho hodnotu vymezovat koSovou metodou, a to jako
vazeny aritmeticky priimér promptnich kursii souboru ptivodné 16 narodnich, pozdé€ji 5 a nyni
4 narodnich mén. Stabilnéjsi charakter takto vytvofené ménové jednotky je zaloZen na tom, Ze
vramci daného souboru dochazi ke kompenzaci depreciatniho vyvoje jednéch mén
s apreciatnim vyvojem druhych mén.

Dlouhodoba analyza denominac¢ni funkce SDR déava za pravdu stanovisku E. Némecka, které
nachazime v jeho vySe uvedené publikaci na str. 163: ,Relativni stabilita hodnoty jednotky
SDR ji ¢ini velmi vhodnou pro funkci denominatora /pojmenovatele/ objemu penézniho
zavazku v mezinarodnich ekonomickych stycich /obchodnich, Gvérovych apod. kontraktech/.
Tuto vlastnost vyuziva téz MMF ve svém ucetnictvi a statistice. Nevyhodou statistickych
vykazi v SDR je ovSem to, Ze udaje v SDR musi byt Casto pfepocitdvany ve skutecnou
klicovou platebni ménu, kterou je americky dolar, aby byla vyjadiena srovnatelna ménova
realita.”

GLOBALNI EVALUACE SDR
SDR jako devizova facilita se totaln€ rozesly s ptivodni koncepci a s pivodnimi piedstavami
jeho osnovateli. NejenZze nedoslo pod jejich vlivem k pfedpoklddané detronizaci zlata a
rezervnich mén, k jejich vytésnéni z narodnich a celosvétovych devizovych rezerv, ale tyto,
zejména rezervni meény, své postaveni v mezinarodni likvidité upevnily.
Vzhledem k pomérné slozitému mechanismu konverze alokovanych jednotlivym zemim do
narodnich mén,jakoz i1 k tomu, ze konverzi prevzat¢ SDR predstavuji imaginarni hodnotu,
mohou jen ztézi byt pokladdny za instrument, resp. institut, vhodny k feSeni eventualnich
budoucich krizi z nedostate¢né kvantitativni irovné mezinarodni likvidity.
SDR jako hodnotovy denomindtor jsou ve svém vyuziti omezeny pievazné na vnitini agendy
Mezinarodniho ménového fondu. SDR nevstoupily do SirSiho povédomi jako poméiovatel
hodnot, a i kdyZ matematicko-statistickym generovanim své hodnoty umoznuji kompenzovat
apreciacni vyvoj jednéch mén koSového souboru s depreciaénim yvojem druhych mén souboru,
nejsou touto vlastnosti zviditelnény a nepodafilo se jim detronizovat americky dolar ve funkci
hodnotového denominatora.

ZAVER

I kdyz v dobé svého vzniku na pfelomu 60. 70. let minulého stoleti redlna situace ve svétové
ekonomice a v mezinarodnich financich svéd¢ila pro zavedeni SDR, nesplnily se predpoklady
a prognozy budouciho vyvoje, a to zejména ve vztahu k mezindrodni likvidité, a tim se
neoteviel prostor pro SirSi a raciondlni jejich piisobnost. Obdobné i ve funkci hodnotového
denominatora nevstoupily SDR do SirSiho ekonomického povédomi a nenahradily v této
funkci americky dolar.

A tak existence SDR se stava v soucasné dobé anachronismem.
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SROVNANI VYNOSNOSTI PRIMARNICH EMISI AKCII NA
BCPP A NA NYSE

COMPARISON OF THE INCOME RETURNS OF BCPP IPO’S
AND NYSE IPO’S

Petr Cervinek

ANOTACE
Clanek seznamuje se zavéry zkoumani, které bylo zaméfeno na analyzu vynosnosti a rizika
vynosnosti emisi akcii na BCPP a srovndni s NYSE. Zavéry analyzy davaji motivaci firmam,
které by chtély emitovat akcie na BCPP, ale obavaji se malé tspéSnosti emitovanych akeii.

KLiCOVA SLOVA
IPO, BCPP, NYSE, srovnani, going public, Zentiva, ORCO, CETV, Salesforce.com, W&T
Offshore, Neustar

ANNOTATION
The article informs about the outcome of study that was focused on analysis of shares issues’
rates of return and risk of the rate of return on BCPP and on comparison with shares issues on
NYSE. The conclusions motivate prospective issuers on BCPP that are worried about
successfulness of the issued shares.

KEY WORDS
IPO, BCPP, NYSE, comparison, going public, Zentiva, ORCO, CETV, Salesforce.com, W&T
Offshore, Neustar

UVOD

Kapitalovy trh CR se vyznatuje malym poétem nejlikvidngjsich akcii (tzv. blue chips).
Snahou CNB, jako nastupce Komise pro cenné papiry, zistava podpora primarnich emisi
akcii (IPO). V ramci podpory se CNB snazi dostateéné seznamit potencialni zajemce o IPO se
vSemi nalezitostmi, problémy, ale i vyhodami vyjiti na vefejnost (tzv. going public). S going
public je samoziejmé& spojeno nckolik otdzek potencidlnich emitentd. Mezi tyto otazky
bezesporu patii otdzka: Co nam pfinese emitovani cennych papirG (akcii) a vyplati se ndm
emitovat akcie namisto ziskani dalS§iho bankovniho uvéru?

CiL. A METODIKA
Cilem pfispévku je analyza jednotlivych dosud uskuteénénych IPO na ¢eském kapitdlovém
trhu, konkrétné na BCPP, a srovnani s vybranymi IPO, kter¢ byly uskutecnény na NYSE, bez
ohledu na obor a velikost emitujici firmy i na velikost emise.
V ptispeévku bylo pouzito metod analyzy a komparace, konkrétné matematicko-statistické
metody a metoda vizualizace.
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VYSLEDKY

PocateCnim problémem byla volba odpovidajicich zastupci emitenti na NYSE. Prvotnim
kritériem se stala doba emise. Byli vyhledany firmy, které vstoupili s emisi na trh ve stejné
dobé¢ jako ptislusné firmy v CR.

V ptipadé Zentivy byla situace nejjednodussi, protoze firma Salesforce.com, Inc. vstoupila na
NYSE ve stejny den jako Zentiva na BCPP. V pfipad¢ firem ORCO a CETV se nepodatilo
najit mezi IPO na NYSE firmy, které¢ by vstoupily na burzu ve stejny den jako ORCO, resp.
CETV na prazskou burzu. Musely byt zvoleny firmy, které vstoupily na NYSE dfive nebo
pozdéji. V ptipadé firmy ORCO se jednalo o firmu W&T Offshore, Inc., kterd vstoupila na
burzu v New Yorku o den dfive nez ORCO na BCPP, a v ptipadé¢ emise CETV se jednalo o
firmu Neustar, Inc., ktera vstoupila na NYSE o dva dny pozdé&ji nez CETV na prazskou burzu.
Pti vybéru byly voleny nefinanéni firmy (instituce) emitujici akcie a také nebyly voleny emise
fondi.

Salesforce.com, Inc. (NYSE: CRM) je technologickd firma zabyvajici se oblasti CRM
(customer relationship management). Produkty nabizi podnikiim vSech velikosti a po celém
svéte. Uzaviraci kurz akcii prvniho dne obchodovani na NYSE byl 17,20 USD. Prvni den
obchodovani byl 23.6.2004.

W&T Offshore, Inc. (NYSE: WTI) se zabyva ziskdvanim, vyuzivanim a vyhledavanim ropy a
zemni plynu piedev§im v oblasti Mexického zalivu. Uzaviraci kurz akcii prvniho dne
obchodovani na NYSE byl 18,50 USD. Prvni den obchodovéni byl 28.1.2005.

Neustar, Inc. (NYSE: NSR) poskytuje telekomunika¢nim firmdm v severni Americe sluzby
informacni centrdly (databaze). Tyto sluzby firma poskytuje také poskytovatelim
internetovych sluzeb, kabelovym televizim i poskytovatelim sluzeb VolP. Uzaviraci kurz
akcii prvniho dne obchodovani na NYSE byl 26,00 USD. Prvni den obchodovani byl
29.6.2005.

Vysledky analyzy a srovnéni jsou shrnuty v nasledujicich tabulkéach a grafech.

V Tab. 1 je ukéazéna situace, kdy investor nakoupil akcie pfislusné firmy prvni den
obchodovani s danymi akcie a drzel je az do 30.5.2006. Nejvice by investor vyd¢lal investici
do akcii Zentivy. Vypovidaci schopnost téchto tidaji je omezena, protoze z nich nemizeme

usuzovat na budouci vyvoj vynosnosti akcii.

Tab. 1 Zakladni udaje o IPO

Zentiva CRM ORCO WTI CETV NSR
Vynos od data IPO do
30.5.2006 113,66% 73,14% 96,97% 103,41% 9,72% 21,04%
Datum zah4jent
investice 23.6.2004 23.6.2004 1.2.2005 28.1.2005 27.6.2005 |29.6.2005
Datum ukonceni
investice 30.5.2006 30.5.2006 30.5.2006 30.5.2006 30.5.2006 | 30.5.2006
Pocet dnu investice 505 505 346 348 242 240

Zdroj: vlastni vypocet

14



Vétsi vypovidaci schopnost maji jednodenni vynosnosti a rizika dosazeni jednodennich
vynosnosti jednotlivych akcii. Z dostupnych dat byly spocitdiny primérné jednodenni
vynosnosti od data uvedeni danych akcii na trh a riziko dosaZeni téchto vynosnosti. Vysledky
vypoctl shrnuje Tab. 2.

Tab. 2 Jednodenni vynosnost a riziko dosazeni jednodenni vynosnosti

Zentiva CRM ORCO WTI CETV NSR
prumérna denni
vynosnost od data [PO
do 30.5.2006 0,17% 0,17% 0,22% 0,24% 0,05% 0,10%
riziko primérné denni
vynosnosti od data IPO
do 30.5.2006 1,71% 3,36% 1,59% 2,56% 1,69% 1,98%

Zdroj: vlastni vypocet

Pro nazornost byly spocitané udaje zaneseny do grafu po dvojicich — vzdy jedna ,,Ceska“ a
ptislusna ,,americka‘“ akcie.

Graf 1 Jednodenni vynosnost a riziko dosazeni jednodenni vynosnosti — Zentiva a

Salesforce.com
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Zdroj: viastni konstrukce
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Graf 2 Jednodenni vynosnost a riziko dosazeni jednodenni vynosnosti — ORCO a W&T
Offshore
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Zdroj: vlastni konstrukce

Graf 3 Jednodenni vynosnost a riziko dosazeni jednodenni vynosnosti — CETV a Neustar
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Z ptedchozich grafu je jiz trochu patrny vysledek analyzy. Mnohem 1épe dany zavér vystihuje
Graf 4 a Graf' 5.



Graf4 Srovnani jednodenni vynosnosti emisi akcii na BCPP a NYSE
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Graf 5 Srovnani rizika jednodenni vynosnosti emisi akcii na BCPP a NYSE
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Zdroj: vlastni konstrukce

Z vyse uvedenych grafti plyne nasledujici zavér. S rostouci dobou od data IPO se jednodenni
vynosnost ¢eskych akcii pfiblizuje k jednodenni vynosnosti americkych akcii, pficemz
rizikovy diferencial dosazeni jednodenni vynosnosti mezi IPO na BCPP a na NYSE se



zvétSuje. Jinymi slovy, v delSim Casovém horizontu jsou akcie emitované na NYSE vice
volatilni.

DISKUSE

Z hlediska vynosnosti IPO pro investory je ziejmé, ze investor mize dosahnout investici do
IPO na BCPP stejnych vysledkt jako pti investici do [PO na NYSE, ovSem pfi niz$im riziku.
Investoti by tedy méli dat prednost investici do IPO na BCPP pied investici do IPO na NYSE.
Z pohledu firmy, ktera se rozhoduje, zda bude nebo nebude emitovat akcie na BCPP, je tento
zaver dalSim argumentem pro emisi akcii misto dalSiho uvérového zadluzeni.

Dalsi otazkou, kterou by se autor chtél zabyvat, je schopnost emitovanych akcii udrzet rtst
v del3im ¢asovém horizontu (5 a vice let). V CR je tato otdzka momentalng fesitelnd pouze
omezen¢ na zdklad¢ predikci budouciho vyvoje, jejichz vypovidaci schopnost se ovSem
s narustajicim ¢asovym obdobim do budoucnosti snizuje. Dal§imi faktory jsou piedevSim
kratké casové obdobi od prvni emise akcii na BCPP a maly pocet primérnich emisi akcii na
BCPP. Otazkou také zlstava, zda by nizsi volatilita IPO oproti NYSE ztstala zachovana i v
pfipad¢ srovnatelného poctu IPO na BCPP s poctem IPO na NYSE, ktery je momentéalné
zcela nesrovnatelny.

ZAVER
Provedenou analyzou a srovnanim autor dospél k zavéru, e v CR v soucasné dobé z
hlediska delsiho casového obdobi miize firma prostiednictvim IPO dosdhnout stejnych
dennich vynosnosti jako firma v USA (na NYSE), ale pfi niz§im riziku. Vynosy jsou méné
volatilni. Neni proto diivod obévat se, ze strany potencidlnich emitentti, emise akcii na BCPP.
Naopak, firmy by se mély snazit emitovat akcie na BCPP co nejdiive, aby co nejvice vyuzily
soucasné situace.
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REALNE OPCE A HODNOTA FIRMY
REAL OPTION AND COMPANY VALUATION

v s 1
Dana Dluhosova

ABSTRAKT
Ptispévek je vénovan problematice oceniovani firmy na bézi redlnych opci. Popsany jsou
finan¢ni derivaty, dale jsou vysvétleny a popsadny principy a moznosti vyuziti op¢ni
metodologie pii oceflovani podniku.

KLICOVA SLOVA
Hodnota firmy, diskontni metody, finan¢ni opce, redlnd opce, opce na rozsifeni, opce na
zuzeni.

ABSTRACT

The paper is dedicated to the firm valuation problem on the basis of real options. Furthermore
principles of real option methodology are explained and application possibilities are
described. Methodology of real option application for equity capital valuation is described and
explained. Illustrative example is presented.

KEY WORDS

Firm value, discounted methods, financial option, real option, option to expansion, option to
contraction.

1 UVOD

Problematika oceniovani je jednou zvyznamnych oblasti finan¢niho fizeni firem.
Ocenovani firem bylo poznamendno v poslednich letech zdsadnim vyvojem souvisejicim
zejména s transformaci ekonomiky, ale predevSim s transformaci vlastnickych vztahd.
V soucasné dobé ovliviiuji podnikovou sféru a jeho chovani globalizaéni trendy, zostfovani
konkurence, otevirani novych trhi, fuze a akvizice. V CR pochopitelné podniky reaguji na
nove vzniklou situaci a tyto trendy ovliviiuji i oblast oceniovani podniku. V soucasné teorii i
praxi vidime posun ve vyuzivani metodologického aparatu pii ur€ovani hodnoty firem.

Metod stanoveni hodnoty podniku existuje v teoretické i praktické oblasti cela fada.
Volbou spravné metody oceilovani je rozhodujicim zpiisobem ovlivnéno to, zda bude naplnén
cil ocefiovani. Volba metod je také siln¢ ovlivnéna subjektivnim postojem toho, kdo ocenéni
provadi. Cilem je zpravidla dojit k tzv. objektivizované hodnoté, ktera v praxi obvykle vznika
kombinaci ocetiovacich postupti s rliznymi teoretickymi vychodisky.

Metody ocenovani lze Clenit dle rGznych kritérii, napt. za wurcitosti a za rizika.
Z hlediska zakladniho metodologického pfistupu lze rozliSovat metody vynosové (metody
diskontovanych penéznich tokl, metody kapitalizovanych ziskii, metody kombinované,
metoda EVA), metody majetkové (substancni hodnota, likvida¢ni hodnota, ucetni hodnota),
metody komparativni. U vynosové metody je cena aktiv stanovovana jako soucasnd hodnota
budoucich penéznich tokl. V ptipadé substancni metody je cena aktiv vyvozovana
z reproduk¢ni ceny (trzniho ocenéni) aktiv a veskerého majetku, ktery je ocenovan. Dalsi

! Pispévek vznikl s podporou grantové agentury GACR 402/04/1357.
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moznosti jsou komparativni metody, u nichz jsou hodnoty slozek aktiv porovnavany s jinymi
vyrobnimi celky s obdobnymi vlastnostmi.

Vzhledem nejistému a volatilnimu financnimu prostiedi se ocenovani odehrava za
rizika. Metody ocetiovani za rizika lze Clenit na pasivai a aktivni. U pasivnich metod se
neuvazuje s moznosti aktivnich zasahli v budoucnosti, zde patfi metoda jistotnich ekvivalenta
a metoda upravené¢ho nakladu na kapital. V ptipad€ aktivnich metod (flexibilni metody) ma
vliv na hodnotu firmy i moznost budoucich aktivnich zasahi, jedna se o aplikaci metod
ocetiovani pomoci metodologie realnych opci. Aplikace opcni metodologie tedy znamena
v€lenéni do uvah o ocenéni i podminénych (kontingentnich) naroku, které lze uplatiiovat
pouze v nékterych predem vymezenych piipadech.

Piispévek je zaméfen na problematiku moznosti ocefiovani podniku na bazi op¢nich
metodologii.

2 METODY OCENOVANI NA BAZI OPCNi METODOLOGIE

Opce jsou finannimi derivaty a jejich cena je odvozena z hodnoty podkladového
aktiva. Ackoliv obchodovani s opcemi zacalo teprve relativné nedavno, finan¢ni produkty
nakup nebo prodej né¢jakého aktiva, obdobné realné opce mizeme chapat jako pravo na
inkasovani budoucich penéznich tokli souvisejicich napf. s koupi nebo prodejem aktiv
podniku.

2.1 FINANCNI DERIVATY

Jednou ze skupin finan¢nich instrumentii tvofi finan¢ni derivaty, coz jsou odvozené
finan¢ni instrumenty. Jsou takto nazyvany z toho diivodu, nebot’ vyplata (cena) je odvozena a
zavisi na jiné ndhodné proménné. Tato ndhodna proménnd se nejcastéji nazyva podkladové
charakterizovat jako smlouvu o povinnosti nebo moznosti koupé (prodeje) podkladového
aktiva za realiza¢ni cenu v budoucnosti bud’ v dob¢ nebo do doby realizace.

Kontraktu se ucastni dva subjekty, kupujici (holder) a prodédvajici (writer). Podle toho na
jaky pohyb podkladového aktiva se sazi 1ze rozliSovat dvé pozice: dlouhou a kratkou pozici.
U dlouhé¢ (long) se sazi na rtst a u kratké (short) na pokles ceny podkladového aktiva. Podle
moznosti volby mohou byt kupujici nebo prodavaji jednak v tésné pozici, kdy musi plnit
piredem stanovenou dohodu, nebo ve volné pozici, kdy je moznost volby.

Finan¢ni derivaty se ¢leni na dvé zékladni skupiny: terminové kontrakty a op¢ni kontrakty.
Terminové kontrakty jsou charakteristické tim, Ze oba subjekty jsou v tésné pozici a musi tedy
dodrzet predem stanovené zavazky. Mezi terminové kontrakty patii forwardy, futures, swapy.
U op¢nich kontrakta je kupujici ve volné pozici a mé tedy moznost volby vyuzit opéni pravo
a prodavajici je v tésné pozici a je zavazan splnit pfani kupujiciho. Opce se ¢leni na put opce,
call opce a exotické opce. Zakladnimi jednoduchymi (plain vanilla) opcemi jsou put opce a
call opce. Jejich rozdil spociva v opénim pravu, které ma kupujici opce. V pfipadé call
(kupni) opce ma pravo koupit a v ptipadé put (prodejni) opce méa pravo prodat podkladové
aktivum za realizacni cenu. Podle momentu realizace kontraktu se rozliSuje evropska opce
vyuzitelnd pouze v momentu realizace a americkd vyuzitelna kdykoliv po celou dobu do
momentu realizace.

Zakladnimi parametry a charakteristikami derivat jsou: podkladové aktivum (S),
realiza¢ni cena (X), datum splatnosti (7), cena finan¢niho derivatu (c), vnitini hodnota (VH) a

zisk (2).
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Podkladovym aktivem (underlying asset) muze byt nefinan¢ni aktivum nebo rovnéz
nefinanéni faktor. Finan¢nimi aktivy mohou byt cena akcie, burzovni index, cena obligace,
urokova sazba, ménovy kurz, cena komodity, finan¢ni derivat (opce na opci). Nefinan¢ni
faktory se vyskytuji zejména u redlnych opci (weather derivat, energeticky derivat apod.).
Ptikladem jsou parametry pocasi jako teplota, slunecni svit, mnozstvi srazek.

Realiza¢ni cena (exercise, strike price) je cena podkladového aktiva, na které se
prodévajici s kupujicim dohodnou, ze v dob¢ realizace za ni dojde ke koupi nebo prode;ji.

Doba realizace (maturity date) je konec obdobi, na které je derivatovy kontrakt uzavien.
Cena derivatu u opci rovnéz opcni prémie nebo cena opce je cena, kterou plati kupujici
derivatu pfi uzavieni kontraktu za opcni prava. V pribéhu Zivotnosti se pak jedné o cenu, za
kterou je mozné derivat koupit ¢i prodat zpravidla na sekundarnich trzich. Vnitini hodnota
nazyvana téz vyplatni funkce (pay-off function) udava velikost vyplaty v dob¢ realizace.

Zisk z derivatu je velikost vyplaty v dobé realizace po odecteni ceny derivatu. V Tab. 1
a na Obr. 1 jsou graficky znadzornény funkéni zévislosti vnitfni hodnoty a zisku na
podkladovém aktivu v dobé realizace pro call opci a put opci a to jak z pohledu kupujiciho tak
prodavajiciho.

Vzhledem k tomu, ze se jedna o hru s nulovym souctem, tedy zisk kupujiciho je ztrata
prodavajictho, pak vpfipadé Ze u kupujiciho jde o funkci max a plati, ze
—max (a) = min(—a), vyplatni funkci prodavajiciho je min s opaénou hodnotou funkce.

Tab. 1 Funk¢ni zavislosti vnitini hodnoty a zisku opce na podkladovém aktivu

Pozice
Produkt | kupujici prodavajici

VH, zisk, VH, zisk,
Forward | S, — X S, —X X =S, X -5,

Call opce | max (S, —X;0) | max(S, —X —¢;—) | min(X -S,;0) | min(X -S, +¢;c)
—S8,30) | max(X—-S, —¢;—¢) | min(S; —X;0) | min(S, - X +¢;c)

Put opce | max (X
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Obr. 1 Funkéni zavislosti vnitini hodnoty a zisku opce na podkladovém aktivu

Ackoliv call a put opce jsou nejvice vyuzivany, byly vyvinuty slozitéjsi druhy
finan¢nich opci, které se n¢kdy souhrnné oznacuji jako exotické opce. Tyto opce lze
charakterizovat podle nasledujicich hledisek: typ vyplatni funkce, pocet podkladovych
rizikovych aktiv (faktortl), typ podkladového aktiva vcetné nahodného procesu, variantnosti

volby.
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Vyplatni funkce Ize rozliSovat nasledovné: s paméti (path dependent), asu moznosti
vyuziti a limitné¢ omezené vyplatni funkce.

Mezi path dependent opce patii asijské opce, jejichz vyplata zavisi bud’ na pramérné
cené podkladového aktiva nebo realizacni cené. Déle look back opce, jejichz vyplata zavisi na
maximalni nebo minimalni cen¢ podkladového aktiva. Zde patii i bariérové opce, u nichz se
kontrakt stavd opci nebo opce zanikd, pokud cena podkladového aktiva narazi na bariéru
(knock-in opce) nebo nenarazi na bariéru (knock-out opce).

Z hlediska Casu vyuziti opce se rozliSuji evropské opce (vyuziti v moment realizace),
americké opce (vcelém intervalu do zralosti), bermudské opce (vyuziti v urcitych
stanovenych momentech nebo intervalech), zobecnénim jsou swing opce (vyuziti v tade
momentd nebo intervalil).

Mezi opce s limitné omezenou vyplatni funkci Ize uvést cap opce (horni limit), floor
opce (spodni limit) nebo binarni (digitalni) opce, u nichz je vyplatou bud’ fixni ¢astka nebo
nic.

Podle poctu podkladovych rizikovych aktiv faktort lze rozliSovat opce na jeden faktor,
dale lze uvést spread opce, u nichZz jsou dvé podkladova aktiva (faktory), pfitom se miize
jednat bud’ o jedno aktivum s riiznou dobou realizace nebo riznd podkladova aktiva se
stejnou dobou realizace. Zobecnénim jsou basket (koSové) opce, u nichz je vyplata zavisla na
vice nez dvou rizikovych aktivech a tedy portfoliu aktiv. V téchto ptipadech je nutné zvazovat
1 vzdjemné korelace mezi aktivy.

Podle typu podkladového aktiva (faktoru) se rozliSuji finan¢ni a nefinan¢ni veliiny.
Podle typu ndhodného procesu jsou podkladova aktiva (faktory) vyjadfitelnd pomoci
Wienerova procesu, aritmetického a geometrického (exponencidlniho) Brownova procesu,
mean-reverting procesu, jump difussion (skokového) procesu, Itoova procesu a hybridniho
procesu jako kombinace ptedchozich.

Z hlediska variantnosti volby lze rozlisit kontrakty s volbou mezi dvéma variantami, zde
patii napriklad call a put opce. Rozsifenim jsou opce s volbou mezi vétsim poctem variant,
jako naptiklad chooser (vybérova) opce, exchange (vyménnd) opce a switch (pfepinaci) opce
s moznosti vybéru z vice variant.

2.2 REALNE OPCE
Novym pfistupem kuréovani hodnoty firmy V; (vlastniho kapitdlu) je aplikace
metodologie redlnych opci, tzn. aplikace metodiky finan¢nich opci na redlné aktiva podniku a
odvétvi. Metodologie realnych opci umozituje tyto opce definovat, kvantifikovat a jejich
hodnotu zahrnout do celkové hodnoty firmy a rozhodovani firmy.
Pro hodnotu firmy lze psat, ze

rozSitena hodnota firmy (RV) = zékladni hodnota (V) + hodnota flexibility (FV),

pritom hodnota flexibility vyjadifuje hodnotu aktivnich zasahi managementu.

Tento pfistup umoziluje pii ocenovani a rozhodovani zohlednit flexibilitu budoucich
rozhodnuti a aktivnich zasahli. Toto pojeti a tyto moznosti nejsou v tradi¢nim finan¢nim
rozhodovéni brany v ivahu.

Realné opce lze Clenit podle riznych hledisek. Podle zésahu z hlediska finan¢niho fizeni
na operacni a finan¢ni. Podle typu aktivniho zasahu (opatfeni) na: rozSifeni, zUzeni,
pozastaveni, zrusSeni, odlozeni apod.). Podle vlivu na majetkovou bilanci na opce na stran¢
aktiv a opce na stran¢ pasiv. Podle vlivu pfi finanénim fizeni firmy na rtstové, ucici a
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zajistovaci. Podle typu opce na americké, evropské, call opce, put opce, switch opce,
digitalni, bariérové apod.

Pokud ma dojit ke stanoveni hodnoty manazerské flexibility pomoci opcni metodologie,
je nutné¢ vyuzit postupu pro slozené opce. Hlavnimi piedpoklady ohodnoceni vlivu
manazerské flexibility na hodnotu firmy tedy je, Ze hodnota vlastniho kapitalu firmy je
vyjadiena cenou call opce vlastnikli na hodnotu firmy a na firmu je pohlizeno jako na
investi¢ni projekt, ktery generuje urcité CF.

Jednotlivé parametry charakterizujici finanéni opci ( na akcii) a redlnou call opci
(ocenéni vlastniho kapitalu firmy ) jsou uvedeny pro porovnani v Tab. 2.

Tab. 2 Srovnani finan¢ni opce na akcii a realné call opce jako hodnoty vlastniho
kapitalu

Realna opce hodnoty

Nazev parametru Financ¢ni opce na akcii viastniho kapitalu
Podkladové aktivum S, |aktualni trzni cena akcie A | aktudlni trzni hodnota aktiv
Realiza¢ni cena X |dohodnuta cena D |nominélni hodnota dluhu

podkladového aktiva
Doba splatnosti T |doba trvani kontraktu T |doba trvani firmy

Bezrizikova urokovd | R, |bezrizikova irokova sazba | R, |bezrizikova urokova sazba
sazba

Volatilita o |volatilita akcie o, |volatilita aktiv
podkladového
aktiva

Vnitini hodnota VH | VH; = max(S; — X;0) VH | VH, = max (4, — D ;0)
(vyplatni funkce)

Cena opce c |cena opce V. |hodnota vlastniho kapitalu
(Op¢ni prémie)

Hlavni rozdily mezi finan¢nimi a redlnymi opcemi vyjadiuje nésledujici tabulka.

Tab. 3 Rozdily finan¢nich a realnych opci

Vlastnost Finan¢ni opce Realna opce

Moznost ovlivnit hodnotu | nelze, hodnota podkladového | Ize, uplatnénim jednotlivych

podkladového aktiva a tim | aktiva se vytvafi na burze opci

cenu opce

Sdileni opci nelze, realizovat miize pouze | Ize, mize ji disponovat a
jeji vlastnik uplatnit kdokoli

Skladani opci vétSinou jednoduché vétSinou slozené

Typ opci vétsinou evropské vetSinou americké

Ocenovani opci je mozno provadét analyticky ( napi. Black — Scholestiv model ) nebo
numericky ( napf. binomicky, trinomicky model ) nebo pomoci simulace (metoda Monte—
Carlo). Vzhledem k tomu, Ze se jednad pfi oceniovani redlnych opci a tedy 1 podniku,
pievazné o americky typ opce, je vhodné a nutné zpravidla pouZzit napt. binomicky model.

V ptipad¢ stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu firmy jako redlné opce amerického
typu binomickym modelem na bazi replikacni strategie v ptipad¢, ze flexibilnim zasahem je
moznost koupit firmu za nominélni hodnotu dluhu (D) nasledujici.
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v, =max{(pV’, + v i+ R, )i VH, |. (©6)

Zde p (g) jsou rizikove neutralni pravdépodobnosti rastu (poklesu),
d
. (1+R)-4, : A nebo p = (1+R)-d
A’ -4, u—d
V", 7 jsou hodnoty vlastniho kapitalu nasledujiciho obdobi pii ristu u a poklesu d, 4*, 4%,
je hodnota aktiv pii riistu u a poklesu d, VH, je vnitini hodnota realné opce urcend takto:

VH, =max(4, - D, 0). (7)
Pokud by byla stanovena hodnota tradi¢né pasivnim zplsobem bez mozZnosti flexibilniho
zasahu, pak by se jednalo o forwadovy kontrakt s vnitini hodnotou

VHt:(At_Dt)‘ (8)

Pfi stanoveni hodnoty vlastniho kapitdlu firmy jako redlné opce s moznostmi fady
flexibilnich zdsaht (koupé€ za hodnotu nominalniho dluhu, zvySeni kapacity, sniZeni kapacity,
prodej firmy apod.) se postupuje ve dvou krocich a jedna se o sloZzenou (compound) opci, tedy
opci na opci.

Prvnim krokem je stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu firmy prostfednictvim ocenéni
vlastniho kapitalu firmy jako americké call opce, pfi¢emz podkladovym aktivem je hodnota
aktiv firmy a realizacni cenou nomindlni hodnota dluhu. Takto stanovena hodnota VK
pfedstavuje pro vlastniky call opci na hodnotu firmy s realizani cenou ve vysi nomindlni
hodnoty dluhu. Lze tedy fici, Ze hrazenim svych dluha ,kupuji* vlastnici hodnotu firmy.
Takto stanovend hodnota vlastniho kapitdlu je povazovdna na zékladni hodnotu vlastniho
kapitalu firmy.

V druhém kroku se stanovi hodnota dalSich flexibilnich zasahii (FV), napf. zvySeni
kapacity, snizeni kapacity, prodej firmy apod. Tedy stanoveni hodnoty opce na opci, pficemz
podkladovym aktivem je zadkladni hodnota vlastniho kapitdlu stanovena v prvnim kroku.
Obecny postup ocenéni firmy s moznostmi (rozsifeni, zizeni, opusténi) na bazi metodologie
realnych opci je zobrazen v Tab. 4.

Tento postup nelze aplikovat na opci odlozit projekt, nebot’ pfedpokladame jiz existujici
firmu, a dale na opci docasné¢ pierusit projekt, kde jsou podkladovym aktivem hotovostni
piijmy z projektu.

Uplatnéni a zohlednéni flexibility redlnych opci vede pii ocenéni k tomu, Ze podniky
jsou ocenény vys$i hodnotou, nebot’ moznost volby a aktivnich zdsahi v budoucnu ma
hodnotu. Z toho také vyplyva, ze uplatnéni pasivnich metod vede na podhodnoceni skutecné
hodnoty firem a rovnéz ke snizeni moznosti a rozsahu portfolia investicnich pfilezitosti.

,pokud A" =4, -u, A = 4,-d , p+q=1I,
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Tab. 4 Obecny postup pri stanoveni flexibilni hodnoty vlastniho kapitilu jako sloZené
opce

1.Vypocet vnitini

< hodnoty VH, = max (A, - D,,O)

2| 2.Vypocet cen T o .

. yp y V = max (1+r)—dr . I/tui . (1+I") Al A1+d1 +Vd1 . Az+dt (1+}") Al ,‘VH,
Opce (hOanty ' “ Aruﬂlr - Atcidt e Atu+t[l - Atcidr
VK)
3.Vypocet VH Dle piislusné funkce pro dany typ opce (rozsifit, zUizit, opustit),
opce na opci VH, = max(x~V, —15,0), VH, = max(y~1c —V,,O), VH, = max(V, —A,,O),

Pficemz podkladovym aktivem je hodnota y, z prvniho kroku, x je
mira roz$ifeni, y je mira ziZeni kapacity, 7,investice na rozsifeni,
% 1. de-nvestice pfi zuzeni
-
i| 4-Vypocet (1+7)V, -V Ve —(1+r)7,

el _ —dr u o t t+dt d | Dt+dt t .
flexibilni ceny | 77 =mex| ()T { ViV } e { VeV } .
opce (hodnoty VK
s moznosti
roz§ifit, zazit,
opustit)

g| 5. Rozsitena

% hodnota VK firmy | Rozsifena hodnota (RV) = zdkladni hodnota (V) + hodnota

© flexibility (FV)

3 ILUSTRATIVNI PRIKLAD OCENENI VLASTNIHO KAPITALU
FIRMY NA BAZI OPCNIHO PRISTUPU

Zamérem této Casti je ukdzat a ocenit vlastni kapitdl firmy pomoci opcni metodologie
s moznosti dvou aktivnich zasahl: rozsifeni vyroby a zGzeni vyroby. Ve vSech piipadech
bude aplikovana replikacni strategie popsana vyse.

Vychézi se z toho, Ze je znama vychozi hodnota vlastniho kapitalu bez opci. Hodnota
flexibilniho operativniho zésahu spocivajici v mozZnosti rozsiteni vyroby, je americkd call
opce. Podkladovym aktivem bude rozSifend hodnota vlastniho kapitalu,x-V,, a realizacni
cenou dodatecné investi¢ni vydaje na zvySeni kapacity vyroby, /. Vnitini hodnota se urci
nasledovné, VH, = max(x-V, -1,0), pfi¢emz x je mira rozsifeni. Obdobné flexibilni zasah
na zOzeni projektu je americkd put opce, realizacni cenou jsou jednordzové piijmy
(desinvestice) v diusledku redukce vyroby/.. Vnitfni hodnota se wurc¢i nasledovné,
VH, =max (I -y-V,,0), pfiCemZ y je mira ziZeni.

Hodnota bude stanovena pomoci replika¢ni strategie pomoci binomického modelu jako
americké opce. Vychazi se z nahodného vyvoje pro 4 roky.
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Vstupni data a postup vypoctu

Vstupni udaje jsou uvedeny v Tab. 5.

Tab. 5 Vstupni udaje

Polozka |Bezriziko | Aktualni | Index Mira Investice Mira Investice
va sazba | hodnota rustu rozSireni na zuZeni |na zuzZeni
VK kapacity | rozsifeni | kapacity | kapacity
kapacity
Symbol r Vs u x I y I
Hodnota 0,1 100 1,2 0,15 14 0,15 12

Postup vypoctu pro obé varianty je ziejmy z Obr. 2. Je zde uveden pro ob¢ varianty
postup v ¢lenéni na: vyvoj podkladového aktiva, vnitini hodnotu, hodnotu flexibility (opce) a
rozhodnuti. Zde je vyvoj hodnoty podkladového aktiva pocitan dle nasledujiciho vzorce

V., =V, -u™™ | kde t pfedstavuje roky, n charakterizuje stav (pocet poklesti hodnoty oproti
maximu v daném roce).

I OPCE NA ROZSIRENI ] | OPCE NA ZUZENI |

nit 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
' o[ 100.00] 120.00] 144.00] 172.80] 207.36] [ 100.00] 120.00] 144.00] 172.80] 207.36
S E|-2 83.33]  100.00] 120.00] 144.00 83.33]  100.00] 120.00] 144.00
S2|4 69.44 83.33] 100.00 69.44 83.33]  100.00
Tw|-6 ) ) 57.87 69.44 ) ) 57.87 69.44
o -8 VLASTNI KAPITAL 48.23] VLASTNI KAPITAL 48.23
| 1.00 4.00 7.60 11.92 17.10] | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
£ 2 0.00 1.00 4.00 7.60 0.00 0.00 0.00 0.00
25 0.00 0.00 1.00 158 0.00 0.00
> 2 0.00 0.00 3.32 158
VNITRNi HODNOTA 0.00] VNITRNi HODNOTA 477
. I 5.61 7.54 10.03 13.19 17.10] | 0.13 0.02 0.00 0.00 0.00
e £ 2.52 3.65 5.27 7.60 0.46 0.10 0.00 0.00
52 0.44 0.66 1.00 1.58 0.39 0.00
22 0.00 0.00 3.32 1.58
HODNOTA FLEXIBILITY 0.00] HODNOTA FLEXIBILITY 477
) [ NE NE NE NE JROZSIRIT] [ NE NE NE NE NE
2 NE NE NE JROZSIRIT NE NE NE NE
= NE NE JROZSIRIT ZUZIT NE NE
£ NE NE ZUZIT | zUZIT
> VYUZITi OPCE NE VYUZITi OPCE ZUZIT

Obr. 2 Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu

Souhrnné vysledky ukazujici na hodnotu flexibility jsou uvedeny v Tab. 6. Je ziejmé,
ze hodnoty aktivnich zéasahii ¢ini pro rozsifeni 5,61 a pro zuzeni 0,13 penéznich jednotek.
Tedy za danych predpokladi ¢ini hodnota firmy s moznosti rozsifeni 105,61 , s moznosti
zuzeni 100,13.
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Tab. 6 Propoctené vysledky hodnoty vlastniho kapitalu

Polozka Hodnota Hodnota
flexibility celkem
Vychozi varianta 100 100
Varianta — rozSireni 5,61 105,61
Varianta - ziiZeni 0,13 100,13
4 ZAVER

V ptispévku byly popsany a analyzovdny rizné aspekty ocetiovani firem. Pozornost
byla vénovana zejména metodologickym piistupim uplatnitelnych pii ocefiovani. Popsany
byly finan¢ni derivaty, jednotlivé druhy a zakladni charakteristiky. Dale byly vysvétleny a
popsany principy a moznosti vyuziti opéni metodologie pfi stanoveni hodnoty vlastniho
kapitalu firmy s flexibilnimi zasahy jako sloZené (compound) opce. V ilustrativnim piikladu
byl na datech propocten a prokazan vliv flexibility na hodnotu vlastniho kapitalu firmy pfi
ocenovani.

Tato metoda umoziluje ocenit budouci aktivni manazerské zdsahy a zohlednit
flexibilitu rozhodovani. Takto lze eliminovat podhodnoceni skutecné hodnoty firem a rovnéz
zvySit moznosti a rozsah potencidlnich investi¢nich a akvizi¢nich pfilezitosti pfi investicnim
a finan¢nim rozhodovéani.
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VYMEZEM ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVj
V MODERNICH INFORMACNICH A KOMUNIKACNICH
SYSTEMECH

DEFINITION OF E-BANKING IN FRAME OF MODERN
INFORMATION AND COMMUNICATION SYSTEMS

Jiri Dvorak, Jiri K¥iz, Jiri Dvorak jr.

ANOTACE
V ¢lanku je vyjadiena problematika znalostni ekonomiky v oblasti systémového vymezeni
elektronického podnikani s pfimymi platbami bankovniho sektoru (elektronického
bankovnictvi). Déle je zde vyjadieno prostiedi informac¢nich a komunikac¢nich technologii pro
e-banking, stéZejni problematika bezpecnosti provozovani e-bankingu, moznosti e-bankingu a
ptiprava odbornikl v této oblasti na Ekonomicko-spravni fakult¢ MU.
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ANNOTATION
The paper describes problems off knowledge economy in area of definition of e-banking with
regards to direct payments in e-commerce. Then the definition of environment of information
and communication technologies for e-banking is discussed as well as main problems of

security in e-banking, possibilities of e-banking and education of specialists in this area at
ESF MU.
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Information and communication technologies, e-banking, security of e-banking, education of
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UVOD

V oblasti zprosttedkovani klasickych bankovnich sluzeb pomoci modernich technologii se
nabizi dostatek moznosti k tomu, aby klient banky mohl provadét vétSinu pottebnych operaci
bez osobniho kontaktu s bankou. Jednotlivé banky se sice 1i§i v komplexnosti, komfortu a
kvalité sluzeb, ale v zdkladni formé& je nabizeji prakticky vSechny. Elektronicky poskytované
sluzby se tak dostavaji do pozice standardni a nezbytné nabidky, kterd je v mnoha ptipadech
levngj$i a efektivnéjsi alternativou zptsobu styku s klientem. UZivatelé si uvédomuji vyhody,
které jim tato forma komunikace s bankou nabizi.

VYMEZENI PROSTREDi KOMUNIKACE
K dal$imu rozsifovani klientely mtize pfispét pokles cen téchto sluzeb a cen komunikacnich
kanali. Konkurenceschopnost finan¢ni instituce tedy nebude jenom spocivat v nabidce
ruznych distribuénich kandlli, jako ve schopnosti jejich integrace. VéEtSina bank se bude
orientovat na poradenskou Cinnost. Kvalitni obsluha bankéii bude spocivat zejména ve
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zpusobilosti analyzovat potieby klienta a individualizovat nabidku sluzeb. Pfevazna vétSina
takovych sluzeb vSak prob&hne automatizované v prostfedi informacnich a komunika¢nich
technologii.

Schopnost fesit klientovy potieby se stane jednou z hlavnich konkuren¢nich vyhod. Jasné
viditelnym trendem je 1 pokracujici globalizace, kterd vede k vyS$si koncentraci bankovniho
sektoru i v CR.

Ptimé bankovnictvi umoziiuje klientiim, aby diky elektronickym prostifedkim komunikace
byli v kontaktu se svymi penézi 24 hodin denné, 365 dni v roce, at’ jsou doma nebo kdekoliv
jinde. To je moZzné diky modernim informacnim a komunika¢nim technologiim. Je to vSak 1
jejich zaméstnanct i klientd. Bankovnictvi prochdzi zménami, a to zejména diky dvéma
vyznamnym trendim — informacni a komunikacni revoluci a globalizaci. Banky pod jejich

vvvvvv

téchto tlakl jsou nejen zmény chovani bank viici klientim, ale i zmény ve vnitinim chovani
bank.

SYSTEMOVE VYMEZENI ELEKTRONICKEHO BANKOVNICTVi
Pocet klientii on-line bank rok od roku roste. Pfedpoklada se, ze by se mél do dvou let az
ztrojnasobit (tzn. cca kazdy 55. ¢lovék bude klientem elektronického bankovnictvi). Dvacet
procent uzivatelli pouziva dnes internet banking (na konci roku 2000 to bylo 23 miliont
Evropanii, v roce 2005 to bylo jiz 75 milionil).

Uspésnost bude zaviset na zdokonaleni bezpe¢nosti transakci a také na diivéfe klientil v tuto
bezpecnost. Banky si uvédomuji, Ze s ochranou dat se vyviji jejich elektronickd existence a
kladou velky dliraz na zajiSténi bezpe€nosti transakci.

Duivéra klientll v elektronické bankovnictvi celosvétoveé stoupd. Podle vyzkumu v roce 2004
pocet uzivateli bankovnich sluzeb ptekrocil 120 milionti lidi na celém svéte. Letos lze v
rdmci Evropy nejvice klientd vidét v Britanii (3,7 milionu), v Némecku (2,8 milionu), ve
Spanélsku (2,3 milionu) a Svédsku (2 miliony) atd.. V tomto roce budou uZivatelé¢ pro
vzdaleny piistup do banky pouZzivat nejvice digitalni televizi (36 %), mobilni telefon (35 %) a
pocitac (29 %). [www.fingate.cz]

V souvislosti s rozvojem e-bankovnictvi ve svété pokracuje trend urcitého poklesu poctu
pobocek a redukovani jejich rozmisténi. Nadale existuje vyznamna ¢ast klientl, kteti davaji
prednost osobnimu kontaktu s bankovnimi ufedniky na pfepazce.

Elektronické bankovnictvi je v Ceské republice na vzestupu, vyuziva jej 57 % uZivateld
Ceského internetu. Nejaktivnéjsi skupinou jsou v tomto sméru lidé ve veéku 30 az 44 let,
podnikatelé a absolventi vysokych Skol.

ZAJISTENI BEZPECNOSTI SYSTEMU

Bezpecnost informaci zasilanych prostiednictvim veiejné ptistupné sité je otazka diskutovana
odborniky v oblasti internetu. Co se tykd obecného zabezpeceni, v souc¢asné dobé probiha
ukol vypsany IETF (Internet Engineering Task Force), jehoz vysledkem by mél byt standard
pro Sifrovanou e-mailovou komunikaci. Pravé neexistence Sifrovaciho standardu brzdi rozvoj
pouzivani zabezpecené komunikace, nebot” aby spolu mohli dva uzivatelé komunikovat, musi
mit oba stejny Sifrovaci systém. To je nevyhodné napf. i pro banky, které nemohou svym
klientim nafizovat, aby si pofidili urcity Sifrovaci systém. Jednotny standard by tento a
obdobné problémy vytesil.

Zékladem zabezpeceni elektronickych penéz jsou tzv. slepé digitalni podpisy. Pfi vydavani e-
penéz banka tyto penize digitdln€ podepisuje, jejich pravost miZze pozdé€ji ovéfit. Slepy
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digitalni podpis pak klientovi umoziiuje zaslepit ptivodni sériové Cislo bankovky, takze banka
nemtize vidét, komu penize vydala a klient mize zistat v anonymité. Pti ptipadném sporu
muze klient zaslepené Cislo odhalit, a tim prokdzat vydani bankovky bankou. Obdobn¢ jako u
zabezpeCenych transakci pomoci kreditnich karet i zde zistdvaji davérné informace o
zékaznikovi nepfistupné, coz samoziejm¢ zvysuje bezpecnost.

Bezpec€nost systému zavisi jednak na zajiSténi bezpecnosti aplikace, jednak na zabezpeeni
fyzické bezpecnosti systému. Zabezpeceni aplikace spo¢iva v provadéni autentizace klienta,
certifikace dat a v jejich ovéfeni. V piipad¢ pfistupu klienta po Internetu navic nastupuje
ochrana dat Sifrovanim.

K zabezpeceni proti zneuziti ¢i zkresleni prenaSenych informaci slouzi klientovi jeho osobni
Elektronicky kli¢, ktery ma rozméry malé kapesni kalkulacky a je mozno jej mit vzdy pfi
sob¢. Zadanim osobniho identifika¢niho ¢isla (PIN) se Elektronicky kli¢ uvede do ¢innosti a
sdm vygeneruje jedine¢ny autentizacni kod. Tento kod klient sd€li bance, ktera je schopna na
jeho zakladé ovéfit totoznost klienta. Autentizace funguje 1 obracené, kdy v ptipadé spojeni s
bankou po Internetu si mize klient ovéfit totoznost protistrany a ujistit se, ze jeho partnerem
je doty¢nd banka.

Certifikace dat znamend potvrzeni platnosti preddvanych 1daji. Prostfednictvim
Elektronického klice tak 1ze zajistit, Ze pfedavana data nebudou nikym pozménéna. Klient do
Elektronického klice zadd hlavni data uskutecnované operace (Cislo svého uctu, cislo
protiuctu, castku, atd.). Z téchto dat je vytvoren certifikacni kod (Cislo deformované pomoci
Sifrovaciho algoritmu Elektronického kli¢e). Klient jej odeSle do banky, kterd podle néj
dokaze ovéfit neporusenost predavanych dat.

Sifrovéni je ptevedeni srozumitelnych slov a &islic do kddované podoby nedévajici smysl. Pro
klienta a banku je velice snadné pievést nesrozumitelnou podobu zpravy do formy
srozumitelné, nebot’ ob¢ strany znaji Sifrovaci kli¢. Pro tfeti osoby je rozluSténi zpravy
problém, nebot’ k deSifrovani zpravy existuje pouze jeden kli¢. Ochrana se navic nasobi tim,
ze pti kazdém novém spojeni klienta a banky dojde k vygenerovani a vyméné nového
nahodného klice, ktery se ndsledné pouzije ke kddovani probihajici transakce.

Pro to, aby byl zabranén pfistup jakéhokoliv neautorizované¢ho subjektu do prostiedi banky, je
vnitini prostor chranén systémem hardwarovych a softwarovych ochrannych vali. Ochranné
zdi, tzv. firewally, slouzi jako ,,ohniva zed* proti pfipadnym uto¢niktim. Jsou vzdy umistény
pied vSechny systémy p