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SaZetak: Rad zapoCinje kratkom kritikom tradicionalnih metoda budzetiranja kapitala, poput neto
sadasnje vrijednosti, koje uslijed novih uvjeta poslovanja u globalnoj ekonomiji postaju neadekvatna
metoda alokacije kapitala poduzeca. U svrhu osiguranja fleksibilnosti u poslovanju, potrebno je
dinamiziranje tradicionalnog budzetiranja kapitala. Kao rjeSenje tog problema, rad predlaze
vrednovanje stvarnih opcija koje imaju odredenu vrijednost. Uklju¢ivanjem tih vrijednosti u analizu
investicijskih projekata dinamizira se proces budzetiranja kapitala. Unato¢ Sirokoj prihvacenosti teorije
stvarnih opcija, njezina primjena u praksi u velikoj mjeri izostaje, $to je ujedno jedan od srediSnjih
problema kojim se rad bavi. Vrednovanje stvarnih opcija je multidisciplinarno podrucje, zahtijeva
znanja iz podrucja mikroekonomije, financija, menadzmenta i informacijske tehnologije, tj. zahtijeva
mnogo vremena i truda menadZzera te je u kalkulacijskom smislu intenzivno. To je ujedno i razlog
nedostatka razumijevanja ovog pristupa budzetiranju kapitala i stoga vjerojatno nedostatnoj upotrebi u
praksi. Stvarne opcije imaju bitnu ulogu pri budzetiranju kapitala jer predstavljaju svojevrstan okvir za
donosenje strateskih odluka iz razloga Sto omogucéavaju fleksibilnost u poslovanju poduzecéa, tj. ¢ine
poduzece sposobnijim da se prilagodava nastalim okolnostima. Kao takvo, vrednovanje stvarnih
opcija sluzi efikasnijem ostvarivanju ciljeva i strategije poduze¢a. U radu su takoder prikazane tri
osnovne vrste stvarnih opcija — opcija Sirenja, opcija napustanja i opcija ¢ekanja, kako bi se razumjelo
njihovo vrednovanje i inkorporiranje u analizu investicijskih projekata.

Kljuéne rijeci: budzetiranje Kkapitala, neto sadaSnja vrijednost, stvarne opcije, fleksibilnost,
vrednovanje stvarnih opcija
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1 Uvod

Teorija stvarnih opcija prikazana je u radu kao nuzna nadopuna tradicionalnog budzetiranja kapitala
koje u suvremenim uvjetima poslovanja postaje nedostatno za ocuvanje fleksibilnosti u poslovanju
poduzeca. Pored teorije stvarnih opcija, u radu je prikazana uloga stvarnih opcija u donoSenju
strateSkih odluka, problemi koji se javljaju prilikom njezine primjene u praksi te glavne vrste stvarnih
opcija.

Svrha rada je ukazati na nedostatke tradicionalnog budzetiranja kapitala, tj. na potrebu vrednovanja
stvarnih opcija unutar analize investicijskih projekata, jer u uvjetima rastuce neizvjesnosti, ono postaje
nuzan preduvjet osiguranja fleksibilnosti, a time i konkurentnosti poduzec¢a. Cilj rada je prikazati nacin
vrednovanja stvarnih opcija kroz primjere, a na temelju glavnih vrsta stvarnih opcija, inkorporiranje
ove metode u tradicionalne metode analize investicijskih projekata.

Tekuca istrazivanja na podrucju stvarnih opcija se bave primjenom teorije stvarnih opcija u praksi.
Teorija stvarnih opcija je Siroko prihvacena, ali rasprave nastaju oko pitanja njezine primjene. Pri tom
su autori prvenstveno orijentirani na pronalazenje idealnog modela vrednovanja stvarnih opcija, tj.
onog koji bio najjednostavniji za primjenu u praksi.

2 Kratak pregled teorije stvarnih opcija

Uvjeti poslovanja u novoj, informacijskoj ekonomiji znatno su se promijenili u odnosu na razdoblje
prije globalizacije trziSta u smjeru povecanja neizvjesnosti i slozenosti okoline. Uzroci promjena u
ekonomiji su prvenstveno globalizacija, promjena potraznje, rast broja konkurenata i pojava novih
tehnologija koje se neprekidno razvijaju. Jedina konstanta u suvremenim uvjetima poslovanja je
promjena. Navedeni faktori uzrokuju sve vecée neizvjesnosti u poslovanju, $to utjeCe na proces
donoSenja odluka o ulaganju, tj. poduze¢ima otezava donoSenje strateSkih odluka poput Sirenja
poslovanja koje moze zahtijevati i donosSenje odluke o ulaganju u realnu imovinu. Kako je analiza
realnih investicija slozenija od analize financijskih investicija, koristi se termin investicijski projekt
umjesto termina investicija, te se analiza investicijskih projekata oznaCava procesom budZetiranja
kapitala (Orsag, 2006.).

U gore navedenim uvjetima poslovanja proces budzetiranja kapitala postaje sloZeniji problem za
poduzeca, stoga tradicionalne metode budzetiranja kapitala nisu vise dovoljne za donosenje optimalne
odluke o investiciji. Unato¢ tome, mnoga poduzeca jos uvijek koriste neto sadaS$nju vrijednost i internu
stopu profitabilnosti prilikom evaluacije investicijskih projekata unato¢ njihovim nedostacima. Npr.
istrazivanje Ryana i Ryana (2002.) koje je obuhvatilo, prema ¢asopisu Fortune, tisuc¢u najuspjesnijih
financijskih direktora u SAD-u, pokazuje kako prilikom procjena investicijskih projekata njih 96 posto
koristi neto sadasnju vrijednost u vise od 50 posto slucajeva. Kao suplementarnu metodu, stvarne
opcije koristi tek 11,4 posto financijskih direktora u vise od 50 posto slucajeva.

Prema istrazivanju koje je obuhvatilo 200 najuspjesnijih hrvatskih poduzec¢a i 34 hrvatske banke (Dedi
i Orsag, 2007.), neto sadasnju vrijednost uvijek koristi 42 posto poduzeca, a internu stopu povrata
uvijek koristi 59 posto poduzeta. Vrednovanje stvarnih opcija u istrazivanju nije spomenuto.
Medutim, ¢lanstvo Republike Hrvatske u Europskoj Uniji bi moglo uzrokovati promjene. Prema
istrazivanju Aaba i Pantzalisa (2007.), poduzeca su, u zemljama koje su prihvatile Euro, zapocela s
vrednovanjem stvarnih opcija u procesu budzetiranja kapitala. Razlozi tome su prodori na nova trzista,
strateSka povezivanja, novi dobavljaci i razvoj novih proizvoda.

Opcijski pogled na ulagacke odluke temeljito mijenja teoretski i prakti¢ni aspekt procesa donoSenja
odluka o kapitalnim investicijama. Vrlo vazan faktor u procjeni investicijskih projekata kojeg opcije
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respektiraju je vrijeme. Metz et. al. (2005.) definiraju stvarne opcije kao manje, parcijalne investicije u
stvarnu imovinu sa svrhom stvaranja pune investicije u buducem trenutku, ¢ime poduzece 'kupuje'
vrijeme tijekom kojeg dolazi do relevantnih informacija za investicijske projekte. Razmisljanje u
pozadini ovakvog pristupa se ocituje u potrebi pronalazenja naCina minimaliziranja ulaganja u
razdobljima visoke neizvjesnosti uz istovremeno ocuvanje fleksibilnosti u buducnosti. Ovakav pristup
se moze promatrati kao model upravljanja rizikom pri kojem se odgada donoSenje odluke cekajuci
smanjenje neizvjesnosti prikupljanjem relevantnih informacija.

Jo§ jedan aspekt s kojeg se mogu promatrati opcije je vrijednost poduzeca. Brealey et.al. (2007.)
naglasavaju kako se realne mogucnosti ne nalaze u imovini poduzec¢a koja je prikazana u bilanci, no
investitori su svjesni njihova postojanja. Drugim rije¢ima, ako poduzece ima vrijedne realne
mogucnosti koje mu dopustaju investiranje u profitabilne buduée projekte, njegova je trziSna
vrijednost veca od vrijednosti fizicke imovine koju trenutno posjeduje.

Zajednicki elementi brojnih definicija stvarnih opcija su sljedeci:

e opcija podrazumijeva sadasnju akciju koja u buduéem trenutku omoguéava dugorocnu
investiciju $to doprinosi fleksibilnosti poduzeca,

e prikupljanje i analiza informacija relevantnih za buduce investicijske projekte, opcija nije
uvijek optimalno rjeSenje, tj. nekad je direktna investicija isplativija.

Dakle, opcija je pravo ili moguénost na buduc¢u akciju, ali ne i obveza. Opcije poduzeéu omogucavaju
fleksibilnost u suvremenim uvjetima poslovanja, naravno ukoliko menadzment poduzec¢a ukljucuje
vrijednost tih opcija u analizu investicijskih projekata.

Stvarne opcije su vazne pri budzetiranju kapitala, tj. planiranju potrebnog kapitala. Kao takve one su
svojevrstan okvir za donosenje strateskih odluka iz razloga $to omogucavaju fleksibilnost u poslovanju
poduzeca, tj. ¢ine poduzece sposobnijim da se prilagodava nastalim okolnostima, da reagira na
promjene. Pri tom je vazno naglasiti kako vrednovanje stvarnih opcija treba sluziti efikasnijem
ostvarivanju ciljeva i strategije poduzeca.

Prema Amrami et.al. (2006.), Kimberly-Clark je primjer poduzeca koje je uspjesno implementiralo
ovaj pristup budZetiranju kapitala. Naime, u poduzeé¢u Kimberly-Clark je definiran rast kao glavni cilj.
Zatim se odlucivalo o metodi evaluacije riskantnih projekata $to je dovelo do vrednovanja stvarnih
opcija. Poduzeca koja su neuspje$no primijenila ovaj pristup, koristila su obrnuti redoslijed: prvo je
odlu¢eno o vrednovanju stvarnih opcija, a zatim je trazeno podru¢je njihove primjene. Prema
Madhaniju (2008.), evaluacija stvarnih opcija je metoda koja omogucéava inkorporiranje menadzerskih
opcija fleksibilnosti u investicijske odluke naglasavaju¢i doprinos tih opcija strateS$koj vaznosti
investicijskih projekata, te povecanje broja akcija nakon prihvacanja projekta.

Vazno je naglasiti kako je rast vrijednosti opcija proporcionalan s rastom rizika i neizvjesnosti. Sto je
veéi rizik, vecéa je vrijednost opcije. U uvjetima visokog rizika pronalaze se nac¢ini minimaliziranja
ulaganja u sadaSnjosti ¢ekaju¢i informacije kako bi se ocuvala fleksibilnost u budué¢nosti. Kako
menadzment reagira na primljene informacije, tako su stvarne opcije model upravljanja rizikom.

Kako je budzetiranje kapitala proces donosenja odluka o dugoro¢nim investicijama u realnu poslovnu
imovinu poduzeca radi se o donoSenju strateSkih odluka. Omogucavajuci fleksibilnost menadzmentu
poduzeca, stvarne opcije predstavljaju okvir da donoSenje takvih odluka. Njihov znacaj je dvostruk.
Stvarne opcije imaju vrijednost koja samo kad ulazi u analizu investicijskog projekta omogucava
fleksibilnost. Istovremeno, ako se stvarne opcije promatraju kao manje, parcijalne investicije u stvarnu
imovinu sa svrhom stvaranja pune investicije u budu¢em trenutku, one su model upravljanja rizikom
jer u razdoblju izmedu stvaranja opcije i njezinog iskori$tavanja menadzment dolazi do relevantnih
informacija za investicijske projekte ¢ime se smanjuje neizvjesnost.
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3 Pitanje primjene teorije stvarnih opcija u praksi

Vrednovanje stvarnih opcija je pristup koji podrazumijeva postojanje odredenog izvora neizvjesnosti
poput promjene u trziSnim cijenama ili rezultata odredenog istrazivanja. S vremenom menadzeri
dolaze do informacija o izvorima neizvjesnosti, te sukladno tome mogu prilagodavati svoje strategije.
Medutim, unato¢ prednostima teorije stvarnih opcija, istrazivanja pokazuju kako menadzeri u praksi
ograniceno koriste taj pristup (Ryan i Ryan, 2002.), te je najviSe uspjeha u primjeni teorije stvarnih
opcija je postignuto na podrucju crpljenja minerala, nafte, plina i sl.

Enders et.al. (2010.) su istrazivali primjenu ove metode upravo na tvrtki koja se bavi crpljenjem
prirodnog plina. Istrazivanje je utemeljeno na poslovanju EQT korporacije koja ima tri opcije
rjeSavanja problema koji se javljaju u vezi s teku¢im naplavinama koje se javljaju prilikom crpljenja
plina. Prve dvije mogucnosti su tehnoloske prirode, dok je treca jednostavno pauziranje proizvodnje.
U suradnji s menadzerima EQT-a, autori su razvili i primijenili stohasticki dinamicki program
utemeljen na stvarnim proizvodnim i financijskim podacima korporacije pomocu kojeg su vrednovane
te tri opcije.

Medutim, kad je rije¢ o drugim, npr. e-poduze¢ima, uspjeh uglavnom izostaje (Madhani, 2008;
Pindyck, 1995; Triantis, 2005.). Realno je da poduzeca tesko prihvacaju nove alate, naroCito one
sofisticirane poput vrednovanja stvarnih opcija. Prema Triantisu (2005.), otpori primjeni ove metode
¢e se javljati jo§ nekoliko desetljeca (kada predvida da ¢e vrednovanje stvarnih opcija postati
standardni dio budzetiranja kapitala) zbog: neprihvacanja vrednovanja stvarnih opcija od strane
vrhovnog menadzmenta, neoprezne upotrebe novih modela vrednovanja, neadekvatne podrske
informacijske tehnologije, premalo ulaganja u edukaciju analiticara i menadzera, nepostojanje
kontrolnih to¢aka u procesu kapitalnih investicija i nepodudarnosti ciljeva menadZzera i dionicara.

Uzrok nedostatnoj upotrebi teorije stvarnih opcija se opravdava problematicno$¢u njihovog
vrednovanja. Bowman i Moskowitz (2001.) prikazuju potencijalne probleme na primjeru americkog
poduzec¢a Merck, pri ¢emu kao glavni problem isti¢i nepodudarnost rezultata strateSke analize i
rezultata modela vrednovanja stvarnih opcija. Naime, poduzece Merck ima moguénost sklapanja
poslovnog ugovora s malim poduzecem, fiktivnog imena Gamma, koje je razvilo novu biotehnologiju.
Kako bi nova tehnologija dala nove proizvode, potrebno je poduzeti istrazivanje u trajanju od dvije
godine. Prema ugovoru Merck bi financirao licenciranje tehnologije, a nakon komercijalizacije
proizvoda Gamma bi imala prihode od autorskih prava. Takoder je dogovoreno da Merck ima pravo
odustajanja od dogovora ukoliko istrazivanje ne bi pokazalo mogucnost proizvodnje novih
profitabilnih proizvoda. Ukoliko bi istrazivanje pokazalo suprotno, Merck bi investirao u izgradnju
nove tvornice, u ljudski kapital i komercijalizaciju novih proizvoda.

Kako bi izracunali vrijednost opisane opcije, menadzeri u Mercku koriste Black-Scholes model pri
¢emu je koriSteno pet parametara. Prvi parametar je sadasnja vrijednost opcijske investicije izracunata
za pet razli¢itih scenarija od koji svi podrazumijevaju uspje$nost nove tehnologije i izgradnju nove
tvornice. Drugi parametar su investicijski troskovi. Tre¢i parametar je vrijeme potrebno za izgradnju
nove tvornice i komercijalizaciju novih proizvoda, pri ¢emu su uzete Cetiri godine nakon kojih Mercku
postaje neisplativo komercijalizirati nove proizvode zbog pojave konkurentskih proizvoda. Cetvrti
parametar je promjenjivost povrata na sredstva projekta bazirana na godisnjoj standardnoj devijaciji
povrata na dionice biotehnoloskih poduzeca, dok je peti parametar nerizi¢na kamatna stopa. Izracun je
prikazan u Tablici 1. (brojevi se odnose na milijune dolara).

Na temelju navedenih parametara, menadzeri Mercka su izracunali vrijednost opcije za svaki scenarij

posebno. Vrijednost opcije je usporedena s vrijedno$¢u ukupnih tro$kova koja iznosi 2.800.000
milijuna dolara. Prema usporedbi postoje samo dva scenarija u kojima je vrijednost opcije manja od
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troskova investiranja, u ostalih trinaest scenarija vrijednost opcije prelazi vrijednost troskova
investiranja. Na temelju navedenog sklopljen je ugovor izmedu poduzeé¢a Merck i Gamma.

Pokraj slozenih primjera iz prakse, postoje i primjeri vrednovanja nekih specifi¢nih opcija kod kojih je
primjena mnogo jednostavnija. Npr. vrednovanje opcije fransizinga kojeg karakterizira ekonomija
obujma. Lee (2010.) isti¢e kako unato¢ ovom popularnom trendu poslovanja u suvremenoj ekonomiji,
postoji jo$ uvijek malo autora koji istrazuju dinamicke modele vrednovanja ove opcije, a koji uzimaju
u obzir strateSke probleme prilikom donosenja odluke o ukljuéivanja u sustav fransSizinga. Njegov
model pokazuje kako veci troSkovi franSizinga i veca nesigurnost na trziStu proizvoda uzrokuju
odgadanje ukljucivanja u sustav fransizinga.

FranSizing je takoder dobar primjer primjene vrednovanja stvarnih opcija u usluznom sektoru. Naime
u posljednjih nekoliko godina najvecdi rast fransizinga zabiljeZen je u upravo usluznom sektoru. Miller
i Huggins (2010.) navode kako usluzni sektor ¢ini 80 % americkog BDP-a i broja zaposlenih. Ocita je
stoga vaznost primjene ovog pristupa u usluznom sektoru. Njihovo istrazivanje dokazuje kako
vrednovanje stvarnih opcija omogucava usluznim poduzeca direktnu inkorporaciju trziStem vodenih
perspektiva u proces odlucivanja i time uskladivanje operacija poduzeca s ekonomskim ciljevima
poduzeca. Naglasavaju kako bi daljni razvoj vrednovanja stvarnih opcija omogucio proaktivno
upravljanje odlukama vezanih uz prihode poduzeca.

Tablica 1. Vrednovanje opcije projekta Merck — Gamma (Bowman i Moskowitz, 2001.)

. . Ostali scenariji
Bazni scenarij

1 2 3 4
OPCI PARAMETRI
sadasnja vrijednost opcijske investicije | 28.5 225 18.0 15.8 15.0
investicijski troskovi 25.4 254 254 254 254
kamatna stopa 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5%
promjenjivost 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%
2. GODINA
vrijednost opcije 10.1 5.9 34 24 2.1
odluka investirati investirati | investirati | ne investirati | ne investirati
3. GODINA
vrijednost opcije 119. 7.6 4.8 3.6 3.2
odluka investirati investirati | investirati | investirati investirati
4, GODINA
vrijednost opcije 135 9.0 6.0 4.6 4.2
odluka investirati investirati | investirati | investirati investirati

Na temelju analize investicijskog projekta vrednovanjem stvarnih opcija tvrtke Merck, moze se
ukazati na neke nedostatke ovog pristupa. Prema Bowmanu i Moskowitzu (2001.) nedostaci ovog
pristupa se mogu grupirati u tri kategorije:

1. trazenje modela vrednovanja stvarnih opcija Cije pretpostavke odgovaraju pretpostavkama
investicijskog projekta koji se analizira,

2. odredivanje parametara modela vrednovanja opcija i

3. sposobnost matematickog rjeSavanja algoritma za izraCunavanje vrijednosti opcije

Prvi problem se odnosi na nesavrSenost analogije financijskih i stvarnih opcija, jer za stvarne opcije ne
postoje precizni pokazatelji i informacije s trziSta kao §to postoje za financijske opcije. U vezi
nepodudarnosti pretpostavki, Bollen (1999.) naglaSava kako mnoge standardne tehnike vrednovanja
stvarnih opcija ignoriraju zivotni vijek proizvoda. Npr. standardna metoda vrednovanja stvarnih opcija
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moze podcijeniti vrijednost opcije napustanja jer podcjenjuje mogucénost pada potraznja u odredenom
vremenskom trenutku. Isto tako, moze rezultirati precjenjivanjem opcije Sirenja jer podrazumijeva
stalan rast potraznje.

Drugi problem se prema Bowmanu i Moskowitzu (2001.) javlja zbog nemoguénosti kvantitativno
preciznog odredivanja parametara koji ulaze u odredeni model vrednovanja stvarne opcije, poput
promjenjivosti koja je u gornjem primjeru bazirana na godi$njoj standardnoj devijaciji povrata na
dionice biotehnoloskih poduzeca. Stout et.al. (2008.) tvrde kako stvarne opcije doprinose
kompleksnosti procesa donosenja odluka o ulaganja jer mogu ukljucivati brojne izvore rizika Sto
otezava odredivanje parametara modela vrednovanja opcija. Npr. rent-a-car poduzeée u SAD-u zeli
investirati u nove automobile. Potrebno je odabrati izmedu klasi¢nih i hibridnih automobila za koje
americki Kongres razmatra donoSenje propisa o poreznoj olaksici na njihovu kupnju. Primjer je
razraden u Cetvrtoj cjelini — opcija ¢ekanja. Medutim, kao izvor rizika za rent-a-car poduzece, mogu se
pojaviti npr. promjene u cijeni goriva, inovacije u proizvodnji automobila itd. Sto je vise faktora koji
se uzimaju u obzir, to je analiza investicijskog projekta kompleksnija.

Medutim istrazivanje Galera i Solifia (2010.) ukazuje na drugacije rezultate. Istrazivanje je usmjereno
na vrednovanje opcija koje u sebi sadrzavaju ugovori o koncesiji autocesta izmedu vlade i privatnih
tvrtki. Radi se o brojnim klauzulama koje mogu sadrzavati takvi ugovori, medu kojima je ovo
istrazivanje usmjereno na jamstvo minimalnog prometa. Pristup je neutralan u smislu ukljucivanja
rizika. Autori pokazuju kako se moze vrednovati svaka opcija pojedina¢no, koja dakle nema utjecaj na
nerizi¢nu kamatnu stopu, nakon ¢ega se mogu zbrojiti, a onda i vrednovati prilikom donosenja odluke.
Vrednovanje stvarnih opcija je tako adekvatan na¢in kvantificiranja vrijednosti koncesije.

Tre¢i problem se odnosi na probleme primjene matematike prilikom vrednovanja stvarnih opcija.
Madhani (2008.) isti¢e kako taj problem nestaje s razvojem racunala i softvera koji omogucavaju
menadzerima vrednovanje stvarnih opcija na jednostavniji naCin putem jednostavnog unoSenja
financijskih podataka i menadzerskih pretpostavki u vezi s investicijskim projektom ¢ime racunalo
odraduje matematicki dio vrednovanja stvarnih opcija. Yang (2010.) naglaSava kako je samo
uporabom racunalne tehnologije moguée posti¢i znanstvene rezultate ovako sloZzenog procesa
donosenja odluka, $to se zasada i postize u $irokoj mjeri na podru¢jima poput biotehnologije, razvoja
djelatnosti iskoriStavanja prirodnih resursa, te istrazivanja i razvoja novih tehnologija. U investicijskim
projektima s ve¢im stopama rizika, vrijednost opcija raste, stoga primjena racunalne tehnologije
doprinosi vecoj kvaliteti i efikasnosti procesa donosenja strateskih odluka.

Na temelju problema opisanih u ovoj cjelini moze se zakljuciti kako je vrednovanje stvarnih opcija
kao dio donoSenja kapitalnih odluka, multidisciplinarno podrucje jer ukljucuje znanja iz podrucja
financija, strategije i informacijske tehnologije. VVrednovanje stvarnih opcija zahtijeva mnogo vremena
i truda menadZera te je i u kalkulacijskom smislu intenzivno. To je ujedno i razlog nedostatka
razumijevanja ovog pristupa budzetiranju kapitala i stoga vjerojatno nedostatnoj upotrebi u praksi.
Ovoj tezi se suprotstavlja McDonald (2006.).

McDonald (2006.) dokazuje kako metoda tradicionalnog diskontiranja novcanih tokova i metoda
vrednovanja stvarnih opcija daju iste rezultate ako su pravilno primijenjene, kako je diskontiranje
novéanih tokova nuzan preduvjet za vrednovanje stvarnih opcija i kako je vrednovanje stvarnih opcija
jednostavnija metoda Sto je investicijski projekt sloZeniji. Navedeno je prikazano kroz dva primjera.
Prvi primjer ima samo jedan vremenski period jer sluzi kao uvod u drugi primjer s viSe vremenskih
perioda koji slijedi u nastavku. Podaci za prvi primjer se nalaze u Tablici 2.

Investicijski projekt je prvo procijenjen tradicionalnom metodom, tj. tradicionalnim diskontiranjem
novc¢anih tokova, a zatim metodom vrednovanja stvarnih opcija. Na temelju danih podataka moze se
izracunati diskontna stopa pomoéu CAPM modela i ocekivani novcani tok, a nakon toga i sadasnja
vrijednost projekta:
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Tablica 2. Podaci za investicijski projekt (McDonald, 2006.)

OZNAKA | PROJEKT
NOVCANI TOK U POVOLINIM OKOLNOSTIMA X, 51361
NOVCANI TOK U NEPOVOLINIM OKOLNOSTIMA Xq 31152
VJEROJATNOST POVOLJINIH OKOLNOSTI P 0571
BETA B 1.25
NERIZICNA KAMATNA STOPA r 6%
OCEKIVANI POVRAT NA TRZISTU ' 10%

(1) a=1+BrM —r) = 0.06 + 1.25x(0.10 — 0.06) = 0.11
(2) E(X) = pXu + (1-p)Xd = 0.571x51361 + 0.429x31152 = 42692
(3) V = [pXu + (1-p)Xd] / (1 + @)T = [0.571x51361 + 0.429x31152] / 1.11* = 38461

Diskontiraju¢i o€ekivani tok od 42.692 dolara po diskontnoj stopi od 11%, dobivena je sadasnja
vrijednost projekta od 38.461 dolara. Medutim postoji jo$ jedan nacin izracuna sadasnje vrijednosti
projekta. Sadasnja vrijednost projekta u iznosu od 38.461 dolara je zapravo trziSna cijena u vremenu 0
novc¢anog toka koji ¢e se ostvariti tijekom jedne godine. Ali moZze se izraCunati i buduca vrijednost tog
novcanog toka, tj. trzi$na cijena nov¢anog toka u vremenu 0 ali pla¢ena u vremenu 1. Prisvojen je isti
novcani tok, ali je promijenjeno vrijeme placanja. Placanje u vremenu 1 je nerizi¢no, pa se racuna
pomocu nerizi¢ne kamatne stope r:

(4 F1=(1+r)xV=(1+0.06) x 38461 = 40769
Buduéa vrijednost je niza od ocekivanog novCanog toka. Razlika izmedu buduce vrijednosti i
o¢ekivanog novcanog toka je premija na rizik — nagrada za preuzimanje rizika nov¢anog toka, te se
buduéa vrijednost moze izracunati oduzimajuci premiju na rizik od ocekivanog novéanog toka.
(5) V B(rm—r) =38461 x 1.25 x 0.04 = 1923
(6) E(X) — premija na rizik = 42692 — 1923 = 40769 = F,
Kod vrednovanja stvarnih opcija, nov€ani tokovi se racunaju koriste¢i drugu vrstu vjerojatnosti u
odnosu na onu koriStenu pri tradicionalnom diskontiranju nov¢anih tokova. Radi se vjerojatnosti koja
ne ukljucuje rizik (p*). Pri izra¢unu pomocu vjerojatnosti p* kao diskontna stopa se koristi nerizi¢na
kamatna stopa:
() V=[pX, + (L —p)Xa] / (1 + 1)
Kako je ranije spomenuto, buduca vrijednost novéanog toka je trzi$na cijena novéanog toka u vremenu
0 ali placena u vremenu 1 Sto znaci da nema rizika. To vodi zaklju¢ku da se vjerojatnost p* moze
izraCunati pomocu buduce vrijednosti, a nakon izraCuna p* moze se izraCunati sadasnja vrijednost
projekta:
(8) F1=p*Xy+ (1 -p*)Xg — p* = (F1- X)/(Xu- Xq4)
(9) p* = (40769 — 31152) / (51361 - 31152) = 0.476

(10) V =[0.476x51361 + (1 — 0.476)x31152] / 1.06 = 40769 / 1.06 = 38461
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Novcani tok iz gornjeg izracuna je jednak buducoj vrijednosti, te je sadasnja vrijednost dobivena
diskontiranjem tog toka nerizi¢nom stopom. Citav izradun je kruzni, medutim donosi bitan zakljudak
da je tradicionalno diskontiranje nov€anih tokova nuzan preduvjeti za vrednovanje stvarnih opcija
(McDonald, 2006.).

Kako investicijski projekti u stvarnosti donose novcane tokove kroz viSe od jednog perioda, slijedi

.....

smanjenje rizika po konstantnoj stopi, tj. nov¢ani tokovi se diskontiraju po konstantnoj stopi. Sli¢na
pretpostavka vrijedi i kod vrednovanja stvarnih opcija Sto ¢e se pokazati na sljede¢em primjeru.

Tablica 3. Novéani tokovi projekata 1, 2 i 3 (McDonald, 2006.)

Projekt 1 Projekt 2 Projekt 3
1 2 3 1 2 3 1 2 3
51361 | 65949 | 84680 | 16361 | 30949 | 49680 | 16361 | 30949 49680
31152 40000 | 51361 | -3848 5000 | 16361 |0 5000 16361
24261 | 31152 -10739 | -3848 0 0
18895 -16105 0
Ocekivani nov¢ani tokovi (prave vjerojatnosti)
42692 | 45566 | 48633 | 7692 | 10566 | 13633 | 9343 [ 12542 | 16117
Ocekivani nov¢ani tokovi (vjerojatnosti bez rizika)
40769 | 41553 | 42352 [ 5769 | 6553 [ 7352 | 7786 | 9503 | 11180
Prave vjerojatnosti Vjerojatnosti bez rizika
0.571 0.326 0.186 0.476 0.226 0.108
0.429 0.490 0.420 0.524 0.499 0.356
0.184 0.315 0.275 0.392
0.079 0.144

Projekt 1 je prosireni projekt iz prethodnog primjera, a predstavlja statican problem diskontiranja
novCanih tokova. Projekt 2 ima novcane tokove kao projekt 1 ali umanjene za 35.000 dolara, a
predstavlja dinamican problem jer dolazi do promjene . Dinamika postoji unato¢ nepostojanju
stvarnih opcija. Projekt 3 ima vece novCane tokove projekta 2 u slucaju povoljnih okolnosti, u
suprotnom iznose 0 jer postoji opcija napustanja projekta, te je stoga i ovaj projekt dinami¢ne prirode.
Podaci su prikazani u tablici 10.

Sadasnja vrijednost svih projekata moze se izraCunati i tradicionalnim diskontiranjem novc¢anih tokova
i vrednovanjem stvarnih opcija. Izra¢un sadasnje vrijednosti za projekt 1 je prikaza u Tablici 4.

Tablica 4. Izratun sadasnje vrijednosti projekta 1 (McDonald, 2006.)

Projekt 1
Tradicionalno 42692/1.11 + 45566/1.11° + 48633/1.11° = 111 000
Stvarne opcije 40769/1.06 + 41533/1.06° + 42352/1.06° = 111 000

Novcani tokovi projekta 2 su rezultat oduzimanja 35.000 dolara od novcanih tokova projekta 1, stoga
je, u smislu tradicionalnog izracuna, najjednostavniji nacin za odredivanje sadaSnje vrijednosti
projekta 2 izraCunati razliku izmedu sadasnjih vrijednosti novcanih tokova — Tablica 5.

Tablica 5. Izraun sada$nje vrijednosti projekta 2 (McDonald, 2006.)

Projekt 2
Tradicionalno 111000 — 35000 x (1/1.06 + 1/1.06” + 1/1.06°) = 17448
Stvarne opcije 5769/1.06 + 6553/1.06° + 7352/1.06° = 17448

lako je ponasanje poduzeca statiCno jer ne postoji opcija §irenja, napustanja ili neka druga opcija,
tradicionalno diskontiranje nov¢anih tokova je sloZenije od vrednovanja stvarnih opcija. Razlog je
promjena bete. Pravilna primjena metode diskontiranja novcanih tokova zahtijeva izracun razlicitih
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diskontnih stopi §to je slozenija procedura od vrednovanja stvarnih opcija. Da je upotrijebljena
diskontna stopa od 11%, rezultat bi bila pogreSna sada$nja vrijednost u iznosu od 25.474 dolara.

Projekt 3 sadrzi opciju napustanja te je stoga potrebno vrednovanje stvarnih opcija za izracun sadasnje
vrijednosti — Tablica 6.

Tablica 6. Izracun sada$nje vrijednosti projekta 3 (McDonald, 2006.)

Projekt 3
Stvarne opcije 7786/1.06 + 9503/1.06° + 11180/1.06° = 25190

Tradicionalno diskontiranje novcanih tokova bi bilo pogresno kao i kod projekta 2 zbog
promjenjivosti sustavnog rizika. Da je upotrijebljena diskontna stopa od 11%, rezultat bi bila pogresna
sadasnja vrijednost u iznosu od 30.381 dolara.

Prethodni primjer s tri projekta dokazuje kako je tradicionalno diskontiranje nov€anih tokova
primjenjivo samo pod pretpostavkom da se rizik smanjuje po konstantnoj stopi tijekom vijeka
efektuiranja. Prema McDonaldu (2006.), vrednovanjem stvarnih opcija se direktno rjeSava problem
promjenjivosti rizika, iako i ono zahtijeva posebne pretpostavke koje se odnose na vjerojatnosti
neovisne o riziku, medutim te pretpostavke su manje restriktivne od pretpostavki potrebnih za
tradicionalno diskontiranje novcanih tokova. Unato¢ navedenom diskontiranje nov¢anih tokova je i
dalje nuzno za evaluaciju investicijskih projekata, tj. vrednovanje stvarnih opcija nije zamjena za tu
tradicionalnu metodu, ve¢ njezina nadogradnja.

Krychowski i Quélin (2010.) takoder uspjesno isti¢u prednosti vrednovanja stvarnih opcija prilikom
donosenja strateskih odluka: ukljuc¢ivanje vrijednosti koju fleksibilnost sadrzava u analizu vrijednosti
investicijskog projekta, prepoznavanje optimalnog vremena za investiranje, poticanje dijaloga izmedu
donositelja odluka, te u¢inkovitije donoSenje strateskih odluka. Istrazivanje je provedeno na primjeru
telekomunikacijske industrije. MenadZzment telekomunikacijske tvrtke donosio je odluku o lansiranju
tre¢e generacije mobilnih telekomunikacijskih mreza. Licencu je takoder posjedovala i konkurentska
tvrtka koja je najavila lansiranje proizvoda za Sest mjeseci.

Tradicionalna metoda dala je sljedece rezultate: u slucaju investiranja u sadasnjosti NSV je 106
novcanih jedinica uz prednost ulaska na trziSte Sest mjeseci ranije od konkurenta; u slucaju odgode
postoje dva scenarija — ako konkurent ude na trziSte NSV je negativan, konkretno -42 novcanih
jedinica, u suprotnom slu¢aju NSV je 107 novc¢anih jedinica. Medutim vrednovanje opcije ¢ekanja, na
razdoblje od godine dana, dalo je NSV u iznosu od 139 nov¢anih jedinica. Kao $to je navedeno u
cjelini koja obraduje opciju ¢ekanja, vrijednost opcije se dodaje analizi investicijskog projekta samo
kad ona dodaje vrijednost vrijednosti kapitalne investicije. Menadzeri su dakle razmotrili moguénost
¢ekanja informacija, naroCito u vezi smjera kretanja potraznje, te time iskoristili vrednovanje stvarnih
opcija kao model upravljanja rizikom.

Teorija stvarnih opcija, a jo$ viSe njezina primjena, jo§ uvijek je relativno mlado podruc¢je ekonomske
znanosti. Unato¢ prednostima teorije stvarnih opcija, istraZivanja pokazuju kako menadzeri u praksi
ograniceno koriste taj pristup. lako su prvi uspjesi u primjeni postignuti na podruc¢jima poput crpljenja
minerala, nafte i plina, novija istrazivanja pokazuju uspjehe u primjeni ovog pristupa i u drugim
podruéjima, poput telekomunikacija i usluznog sektora. Znanstvenici i menadzeri i dalje su usmjereni
su na pronalazenje i razvoj modela koji omogucio inkorporiranje vrednovanja stvarnih opcija u proces
donosenja strateskih odluka.
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4 Zakljucéak

Uvjeti poslovanja u novoj, informacijskoj ekonomiji znatno su se promijenili u odnosu na razdoblje
prije globalizacije trziSta u smjeru povecanja neizvjesnosti i slozenosti okoline. U takvim uvjetima
poslovanja proces budZzetiranja kapitala postaje slozeniji problem za poduzeca, stoga tradicionalne
metode budzetiranja kapitala nisu vise dovoljne za donosenje optimalne odluke o investiciji. Stoga se
javlja potreba za dinamiziranje tog procesa koje se vrsi vrednovanjem stvarnih opcija.

Opcijski pogled na ulagacke odluke temeljito mijenja teoretski i prakti¢ni aspekt procesa donosenja
odluka o kapitalnim investicijama. Naime, poduze¢e danas poduzima akcije kako bi u buducnosti
imalo mogucénosti ulaganja u realnu imovinu §to znaci da opcije poduze¢u omogucavaju fleksibilnost
u suvremenim uvjetima poslovanja ukoliko menadzment poduzeca ukljucuje vrijednost tih opcija u
analizu investicijskih projekata.

Kako je budzetiranje kapitala proces donoSenja odluka o dugoro¢nim investicijama u realnu poslovnu
imovinu poduzeca radi se o donoSenju strateskih odluka. Omogucavajuci fleksibilnost menadzmentu
poduzeéa, stvarne opcije predstavljaju okvir da donoSenje takvih odluka jer su svojevrstan model
upravljanja rizikom. Naime, u razdoblju izmedu stvaranja opcije i njezinog iskoristavanja menadzment
dolazi do relevantnih informacija za investicijske projekte ¢ime se smanjuje neizvjesnost, a osigurava
fleksibilnost poslovanja.

Vrednovanje stvarnih opcija je, kao dio donosSenja kapitalnih odluka, multidisciplinarno podrucje jer
ukljucuje znanja iz podrucja mikroekonomije, financija, menadzmenta i informacijske tehnologije.
Vrednovanje stvarnih opcija zahtijeva mnogo vremena i truda menadzera te je i u kalkulacijskom
smislu intenzivno. To je ujedno i razlog nedostatka razumijevanja ovog pristupa budzetiranju kapitala
i stoga vjerojatno nedostatnoj upotrebi u praksi. Medutim, ukoliko je teorija pravilno primijenjena u
praksi, rezultat je efikasnije ostvarivanje ciljeva i strategije poduzeca.
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