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1 Uvod

V poslednich dvou aZdch desetiletich roste dramaticky ekonomicky vyznam
nehmotnych sloZzek podnikani. V obchodovanych wyidba sluzbach je&asto
obsazen vysoky podil znalosti a technickych poZndtteré se stavaji, v porovnani
s hmotnymi slozkamigasto dilezit¢jSimi prvky produktu. Jednim ze &wvych
trendh, ktery stoji za dstem vyznamu nehmotnych statk podnikani jeriist
intenzity konkurengezpisobené zejména globalizaci a deregulaci hospbddLev,
2001). Rist intenzity konkurence nuti podniky hledat zdmgvych konkuretnich
vyhod. V prostedi, ve kterém jsou vysoce rozvinuty trhy hmotngg&tiv a relativig
snadno dostupné moznosti financovani, jsou raawnahledany zdroje
konkurernich vyhod zejména v nehmotnych sloZzkach podnikéhéité druhy
nehmotnych slozek (aktiv) podnikani jsou schopny £gmy o sob predmetem
obchodovani a tim i jiného samostatného nakladémbrpodnik’ V téchto situacich

vznik& poteba jejich oceni.

1.1 Vyznam nehmotnych aktiv

Fenomén ndistu ekonomického vyznamu nehmotnych aktiv v podriikze
sledovat jak na globalni Urovni, tak na Urovntitih podniki. Z divodi neevidovani
podstatné ¢asti nehmotnych aktiv véétnich bilancich podnik byvd vyznam
nehmotnych aktiv na globalni arovni obvyklesien pomoci ukazatelgzni/tcetni

hodnota(price-to-book value, P/BWiz obr. 1).

! objem globalniho obchodu nehmotnymi statky v r989e odhadovan na 122 mid. USD (Maly,
2002)
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Obr. 1: Priamérné hodnoty P/BV spolé&nosti v indexu S&P 500

Price; 50%
******************** Price;83% [~~~
Book; 50%
Book; 17%
80. léta 90. léta

Pramen: Lev (2001), str. 9

Na urovni di¢ich podniki je vyznam nehmotnych aktiv hodnocen analogicky
pomoci rozdilu celkové trzni hodnoty investovanddapitalu a detnich hodnot
vSech bilagnich majetkovych polozek (viz obr. 2).

Obr. 2: Podil dil¢ich majetkovych slozek na trzni hodnat investovaného kapitalu spol. Merck &
Co.

. Dlouhodoba
Pracovni

kapital; 1,6%

hmotna aktiva;
3,1%

Ostatni aktiva;
1,7%

Nehmotna
aktiva; 93,6%

Pramen: Smith, Parr (2000), str. 133

Byt se jedna o velmi zjednoduSujiciéiani, v kombinaci se skuieosti, ze
trvale vysoké hodnoty P/BV jsou zaznamenavarigdevsSim v technologicky
naranych oborech a firméach, Ize &gt, Ze investory océna ,hodnota fungujiciho

podniku“ odrazi nejen hodnotu hmotnych aktiv, alakiiv nehmotnych, jez jsou
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podnikem generovana a jejichZz existence a kvaditiritériem nejen pro vyznamné

trZzni postaveni, aléasto i pro samotné udrZeni podniku na trhu.

Je Zejme, Ze ukazatel P-BV angie nehmotné slozky podnikani jako celek.
V tomto celku se nachazi velké a pestré mnoZzsk¥ictiinehmotnych slozek, z nichz
kazda vznikd patkud jinym zpisobem a plni v podniku odliSnou funkci. Zvddu
velké pestrosti dfich sloZzek mnoZziny nehmotnych aktiv neexistuje zagesna
definice nehmotného aktiva. (Stolowy, Jeny, 199%azwiji, Ze nejastji se
k definicim nehmotnych staik pristupuje bd konkrétnim vgtem statk,
negativnim vymezenim nebo v hor§im ifpac tautologif. Uritou obecs
pouzitelnou formulaci pojmu nehmotné aktivum nalduteiller, 2001):

.,Nehmotna aktiva vznikaji jako vysledek minulychalodti, picemz se
vyznauji t"emi charakteristikami: (i) nemaji hmotnou povahii) jsou schopné

generovat budouciisté piijmy, (iii) jsou prave ¢i jinak chrareny.”

1.2 Vymezeni a klasifikace nehmotnych aktiv

Raznorodost nehmotnych aktiv rodih zpisobuje potize v klasifikaci
nehmotnych aktiv, ktera je v zasadzdy podizena @éelu, za kterym je klasifikace
sestavovana. Z pohledu a@owani ma smyl zejména klasifikace (zde spiSe

LJrozvrstveni
1),

) podle stuph odctlitelnosti nehmotného aktiva od podniku (viz tab.

Tab. 1: Vrstvy nehmotného majetku podniku

Vrstva Obsah

Aktiva chragna pravem pmyslového a

duSevniho vlastnictvi:

Intelektualni aktiva |+ vynélezy,
e uZitné a pimyslové vzory,
e ochranné znamky,

e copyright.

2 typu ,nehmotnym statkem nen..."

% typu ,nehmotny statek je takovy statek, ktery rembtny*.
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Intelektudlni aktivaplus dalSi kodifikovana, al¢

Y%

explicitré nechrasna aktiva, nap:*

) . e vykresy,
Nehmotna aktiva ]
e plany,
e manudly,

e know-how,

» obchodni tajemstvi.

Nehmotna aktivaplus dalSi nekodifikovang

1S =4

aktiva, nap.:
Intelektualni kapital

(celek)

e kolektivni podnikové znalosti,
e schopnosti a dovednosti zastnand,

e zékaznicka spokojenost,

» podnikova kultura.

Pramen: Contractor (2001)

Klasifikaci nehmotnych aktiv seéuuje fada dalSich autdr dalSi pohled na

klasifikaci nehmotnych aktiv prosély ocgiovani nabizi¢ada, 2002):

Tab. 2: Klasifikace nehmotnych aktiv pro Gely ocaiovani

_ o Obchodni
Druh aktiva Technicky charakter
charakter
Ostatni nehmotna aktiva vykresova goodwill
dokumentace databaze obchodnigh
software informaci

znalosti expeft,
databanka technickych

informaci

projekty
Majetkova Neregistrovana | obchodni tajemstvi obchodni tajemstvi
prava technického charakteruobchodniho

* neexistuje ima pamyslow-pravni ochrana, Ize vSak ob&crhranit fles ustanoveni o obchodnim

tajemstvi a nekalé saifii dle obchodniho zakoniku.
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know-how charakteru
Registrovana | patenty ochranné znamky
uzitné vzory obchodni jméno
pramysloveé vzory (ozna&eni pavodu)
topografie (zenepisna
oznaeni)
PramenCada (2002)

1.3 Podn éty pro ocen éni nehmotnych aktiv

S ristem vyznamu nehmotnych aktiv dochézi kgt jejich samostatného
ocereni. Podrty pro ocegni nehmotnych aktiv mohou byt #iu,globalniho® nebo

Lkonkrétniho* charakteru.

Pokud se tyk& globalnich geb, jednd se zejména o snahy kvantifikovat
vyznam a podil nehmotnych aktiv jako celku na haddo firem. V této souvislosti
se pouziva nejvice souhrnného pojmu ,intelektuiépital“ (vymezen vyse) a k jeho
meéteni slouZzi tzvglobalni metodycereni naznaené v uvodugili ukazatele P-BV,
resp. tzv. Tobinovo @(Bouteiller, 2001). K&mto globalnim pdebam Izeradit také
vefejré publikovana ocei pro marketingové dagly vyznamnych ochrannych
znamek globalniho dosahu (publikuje pravidetasopis Businessweek)iiRéchto
globalnich patbach nebyvaji obvykle rozliSovany dilslozky nehmotnych aktiv
danych firem, takova océni tedy maji omezeny, spiSe demonstratividéeky,

marketingovy) vyznam.

Konkrétni podgity pro ocegni vyplyvaji ze situaci, kdy je s nehmotnymi
aktivy réjak nakladano, tauz @i obchodni transakati jinym zpisobem. Takové

podrety pro oceini jsou nasledujici:
» transakce (nakup, prodej; nabyti, poskytnuti liegnc

» vklad do spolénosti (&. zakladani spoteych podnik),

® Tobinovo Q = trzni minus reprodéki hodnota
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podnikové kombinace (v ramciigrergni vSech majetkovych polozek

»nakupovaného” podniku),
* Uc¢etni vykaznictvi (zobrazeni v bilanci),
e poruSovani prav,
» likvidace a konkurzy podnik
e daiové podsty (dedictvi, darovani),
e zastava pohledavky,
* potiebyftizeni (investice do vytweni nehmotnych aktiv).

Pri konkrétnich pod&tech pro oceni je teba vychazet z podroggiho
¢leréni nehmotnych aktiv, nikoli ze souhrnného vymezenelektualni kapital“. B
téchto konkrétnich podtech se odgvani zandtuje zejména na ta nehmotna aktiva,
ktera jsou odditelna od podniku a u kterych Ize vymezitid ,samostatna prava”“,
a predpokladat tak alespohypotetickou transakci. Z tohotaivbdu se pednetem
samostatnych océni stavaji zejména nehmotna aktivehrarena pravem
prumyslového a duSevniho vlastnictvipodnikové sfée pak zejména rpdmety
pramyslového prava. Z hlediska dms/ani lze povazovat zaukkzité zejména

patentované vynalezyZitnéaprimyslové vzoraochrannéznamky

Ma& prace se &nuje océovani patentovanych vynalgzproto se dale dnuiji
témto dikim nehmotnych aktivm.

1.4 Préavni ochrana a prava k vynalezu

Ocereéni vynalezu je souborem pravnich, technickych anekucky aktivit;
pravni a technické aspekty vynalezu jsou v disaipldcereni ,pieklopeny” do
ekonomického vyjé@ni — odhadu hodnoty. Tato prace je Z@mmna pedevSim na
~ekonomickou stranku“ celého procesu o&®invynélezu, tyka se analyzy vybranych
pouzitelnych pistupi a metod ocemi, proto se technickou strankou procesu dgen
nezabyvam (jefebaresit dle typu vynalezu), z pravnich aspigktuvadno nezbytné
minimum potebné pro analyzu prindipa pouzitelnostiéch kterych metod oceéni.

Cilem této kapitoly je charakterizovat vynalezygalelmi specifick4 aktiva a
ucinit si tak ugity prostor pro souhrnné vymezeni ,specifickychufysynalezi

jakozto nehmotnych aktiv v jiné kapitole této Uvodasti, nebé tyto specifické rysy
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zcela zasadnim Apobem ovliviuji moznosti a rizika pouZiti té které metody

ocergni.

Diive nez pistoupim k pojednani o pravni Upgavynalei, je teba strané
objasnit pojmy vynélez a patent. Zatimegnalezemnje chapan samotny nehmotny
statek patentpiedstavuje pravni ochranu vynalezu a drziteli patggtio udlenim a
zverejnénim ve \stniku gislusného patentovéhoramu vznikaji witd zdkonem
stanovena prava. Z hlediska o&en je teba pojimat ob ,slozky” jako celek
(patentovany vynalez), sté&njako nelze odélovat @i ocergni nag. samotnou

nemovitost jako takovou od vlastnickych prav spudjsnych.

Pravni Gprava vymezeni pojmu vynalez a podminelernpavatelnosti je
obsazena jednak v obecném zakan 527/1990 Sh. o vynalezech a zlepSovacich
navrzich (v aktualnim zmi), ktery je obecny pro vSechny druhy vynalea ve
specialnim z4kah ¢. 206/2000 Sb. o ochranbiotechnologickych vynaléz pro
vynalezy z oblasti Zivych organism Dle patentového zékonaude byt patent
udélen na vynalez vaech kategoriich (vyrobek, #pob vyroby, zézeni k vyroby),

ktery sphiuje v zasad &tyi podminky®
* jedna se o ,technické&eseni utitého problému,
e je swtové novy (z pohledu dosavadniho stavu techniky),
* je vysledkem vynalezecki#nnosti (tj. neni ejmy pro odbornika),
e je pramyslow vyuzitelny (opakova#ive vyrolz).

Z duavoda prisného vymezeni podminek patentovatelnosti gdend patentu
na vynalez relativh naranou procedurou, trvajici obvykle jeden a# toky.’
Patentova ochranattbe trvat obechaz 20 let (od podanifiplasky vynalezu; 20leta
doba je v zasadunifikovana mezinarodnimi dohodami); trvani oclyr@ovlivnéno
jednak wli majitele (placeni udrzovacich poplajka jednak narokyé¢tich osob (B

neopraviném udleni patentu je patent zrusen).

® §3 — §7 zakona. 527/1990 Sb.

" délkatizeni o udleni patentu je zrime zAvisla na ili a Gkonech fihlaSovatele
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Z udsleni patent maijiteli patentuisluseji nasledujici prava k vynaleZzu:

* vyluéné pravo uzivat vynalez (vyroba, u¢adna trh, dovoz, skladovani
aj.)

» pravo poskytnout licenci k uzivani jinym osobam,

e pravo ffevést vynalez na jinou osobu (prodej),

Z hlediska ocgovani je roviZ klicova skuténost, Ze patentova ochrana se
nevztahuje automaticky na cely vyrobek (resgizami, postup), rozsah patentové
ochrany vyplyva patentovych narakpiihlasovatele v phlasce’ a z logiky &ci je
tedy chragna vzdy jen ufitd cast gedn®tu, ve kterém je vynalez obsazen, pouze

tatocast musi splovat uvedenétyii podminky patentovatelnosti.

Ochrana vynalezu népobi celosdtove, nybrz ma teritorialni charakter,
jinymi slovy prihlaSovatel ma moznost zvolit si staty, ve kterpébdpoklada uzivani
vynalezu, a tam sy vynalez gihlasit k patentovani. Krotnnarodniho teritoria tedy

muze g@ihlaSovatel Zadat ochranu i v zahgdna sicetemi niznymi cestami:

e narodni cestou— v zasad rozesilanim déiich pihlaSek narodnim

patentovym &adim,

» cestou evropskeé rmlasky — na zakladl Evropské patentové umluvy
(EPU) lIze poslat jednu fimlasku Evropskému patentovémuradu
(Mnichov); vtéto pihlaSce pihlaSovatel oznd evropské staty, ve

kterych Zada patentovou ochranu,

e cestou mezinarodni /AinldSky — na zakla8 Dohody o mezinarodni
patentové spolupracpétent cooperation treaty PCT) Ize poslat jednu
piihlaSku Mezinarodnimuiédu pro dudevni viastnictvi (WIPO, Zeneva);
vtéto gihlaSce pihlaSovatel ozn&d staty s¥éta, ve kterych Zada

patentovou ochranu.

Systém patentové ochrany je zaloZen na ekonomick&aci pihlaSovatele,

proto je cely proces @teni patentu relativhdrahy, Cada, 2002) odhaduje celkové

8811, odst. 1

®812, odst. 1
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néklady patentové ochrany pro 10tilety narodnimateezi K 55.000,-- az 80.000,--
a celkové naklady evropského patentu s 10tiletatnpkti pro 8 stétna Urovni cca.
K¢ 1.000.000,--.

1.5 Tvorba hodnoty vynéalezu

Z koncepce prav vyplyvajicich z patentu je patdeéhodnotu vynalezu lze

generovat obeentiemi formami komercializace:
e vlastnim uzitim (vlastni vyroba),
» transferem (licetni vyroba, spolény podnik apod.),
» kombinovar (vlastni vyroba plus licami vyroba apod.).

Pokud se tyk& Zjsohi generovani hodnoty vynalezu, principem je vznik
urcitych ,hodnotovych (ziskovych) diferenci“tipporovnani alternativ podnikani

s vynalezem a bez vynalezu. Takoveé diference matibuasledujici podoby:
» diference na arovni trzeb
0 cenové diference patentovanych a nepatentovanychuki,

o diference vobjemu prodeje patentovanych a nepgatanfch
vyrobka,

» diference (Uspory) na urovni néktad

Tyto ziskové diference se mohou projevit dbw relativnim zvySeni

celkového zisku podniku, ale takeé §ist relativnim snizeni ztraty podniku.

Uvedené ziskové diference nevznikaji ,samy o¢sohble vzdy v kontextu
mista a zfisobu vyuziti. Za timto delem Ize obeah identifikovat faktory, které
generuji uvedené hodnotové diference. (Chiesa a Rl04) vymezuji v této

souvislosti ti skupiny faktoti (viz obr. 3).
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Obr. 3: Obecné faktory hodnoty vynalezu

Faktory na
Urovni aktiva

______________________

______________________

Faktory na
arovni podniku

1 1

! Alternativy L
' komercializace
1

Faktory na
Grovni prostredi

IIoIIITIITIIIIIoII ' HODNOTA pigioiuisiuisiuisinligtvistvintinty
| Ucel wyuziti aktive | VYNALEZU | Hospoddsky cyklu

Kulturni a

1
i spol&enské vlivy
1

Pramen: Chiesa a kol. (2004), upraveno

Faktory na Urovni aktiva

Faktor jedineg’nosti vynalezu sp&iva v hodnoceni, do jaké miry

k dispozici konkureini feSenf° V rAmci tohoto faktoru Ize hod

notit;

jsou

* novost technologické dro¥n nag. vzdalenost mezi patentovanym

feSenim ajf@dchozi Urovni stavu techniky,

» obtiznost (snadnost) vynalézt obdoliedeni, tj. do jaké miry je mozné a

jak nakladné sestavit obdobri@Seni bez poruSovani prav majitele

patentu,

* souwasna existence alternativnitgseni, tj. jak silny je de facto monopol

umozrény ucklenim patentu vzhledem k dostupnym subgtifm

feSenim,

Faktor relevance vynalezu znamena hodnoceni, do jaké miryrg8eni

schopno vytvéit hodnotu pro zakazniky, jinymi slovy do jaké mige aktivum

1% jedna o technicka kritéria, kterd lze zhodnotiup® pomoci Hslugnych reersi v patentové a

odborné literatte. Viz nag. (Piéman, 1998)
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komercializovat viiznych produktech a do jaké miry mohou tyto produldyokojit

potreby zakaznik. Zde hodnotime:

Zivotnost vynalezu, ktera je obecriunkci (i) technologického cyklu
(délka ekonomické vyuzitelnosti), (ii) Uro¥wyvoje vynalezu a (iii¢asu

pottebného na komercializaci,

uziteinost (vyuzitelnost) vynalezu. Ta je dana (i) mneitst moZnych
aplikaci, (i) mnozstvim gimyslovych sektat, v nichZ je mozné&eSeni
vyuzit, (iii) mira, kterou se&eSeni podili na produktéi systému, (iv)
existenci ,efektu kanibalizace" stasré komercializovanych produit

Faktor sily pravni ochranyspaiiva v hodnoceni uUrownochrany vynalezu

proti napodobeni konkurenci. Maximalni patentovanachranu lze v zasad

definovat tak, Ze majitel vyndlezu je ch&éanpred imitaci a v fipadt poruSeni

patentovych prav je velmi pragpodobny jeho Gsfgh jakoZto Zalobce (zje¥n

prakticky nemozna). V ramci tohoto faktoru Ize gmalat:

pocet a sila patentovych narink

kvalita a velikost celého patentového portfoliapfipads, ZeieSeni jsou
navzajem zavisla); obe&rgim wtsi portfolio kvalitnichieSeni, tim 1épe

pro jednotlivareSeni uvnit portfolia.

celkovou strategii patentovani majitele, tj. dogakiry je cilem majitele
.Starat se” o patent ifpadre jakou formu strategie zaujima (rfaplastni
pouze jeden pategii patentuje vicerdeSeni, které se vzajegpodporu;ji

apod.); jaka je urovevydaji na patentovani,
pocet zemi, ve kterych je patent udrzovan,

vili majitele vynakladat asili vifipact poruseni jeho prav k patentu.

Faktory na Urovni podniku

Hodnota jakéhokolivieSeni neexistuje sama o &plale je generovana

né¢jakym podnikem, ve vzajemné ,symbidze” s ostatnakiivy. Proto je teba i

ocaiovani vynalezu hodnotit faktory spojené s danymngaem.

Kapacity komercializace predstavuji aktiva, ktera jsou nezbytnymi

komplementy komercializace, jako rfapyrobni prosiedky, marketing, distrikini
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moznosti a schopnosti poskytovat i poprodejni serVato komplementarni aktiva
v zasad omezuji shora velikost trzniho podilu daného vgnal

Ucelem vyuZiti aktivae rozumi zagry firmy ohledré vyuziti aktiva. Takové
vyuZziti mize byt bud'’:
» defenzivni, kdy firma patentujgeSeni z dvodu ochrany vlastniho

majetku ped zneuZzitim konkurenati z divodu zajis¢ni odpovidajici

navratnosti investic do vyzkumu a vyvoje (R&D),

» ofenzivni, kdy firma samotnéeSeni nevyuzivaipmo ve vyrolg, ale
nechava ieSeni patentovat Zidodu poteby danéhoieSeni jejimi
konkurenty, tj. tak aby bylo ,znemo&mo“ vyuziti alternativnich

konkurernichtfeSeni.

Pod faktoremexistence alternativ komercializase skryva hodnoceni {tol
moznosti a forem komercializace ze strany majit€l¢o formy jsou uvedeny vyse
(nag. licence, prodej, vyuZiti v ramci vlastniho podnikd.).Cim vice moZnosti, tim

vySSi hodnota vynélezu.
Faktory ekonomickéeho prostedi

Mriviw s

NejdulezitejSim sub-faktorem je zdecharakter p#myslového oboru
Primyslové obory jsou jeden od druhého odliSné polautylsa nap.:

* miry inovaci,

e miry rastu,

e Urovni konkurence,
* miry zisku.

DalSimi sub-faktory jsou pdiéze hospod&kého cyklfdo té miry, do jaké je
dany pfimyslovy obor citlivy na vykyvy hospodstvi) a kategoriespecifickych

kulturnich a spoléenskych aspekuZivani daného vynaleZd.

1 spoletenské klima je velmi vyznamnym faktorem hap biotechnologickych vynaléz které jsou
obsazeny napv geneticky modifikovanych potravinach (Rupri2io06).
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1.6 Specifické rysy vynélezu z pohledu oce rnovatele

Jiz z uvedeného textu je patrné, Ze vynalez jevaktj které oplyva zrac¢
specifickymi rysy, které jsou pro ,uchopeni“ jehoeoEni velmi podstatné. Wita
Lprvotni“ specifénost vynalezu, oproti ostatnim aktim, vyplyva ze znéného
darazu na vymezeni a silu prav kvynalezu. Tuto skuist Ize pozorovat ip

vymezovani faktar hodnoty vynalezu (viz vyse).

Prirozené vlastnosti vynaléz koncepce patentové ochrany a spojeni pravni,
technické a ekonomické problematikyi poceréni, vytvaeji z vynélea velmi
.nestandardni“ aktiva s dosti specifickymi rysyeité maji suj dopad do odhadu
klicovych veltin ocergni - vynosuarizika. Kromg jiz zminovaneho drazu na pravni

ochranu, Ize mezi tyto specifické vlastnosti vyaal&adit:
Originalita

Podminkou udleni patentu jeswtova novost vynalezu. Tim tiZe vynalez
sice paradoxhgenerovat velkou hodnotu préedinictvim silné konkurami vyhody,
ktera je motivem phlaSeni vynalezu, ovSem ocem zde narazi na dostézko
ieSitelné problémy, nebba hlediska ocemi je otazkou, s jakym aktivem vynaleii p
oceréni srovnavat (na udrovni cen, vynipsrizika, @ip. i naklad), jinymi slovy
ocaiovatel celi otazce, co je vlasinpro vynalez srovnatelnou (alternativni)

prilezitosti, ktera stoji na pozadi pringipcaiovani.
Uzka obchodovatelnost

Vynélezy nejsou obchodovany na organizovanych hyzporévadZ pro to

nejsou splany prislusné podminky:
» velky patet homogennich aktiv,
» vefejna dostupnost informaci o transakcich,
* snadné stanoveni cenového mechanismu.

Nehomogennost vynalézplyne z jejich ,imanentni“ originality. ObtiZzna
dostupnost dat o transakcich j€Zzivana pirozenou snahou firem skryvat udaje o
svych kltovych konkuretnich vyhodach. dZkosti v ustanoveni efektivniho

cenového mechanismu pro vynalezy jaésgbeny zejména (Lev, 2001):

* presnym definovanim a&enim rizik transakce,
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* vysokou mirou informéni asymetrie mezi nabizejicim a prodavajicim

(Jjedna se o novéasto neotestované aktivum),

* obtiZznosti stanovit ceny pro aktivum, které ma dhagelné mezni
néklady acasto vysoké fixni nédklady spojené s jeho jednorgaov

vytvorenim??

Pro océovatele vynalezu zthto skuténosti plynou uskali v podéhtasté

neexistence ,trzni dat* a obtizné dostupnosti po&né srovnatelnych informaci.
Symbidza s hmotnymi sloZzkami

Aby mohl vynalez vytviet ukity uzitek, je teba, aby byl inkorporovan do
urcitého vyrobku, z#zeni¢i postupu, tedy obeéndo ukiteho funkniho hmots-
nehmotného celku. By miZe byt vynalez velmi igsré popsan a vymezen
v patentové dokumentaci (patentové naroky), nairaxti hmotnych aktiv (podnik,
nemovitost, stroj) odgmvatel nepracuje s &itym ,samostatd fungujicim“ aktivem,
ale v zasa&l vzdy s utitym funkénim celkem, ktery generuje uzitek a ze kterého je

tteba uzitek fipadajici na vynalez ndjive ,,odcklit®, ¢ili stanovitprinosvynalezu.
Vyznamna dodaté&na rizika

(Lev, 2001, str. 37) uvadi, Ze vynosy z nehmotrgktiv jsou obec# spojeny
s vySSim rizikem nez je tomu u aktiv hmotnych. Zanpeny tohoto dodateého

rizika u vynales lze povazovat nasledujici skémesti:

* Technické riziko. Pokud komercializaci fipdchazeji nakladny R&D a
testovani, pak existuji dodétea rizika spojend s U&pnosti échto fazi
Zivotniho cyklu vynélezu; u iffpadného nabyvatele vynélezu existuje
riziko nezvladnuti technické implementace vynéleku vyroby apod.;
technické riziko se obvykle i vcase, obvykle klesad sstem

pravdEpodobnosti komercializace vynalezu.

« Nevratnost investic™® Pfi tvorbé vynalezu jsou vynakladany zme

investice. V pipact neusgsSné komercializace velmi originalnitkeSeni

12 ekonomicka teorigika, 7e cena statku by seslm pohybovat okolo meznich nakiagpojenych
s Stenim statku (P = MC). &ini vynalezu je v3ak spojeno zejména s trafrsak naklady, neniieba

vynalez duplicitd ,vytvéaret".
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je pravépodobnost uhrazenidhto vstupnich investic relatignmala
v porovnani s hmotnymi aktivy, kterd jsou mgedingnd a skytaji tak

moznost prodejei jiného alternativniho uziti (Shapiro, Varian, 299

* Trzni riziko. Uvést na trh relativh specificky produkt, obsahujici
jedingny vynalez, nize byt dosti riskantnim krokem a nemusi se setkat
s odpovidajici poptavkou, ktera je u inovovanychobyi obecrt znané
kolisava. Pod trzni riziko lze wadit také relativé rychlé mordlni
zastaravani vynalezu wisledku dynamickych reakci konkuréra tim i

zkracovani efektivni Zivotnosti vynalezu.

e Transakéni rizika. Kazdé oceeéni je vzasafl zaloZzeno na
predpokladané transakaiastce, kterou je ochotenékdo” zaplatit (bu
kupuje konkrétnic¢i typicky kupujici, nebo hypoteticky sam vlastnik).
Transakce s nehmotnymi aktivy jsou spojeny s retatvysokym rizikem
na obou strandch (Razgaitis, 2005): na stramajitele riziko
nestandardniho chovani nabyvatele,ingpbchazeni* patentur{venting
around, nespravné placeni licemich plateb, potencialni anik informaci
konkurenci apod., na stramabyvatele vynalezu je relat&rriskantni
zavazat se platit za vynalezeg jeho implementaci. Nabyvatel také
obvykle nema fed uzavenim transakce kompletni informace o vynalezu.
Uspsna komercializace u nabyvatele, na rozdil od hjobinaktiv,

vyZaduje obvykle vzdjemnou spolupraci obou straaz(Ritis, 2005).

* Nedokonald ,exkluzivita® vlastnictvi. Nehmotna podstata vynatez
zpisobuje, Ze hyje patent sdm o sélpovazovan za nefinnéjSi ochranu
vlastnického prava v oblasti nehmotnych siatkstale jsou skryt
piitomna rizika re-engeneeringu (Lev, 2001, str. FHruSovani prav
(Umysiné i neamysiné¥i spekulativni Zaloby na zruSeni patentu (v

dusledku spekulace na jeho neopré&vé udlenti).

13 angl.investmentrreversibility
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Ne-rivalita

Dalsi velmi specifickou vlastnosti je tzv. ne-rital® vynalezu. Ne-rivalitu

Ize popsat nasledujicimisledky:
e moznost simultarthuZivat vynalez na vice mistech vicero uZivateli,

» realizace jedné investice nevilijje uskuténéni jiné investice s timtéz

vynalezent”

Ne-rivalitou umozgna ,multiplikace” invesiinich gilezitosti s jednim
vynalezem je omezena v zaggmbuze trznim potencidlem tohdseni (Lev, 2001).
Z hlediska ocgovani je dlezité, Ze na principech rivality, vzacnosti, jinysiovy
ob¢tované pilezitosti je zaloZzeno od®vani rivalitnich hmotnychii financnich
aktiv. Pro ocaovatele vynalezu tak vznika otazka, jak pojmout inapaklady
kapitalu (ndklady oktované pilezitosti) vynalezu, pokud majitel jednim uzivanim
~neobituje alternativni filezitost" (srov. Svéina (2006a)).

Prehled specifickych rysvynalez a jejich disledki pro océovani je podan
v Tab. 3.

Tab. 3: Specifické rysy vynalea a disledky pro jejich ocaiovani

Specificky rys Disledky pro ocdiovani

Originalita * obtizna srovnatelnost jeditreych aktiv

» obtizné hledani alternativnichilezitosti

Uzka obchodovatelnost * neexistence ,trzni dat*

» dostupnost potencidirsrovnatelnych informaci

Symbidza s jinymi aktivy | ¢ oceaiovatel nepracuje s jasnymezitelnym

Lcelkem”

» pii oceréni jedné slozky symbiotického celku je

% nekdy také ubikvitati nevzacnost, anghon-rivarly ¢i non-scarcity

'* kombinace vlastni uZiti plus licentespoleiny podnik apod.
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vzdy teba utovat ,piinos” océiovaneé slozky

Dodatena rizika obecré vysSi riziko nez u hmotnych aktiv

otazka promitnuti rizika a nakladapitalu

simultanni uziti na vice mistech vicero uzivateli

Ne-rivalita

otazka platnosti principu ,@ované pilezitosti*

Z této strgné analyzy je iejmé, Ze z ekonomického pohledu a pridcip
ocaiovani se jedna o velmi obtireoreticky ,uchopitelné” aktivum, které svou
hodnotu generuje na p&ud odlisSnych principech nez hmotgafinancni aktiva.
Celkovy specificky ,kolorit* vynale#t ,dokresluje” ¢i ,podtrhuje” zpisob jejich

obchodovani a nastaveni Uhrag&ehto transakcich.

1.7 Obchod vynalezy a formy Uhrady

Dusledkem znén¢ specifickych ry8 vynélez je také zvlastni forma jejich
obchodovani na (neorganizovaném, globalnim) trhai.rdkdil od hmotnych aktiv
neni transakce v oblasti nehmotnych gtatkbvykle jednorazovym nakupem
(prodejem), alecasto se jedna o dlouhodgdi vztah obou stran, zaloZeny na

oboustranné&iasto i jinak provazané spolupraci.

Nejcastji ma transakce s vynalezem formicencni smlouvy®, jeZz ma
v zasad charakter smlouvy najemni. V licgni smlou¥ vlastnik poskytovatél
vynalezu povoluje za titou Uplatu zajemci Habyvatel) uzivani vynalezu za
urcitych predem stanovenych podminek. Motivy pro ueaw licergni transakce na

obou stranach jsou v zasashsledujici (McLain, 1976):

* motivem poskytovatele je obvykle zafist navratnosti vioZzenych
prostedki, neba@ v minulosti vynaloZil uité naklady na R&D vynélezu,

na udrzovani patentu apod.,

* motivem nabyvatele vynélezu je obvykle ,uget“ ndkladi na R&D,
zarovei mu licence umatuje dostat se relatiérychle na ugity trh.

'® podle naseho prava dle ustanoveni §§508-515 obdmodakoniku.
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Z hlediska ocgovani je pak zvlast dalezity smysl licedni transakce a
mechanismus vygadani Uplaty za licenci, kter4 se nazyva obdicencni platbou
Pokud se tyka smyslu licemich obchod, cilem poskytovatele jpodilet se naisku
z licertni vyroby nabyvatele. Tento cil Ize napVat obeca tremi formami

vyporadani (Maly, 2002):
* jednorazovou platbou k datu uzemi smlouvy Iump-sum payment

o prabéznymi licertnimi poplatky khem uzivani u nabyvateleuqining

royalties,

» kombinaci vstupni pevné platby aipgznych poplatk (down-payment

plus running royalties"’

Licen¢ni transakce je z pohledu obou stran reldtinskantni (viz transaini
rizika). Tomu odpovida i n&asgji pouzivana, iteti (kombinovana) forma Ghrady.
Pevna platba slouZzi jako zaruka pro poskytovatel@aveér motivace pro nabyvatele
spustit co nejtive licertni vyrobu, BZné licerni poplatky jako vyraz ,&eni rizik"

v zavislosti na usgnosti licegni vyroby.

DalSim aspektem licénich obchod, zajimavym z hlediska ogevani, je
skute&nost, Zze pomoci licéni smlouvy jsou komercializovana v zasagouze
vymezena (relativni) prava vynalez uzivat, nikghsdv viastnicka (absolutni) tak,
jak jsou definovana pro vlastnika v patentovém mékdNa rozdil od hmotnych
statki, které jsou rivalitni (nelze je vicero-nase¢bi$iit) se miZze hodnota
vlastnickych prav k vynalezu ve vybranyctigadech znéné¢ liSit od hodnoty prav

relativnich.

1.8 Vynalez a hypotéza trzni hodnoty?

Obecré by hodnota ra byt vzdycastkou, kterou je ochotewjaky zajemce
za aktivum zaplatit. Timto zdjemcemibe byt konkrétni zajemce fgapokladany
zdjemce, typicky zajemceii(dokonce hypoteticky samotny vlastnik aktiva?). Je
ziejme, Ze pokud Ize hodnotu nahliZzet optikdznych zajemé o koupi, hodnoty se

prirozere lisi.

17 dal$i formou riZe byt série pevnych plateb, apod.
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Profesionalni odeovani vzdy pracuje siesré vymezenou kategorii hodnoty
(viz Mezinarodni ocgovaci standardy, IVS). Neni cilem této praceesp
kategorizovatizné hodnotyynalezu, neni vSak zcela mozné pominout v soosiis|
se specifiky vynalaz koment& k zejména nejvice obegrpouzivané hodnotové

kategorii, a sice krzni hodnod. Trzni hodnota aktiva je vymezena jako (IVS, 1):

, Castka, za kterou by si mezi sebou dané aktivunansakci smnily
dobrovol® a bez natlaku @v nezavislé a informované strany, po nalezitém

marketingu’

Klicovymi hypotézami trzni hodnoty, plynoucimi z datsitykladu IVS, jsou
Llypizované strany“ a pouZziti ,trznich dat". Je ppet, Ze profesionalni ogevatel ma
pomoci trzniho ocemi ,simulovat® ne zcela dokonaly trh pro dané iomeané
aktivum. V souvislosti s o@é@vanim vynale je mozné klast otazku, do jaké miry je
mozné naplnit hypotézy trzni hodnoty. Charaktdeystvynalezu jako originalita,
uzka obchodovatelnost, obtizna elitélnost z celku, deni absolutni vs. relativni
prava apodcini naphovani €chto zakladnich hypotéz trzni hodnoty velmi obtiany
Velmi vyznamnou roli v oceimi vynalezu hraji nejen charakteristika aktiva jako
takového, ale také kapacity komercializace a dg&cifika uzZivatele vynalezu —
nag. hodnota vynalezu uzivaného individudlnim podmlah je na zcela jiné

arovni nez hodnota toho samého vynalezu uzivana@boarodni spotmosti.

HlubSi diskuse moznosti ,na@ni“ konceptu trzni hodnoty jakoZto
zakladniho ,pilfe* IVS je souhrnd provedena v praktické ijpadové studii a
v zawrech prace.

2 Stav literatury, cile, metodologie a p Finosy prace

2.1 Stav literatury

Oblast oc#ovani nehmotnych aktiv obetfe domeénou fevazré zahranini
literatury, vCeské republice je téma ame/ani nehmotnych aktiv zpracovana hap
(Cada, 2002; Maly, 2002), (Jakl, 2001@3i zejména otazku stanoverinpsu

vynalezu, didim tématem oaevani ochrannych znamek se zabyva (kag2000).

Literatura se #nuje pevazri nehmotnych aktibvm obec®. Obséhlé
zpracovani této tématiky nabizeji nafReilly, Schweihs, 1998; Smith, Parr, 2000)
¢i fada dalSich praci, které se na tyto zakladni patdikodkazuji. Pokud se tyka
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piistupl k ocaiovani nehmotnych aktiv obegnnabizi tato literatura teoretickou
pouzitelnost tradnich ti pristupi: nakladovéhp srovnavacicha vynosovéhp

podobré jako je tomu u aktiv hmotnych.

Pokud se tykaifimo oca&ovani vynalet, literatury je velmi méalo. Ziodu
obtizné aplikace srovnavacffioa nizké vypovidaci schopnost nékladového
piistupd® jsou v oblasti praktického oevani vynalefi dopor&ovany zejména
razné varianty vynosovehaigtupu, v poslednich letech je diskutovano takézibu

piistupu ogniho.

V podstat vS8em vynosovym metodam doani vynaled se \nuje
(Razgaitis, 1999). Tra¢hi metodu diskontovanych p&mich toki (DCF) diskutuji
zejména (Epstein, 2003; Degnan, 1998; Neil, 1998 1995), metadlicencni
analogie se obeénvénuje (Parr, 2004), (Khoury a kol., 2001) nabizeajimavy
koncept pod nazvem Technology Factor Method. Metoaldzisk zpracovava ve
své metodice Americky institut certifikovanychiegych &etnich (AICPA, 2002).

V oblasti vyuZziti ogni techniky u realnych aktiv vznika ziv@ mnozstvi
literatury, ktera v podstatnavazuje na ,zasadni prace“ v této oblasti (Breale
Myers, 1992; Dixit, Pindyck, 1995; Copeland, 2008n, 2002 ad.). £eskych
autof jsou to nap (Stary, 2003; ZmeSkal, 2005; Kislingerova, Sahmlia, 2005).
Mezi hlavni prace v oblastifimé aplikace ofni techniky pro oagvani vynaleit
lze za&adit prace (Kossovsky, Arrow, 2002; Kossovsky, 20Blkethly, 1997)¢i
prace z oblasti uZiti @pi techniky pro ocemi vynalesi v rannych fazich vyzkumu
a vyvoje (Borrissiouk, Peli, 2001; Kallberg, Laurit997, ad.).

2.2 Cile prace

Z dostupné literatury je patrné, Ze toeani nehmotnych aktiv, potazmo
vynalez, je ve fazi ,hledani spravnycki(vhodnych) koncept, cili jak v dané
situaci gistoupit k ocetni daného vynalezu. Otavani vynaleit, byt je relativré
Uzkou specializaci, je velmi rozsahla problematikaeni mozné v této praci zachytit

vSechny existujici problémy. Teorie i praxe se sijiod ndzoru, Ze nefjatelngjSim

18 originalita, Gzk& obchodovatelnost, nijeost dat

19 znainé disproporce mezi vynaloZenymi prestky a ¢ekavanymi pijmy
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piistupem k oc&ovani vynale#i je vynosovypiistup, zaloZzeny na diskontovani
budoucich gjmi z vynélezu. Hledani vhodnych konciptro océovani vynaleu je
davodem vytvdeni rekolika vice ¢i mére odliSnych vynosovych metod ocen
v ramci vynosovehoifstupu a také rozvijeni snah o uzivatisjupuopcniho, ktery

predstavuje uiitou ,nadstavbu® nadiistup vynosovy.

V navaznosti na s@asny stav poznani vtéto oblasti, &avaného

k vynosovemu a amimu @istupu si kladu nasleduijici cile diséritaprace:
1. Analyza a srovnani ditich vynosovych metod oagovani vynaleii.

2. Analyza a zhodnoceni pouZiti ofniho prFistupu pro ocaiovani

vynaleai.

Oba pistupy jsou analyzovany jak z hlediska teoretickymincipd, tak

Z hlediska jejich uziti f» praktickém ocgovani vynaled.

2.3 Metody a metodologie prace

Vynalezy jakozto nehmotna aktiva oplyvajiadou vySe popsanych
specifickych ryf, které jsou v zas#d,alfou a omegou“ problém pii jejich
ocaiovani. Zadna z dostupnych zahtarich anideskych praci oviem tyto rysy
nedava do souvislosti s hodnocenintisfupi a metod ocemi vynalez.
Metodologicky tedy k analyze a zejména hodnocerduobceovacich pistupi
pristupuji pod zornym Uhlem zoe specifickych rysé vynalezu jakozto nehmotného

aktiva.

Byt jsou vynosovy a ami pristup k ocedni dw na sebe navazujici témata,
z hlediska vymezenych @il vyZzaduji pogkud odliSnou metodologii. Zatimco
v ramci vynosovych metod jde o zkoumé&eseniodhadu vynosu a rizika té které
metodt, v pripact openi techniky jde spiSe aymezeni situacikdy lze ogni
techniku,¢i alespa jeji zpisob uvaZovani, realnpouzit. Z tohoto dvodu je prace

celkow rozctlena do Sasti:
* Prvni ¢ast (Gvod) obsahuje pojednani o zékladni otdzkachnoeani
vynalezu jako je pravni ochrana, jsou formulovapecifické rysy a

zakladni faktory hodnoty vynalezu,igob obchodovani apod.

» Druha ¢ast (teoreticka I) je vénovana analyze a hodnoceni vynosoveho

piistupu k oceéni vynalezu.
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* Tieni ¢ast (teoreticka 1l) je wnovana analyze a hodnoceni¢oihno

piistupu k ocgovani vynalezu.

Ja 4

« Ctvrta &ast (praktickd) je vénovana praktické ffpadové studii ocemi
vybraného vynalezu, ve které jsou aplikovany teckét poznatky

Z teoretickycheasti | a Il.
o PAata ¢ast podava na zakladteoretickych a praktick@&asti souhrnné
Zawry.
S ohledem na charakter tématu, tj. zejmeéndlkét reSeni utitych problént
v dosavadni literate, ,roztisS€nost* poznatk a jejich ziskavani zejména ze
zahranini literatury, jakoZz i neexistence systematickéhmrazovani vybraného

tématu nejen v naSi, ale i vzahgami literatde, pouzivam pro vypracovani

disert&ni prace nasledujicikdecké metody:

» deskripce a explanace-vy#leni (zejména ne zcela jasnych princip

analyzovanych odmvacich pistupi a metod),

e analyza a komparacéeoretickych princip ocaiovacich metod, jejich
vyhod, uskali, ale i problémy jejich praktickéhoitu¥ pripadové studii

ocereni),
» dedukce(zvlast v problematice diskontni miry odvozujicité navrhy
feSeni z poznéni prindigé které metody),
2.3.1 Analyza vynosového p Fistupu

Vybér oceiiovacich metod k analyze

V oblasti oc#ovani vynaleit existuje pestra Skala pouzivanych vynosovych

technik. Pro svou praci jsem zvolil nasledufityiti oceiovaci vynosové techniky:
1. Metoda diskontovanych p&mich tok (DCF)
2. Metoda nadzisk (s dodatkem Rezidualni metody)
3. Metoda Technology Factor
4. Metoda licedni analogie (a jeji dili formy)

Duvodem volby vySe uvedenych technik jsou rozdilnesgjich pristupu

k odhadu vynosu a rizika vynalezu. Navic, z hlediaklikace vynosovéhaigtupu
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je povazuji za uité ,zakladni koncepty“. VSechny analyzované vyn@sonetody
jsou vicec¢i mére uzivany pi praktickych oce#nich vynéalea ve sété. Uvedené
fazeni vynosovych technik v praci neni nahodné. Bpictk utitému prolinani
principi té které metody do jiné, prvky jedné jsou vychkeim pro druhou apod.
Metoda DCF jeazena na prvni misto Zinebdu jejiho tradiniho uzivani pro oceéni
jinych druhi aktiv a umo#uje mi vymezit ukité otazky, problémy a omezeni jeji
aplikaci v oblasti vynalez Metoda nadzisk (s dodatkem Rezidualni vynosové
metody) jefazena za DCF zejména avibdu jejiho ,obraceného” postupurip
odhadu vynosu vynalezu. Zaravée kladena fed metodu Technology Factor a
opéni techniku, nehidtyto dw techniky zéasti vyuzivaji prvk rezidualniho ocemi.
Metoda Technology Factor navazuje v podstah DCF a Rezidualni techniku,
nabizi ovSem dity netradéni péistup k odhadu rizika vynalezu. Metoda Li¢en
analogie je zejména praktickyntigtupem k ocefni vynales, nabizi vSak uité
souvislosti s vice teoretickymiiptupem techniky DCF, proto je analyzovana az
Vv tétocasti.

Openi technika je ufitou ,nadstavbou® vynosovéhorigtupu, je wtitym

~Specifickym tématem" oaevani vynalet, proto je jeji uziti analyzovano zvitas
Postup analyzy
Analyza vynosovych metod ma nasledujici strukturu:

1. Principy metody. Zde jsou stréné pojednana vychodiska analyzované
vynosové metody, ffp. uveden fiblizny vzorec, pokud je v literata
formulovan.

2. Odhad vynosu a rizika (vynoso¥-rizikovy profil). V této casti

analyzuji uchopeni velin vynosu a rizika té které vynosové metody.

3. PFinosy a uskali metody.V podstat kazdé ,jiné uchopeni* odhadu
vynosu a rizika implikuje @ité prinosy a uskali pro praktické odhady
vzhledem k velmi specifickym rysn vynélez.

4. Vazba metody na trzni mechanismyHodnota jakéhokoliv aktiva by
méla byt nejen izolovanou kvantifikaci uZiteosti, ale takécastkou,
kterou je ochoten za dané aktivunmekdo” zaplatit. V tétocésti si kladu
otazku, do jaké miry jsou principy té které vynosawetody v souladu

s realnou situaci na trhu nehmotnych sta&ikdo jaké miry se jedna spise
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0 teoretickou konstrukci pouZzitelnou pro vybranéely ocerni. Za
Ucelem vazby té které techniky na obchod nehmotnyatkyg analyzuji
mechanismus ,&eni* hodnoty mezi poskytovatele a nabyvatele vgpnal

pii hypotetickém obchodu vynalezem.

5. Celkové zhodnoceniZde se pokouSim shrnouteginosti a Uzka mista té

které metody, &etné moznosti jejiho realného uZziti, &pve vazls na
specifika vynalea.
Na zawr analyz vynosovych technik je podano komplexnivsémi princig
dilcich vynosovych metod na uUrovni odhadu vstupnictarmpatfi, Uskali a uziti

metod pro wité podréty ocergni.

Vymezeni parametii vynosow-rizikoveho profilu vynalezi

VSechny analyzované metody pouZzivaji techniku diskeani budoucich
vynodi pii urc¢ité mire rizika, obec# vyjadieno:

_ VY,
SH=Y i (1)

t=1

kde: V, — vynos fifaditelny oc&aovanému aktivu,
[ - naklady kapitalu § dané mie rizika.

Aby bylo moZzné analyzované techniky srovnavatjg¢bd uzivat p analyze
dilcich technik jednotné vymezeni paranmieWeli¢iny vynosow-rizikového profilu

vynalezu, na které se zaifm pii analyze ditich metod viz tab. 4.

Tab. 4: Parametry vynoso¥-rizikového profilu vynalezi

parametr obsah vyznam
T (ciste) trzby | trzby za vyrobek, jehoz je vynalez &mii
Z zisk analogicky jako u trzeb; zisk z prodeje praokik
obsahujici vynélez
PM piinos je treba vyjit ze zasady, z& az trzby (T)¢i celkovy

vynalezu | zisk (Z) jsou v podniku generovany vSemi aktiyvy,
ocaiovany vynalez je tak pouze jednim z nich, a neni
tedy mozné cely zisk z produkce (Zjifpdit vlivu,
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potazmo hodneét vynalezu. Vznikd tedy pigba
pracovat B oceréni z podilem vynalezu na celku
(produktuf®

Z* PM pririastkovy | vynasobenim celkového zisku (Z) celkovyiinpsem

zisk vynalezu (PM) je kvantifikovan ifrastkovy zisk

N

piitaditelny océovanému vynalezu a pouzitelny tud

pro jeho oceéni

[ naklady | vyjadiuji riziko dosaZeni ifrustkovych  zisk
kapitalu z vynalezu; z hlediska analyzy ra&hgfi na riziko

podnikuaspecificka rizikaspojena s vynalezem

Pokud se tyka rizika a odhadu naklakiapitalu pro vynalez, je rozbtbni
celkového rizika na riziko podniku a specifickaik& vynalezu kikové pro alespo
ramcové uchopeni odhadu nakla#tapitadlu g dil¢ich vynosovych metodéach.
Teoretickou oporou pro toto roddni rizika je jednak teze (Lev, 2001), zezjko
nehmotnych aktiv je obe€wysSi nez riziko hmotnych akt& vztah mezi rizikem
celého podniku a rizikem dich majetkovych poloZzek daného podniku (Moser,
2005), (viz obr. 4).

Obr. 4: Koncept rozdéleni celkového rizika vynélezu

4 Goodwill Trzni hodnota vlastniho
kapitalu — 3 Naklady vlastni
ifické Nehmotna aktiva
Specifické Kapitalu
riziko aktiva
Hmotna aktiva ) .
Trzni hodnota dluhu Néklady ciziho
p s -1 .z
v Pracovni kapital kapitalu
— U -
——
Rizikovéa prémie za specifické riziko Prumérné vazené naklady kapitalu
aktiva (WACC)

% Cada (2002) pracuje s dvojim vyznametfnpsu vynalezu (PM): (i) podil na zisku, (ii) poai
celkovych trzbach podniku kipack, Ze nelze ziskat spolehlivd data za produkci Wmab pomoci

ocaiovaného vynalezu. Zigodi urtitého zuzeni prace pracuji pouze s vyznamem PM)ad (
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Pramen: Moser (2005)

Specifickych rizik spojenych s dosaZeniekévanych fijma z vynalezu je
v podstat nekonéné¢ mnoho, za hlavni zdrogthto rizik I1ze povazovat zejména
pravni otazky spojené s vlastnictvim vynalezu af@do rizika se budou ztae liSit
vynalez od vynalezu, proto pouzivam v praci powe hrubé aproximace, i s tim
zamerem, Ze tento pohled umiiZje stanovit ramcay alespa dolni mez vySe
nékladi kapitalu pro vynalez, a také uninge srovnavat dfi vynosové metody na
arovni jejich prace s naklady kapitalu.

2.3.2 Analyza op €niho p Fistupu

PorevadZ ogni technika, by navazuje na vynosovyfigtup, je svym
zpisobem samostatné, jifezové" a v sokasné literatte ne zcela prozkoumané

téma, je analyza vyuziti opi techniky strukturovana nasledujicimigpbem:

1. Podstata a uziti ogni techniky u realnych aktiv. Vyuziti opcni
techniky pro ocgovani nefinadnich aktiv je dosti slozZitou
problematikou, proto jsou ndjgle vymezeny principy amiho océovani

pro realna aktiva.

2. Vyuziti opéni techniky pFi ocaiovani vynaleZi. Stavim na zawech
obecné analyzy @pi techniky u realnych aktiv. V souvislosti Smym
uzitim ogniho @istupu u vynalek nejdiive vymezuiji situace teoretické

pouzitelnosti opni techniky a nasiuji postupreSeni &chto opci.

3. Celkové zhodnoceni ofni techniky. Zde se pokousim jak o zhodnoceni
vyhod a uUzkych mist re&ropéni techniky obect tak v souvislosti
s vymezenymi ,opnimi situacemi“ u vynaldg opst vztazeno ke

specifickym ryam vynalez.

2.3.3 Pripadové studie ocen éni

Cilem pgipadové studie je zejména poukazat na d&jvprakticka uskali
provedeni té které techniky ocen V piipadové studii je odmvan
biotechnologicky vynalez v soéasnosti z velmi atraktivnim vyuZitim v oblasti

vyroby bio-paliv.
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Pripadova studie maritcasti: (i) zadani, cile, fpdpoklady, (ii) provedeni
vybranych technik, (iii) souhrnné ocan.

2.4 PFinosy prace

Cile a metodologii disertai prace jsem zvolil tak, aby byla uZitg/m
piispitvkem jak v oblasti teoretické, tak v oblasti prakého océovani €chto

nehmotnych aktiv.

Pokud se tyk&asti wnovanévynosovémursstupy predem jeiteba uvést, ze
v praci uvadné, zejména vynosové, metody nejssamy o sob novymi prvky
v oblasti oc#ovani vynalefi. V zasad vSechny vybrané vynosové metody jsou vice
& méns pouzivany pi praktickychocergénich a@ v Ceské Republicgi v zahrankni.

Novum zde pedstavuje zejména ,prohloubeni‘citych ¢asti, jednotna komparace,

interpretace problémté které metody z dosud neanalyzovanycli pohledu apod.

Pokud se tyk&dasti wnovanéopcnimu pristupy zde jsoucast&né uzity
nemnohé poznatky z existujici literatury (j@jmeé z citaci), z podstaijsi casti jsou

vytvoieny noveé poznatky ohledivyuziti tohoto pistupu.
Za konkrétni pinosy své disertai prace povazuji nasledujici skénesti:

» Zpusob hodnoceni ditich vynosovych metod ve vaabna specifické
rysy vynaleai. Dosavadni literatura v této oblasti nevztahuje looeni
diléich vynosovych metod na specifické rysy vynalezant® zpisob
hodnoceni umaiuje formulovat wité obecné probléemy otievani
vynalez (potazmo jinych nehmotnych stéjka diskutovat déi problémy
té které vynosové {fpadre i jiné) metody.

* Srovnani dikich vynosovych istupd na udrovni teoretickych
principi a praktického wvyuZziti v diléich pripadech. Kazda
z analyzovanych vynosovych metod je konstruovana puatkud
odliSnych principech. Pokud jsou v litersgutyto metody popisovany,
jedna se o vy dilcich metod bez jednotné metodologie. Jakags této
prace povaZzuji vzajemnou komparaci us@gth metod dle vybranych
kritérii, zejména z hlediska jejich prace s vynosenzikem (promitanym

do diskontni mirgi jinak).
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o ,Parametrizace” jednotlivych vynosovych metod. Urcité navrhy
vypoctu hodnoty jsou z literaturytgjmé, chybi vSak v tomto smu urité
-hlubSi* teoretické Uvahy, zejména na urovni vysékladi kapitalu
(diskontni miry) pro jednotlivé vynosové metody.ofetické poznatky
zjisttné analyzou princip dilcich vynosovych metod jsem vyuzil

k navrhu celkové ,parametrizace” vy§ia analyzovanych metod.

* Rozpracovani liceréni analogie (jejich dikich variant provedeni).
Zejména licetini analogie pat mezi hoji prakticky vyuzivané metody,
ovSem az na vyjimky se této metodadny z autdr newnuje nijak
systematicky, navic se jedna spiSe o aplikaci abeamehmotna aktiva.
V ramci metody licetni analogie analyzuji vice variant jejiho provedeni
— na bazi ,trzeb" i na bazi ,zisku“. Varianty nazhgzisku“ jsou rovréz
v literati'e zmiovany, spiSe vSak jako ,jiné* metody oé&ah bez

souvislosti s dalSimi vynosovymi technikami, ktengraci uvadim.

e Kiritické zhodnoceni vyuziti opéniho pristupu. Samotny opni pristup
je v poslednich letech pramenem relatiwelkych nadji pro oblast
ocaiovani nehmotnych aktiv ibbec, proto se v praci jeho principy
zabyvam poékud obSirgji. Za prinos tedy povaZzuji komplexni
zhodnoceni aniho @istupu v ocgovani vynale#; duraz kladu zejména
na praktické uziti a vymezeni konkrétni situaciepeotalniho uziti ogni

techniky.

* Doporuceni v oblasti praktického uziti té které techniky e vazl® na
charakter vynélezu a el oceréni. Na zaklad analyzy princif té které
techniky, jejich pednosti, Uskali a vagma trzni mechanismy, a také na
z&klad syntézy &chto poznatku v modelové tipadové studii,
predkladam jista dopoteni ohleds vyuziti té které techniky (vynosove,
opcni) pro ucité situace, rové¥ s ohledem na podminky dm/ani

v Ceské Republice.

« ,Otevieni“ uréitych ,problematickych mist* a Uskali spojenych jak
s vynosovymi technikami, tak s pipady oceréni opéni technikou.
Specifické rysy vynalezpiinaseji v zasatdo vSech oa@vacich technik

urcita uskali. Smyslem této prace je pomoci zvolenéodwogie & uz
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piimo ¢i nepimo poukazat na tato Uskali. V tomto &m chapu svou
praci nejen jako ,systematické zpracovanditér oblasti“, ale také jako
urcité ,otevfeni cetnych problém®, se kterymi je teba se v teoretické i
praktické rovik vyporadat. Bmito problémy jsou mj. odhadfiposu

vynalezu, problém diskontni migy moZznosti ,naplgni“ konceptu trzni

hodnoty pro vynéalezy.

e Diskuse moznosti ,napl@ni“ konceptu trzni hodnoty pro vynalezy.
Trzni hodnota je zakladni agevaci koncept, propagovany v zasath
ocaiované aktivum, tim sloZSi je ,naplnit“ pro dané aktivum pojem
trzni hodnota. Diskusi na toto souvisejici témavaddim zejména
v souhrnném ocemi v praktické pipadové studii a také v zéech
disert&ni prace. Pifii této diskuse jsou v zasadiva: (i) analyza vazeb
principi metody oceéni na trzni mechanismy, provmd vzdy v ramci
vynosové metody, (i) uchopeni konceptu trzni hdgngakozto
rovnovazné cenydivodrené v (Maik, Krabec, 2006).

3 Metoda diskontovanych pen ézZnich tok G

Metoda diskontovanych pé&mich toki (DCF) v podstat nejlépe odpovida
ekonomickému vymezeni hodnoty jako ,8asnému vyjatkni budoucicktistych
peréznich gijma z aktiva“. DCF je velmi roz&na pi oceiovani jinych aktiv,
zejména podnik jako celku, proto jiadim ve své analyze na prvni mistégvbBdem
tohoto z@azeni je také otazka, do jaké miry je tato thatlipouZivana metoda

vyuZzitelna v oblasti ogevani vynaleit vzhledem k jejich specifikm.

3.1 Principy

Pod principem metody DCF jsou obsazeny principy estiniho
rozhodovani. Pro pochopeni tsistiedcich ne Uupkjednoduchého uziti metody DCF
pii ocaiovani vynalet je treba nejtive porovnat principy uziti DCFpinvesticnim
rozhodovani a ip ocaiovani. Ri investiénim rozhodovani jsou hlavni prémmé
(Valach, 2001):

» ocekavané prirustkové perézni toky zinvestice po dobu pldnované

Zivotnosti investice,
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» investini naklady (kapitalové vydaje) spojené s implementavestice,

* rizikové upravena diskontni mirafgristavujici vynosnost alternativni,

obdobre rizikové investice hypoteticky realizovatelné ist@em.

Vysledkem hodnoceni inves&tiiho projektu je obvykle vypet cisté
sowtasné hodnoty((SH) dle nasledujiciho postupu:

CsH=-1+Y—Ch (2)

t=1 (:I--l_iRAHR)t '
kde: CF — priristkovy peizni tok plynouci z investice po dolbuy
I - vstupni investini naklady,
icam - Mzikove upravend diskontni mfra(naklady kapitalu) investice.

Pri oceiovani aktiv Ize na misto vstupni investide zvazovat ¢astku
zaplacenou za aktivurR® . Sowasna hodnotarprastkovych petznich toki (SH) je
tedy odhadem pra¥godobné ceny (hodnoty) a@evaného aktiva, kterou kupujici

~investuje* do nadkupu aktiva:

P=SH=> —'— Ch__ oz tedy odpovidd = > ——— Ch (3)
t=1 (1+ IRAHR) t=1 (1+ IRAHR)
kde: CF — perézni tok grifaditelny océovanému aktivu,
P - predpokladangastka zaplacena za aktivum.

Z uvedeného porovnani je patrné, Zenoe@ni jakéhokoliv aktiva funguje
v z&sad na principu vnitniho vynosového procenta (IR ¢ili pokud zajemce za
aktivum zaplati ¢astku odhadnutou jako SHC$H), pak mu aktivum i
predpokladané Zivotnostt ponese &ekavany vynosi.,., €0z je prav IRR.
V principu se tedy u techniky DCF jedna o pohledpujiciho (investujiciho),
v terminologii nehmotnych staik,nabyvatele“. Zakladni kroky océni vynalezu

technikou DCF jsou pak nasledujici:

2L uzivdm ozn&eni RAHR (angl.risk-adjusted hurdle rajev souladu se zahramii literaturou

k ocaiovani vynaled.

22 angl.internal rate of return
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* Odhad celkovychifrastkovych petznich toki prifaditelnych vynalezu,

e Odhad naklail kapitalu (olstované pilezitosti) nabyvatelez divodu

nemoznosti investovat alternatiyn

« Vypocet SH z uzivani vynalezu u nabyvateléippdré CSH, pokud ma
nabyvatel vysoké vstupni vydaje (investice ddizemi apod.). Obe¢n

tedy:

n CI:t

CSH=—-1+Y ——t —|
t=1 (1+IRAHR)

(4)

kde: CF — pertzni tok gifaditelny océaovanému vynalezu,

I - vstupni investice spojené s komercializaci vynale

V analyze feSeni vynosay rizikového profilu vynalezu v metéd DCF

vychazim z obr. 5 a vein nadefinovanych v kap. 2.3.1. Z&elem zjednoduSeni

analyzy se uchyluiji ke ,ztotoZni“ veli¢in ,penszni tok“ a ,zisk* podniki?

Obr. 5: Princip DCF ocenreéni

Zisk vyrobku (z) ~ Pinos vynalezu (PN

\ Rao¢ni hodnota vynélezu
\

«— (diskontovany Z*PM)
\

Cisté trzby nabvatele

% Byr je toto ztotozsni z Getniho i finakniho hlediska naprosto nespravné,ifpad sloZité

problematiky oc#ovani vynalei mi vSak umo#iuje soustedit se na jiné, podle mého nazoru

zasadnjSi otazky.
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3.2 Analyza reSeni vynosov é-rizikového profilu

Celkovy piinos vynalezu

Jak bylo pojednéano v Uvodu,fiposy vynalezu se obetnmmaterializuji
pomoci ukitych ziskovych diferenci, které lze obe&cmozstit na diference

.penéznich toki“ nasledujicim zppsobem:
» ziskové diference na urovni trzeb
o cenove diference patentovanych a nepatentovanyciukii,

o diference vobjemu prodeje patentovanych a nepatanfch

vyrobki,
» ziskové diference (Uspory) na urovni nakiad
» diference na drovni uspor investic vzhledem k al&vnimuieSeni.

Z téchto diferenci je generovan celkovyiristkovy zisk (pe&zni tok)
pritaditelny vynalezu. K odhadu tohotdiniistkového zisku lze fjstoupit v zasatl

dvojim zpisobem:
1. Odhadem rozdilu ve vynosové hodhdvou podniki,
2. Podilem na zisku (pé&#nim toku) podnikd?

V piipad odhadu rozdilu ve vynosové hodhaotvou podnik (Smith, Parr,
2000) se aplikuje hypotéza, Ze hodnota vynaledapa rozdilem vynosové hodnoty
podniku g uzivani vynalezu a vynosové hodnoty podniku bxani vynalezu, a
stavi bul’ na hypotéze, Ze podnik vynalez neuzivaiggho hypotetickém uzivani
vzroste hodnota, nebo na ©&pé hypotéze, Ze podnik vyndlez uziva, ale jeho
neuzivanim hodnota podniku poklesne. Tentdstpp rozpracovava na urovni
rozdilovych volnych petgnich toki podniku (FCF) (Kozel, 2002). Obetse jedna

0 nasledujici vztah:

Hy =Hp —Hp, & Hy =) St_z(1+i t)t (5)

24 &ili v zasad ohodnotit vynalez podoljako investéni projekt.

Strana 38 (celkem 220)



disert&ni prace

kde: H, - hodnota vynalezu,
H, - hodnota podniku bez pouziti vynalezu,
Hoy — hodnota podniku s pouzitim vynalezu,
FCF., - volny perZni tok podniku uZivajici vynalez,

[ - néklady kapitalu podniku uzivajici vynalez,
FCF, - volny pergzni tok podniku bez vynalezu,
Ig, - naklady kapitalu podniku neuzivajici vynalez

Pokud uzivani vynalezu neém naklady kapitalu podnikiy, pak je celkovy
piinos vynélezu generovan peakozdilem mezi volnymi peiznimi toky. Z pouZziti
tohoto postupu vSak plynou praktické problémy dyameanim dikich rozdih
v ramci vypa@etnich paramelr FCF (vynosové a nakladové polozky v provoznim
hospodéském vysledku, investice do dlouhodobého majetkmaaovniho kapitalu,

odpisy apod.).

V pozadi zpisobu ,Podilem na pefgnim toku (zisku) podnikuV podstat
hypotéza rozdilovych péanich toki zistava, ovsem tato varianta se uchylujeno
k odhadu procentualniho podilu vlivu vynalezu R&€F tak, aby nebyloteba

kalkulovat dvakrat celou vynosovou hodnotu podnielkovy @Finos je pak dan

vztahem:
Prinos vynalezw« FCF,, xPM , (6)
kde: PM - ptinos vynalezu (v % vyj&dni)

Zpusoby jak odhadovat celkovy fipos (PM) vynalezu na vyrobku
obsahujicim tento vynélez se zabyva (Jakl, 200Eyykuvadi nasledujici techniky
odhadu:

» odborny odhad (u né&fhis hodnotnycheseni),
« dominantni hledisko (ndpna bazi ceny patentované &astky),

* pramérnd hodnota dletznych hledisek (cena, funkdeSeni, hmotnost

apod.),
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e vzajemné porovnani dich ¢asti vyrobku,
« analytickd metoda (rozloZeni vyrobku na konstniki funkéni celky)?®
Riziko a naklady kapitalu vynalezu

Otazka eSeni rizika a naklad kapitadlu je otdzkou promitnuti rizika do
oceréni aktiva. Pokud % DCF vychazime z jakéhosiietiniho odhadu budouciho
vyvoje vynosi z aktiva (ZmesSkal, 2005), pak jsou veSkera rizikanouci z odchylek
od tohoto ¢ekavaného vyvoje ,vsazena“ do vySe diskontni mirgkud @i tomto

v 7

zpisobu ocaovani vynalezu vychazime zekavaného peiniho toku podniku

Nl

uzivajici vynalez ECF,, ) a odhadujeme z tohoto p&miho toku celkovy finos

vynalezu PM), pak jsou v zas&dsplreny podminky pro odhad rizikéwupravené

diskontni miry na arovnig,, ;-

Reseni odhadu nakladkapitalu vynalezu jéeSenim otazky, co je ,nakladem
obétované pilezitosti* pi investici do vynélezu, resp. jak kvantifikovatziko
spojené s investici do vynélezu. Obg&ge kvantifikace rizika vynalezu (a tomu
odpovidajicich vynosnosti) velmi obtizna, obeorsak Ize vyjit vySe uvedené
zjednodusSujici teze, Ze riziko vynaleg obecg vySSi nez riziko hmotnych aktiv.
PortvadZz vynalez je aktivum uZivané vzdy vramcicitédho podniku, ktery
piedstavuje portfolio diversifikovanyctinnosti, Ize odhadnout, Ze riziko a tedy i
pozadovana vynosnost (diskontni mira) bude obecmritou rizikovou girazku
vySSi nez pozadovana vynosnossiusného podniku (nabyvatele). Forntéledy:

Irarr = lpy T (7)

kde: iqar - pozadovana vynosnost vynéalezu,

néklady kapitalu podniku (uzivajici vynélez),

IPV

iy rizikova prirazka pro vynalez.

% problematika ufovani Finosu vynalezu na produktu (systému) je dosti fagsa slozité téma; ve
své praci nasiuji problémy s odhadem parametru PM, nicghtavnim @elem je zde poukazat, ze
v kazdé z uvedenych metod oéehje tento parametr &ovan v zasatl jinymi zpisoby. Z tohoto

divodu se k parametru PM vzdy vracim v souvislostbdnocenim ginodi a Uskali té které vynosové

metody.
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Literatura nenabizi mnoho, ale alesp@kolik aproximativnich pistupi, jak
se vypdadat s odhadem nakkadapitalu pro vynalez. Procély ocerni DCF jsou

teoreticky pouzitelné nasledujici modely:
» rizikové tidy (dle subjektiva vymezenych rizik v déiich tidach),
» varianty modelu CAPM,
e pozadované vynosnosti foindizikového kapitalu.
RIZIKOVE T RIDY

Pokud se tyka rizikovychrid, tyto rizikow téidy jsou vymezovany podle
raznych hledisek. V souvislosti zejméné&sgi Zivotniho cyklwynalezu nabizi dité

aproximace vynosnosti (Degnan, 1998):

Tab. 5: Zivotni cyklus a naklady kapitalu vynalezudle rizikovych t¥id

- PoZadovana
Charakteristika rizika ’
vynosnost
Nizké riziko; vyrobek a technologie jsou na trhu &spe,
L . o 20-30 %
nehmotny majetek se vztahuje k existujici produdtiiii.
Stiedni riziko; technologie je pk vyvinuta, existuje velka
30-40 %
pravdpodobnost usfthu na trhu.
Vysoke riziko; technologie je na urovni odzkouSeného prototypu,
o ) ) 40 - 50 %
technologie je dostata¢ pravreé chrargna.
Spekulativni  projekty; velmi vysoké riziko neulsghu,
p projexty Yy SC 50— 80 %

.....

Pramen: Degnan (1998)

Obdobné vynosnosti nabizi také (Razgaitis, 1998), $e ovSem snaZzi
rizikoveé fridy vice rozpracovat z vicero rizikovych hledise je jen Zivotni cyklus

vynalezu:

Tab. 6: Komplexni rizikové tridy pro odhad nakladi kapitalu vynalezu

Charakteristika rizika Pozadovana vynosnost

.Risk-free“, nag. investice do duplicitnind Vynosova mira realizo&a
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zaizeni na vyrobu jiz prodavaného vyrobkw podnikovych dluhopis Ize
v disledku zvySeni poptavky na trhu. zvazovat v intervalu 10-18 %.

Velmi nizkeé riziko; aplikace nové, ovSem dieb
znamé technologie na vyrobu vyrobku (jiz 15-20 % (tj. cca nad arovni
vyrdbsného a prodavaného vsledku zvySené vynosnosti investic do akéf)
poptavky.

Nizké riziko, nag. vyroba produktu s novym

vlastnostmi pi pouziti dolfe zname technologi¢

174

- 7 yd yd - 7 20-30%
prodej zndmému  z&kaznickému  segmentu

s dikazem poptavky pathto novych produktech.

Stiredni riziko, nag. vyroba produktu s novyn

vlastnostmi pi pouziti dolfe zname technologi¢

174

prodej zndmému  zdkaznickému  segmentu 25-35 %
obsluhovanému jinym produktem podnikujkdz

poptavky po&chto novych produktech.

c

Vysoké riziko, nag. vyroba nového produkt
pouzitim nepiliS znamé technologie fip prodeji
o . " ; 30-40 %
znamému segmentu; nebofi ppouZiti znamé

technologie neznamému segmentu.

Velmi vysokeé riziko, nag. novy produkt vyraény
. . ) 35-45 %
novou technologii nabizeny novému segmentu.

Extrémni riziko, nag. tvorba nového podniku,

-~

ktery planuje vyra&t zatim nevyzkouSeny vyrobe 50-70 % a vice

vyuzivajic nevyzkouSené technologie.

Pramen: Razgaitis (1999), str. 132

% Timto rozgtim se rozumi celkova diskontni mira, jinymi slosgikova poZadovana vynosnost za

vynalez v této kategorii by #a byt vySSi nez poZzadovana vynosnost za akcii.
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MODIFIKACE CAPM

Pokud se tyka variant modelu CAPM, (Meinhart, Gaff2004) nabizeji dva
modely odhadu nakladkapitalu obecé pro nehmotné statky. Prvni model vypada

nasledujicim zf,sobem:

E(R) =R, +8x(RR)+RR,, (8)
kde: E(R) — ocekavana vynosnosti z investice do nehmotného majetk

R; — ocekavana vynosnost bezrizikové investice,

Jé; - koeficient beta

RP, - rizikova prémie trhu, na kterém se obchoduje daméstice,

RP, - rizikova pirdzka zohledujici rizikové faktory spojené
s danym nehmotnym statkem (indeip = intellectual
property).

Kromé bezrizikové vynosnostiR, a rizikové prémie trhuRP. , jez se
pouzivaji Ezn¢ pri ocaiovani akcii jsou zajimavé zejména modifikace navriiro
koeficientu S, zohledwujicim systematické (v ramci portfolia nerozlozig) riziko,

a zejména specificka rizikov&irazka zohledujici rizikovost daného nehmotného
majetku RR, . Smyslemdchto Uprav je Uvaha, Z@Zadovana vynosnost nehmotného
majetku by @la byt z podstaty é¢i vySSi nez vynosnost investice do aKpisp.
podniku jako celku Pro odhad 8 navrhuji Meinhart a Gaffen (2004) pouzit

n¢kterou z nasledujicich moznosti:

» analogie s akcii spolénosti, jez vlastni dany nehmotny majetek a

jejichz akcie jsou obchodovany na trhu,

* analogie s odstvovou £ akcii obchodovanych spdieosti, jez fisobi
v prislusném pkmyslovém od¥tvi a maji obdobna nehmotna aktiva,
* analogie oddtvovych S spol€nosti, jejichz hlavnimi aktivy jsou

jakakoliv nehmotna aktiva.

Portvadz akcie firem nap v technologickych oborech vykazuji vysSi
volatilitu, predstavuji pro investory vyssi systematické rizikaelkova poZzadovana
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vynosnost tedy pouzitim takovych ,technologickyci“roste a sgiuje tak zakladni

premisu ohled& obecr vyssi rizikovosti nehmotnych aktiv oproti akciimegp. i
oproti hmotnym aktium).

Pokud se tyka specificke rizikovéirazka pro nehmotny stateRP,, u této
piirdZzky neuvadi autor Zzadné konkrétni réizpe vSak teba zde hodnotit nasledujici

faktory, které ovliviuji jeji vysi:

* Ucel ocerni (nag. stanoveni Skodi transferové ceny mezi Spnénymi

osobami),

* typ nehmotného majetku (autorské pravo, patentramecta znamka,

obchodni tajemstvi, apod.)
* rizika odwtvi, majici vztah k uzivani nehmotného majetku,
» zbyvajici Zzivotnost nehmotného majetku,

* konkurergni pozice nehmotného majetku vzhledem k uZziti aupossti

alternativnich nehmotnych aktiv,
» konkurence v oblasti vyvoje a komercializace novgehmotnych aktiv,
* konkurergni pozice vlastnika/uzivatele nehmotného majetku,
» stupei inovace/zastarani nehmotného majetku a dalSirfakto

Dopad do odhadu rizikové&ipazky (gimaci negtima angra) je patrny <€im
vySSi riziko, tim vySSi poZzadovana vynosnost.
Ve druhém modelu, jez uv§d Meinhart a Gaffen (2004), je sice mozné

ramcov spatit logiku modelu CAPM, ovSem z&itého pohledu se blizi spiSe

stavebnicovému postupu:

E(R)=R; +RR, +RR +RR +RE,, 9)
kde: E(R) — ogcekavana vynosnost z investice do nehmotného statku,

R — ocekavana vynosnost bezrizikové investice,

RP, - rizikova prémie trhu, na kterém se obchoduje daméstice,

RR, - rizikova pirazka zohledujici velikost investice (obvykle
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spojovana s velikosti podniku),

RP - rizikovd pirazka zohledujici riziko odwtvi (pramyslu),
standardizovana dle SIC kibdamerického pmyslu dle

Ibbotson Associates,

RP - rizikovd pirdaZka zohledujici rizikové faktory spojené

s danym nehmotnym majetkem.
OdlisSnost tohoto druhého modelu gp@ vnezahrnuti koeficientu S,
v pridani rizikové pirazky zohledujici velikost investiceRR, (tato girazka vSak
dle autora nenéasta pi praktickém ocg#ovani nehmotného majetku) a v zahrnuti

rizikové pirazky zohledujici riziko daného gimyslového oditvi RR .
VYNOSNOSTI FONDU RIZIKOVEHO KAPITALU

Zatimco varianty modelu CAPM hledaji srovnatelnaikovost na drovni
investic do akcii, z pohledu Zivotniho cyklu vyrAlelze na investici do vynélezu
nahliZzet optikou investic do foddizikového kapitalu (Smith, Parr, 2000). U investi
do rizikového Kkapitalu (zpravidla investice do akca podii mensSich
neobchodovanych perspektivnich firem) lze obdglbko u vynéleit sledovat ufité
faze vstupu tohoto kapitalu do firemiigemz kazdé faze je spojena s odliSnym

rizikem a tudiz s odliSnou vySi poZzadované vynosiferz tab. 7).

Tab. 7: Naklady kapitalu vynalezu dle VC vynosnosti

Faze vyvoje Plummer Scherlis and Sahlman
Start-up 50-70 % 50-70 %
First Stage or ,Early Development* 40 —60 % 50-70%
Second Stage or ,Expansion® 35-50 % 30-50 %
Bridge/IPO 25-35% 20-35%

Pramen: AICPA (2002)

3.3 PFinosy a uskali DCF

Metoda DCF je obeeénuZzivanou technikou océni pro fizna, zejména
hmotna, aktiva a byva uzivana v podstpto vSechny &ely ocerni, & uz pro

transakni ¢i netransakni. DCF je teoreticky proveditelna saniem€ i u vynalezu a
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~

po teoretické strance se jedna zcel& jisfnejspravajsi“ postup, nebbje zde pima

vazba na ekonomické vymezeni hodnoty aktiva jakgBsmucasného vyjéteni

budoucich petZnich toki (uzitkd) plynoucich z aktiva i dané mie rizika“.

Otazkou ovSem je, zda tento teoreticky nejspighirpostup neskytdadu obtiz

ieSitelnych problérin ktera u nehmotnych stdtlobeci, potazmo u vynaléz ¢ini

z techniky DCF velmi &Zkopadny nastroj“. Bvody pro tyto Gvahy jsou zejména

nasledujici:

Jedinefnost a novost vynalezu.Technika DCF stavi na progndzach
pertznich tok: (zisk). Cim originalrej$i a még vyzkouseny produkt je
komercializovan, tim meénse mize océovatel spoléhat na minuly vyvoj
vysledii u srovnatelnych produkta tim vysSi rozptyl @&ekavanym
pergéznich toki (ziski) je tt'eba prognézovat. Trhy inovovanych vyrébk
vykazuji obecna vysokou volatilitu, je tedy otazkou, do jaké miy

mozre budoucnost takovym #Zgobem podrobhprognézovat.

Otazka odhadu ginosu vynalezu PM). Vynalez je ve své podstat
vzdy spojen s w@itym hmotnym statkem (dii vyrobek i zafizeni), se
kterym tvai jeden funkni systém (celek), jenz generuj&itou hodnotu.
Byt existuji utité techniky jak si s odhadem podilu vynalezu nkkice
poradit (Jakl, 2001), jedna se z podstaty vzdy badd ktery je tvien

velmi ,0sobnimi“ nazory z&astrénych odbornik.?’

Kvantifikace rizika do vySe pozadované vynosnosti i{,,:). U

poZzadované vynosnosti jgebaiesit otazku, co je vlastn,srovnatelnou
investiéni prilezZitosti“ pro potencialniho nabyvatele vynalepotazmo
jaky model zvolit pro odhad vySe této poZzadovangogposti. Neexistuje
zde, bohuzel, jednoducha ,sana“ cesta sledovani ,trznich vynosnosti®,
neba’ v piéipad vynalezi neexistuje Zadny organizovany trh, ktery by
generoval ufité ,rovnovazné“ vynosnosti,ifpadré je diferencoval dle
dil¢ich odliSnosti obchodovanych vynaie¥ Uvahu sice fichazeji utité

analogické modely (rizikovéritly, varianty CAPM, rizikovy kapital),

" Tyto ,pesimistické* Gvahy vztahuji pouze k techmiDCF (srov. jak si s parametrem PM ¢paa*

metoda licetini analogie!)

Strana 46 (celkem 220)



disert&ni prace

otdzkou vSak stava, ktery z nich pro vynalez zvolit, potazmo ek
poradit s velmi fiznorodymi specifickymi riziky vynélezu a tato riaik

pieveést na ufitou vysi poZadované vynosnosti.

3.4 Vazba na trzni mechanismy

Pokud vychazime zteze, Ze hodnota by #lanbyt pouze ,teoretickym®
individualni mechanismy nakupu a prodeje, neni moZ&® netazat, jak je
metodologie DCF vyuzitelna préwii obchodovani vynalezy mezi skabgmi ¢i
potencialnimi dastniky utité hypotetické transakce.

Principem kazdé transakce je ekonomicka vyhodnagastrenych, cili
,fozdéleni hodnoty” aktiva mezi abstrany tak, aby to bylo pro kazdou stranu
vyhodné®® Z tohoto divodu je vhodné nejfve zkoumat mechanismus &ldni
hodnoty* mezi ob strany zornym uhlem metodologie DCF.

3.4.1 Rozdéleni hodnoty mezi majitele a nabyvatele

Rozdleni ginosu v DCF fistupu probiha tak jakofipoceiovani jinych
(hmotnych) aktiv a vychazi tedy z principu IRR, papého v tvodiCili, odhadne
se rizikow upravena diskontni mira (naklady kapitalu), pomddéré jsou

diskontovany k datu oceéni prirastkove zisky (celkovéifnosy) z uzivani vynalezu.

H —CSH——|+zn:CEXPM (10)
! & WHiear)
kde: CF xPM — pergzni tok piraditelny océovanému aktivu

prirastkovy zisk),

DCF ocegni vychazi v podstatz hypotézy, ze Ize ocenit rizikoizf,z),
zajemce o aktivum si ponecha ,vynos“ odpovidajonato riziku,¢ili ponechava si
podil ve vySii.,., a plati majiteli aktiva ,pebytek” ve ford CSH. Zpiisob ocedni
DCF tedy navozuje jednorazové vyrovnani mezi strargtipadné transakce ve vysi

CSH vynalezu, kdy jsou ,jednoraz&vocensna rizika nabyvatele.

8 (kelem licerni transakce je ité rozctleni ,prinosu* u nabyvatele mezi poskytovatele a

nabyvatele.
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Otazka rizika je vSakiptransakcich s vynalezy slo&gi, previada systém
.déleni rizik* mezi ol strany a na to navazujici systénilgznych thrad. Proto se
pii obchodovani vynalezyips nevyuziva zpsob jednorazového vyrovnani (lump-
sum), ale spiSe #pob piibéZzného placeni v zavislosti na vysi vyslédk
dosahovanych u nabyvatele, obvykle placenych fortmencnich plateb, jejichz
vySe je oboustrarmpiijatelna.

Tradicni pojeti DCF pedpoklada, Zecastka, ktera je timto #Zgobem
odhadnuta bude fjatelna okkma stranami transakce, ovSem pringawychazi
z pohledu kupujiciho a jeho rizik. Poskytovatel kv$ad jind prava k vynalezu nez
poskytuje nabyvateli, jinou struktur@éekdvanych fijmu z vynalezu, a proto tvrzeni
ohledré oboustranné fijatelnosti CSH jako hodnoty vynalezu mohou byt dosti

Ltvrda”.

Otazka tedy zni: ,Je mozné v souvislosti s tratisaRi (Cely rejak vyuZzit
DCF a najit utitou vazbu na trzni mechanismy obchodu vynalezy?“

Porevadz transakce funguje na principu ekonomickg@ifelnosti, nabizi se
Gvahy o vyuziti techniky DCF zejména pro vymezerdnic ramcove fjatelnosti
urcité vySe licegni platby té které strany transakce. PokudenDCF obtiz# slouzit
pro odhad jedné&astky teoreticky fjatelné olkma stranami transakce, je mozné
zvazovat, zda-li alespio neposkytuje uité informace B vymezovani ,hranic
transakce” pro vyjednavani mezidoba stranami. Tyto hranice pak faurcity

»vyjednavaci prostor” pro dohodu.

3.4.2 Utvareni hrani €nich hodnot pomoci DCF

Vyjednavaci prostor pro transakci bylnbyt racionalg@ omezen utitymi
Lhraniénimi hodnotami“, za nimiz je jiz transakce pro danstranu ekonomicky
nevyhodn&® Vyuziti DCF pro mechanismus vyjednavani #uji (O’Haver, 1995;
Neil, 1997; Maly, 2002), blizSi voditka pro praktjc postup odhadu hrafiich
hodnot obou stran transakce lIze i nalézt také v literata k tzv. DCF ¢i
analytickym pristupim k oceéiovani nehmotnych aktiv (Epstein, 2003; Smith, 2000;
Razgaitis, 1999; Degnan, 1998; Burns, 1995).

29 srov. principy tzv. Kolinské $kolyfpoceiovani podnik v (Matik, 2003)
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S ohledem na systém fungovani uhrad Koéch obchod je hranéni
hodnotou pro vynalez &ith maximalw prijatelna vySe licetni platby (nag.
kombinace pevné platby plusupgZznych licegnich poplatk), ktera reflektuje
ziskovost, rizika a alternativnitipezitosti licertni vyroby jako celku. Mechanismus
utv&eni hranéniho hodnot (hraghich licerénich plateb) Ize sledovat z obr. 6.

Obr. 6: Utvareni hraniénich hodnot pomoci DCF

cenova pozice maijitel .
P I ZakladniCSH pro

nabyvatele = 0

CSH pro nabyvatele = 0

(po zohledsni alternativ)

CSH pro maijitele = 0 (po

zohledréni alternativ)
----------------------------------------------------------------------------------------------- ZakladniCSH pro

cenova pozice nabyvate majitele = 0

Pramen: Neil (1997), upraveno

Zakladni, praktickou tezifpodhadu hrarinich hodnot je, Ze jak maijitel, tak
nabyvatel vynalezu, maji krahkomercializace daného vynalezu danou formouw jest
jiné alternativy, které generuji dity vynos. Na této tezi neni sice v zéSauic
noveho, protoze kazdé DCF oéan je zaloZzeno na kalkulaci vynosu édvaneé
piilezitosti (nakladu kapitalu), ovSem tréwk se u DCF pedpoklada, Ze existuje
uréity ,rovnovazny* vynos obtované pilezitosti, jehoz pouzitim se zohledmn
alternativni pilezitosti ,odbude”. Jiz z uvedeného textu vSaklyypji velmi vazné
pochybnosti ohledh moznosti nalézt ,rovnovazny“ vynos &bvané srovnatelné
prilezitosti vynalezu (Co je srovnatelnélpzitost? Jak odhadovat riziko?), proto se
nabizi moznost zohl&dvat vynos alternativnitflezitosti ve dvou krocich, a to:

* Vprvnim kroku diskontovat peé#ni toky z licegni vyroby naklady
kapitalu na drovni rizik podniku (n&ppomoci modelu CAPM). Stejn
tak si pomoci stejné diskontni miry ohodnotime mwacalternativu
k liceneni vyroke.

« Ve druhém kroku vyjdeme z kladn@€SH liceréni vyroby vypdtené

v kroku 1 pomoci nakladkapitalu na arovni rizik podniku (CAPM) a
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upravime je tim zjsobem, Ze kladnoGSH alternativy povaZujeme za
dodateény naklad kapitalu, a odeme jej odCSH liceréni vyroby.

« ZiskanouCSH liceréni vyroby pak testujeme naditou vysi licereni
platby tak, Zeéhraniéni hodnotou je takova vySe licetni platby, ktera
zajisti maximalné nulovou CSH, jinymi slovy rovnost hodnoceni

licencni vyroby a konkrétniho alternativnitieSeni.

Nasleduji detailni postup odhadu hgamich hodnot je uveden z pozice
nabyvatele poskytovatel licence provadi zrcadlové w§yo s viastnimi odhady

klicovych parametr.

1. Odhad zakladniCSH, pro kterou ppravime odhady ifrastkovych
peréznich toki (ziski) zlicertni vyroby, dobu uZivani a naklady

kapitalu.
i o CF
CSH=-1+ —
; @+ (1)
kde: CF  — pergzni tok (zisk) z uzivani nehmotného aktiviiaset,

[ — pozadovana vynosnost sohledem na rizikovost ektoj

(aproximace nap CAPM),
I - vstupni vydaje spojené s implementaci vynélezu.
2. Do vypaitu se zohledni ramcovy odh&tBH ukité konkrétni alternativy
licencni vyroby (existuje alternativa? je potenciélivice ¢i meéne
vynosna?), tj. pokud ma alternativa régrkladnouCSH, je tatoCSH

povazovana za dod&tey naklad obtované pilezitosti liceréni vyroby,

formalrg:
’ v 5 CF
CSH=-CSH,, -1 + L
Alt ~ 1+ I)t (12)
kde: CSH,, — ramcova hodnota alternativy lic&r vyroby,

3. Zabudujeme do vypu licereni platby (pravidelné licemi poplatky¢i
piipadnou jednorazovou platbu kdatu uesn licence), pcemz

napoprvé si zvolime odhademcitiou libovolnou vySi tohoto poplatku
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(vyjadieného nikoliv z trzeb, ale z pgmich toki, resp. procentem ze
ziskové marze).

v y L CE -LP xCF
CSH=-CSH,, - | + ! ! !
1 2T (13)
kde: LP — vstupni odhad vy3e liceni platby

4. Z predchozich vyp&tu maZe vyjit kladné i zaporn@SH licertni vyroby.
Iterativni postupem zkousSime vkladat takovou vyBj abychom dosahli

nulovéCSH, tj. nasledujiciho stavu:

0=—-CSH,, -1+ SR LRXCh
t=1 @+1i)

(14)

Ve stavu, kdyCSH = 0, niizemetici, Ze vy3e licetni platby je s ohledem na
piedpokladany vyvoj petznich toki a rizikovosthranichi hodnotodicenéni vyroby
pro tu kterou strantf Piklad odhadu hrattini hodnoty techniko@SH u nabyvatele

s konkrétnimi daty jefiedveden v niZe.

3.5 Priklad provedeni DCF p FA utva feni hrani énich hodnot

Vysledek postupu hledani hrani pozice unabyvatelepomoci CSH je
demonstrovan na obr. 7, postup odhadu viz nize.

LR xCHK

%0 U poskytovatele by se jednalo o zrcadlovy vz@iF —I +z a+i)
+1

, kde | predstavuje

zaporné vstupni vydaje na uskiréni licence.
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Obr. 7: Vztah mezi hraniéni hodnotou nabyvatele a absolutni vynosnosti alteativni p¥ilezitosti

30,0%

25,0%

c

20,0%

15,0%

SH alternativ

10,0%

¢

5,0%

Hrani éni licenéni poplatel

0,0%

Situace

—m— CSH alternativniho projekte—e— Licencni poplatel{

Pramen: viastni vygiy

Z obr. 7 je patrny inverzni vztah vynosnosti alegivni prilezitosti licergni

vyroby pomoci vynalezu a vySe potencialplacené liceéni platby u nabyvatele,

jinymi slovy ¢im vice vynasi alternativnitjezitost, tim mé# je nabyvatel ochoten

zaplatit za licenci. Vy3e licénich plateb, ktera zajije nulovouCSH z licence,

vyjadiuje ,hrantni pozici“ potencialniho nabyvatele. Postup Wtpio sestava

z nasledujicich krak

(Zakladni vypeet) Odhadneme peiini toky a poZadovanou vynosnost
pro nabyvatele, stejnou pro vSechny alternativyvelme 30 % (nap
nova, neotestovana patentovana technologie, appdjjsti se zakladni
CSH pro nabyvateleiptéto pozadované vynosnosti — vychazi 32,1 (neni

zaneseno na grafu).

(Situace ] lterativnim zgsobem se hleda vySe licem platby (i
kombinace pevné platby a liceriho poplatku) tak abyCSH pro
nabyvatele klesla na 0. Takovou podminkusjd licertni platba ve vysi
24,3 % ze zisku (situace 1 na oseCSH licence je kalkulovana vzdy
jako nulova, proto ve vSechtipadech splyva s osou X). Licari platba
24,3 % z peteniho toku &i zisku) je tedy hragini pozici pro nabyvatele

VN s

v situaci, kdy nabyvatel nema Zadnou vyrng&inalternativu.

(Situace 2 Ur¢ime nejlepSi moZnou alternativu k licenci u nabglata
spasitame jejiCSH. Pokud vychazCSH alternativy kladna, nap5,7,
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nemiZze se nabyvatel racionélrspokojit s tim, Ze bude platit lic&mi
platbu 24,3 %, protoze takovy poplatek mu Zajj§ nulovou CSH
licence, zatimco alternativa zajife CSH 5,7. Proto se jeho hrani
pozice (vySe licetni platby) musi snizit az na 20 % z pniho toku tak,
aby i licence ,zartovala“ alespt shodnou dekdvanou vynosnost, jinak
je vyhodrgjSi danou licenci neuzavirat aejit k realizaci vynostjsi

alternativy.

» (Situace 3, #Pokud je alternativa jeStrynosrjSi, je v zajmu nabyvatele
svou vyjednavaci pozici dale upravovat - v modeduatr. 7 sniZzovat

platby za licenci.

3.6 Celkové zhodnoceni

 Metoda DCF je obeenteoreticky nesprawjsi technikou ocedni, a je
hojr¢ uzivana zejména v oblasti hmotnych aktiv. Problé&ingkého uziti

DCF @i oceiovani vynale#t jsou zejména nasledujici:

o Schopnost solidni prognézy hospesldych vysledk u velmi
jedingnych a novych vynaléz u nichZz neexistuji srovnatelni
~produktovi gedchudci.

o Odhad piristkovych petznich toki (prirastkovych zisk). Pokud je
pouzita varianta rozdilovych hodnot podniku, jedsad nemozné
analyzovat rozdilové hodnoty u vSech poloZzek ggfeéch volny
perézni tok podniku (trzby, naklady, investice, rizikapod.).
piinosu (PM) dle technik v (Jakl, 2001) a uchopeniF€erni jako
hodnoceni investhiho projektu.

o Odhad diskontni miry pro vynalezy. Krém obtizre
kvantifikovatelnych rizik spojenych s uzivanim viemgu, existuje
také zndna nejistota ohledn vlastni implementace vynalezu
v podniku nabyvatele, nebBonabyvatel kupuje zcela jedireg,

.nevyzkousené zbozi".

e Aplikaci DCF v oblasti ocgovani vynale#t Ize zvazovat spiSe ve

vymezenym fipadech, zejménaipurcovani hraninich hodnot astniki
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konkrétni transakce. V tomto tipad je hrantni hodnota dana
ekonomickou Unosnosti (resprijatelnosti) ukité vyse licekdni platby
s ohledem na vynosnost licence a také vynosnosrnalivnich

prilezitosti k licenci u obou stran transakce.

o Uziti DCF @i odhadu hrainich hodnot vSak obe&nnezbavuje
ocaiovatelereSit otazku odhadurimosu a rizika vynalezlPM ai), neb@
licenéni vyroba je zajifovana i jinymi aktivy, kterd tvd vynos licegni
vyroby. Z divodia vytvoreni si ,ukité* vyjednavaci pozice spiSe nez
.presného ocemi“ lze vSak pracovat s &itymi aproximacemi dchto
parametii, pripadré se ziskovosti celého produktu, ktera je pak
Jestovana“ na uitou vySi licekni platby. Naklady kapitalu Ize
aproximovat witym modelem na Urovni rizik podniku, je vSakeha
piedpokladat, Ze takové naklady kapitalu nejsou ,cod&inymi“, ale Ze
budou pravdpodobré existovat dal3i fjatelné alternativy, jejichxSH
slouzi jako dodatmy (absolutd vyjadieny) naklad kapitalu licemi

vyroby.

e Otazkou také je, zda je DCF vhodna pro odhad tnbainoty vynalezu,
ktery by byl gijatelny jak z hlediska nabyvatele, tak z hledishkajitele,
tak jak je tradin¢ uzivana pro oce&mi hmotnych aktiv. Z metodologie
DCF je patrné, Ze se jedna zejména o pohled pdieitod nabyvatele
vynalezu, resp. jeho hrami hodnoty, nebd pro rgj je komercializace
uréitq ,ucelend” a ,vylgnd" investéni prilezitost. Otadzkou je, jak &t
technikou DCF hodnotdi ,hrani¢ni hodnotu“ majitele vynalezu. Majitel
je casto v situaci, kdy ,utopil* znmé prostedky v R&D a pomoci
vynalezu niZe realizovat vice ,ucelenych* investich gileZitosti
(vlastni uzivani, licence nabyvateli apod.), coZz umuoziuje ne-rivalita
vynalezu (viz specifické rysy vynalezu). Tyto Gvaimyplikuji odliSny

pohled na ,DCF hodnotu“ u majitele a ,DCF hodnotutiabyvatele. Tato
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skut&nost nuti ocgovatele divat se na hodnotu vynélezu v zédaal
pohledem nabyvatele nebo pohledem majitéle.

Pokud je ve vySe uvedené literawanalyzovano DCF océmi vynalezu,

je tak c¢inéno standardé z pohledu nabyvateles odivodnénim, Zze u
nabyvatele se ,tM® hodnota®, tudiz z jeho pohledu byehbyt vynalez
ocerén. Je otazkou, do jaké miry lze izolovany pohledywatele
prohlaSovat za hodnotu vynalezu, na které by sendlghobs strany.
Takova hodnota méa spiSe charakter ,hfafii ¢i ,investiéni“ hodnoty,
ztraci vSak bezpragtdni vztahtastce, kterou by si sily dvé strany na
trhu, ¢ili k ,trzni* hodnot. U hmotnych aktiv (podniky, nemovitosti) je
tato skuténost casto opomijena a DCF pouZivana i pro odhad trzni
hodnoty, a to prakticky na zakkadypotézy, Ze na hodnotu téhoz aktiva
(podniku, nemovitosti) by potencialni majitel i @ajce hledli pfiblizné
stejre.

V navaznosti na iedchozi uUvahy Izefici, Ze vytvdeni takové
.,fovnovazneé“ trzni pozice metodou DCF v oblasti &l se jevi spiSe
jako teoreticka pedstava, a to zadoda velmi specifickych rys vynalezu
jakymi jsou zejména jedidaost, novost, neexistence trzni dat, ne-
rivalita. Tyto vlastnosti, kazda zvias jako celek, velmi znesnadi
modelovani utité rovnovazneé trzni pozice, ktera v zasatbji v pozadi

konceptu trzni hodnoty.

Podle mého nazoru je mozné pousitgrofesionalnich (znaleckych) trznich

oceréni metodu DCF pouze jako ditou dophkovou metodu, zejména kdiwe

formé¢ metod licencni analogie, jinymi slovy DCF by mohla slouzit jakocita

Jestovaci technika“ odhadu uUnosnosticité vySe licegnich plateb vzhledem

k ptedpokladané vynosnosti licami vyroby.

31 Je zejmé, Ze i u hmotnych aktiv se budou pohledy ohoansna hodnotu aktiva liit, oviem u

nehmotnych aktiv se tento pohled se rozchazi npalize kwli odliSnym aiekavanim, ale vigledku

odliSnych prav majitele a nabyvatele obchodovangimalezu!
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4 Metoda nadzisk U

4.1 Principy

MySlenka, Ze Ize obeénnehmotnému aktivu ifazovat ugity ,nadzisk"
podniku, sice neni nova, ovSem jejtité ucelené zpracovani nabizeji zejménaiauto
metodiky pro ocgovani vynalei pro (tely podnikovych kombinacich dle standardu
amerického ¢&etnictvi FASB No. 141Business Combination§AICPA, 2002).
Formalni vzorec pro océni vyndlezu metodou nadzisk lIze formulovat

nasledujicim zf,sobem:

54
H, =) ———, (15)
Y ; (1+ IRAHR)t
kde: Z, - nadzisk pifaditelny océovanému vynalezu,
Iranr - rizikové upravena diskontni mira (naklady kapitélu).

Metoda nadzisk vychazi z pdateby eceiovat na ,redlnou hodnotu“ veSkera
identifikovatelna aktiva ,kupovaného® podniku. (AP@, 2002) vyuziva tento
postup zejména préeSeni (vynalezy), jez se nachazeji v rannych faxiploje
(R&D).

Cilem pecaiovani g podnikovych kombinacich je v zasagozdélit* kupni
cenu nakupovaného podniku na realné hodnoty v&uhigentifikovatelnych aktiv
a rezidualni polozkugoodwill Jednim z identifikovatelnych aktiv the byt
patentovany (ale i nepatentovany) vynalez. VycHaimetody nadzisk ukazuje
obr. 8.

%2 nazyvéana fesré multi-period excess earnings method
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Obr. 8: Vychodiska metody nadziski p¥i podnikovych kombinacich

( )

HMOTNA AKTIVA _
aktivaim

VYNALEZ 4= — = = = NADZISK
< N
s , , o
= OSTATNI NEHMOTNA
[&] < . Q(
= AKTIVA Zisk &
© [
S < prifaditelny > &
@] L D
§ DLOUHODOBA P ostatnim Q
; :
=

PRACOVNI KAPITAL

\ J

Pri podnikovych kombinacich se vychazi z teze,gbedwill = kupni cena

A

podniku — (hodnota aktiv — hodnota zaugzlkGoodwill je tedy rezidualni polozka,
kterd neni explicité ocaeiovana, ale vznika jako ,reziduum® po @tleni vSech
ocerénych aktiv a zavaak Ostatni aktiva mimo goodwill je tedyeba ocenit jinak
nez rezidualnim Zjsobem, tj. vynosay naklado¢ ¢i trznim porovnanim.
V souvislosti s oagovanim vynale& je v metodice (AICPA, 2002) upladvana

praw metoda nadzigk Princip této metody ukazuje obr. 9.

Obr. 9: Princip ocenéni metodou nadzishk

Ptinos ostatnich
aktiv

Prinos vynalezu
(nadzisk vynalezu )

Rao¢ni hodnota vynélezu
Zisk vyrobku - «Y  (diskontovany £)

Cisté trzby nabyvatele

Postup provedeni metody nadZigk nasledujici (AICPA, str. 66):
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Odhad trzeb, naklada ziskové marze z planované produkce v§mab

pomoci vynalez{

Vymezeni vSech ,identifikovatelnych* majetkovychlpiek, které jsou
potteba pro dosazeni planovanych saisk produkce vyramé pomoci

vynalezu.

Odhad hodnot a poZadovanych vynosnosti vSech fikewtnych
majetkovych poloZek kro&wynalezu.

Na zaklad sowinu hodnot identifikovanych majetkovych poloZzek a
jejich pozadovanych vynosnosti odhadnoiiin@s tchto majetkovych
polozek ke generovani zisku z produktu obsahupoélez ¢ontributory

asset charggs
Odhad pozZadované vynosnosti pro vynalez.

Kalkulace sotasné hodnoty nadziglpriraditelnych vynalezu.

Pokud se tyka formy vygtu nadzisku, vychazi se z hypotézy, Ze vlastnik

vynalezu si za &elem komercializace vynélezu pronajme #etith stran ostatni

(komplementérni) aktiva pi@bnd pro komercializaci (budovy, i#zeni, jiné

nehmotna aktiva apod.) a za tento pronajem platiggimateli procentualni najemné

Z trznich hodnot pronajimanych aktiv (AICPA, st8).8

4.2 Analyza reSeni vynosov é-rizikového profilu

Celkovy piinos vynalezu

Celé ocenni pomoci nadzigk stoji na identifikaci vSech podstatnych

majetkovych poloZzek, které generuji zisk vyrobkuwsatwijici vynalez. Celkovym

piinosem vyndlezu je nadzisk, kalkulovany na z&kl#sledujici formule:

ZV:Z_(HDHMerHM+HPerPK+HNMXrNM) (16)

kde: Z,

Z

- zisk pitaditelny danému vynalezu (nadzisk),

- celkovy planovany zisk vynalezu z komercializaceoduktu

% doporiuje se vychazet ze zisku neovlénmého formou financovani, nag EBIT.
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I--IDHM

rDHM

obsahujici vynalez,

- hodnota dlouhodobého hmotného majetku,

poZzadovana vynosnost z dlouhodobého hmotného majetk
zvazovana na arovni &kt pro jeho financovanii implikovanych

mer z finaréniho leasingu,
hodnota pracovniho kapitalu,

poZadovana vynosnost z pracovniho kapitalu, zvaowa Urovni
kratkodobych revolvingovych @wi (AICPA, 2002, str. 85),

hodnota identifikovatelného nehmotného majetku Krom
ocaiovaného vynalezu, zejména lidského kapitalu, oct&an

znamky a seznamu zékazinjk

poZzadovana vynosnost z nehmotného majetku, odhadowva
zaklad rizikovosti gislusnych polozek nehmotného majetku;
obecrt na arovni WACC mladych, jedno-produktozantienych

firem.

Riziko a naklady kapitalu

Podobr jako u techniky DCF, i zde |zergdpokladat, Ze nadzisk jecity

.Sttedni odhad“ budouciho vyvoje nadziskj. je tteba jej diskontovat rizikay

upravenou diskontni mirou. PbradZz metoda nadzikje zmiiovana zejménaip

oceréni ieSeni ve fazi R&D (AICPA, 2002), nabizi atitééto metodiky odhad

diskontni miry na zakladanalogickych vynosnosti foadizikového kapitalu (viz

tab. 8).
Tab. 8: Naklady kapitalu pro metodu nadziski
Faze vyvoje Plummer Scherlis and Sahiman
Start-up 50-70% 50-70%
First Stage or ,Early Development* 40 — 60 % 50 940
Second Stage or ,,Expansion* 35 -50 % 30-50 %
Bridge/IPO 25-35% 20 -35%

Pramen: AICPA (2002)
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Minimalni hodnota pro ,nejmérriskantni“ vynalez z tab. 8 (ve vysi cca. 20 -
35 %), by néla podle AICPA odpovidatijblizné arovni naklad kapitalu WACC
mladych technologicky orientovanych firem. Za tindt@lem byly autory metodiky
kalkulovany stedni hodnoty naklad kapitalu spolénosti ze #ti technologickych
sektofi ve Spojenych statech. Ziebdi nizké arove ciziho financovani
zminovanych sektdr byl pouzit model nakladvlastniho kapitdlu CAPM (viz tab.
9).

Tab. 9: Naklady kapitalu mladych va‘ejné obchodovanych technologickych firem

Naklady kapitalu
Odvétvi
Pocet firem Pramér Median
Sitt a komunikace 25 19.9% 19.6%
Biotechnologie 62 19.3% 19.2%
Internet software a sluzby 20 29.3% 25.6%

Pramen: AICPA (2002), str. 93

4.3 Priklad provedeni

Priklad provedeni ocemi vynalezu metodou nadziskvolné vychazi ze
studie (AICPA, 2002) a prezentace k provedeni étiena zaklad pristupu AICPA
v (Hitchner, Mard, 20023? Praktické krokyeeni jsou nésleduijici:

1. Odhad trzeb produkce spojenych s vlivem tosaného vynélezu,
planovanych naklada cistého zisku (EBIT) spojeného s komercializaci
dané produkce (viz tab. 10).

Tab. 10: Odhad¢&istého zisku v metod Nadziski

2006/ 2007 2008 2009
Trzby 250 000 260 000 260 00Q 250 000G
Provozni naklady 200 00208 000 208 000 200 000
Provozni HV 50 000 52 000 52000 50000
Naklady na doko¥eni R&D 30 00(
EBIT 20000 52000 52000 50000

34 X

vétSina hodnot jsou demonstrativiigla odhadnuta dle prindipuvedenych studi.
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Dan z @ijmu (38%)

-7 60(

) -19 760

-19 760

-19 000

Cisty zisk

12 400

32 240

32 240

31 000

2. Vymezeni identifikovatelnych aktiv, kter&igpivaji k dané produkci (v
piikladu identifikovany: pracovni kapital, dlouhodoldnotna aktiva,
ochranné zndmka, seznamy zakaéniikisky kapitél).

3. Odhad WACC celého podniku uZzivajiciho vynalez {iklpdu odhad 16
%).

4. Ocereéni dikich majetkovych polozek (mimo agevany vynalez a
zarover jinak neZz metodou nadzi&k v piikladu pracovni kapitdl —
piecerno na trzni ceny (zejména zasoby), dlouhodoba hémaktiva —
vynosovy¢i porovnavaci zfisob (gip. reprodukni hodnoty), ochranna
znamka — licetni analogie, seznamy zakaziik naklady vytvéeni,
lidsky kapital — naklady vyti@ni), (viz tab. 11).

Tab. 11: Hodnoty dalSich nehmotnych aktiv v metoé Nadziski

2006 2007 2008 2009
Pracovni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000
Dlouhodobé aktiva 60000 55000 50000 45000
Ochranna znamka 40000 41000 42000 43 000
Seznamy zakaznik 20000 20000 20 000 20 000
Lidsky kapitél 15000 15000 15000 15000

5. Odhad procentualnich poZadovanych vynosnosti viksitifikovanych

majetkovych polozek (viz obr. 10).
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Obr. 10: Pozadované vynosnosti pro dff nehmotné aktiva

20,0%

16,0% -

12,0%

8,0% -

4,0%

0,0%

Pracovni  Dlouhodoba Ochranna Seznamy  Lidsky kapital ~ Vynalez
kapital aktiva znamka zékaznikd

Pramen: Hitchner a Mard (2002)

6. Odhad pinost majetkovych polozek (kroén oceiovaného vynalezu)
k cisttmu zisku dané produkce (hodnota majetkové pglatasobena

poZadovanou vynosnosti).

7. Kalkulace nadzisk prifaditelnych vynalezu ¢&{sty zisk — pinosy
ostatnich majetkovych polozek).

8. Diskont nadzisk prifaditelnych vynélezu (viz tab. 12).

Tab. 12: Friklad oceréni vynalezu metodou nadzisk

2006 2007 2008 2009
Trzby 250 000 260 00Q 260 00Q 250 000
Provozni naklady 200 00208 00Q 208 000 200 000
Provozni HV 50 000 52 000 52000 50000
Naklady na doko¥eni R&D 30 00(
EBIT 20000 52000 52000 50000
Dan z prijmu (38%) 7600 -19 760 -19 760 -19 000
éisty zisk 12 400 32240 32240 31000
Piinosy ostatnich aktiv

% hodnota aktiva ¥ase nasobena poZadovanou vynosnosti (hypotetiakjajem aktiva odiéti
osoby)
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Pracovni kapital (5%) 2500 2500 2500 2500

Dlouhodoba aktiva (7%) 4200 3850 3500 3150

Ochranna znamkd.6%) 6400 6560 6720 6880

Seznamy zakaznik16%) 3200 3200 3200 3200

Lidsky kapital(16%) 2400 2400 2400 2400
Cisté nadzisky -6 300 13730 13920 12870
Oduraitel (18%) 0,85 0,72 0,61 0,52
Souwasna hodnota -5339 9861 8472 6638
Hodnota vynalezu 19 632

4.4 PFinosy a Uskali metody nadzisk d

Metoda nadzisk je uritou ,variantou“ gedchozi techniky DCF, odliSuje se
ve zpisobu odhadu celkovéhatiposu vynalezu. Zatimco tradi DCF se snazi
odhadnout finos vynalezu fmo (analyticky), technika nadzisk ponechava
vynalezu pouze dité reziduumci nadzisk, zbyly po fifazeni pisluSnécasti zisku

dalSim majetkovym poloZzkam.

Vyhody ¢i ptinosy logiky metody nadzisklze spatovat zejména jednak ve
spojeni s telem ocenni pri podnikovych kombinacich, kdy otevatel ,je nucen”
precenit vdechna identifikovatelna aktiva ,koupenépotiniki® a jednak s vynalezy
ve velmi rannych stadiich vyvoje, u kterych ma sihmi$iazovat jejich pinosy
,nadziskovym* zgisobem. Uskali obecného pouZiti tohottsfupu plynou zejména

Z nasledujicich skutaosti:

» Potfeba ocerni vSech ostatnich aktiv.Oceréni metodou nadziskje
.neprima cesta“ k hodnétvynalezu, tj. nejtive je teba identifikovat a
solidré ocenit ostatni, nejen hmotna, ale i nehmotna,vaktiTakovy
postup pedpokladd odhad dalSich parametocergni, jako jsou
poZzadované vynosnosti ostatnich aktiv apod. Tentk ke u DCF

proveden ,pimo* pomoci parametruifmosu vynalezu (PM).

e Zavislost na dostaténé vysi zisku.Z metody je patrne, Ze vynalez bude

mit hodnotu jen tehdy, pokud bude existov&itymadzisk, jinymi slovy

% srov. také IFRS 3 — Business Combinations, pg. 45
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pokud ostatni aktiva ,nerozil* cely zisk mezi sebe prastdnictvim

pozZadovanych vynosnosti.

» Diskontni mira. Podob# jako u DCF je otazkou, jaky model zvolit pro
diskontovani nadzisk

4.5 Vazba na trzni mechanismy

Pokud by milo oceréni slouzit k gimé transakci, lze @p klast otazku
.,fozdéleni hodnoty“ mezi strany hypotetické transakce.chMaismus rozdeni
celkového pinosu (nadzisku) je analogicky jako kigact rozcleni prirastkového
zisku (pewzniho toku) u metody DCF, tj.& se v zasadna principu IRR.Cili,
odhadne se rizikavupravena diskontni mira (naklady kapitalu), pomkeré jsou
diskontovany k datu oceéni celkové pinosy (nadzisky) z uzivani vynalezu.

=SH= 2(1

t=1

(17)

RAH R)

kde: Z, — nadzisk pifaditelny océovanému vynalezu,
Inaur - Mizikové upravena diskontni mira (naklady kapitalu).

Pokud bychom teoreticky zvazovali transakci meziskytovatelem a
nabyvatelem na zakladastky ziskanéifstupem nadzisk obdobr jako u DCF si

nabyvatel ,ponechava“ podil ve fo#émg,., odpovidajici riziku fislusné investice

do vynalezu, a plati majiteli aktivaigbytek” ve forn¢ SH.

Prakticka ani teoreticka vazba na obchod nehmotrsfatky, potazmo trzni
hodnotu, nebude wipadct rezidualniho oceimi pravé&podobré Zadna. Metoda je
primarre pouzivana pro iecerni vynalei ve fazi R&D i podnikovych
kombinacich (AICPA, 2002), kde &ty svij smysl m&’ Nevhodnost metody
nadziski je dana zejména ,né&mosti“ stanoveni hodnoty vynalezu. Existence
kladné hodnoty je podména existenci dostateé vySe zisku, ktery je mozny
LSfozAelit* na diléi aktiva podniku, pouZitd ip generovani celkového zisku
z produktu.

37 Pro jiz komercializované patentované vynalezy dofage AICPA (2002) spiSe metodu ligeri

analogie (viz dale)
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Ma-li byt oceiovany vynalez obchodovan, neni mozné jej povazowgakési
.Zbytkové aktivum® se ,zbytkovou hodnotou®, ale kicové aktivum patbné pro
uskuté&néni uritého obchodniho zatru. Jedna se tedy o dosti teoretickou
konstrukci, ktera v zasadeklade Zadnérpmeé naroky na tradn¢é sledované faktory

hodnoty vynalezu jako jsou sila patentové ochraemgsah patentovych nanblapod.

4.6 Celkové zhodnoceni

* Metoda nadzisk se od techniky DCF liSi ,némym* zpisobem odhadu
piinosu vynalezu; vynélez je povaZzovan za aktivuneréthu jsou
piitazovany nadzisky,cili zisky zbylé po odéteni hypotetického
najemného ostatnich identifikovatelnych a aesich aktiv.

* Kladna hodnota vynéalezu je zde podamia dostaténou vysi zisku, ktery
musi pokryt jak hypotetické najemné ostatnich aktigk nadzisk

prifaditelny vynalezu.

 P¥i oceréni metodou nadzisk je ftreba pecenit vSechna ostatni

identifikovatelna aktiva a odhadnout jejich poZaaio® vynosnosti.

e Takovy specificky podhled na hodnotu vynalezwuig i praktické
moznosti uziti metody nadzigkjak ve vztahu k typu vynalezu, tak ve
vztahu k @elu ocerni. Pokud se tyka typu vynalezu, je moZiéstop
nadziski aplikovat zejména u velmi ,rannych” vynatezpokud se tyka

Gcelu ocegrni, jde zejména oipcergni pii podnikovych kombinacich.

* Hodnota kalkulovand metodou nadZiskude mit jen zcela teoretické
vazby na trzni mechanismyfigomto @istupu je vynalezu ifsuzovan
pouze ,zbytkovy vyznam“ na celém zisku, zatimcei pransakci

s konkrétnim vynalezem mé obvykle hlavni vyznam.

4.6.1 Dodatek: Rezidualni vynosové ocen éni vynalezu

S tématem metody nadziska jejim pouzitim vramci podnikovych
kombinaci souvisi také otazka rezidualniho eéoéwynalezu. Tento dodatek slouzi
nikoliv jako analyza samostatné @ogaci techniky, ale jako ¢ity teoreticky
podklad pro analyzu metody Technology Factor a @Re#ni ogni pristup, ol

analyzovane dale.
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MysSlenky rezidudlniho oceéni vynalezu jsou v podstat ukryty
v rezidudlnich technikdch oc@ri nehmotnych aktiv obe&nzejména ve (Smith,
Parr, 2000; Reilly, Schweihs, 1998),firppo v souvislosti s o@®vanim

patentovanych vynalézovai o rezidualnim fistupu (Moser, 2005).

Principy rezidualniho océni vynalezu jsou v podstatotozné s reziduélnim
ocergnim goodwillu v rdmci podnikovych kombinacéjli hodnota vynalezu =

hodnota podniku — (hodnota aktiv — hodnota zavpazkchématicky viz obr. 11.

Obr. 11: Principy rezidualniho oceréni vynalezu

VYNALEZ
(reziduum hodnoty
podniku) VLASTNI KAPITAL

OSTATNI NEHMOTNA
AKTIVA

—~
nyiupod ejoupoH

Hodnota ditich aktiv
A

OSTATNIi HMOTNA ClZi KAPITAL
L AKTIVA )

Pramen: Smith, Parr (2000), str. 59, upraveno

Rezidualni ocetni vynalezu Ize provést v podstalvéma zpisoby:
* primymrozclenim hodnoty podniku na hodnoty&dh aktiv,

* nepimo, pomoci rozdleni celkoveho zisku (p&nniho toku) podniku a
pozadovanych vynosnosti &ith majetkovych poloZzek (podobrako u
metody nadzisk s tim Zereziduum neni pfifazovano goodwillu, ale

vynalezu).

Pouziti rezidualniho Zsobu oce#éni vynalezu Ize hodnotit nasledujicim
Zpasobem:

» Rezidualni oceni je koncept, zniiovany zejména autory ze Spojenych
stafi, kde jsou rozvinuté trhy jak s podniky tak s hnyotn aktivy; pro
rezidualni oce#ni je poteba znat jak hodnotu podniku, tak hodnoty

ostatnich aktiv.
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* Jedna se o dosti teoretickyigiup, doportiovany zejména u mladych
podnikii, které generuji své p&mi toky v grevazné nie pomoci daného
vynalezu a zarove nemaji mnoho ostatniho hmotného a nehmotného
majetku (Moser, 2005).

e Rezidualnim zfisobem je moZné ocenit pouze jeden vynalez daného
podniku (ostatni fdpadné vynélezy by bylotdba ocenit jinymi

metodami).

* Rezidualni pistup obec& byva spojovan spiSe s odhadnou hodnoty
goodwillu ¢i ochranné znamky (Juflea, 2000), nehbd se jedn&asto o
nehmotné statky, jejichZz hodnotu Ize spojovat soxda powsti“ podniku
jako celku.

5 Metoda Technology Factor

5.1 Principy

Metoda Technology Factor jeupodn® zkonstruovana pro ottevani
vynaleZi v americkém chemickém {mnysiu® a je propagovana zejména S.
Khourym z poradenské spotesti Inavisid’. Metoda neni celostovs pili
roz8tena, nicmeéé ve svych principech je zajimavym p@tem pro ocgovani

vynaleZi. Obecna formule pro océmi vynalezu je nasledujici:

n Chy,
H, = —_xTF, 18
i) (18)

kde: CF., — pergZni tok podniku uZivajici vynalez; tejstji NOPAT®,
ipy - néklady kapitalu na drovni rizik podniku uZivajiginalez,

TF - technologicky faktor” (v %).

% konkrétrg ve spolénosti Dow Chemicals.
% www.inavisis.com

“0net operating profit after taghoury, 2001)
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Hlavni mysSlenkou metody Technology Factor je v patls,snaha“ o
odctleni velkin vynosu a rizika spojeného s podnikem (NOPAT pkannaklady
kapitalu podniku), se kterymi nejsou spojeny takpv@blémy jako s jejichijimym
odhadem pro samotny vynalez, od &ielikalkulovanych gimo pro vynalez. Tyto
specifické velkiiny jsou inkorporovany do parametru TF, ktery jdytepro ocesni
klicovym prvkem. TF je procento, ve kterém jsou zalymdtsledujici odhady:

» celkovy ramcovy finos vynalezu pro dany podnik,
e uZitné vlastnosti vynalezu,
» konkurerni sila vynalezu,

Hodnoty parametru TF se pohybuji (pouze teoretickgdzmezi (0 -100 %).
Zakladni ramec parametru TF je dan tindustry adjustmentscoz je uéity obecny
podil vynalezu na celkovém NOPAT podniku s ohledeancely ptimysl, dalSi
apravy TF jsou dany hodnocenim specifickych vlaginosaiovaného vynalezu
(uzitetnost, konkuretni sila), viz dale v analyze celkovéhdirmsu vynalezu.
Souhrng zachycuje princip oceéni metody Technology Factor obr. 12.

Obr. 12: Principy metody Technology Factor

Pfinos vynalezu
Zisk vyrobku (industry adjustmen)

(NOPAT) . ..
Srazky za uzienost a

konkurergni silu vynalez

Ro¢ni hodnota
vynalezu
1 (diskontované

Trzby
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5.2 Analyza reSeni vynosov é-rizikového profilu

Celkovy piinos vynalezu

Vynosovou zakladnou pro odhatimosu vynalezu je NOPAT podniku, resp.
NOPAT odpovidajici fislusné produktové linii, v niz je vynalez uplatan.
PortvadZz neni mozné fmos vynalezu ztotoznit z celym NOPAT podniki
produktu, je dinén urtity ramcovy odhad finosu vynéalezu, dité procento, které je
zarove i hornim omezenim vySe TF. Toto procento je nazyv&oncekci na urovni
pramyslu® (industry adjusmenj}s Primarnim pramenem pro odhad rdmcové vyse
piinosu (Khoury, 2003) je studie (Simon, Sullivan93p zkoumaijici spote¢ vysi
tzv. brand equit§® a hodnotu celkovych nehmotnych aktiv na reprédigh
hodnotach podnikv danych pimyslovych oborech. Odha#chto hodnot z uvedené
studie ukazuje tab. 13).

Tab. 13: Brand Equity a hodnota nehmotnych aktiv vpriamyslu jako procento reprodukéni

hodnoty (pramér z r. 1985)

_ Hodnota nehmotnych
: Brand Equity / _ 5
Pramyslovy obor 5 aktiv / Reprodukéni
Reprodukéni hodnota (%)
hodnota (%)

Potravindstvi 37 45
Textilni pramysl| 9 20
Odévni pramysl 61 73
Nabytk&sky primysl 11 15
Papirensky gmysl -3 5
Tisk a vydavatelstvi 58 63
Chemicky ptmysi 34 81
Gumarensky a plasty 26 39
KoZecdIny primysl 28 30

41 prirastkové pewzni toky giraditelné znékovym produkém vzhledem k neziéovym (Simon —
Sullivan, 1993, str. 28)
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Zakladni kovy 1 11
Umelé kovy -1 7
Neelektrické stroje 17 40
Elektrické stroje 22 47
Dopravni zéizeni 20 28
M¢rici a foto pistroje 39 84
Dalsi 29 38

Pramen: Simon a Sullivan (1993), str. 40

Autori (Simon, Sullivan, 1993) vychazejitipodhadu vySe brand equity a
hodnoty nehmotnych aktiv zdité formy reziduélniho fistupu, aplikovaného na
celé ptiimyslové obory. PafvadZz jsou tato wfeni velmi zastarala (z r. 1985),
koriguje je spolénost Inavisis podle dgitého (nevéejného) postupu na dnesni
podminky. Nap jako zakladni odhad industry adjusment pro chkynicraimysl
pouziva hodnotu 75 % (namisto 81% v tab. 13), qi®voury, 2003)).

Ramcovy odhad celkovéhaiposu vynalezu lIze tedy v metodechnology
Factor vymezit jako nasobek NOPAT a industry adjesti® (pro chemii tedy 75 %).
Ramcovy odhad je dale korigovan v zavislosti na litatasnim hodnoceni
uzitetcnosti a konkuretni sily vynalezu. Kompletni seznam hodnoticich ékiit
uzitetnosti a konkureini sily je vtab. 14 a tab. 15. Kritéria uzitnyclastnosti a
konkurerEni sily je teba hodnotit na tité predem zvolené Skale, kde z&kladem jsou
tii polohy:

» tvori hodnotu (+),
* ni¢i hodnotu (-),
e Zadny vliv na hodnotu (0).

Tab. 14: Kritéria hodnoceni uzitenosti vynalezu v metod TF

Faktory uziteénosti Obsah faktoru

VyuZzitelnost pro Dow Je komercializace vynélezu v souladu se strategii

podniku?
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VyuZitelnost pro ostatni

JeieSeni uziténé pro jiné firmy? Jsou konkurenti

174

ochotni investovat pragtdky do nakupu licence

piip. na vynalezeni obdobnéteseni?

Kapital potiebny na

implementaci

Zavisi na delu ocerni a typu oboru a velikost

firmy. Pravidlo Dow: pokud je to vice jak $100

—_—

mil., pak spiSe ®i hodnotu, pak se preferyj

investice do jinych projeft

Cas potebny pro

implementaci

V chemickém pimyslu obvykle trva cca. 3 roky
vyvinout nebo vynalézt obdobutéSeni. Pokud j¢

D

cas delSi nez 2 roky, pak je riziko relatiwelké.

Ekonomicka zivotnost

vynalezu

Je teba hodnotit v zavislosti na vloZzenych

prostedcich daeseni.

Jiné

Faktory specifické ogmvanémueSeni

Pramen: Khoury (1998)

Tab. 15: Kritéria hodnoceni konkurenéni sily vynalezu v metod TF

Faktory konkuren éni sily

Obsah faktoru

Diferenciace

(V514

Je zdkaznik ochoten zaplatit za produkt vy:

cenu? ZvysteSeni trzni podil? Apod.

Dostupnost obdobnychreSeni

Existuji na trhu obdobna {eSeni

ocaiovanému?

Pravni sila

e udrzitelnost patentu

Jak sloZité je provést re-engineering patemtu?

V ¢em je patent silny?

« rozsah patentovych naroki | Cim $irsi je rozsah a&im nowjsi je dané

ieSeni, tim prawpodobrjSi je tvorba
hodnoty.

»  ZjiStovani poruseni prav

Je mozné odhalit poruSeni prav analyzou
produktu? Do jaké miry je mozné odhalit uZiti

patentovaného procesu vyroby?
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« délka patentové ochrany | Pokud je to v chemickém {myslu még nez
2 roky, jedna se o negativni hodnoceni.

Ocekavané reakce konkurence | Jak  bude  konkurence reagovat |na
komercializaci teSeni?  Snizenim cen?
Dodate&nymi sluzbami? Zalobami na zruseni

patentu?

Typ prav k reSeni Jednd se o absolutni pravatrekeni Ci

vymezena prava uzivat vynalez?

Pramen: Khoury (1998)

Kvalitativné-tvarci pristup metody Technology Factor se projevuje i tim, Z
je na oceovateli, kterému faktoru fauz v ramci hodnoceni uZziteosti ¢i
konkurergni sily) da jakou vahu. Khoury (2001) upoiaje, Ze neni mozné faktory
vazit mechanicky; jeden faktor tthe mit wici ostatnim v ditich pripadech

pirevazujici vliv. VSe je dano specifiky konkrétningnalezu.
Riziko a naklady kapitalu

Na rozdil od techniky DCF a metody nadfiskriziko je v metod

Technology Factor zachycenodtiva cestami:

* rizika na urovni podniku(business risk jsou promitnuta do rizikav
upravené diskontni miry; (Khoury a kol., 2001) rayt eSit odhad
diskontni miry tradinimi modely nakladl kapitalu podniku (CAPM,
WACCQC),

» sgspecifickd rizika vynélezujsou promitnuta do parametru TF
prostednictvim hodnoceni uzitnych vlastnosti a konktinén sily
vynalezu, a sice na zakkadkvalitativniho procentualniho ohodnoceni
(srazek a firdzek).

Tento zmisob promitani rizika je svym #pobem originélni, nelvov zasad

se imo ,,odcEluji“ rizika na arovni podniku a rizika na urovnynalezu, coz je sice
skryt predpokladano i i kalkulaci naklad kapitalu u DCF a techniky nadzigk
ovSem v &chto metodach se vzdy s diskontni mirou zachaz glcelkem®cili s

jednou rizikow upravenou® diskontni mirot,.z. V metod Technology Factor je

tak p@imo promitnuto od#leni rizik podniku, pro které existuji tité postupy
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odhadu néklail kapitdlu (CAPM, WACC) a rizik vynélezu, ktera jsteSena pomaoci

procentualniho hodnoceni v rdmci parametru TF.

5.3 Priklad provedeni

Z duvoda znané sofistikace, vysokého podilu kvalitativnich pink nepilis
velkého roz&eni metody, neni mozné uvést zcela podrobmiklgd. Uritou
ramcovou studii k provedeni Technology Factor v dokém pamyslu uvadi S.
Khoury (1998). Jedné se o technologii préamé uskladmi pary (TVS)*

V prvnim kroku je kalkulovan&SH produktové linie, ve které je obsazena
TVS, a sice na zé&kl&dplanovaného NOPAT a diskontni miry na drovni podnik
CSH vychazi cca. 4,5 mil. USD. Hodnotu 4,5 mil. UgDireba korigovat pomoci
TF, tj. promitnout do hodnoty produktdipos a riziko spojené s danym vynalezem
(TVS).

Zakladni interval pro vynalezy v chemickéntumrysiu je (0 — 75 %), ii¢emz
horni hranice 75 % je odhadem celkovélimg@su nehmotného majetku k hodhot
podniku v chemickém @gmyslu. Zakladni hodnota 75 % slouzi jakogjitko" pro
hodnoceni uzitnosti a konkuretni sily vynalezu, jinymi slovy, jak uZiteost, tak
konkurerEni sila se mohou pohybovat samostatrintervalu (0 — 75 %), souhrnné
hodnoceni obou charakteristik je pakitou ,stredni hodnotou“, ktera musi byt
logicky nizSi nez 75 %. Aniz by zitovali detaily, zvazuji autojak pro uzit€nost,

tak pro konkureéni silu vynélezu nasledujici ,dif hodnoty TF (tab. 16).

Tab. 16: Ramcové hodnoty TF dle vyznamiteSeni

Hodnota TF
Stupei vyznamureSeni
uziteé¢nost konkurenéni sila
Mén¢ vyznamn&esSeni (L) 0-30% 0-30%
Stredre vyznamn&eSeni (M) 30-50% 30-50%
Vyznamné&eSeni (H) 50-75% 50-75%

Pramen: Khoury (1998)

“2 temporary vapor storage technology
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Cilem je tedy zhodnotit podle kritérii uZiteosti a kritérii konkuretni sily,
na kterém stupni vyznamu se fiogany vynalez ramc@nachéazi (viz tab. 17 a 18).

Tab. 17: Hodnoceni uziténosti TVS

Efekt na tvorbu hodnoty
Faktor

- 0 +

Vyuzitelnost pro Dow +

VyuZzitelnost pro ostatni +

+

Kapitadl potebny na implementaci

(pro Dow)

Kapital potebny na implementaci

o

(pro ostatni)

Cas potebny pro implementaci +

Ekonomicka Zivotnost vynalezu +

Jiné +

CELKOVE HODNOCENI Vysoky vyznam (H): TF (50 — 75 %)

Pramen: Khoury (1998)

Tab. 18: Hodnoceni konkureréni sily TVS

Efekt na tvorbu hodnoty
Faktor
- 0 +

Diferenciace +
Dostupnost obdobnyateSeni -
Pravni sila

» udrzitelnost patentu +

» rozsah patentovych nanbk +

 zjiStovani poruSeni prav -

» délka patentové ochrany +
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Ocekavané reakce konkurence 0
Typ prav kieSeni +
CELKOVE HODNOCENI St ¥edni vyznam (M): TF (30 - 50 %)

Pramen: Khoury (1998)

Uzitetnost TVS je tedy odhadovana jakdesini (M) mezi 30 — 50 % a po
konkurerEni strance je vynalez dosti vyznamny (H). NasleduEk ,integrace” do
jednoho parametru TF.fiPskute&gném ocemni by bylo teba vymezit uzsi rozg
obou hodnoceni tak, aby bylo mozné vyvoditityr pramér obou hodnot,

v modelovénteseni nize volili autohodnotu 55 %.

Tab. 19: Integrovany odhad TF

Vynalez UZiteénost | Konkurenéni sila | Integrovany TF

TVS M (30-50%) H (50-75%) 55 %

Pramen: Khoury (1998)

Hodnotou 55 % je ve vysledku nasoben ¢emma hodnota planovanych
NOPAT,¢ili 4,5 mil. USH x 0,55 = 2,48 mil. USD.

5.4 PFinosy a uskali

Technology Factor fedstavuje relativh tvarc¢i postup, zalozeny na
kvalitativnim hodnoceni specifickych vlastnosti @gru. Hlavni finosy jeji
metodologie do ,zfisohi nahlizeni* hodnoty vynélezu Ize spatat v ndsledujicich

skut&nostech:

 snaha o od#lenou kvantifikaci pinosi a rizik na drovni podniku,
uzivajiciho vynalez (NOPAT, naklady kapitalu podnikuginosi a rizik
vynalezu (uziténost, konkureéni sila),

* velky diraz je kladen na kvalitativni hodnoceni, coz je almi
originalnichieSeni spiSe vyhodou metodologie; vyznamyichl faktoi
hodnoty je mozné v rdmci procentualniho vygd hodnotit v celkovych

souvislostech, ,KZow proti solg".

Na druhé strahmize @istup Technology Factor skytat nasleduijici rizika:
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» celkovy ginos vynélezu je zde odhadovartitou formou rezidualniho
piistupu, navic na zakladvelmi zastaralych dat (viz Simon a Sullivan
(1993)); zfisob, jak jsou tato data (industry adjustments) aktavana,
autdi metody neuvag)i; odhad rezidua na reprodiri hodno¥ podniku
muze ¢asto obsahovat i jiné slozky nehmotnych aktiv rebgdiovany

vynalez,

* jelikoz kvalitativnimu hodnoceni je zdefiguzovan enormh velky
vyznam, technika je z&aé narana na tymovou praci mnoha odborinik

dané firmy (pedpokladaji i autid).

5.5 Vazba na trzni mechanismy

Metoda TF je v principech ro#kkni celkového finosu podobna metsd
DCEF, ¢ili je zaloZzena v zas&dna principu IRR, ovSem celkové riziko vynélezu je
kalkulovano jak v diskontni rfe, tak pomoci faktoru TF. Tento (gob je sice
originalni pro odhad vynasa rizik, ovSem firozeré nedovolujetici (na rozdil od

DCF), jakou vynosnost si ,ponechava“ kupujici vyazal.

Z principu metody Technology Factor zcela fasplyne, Ze je vhodn&
zejména pro fipady, kdy dochazi mezi majitelem a zajemcem kgeéirovemu
vyporadani formou jedné pevnéastky (ump-sun). V jeji metodologii nejsou
integrovany pravidelné licéni platby, které jsou ipvaZzujici formou vypi@dani
mezi poskytovatelem a nabyvatelem licence k vynald#etoda je tedy, podle mého
nazoru, vazana nadité primyslové obory (zejména chemicky, kde doslo k jejimu

vzniku) a zejména prorfpady, kdy dochazi k jednorazovému vigudéani stran.

V dasledku Sirokého zapojeni odboraiilavniti podniku do ocetni vynélezu
muze byt metoda zajimavym voditkenti pnanaZzerském rozhodovani iaSeni
otazek, zda komercializovat ne, gipadreé jakou formou (vlastni, licence, spoig

podnik apod.).

5.6 Celkové zhodnoceni

* Metoda Technology FactotipaSi zajimavé podiy, zejména na Urovni
odcEleni vynoso¥-rizikovych paramefr celého podniku a vynosév

rizikovych paramefr ocaiovaného vynalezu.
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V logice zejména parametru ,industry adjusments® hidt pozadi
rozvinuté americké trzni ekonomiky a snah #itdrzni hodnotu podniku
zpisobem na hodnoty dich majetkovych sloZzek. To je v zagddgika
dosti specifického a obegnproblematického rezidualnihoiigtupu

k ocergni vynalezu.

Otazkou je pjatelnost metody v jinych zemich nez v USA, hap
z pohledu uzivani ,industry adjustments”, odhadgeanza americké

pramyslové obory.

Z davodu velkého vyznamu kvalitativnich hodnoceni s$e grovedeni
piedpoklada Siroky tym expdériz iiznych oblasti (coz by aledo byt u

Mriviw s

technik).

Rezidudlni prvek spolu s filosofii odhadu hodnoyp&lezu jakozto jedné
castky bez ufité vazby na vysi licamich plateb nejsou, podle mého

nazoru, pilis obecr uzitecnymi pii obchodovani vynalezy.

Siroké zapojeni expértdané firmy implikuje otazky ohledn uziti
metody Technology Factor spiSe préely internich rozhodovacich

proces a ocekni, byt je autory zmiovana i trzni hodnotafptransakci.

Logika metody Technology Factoriie byt cennym poditem pro dalSi
tvaréi metody, zejména v oblasti kvalitativniho hodndcefiznych
hodnotovych aspektvynalezu.

6 Metoda licen éni analogie

6.1 Obecné principy licen ¢éni analogie

Podstatu licegni analogie chap&eska Cada, 2002; Maly, 2002) i zahrani
literatura (Smith, Parr, 2000, str. 228)(Reilly, Schweihs, 1999, str. 194) sh&dn

dvojim zpisobem:

Hodnota nehmotného majetku pro vlastnika je dasyorou licednich

poplatk:, které tento vlastnik nemusi platit za kouphto ¢i obdobnych

Strana 77 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

prav, porevadz dané nehmotné aktivum vlasié své podstatse jedna

o analogii nakupu licencg.

* Hodnota nehmotného aktiva je dapdjmy z licence, které by vlastnik
majetku hypoteticky inkasoval, kdyby nehmotny mlajposkytl k uzivani
treti (nezavislé) ose@b Zde se jedna v podstab hypotézu prodeje

licence**

Pri zkoumani jednotlivych variant metody licen analogie vychazim
z obecného vzorce W ada, 2002), mithreformulovaného zatélem samostatného

vyjadieni naklad kapitalu ve jmenovateli:

i RVxPM xLPxKZ

H., =
vH @+i)

, (19)

kde: RV - rozsah vyroby ve finamim vyjadeni (trzby),

PM - podil vynalezu na vyrab (rozungj podil trzeb pipadajicich na

produkci s vyuzitim vynalezu),
LP - sazba licetni platby,
Kz - koeficient zastarani,
[ - pozadovana vynosnost,
n - ekonomickéa zivotnost aktiva.

V praci dale nepracuji se samostatnym parametrem Ka&tarani Ize

Mriviw s

trzeb dosahovanych s vyuzitim vynalezili v rdmci parametru RV. V ramci
metody licegni analogie analyzuji Zgoby stanoveni licéni platby tmito

zpasoby:
* licencni platby z trzeb:
o licen¢ni platby ze srovnatelnych transakci,

o licen¢ni platby z pimérnych oborovych dat,

43 angl.licensing in

4 angl.licensing out
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* licen¢ni platby ze zisku:
o pravidlo 25 procent,
0 ziskova pirazka,

* licencni platby z nakladl

S #mito dilcimi variantami licetini analogie zachazimtipanalyze z dvodu

piehlednosti jako se samostatnymi metodami (v sarmystia kapitolach).
6.2 Licen éni platby ze srovnatelnych transakci

6.2.1 Principy

Varianta srovnatelnych transakci je v podstaékladni variantou licemi

analogie. Obecny vzorec pro tuto variantu je nagied

4 RVXLP
SH= z @+ (20)

t=1
kde: RV - rozsah vyroby ve finamim vyjadeni ¢isté trzby nabyvatele),
LP - sazba licetni platby za srovnatelny vynéalez,
[ - néklady kapitalu.

Principem této techniky je odhadnout podil majitee zisku nabyvatele ve
formeé licercni platby. Podil na zisku je tedy primérnztazen Kistym trzbam
nabyvatele, tak jak se to zpravidigelz mnohatznych divoda pri skute&né licenci.

Princip této varianty schematicky viz obr. 13.

Strana 79 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

Obr. 13: Principy licenéni analogie ze srovnatelnych transakci

Licen¢ni platba

Hodnota
vynalezu

\
“l/ (diskontovana)

Cisté trzby

PorevadZ se jedna o vynosovyistup zaloZeny na srovnatelnych transakcich
(srovnatelném ,ngjemném* ve foenticenénich plateb), kiovym bodem je nalezeni
uskut&néné transakce se srovnatelnym vynalezeri. tBmto hledani existuji
v podstat dvé¢ moZznosti: bd’ se snazit srovnatelné transakce najit vlastnilamsi
nebo si zaplatit vstup a reSerSe &které z placenych databazi licefch a jinych
smluv, jejichZ sowasti je transfer vynalezu. Takovou je hafatabaze RoyaltyStat
zalozend na smlouvach, jez jsou d&mii inform&ni povinnosti firem
obchodovanych na americkych burzach u americké Kemio cenné papiry (SEC).

Vystupy reSerSe v této databazi jsou nasledujici:
» kompletni smlouvy &. platebnich podminek,
» vytah hlavnich paramétikazdé transakce,

» statistické zhodnoceni (naprelativni ¢etnosti vyskytu ufité vyse

licenéniho poplatku, pokud je nalezeno vice srovnatelrgamsakci).

Priklad takového zkraceného vystupu viz tab. 20.

Tab. 20: Priklad vystupu z databaze RoyaltyStat

Licenéni 5 Vstupni
Pramen | SIC | Datum Zakladna Typ smlouvy
poplatek poplatek

5 www.royaltystat.com
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Cisté Licence
SEC 1381 1997 2,00 % Ne
trzby k patentu
o Délka Teritorium Charakteristika prav
Exkluzivita :
smlouvy uziti
Ano Neomezeno Stat Utah, | Exkluzivni licence k&hbe a
USA prodeji asfaltu, bitumenu, dehtu

dalSich uhlovodikovych minera
z térovych piskovych nalezis
t¢Zba je provatha uzitim
patentovaného vynalezu, jenz
umoziuje pomoci rozpouddel
separaci hliny obsahujici bitume

od térového pisku.

Pramen: www.royaltystat.com

6.2.2 Analyza feSeni vynosov é-rizikového profilu

Celkovy pFinos vynéalezu

Z principu licegni analogie (varianty srovnatelnych transakci) yyal ze

ocaiovatel (i ocereéni pouziva sazbu licéni platby, kterda byla zaplacena za

srovnateln&eSeni (viz nap 2 % zcistych trzeb, bez vstupniho poplatku). Je-li tedy
takova sazba pouzita, pak je celkowinps vynalezu (PM) jednim ze srovnatelnych

faktori v rdmci srovnavani dvou vynélez(viz dale), nikoliv vSak explicitnim

parametrem vypdu ve vzorci. Jinymi slovy, ve vySi odhadované swaelné

licer¢ni platby jiz je tento celkovyifnos ramco¥ zahrnut a korigovan v ramci

faktoni srovnatelnosti. #Fmym vystupem je jiz odhadnuty podil majitele nakai

nabyvatele, promitnuty do vySe licar platby.

Faktory srovnani vynaleai

Je firozené, Ze hyjsou ze stejného pmyslového oboru, mezi otevanym

a srovnavanym vynalezem bude existateata podstatnych odliSnosti, které iiebta

promitnout do vySe sazby licam platby, ¢ili upravit licenéni platbu (2 %) na
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parametry oagovaného patentovaného vynalezu. Otazkou je, ktevgnatelné

faktory diskutovat a jakym Zigobem odliSnost hodnocenych faktato licergéni

platby promitnout. SpiSe nez se snazit vymezitajuice faktofi a co nejpesriji je

kvantifikovat, budecasto vhodsjSi soustedit se na &kolik malo faktof a hledat

cesty, jak se vyhnout ve srovnavani zasadnim chy@ndospt tak ke

zcela chybnému océni. Obec# by se nglo jednat jak o faktory, které generu;ji

hodnotu vynalezu (viz Uvod), tak o faktory zohiefici charakter srovnavanych

transakci:

Faktory tvorby hodnoty

o

faktory na urovni aktivgjeding&nost, relevance, sila pravni ochrany,

portfolio),

faktory na udrovni podniku(kapacity, @el vyuziti, alternativy

komercializace),

faktory na udrovni oboru(charakter a riziko oboru, hospdsiay

cyklus, kulturni vlivy),

Faktory na arovni srovnatelnych transakci mezi zakladni Izeadit

nasledujici:

o

exkluzivita poskytnutych prave licegni platba spojena s vyhradnim
pravem nabyvatele, nebo maji na daném teritorientc i jini

nabyvatelé?

teritorialni omezeni prav Je licegni platba spojena s pravem

distribuce do celého staci pouze na lokalnim trhu?

moznost poskytovat sublicencie licegknim poplatkem zaplaceno

také pravo poskytovat sublicence, a tak&igdat dodatené @ijmy?

omezena aplikaceMuaze nabyvatel vyuzivat na daném teritoriu
vynalez v ramci jakéhokoliv oboru, nebo je vyuaitazano velmi
konkrétre a omeze#?

Mriviw s

(Razgaitis, 1999; Degnan, Horton, 1997). Rrawutdi (Degnan, Horton, 1997)

nabizeji ukity soubor hodnototvornych faktinr pricemz poskytuji také relativni

Strana 82 (celkem 220)



disert&ni prace

duleZitost kazdého faktoruripvyjednavani o cehlicence. Autdi vychazeji pi svém

vyzkumu z tzv. Georgia-Pacific fakiof® Ve vyzkumu jsou dotazovany osoby
zodpowdné za obchodovani licencemi. Jedna se o pohlealy stoan transakci, tedy
pohled kupujiciho i pohled prodavajiciho, relatilezitost je vSak u obou stran

pocitovana v podstattotozre (viz tab. 21).

Tab. 21: Srovnatelné faktory a jejich kvalitativni hodnoceni

Vyznam®®
Faktor*’ pFi nakupu p¥i prodeji
licence licence
Charakter a sila pravni ochrany 4,3 4,2
Uzitecnost vzhledem k existujicitieSenim 4,2 4,2
Rozsah exkluzivity 4,1 4,1
Zisky acekdvané uzivanim u nabyvatele 3,0 3,4
Teritorialni restrikce 3,7 3,5
Délka ochrany 3,3 3,1
Efekt licence na ostatni trzby 2,1 2,1

Pramen: Degnan a Horton (1997)

Obecrt je mozné sledovat i dalSi faktory, které budou maitvySiLP vliv,
piipadré analyzovat ddi faktory sily pravni ochrany. Dale mohou byt zwsoy

nag. rozpracovanost danéh@Seni, dodatmé informace pro Uusgnou aplikaci

“ tyto faktory vyplyvaji ze z&wra tii klicovych soudnich rozhodnuti ¥padech porusovani
patentovych prav v USA, a sice Georgia-Pacific Corp United States Plywood Corp. (1970),
Panduit Corp. v. Stalin Fibre Works (1978), DromsofVestern Litho and Supply Co. (1988), a jsou

pouzivany americkymi soudyippdhadu Skod z poruSovani prav z paient

47 7 tabulky jsou vypusny faktory, ktery byly v daném vyzkumu rosih hodnoceny jako podstatné
pro vysi licerni platby viadné licetni transakci (naip vySe srovnatelnych plateb, obchodni vztah
poskytovatele a nabyvatele), goadz @i licencni analogii, pi které skuténa transakce neprobiha,
nejsou podstatné.

“8 Hodnoceni je provedeno na stupnici 1-5; 1 znameal§ vyznam, 5 velky vyznam.
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feSeni ve vyrob (know-how)c¢i mimoradna vyjednévaci silatkteré ze stran, pokud
slouzi ocenni pro &ely transakce. Tak jako je kaz#&Seni originalni nejen ve své
podstag, ale i v okolnostech, které oviiuji jeho hodnotu, tak i kazdy z faktobude
hrat v fiznych oce#nich iznou (vyznamgsi ¢i méne vyznamnou) roli. Obecnost
je zde namistv teoretickém vymezeni moznych faktpr konkrétnim praktickém
ocereéni si vSak originalita ogmvaného pednetu vyzada i jistou miru originalityip

postupu srovnavani.
Riziko a naklady kapitalu

Otazka rizika a vySe nakladkapitalu pro licetni analogii neni v dostupné
literature zvlast analyzovana. vodem niize byt mj. skuténost, Ze odhadovat
hodnotu nehmotného statku k datu degne sice primarnim ukolem otevatele pi
mnoha @elech oce#ni, ovSem nemusi tomu tak bytf#ip transakcich
(technologickych transferech).tiPtransakcich je primarnim Ukolem ratehi
ocekavaného zisku nabyvatele tak, aby to bylo ekookyniijatelné pro ob strany,
¢ili odhadnou sprawh vysSe licegni platby. Otdzka odhadu hodnoty nehmotného
statku jednoucastkou pichazi v tvahu tehdy, pokud se ghtstrany vypdadat
jednoréazo¥ k datu oce#éni, nebo je nehmotny statek é@ogan pro jiné Gely (vklad
do spolénosti, fuze, daové &ely apod.). Z tohoto itvodu je tedy dlezité, zda je
tato technika pouzivanaimo pro oce#éni skuténé transakce nebo pro jinéely,
tedy jako ,analogie transakcetili licen¢ni analogie. PoZadavek vy@alat se

s naklady kapitalu je pakitbZity zejména H netransaknich ocesnich.

Pri feSeni otazky, jaka diskontni mira bglenbyt pouzita i této variang
licencni analogie, jefebaieSit soubzneé nasledujici otazky:

* Z jakého pohledu ma byt riziko odhadovano?

» Jak tato technika pracuje s rizikem?

» Co Ize povazovat za alternativu k poskytnuti lieenc

Z jakého pohledu ma byt riziko odhadovandék bylo uvedeno v Gvodu
k liceréni analogii, tuto metodu je mozné ,uchopit‘djako hypotetické poskytnuti
licence majitelem (v této pozici je majitel majeel, ktery dostava licéni platby),
nebo jako hypotetické znovunabyti majitelem (v tébypotéze je maijitel
nabyvatelem svého vlastniho vynélezu a platby hetmty plati). V gedchozim
textu bylo uvedeno, Ze u vynateexistujerada rizik; ta jsou navic odliSna z hlediska
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VR4

majitele a z hlediska nabyvatele. Je tedgli&jSi hledt na riziko zornym Uhlem
majitele nebo zornym Uhlem nabyvatele? Pokud je igereni platby odhadnuta
jako jakysi ,kompromis* obou hypotetickych straaky ,kompromis* volit pro vysi

nakladi kapitalu?

Jak technika pracuje s rizikenJ® riziko zahrnuto ve vynosu, nebo se ma
odhadovat do diskontni miry? M& diskontni mira fuinfozdlovani vynosu mezi
strany transakce jako u DCF? U techniky DCF segkxo diskontovani celkového
piinosu rizikow upravenymi naklady kapitalu, ve kterych byla promia veSkera
rizika. Navic, u DCF ma diskontni mira také funkobzdélovani“ vynosu mezi
majitele a nabyvatele (princip IRR). Tim, Ze li¢eh analogie vychazi z jiz
odhadnutého podilu na zisku promitnutého do ,ttZhig/Si licertnich sazeb, neni
piesré jasneé, jak pracovat s rizikem a diskontni miroyedhé strany je patrné, ze
samotna vySe licéni platby je vyslednici nabidk&ypoptavkovych sil a je tedy
pravéEpodobné, Ze vtéto dohodnuté vySi ligen platby se uiitym zpisobem
odrazeji pozadavky stran transakce ohtedmika dosazeni budoucichrijnia. Na
druhé stra#é je Zzejmé, Ze licetni platby jsou rozvrzeny ¥ase a existuje tedy dita

pravéEpodobnost, Ze k licéni platk® nedojde.

Co lze povazovat za alternativu k poskytnuti lieerfeokud bychom hleii
na licertni analogii pohledem majitele poskytujiciho hypiotaiu licenci, Ize si
v této souvislosti klast otazku, co je alternatmniypaadanim k formy licencni
smlouvy. Tato alternativa by #a, pokud mozno, poskytovat i dié ,schidnd“
ieSeni pro odhad nakladkapitalu. Pi urcitém zjednoduSeni se nabizi alternativa
nakupu akciového podilu na vlastnim kapitalu nabstea @Ficemz namisto
licentnich plateb by majiteli plynuly podily na zisku feemg dividend?® Tato Gvaha
vynosnost licetni smlouvy je poréovana s vynosnosti akciové investice

vynosnosti podniku jako takového.

Z uvedeného je patrné, Ze kalkulace rizikat@to varian¢ licencni analogie

je dosti slozitou otazkou, proto pro prakticke®eni jefieba uéitych zjednoduseni.

9 variantu vypsadani pomoci tzvequity-sharinguvadi nap. (Razgaitis, 1999)
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Pro odhad naklad kapitalu v této variagt licencni analogie tedy navrhuji vyjit
z nasledujicich myslenkovych konstrukci:

* vsouladu silve vymezenym fedpokladem uvazovat vynalezy jako
obecr¥ rizikovejSi aktiva neZ aktiva hmotna (Lev, 2001jip cely podnik
(nag. podnik potencialniho nabyvatele)kili zvazovat rozdleni
celkového rizika naiziko podnikua specificka rizika vynalez(viz kap.
2.3.1),

* povazovat specificka rizika vynalezu za promitnyi@mo ve vysSe

licencni platby,

e odhadovanou sérii licénich plateb diskontovat jiz pouze naklady
kapitalu na arovni podniku, tj. vyuzit hypotézy gynani pomoci podilu
na vlastnim kapitalu nabyvatele. Pak je mozné ooletddiskontni miru
pomoci modei nakladi kapitalu pro podnik (CAPM, WACC).

Naklady kapitalu (poZzadovana vynosnost) pro tutdawndu liceréni analogie
by pak mohly byt aproximovany namasledujici podobou CAPM:

Moy =1 + Bx(ry —1¢), (21)
kde: r, - vynosnost pozadovana poskytovatelem vynalezulfoani rizika
podniku nabyvatele),
r - bezrizikova vynosnost,
Jé; - odhad systematického rizika pro vlastni kapi@@byvatele (nap

beta technologickych firem),

M - vynosnost akciového trhu (technologické sektory),

v —T¢ = trznirizikova prémie.
Po promitnuti uvedenych Uvah do toeaci formule by vypéet mohl
vypadat podle nasledujiciho postupu:

5 RVxLP

SH=Y)"

2 @) (22)

kde: RV - rozsah vyroby ve finamim vyjadeni ¢isté trzby nabyvatele),
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LP

IPV

- upravena sazba licemi platby za srovnatelny vynalez (dle
srovnatelnych faktai),

- pozadovana vynosnosé urovni rizik podnikwzivajici vynalez.

6.2.3 PFinosy a uskali

Vyhodnost této varianty licéni analogie je mozné vymezit proti trédi

metodt DCF, ktera pevladé v oblasti hmotnycki(,hromadnych®) statl. Kriticka

mista a odhady, kteryndeli v oblasti nehmotnych stdtkmetodologie DCF, jsou

dosti elegantnim, li\¢asto aproximativnim ZsobemieSena zde:

Jedinegnost a novost vynalezuZatimco u DCF jeieba dosti fesré
prognézovat petzni toky i zisky) jedin€ného vynalezu, i
srovnatelnych transakcich pastaodhad trzniho potencialu (trzeb). U
novych a velmi jedinenychieSeni, ktera jsou komercializovana na velmi
rychle se mnicich trzich, je rychla orientace pomoci srovneddicereni
platby obvykle cengSi nez snaha o vytveni wrohodného planu
pertznich toki ¢i ziska.

Otazka odhadu gfinosu vynalezu.Licencni sazby jsou srovnavany na
arovni trzeb z prodéj (resp. z cen) finalnich vyrobik Pokud je mozné
spolehliw izolovat produkci zaloZenou na komercializaci vgza (tj.
piislusné trzby), odpada dostzky ukol odhadovat, jakotast vyrobku
je mozné psuzovat vlivu vynalezu (PM). ithos vynalezu se stava
srovnatelnych faktorem pro korekci vySe lieeh sazby, nikoliv
explicitnim parametrem vygtu. Toto je velmi vyznamny ffnos této
metody.

Kvantifikace rizika do vySe poZadované vynosnostiMimo odhad
celkového pinosu PM, se DCF potykala s problémem odhadu nziko
upravené diskontni miry na udrovni veskerych rizikymalezu. U vySe
nakladi kapitalu k této variast licencni analogie jsem sice nedeésp
k jednozn&nym feSenim, nicmén vySe nabidnuté Gvahy o odhadu
nakladi kapitdlu mohou byt ,sdldnymi“ a oproti DCF se fiZe jednat

opét o urité zjednoduSeni v postupu pro prakticka @éoén
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Hlavni problémy této varianty licéni analogie lze hledat zejména

v nasledujicich okolnostech:

Nalezeni rAmco¥ srovnatelné transakce Pokud je vyuZito komeé&nich
databazi, s ohledem na globalni charakter tickn transakci se s velkou
pravdEpodobnosti bude jednat o srovnani dvou vyniagedosti odlisSnymi
podminkami a mistem komercializac€ZiBt analyzy pak lezi v nalezeni

a srovnani faktdgr hodnoty.

Porovnani faktori hodnoty. Pfi srovnavani dvouwi vice transakci je
otdzkou, jakou véhu fffazovat tznym faktofiim hodnoty a jak tuto

analyzu operativpromitnout do Upravy vyse licémi platby.

Otazka vhodnosti pfi ocergéni vlastnickych prav. U vynélezi vznik4
asymetrie velikosti prav majitele na nabyvatele.idab majitel niize
vyuZzit nerivality vynalezu a vynalez komercializowacero zgisoby,
nabyvatel disponuje pouze relativnimi pravy uzisatalez vymezenym a
omezenym zfisobem. Licedni platba je tedy logicky spojenavécne,
teritoridlné a caso¥ omezenym pravenrivat vynalez, nikoliv s pravem
vlastnit. Je pak takova vySe licamn platby, by srovnatelna z hlediska
parametii vynalezu, automaticky pouzitelna pro oé&ein vlastnického

prava k vynalezu? K problému viz fafSvaina, 2005).

6.2.4 Vazba na trzni mechanismy

6.2.4.1Rozdéleni celkového gFinosu

Licen¢ni transakce by #ta byt nastavena tak, abyédstrany na transakci tzv.

Lvydélaly* (Goldscheider, 1995). Jinymi slovy, celkovyfiqmos z vynalezu u

nabyvatele je feba uditym zpisobem ,rozdlit* mezi ob¢ strany. U varianty

srovnatelnych transakci je tento ,ekonomicky smyslfiwtovan pra¥ vysi licereni

platby, kterou nabyvatel plati poskytovateli. Jinysfovy, varianta srovnatelnych

transakci nepracuje s ,celkovyn¥imosem® vynalezu, ale ifmo s ,podilem na

celkovém pinosu®, a to ve formlicencni platby. V porovnani s metodologii DCF se

tedy jedna o naprosto odliSny postup,t dprmalné jedna v obou fipadech o

~diskontovani u&itych pergéZnich toki“.
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6.2.4.2Vyuziti v obchodé nehmotnymi statky

Metoda vychazi z dat za obchod obdobnymi vynalggiyvazba na ,trh" je
tedy evidentni. Metoda je vyuZitelna (také se vyayii @i jinych podrétech pro

ocereni.>®

6.2.5 Celkové zhodnoceni

e Varianta srovnatelnych transakci je povazovana akladni metodu
licenéni analogie; je v podstatmixem vynosového a srovnavaciho
pristupu.

 Metoda ma jasnou vazbu na trh nehmotnych &tatlychazi ze sazhy

licencni platby uskuténéné v ramci srovnatelné transakce.

 Metoda ma oproti DCF vyhody v oblasti odhadu patam®M a dle

nastirnych tezi i v oblasti odhadu naktakapitalu vynalezu.

* Hlavnim problémem je nalezeni raméowrovnatelné transakce a

vymezeni faktat srovnatelnosti srovnavaného a smeaného vynalezu.

» Je otazkou, nakolik je mozné tuto metodu pouzitdrini vliastnickych
prav k vynalezu. Problém id®e nastat f srovnavani odevanych
absolutnich prav k vynalezu s relativnimi pravywativynélez, ktera jsou

negasgjSim predmeétem licergnich smluv.
6.3 Licen éni platby z pr amérnych oborovych dat

6.3.1 Principy

Varianta ptimérnych oborovych dat je v zakladnich principech Hckly

shodna s variantou srovnatelnych transakci. Vzereésledujici:

5 RV x LP

SH= tz @+ (23)

kde RV - rozsah vyroby ve finamim vyjadeni ¢isté trzby nabyvatele),

LP - sazba liceni platby za srovnatelny vynalez,

%0y Némecku dokonce iifpstanoveni odiny podnikovému vynalezci (Goddar, 2005)
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i - pozadovana vynosnost,

Tato varianta ovSem, na rozdil od t@qichozi, pedpoklada pouziti wejne
dostupnych dat o sazbéach li¢eich poplatk placenych za poskytnuti licence
v dilcich pimyslovych oborech. Solidsi vyzkumy séazuji tato data alespadle
¢etnosti vyskytu v daném oboru (viz tab. 22§t3ihou se jedna o liceéni poplatky
vyjadiené ZCistych trzeb nabyvatél (trzby z prodeje vyrobku obsahujiciho
patentovanéeSeni minus vedlejSi naklady fakturované v raniety nap. darg, cla,
pojistni).

Tab. 22: Pramérné sazby licerénich poplatki a jejich éetnosti za primyslové obory (z trzeb)

Pramys! \ LP 0-2% | 2-5% | 5-10% | 10-15% | 15-20% | 20-25% | >25%

Letecky 50% | 50%

Automobilovy 525% 45% | 2,5%

Chemicky 16,5 % 58,1 %| 24,3 %| 0,8% | 0,4 %
Pxitace 62,5 %| 31,3 %| 6,3 %

Elektronika 50%| 25%| 259
Potravindsky / 100 %

Spotebni

Vyrobni (obecr) | 45% | 28,6 % 12,1 %| 14,3 %

VIada/University 25%| 25%| 509

Zdravotnictvi 3,3%| 51,7% 45 %

Farmacie 23.6 %32,1%| 29,3%| 125%| 1,1%| 0,7% 0,7%

Telekomunikace 409% 37,3 %23,6 %

Pramen: Dabek (1999)

6.3.2 Analyza feSeni vynosov é-rizikového profilu

V oblasti teoretickéhd#eSeni pinosu, Uprav licetni platby, promitnuti rizika
a kalkulace naklad kapitalu, Ize vyjit z tezi uvedenych ve variastovnatelnych

transakci.
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6.3.3 PFinosy a uskali

Mimo podreéta uvedenych ve variafitsrovnatelnych transakci Ize nalézt

VvV pouZiti oborovych dat tyto vyhody a uskali:

» Dostupnost oborovych dat.Oproti namahavému hledani srovnatelné
transakce se u této varianty na prvni pohled natlativie snadné

ziskani dlezitého vstupniho parametru — sazby lirgrplatby.

* Problémy se srovnanim.Pouziti oborovych dat bez dodatgch udaij
vS8ak mize byt doprovazeno titymi problémy s dalSim postupem;
zatimco u jednéi nékolika alespé ¢ast&né srovnatelnych transakci Ize
vymezit ugitou ,stredni hodnotu® sazby licéni platby, zde je i vybéru
urcité zakladni (sedni) hodnoty problém. Otievatel se zde nachazi
v paradoxni situaci: ma mnoho sazeb ligdéoh poplatk, nema vSak
urgitych pevny vychozi bod, od kterého by se mohl eplolé ,odrazit".
Primérnd oborova data také neskytaji zadné dalSi srelm@aparametry
(exkluzivita, teritorialni pokryti, rozsah a silatpntovych narak apod.),

ktery by mu pomohl vymezit uzsi sazbu lieehplatby.

Pouziti samotnych pmérnych oborovych dat jefeba podloZit ufitymi
zkuSenostmi og®vatele s danym pmyslovym oborem, resp. doplnit tuto variantu
licencni analogie uWitymi analyzami, nap zkoumat alespo teoretickou
ekonomickou Unosnost zvolené li¢en platby vzhledem k vysledkn hospodgeni
majitele vynalezu (viz naptechnika DCF fip. dalsi varianty licetni analogie).

Nutno vSak dodat, Ze z hlediska Usili a piedith vlozenych do ocemi je
vymezeni intervalu licemi platby z pimyslovych dateSenim nejfistuprgjSim.
6.3.4 Vazba na trzni mechanismy

Lze vyjit z tezi uvedenych pro variantu srovnatelytransakci, existuje
vazba na trzni mechanismy obchodovani vynéalezy.j Wd@rimérnych cenach

v oboru jsou stale Klovym indikadtorem skutanych licerénich jednani.
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6.3.5 Celkové zhodnoceni

Varianta licegni analogie z pmérnych oborovych dat vychazi ze
shodnych princify jako varianta srovnatelnych transakci, liSi se&lmni

ziskavani vstupnich dat.

Varianta ptmérnych oborovych dat nabizi oprotitguichozi variart
relativré velké mnozstvi a dostupnost vstupni dat. &tém ohledu se
vSak jedna oproti srovnatelnym transakcim o ,bexkona“ cisla. Pokud
bychom pouzili analogii ze srovnavaciho soeani podnik (Ci
nemovitosti), lzefici, Ze ziskdnim obdobné tabulky {p®@rnych
licencnich poplatk za pamyslové obory) jsme zjistili ceny podriik
(pfip. najmy u nemovitosti) ze stejného &, ale o &chto podnicich
(nemovitostech) déle nic nevime. Z publikovanyclzebanejsou tedy
ziejmé dalSi okolnosti, za kterych byla li¢en smlouva ujednana, niap
teritoriadlni ochrana, ekonomicka a pravni sila piate vylwnost ¢i
nevylwnost, moznost sublicencifikoveé licence, dodataé know-how

IR Z4PN PR AT e

(srov. Razgaitis, 1999, str. 53-54), ciii sloZi&jSim proces srovnavani.

Tab. 22 ukazuje, intervaly sazeb zaipyslova od¥tvi jsou tSinou
dosti Siroké, fima aplikace tudiz dava velmi Siroky odhad hodnobyg,
je jako vysledek ocemi pro mnohé &Eely tzko gijatelné, je tedyitba

délat urité korekce a v ramci daného rétpargumentovat rozpi uzsici

konkrétni hodnotu sazby.

Problémem raze byt rozliSeni celkové platby za licenci a li¢eimo
poplatku (viz rozliSeni celkové platby za licencilieencniho poplatku
v Uvodu préce). Pokud jsodigéto metod brany v potaz pouze samotné
licer¢ni poplatky, pedpoklada se, Ze uspory vlastnika v hypotetické
transakci by plynuly pouze z licemich poplatk a pipadna vstupni
platba je opomenuta, Bynohla v minulych transakcich tibpodstatnou

¢ast celkového vyrovnani.

6.4 Licen éni platby ze zisku

Byt' jsou obvykle licetni platby vyjadovany procentem z trzeb, z principu

licenéni transakce plyne, Ze byéhy mit urcity vztah k zisku, nehb poskytovatel
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licence Zada podil naf@dpokladaném zhodnocenitifistkovém zisku) vynélezu u
nabyvatele. V této souvislosti byvaji tedy #mvany i varianty vypétu liceréni
platby ze zisku nabyvateletiRéchto odhadech lze vyjit ze dvodstupi:

e z pistupu pravidla 25 procent,

* zvypcaitu ziskoveé pirdZky za patentovany vyrobek.
6.4.1 Pravidlo ,25 procent*

6.4.1.1Principy

Pristupu odhadu vypu licertni platby na zakladodéerpénictvrtiny zisku
nabyvatele poskytovatelem se systetgfim zpisobem zabyvaji zejména
(Goldscheider, 2002; Razgaitis, 1999), o liggch platbach ze zisku ze zmiji také
(Cada, Knizek, 2001). Z analyzy této literatury |z&st nasledujici charakteristiky a

zdavodreni pouziti pravidla 25 procent (,,Pravidlo*):

« Pravidlo pati mezi metody tzv. Rules of Thutttaiika, Ze nabyvatel by
mél poskytovateli nehmotného aktiva zaplatit % ziskosazeného

Z prodeje produktu, jehoz s&asti je poskytnuté nehmotné aktivum.

* Pxi aplikaci Pravidla by se &b pouzivat odhadu dlouhodobych zisk
nabyvatele, neliokratkodoby zisk podléha fluktuacim v souvislosti s
zava@nim vyroby, odepisovanim nutnych investic do vyrohytaké

efektivnost vyroby obvykle roste s dobou uzivani.

* Pro vypa@et podilu poskytovatele by se¢hpouzit provozni zisk, nelso
obsahuje vSechny podstatné nakladyjgimié pro dosazeni relevantnich

trzeb, a zaroveneni ovlivrén strukturou financovani nabyvatele.

* Pravidlo je uZiténé zejména v ifpadech, kdy odmvané nehmotné
aktivum pedstavuje zna‘nou cast (!) produktu, jehoz je sa@asti
(Goldscheider, 2002¥ili zna¢nou ¢ast provozniho zisku Izefipisovat
vlivu nehmotného aktiva, jinymi slovy podil nehmébm aktiva na
vyrobku (PM) se blizi 100%. Provozni zisk je pakfdeto sdm o sab

prirastkovym ziskem fimo prifaditelnym nehmotnému aktivu.

*L volny ¢esky geklad by mohl znit ,metoda od oka“.
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Logika a smysl uzivani Pravidla je zréftymi autory podporovana zejména

nasledujicimi ivahami:

» Zivotni cyklus vynédlezu Ize roZlit cca doctyr etap: (i) vytvdeni, (i)
uzpisobeni a fiprava pro vyrobu, (iii) vyroba, (iv) prodej. Pokuedy
nabyvatel ziskava vynalez po fazi (i)¢lnby byt odngénén % vysledného
zhodnoceni; pokud se vynalez nachagkde uprosied faze (i), Ize

Pravidlo modifikovat na 1/3 zhodnoceni pro majit¢je30 %,

e pokud srovhname dlouhodobou Urdverydaji na vyzkum a vyvoj
s dlouhodobou Urovni vysledku hosptetd ged zdawnim, vychézi Ze
firmy investuji v piiméru 39 % svého ziskuipd zdagnim do vyzkumu a
vyvoje>? Pokud vezmeme v Gvahu, Z@st vydaj je vynaloZena na
v budoucnu neudsggna feSeni, lze investice ze zisku zvazovakde
vintervalu 25 — 33 procent. Jinymi slovy, majiteynalezu obtuje
takovou ¢astku v piméru na vytvdeni vynalezu, a tak pozaduje po
nabyvateli uhrazeniastky obdobné. Jedna se tedy v&sim argumentaci

zaloZenou na Gvahach o nakladéth.

Za &elem empirického ikazu obecné platnosti Pravidla zkouma
Goldscheider (2002) vztah mezi dlouhodobymi provwmenziskovymi marzemi
nabyvatel v dilcich odwtvich a licegnimi platbami vyjaienymi procentem z trzeb.
Zkoumana data pochazeji z 1533 ligeich transakci obsazenych v databazi
RoyaltySource, poinaje r. 1980. Pro vyzkum byly pouZity pouze trdusa jeZ
obsahovaly placeni pomociteznych licegnich poplatk vyjadienych v pe&Zznich

jednotkach* a vylerény byly transakce, které byly vypadany pomoci jedné

*2 srovnani bylo &inéno za firmy s roni obratem pesahujicim 75 mil. USD a &nimi investicemi do
vyzkumu a vyvoje alesgove vy3i 1 mil. USD. Udaje publikovany v Businesskge 27.6.1994,
prejato z (Razgaitis, 1999, str. 101-102).

%3 srov. s argumentaci diptupu nakladovych licémich plateb

* Studie neuvadi fesré, zda tyto pouZité transakce obsahovaly wgp@ni vyhradé formou
prabéznych licertnich poplatk, nebo zda byla tato forma v kombinaci s platbatityrh vstupnich
poplatki (down-payment). Pawadz kombinace platby vstupniho poplatku a nasledizertnich
poplatki je ¢astou formou vypi@dani a studie zkouma velky dad transakci, klonim se k nazoru, ze

to byla pouzeast vypdadani, placena formouiEznych licegnich poplatk.
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¢astky (lump-sumXi pomoci licegnich poplatk placenych za fyzickou jednotku.
Zawry studie Goldscheider (2002) jsou shrnuty v olr. 1

Obr. 14: Relativni ¢etnosti vySe lice&inich poplatki na provoznim zisku ¢etnosti dle patu

obort)

Pocty primyslovych obori

<0% 0%-20% 21%-40% 41%-60% 61%-80% >80%

Interval rozdéleni zisku

Pramen: Goldscheider (2002)

Pokud se tyka formalniho uchopeni soeaci formule, prvni zasadni 2nou
oproti vzorci gedchozich variant licéni analogie (z trzeb) je zakladna pro v§pb
licenéni platby. Namisto rozsahu vyrolRV v trzbach je nutné dosadit provozni
hospodésky vysledekPHV. Druhou znénou je vyngna srovnatelné zakladmiP
Z trzeb za vstupni hodnotu 25 procent (resp.&ad — 40 %). Pokud t¥ovynalez
podstatnowast vyrobku PM — 100 %), nél by 25% podil reflektovat téz podil
nehmotného aktiva na vyrobku, n€boehmotnému aktivu je mozndipsat téndt
cely zisk (nap produkt na bazi chemické skmniny). Obecny vzorec pro vypet

hodnoty na zaklatPravidla ma tedy nasledujici tvar:

L, PHVxPM xLP
SH= — , (24)
=} @+i)
kde: PHV — provozni zisk (namisto rozsahu vyroby v trzbach),
PM - v z&kladni variart se blizi 100 %, v ostatniclfipadech jeitba
PM odhadovat (viz dale),
LP - sazba licetni platby (vstupni odhad 25-40 % z provozniho zisku

namisto sazby &stych trzeb),
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- poZzadovana vynosnost.

Schematicky naziaje princip ocetni pomoci Pravidla obr. 15.

Obr. 15: Principy ocengni Pravidlem 25 procent

Pfinos vynalezu

Zisk vyrobku (PM)
Licencni platba 25 %

ptinosu (LP)
Hodnota
: vynalezu
_____ 1 (diskontované

Cisté trzby nabyvatele

6.4.1.2Analyza feSeni vynoso-rizikového profilu

Celkovy prinos vynalezu

V souvislosti s vySe uvedenym v za&sathohou nastat ip zvazovaném

pouziti Pravidla d¥ situace:

Vynélez je dominantni seé@sti produktu Toto je zékladni situace pro
pouziti Pravidla, jak o &m pojednava znibvana literatura. Tedy uZziti
pievazre pro vynalezy, jejichz celkovy fmos (PM) je znény, cili
v zasad ténei veskery zisk z komercializace produktu obsahwjyoialez
je mozné gipsat vlivu vynalezu; jinymi slovy, zisk z produkjg zarové
prirastkovym ziskemgili zhodnocenim, které se mécitym algoritmem
roz&klit mezi poskytovatele a nabyvatele. V této situaani ilis
vyznamné zabyvat se odhadovanim celkovéhoopu, nebt ten je

»citelny” z produktové provozni ziskové marze.

Vynalez neni dominantni s&sti produktu.V této situaci se ap
problém rozpada na dwasti (i) odhad ziskové marZze produktu, (ii)

odhad celkovéhoifnosu vynalezu k této ziskové marzi. Cilem je odhad
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piirastkového zisku, ktery pak bud#&eba rozdlit pomoci hodnoty cca.
25 % mezi hypotetické strany transakce. K odhadkoeého ginosu

(PM) Ize pouzit naip zminované techniky uvedené v (Jakl, 2001).
Uprava vstupniho odhadu liceini platby

Je Zejmé, Ze podohinjako u gedchozich srovnavacichigtupi z trzeb, kde
byl vstupnim odhadem interval licam platby z trzeb nabyvatele, i zde jeha
vstupni intervalovy odhad podilu na zisku (25-40 Ké)igovat s ohledem na dité
parametry tvorby hodnoty, tj. v zavislosti nacdih okolnostech tento podil zvySovat
¢i snizovat. Otazkou je, podobieko licerénich plateb z trzeb, jak k takové Up¥av
metodologicky pistoupit. Nap. (Maly, 2002) uvadi witou indikaci vySe podilu na
zisku v zavislosti naxkluzivie poskytnutych pravip skute&nych transakcichi{li ve

vazl® na jeden z k&iovych srovnatelnych faktay:
» pro nevyhradni licenci 25 — 35 % ze zisku,
e pro vyhradni 35 — 50 %,
e pro prodej (pevod) prav 40 — 60 %.

Pokud se ovSem tato data pouZziji pouze pro #iceanalogii a nikoliv pro
skute&nou transakci (a ogejeme tak de facto exkluzivni (vyhradni) prava nedg,
ktery sdm sob hypoteticky prodava licenci k vynalezu), je otazkada nezvazovat
automaticky odhad podilu ve vySi 35-50 &40-60 % a v zavislosti na dalSich

faktorech toto procento ogsnit.
Riziko a naklady kapitalu

Licer¢ni platba vyjatend ze zisku by #ha byt pouze alternativnim
vyjadienim licerni platby z¢istych trzeb. Ohledh kalkulace naklail kapitalu a
rizik v nich promitnutych lze tedy, podle mého ndégagpouzit analogicky istup
jako v gipadt srovnatelnych transakci aupnérnych oborovych datili specificka
rizika vynalezu odhadovat ve vysi licgan platby ze zisku, rizika na arovni podniku

v ramci naklad kapitalu.

Po zahrnuti fedchozich Uvah je tedy moZnéregnit océovaci formuli,

zejména \asti naklad kapitalu:
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", PHVxPM xLP
SH= — (25)
t=1 @+ipy)
kde: ipy - néklady kapitalina drovni rizik podniku

6.4.1.3PFinosy a uskali

Pokud vymezime ifinosy a uskali vzhledem k zakladni varéaticencni

analogie, dochazi zde &to skuténostem:

* Odhad prinosu vynalezu.Zatimco varianty licetni analogie z trzeb
elegantg ,obchazeji“ problém odhaduiiposu vynalezu (PM), zde se
tento problém vraci, zejména ¥ipadech, kdy nelze celou ziskovou

marzi @ifazovat pinosu vynalezu, coz bude v praxi spiSe obvykipad.

* Problém vysokych vynosnosti nabyvatél Tento problém formuluji na
zaklad adaji z obr. 14 vySe, ve kteréem Goldcheider (2002) dojaz
obecnou empirickou platnost Pravidla. Pokud z \dlglejeho studie
vypacitame vnitni vynosnosti nabyvatelpro 10leté uzivani¢(m delSi
uzivani, tim nizs$i vnihi vynosnost), transakce by se jevily pro
nabyvatele jako extréndnvyhodné z hlediska pafru vynos/riziko; pro
poskytovatele naopak vipnéru jako velmi nevyhodné (viz obr. 16).

Obr. 16: Vnit#ni vynosové miry nabyvatele dle rizikovychitid (¢etnosti dle pramyslovych

obori)

|. obori
(o]
T
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
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|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
‘

Cetnost prims

v

L

15-20% 20-30% 25-35% 30-40% 35-45% 489% >70%
Rozpéti vnit¥ni vynosnosti (n =10 let)

Pramen: viastni vypity na zaklad dat z Goldscheider (2002), rizikouédy prevzaty
z Razgaitis (1999)
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Podle &chto kalkulaci se zda byt obvykla hodnota 25 %dwmdZich vstupnich
plateb obectk dosti nizkym podilem pro majitele v dané invasiti prilezitosti.
Jinymi slovy, pokud si nabyvatel skditg ponecha z planovanychripistkovych
ziski ¥, a zarove nepodstupuje uzivanim vynalezu extrémni rizik&ishitelna
desitkami procent, pak se takova hypoteticka tlaesgevi pro nabyvatele a#ilis
vyhodré. Tento problém velmi vysokych viitich vynosnosti Ize, podle mého

nazoru, vysutlit nasledujicimi zpsoby:

o zAawry studie Goldscheider (2002) o obecné empiriclkénolsti Pravidla

nejsou zcela spravné a LP ze zisku @yrbyt obecr vyssi,

* nabyvatelé podstupuji z&@d rizika spojend s komercializaci a také
nejistotu ohled#é funkéni implementace vynalezu v podniku nabyvatele,

takZze majitel ,je ochoten” inkasovat pouze 25 %ujs

* uvedené licetni platby jsou pouze licénimi poplatky, ke kterym je
tieba picitat vstupni pevné platby za uzivani vynalezu2%o licergni
platba je pouzéasti hodnoty vynalezu),

* majitel jakozZto vlastnik absolutniho prava k vymzélemiZze obecy
komercializovat vynalez i jinymi kanaly (vlastniitizdalSi licence), coz
zpasobuje, Ze seipkonkrétni licenci spokoji pouze s podilem cca. 25

procent, by tim nabyvateli skyta z@aou vynosnost investica.

6.4.1.4Vazba na trzni mechanismy

Princip rozéleni celkového finosu vynélezu v Pravidlu vychazi z obvyklého
déleni pirastkového provozniho zisku dle obr. Tdi v obvyklém rozmezi cca. 20—
40 %, kdy za ufitou vychozi hodnotu lze povazovat podil 25 procetitytek
,vynosnosti“ je ponechan nabyvateli. Reélhi je tedy ,provedeno” na Urovni
vynosu, podob#jako u gedchozich variant licéni analogie.

Pravidlo bylo velmic¢asto uzivano zejména vdacich rozvoje obchodu

nehmotnych statk literatura jej zmiuje dosud, fibyva vSak spiSe skepse ohlédn

%5 viz specificka vlastnosterivality vynalezu a moZnosti multiplikovat investi pifleZitosti; je pak
otazkou, zda se tragii metody hodnoceni investic daji vzdy uplatnitiiipvesticich do nehmotnych

statki, jez maji odliSnou ,podstatu” a funguji na plnd odliSnych ekonomickych principech.
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jeho teoretické spravnosti. V kazdéfipact je to vSak utity ,nastroj praxe” jak se

vyporadat se slozitymi odhady paraniewypoctu hodnoty vynalezu.

6.4.1.5Celkové zhodnoceni

Pravidlo je snahou vyj&d licen¢ni platby ztrzeb procentem

z provozniho zisku nabyvatele.

Pravidlo je spiSe starSim, praktickyrfigiupem k odhadu licéni platby
a ukitou vyhodu ma vtom, Ze jde o relativitasty zvyk v oblasti
obchodu nehmotnymi aktiviCasgjsi jsou viak nazory, Ze jde oditou
formu ,sebe-naplujiciho se* pravidla, kdy dity zvyk je bran jako

standard bez&sSiho ohledu na okolnosti konkrétniho o&min

Pravidlo je uziténé zejména v ifppadech, kdy odmvané nehmotné
aktivum predstavuje zna’hou cast produktu, jehoz je sa@asti, ¢ili

znanoucast provozniho zisku lzgipisovat vlivu nehmotného aktiva.

Pokud vynéalez népdstavuje znaou ¢ast produktu, jefeéba se zabyvat
otazkou, zjaké alternativni zakladny ¢gat 25% podil, ¢ili jakou

hodnotu ma podil nehmotného aktiva na provoznikuzigM),

Pravidlo Ize uzit jako odhad v situaci, kdy je velwbtizné utit
piirastkové zisky, piraditelné pimo vlivu vynalezu (Goldscheider,
2002). Opit vSak je teba pedpokladat, Ze nehmotné aktivum macya

podil na provoznim zisku,

Je otazkou, zda Ize podil 25 % povazovat za celkglatbu za licencki
zda-li je mozné jej povazovat pouze za liagnpoplatky, k nimz jereba
kalkulovat i ugitou vstupni pevnou platbu (down-payment). Pochgtino
v této otazce navozuji zejména Uvahy o iwidh vynosnostech
nabyvatel v piipact, Ze by skuten¢ platily ze svého provozniho zisku
licencni platby v ptmeérné vysi 25-40 %.
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6.4.2 Ziskova p firazka

6.4.2.1Principy

Timto gristupem se na obecné Urovni zabyvarn&arr (2004). Vychozim

bodem tohoto fistupu je hypotéza, Ze nabyvatel je ochoten diagh¢ni platbu ve

vySi rozdilu:
LPMAX = ZPATENT_ZBEZPATENTU’ (26)
kde: Z,, enr — ziskova pirdZka dosahovana fip uzivani patentovaného
vynalezu,
Zeeonrent — ZiSkova pirazka obdobnychreSeni nechramych patentem,

piip. primérna ziskova firazka odwtvi.

Tento fistup se dkdy nazyvaanalytickym pistupema jeho prvni pouZiti je
spojovano srozsudkem v USA voblasti poruSovanav prk patentu meazi
spole&nostmi TWM Manufacturing Co. Inc. a Dura Corp. (z21885) (Parr, 2004;
Burns, 1995%° Zakladni indikaci pro vypet liceréni platby je tedy rozdil v zisku
(velmi zjednoduSeh,v cerg) mezi patentovanou a nepatentovanou srovnatelnou

produkci. Schematicky princip ziskové marze viz. dbt.

%% Liceneni platba byla odhadnuta na 30 % z trzeb na z&klazdilu mezi cca. 40% ziskovou marzi
dosahovanou spalrosti Dura Corp. ifp porusovani prav a pmérnou ziskovou marzi v daném oboru,

kalkulovanou na urovni cca. 10%.
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Obr. 17: Princip oceréni pomoci liceréni platby ze ziskové marze

Ptinos vynalezu

L (PM)
Alternativni zisk

(ziskova marze)

Hodnota
vynalezu

Zisk vyrobku _ )
_____ 1 (diskontovana)

Cisté trzby nabyvatele

6.4.2.2Analyza ieSeni vynosok-rizikoveho profilu
Celkovy piinos vynalezu

Byt byva v literatiie pistup rozdilovych ziskovych marzi uvfidjako jeden
ze zmsohi odhadu licetni platby, je teba zdraznit, Ze z principu iZe rozdilova
ziskova marze slouzit prim&frk odhadumaximalniliceréni platby, cili maximalni
¢astce, kterou generuje uzivani vynalezu (srov.osglkpiinos u DCF). \fadné
licerc¢ni transakci (potazmo i v licéni analogii) vSak neni mozné licamn platbu
odhadnout timto maximalistickym #&gobem, nehd poskytovatel a nabyvatel se
budou o tento diferencial &itym zpisobem teprve d@it. Jinymi slovy, pokud jsou
k dispozici solidni data pro vypet tohoto ziskového diferencialu, tato diference je
de facto odhadem celkového podilu vynalezu na ziskabku, ¢ili z ocenovaciho
vzorce parametrPM (v absolutnim vyjaieni), cili celkovy priristkovy zisk
pritaditelny vynélezu.

Reseni rizika a nakladi kapitéalu

Promitnuti rizika a odhad aro¥maklad: kapitalu je dan zisobem rozéeni
celkového pirastkového zisku mezi @b strany. Analogicky zigdchozich

vynosovych technik je mozné ragd celkovy piinos déma zmisoby (rozdlenim
vynosu \itateli — nap. Pravidlem 25 %, nebo pomoci ,IRR"“ve jmenovatelokce).
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* Pravidlem 25 procent.Je-li rozéleni girastkového ziskieSeno pomoci
Pravidla (rozdlenim vynosu), pak lze naklady kapitalu aproximovat

modelem néklail kapitalu pro podnikgili:

SH z (ZPATENT ZBEZPATENT) X LP
t=1 (1 + IPV)

: (27)

kde: LP - liceneni platba vyjaena procentem ze zisku (20-40 procent)

oy - pozadovana vynosnost feovni rizika podniku

* Technikou rizikové upravené diskontni miry (,IRR", analogicky u
DCF). Je-li rozdleni feSeno pomoci rizikavupravené diskontni miry a
nikoliv na drovni ,vynosu®, pak jeféba pouzit relativh vySSi naklady
kapitalu, zohledujici mimo rizika podniku i specificka rizika vyredu,

¢cili:

SH Z (ZPATENT BEZPATENT)

i) (28)

kde g - pPOZadovana vynosnost odraZejiséchna rizika vynalezu

Z uvedenym dvou Zjsohi je vidét principialni podobnost tra¢hi techniky
DCF a techniky licetni analogie, pokud pouzijeme zjednoduSeni a nebadem

rozliSovat ,@iristkové zisky" a ,piristkové pedzni toky".

6.4.2.3PFinosy a uskali

Vzhledem k pedchozim variantam licéni analogie, ale i vzhledem
k technice DCF Ize jmenovat tyto skénesti:

* Odhad prinosu vynalezu.Na rozdil od technik srovnatelnych transakci,
oborovych dat a PravidlaieSi gistup rozdilovych ziskovych marzi
primarre celkovy @inos vynalezu obdoknjako technika DCF, nikoliv
piinos pro majitele (licemi platbu).

* Naklady kapitalu a rozdéleni prinosu. Celkovy @inos je teba rozdlit
mezi @Fipadné strany transakce. K tomu jebla pouzit bdi Pravidla,
nebo riziko¥ upravené diskontni miryi{,.z), tj. ve druhém fipadt

v podstat uzit analogii techniky DCF.
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6.4.2.4Vazba na trzni mechanismy

Principy ,rozcleni* ziskové diference mezi ébstrany jiz byla v zas&d
ne@imo popsana v souvislosti s odhadem nakleapitalu, nebt se jedna o spojené
otazky. Obec# Ize tedy k rozdeni celkové diference (celkovéhoimposu vynalezu)

pristoupit dw¥ma cestami:

* Logikou dleni vynosu (procentem Zipistkoveho zisku)V této situaci
by se jednalo o dité vzdjemné dopkmni s Pravidlem. V Uvahu je zde
treba vzit vSechny vyhrady, které |ze proti uzitiiRtk vznést.

e Logikou IRR (analogii techniky DCF).Rozdleni c¢astky mezi
poskytovatele a nabyvatele s&edpomoci riziko¢ upravené diskontni
miry (ixanr), Ktera zahrnuje nejen rizika na urovni podnikie eeskera

rizika spojena s vynalezem. Dale viz metoda DCF.

V obchodu nehmotnymi statkygvazuji spiSe techniky &ujici piimo podil
majitele na zisku nabyvateléili spiSe varianty licetni analogie ,z trzeb®, resp.
Pravidlo 25 procent. Wité vyuZiti techniky ziskové diference lze v tétblasti
spatovat zejména i Siteni vynalezu pomoci ékolika licenci do odlis&
»Ziskovych* teritorii, kde niZze byt odhad ziskoveé diferencecitym voditkem pro

orientaci ve vyjednavani o vysi licém platby.

Skute&né gimé pouziti této varianty licéni analogie je vSak spiSe spojovano
s odhadem odémy za poruSovani prav z patént(viz priklad zmhovany
v principech techniky), nelvopti porusovani prav ma odhad ,maximalni* licein
platby na dudrovni ziskové diference agvsmysl a opodstatmi. V pripadech
poruSovani prav k vynalém je totiz uzivana hypotéza nezavislé liseintransakce
(Kerr, Prakash-Canjels, 2003), ovSem nejedna seransdkci standardni, ale

,vynucenou*, proto je oce&mi na bazi ,maximalni* liceni platby odivodnitelné.

6.4.2.5Celkové zhodnoceni

Tento gFistup je relativd dobrym vychozim krokem v oborech, kde Ize
srovnavat patentované a nepatentované vyrobky, érgm jejich ceny.
Problematickych mist je ovSem také relativdost. Diskutovat Ize zejména

nasledujici otazky:
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Jak pgresreé rozklicovat ziskovou diferenci?tios (zisk) vynalezu fte
byt generovan cenovymi diferencemi mezi patentoranya
nepatentovanym vyrobkem, relativni Usporou nékladyuzivanim
asporrgjsihoieSeni nebodtSim objemem prodeje patentovaného vyrobku
pii shodné ce& (Parr, str. 46).

Technika ziskové diference v podstaigreSi samotnou vydiP, ale vysSi
PM (nebo jinymi slovy absolutni vysSitipistkového zisku), s rozteni

prirastkového zisku jereba si déle &ak poradit.

V oborech, v nichZz se ve vyrobcich uplge vicero nehmotnych aktiv
(ochranné znamky, pmyslové vzory apod.), nemusi byt Upljasno, co
vSechno vlasth cenova diference obsahuje a jappdré oddtlit vliv

vynalezu.

Pokud se porovnavaji zisky patentovanych a nepatangch vyrobk u
vicero uzivatal (i cizich obdobnychreSeni), mohou se tyto ziskové

diference dosti odliSovat Zidodu fizné obchodni strategie apod.

S rostoucim masivnim vyuzivanim patentovanych \eaial rékterych
oborech je mozné polozZit si i otazku, zda pateniéva nepatentované
vyrobky jest pati do stejného relevantniho trhu, jinymi slovy zdanih
v nékterych oborech vhod§si srovnavat mezi sebou rraprekolik
bezprogstedre si  konkurujicich vynélez které souizi o trh

patentovanych vyrolik

Technika rozdilovych zisk je vcelku vhodnym nastrojemiipoceréni
Skod z poruSovani prav, neb@racuje s celkovym ffnosem (resp.
Skodou) zfisobenou neopragnym uzitim, jinymi slovy pracuje s
»-maximalni* licertni platbou pro poruSovatele, coz j@ fpmto podrtu

k ocergni odivodnitelny postup.

Lze fici, Ze technika ziskové diference je v podstateformulaci®
techniky DCF, u které je explicitnim Ukolem Zp&at ziskové diference

(resp. diference pé@anich toki).
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6.5 Licen éni platby z naklad a

6.5.1 Principy

DalSi teoretickou moZnosti, jak odhadnout vy&inioh licergnich plateb,
kterou popisuje (Yamasaki, 1996), je technika nddlgch licegnich poplatk.
Nakladové techniky sice nejsou tématem mé prade,tachniku uvadim spise pro
doplnsni ostatnich technik aiedvedeni uiité zajimavé myslenkové konstrukte.
Tento gistup ma paradoxnkromé nakladovych a vynosovych i d&ité prvky
srovnavaciho oceni, ovSem nesrovnavaji se zde vySe livéch plateb dvou
srovnatelnych nehmotnych aktiv, ale jinédlternativy, a sice alternativa nakupu
licence na uZzivani srovnatelného aktiva a vigwd vlastnicinnosti na zaklas
vlastniho R&D. Jinymi slovyza vynélez nebude podnik platittng na licertnich
platbach vice, nez by zaplatili df@ na nakladech do R&D srovnatelného
nehmotného aktivaK vypaitu nakladové licetni platby, zaloZzeného na takové

hypotéze jsou zapi@bi nasledujici udaje:

e ro¢ni vydaje spolénosti na vyzkum a vyvoj (vyj&dny procentem

Z trzeb),

* nakladovou namnost jednotlivych fazi R&D (vyja@no procentem

z celkové nérénosti, kterd je logicky 100 %).

Tab. 23: Relativni vydaje na R&D a teoretické licetini platby z nakladi

Podil na Podil na Teoretické licenéni

Faze Nazev R&D R&D platby
celkem | (kumulov.) | 1504 16 %

Syntéza, extrakce 3
1 _ 30% 30% 45% | 4,8%
slowtenin

2 |Toxicita, absorpce, 10% 40% 6,0% 6,4%

" srov. ,nakladové* otivodréni pouzivani Pravidla 25 %, a sice srovnavani wWdes R&D a

ochotou nabyvatélplatit na licegnich platbach srovnatelg@stky...

84,5 9% =30 % x 15 %.
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metabolismus, ...

Prvotni l€ky, testy
3 . o 20% 60% 9,0% 9,6%
kvalita, pilotni vyroba

Faze 1,2,3 - klinické
4 |testy, gihlasent, 40% 100% 15,0% 16,0%

schvéleni pro marketing

Pramen: Yamasaki (1996), vlastni v¢po

Odhad procentualni vySe licari platby (réné¢ ztrzeb) pak probiha

nasledujicim zfisobem:

odhadne se celkova vysSe naklath R&D nehmotneho aktiva,

 odhadne se n&nost ditich fazi R&D na celkovych nakladech

v procentech,

* naklady se v gib¢hu procesu R&D kumuluji, proto jéeba kumulovat i

procentuélni nakladovou né&rwst ditich fazi>®

* porovnavaji se i celkové naklady vynalozené na R&D (vyjéde %

z trzeb) s kumulovanou nkladovou nérosti.

Kalkulace licekni platby z&ind u posledni faze (resp. faze jiz
komercializ&ni), piicemz hypotéza je nasledujici: Pokud ma podntkireydaje na
R&D 15 % z trzeb, stoji i@d rozhodnutim, zda obdobne@astku viozit do R&D
vlastniho vynalezu, ffpadré zda obdobnowéstku zaplatit eti osols jako rasni
licerni platbu. B srovnatelném trvani vlastniho R&D a ligeh smlouvy by se

celkové zaplacengastky za ob varianty rovnaly.

Pokud je nehmotné aktivum v raifgi fazi R&D, pak je iteba kalkulovat
takovou licegni platbu, kter4d by v sdétu odpovidala vynaloZenym nakiad
vzhledem k ndkladové namoosti gislusné faze. Na&pna nehmotné aktivum v prvni
fazi se vynalozi v giméru 30 % vesSkerych nakladna R&D, proto vypsteme

9 Napr. pokud se odeuje aktivum, které se nachéazi ve 3. fazi, jeho addwa narénost je dana 60 %
(30 % + 10 % + 20 %)
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z celkovych ronich ndklad na R&D (15 %) 30% podil, coZz davacro 4,5%
licereni platbu.

Obecny vzorec lze tedy vymezit nasledujicimisgbem:

N )
sH=3 Lt T (29)
kde: N, - naklady vynaloZzené (efektighna R&D v roce t,
T, - trzby podniku vynakladajici R&D,
Ngep,,., -~ kumulovany procentni podil nakladle faze R&D,

- pozadovana vynosnost (na urovni rizik podniku?).

6.5.2 Celkové zhodnoceni

Jiz ze samé hypotézy je patrné, Ze ma ,nékladoxanta“ licertni analogie

spiSe vice omezeni a Uzkych mist nez vyhod:

Jako u vSech nakladovych o&anhje zde hodnota davana do souvislosti
s naklady; pedpoklada se ijplizna rovnost celkovych vynaloZzenych
nakladi na R&D s hodnotou(Ngrep~ Y LP).

Yamasaki (1996) uvadi, Zze nakladové ligreinplatby jsou chapany jako
minimalni platby, které by sh majitel za nehmotné aktivum dostat, resp.
by byl ochoten tolik zaplatit. V tomtor@dpokladu vSak &zi otazka, zda
veSkeré néklady jsou efekti#rvynalozeny a mohou tak slouzit jako
minimalni poZzadavek majitele. Jinymi slovy, kdybgat cheli i v tomto
piistupu kalkulovat podilPM, pak by tento podil fiedstavoval podil
efektivie vynaloZzenych néklad

Tuto techniku je mozné teoreticky pouzit pouze prborg se
standardizovanym pbéhem R&D, tak aby bylo mozZné odhadovat
celkovoucastku na cely proces a také nakladovou ¢rést ditich fazi

(zejména obory farmacie a biotechnologie).

Vlastni standardizovany R&D trvaétginou fadu let, picemz za toto

obdobi niize na trhu dominovat jiné, konkuten feSeni. Z tohoto
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duvodu je gima paralela mezéaso¥ rozlozenymi naklady na R&D
feSeni, jehoz uzitmost je ve vzdalené budoucnosti, a li@mi platbami

ya

zareSeni, jehoz vyuziti je mozné ihned, dosti z&jad

Hypotéza srovnavani nékiada licertnich plateb je vyuZitelnd spiSe
v patatetnich fazich R&D, kdy se napfarmaceuticka firma rozhoduje,
zda bude sama schopna vyvinout novéive nebo zda-li bude

efektivnejSi koupit licenci odieti osoby.

6.6 Srovnani princip @ vynosovych metod

Byt vychazeji vSechny ze shodného principu diskontbuétitych ,vynosi*

z vynalezu, jsou dil vynosové techniky v mnoha ohledech odlisSné. V &b je

provedeno porovnani analyzovanych vynosovych metadakladovych liceénich

e

plateb) dle nejalezitéjSich kritérii, a sice:

vzorec vypeétu s ditimi parametry,

forma ,vynosu“ uzitd v dané metéd

hodnoceni, zda metoda pracujémo se ziskem (resp. p&mnim tokem),
zpiasob odhadu celkovéhdiposu vynalezu,

princip ,,déleni hodnoty* v pipadné transakci,

zpasob promitani rizika a odhad nakigkhpitalu dané metody,

hlavni gipady vyuZiti metody,

klicové otdzky spojené s provedenim dané metody.

V nize provedeném komplexnim srovnani neni uvedemidralni pistup

k oceréni analyzovany v dodatku v kap. 4.6.1, nelse jednd o velmi teoreticky

konstrukt a nepokladam za podstatné jejéohto souvislostech porovnavat

s ostatnimi technikami.

Tab. 24: Komplexni srovnani analyzovanych vynosovijtmetod ocerni vynalezi
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Prima

(@+ipy)

—_
!
[y

fazich R&D

p Podil o .
Metoda / P Forma prace se . Princip déleni Riziko (naklady e .
Kritérium RURREEL vynosu ziskem L hodnoty kapitalu) AL OEZY
(PM)
(CH)?
DCF 5 n CE xPM perszni tok ano analyticky pomoci rizik@v veskera rizika hrasni hodnoty pi néklady kapitalu; podil
CSH=-| + Z‘— (ptirastkovy upravenych individualni transakci| vynalezu
T L+igar) zisk?) nakladi kapitalu
Nadzisky n Zv nadzisk ano od#tanim pomoci rizikow¥ vesSkerd rizika podnikové ocereéni dalSich
Hv = N S poZadavk upravenych kombinace nehmotnych aktiv
= @1+ iRAHR)t ostatnich nékladi kapitalu podniku; naklady
aktiv kapitalu
Technology n CF podil na ano korekce casteng rizikoveé néklady kapitalu zejména chem. pausalni podily na
Factor H, = z¢ xTF hodnot pramyslu upravené naklady | podniku pramysl (?); privatni | hodnot podniku;
= 1+ in )t podniku (,industry kapitalu;castens technika feSeni kvalitativnich
(rezidudlni) adjustments®) | procent. srazky srazek a firdzek
Srovnatelné n RVxLP trzby ne feSeno ve vysi| pomoci vySe LP néklady kapitalu obchod nehmotnymi | srovnatelnost transakcy;
transakce HV = — LP podniku statky; vSestrannost | faktory srovnani
t=1 (1+ IPV)
Oborova " RVXLP trzby ne feSeno ve vysi| pomoci vySe LP néklady kapitalu obchod nehmotnymi | Siroké rozti
data HV = — LP podniku statky; vSestrannost | oborovych dat; faktory
o @+ IPV) a proces srovnhani
Pravidlo 25 " PHV x PM % LP zisk ano analyticky 25-40 procent prq naklady kapitalu obchod nehmotnymi | podloZenost hodnot 25
% HV = — majitele podniku statky (historicka % (?); podil vynalezu
=1 A+igy) metoda)
Ziskova n (Z -7 ) x 25% zisk ano rozdilem variantre: dle volby &leni porusovani prav srovnatelnost
piirazka H, = PAT BEZ ziskovych i\ Pravidiem 25 hodnoty: z patend; hrantni ziskovych marzi
= 1+ ipv)t marzi ((;) ravidiem i\ naklady kanitél hodnoty LP (?) v odwtvi; rizikové
. o (%Sr?ikﬁ' y kapitalu upravené naklady
H = (Zpar = Zagzpar) (ii) rizikove P ' kapitalu
\ (l+i )t upravenymi (i) rizikové upravené
t=1 RAHR naklady kapitalu | naklady kapitalu
Néakladova N roéni naklady | ne podil X néklady kapitalu rozhodovani o naklady = hodnota;
baze (=% Ngep ) na R&D efektivre podniku (?) nakupu licencei podil efektivré
H = =T ol vynaloZenych vytvoreni vlastnimi | vynalozenych naklad
v~ nakladi silami v rannych zdlouhavost R&D
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7 Opce arealna aktiva: podstata, principy, technik vy

oceneéni

7.1 Vynosova vs. op ¢€nitechnika ocen éni

VSechny pedchozi vynosové metody ocenm Ize zahrnout pod ,trachi®
vynosovy gistup k ocedni aktiva, speéivajici v prognéze na jedné stéavynodi, na
druhé strad rizika, standardh v ramci rizikow upravené diskontni miry, pomoci
které je kalkulovanacistd) sodasna hodnota aktiva. Tento tr&di postup vSak
muze byt v utitych situacich oagovani bul’ ne zcela vhodny nebo velmi obtén
pouzitelny. Takové situace nastavaji zejména v pokach, kdy Ize nap velmi
obtizreé progndzovat budouci vynosy z aktidiase v pfibchu Zivotnosti aktiva ni
riziko (Brealey, Myers, 1992, str. 532), hodnotai\ak zavisi na mnoha nahodilych
trznich faktorech, fipadré se jedna o oceéni investice, jejiz realizaceipasi dalsi

strategické investice.

Lze tusit, Ze tyto charakteristiky jsou spojeny ing.investicemi do vytvieni
¢i ndkupu vynalezu, proto se literatura zabyva témabgniho ocegni vynalei
(Pitkethly, 1997; Bouteiller, 2001; Khoury, 2003).kap. 1.6 uvadim, Ze jednim
Z charakteristickych rysvynalez je, Ze riziko s nimi spojené (zejména technicle) s
vyviji (klesa) vcase. Rov&Zz trhy modernich, vysoce inovovanych vyrébk
zaloZzenych na komercializaci vynélezsou velmi dynamické, poptavka gasto

vyviji spiSe nahodile nez ditym prognozovatelnym Zysobem.

V takovych podminkach, danych jednak charakteremalegi a jednak
trznimi podminkami, se zda byt tradi vynosovy pistup zalozeny na progné6zach
ne zcela optimalnim odevacim pistupem. V takovém prastdi je velmi cennym
statkem schopnost investora (do vyemi ¢i ndkupu vynalezu) pruZnreagovat

s investici na rknici se podminky a rizika.

Charakteristiky jako nahodilost a pruzna reakceritytyp prostedi”, ve
kterém jsou cenné opi kontrakty. Kupniopce piedstavuje pro majitel@ravo,
nikoliv povinnost, investovatio ukitého aktiva (finatniho ¢i realného) podle
vyvijejicich se trznich podminek. Pokud je hodngémerovana velmi volatilnimi
faktory a vyviji se zna¢ nahodile, je takova asymetrie prav a povinnostigponou
.cennou pruznosti“, kterd generujecitou dodaténou hodnotu. Ofni technika,
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sestavena pro ogevani finanich opci (Black, Scholes, 1973), je schopnaiocat
praw aktiva, jez oplyvaji vySe zménymi vlastnostmi.

Tradicni vynosovy pistup, vyvinuty fivodre pro océovani akcii a obligaci
(Brealey, Myers, 1992), je ve svych principech viesitaticky, neb6é predpoklada
souwasné vynaloZeni vstupni investice a sérii budougbemznich toki pri
konstantni nie rizika. Kritériem pijatelnosti je pak kladn&SH, podle které se
investor rozhodne o realizadinerealizaci. V tradinim vynosovém fistupu je tedy
investice investici ,bdi — anebo”. Skutaé investice, zejména do realnych aktiv,
vSak nejsou manazery pojimany timtoaggbem, ale existuje moznost s nimi
nakladat - vykavat, kalkulovat nejenipmé pewrzni toky investice, ale i strategické
navazujici pilezitosti, ukoovat ¢i prerusovat investice, pokud nejsou v daném

obdobi optimalni podminky pro poki@vani apod.

Rozdily mezi teoretickou koncepci tradiho vynosového ifstupu a
dynamickym ,ognim*“ pohledem na investici podavaji nasledujiciéakyy. Obr. 18
charakterizuje logiku tradniho vynosového pohledu na investici: Investice je

uskuté&néna, pokud je dne$iSH > 0.
Obr. 18: Logika ocergni vynosovym gFistupem

4 CSH

>0

\ 4

<0 SH

v

Obr. 19 ukazuje logiku @miho pohledu na investici: Pokud je dneS&H >
0, pak je pohled vynosoveé a amp techniky v zasad shodny,¢ili investice je
uskuté&néna, oviem pokudSH < 0&i osciluje okolo nuly, je namisise tazat, zda-li
je okamzité uskuta¢ni vzhledem k rnicim se podminkam optimalni, zda ma
smysl investici |épe kasovat, zda je mozné investide zmeéné podminek ukotit a
prodat, ¢i zda je investice cenna zjinych, strategickycivatii. Obecr pak
investice neni hodnocena kladnsduzapornouCSH, ale zpsobem ,bd’ je CSH
kladna, pak investuji, pokud @SH zaporna, pak neeinvestuji“ a inveésfi pozici

mohu hodnotit jako nulovou, nikoliv zapornou.
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Obr. 19: Logika ocergni opénim pfistupem

A CSH

>0

v

Openi uvazovani Ize tedy vymezit jako ,strategické |adini s investici
v ¢ase“, investice neni o pouhém ,statickém rozhodmuskutenit-neuskuténit, ale
o ,dynamickém rozhodovani“ typu ,kdy uskudtét”, ,za jakych okolnosti
uskutenit* apod. Na rozdil od tratiniho vynosoveéhoifstupu, je v opnim gistupu
odlisre (aktivre) chapana velina ,fas“. Ten neni pojiman pouze jako ¢&iitko
vzdalenosti“ budoucich pébnich toki, ale jako ,série uitych ¢asovych
okamzili“, ke kterym je mozné s investici aktivnakladat.

7.2 Vytvarfeni op éni hodnoty

Jiz intuitivre Ize tusit, Ze toto strategické nakladani s ineéstéase generuje
urcitou ,dodaténou hodnotu“, kterou neni mozné zachytit statickpohledem
vynosoveho fistupu (viz obr. 20). Zthto divoda je ogni technika povazovana
v sowtasné dob za nejkomplex§si pristup k ocewni investice do realného aktiva
(nag. Stary, 2003).

Obr. 20: Principialni rozdil mezi vynosovym a ognim hodnocenim investice

Hodnota
opce .Dodateéna
hodnota® [_

Pro hlubSi pochopeni vzniku ,doda&te hodnoty” je fieba porovnat obecny
piistup nahlizeni vyndsa rizika vynosoveé techniky (DCF) ad@p techniky.

Pri tradicnim DCF oce#ni zvaZuje ocgovatel vzdy (alespo skry&) urcité
scénée vyvoje penznich toki, piicemz pro vypoet hodnoty voli automaticky
stredni hodnotuéchto svych uvah. Jeliko&ni odhad budoucnosti, nitrmusi také

piedpokladat, Ze tato isdni hodnota nebude dosaZena s jistotou, al€itswr

Strana 113 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

pravdpodobnosti. Jeho odhad tedy bude miitérpravépodobnostni roztdeni,
vétSinou normalni rozdeni (tj. SH pewZnich toki se niize symetricky odchylit
nahoru i dah pri uréitych scénéich vyvoje — viz obr. 21 - A, B, C). Pokud od této
SH odé&te vstupni investni vydaje (I), nize byt vyslednaCSH v rékterych
scéndich kladna, v skterych (pesimistitéjSich) zaporna. V fiméru oceiovatel
piedpoklada, Ze nastane scéBaktery nakonec pro océ&ni pouzije. Po&vadz jeho
odhad je spojeny s &itym rizikem (snérodatnou odchylkow), musi toto riziko do
oceréni promitnout. Standardrak Lini pomoci rizikow upravené diskontni mify.
Tedy ¢im vySSio, tim vySSi diskontni mira. Diskontni mira je pdkeoré rostouci
funkci rizika ©).

Ck

CSH=—I+Zm,

(30)

kde: CSH - hodnota projektu dle techniky DCF,
I - investEni vydaje,
CF - pergzni toky z investice v roce
i(g) - diskontni mira vyjatena jako funkce rizika (skrodatné odchylky)

Obr. 21: Scén&e pFi vynosovém ocedini

A

=+

v

A

Openi ocerni pracuje v podstatse shodnymi parametry jako DCF, ovSem
nahlizi jinak vekinu ,¢as”, a sice jako fflezitost reagovat na é&nici se trzni

podminky. V piméru tedy sice nastane scénd, ktery océovatel nakonec pro

% Riziko je mozné promitnout iffimo do pe#Znich toki (pomoci jistotnich ekvivaletf srov.
(Maiik, 2005; ZmeSkal, 2005).
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oceréni pouzije a diskontuje rizik@v upravenou diskontni mirou, ovSsem ve
skut&nosti miZe nastat kterykoliv s pragdodobnych scéié s ohledem na rychle
se ngnici trzni podminky. V takovém prdésti ma investor v zasadivé moznosti,

jak se naiizné scéni vyvoje ipravit a v realit na r& reagovat’

* MuzZe setrvat (v§kat) s realizaci investice v ngd Ze rizikovy profil
investice (prav&podobnostni rozileni perznich toki) bude za ity
casovy interval vyhodjSi. Naplni-li se stdni ¢i spiSe optimisticky
scénd, zane byt vice prawpodobrjSi, Zze se investorovi bude
z realizace investice materializovat zigki (kladna CSH). Za této situace
je velmi cennym statkem ,moznost“ pruzného zahajewéstice, neb
¢as ,eliminuje” utita rizika ¢i ,odkryje* pravdEpodobrjsi rozdleni
pergéznich toki. VznikA zde analogie moZnosti koupit fikah
instrument, budou-li v budoucnosti vyhodné podmijnky SH bude
dostaténd vy3si nez investni naklady CSH > 0), ¢ili investovat, az

bude projekt ,v pegzich“ (in the money Na cely projekt pak nahlizime
jako nakupni opci.

 MuZe investici realizovat stim, Zefipnegiznivé se vyvijejicich
podminkach bude investice ukama,¢i prodana (pokud to bude mozné).
Naplni-li se totiz po spu&ti investice spiSe pesimisticky scg&na
investorovi se fedpokladané riziko Zae materializovat do ztraty. Za
této situace bude cennym statkem ,mozZnost‘ miniraak této ztraty
prostednictvim ugitych pruznych (flexibilnich) rozhodnuti (zastaveni
prodej). Vznika zde tedy analogie s fidahprodejni opci, tj. moznosti
ukortit projekt, pokud SH pefinich toki dale nebude pokryvat
dodaténé investini naklady (SH < 0),¢ili opce déle investovat bude
»,mimo penize* put of the mongy

Principy ogniho ocegini Ize shrnout do nasledujicichddh zawri:

* Opni pohled na investici znamena v podstaténu pohledu na velinu

.cas" a moznost nakladat aktivrs investici; ze statického pohledu

®1 rozhodovani v realitje daleko slozi$i, je zde vSakdelné od sloZjSich situaci abstrahovat.
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vynosového fistupu setas stava v afmi technice prvkem, ke kterému se

vztahuji ,aktivni“ akce investora vdzané naniti se trzni podminky.

 Moznost utitym zpisobem pruz& nakladat s investici ¥ase ngni
vynosow-rizikovy profil investice; investor fite bul’ vyckat na
optimalni trzni podminky, fipadré aktivreé reagovat (perusSit, prodat),
pokud @i zahajené investici dochazi ke zhorSeni trzniaingioek. Tento
aktivni postup znamenaditou ,eliminaci pesimistickych scéié, které
ve svém statickémifstupu ,zapoitava“ DCF. Ri ur¢itém zjednoduSeni
lze tyto zmény charakterizovat pomoci zmy pravépodobnostniho

rozctleni na obr. 22.

Obr. 22: Zména vynoso-rizikové profilu investice p¥i opénim pohledu

A

p
B

=

A

e Tyto zmeny ve vynosow-rizikovém profilu investice davaji vzniknout
urcité ,dodaténé hodnat* oproti DCF. Tuto hodnotu Ize nazvat
»hodnotou pruznosti (flexibility)“. Tato flexibila zmsobuje, Ze celkové
ocekavana hodnota investiddodnota investice jako opce) néhe byt
zaporna, nehy zjednoduSen vyjadieno, Vv gipadré negativniho
ocekavani se investice Wunerealizuje anebo investor uskire jiné
dostupné akce. &kavana hodnota investice jako opce JiegrpSovana

¢ara na obr. 23.
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Obr. 23: Hodnota opce jako vzdy kladn&islo

v

Zakladni ukazatel hodnoceniGSH — v ogni technice @istava, investice
je v8ak chapana jako ,moznost investovat, nikolievipnost®, coz
znamena Ze ,negativni hodnoceni“ investice je vmiongko investice

s hodnotownula, nikoliv zapornou.

Tradicni ocerni DCF (stedni odhad je diskontovan diskontni mirou)
tyto skuténosti do své kalkulace nezahrnuje, nelopomiji pra¢ tyto
relativni zneény ve vynosow-rizikoveém profilu investice, spojené
S existenci uité moznosti ,pruzé nakladat* s projektem, jinymi slovy
ocaiwuje na bazi ne#nnych stednich hodnot a nefmnych diskontnich

mer.

Z davodia asymetrie prav a povinnosti (mohu investovat, radenusim)
dochéazi u ogniho ocemni k paradoxnimu jevu: volatilita neni vnimana
jako faktor snizujici hodnotu, ale naopak jakdroj hodnoty, neb
pokud ,jsou eliminovany* &ekavané negativni scéea (neinvestuiji),
znamena vysoka volatilita zaravevysokou pravépodobnost, Ze
investice bude mit vase kladnouCSH a dojde k jejimu uskuteen.
Tato pravdpodobnost ndistu hodnoty ase je zarove,reinterpretaci*
zmeén ve vynosow-rizikovem profilu. Souhrn® lze tyto teze znazornit
na obr. 24. Nap je-li investice staticky hodnocena negai{@SH < 0),
ale existuje mozZnost sinvestici nakladattase a je dostaira
pravdépodobnost  ,zlepSeni® trznich podminek (viz sdéna
pravdspodobnostniho rozteni zasahujici do kladr&SH), pak je mozné
obecré zvaZovat oceini investice jako opce, kterd v zavislosti na akcic

investora generujetekdvanou kladnou hodnotu investice.
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Obr. 24: Souhrnné vyjadéeni principt opéniho oceréni

hodnota opce

hodnota pruinosl{

CSH

v

Na zéklad predchozich avah, znazamych v obr. 24 Ize vyj&it hodnotu
opce do reélného aktiva nasledujicinisgbem:

Heo =CSH+H % (31)
kde: Hgs - hodnota investice jako realné opce,

CSH — hodnota projektu dle techniky DCF (SH-I),

I - investeni (kapitalové) vydaje,

H, - hodnota pruznosti (plyne z rozhodovariase).,

7.3 Finan éni vs. realn&a opce

Principy, popsané vySe a znaz&mé na obr. 24, jsou obetpouzitelné pro
investice jak do finafnich aktiv (akcie, komodity), tak do realnych akgpodniky,
hmotné a nehmotné investice). Pokud tedy uchopimekupiny investic jako opce,

je vhodné porovnat analogie na Urovni vstupniclup@ti vypoctu hodnot opce.

%2 nsktera literatura ozriaije ,hodnotu pruznosti“ samu o sbfako ,hodnotu opce®, domnivam se
vSak, Ze zde uvedené ozmai je gesrEjSi, nebd v opini technice se nejedna o @étlthé hodnoceni

CSH a hodnoty opce, ale o integrovany postup, jelydledkem je hodnota investice jakoZto
,hodnota opce*; rozdil mezZ'SH a hodnotou opce je §tan a vyjadovan ex post a slouZi pouze

k indikaci ,rozdilu“ mezi obma technikami, proto tento rozdil ozng ,hodnotou pruznosti.
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Tab. 25: Srovnani vstupni parametii finanéni a realné opce

Proménna Finanéni opce Realn& opce

Podkladové aktivum?® | Finareni aktivum Realné aktivum

Souwasna hodnota
Cena podkladového

) Cena na trhu (S) pergznich toki z investice
aktiva
(SH)
_ Cena z opniho kontraktu o
Realizaéni cena ) Investini naklady (1)
Smerodatna odchylka Smerodatna odchylka
Volatilita z historickych cen planovanych pefZnich

podkladového aktivad) | toka (o)

] ] Doba, po kterou je mozné
_ Termin z ogniho . o
Doba splatnosti se o investici rozhodovat
kontraktu (t) "

t

52

Bezrizikova vynosova Bezrizikova vynosova mirs

Pozadovana vynosnost|
Y mira (r; ) (re)

Pramen: Pitkethly (1997)

Na zéklad vymezeni vstupnich paramétobou tym opci lze porovnat i

jejich hodnoty ve vztahu k hodrigbodkladoveho aktiva:

Heo=(SH-1)+H_ vs.H =(S-X)+H, (32)
kde: H, - hodnota finatini opce,
S — cena podkladového aktiva,
X - realiz&ni cena {astka, za kterou je mozné aktivum ve splatnosti
nakoupit),

% hodnota opce je vzdy hodnotou ,0dvozenou“ od hognucitého (finaréniho, realného) aktiva;
hodnota opce se vzdy vztahuje k tomuto ,podkladavéktivu“; podle vyvoje hodnoty pokladového

aktiva se investor rozhoduje o investici (do fiérito ¢i realného aktiva)
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H, - hodnota pruznosti (v rozhodovanéase)

Openi technika tedy poskytuje jakiipoceiovani finarnich, tak realnych
opci, ugitou hodnotu pruznosti, ktera ji odliSuje od stiaéico vynosového oceéni.

7.4 Techniky ocen éni opce

Principy a techniky ofmiho ocegni jsou velmi narénym matematicko-
statistickym tématerfi* Zejména samotna aplikace v oblasti redlnych gktisiroce
diskutovana a nazory na diteoretické a praktické aspekty pouzitcoptechniky u
realnych aktiv setzni. Neni cilem zde poukazat na (a analyzovat) hr$edyto
problémy”®, v souvislosti s og®vanim vynalei jde spiSe o to, objasnit podstatu
téchto technik a vymezit pouzitéthto postup pri ocaiovani vynéle#t, a zarove

uvest, zda a jaké hlavni teoretické a praktickézpoexistuji pro Siroké uzivani

opcniho postupu v této oblasti.
Zakladni techniky, které se pouZzivaji pro agdropce jsou nasledujici:
* Formule Black-Scholes,
» Binomicka metoda.

Ok techniky jsou v podstatidentické, z évodi ,nazornosti“ vypdtu a
komplikovanosti Bkterych redlnych opci (realnych rozhodovacich sifuge pro
vypxcet realnych opci pouzivana spiSe binomickd metddan( 2002). Pro

pochopeni postupécthto technik jeieba objasnit ,princip neutrality k riziku*.

7.4.1 Princip neutrality k riziku

PortvadZz pro opce neni snadné progndzovat vynosy aulkai&t jednu
konstantni diskontni miru Zidodu neniciho se rizika s blizici se splatnosti opce, je
tieba ocenit opce pomoci vytemi ,stinového portfolia“, jehoz hodnota se chova

podobrE jako hodnota opce. U stinového portfolia znamdawkna jeho pizeni,

6 za formulovani princip a techniky oceni vr. 1973 byli autth Black a Scholes océni

Nobelovou cenou.

% ngkterym hlavnim probléfim se ¥nuji v zawreném souhrnném hodnoceni vyuZitelnostimip

techniky pro ocgovani vynalef.
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které se pak musi rovnat hod&iopce (Brealey, Myers, 1992, str. 533), tak abybyl
vylou¢ena arbitraz mezi obchodovanim s opcemi a ,stinoyantfolii“. Pokud se
jedna nap o kupni opci na akcii, stinové portfolio je feao kombinaci nakupu

akcii financovanégckou.

Pokud je moZné vytiit stinové portfolio, které ,kopiruje* hodnotu opce
pak je nejen mozné odhadovat hodnotu opce na zékidiladu hodnoty stinového
portfolia, ale je také mozné zajdat své investni pozice pomoci opcéi naopak,
pomoci vytvdéeni stinového portfolia. Pokud je mozné z@i&t si své investni
pozice, pak je &ekavany vynos z takové investi pozice roven bezrizikovému

vynosu r,, neba@ investor nenese zadné riziko &my budoucich vynas (Stary,

2003, str. 33). V takovych investiich pozicich pak neni nutné zkoumat vztah
investora kriziku, ale lze fpdpokladat jeho ,neutralitu kriziku“, plynouci ze

zajiseneé pozice.
Tato dilezita teze se promita do pouzivanipii diskontovani éekavanych

vynosi z opce (viz obr. 25). Pokud zvaZzujeme iagmo hodnotu akcie (S) dva
budouci scérid vyvoje (S, S), které nastanou s praymbdobnostmi (p p), Ize
rizikové-neutrdlni princip ocemi (atekavany vynos z investice) zndzornit obr. 25 a

formulovat vzorceng. 33 nize.

Obr. 25: O¢ekavany bezrizikovy vynos ze zaji$#hé pozice

S
S*(L +r1v) <
S

(=SS paSTS, )
kde: r, - ocekavany vynos zinvestii pozice (vynosnost bezrizikoveho
aktiva),
p, - pravépodobnost zvySeni ceny aktiva (scéhp
p, - pravEpodobnost sniZeni ceny aktiva (SG€RR
S - souwasna cena aktiva,
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S - ocekavana budouci cena aktiva dle s¢éria

S, - ocekavand budouci cena aktiva dle s¢éra

7.4.2 Binomickd metoda ocen éni opce

Postup binomické metody (doprovazeny zde ildsira piikladem), uzivané

profeSeni realnych opci je nasledujici:
1. Zjisténi vstupnich parametni pro vypoéet hodnoty opce:

Vstupni parametry nec€hsou:

Cena aktiva (S, SH) 100
Realiz&ni cena (X, 1) 110
Volatilita ceny aktiva ¢) 20%

Cas, po ktery je mozné drzet opci neuptatiu (t) 2

Bezrizikova vynosnost (rf) 5%

2. Modelovani budouciho pravdpodobného vyvoje ceny aktiva (akcie,

projektu)

Modelovani éekavaného vyvoje ceny aktiva probiha dle prificgphybu
ndhodné vetiny (potreba znat veliny S, o, t); vychazi se zteze, Z«iplané
volatilits (6) maZe néhodna velina (S) za ufity casovy interval £t)% uginit
symetricky naist (u)&i pokles (d}’ (Copeland a kol., 2000; Stary, 2003):

u=e"", pro nas fklad pak plati§ = §,xu = § xe”', (34)
d =1, pro nas fiklad pak platiS, = § xd = § xe ot (35)
u

Podle naSich vstupnich parantetedy:
u 1,22
d 0,82

% At = 1 rok

®74, d — znaeno dle anglické terminologigp, down (movement)
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3. Sestaveni binomického stromu

Na zaklad kalkulovanych (u, d) pohybsestavime binomicky strom, ktery
nam udava rozjti hodnot, kterych rize, na zaklagl dané volatility, cena aktiva
dosahovat v fib¢hu nasledujicich dvou let splatnosti opce:

Obr. 26: Obecny binomicky strom pro dw obdobi

SHIXuxu

SSxdxu

AVA

Sxdxd

Binomicky strom pro naSi opci vypada nasledo\uztazeno k peatkim
roku):

0 1 2
100,0, 122,11 149,2
81,9 100,0

67,0

4. Hypotetické zhodnoceni podl€”SH

Tento krok neni nutnym pro vypet hodnoty opce, je spiSe demonstrativni
ukazkou pravé&podobnych scérta vyvoje ,statickych® hodnot (S — X, resp. SH - 1),
kterych miZze aktivum na zakladdané volatility ceny v budoucnu dosahovat:

0 1 2
-10,0 12,1 39,2
-28,1 -10,0

-43,0

Z hypotetického hodnoceni DCF jsou patrné nasletsiiut&nosti:

investice je podl€ SH dnes nefjatelna, protoz& SH < 0,

menici se trzni podminky vSak davaji investorudjiade investice mze

za ugitych podminek dosahnout k&itku dalSich dvou let kladného
zhodnoceni,
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* investoru se vyplati piat s vynaloZzenim investice (110), jinymi slovy
s uplatgnim opce na realizaci investice, kterou u fiér@ho aktiva
kupuje na trhu, u realného aktiva vznika ,sama“uslddku trzniho

postaveni investora.
5. Hodnoceni investice jako opce

Ocereéni opce probiha od posledniho roku k prvnimu. Mgumrsim roce je
jasné, Ze investor dale opci drzet rigma musi ji bdi uplatnit a investici realizovat,
nebo opci investovat nechat propadnout. V posledmioe se tedy investor bude
rozhodovat podle nasledujiciho algoritmu:

H, = max(S-X;0), (36)
kde: Hy - hodnota opce (pro vSechnygtve“ na konci posledniho roku),

Je-li cen&® (S, SH) > realizéni cena (X, I), pak investor opci uplatni a
realizuje investici; pokud je situace @pa, necha opci propadnout a investici
neuskuteéni, protoZze hodnota opce je nuloweseni hodnoty opce ve splatnosti je

pak nasledujici:

0 1 2
? ? 39,2
? 0,0

0,0

V poslednim roce mozného drzeni opce tedy exisprgvdpodobnost
dosazeni kladn€SH. Pro vypéet hodnoty opce vipdchozich letech jédba vyuzit
diskontovani ®ekavanych hodnot opci vzdy v nasledujicim roce,oapbdle

nasledujiciho postupu:

— plel+p2xH2

T ey &7

PortvadZ se jedna o diskontovani vzdy dvou ,st¢&hde tieba znat
pravdépodobnosti dosazeniédhto scéné (p;, p2). Tyto pravépodobnosti se

% 7 pohledu sotasného okamziku océni je to cena ,tekavana“, rozhodovani vsak probiha az

v okamziku, kdy se tatotekavani stanoti nestanou skutmosti.

Strana 124 (celkem 220)



disert&ni prace

vypctitaji podle nasledujicich postiupa jsou nazyvany zi@odu vytvaeni rizikow-
neutralni pozice investor&ikove-neutralnimi pravdpodobnostmi

erf oAt _ d
£ 4 38
p==— (38)
P, =1-p, (39)
Po dosazeni hodnot dostavame rizikoeutralni pravépodobnosti:
p1 0,57
P2 0,43

Nyni je mozné zjistit hodnotu opce v r. 1 v hondtyi“ podle vzorce x:

057x39,2+ 043x0
1+ 005) ’ (40)

214=

Podle tohoto postupu se poéuge az k sotasnému okamziku 0, vysledné
op¢ni ocerni tedy ma tuto podobu:

0 1 2
11,7 21,4 39,2
0,0 0,0

0,0

6. Porovnani ,statické* CSH a optni hodnoty

Zobr. 27 je patrny rozdil mezi ,statickym“ vynoson ocernim a
~-dynamickym*“ ognim ocewnim, zahrnujicim moZnost pruZmeagovat na vyvoj

trznich podminek a tim i vyvoj ceny (s@sné hodnoty) aktiva. Obr. 27 je vypem
dolozena teze z obr. 20 v kap. 7.2.

Obr. 27: Porovnani ogtniho hodnoceni < SH

25 21,7
20— .
151 11,7
104 -] .

5 __| CSH|_ ___Hodnotareané __Hodnota _ _
10 opce pruznosti
15 | -10
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Z uvedeného ifikladu mize byt patrné, Ze pokud je v hypotetickém stromu
,statické* CSH alespa jedna ¥tev kladna, je hodnota opce kladna a vznika tak i
vysledna kladna hodnota opce. ,Hodnota pruznosi“vjzasadl vzdy kladna,
minimalns ve vysi rozdilu ,nula minus zaporMdSH*, nebad otekavana hodnota

opce niize byt maximal& nulova (v pipads, Ze nebuduibec investovat).

7.4.3 Ocenéni formuli Black-Scholes

Stejnou opci, ocemou pomoci binomické metody, Ize ocenit i pomoci
Black-Scholesova vzorce (B-S). Na rozdil od bind@ieetody, pedpoklada B-S
spojity pohyb ceny podkladového aktiva (S), tedyspojité Ur@eni. B-S ma

nasledujici podobu:

H = SxN(d,) - it xN(d,), d, ={InS/X) +rxt+a®xr /2 ovk,
‘ (41)
d,=d, - oWt
kde: N(d) - distribwni funkce normalniho rozteni pravépodobnosti.

Za komplikovanou formuli B-S se ukryva zformovarstinové portfolio,

slozené z witého pdtu jednotek podkladového aktivéesxN(d,) a sodasné

e>r<xt xN(d,). Pro dalSi podrobnosti odkazuji néiguSnou

literaturu (nap. Brealey, Myers, 1992, str. 535).

hodnoty vymijcky ve vysi

V naSem pkladu vychazeji hodnoty distriboi funkce néasledujicim
Zpasobem:

dy 0,0201
d, -0,2627
N(dy) 0,5080
N(dy) 0,3964

Hodnota opce pak vychazfighodné dvouleté splatnosti 11,35, cozZ je oproti
vysledku 11,7 binomické metody zanedbatelny roadilm cilem zde bylo ukazat
shodnost obou technik tak, abych se mohl dale e mraneiit na pouzivagsi

binomickou techniku.
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7.5 Typy opci v realnych aktivech

Literatura vyjmenovava zidaé mnozstvi iznych tym opci obsaZenych
v investicich do realnych aktiv (napMun, 2002; Kislingerova, Scholleova, 2005).
Nazvy opci nejsou ustalen&sto se jedna opce nazyvaoha zmisoby apod. Za

Ucelem své prace vychazim &gt hlavnich typu realnych opci uvedenych v tab. 26:

Tab. 26: Hlavni typy opci v realnych aktivech

Typ opce Podstata

Opcecekat (a dozedet se) | Investor neni nucen investovat okadZzpokud

—_

nejsou vhodaétrzni podminky; pedpoklada zlepsen
trznich podminek, ziskani dod&tgch informaci

pro spravné nmsovani investice.

Opce vzdat projekt Investor uskdé dnes investici s moznosti ukin
a prodat investici, pokud investice Hie@Si

ocekavany efekt a zaroitge investice prodejn&.

Opce naslednych investicc, Gmwana investice nemusi byt sama o &pb
hodnocena kladfh ovSem pokud jeji uskuteeni
umozni dalSi, navazné investi prilezitosti, je

moZné povazovat tyto navazniél@zitosti za opce.

U/
(¢

Fazova (slozena) opce chteré projekty (zejména projekty R&D)

uskuteénuji v nekolika diléich, uzavenych, na sab
navazujicich fazich,fgemz konec kazdé dil faze
a Jjeho UspSnost umoduji a predpokladaji

rozhodnuti o pokrgovanici zastaveni investice.

Pramen: Brealey, Myers, (1992), Mun (2002)

Literatura popisuje i dalSi typy, zejména kombinw&aopce, kdy jedna
investice skyta vice opci (nagekat v kombinaci s moZznosti vyhadprodat apod.),
které se snazi o komplejgi popis realného investovani. Zde vSak odkazaji n

zmitiovanou literaturu.

% realizani cenou (X) pak nejsou investi naklady (1), ale fedpokladana prodejni cena investice.
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7.6 Opce a vynalezy

7.6.1 Zakladni p fedpoklady uZiti op €ni techniky

Motivy pro zvaZzovani ogmvat vynalezy ofni technikou nejsou v dostupné

literature @iliS souhrn@ vymezenygasté&ne byly nastigny vySe v obecném Gvodu

k realnym opcim. Obegrze za tito motivy povazovat nasledujici:

Patentovd ochrana V disledku udleni patentové ochrany na vynélez
vznika ugita forma ,monopolni vyhody*, vysadniho trzniho foseni,
které umo#uje majiteli investovat do komercializace vynaleaziilj
patent je mozné chdpat jako ,pravo, nikoliv povisttioinvestovat do
komercializace podkladového aktiva, vynélezu.

Charakter investice. Investici do vytvéeni a komercializacéi ndkupu
vynalezu (licence) je mozné pojmout jakaityr projekt charakterizovany
prislusnymi finanimi charakteristikami, obdobBrjako jiné investice do
jinych reélnych aktiv.

Zavislost hodnoty na volatilnich faktorech. Komegni uUsgSnost
vynalezu je zavisla na mnoha \miich i vrgjSich volatilnich faktorech.
Mezi vnitini faktory lIze zvaZovat hla¥rzavislost na usgnosti technické
implementaci vynalezu do vyrobytechnické rizik), mezi vr¥jsi
zejména volatilitu poptavky, potazmo cen finalnoguwkce vyrabné na
bazi vynalezu t¢Zzni riziko. Obecr ¢im vySSi volatilita prosedi, tim
vétSi ,pridand hodnota“ vznika vigledku asymetrie prav a povinnosti
investora. Navic, technické riziko se vip¢hu ¢asu néni, vznikaji tedy

problémy s odhadem konstantni diskontni miry.

Sekver¥ni rozhodovani. Zivotni cyklus vynalezu ma zpravidla od vzniku
urcité zakladni variantyieSeni az po jeho komercializacickolik
ucelenych, navaznych etap, mezi kterymi je moZrgnitu uréita
rozhodnuti o tom, jak svynalezem dale nalozZit. i¥antak ucita

pruznost &as na rozhodovani o naloZeni s investici do korakzarce.

O nag. praimérné technické riziko, tj. ggné absolvovani R&D v biotechnologickéniumyslu je od

II. faze klinickych zkouSek po komercializaci c88. % (Borissiouk, Peli, 2001)
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* Op¢ni kontrakty na vynalez. Fxi licencnich obchodech jsouékdy
uzavirany tzv. ofni smlouvy (Maly, 2002), které davaji potencialnimu
zajemci o koupi licence pravo po vymezené obdobaigz testovat aip
dobrych vysledcich uz#éi¥ prednostg fadnou licetini smlouvu. Otazka
zde je, kolik by mal ¢init opéni poplatek za toto praveili jaka je hodnota

takové opce testovat?

7.6.2 Metodologie

Zatimco ve teoretické€asti | prace, $nované vynosovym ifstupim, jsem
zvolil metodologicky postup sledujici linii geznych tym vynosovych metod®,
v pripad® openiho gistupu jsem zvolil postup odlisny. Wipad® opcniho gistupu
v zasad nelze hovtit o ,riznych metodach, ale spiSe o ,hledani situaci‘gky¢h
je mozné v souvislosti s ocgrim vynalezu ofni pristup vyuZzit. Z tohoto wodu
jsem zvolil metodologickou linii ,vymezeni situaei popis a parametrizace ap

situace*’*

Pokud se tyka ,vstupniho kroku“ do analyzycop techniky, v souvislosti

s ocgiovanim vynalezu vymezuji nasledujici situace d@sppy ogniho ocegini

vynalezu:
Tab. 27: Vymezeni situaci pro opni oceréni vynalezu
Oznaéeni Situace Typ opce
Pristup individuélniho Ocereni vynélezu Fazova (slozena) kupni
R&D projektu v rannych fazich R&D | opce
Rezidualni opéni pristup Ocereni vynalezu v Jednoducha kupni opce
pozcjSich fazich R&D
Néakup licence a opce Odhadcéastky i Opce navaznych
inovace nakupu licence investic, umozaénych

" Predesilam, Zeifsre vzato Ize i v opni technice vymezit dv,metody*, rozpoznatelné dlefstupu
k odhadu vstupnich paramitopéniho modelu, a sice dva igpby oce#ni vynalezu ve fazi R&D
(srov. d¥ prvni situace v Tab. 26). Kili piehlednosti celé prace vSak rozliSuji obidppdy jako

~Situace", nikoliv jako ,metody".
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nédkupem licence

Nakup licence a ogni Odhadcastky ogniho | Opce vykat (ziskat
poplatek poplatku dodaténé informace) o
vynalezu ped nakupem

licence

8 Pristup individualniho R&D projektu

8.1 Principy

Oblast oc#iovani (hodnoceni) individualnich R&D investic jesauvislosti
s moznostmi uplatmi opini techniky u vynélet nejdiskutovasjsi a v literatiie
nejvice popsané, Byne zcela jednotn(Borissiouk, Peli, 2001; Mun, 2002; Newton
a kol., 2004; Bode-Greuel, Greuel, 2005 ad.). Healng/nélezu je zde v zasad
ztotoziovana s hodnotou projektu R&D, jehoz cilenym vystapje pra¢ vynalez

(vytvoreni vynélezu).

V R&D jde v principu o rozfazovanou investici, kéema své invesini
naklady | , které jsou porovnavany seH pereznich toki z budouci komercializace
(Herath, Park, 1999, str. 4). Z hlediska&mimo ocesni jsou zde kliové nasledujici
skute&nosti:

» R&D je “fazova“ investice (viz tab. 27); jeji progeni je slozeno

z dikich uzawenych fazi, kde kazda faze maswil a vysledky.

» Jednotlivé faze na sebe navazuji,&3spst faze fedchazejici umaitije
zahdajeni faze nésledujici; vznika zda tedy ,pramiioliv povinnost®
zahdjit nasledujici fazi, pokud vysledky fazeqchozi jsou dobré.

* Rizikovy profil investice do R&D je dosti komplikewy; investor fi
investici do R&D podstupuje v podstadva typy rizik (Borissiouk, Peli,
2001):

o technické rizikp vyjadené pravépodobnosti usfchu gechodu
z jedné faze do druhé (viz tab. 28); toto rizikovdystandard®
vyjadfovano tzv. technickymi pravépbodobnostmi Usgchu; ¢im

e

technické riziko,
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o trzni rizikg predstavujici volatilitu budouci poptavky po produktu
zaloZeném na vysledcich R&D.

« Uspsdné provedeni R&Dasto skyta daldi moznosti inovaci (vynéleaa
zaklad vysledki zjisSttnych v piibéhu procesu R&D; tyto navazujici
vynalezy mohou bytasto cen&Si nez prvotni vynalez (Borissiouk, Peli,

2001; Loch, Bode-Greuel, 2001).

Tab. 28: Faze vytvdeni vynalezu ve farmaceutickém R&D

o R Trvani faze (v Technicke riziko
letech) Uspéchu faze (q)°
Zakladni vyzkum 1 60 %
Pre-klinické testy 3 90 %
Klinické testy — Faze | 1 75 %
Klinicke testy — Faze Il 2 50 %
Klinicke testy — Faze llI 3 85 %
Faze schvalovani FDA 3 75 %

Pramen: Kellog, Charles, Demirer (1999)
8.2 Opéni profil

Na zaklad vySe popsanych prindipje mozné spé#t v projektu R&D dva
typy opci (Borissiouk, Peli, 2001; Loch, Bode-Gre@€01):

"2 technické riziko je &kdy nazyvano rizikenspecifickyn{vs. trzni riziko)
3 Kumulované technické riziko (pragplodobnost Gsgthu) zdesini pouhych 12,9 %.

" Federal Drug Association - Federalni Gstav pratam potravin a 1&iv v USA.
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Obr. 28: Opce v investici do vytvdéeni vynalezu

Opce v R&D projektu

Fazova (slozena) opc

117

Opce navazné inovac

1%

» fazova (sloZzend) opce na zahajeni komercializac@leyy sloZzenost je
dana podmignosti UspSnosti gedchozich fazi; jedna se tedy o ,opci na
opci“ (vyswtlim dale),

« opce navazné inovace,vychazejici z ndvaznosti asevaného R&D

projektu s dals§imzasto cenisim R&D projektent®

DalSi typy opci, opcetekani ¢i opce odlozeni, byvaji vramci vysoce
konkurergnich technologickych obay ve kterych se odelji R&D projekty,
bezcenné zidrodu vyznamu rychlosti uvedeni inovovaného vyrohkurh a ziskani
vyhody prvniho hrée na trh’ (Borissiouk, Peli, 2001).

Oproti jednoduchym opcinmigSenym vySe v obecném pojednani o realnych
opcich, se v oceéni investice do R&D vyskytuji nasledujici ,komplitet, které je

tieba do vypétu zabudovat:

* investice je rozélena do samostatnych, na satavislych fazi, icemz
investornemize komercializovat v prbéhu celého procesuili nejde o
.Spravné ndasovani“ komercializace (jeji termin je v podstatedem
naplanovan p&éem a obvyklou délkou diich fazi), ale o rozhodovani,

zda ma smysl s investici dale pologat do dalsi faze,

S zmireni autdi ji nazyvaji ,ristovou opci growth option

6 z divodu zn&né sloZitosti vypstu se o opci navazuijicich inovaci zmiji v této souvislosti pouze
okrajow v dodatku k tét@asti.

""tzv. first-mover advantage (FMA). Pro vztah existe FMA a uZiti opni techniky srov. nap studii
(Weeds, 2002)
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o zavislost ditich fazi vytvdi tzv. sekvetini rozhodovani, ve kterém
investor drzi opci (rozhodnout se o sgustjedné faze) a realizaci této
opce (spugnim faze) ziskava opce spustit v dané splatnodsii dazi,
pokud je pedchozi faze UsBna atd.; posledni opci je opce spuit
komercializace,

* pro absolvovani kazdé faze jeeha vynalozit ufitou vysi investénich
vydaji (1), pro zjednoduSeni serfgqulpoklada jejich vynaloZeni vzdy
k zatatku grislusné faze,

* na rozdil odreSenych jednoduchych opci, se zde vyskytuji dvajedr
rizika — technické, charakterizované technickynavoipodobnostmi (q),

a trzni, charakterizované grodatnou odchylkou planovanych vyiio®)

(¢i volatilitou SH); celkové schéma viz obr. 29.

Obr. 29: Schéma dvoufazového projektu R&D
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8.3 Parametry a reSeni opce

Pred samotnymieSenim opce je vhodné vymezit si zakladni parametry

vypoctu (viz tab. 29).
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Tab. 29: Parametry fazové opce v R&D

parametr fazova (slozend) opce

podkladové aktivum | opce z nadchazejici faze R&D

cena podkladového | hodnota opce z nadchazejici faze R&D
aktiva (SH)

realiza¢ni cena (1) dodateéné naklady naifsluSnou fazi R&D

volatilita (e, Q) smérodatna odchylka SH komercializace vynalezu (

pravdEpodobnost technického Usghu dané faze R&D (q

diskontni mira (r) bezrizikova vynosova mira

splatnost (t) doba do doko¥eni @islusné faze R&D

Podkladové aktivum a jeho cenazZakladnim podkladovym aktivem je sice
vynalez, ovSem vzajemna zavislost a navaznosictilfazi R&D znamena, Ze
podkladovym aktivem se stavA opce na zahdjeni dagste faze. Cenou
podkladového aktiva je prdwhodnota této opce. Tato hodnota je vZzdy n&tka

dané faze porovnavana s realiziacenou platnou pro zahajerfigpusné faze (l).

Realizaéni cena.Realiz&ni cena je pro kazdou fazi odlisna, jsou ji dottade
investini naklady (1) patebné pro uskuteéni piislusné faze.

Volatilita. "® Doporusovanou metodou k odhadu trzniho rizikd, (stejré jako
k odhadu SH =z komercializace vynalezu, je sifnilametoda Monte Carlo
(Borissiouk, Peli, 2001; Mun, 2002). Pro odhad teckého rizika (g) jsou
pouzivany statistické odhady technické d&&swsti dikich fazi R&D (viz nap. tab.
28).

Diskontni mira (r). Pro diskontovani je pouzivana bezrizikova vynosnost

v souladu s fedpokladem rizikogneutralni investini pozice.

Splatnost (t). PorévadZ sloZzena opce je sérii navazujicich jednoduthyc
opci, je splatnost diferencovana érgzovana kazdé opci zviaa je odhadnuta na

zaklad délky prislusné faze (v letech).

"8 podrobrji se ke zfisobim odhadu volatilitys vyjadtuji v kap. 12.2.
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Ocereni této sloZzené opce binomickou metodou je zalozemcsestaveni
binomického stromu (viz kap. 7.4.2.), celkovy pgstcerni viz obr. 30 nize. G
je postup vypétu provaén ,odzadu-dopedu”, tedy postupnym vyhodnocovanim
ocekavanych ddlich ,uzlovych bod" investice, pdinaje rozhodnutim o vyuziti opce
komercializovat fi uspsném dokodeni posledni faze R&D, a to v zavislosti na
tom, jak& bude prawgpodobr ve splatnosti ,posledni opce* vy8&SH investice.

Piiklad

1. Vstupni parametry pro vypocet

Souwasna hodnotasekdvanych gjmu (SH) 100
Smérodatna odchylkad 30%
Cas do dokoteni R&D (=paet fazi) (t) 2
Bezrizikova vynosovéa mira (rf) 5%
k pocatku roku G 1 2
Dodate&né naklady R&D v ddich fazich (1) 1€ 20 60
Technické riziko (q) 70% 80%| 100%

2. Modelovani pravdépodobného vyvoje ceny aktiva (a sestaveni
binomického stromu)

Na zaklad vypcctu parametit (u, d) modelujeme vyvoj SH jakozto nahodné
veliciny, tj.:

o 30%
At 1
u 1,35
d 0,74

Vzhledem k volatili&¢ poptavky ve vysi 30 procent Ize tedy planovat, ze
vroce planované komercializace (za dva roky) sedebuSH pohybovat
pravdEpodobrE v intervalu (182,2; 54,9).

0 1 2
100,0f 135,0f 182,2
74,1 100,0

54,9
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3. Hodnoceni investice jako opce
Algoritmus ocegni fazové opce je zobrazen na obr. 30.

Obr. 30: Binomické reSeni fazové opce v R&D

200¢ 200¢ 2007
(M
O Q O—
i : \
i M H1 = Maxl{SHzom_ IK ;O}
v

Max, ={((prl+lilr— p)xH,) xq, ~1, );o}

Hz = Maxz{SHzom_ I K ;O}

H, :Maxl{((pXHlJ'(l_ |D)><H2)xql —II);O}

1+,

Max, ={((pr2 Pz A) g, -1, );o}

1+r,
H3 = Ma)%{SHzom_ IK ;O}

Pramen: Postup dle (Borissiouk, Peli, 2001)

Ocereéni fazové opce z#na, stej@ jako jednoduché opce, v okamziku

~ s

komercializace vynalezu (patek r. 2007), kdy investorovi ,vyprsi“ splatnost
posledni opce (opce komercializace). V tomto ok&mi ukorgen R&D a je teba
se rozhodnout o spusii ¢i nespudtni vynalezu na trh. Hodnota opce je tedy ve

splatnosti rovna rozhodovaci funkei, = Max{SH2007—IK;O}, ¢ili zda je vtomto

okamziku SH vyssi neZ z&r@é naklady komercializacg.lPodle této rozhodovaci
funkce je teba ,,ohodnotit‘ vS8echny mozné praypddobné (i) scénde (Hi, Ho, Ha).

Pro dalSi postup jedgba vypgitat rizikow neutralni pravébodobnosti dle

vVZoral:
erf-At _d
b= u-d
P, =1- Pis
0,51
1-p 0,49
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Tyto pravdpodobnosti, spolu s bezrizikovou diskontni mirounodni
diskontovani hodnot opci ve splatnosti az k datensid. Takovy by byl postupip
jednoduché opci, kterou jsme se iegchozich ilustrativnichifkladech zabyvali.
R&D je vSak fazovou opci z rozloZzenymi invésiimi naklady, jejichz vynalozZeni je
podmirgéno Usgchem gedchozi faze a uplatnim opce pokréovat. Navic, krort
trzniho rizika, kalkulovaného v ramci vyvoje SH,zige gitomno riziko technického
neusgchu, které se gmi vcase. Jinymi slovy, investor aoge svou pozici vzdy

[

znovu Vv ,uzlovych bodech“ipdanych investinich nakladech a daném technickém

riziku.

Pro vyp@et to znamena, Ze sté&jjako @i rozhodovani o uplatmi posledni
opce (komercializace) i ipdchozim ,uzlovém bodu” pouzije investor rozhodadyac
maximaliz&ni funkci, ovSem s tim rozdilem, Ze neporovnavas3Hale ,sodasnou
hodnotu opce ,pokracenou” technickou prgvadobnosti UsgEnosti dané faze (q)
s dodaténymi investénim néklady vynaklddanymi na danou fazi (I). V této
rozhodovaci funkci afi voli buf kladnou hodnotu nebo nulu, v zavislosti na
vyhodnosti pokréovani R&D. Timto zfgjsobem se poktaje az k poatku r. 2005.
Vysledny vyp@et hodnoty fazové opce je nasledufiti:

0 1 2
4,3 42,3 122,2
0,0 40,0

0,0

4. Hodnoceni investice pomoot'SH

V piipad fazové investice neni vypet CSH tak gimocary jako v pipads
jednoduchych investic (opci_SH Ize v tomto fipadt vypositat na zakladl dvou
postup (Borissiouk, Peli, 2001):

« naivni“ CSH,
« strategickouCSH (rozhodovaci strom).

Oba postupy berou v Gvahu pouze riziko technickéeasgchu (q), ale

nepredpokladaji volatilitu SH, a vychazeji z jedn€ekavané SH, tedy 100.

" podrobny postup viziftoha.
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Schematicky postup ,naivni‘CSH viz obr. 31, postup dle strategickéSH
(rozhodovaciho stromu) viz obr. 32.

Obr. 31: Oceréni R&D pomoci "naivni" CSH

0
80%  SH- 1k

70% ?-h <:
20% 0- Ik
? -1
30%

Obr. 32: Oceréni R&D pomoci "strategické" CSH

0-1y

80%  SH- Ik
70% ?-h
21, 20% > O

30% 0

Postup vypétu ,naivni“ CSH:

( (100-60)x 08+ (0-60) x 02

~163= 105

- 20]x 07 + (0 - 20) x 03} /105-10

Postup vypétu ,strategické‘CSH (rozhodovaciho stromu):

[ (100-60)x 08+0x 02

~106={ 105

~20]x 0,7 +0x 03} /105-10.

Podle ¥&chto schémat vychazi tedy hodnota investice -168p. -10,6.
Rozdil ,naivniho* a ,strategického” vyptu CSH se li§i v ,zap&tavani* v podstat
marre vynaloZzenych investnich naklad v pripac, Ze faze neni ugpna. Zatimco
.haivni* postup zapéitava tyto naklady jako vynalozené v ,kazdérippct”,
strategicky postup zapitava tyto scén@ jako ,nulové” a svym zjsobem kalkuluji
urgitou ,hodnotu pruznosti“ v rozhodovani, ovSem oprapénimu @istupu byva

uvactn nedostatek prév ve schopnosti kalkulovat i trzni riziko zmy SH.

Strana 138 (celkem 220)



disert&ni prace

Porovnani vSech uzitych postugvcetrg hypotetického ocemi fazové opce jako

opce jednoduché) viz obr. $3.

Obr. 33: Porovnani vysledki fazové opce, jednoduché opce, naivliSH a strategickéCSH

10,0

5,0

0,0 |_|

"Naivni* €SH RozhodoYaci Jednoducha Fazova opce
-5,0 +— stron opce

-10,0

-15,0 +—

-20,0

Z uvedenych fkladi je vidt, jakou @&ekavanou hodnotu ma moznost
rozhodovat se o investici, a schopnosttidii techniky tuto hodnotu zachytit.
Zajimavy je zejmeéna rozdil mezi uzitim jednoduchi&zové opce na océmi nasi
investice, zejména pro rozhodovani o uziti aprotivného postupu jednoduchou

opci¢i pracréjsiho postupu fazové opéé.

8.4 Celkové zhodnoceni

e Pokud jsou spkny predpoklady pouZziti (nahodilost trznich podminek,
moznost rozhodovani apod.), cop technika poskytujeteoreticky
piesréjSi ocerni investice do vytvieni vynalezu, a sice Zidodu
zohledréni ,hodnoty pruznosti“ , ktera je generovana sclugpinreagovat

na nenici se podminky.

e Pouziti ogni techniky pro oagovani R&D projekt je dopordovano
teoretickou literaturou a ¢&Asti také vyuzivano v praxi, zejména

v oborech, jejichz R&D ma uité obvyklé planované faze s moznosti

8 ocereéni fazové opce jako opce jednoduché je v textu @@m obecny postup je uveden v kap.

7.4.2, proto vkladam podrobny vyt pro doplgni pouze do filohy.

81 jiz na tomto mist upozotiuiji, Ze v8echny vyply jsou &ingny se zjednodusujicimi@dpokladem
diskontovani bezrizikovou vynosnosti. K tomuto péohu se vracim v z&w o diskusi teoretickych

problémi opéni techniky pi jeji aplikaci na realna aktiva obecn

Strana 139 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

rozhodovat se o poktavani ¢i ukonteni projektu (farmacie,

biotechnologie).

* Pro ocesni vynélezu jakoZto investice do R&D je doptwuano uziti
fazové opce ziodu sekvetniho rozhodovani, které z zasadytvari

zavislost ,opce na opci“ pok¥avat.

» Pri praktickém pouziti ofni techniky vznikaji casto zn&né potize
z odhadem vstupnich odhadzejména problému odhadu vstupni SH,
kterd ma byt modelovana jako ndhodné diedi, odhadu volatility ),
které prameni z neobchodovatelnosti redlnych opcdrevnani s opcemi

financnimi apod. (vice semnto problénaim vénuji v kap 12.2).

* V souvislosti s uchopenim ,vyt¥eni vynalezu“ jako investice do R&D
povstava otazka, do jaké miry je mozné hodnotuhcelR&D projektu
piisuzovat hodn@ samotného vynalezu, neboje jasné, Ze
komercializace nap vysledného produktu je podmdima uzitim dalSich
komplementarnich, hmotnych i nehmotnych aktiv (jédzkou, zda je
v prognézovanych pe#nich tocich kalkulovan fnos gipadajici na

vynalez¢i zda se jedna o celkové pgmi toky inovovaného produktu).

8.4.1 Dodatek: R&D a opce navaznych investic

Opce navaznych investicigrstavuje moZznost zahajit v navaznosti na
puvodni investici dalSi investiceiasto cen&Si nez investice jvodni. V ramci

individualniho projektu R&D lze v zasadozliSit dva druhydchto opci:
* moznost navazat po skimni stavajiciho R&D s dalSim projektem,

* moznost z&it s projektem na zaklédvysledki urcité faze stavajiciho

R&D, tedycasté&n¢ paralelr se stavajicim projektem R&D.

Zatimco prvni pipad fedstavuje realnou navaznost a podmast projeki
vétSiny inovujicich obar, druhy gipad fstové opce je typicky zejména pro
farmaceuticky a biotechnologicky tgmysl, kde jsou tyto opce spojovany s objevy
vedlejSich dinnych l&ebnych indikaci zkoumané chemické latky, které jsou
poznany v pibéhu nag. klinického vyzkumu (Borissiouk, Peli, 2001; LodBode-
Greuel, 2001). Pokud jsou tyto opce v projektitgmny, jsou pak jejich hodnoty

pri¢itany k hodnat pavodniho projektuReSeni &chto opci jde nad ramec této prace.

Strana 140 (celkem 220)



disert&ni prace

9 Rezidudlni op €éni pFistup

9.1 Principy

Urcitou variantu ocegni individualniho R&D projektu fedstavuje tzv.
rezidualni ogni pristup Jde ejm¢ o zatim nejlépe propracovany,tbgio zn&né
miry zjednodusujici Zisob, jak ocenit vynalez v rannych stadiich Zivaonéyklu
pomoci opce (Kosovsky, Arrow, 2000; Kossovsky, 200Rletoda je autory
nazyvana TRRU Metri€4 V principu se jedna o vyuZiti rezidulnich a sréwacich
prvki ocergni a celd metodologie f@dpoklada rozvinuty trh malych, jedno-
produkto¥ zangienych podnil (pure-play podniky) s nizkou trzni kapitalizaci
(micro-cap. Hodnota &chto malych spolsosti musi byt navic generovana
Vv pievazné nie vynalezem. By jiz zprincipi jsou patrné uité ,silné*
piedpoklady, metodu TRRU zde uvadim i proto, Ze dageo zajimavy zisob, jak
vyieSit odhad vstupnich parametopiniho modelu, vytykany vySe (a obs&ijin
diskutovany v kap. 12).

Prisre vzato, Rezidudlni @mi pristup je mozZno povazovat za alternativni
metodu k Bistupu individualnich R&D projektu, nebmba gistupy reSi ocedni

téhoZz typu vynalezu pouzitim alternativnich paratheypoctu opini hodnoty.

9.2 Opéni profil a parametry

Rezidudlni opni metoda je wena pro dosud nekomercializované vynalezy,
nachazejici se ve fazi R&D. Tentorepdpoklad je tedy shodny gguachozim
postupem oceami individualniho R&D projektu. Dale vSak aitdRRU pokra&uji

jinou cestou, a sice:

* pouzivaji utity zjednodusSujici fedpoklad ohledh opiniho typu, a sice

chapou vynalez jakgdnoduchowpci (nikoliv fazovou),

» odhad vstupnich paraméfe feSen pouzitinmezidualnicha srovnavacich

prvki ocergni (viz tab. 30).

8 Technology Risk-Reward Unit (TRRU)
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Tab. 30: Vstupni parametry pro rezidualni opgéni piistup

parametr opce

podkladové aktivum obchodovany ,pure-play” podnik ziglusného

technologického oboru

cena podkladového aktiva | rezidualni vynosova hodnota ,pure-play” podniku

(SH) ze stejného technologického oboru

realizaéni cena (I) celkové dodatiné naklady na dok@eni R&D

ocaiovaného vynalezu

volatilita (o) smerodatnd odchylka cen akcii pure-play podniku

ze srovnatelného oboru

diskontni mira (r) bezrizikova vynosova mira

splatnost (t) predpokladana doba do dokemi R&D

Pramen: Kossovsky a Arrow (2000), str. 140-141aupno

Podkladové aktivum a jeho cenaNa rozdil od fistupu ogniho ocegni
individualnino R&D projektu, kde je podkladovym miegm samotna vynosova
hodnota ocovaného vynalezu, zde aiitpouZivaji rezidualni hodndttiviastniho
kapitalu obchodovaného ,pure-play* podniku ze sthm (technologického) oboru.
Porevadz kltovym aktivem ,pure-play” podniku je vynalez podohnédruhu (ze
stejného oboru), je touto rezidudlni hodnotou ajpnoxana vstupni cena
pokladového aktiva. #iehled technologickych obir za které jsou vybirany dil
~pure-play” spolénosti viz (Kossovsky, Arrow, 2000, str. 141).

Realizaéni cena (l). Za odhad realizmi ceny jsou v souladu s obecnou
aplikaci reald opni techniky brany investhi naklady (1) patbné k dokogeni a

komercializaci ocgovaného vynalezu (ty jsou brany jako celek).

Volatilita (). Pokud je znadma volatilita podkladového aktiva (ekgure-
play“ podniku), je moZné tuto volatilitu pouzit prodhad hodnoty vynalezu
srovnatelného s vynalezem uzivanym v rdmci purg-pladniku. Ramcovy odhad

smerodatnych odchylek za vybrané technologické sekiarybr. 34.

8 Trzni hodnota podniku na burze mindgthi hodnota jeho hmotnych aktiv (P — BV).
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Obr. 34: Smérodatné odchylky vybranych technologickych sektoi

i
é_

Pramen: Kossovsky (2002), str. 68
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Diskontni mira (r). Pro diskontovani ,#tvi“ binomického stromu je

pouzivana bezrizikova vynosnost.

Splatnost (t). Splatnost opce je dagasem pdebnym pro dokoteni R&D a
nastartovani faze komercializace.

9.3 Re3eni opce

Pri oceréni vynalezu technikou TRRU se jedna o analogi&eni jako u

jinych opci (viz obr. 35).
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Obr. 35: Princip ocenéni rezidualni opéni technikou
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Reseni této opce je mozné&pbinomickym modelem nebo pomoci B-S

formule, autdi pouZzivaji prag B-S vzorec. Oboji uvadim v nasledujiciikpadu.
Piiklad
1. Vstupni parametry pro vypocet

Vstupni data jsou odhadovana na zakladaji o ,pure-play” podniku, jehoz

trzni hodnota je generovana tepazné nie srovnatelnym vynalezem:

Trzni kapitalizace ,pure-play” podniku 140
Ucetni hodnota hmotnych aktiv ,pure-play* podniku 50
Smérodatna odchylka cen akcii ,pure-play” podniku 30%
Dodaté&né naklady na R&D o@g®vaného vynalezu 100
Cas do doko#eni R&D océovaného vynalezu 2
Bezrizikova vynosova mira 5%

Na zaklad zadanych udéajse vypdéte vstupni ,cena“ podkladového aktiva:
(140 - 50 = 90). Hodnota 90 je tedy dale modeloyjaka nahodna vaelina dle vyse
uvedenych postup Z divodu opakovaniigdchozich postupcely giklad zkratim a

vénuji se dale imoteSeni hodnoty opce &ma cestami (binomicky, B-S)
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2.  ReSeni opce binomickou metodou

Po sestaveni binomického stromu na zaklebdelovani hodnoty 90 je tato

jednoducha opce océma ,,odzadu“ pomoci vyhodnocovani @ddh situaci (viz obr.
36).

Obr. 36: PostupieSeni opce v rezidualnim amim p¥istupu

Hl = MaX{SHzom - Ic ;0}
_ pxH,; +@-p)xH,

H
! 1+r,

- pr1+(1_ p)tz

H
! 1+r,

Hz = MaX{SHzom - Ic ;0}

— pr2+(1_ p)XH3
1+,

H,
H3 = MaX{SHzom - lc ;O}

Vysledna hodnota opce binomickou metodou je 1%°00.
3. ReSeni opce formuli B-S

Pfi tomto postupu pouZzijeme B-S vzoredeg@pokladajici kontinualni pohyb
ceny aktiva a spojité uteni:

H = SxXN(d) -~ xN(d,) . d, ={in§/X) +r xt+a2xr 121k,
€

d,=d, - ot
kde: N(d) - distribwni funkce normalniho rozteni pravépodobnosti,

Po dosazeniifslusnych parametrvychazi hodnota opce ve vysi 14,6, coz je
témst identické jako vysledek binomického postupu 15°00.

8 podrobny vypeet viz giloha

8 podrobny vypeet viz piloha
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4. Porovnani opniho oceréni a CSH

Stejre jako v gedchozich fkladech, i zde uvadim porovnani aktuélniho
vynosoveého ocefmi. Souhrni na obr. 37 je téZ provedena citlivostni analyza na
pohyb ceny podkladového aktiva (rezidudlni hodnptyre-play” podniku).CSH je
na grafu vyzné&na ,uhlogickou” nabyvajici kladnych i zapornych hodnoti p
aktudlni rezidualni hodn®t,pure-play” podnikucini -10 (90 — 100). Omi ocerni
je vyzna&eno prerusovanowarou a pi aktualni rezidualni hodnétvychazi ve vysi
cca. 15. Pro dopétmi je téZ znadzowma rozhodovaci funkce v okamziku splatnosti

opce.

Obr. 37: Citlivostni analyza na pohyb ceny podkladeého aktiva
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9.4 Celkové zhodnoceni

» Metoda TRRU je orientovana na oé¢an vynaled ve fazi R&D, cili

v rannych fazich Zivotniho cyklu.

« TRRU pojiméa vynalez ve fazi R&D jako jednoduchouciofCini tak
urtita zjednodusSeni, nebBacely proces R&D je v zasadazovou opci
s rozlozenymi investnimi nédklady. Metoda vSak umiadie rozsteni a
pojimani hodnoty vynalezu jako fazové opcéi f¥Seni fazové opce
s danymi vstupy by byloieba uZzit binomickou metodu, tak jako

v pripact Individualniho R&D projektu.

* Na rozdil od pistupu oceéni individualniho R&D projektu stavi TRRU
na reziduélnich a srovnatelnych prvcich @génnebd vychézi z dat za
obchodované technologické ,pure-play” podniky.
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* TRRU je autory povazovana za metodu zaloZenouzméctr datech a jeji
vyuZziti oni sami sr¥uji do oblasti trzniho o@®vani, nejen pro dely
Ucetniho vykaznictvi, ale i procély odhaducastek pro trzni transakce
(Kosovsky, Arrow, 2000, str. 140),

* Principy TRRU jsou finosem z hlediska zisk&vani vstupnich paraimetr
vypoctu hodnoty opce, coz je v zasadejwtsSi Uskali pouziti ofni

techniky u realnych aktiv.

* Otazkou je, kde a vjakych podminkach Ize aproxiabohodnotu
vynalezu reziduem obchodovaného ,pure-play” podniKliakové
podminky jsou teoreticky splnitelné ve velmi roawi@ém trznim
prostedi, kde také existuje dost&te mnoZzstvi technologickych pure-
play podniki, proto metoda pochazi z USA. Obége vSak rezidualni
piistup @ oceréni vynalezu znéné problematicky, zejména ki

chapani vynélezu jako ,rezidua“ mezi aktivy podnikiz kap. 4.6.1).

10 Nékup licence a opce inovace

Predchozi d¥ openi techniky se tykaly océni vynalezu ve fazi R&D, tedy
procesu ,vytvéeni“ vynalezu. Nasledujici dvsituace se tykaji vyuziti épi
techniky @i pozcjsi fazi zivotniho cyklu vynalezu, a sice v sousgl s uzaviranim
licereni transakce. Jednou &hto ,opinich situaci“ je rozhodovani o plétlza

licenci.

10.1Principy

(Razgaitis, 2005) uvadi, Ze zejména v sektorectetimologii a farmacie je
moznost dalSiho vyzkumu a inovace jednim z hlavrpolrétd nakupu licenci.
Pokud je tedy uiita licence k vynalezu nakupovana zslém moznosti zhodnoceni
dalSich nadvaznych inovacii(padré mize vynalez umoznit vstup na trh a vyiwo
nasledné filezitosti), je teba hodnotu takového vynalezu nahlizet ze dvou
»hodnotovych kandi":

* hodnota uzivani samotného nakupovaného vynélezu,

* hodnota nadvaznychritezitosti generovanych nakupem licence.
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Z ,opéniho pohledu” by tedy ne¢h byt tento vynalez hodnocen ,sédm o
sokz”, ale ve vztahu k hodn®thavaznych inovaci, pro které je existence stévajic
hodnotového kanalu (nakupu licence) nutnou podminkixéovany vynalez sam o
sok® miZze generovat hodnotu velmi zanedbatelgowokonce zapornou, ovsem

prilezitosti uvést na trh navazné inovace mohou bffnvcenné.

Principem je tedy ,integrace" (s®et) hodnoty stavajiciho hodnotového
kanalu a navazujiciho hodnotového kanalu. Tatoginoteana hodnota pak trhe

slouzit pro vyjednavani o vysi liceéni platby za vynalez.

10.20péni profil a parametry

Openi technika se tykd ,navazného hodnotového kandatil, projektu
inovace, podmigného nakupem licence. Projekt inovace lze obgmwvazovat za
urgitou formu projektu R&D, ktery ma svécéekavané pefini toky, investini
naklady apod. (viz tab. 31). Pokud by byl projekbvace uchopen jako tradi
R&D, jednalo by se o fazovou opci o ddh fazich, ovSsem zatélem demonstrace

principi budu zvazovat opci inovace na jednoduché opci.

Tab. 31: Parametry opce inovace

parametr opce inovace (nékup licence)

podkladové aktivum navazujici projekt inovace

cena podkladového aktiva | SH navazujiciho projektu inovace

realiza¢ni cena dodatené naklady na realizaci projektu
inovace
volatilita smerodatna odchylka SH navazujicihg

projektu inovace

diskontni mira bezrizikové vynosnost

10.3Re3eni opce inovace

PostupieSeni opce inovace a celého rozhodovaciho procéispopizeni
vynalezu niize vypadat nasledujicim igobem:

1. Odhad CSH stavajiciho hodnotového kanalu (,heanii hodnota

vynalezu sama o s¢p
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2. ldentifikace moznosti navaznych (bezplatnych) irmbva
3. Ocereni inovace opni technikou.
4. Souet obou hodnotovych kaniavynalezu (integrace hodnoty vynalezu).

5. Hledani takové vySe licéni platby (LP), kterd je Unosna vzhledem k
“integrované hodnét vynalezu, nikoliv vzhledem ke stavajicimu

hodnotovému kanalu.

Piiklad

Podnik nakupuje licenci k vynéalezu, kterd mu umgé jednak komercializovat vynalez,
ktery je gednttem licence, a zarovemu umo#uje ziskat silné postaveni na trhu vynalezem
inovovanych vyrobk. Toto postaveni, podminé nakupem licence, podniku umozni v budoucnosti
uvést na trh navazné inovované vyrobkiig@mz gedpoklada, Ze hodnota navaznych inovaci bude

vySSi nez hodnota vynalezu sama oésob

Celkové trzby planované z komercializace vynalezu 0001
SH asekavanych Hjmui z vynalezu 140
Naklady na implementaci do vyroby 110
SH aiekavanych Hjmu z inovace 200
Néklady na vyvoj inovace (R&D) 200
Smerodatna odchylka SH 30%
Doba vyvoje inovace a uvedeni na trh 2
Bezrizikova vynosova mira 5%

Ukol:  Pro &ely vyjednavani o licenci hledame takovou vysitige platby (v procentech
z trzeb), kterad je adiodnitelnd nejen z hlediska stavajiciho hodnotovkapalu, ale i z hlediska

budoucich navaznych hodnotovych ka@n@pci).

Reseni®

1. Odhad CSH stavajiciho hodnotového kanalu (,hranéni* hodnota

vynalezu sama o so¥).

Pri hodnoceni stavajiciho hodnotového kanalu vyjdenpéedpokladu, Ze
poskytovatel pozaduje po podniku (nabyvateli) 5%erini platbu zjeho
planovanych trzeb. P predpokladanych trzbach nabyvatele 1 06@i suma
celkovych licegnich plateb 1 000 x 0,05 = 50.¢€kavanaCSH z komercializace
vynalezu vSak z pohledu nabyvatéiei 140 — 110 = 30. Nabyvatel se tedy dostavéa

% za (kelem nastiéni konceptu se tmysirdopoustim zjednodu$eni z hledigksové hodnoty peéa.
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do situace, kdy pozadavek poskytovatele je vyS&i hmnota, kterou je schopen
pomoci vynalezu jako takového generovat (50 > Bfl)danych hodnotéach trzeb a
CSH je patrné, ze ,horni hranici* nabyvatele buderiini platba ve vy3i 3 % (30 : 1
000). Ri pozadavku 5 % ze strany poskytovatele je tedyhpto pohledu pidzeni

vynalezu nezajimavé&.
2. ldentifikace moznosti navaznych (bezplatnych) inova.

Za &elem komplexsjSiho zhodnoceni vynalezu nabyvatel identifikugaisi
piilezitosti, které mu umadaillje pdizeni vynalezu v licenci.Ptomto komplexnim
zhodnoceni dochazi k z&w, Ze licence mu umozni vybudovat si vyznamné
postaveni na trhuifslusnych vyrobk vyrdbinych pomoci vynalezu, &iptiznivém
VYVOji trhu mu umozni uvést na trh navazny inovoyagirobek. Gekavana hodnota
(CSH) této inovace je v séasné dob sice 0 (200 — 200), oviem s ohledem na
znanou volatilitu trhu (30 %) a moZnosti pruZse rozhodnout vznika nabyvateli
urgita ocenitelna opce, tedy dity ,navazny hodnotovy kanal“, ktery iwie zn&nit

puvodni rozhodnuti nabyvatele o riggtelnosti 5% licetni sazby.
3. Ocergni inovace ogni technikou.

Nabyvatel si oceni tuto opci ,inovace" zjednoduSgko jednoduchou opci,
jejiz sowasna hodnota je 200, reakna cena 200, volatilita 30 %das potebny pro
jeji komercializaci 2 roky. Z nize sestaveného biakého stromu je patrné, Ze
s ohledem na volatilitu trhu se s@sna hodnota inovace ude v okamziku
planovaného uvedeni na trh pohybovat mezi cca.&3630, coZ generuje ditou
pravaspodobnost budoucich kladnych scéndyt okamzitaCSH je 0.

0 1 2
200,0 270,0 364,4
148,2 200,0

109,8

Openi ocerni na zaklad binomické metody dava fipozeré kladnou
ocekavanou hodnotu inovace, a sice uzabdu moznosti rozhodnout se o

.nespustni“ inovace na trh a tim Osf® zn&nych naklad spojenych

87 srov. model vyjednavani na Obr. x v kap. x
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s komercializaci. Vyp&et opce inovace probiha &@pod posledniho obdobi, kdy

ocaiovatel ,porovnava“ dekdvanou SH s realizai cenou (naklady) 200:

0 1 2
38,4 79,5 164,4
0,0 0,0

0,0

4. Souwet obou hodnotovych kan&h vynalezu (integrace hodnoty

vynalezu).

Pokud méa opce inovace kladnou hodnotu (nenulovpak Ize zvaZovat
piehodnoceni fprodniho rozhodnuti nabyvatele o hggdelnosti 5% licetni platby
za vynalez. Vychodiskem je zde setiobou hodnotovych kartdvynalezu 30 +
38,4 = 68,4 (viz. obr. 38).

Obr. 38: Integrovana hodnota vynalezu i opci inovace

80
70 -
60 -
50 -
40 - -
30 -
20 -
10 -
0 ‘ : ‘
Stavajici hodnotowy Hodnota (opce)  Integrovana hodnota
kanél inovace

T

5. Hledani takové LP, ktera je Unosna vzhledem k "intgrované
hodnoté" vynalezu, nikoliv vzhledem ke stavajicimu hodnoteému

kanalu.

Je-li celkovd hodnota vynalezu z pohledu nabyvatel&sSi nez H
izolovaném hodnoceni samotné ,prvotni“ komerciaeaje mozné testovat i
»Spravnost” mivodniho rozhodnuti ohledrprijatelnosti 5% licetni platby z trzeb.
Pti kladné hodnat opce inovace se ,horni hranice” nabyvatel logickySuje.
Pavodni horni hranice 3% je tedy moZno teoretickyStvgz na 68,4 : 1 000 = 6,8 %
z trzeb (viz tab. 32).
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Tab. 32: Horni hranice liceréni platby p¥i kladné hodnot opce inovace

Hodnota Max. licenéni

vynéalezu platba
Pavodni hodnotovy kanal 30 3,0%
Integrovana hodnota 68,4 6,8%

10.4Celkové zhodnoceni

* Omni technika nmZe slouzit jako ufity ,mysSlenkovy princip” i
rozhodovani o vySi atpatelnosti utité vyse licedni platby nabizené

poskytovatelem vynalezu.

* P¥ zvazovani o nakupu licence k vynalezu je vhodwnézavat, zda
pofizeni vynalezu poskytuje pouze hodnotu spojenouzivgnim
pofizovanéhoieSeni, nebo zda fHaeni vynalezu umditije nabyvateli

moznost komercializace navazny¢hsto cengSich inovaci.

* Pokud existuje mozZnost komercializace ndvaznyckaaon jevi se tyto

prilezitosti jako ,ocenitelné opce*.

» Hodnota &chto ocenitelnych opci (opci inovacejie nenit rozhodovani
nabyvatele o fijatelnosti utité vySe licedni platby; zakladem pro toto
rozhodovani je ,integrovana“ hodnota vynalezu, abth#d jako sotet
hodnoty vynalezu jako takového a navazného hodebimvkanalu
plynouciho z opce inovace.

 Zuvedené analyzy je patrné, Zecop techniky ¢i alespd openi
uvazovani) mze ginést nabyvateli jisté dodatee informace ohledn
procesu vyjednavani o fimeni licence k vynalezu. Na zakéagdchto tezi

Ize upravit model vyjednavani, uvedeny v kap. 3(¢i2 obr. 39)
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Obr. 39: Model vyjednavéani po zahrnuti existence lddné opce inovace

Hodnota po zohledimi
once inovac

A

cenova pozice maijitel |
............................................................................................... | ZakladniCSH pro
-— BEmf == =mzmm:EmE e Em e nabyvatele =0

CSH pro nabyvatele = 0
(po zohledsni alternativ)

CSH pro majitele = 0 (po
zohledrni alternativ)

ZakladniCSH pro
majitele = 0

...............................................................................................

cenova pozice nabyvate

* Zhlediska praktického uziti je otdzkou, do jaké&ymé mozné hodnotu
této opce kvantifikovatii do jaké miry vyuZzit ,opni principy* pouze pro

podlozZeni kvalitativnino Usudku o vysi vyjednavédinéncni sazby.
11 Nakup licence a op ¢€ni poplatek

11.1Principy

Jak bylo vySe uvedené, vzhledem k velmi specifickgysim vynalezu,
zejména vzhledem Kk jeho jedim®sti, jsou P licencnich obchodech dkdy
uzavirany tzv. ofni smlouvy (Maly, 2002), které davaji potencialnidjemci o
koupi licence pravo po vymezené obdobi vynaleotedta pi dobrych vysledcich
uzawit prednostd radnou licetini smlouvu. Otazka zde je, kolik byghginit openi
poplatek za toto pravdjli jaka je hodnota takové opce testovatradgmosti uzawit

licenci.

Obecr se postupy odhadu épiho poplatku zabyva (Betten, 2006), nicén
vychazi z metod, které nejsou spojeny s typickynop postupem, zaloZzenym na
asymetrii prav a povinnosti. Ma-li vSak nabyvateklazivni pravo vyjednat licenci
na vynalez a po uitém obdobi tuto licenci uzéi, vznikaji zde pedpoklady pro
urtité uplatréni openi techniky. Castka, kterou je nabyvatel ochoten zaplatit za
exkluzivni pravo testovani vynalezu, by seélanrovnat hodn@t opce uzakit za

vymezeng&asove obdohiadnou licenci.
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Se situace plyne, Ze ,pravo, ale nikoliv povinnasébyvatele musi vytvét
uréitou dodaténou hodnotu ,pruzného rozhodovani“. O tom, Ze ggeerneni

pochyb, nebtv praxi se opni poplatky skutéen¢ plati.

11.20péni profil

Ze situace je patrné, Ze nabyvatel plati poskywvaia pravo ,vykat a
dozwdét se” réco vic o parametrech a chovartispjusného vynalezu. V porovnani
s predchozimi opnimi situacemi se zde bude jednat rozhodn ,opci s kratSi
splatnosti“, cca. 1 rok a mé&ntudiZz riziko zde plyne zejména ze schopnosti
nabyvatele implementovat dany vynélez do vyroby, tjiziko technické
Pravdpodobré neni teba gedpokladat zasadni vykyvy v poptavce,tigni riziko.
Timto zjednoduSenim se tato opce blizi \Wpotzv. strategickéSH, uvadného
v kap. 8.4.

Zakladni mysSlenkou uZziti @pi techniky pro tyto €ely je nasledujici vztah:

O=Hy,-H, (42)
kde: O - hodnota opniho poplatku,

Ho - hodnota opce (hodnota vynalezu s moznosti testovat)

H - hodnota bez opce (hodnota vynalezu bez moZrestttat).

Z pohledu opniho uvazovani se tedy jedna o jednoduchou opcdnbia
opcniho poplatku je de facto ,hodnotou pruznosiif rozdilem mezi ocetnim na

bazi ,hned" a oceinim na bazi ,kdyz to bude vyhodné*.

11.3Reseni op éniho poplatku

Za elemieSeni této opce jéeba popsat scéhayvoje jak i okamzitém
uzaweni, tak rozhodovaniipuzaweni ogni smlouvy. Vlastni navriieSeni ukazuiji

piimo na nasledujicimifklade.

Piiklad

Potencialni nabyvatel uzavira dap smlouvu na jednoleté testovani vynalezu s mdknos
uzawit pri UspESném testovanfadnou liceini smlouvu. Nabyvatel na zakkadposkytovatelem
zverejnénych paramefr a funkci vynalezu a svych zkuSenostédqpoklada, ze existuje cca. 80%
pravdEpodobnost, Zeip fadné implementaci (po uz@ni licence) nenastanou zavgsn technické

problémy. Ri tomto scénf podnik odhaduje SH z komercializace cca. 1508ef{® zapd@teni
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placenych licetnich plateb z trzeb). Je vSak stdle z 20 % pflawdobné, Ze nastanou vt
technické potize, které danou vyrobu dosti prodreziakovém pipadt Ize aiekdvat SH pouze na
urovni cca. 60. Naklady spojené s komercializaouj¥ obou pipadech na Urovni 80. Naklady
spojené s testovanim jsou 1.

Ukol: Odhadnoutéastku (ogni poplatek), kterou je z&dhto okolnosti nabyvatel ochoten
zaplatit poskytovateli za ¢pi pravo.

Resen:

1. Odhad hodnoty vynalezu i okamzitém uzaweni licence (H)

Pokud se nabyvatel rozhodne uiavicenci ihned, podstupuje ,technické*
riziko znaného prodrazeni licéni vyroby. Ri 80% pravdpodobnosti bude
dosahovat (vyjéeno ke konci rokuf’'SH 150 — 80 = 70. S 20% praymbdobnosti
v3ak bude licetni vyroba v zasadztratova,cili 60 — 80 = -20. ©ekavanaCSH
k datu rozhodnuti je pak vypena jako aktualizaceédhto dvou scer@ pri

(08x70+ 0,2x(-20))
105 '

bezrizikové urokove nig, tj. 495 =

80% 4,150 — 80
49,5 <
200% *» 60-80

2. Odhad hodnoty vynalezu ¥ opci testovat (H)

Pri uzaveni ogni smlouvy ziskava nabyvatel pravo po dobu 1 r@stovat
vynalez, a tak se po roce rozhodnout, zda igzi@dnou licetini smlouvuci nikoliv.
Nabyvatel pedpoklada, Ze zatalem dodaténého r@niho testovani vynaloziastku
1. Ma-li nabyvatel ke konci roku pravo neuidlicenci, dolni ,\&tev" stromu nema
hodnotu -20, ale hodnotu Max(-20;®ili hodnotu 0, nebt v pripac zjiStni
znanych komplikaci ve vyrab sice neziska SH, ale ani nevynalozi néaklady
komercializace, jinymi slovy necha ,opci propadriouDd hodnoty ziskané
diskontovanim obou ,gtvi“ je pak teba jedt odeist ndklady spojené s testovanim
ve vysSi 1. Celkova hodnota vynalezu pak vychazi veysi

(08x70+02x0) _

523=
105

1.

Strana 155 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

80% ,150-8C

53,51=52,3 <
20% 0

3. Odhad hodnoty ogniho poplatku (O)

Hodnota opniho poplatku pak je samigme rozdilem hodnot obou situaci
¢ili 52,3-49,522,8 (viz obr. 40),cili maximalni ¢astkou, kterou je ochoten nabyvatel
zaplatit za opni smlouvu vzhledem kdanym nakiad testovani a

pravdpodobnosti Usgsnosti i technické implementaci do vyroby.

Obr. 40: Hodnota opéniho poplatku

60,0
50,0
40,0
30,0
20,0

10,0
0,0

Hodnota pfi Hodnota pfi Hodnota opce
uzawveni ihned ro¢ni opci

4. Analyza citlivosti opéniho poplatku

s~ s

Vzhledem ke znamymi praktickym obtizim $# odhadnu dilich paramefr
vypoXtu je vhodné testovat vyptenou hodnotu na z¥ny diléich vstu. Zajimava
je zejmeéna citlivost hodnoty ¢piho poplatku na zsmy pravd&podobnosti Gsgchu

technické implementace (obr. 41) a vySi naklgestovani (obr. 42).

Obr. 41: Citlivostni analyza opéniho poplatku na hodnotu (q)

[¢)]

IN

w

N

[N

Hodnota opéniho poplatku

70% 80% 90% 95%
Pravdépodobnost technické Uspésnosti

o
|
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Obr. 42: Citlivostni analyza opniho poplatku na vySi nékladi testovani

3,5
2
8 31
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S 25
(]
< 2
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g2 151
]
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0,5 1 15 2
Naklady testovani

Z analyz je patrna zejmeéna citlivost na prgpabobnost Usfchu technické

implementacegili velmi vyznamna je schopnost nabyvatele odhadiseé technické

moznosti vzhledem k charakteristikam daného vynalgznalyzy je rovéZ ziejmé,

Ze za danych okolnosti nema logicky smysl uzavimaini smlouvu, pokud je

pravdEpodobnost usfthu technické implementace odhadovana na cca. 95 %.

11.4Celkové zhodnoceni

Pred uzavenimiadné licetini smlouvy jsou v praxi uzavirany tzv. dap
smlouvy, ve kterych nabyvatel ziskava po da&agovy interval pravo
testovat vynalez, ktery jerlgdmeétem potencialni licence. Za tuto smlouvu

plati nabyvatel Wity opcni poplatek.

Pfi uzavirani opni smlouvy vznikd asymetrie prav a povinnosti
nabyvatele, ktera generujecitou hodnotu ,pruzného rozhodnuti“. Tato
dodaténad hodnota je teoretickym zakladem pro kalkulacindipo
poplatku.

Odhad hodnoty amiho poplatku je ieba zaloZit na rozdilu hodnoty
vynalezu bez moznosti testovat a hodnoty vynalemo&nosti testovat.
Vznikla ,hodnota pruznosti“ je pak maximalni vySpsmiho poplatku

z pohledu nabyvatele.

Hodnota opniho poplatku je zri@é citliva na hodnotu pravghodobnosti
aspEchu technické implementace do vyroby nabyvatefeaz je tedy
tieba klast mj. na analyzu tohoto parametru.
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e Zdavodu obvykle dosti kratkych trvani épich smluv (do 1 roku)
obvykle neniiteba pracovat s ,nahodilosti“ SH, tj. kalkulovatnirziziko.
Z teoretického pohledu je pakSeni hodnoty opce dosti zjednoduSené a

v zdsad se blizireSeni ,rozhodovaciho stromu‘.

12 Celkové zhodnoceni uziti op €ni techniky u
vynalez

Z predchozich analyz je patrné, Zze reabpeni* technika je dosti slozity
postup oceni, odvozeny z ofni techniky BZn¢ pouzivané pro océni opci na
finantni aktiva. Provedeni @pi techniky je zaloZeno nd&adé teoretickych
piedpoklad, jejichz naplgni je u realnych akti¢asto velmi obtizné, #&ehoz plynou
pakivé otazky, zejména do jaké miry a v jakych sitahdize ogni techniku pi
ocaiovani realnych aktiv prakticky vyuzit. Neni cilegtd prace dat odpés na
vSechny tyto otadzky, nicménz divodu teoretické pouZitelnosti &pi techniky i
v oblasti océovani vynalefi podavam v nasledujicim textu souhrn a diskusi
hlavnich teoretickych i praktickych probléns provedenim ami techniky, které
osobrt spatuji.

Vynélezy lze vymezit jako ,realna aktiva <itymi specifickymi rysy*“.
Z tohoto vymezeni pak plyne, Ze vyndiese tykaji jak obecné problémy aplikace
opcni techniky na realna aktiva, tak lze diskutovgtsié problémy plynouci ze
specifickych ryd vynalezi. Celkow v této casti diskutuji nasledujici teoretické a

praktické problémy aplikace opi techniky u vynéalek
» odliSnosti finaknich a realnych opci,
» odhady vstupnich param&tpcnich modei,
» predpoklad riziko¢-neutralniho principu,
» vztah diskontni miry a volatility,
» op¢ni technika a specifické rysy vynaigz
» vztah ogni techniky a techniky rozhodovacich stiiomvynalez.

Cilem tétocésti je v zasatl otewit urcité ,bolestivé” teoretické i praktické
problémy uziti opni techniky u vynalef, které jsem v fedchozi analyze @pich

situaci zamrné¢ pominul, gipadré pouze okrajo¥ naznail z divodi jednak
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usnadgni analyzy pouziti oni techniky u vynalex a jednak posunuti diskusi na
toto téma o ,8co kugedu*.

12.10dlisnosti finan ¢énich a realnych opci

Je-li stejna ofni technika aplikovana na ocam dvou fiznych skupin aktiv
(financni vs. reélna), je zakladni otazkou, jak jsou sigiméci rozdilné océovane

skupiny aktiv. Souhrn odliSnosti viz tab. 33.

Tab. 33: OdliSnosti finanénich a reélnych opci

finanéni opce realné opce
kratka splatnost, obvykle vésicich dlouha splatnost, obvykle v letech
podkladovym aktivem je cena podkladovym aktivem je odhadovana

financniho instrumentu zjigha z trhu | sowasna hodnota investice

“n

jsou k dispozici trzni informace o Z podstaty neexistujifmo srovnatelna

podkladovém aktivu obchodovana aktiva

ocereni na bazi trznich (objektivnich) | ocereni na bazi aproximativnich odhad

dat a ,analogii*
nelze kontrolovat hodnotu opce Ize ovliviiovat hodnotu opce pomoci
manipulovanim trzni ceny aktivnich akci investora

podkladového aktiva

hodnoty finanich opci jsou obvykle | hodnoty finagnich opci jsou obvykle

malé zna&né
konkurerini efekty jsou v podstat akce (reakce) konkurence jsou v podstat
irelevantnf klicové®™®

obvyklereSeny pomoci vzoic(typu B- | obvykleteSeny pomoci binomické
S) metody

ve splatnosti opce je pozice vypdana| ve splatnosti je ,6pi investéni pozice*

8 nag. ve vysoce konkurémich oborech ztraci hodnotu opceskgvani z dvodu poteby rychlé

realizace investice
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a je zjiSen(a) okamzity(a) zisk/ztrata; | zménéna doradné investini pozice;

dalSi vyvoj prominnych je irrelevantni | vyvoj promennych je dlezity stéle, nelze

jednoznéné realizovat zisk/ztratu

Pramen: Mun (2002), str. 100, upraveno, dépin

Z odlisnosti uvedenych v tab. 33 je mozné na zé&Ktakizivou zvyrazeénych
dilcich odliSnosti vymezit souhréinjeden podstatny rozdil, ze kterého v zésad
plynou vSechny hlavni potize jednoduchého uzitinogechniky u reélnych aktiv,
kterym se ¥nuji dale. Timto zasadnim rozdilemneobchodovanosealnych aktiv
jakozto ,podkladovych instrumeiit k feSeni realnych opci. Z tohoto ddveho
rozdilu se ,étvi“ dil¢i problémy s napknim predpoklad a s praktickym postupem

feSeni realnych opci, a sice:

e odhad vstupnich paramétrzejména ceny podkladového aktiva (S) a

volatility vynosi (o),
* naplreéni predpokladu riziko¥-neutralniho principu,

* problém odhadu diskontni miry.

12.20dhady vstupnich parametr

Zatimco u finagnich opci jsou vstupni parametry vzaty z trhu, @mgch
opci je teba se spoléhat na analytické odhadycrDpechnika je u reélnych aktiv
v podstat ,nadstavbou* metody DCF, proto je odh&atBH vstupempro ogni
techniku. Nej¢tSi praktické probléemy Ize sgavat v odhadech SH budoucich
pergznich toki a volatility (©) této SH (resp. vyndsv aktiva). V literatiie jsou
navrhovany ufité vice i még nara@né zmsoby, jak si sdmito klicovymi vstupy

opéniho modelu poradit.

Za ucity zakladni postup Ize povaZovat simiria metodu Monte Carlo
(Fabian, Kluiber, 1998; Mun, 2002; Borissiouk, P2001), ktera poskytuje zarave
sttedni hodnotu odhadu SH a &wdatnou odchylku této igdni hodnoty.
K simulatni metod je treba dodat, Ze se jedna o dosti #aow analyzu, ve které je
tteba vymezit mj. pravgbodobnostni rozdeni vstupnich paraméir tvoricich

vypocet SH. Simulace Monte Carlo je tedy narg a nakladny nastroj ,sam o s6b

Jiné postupy odhadu volatility jsou néasledujicia(@t 2003; Kislingerova,
Scholleova, 2005):
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* Volatilita z historickych cen komodit pokud jednou z kibvych
determinant SH investice je cena obchodované kamofprojekty

v oblasti girodnich zdra}), Ize uzit volatilitu cen této komodity.

* Volatilita typicka pro dana odivi — zde se jedna o vypet na zakladl
cen akcii pislusnych pitmyslovych oboll za utité historické obdobi.

Tato data Ize ziskat zejména za americkéngslove obory.

» Expertni odhad- jedna se o Uvahu, ze které vychazi i analyZeodisi
miry pro vynosové metody v teoretickésti I, a sice Ze volatilita
samostatné investice (aktiva) by ¢lm byt vySSi nez volatilita

zdiverzifikovaného" podniku, jakoZto ,portfoliatiznych aktiv.

* Volatilita celého podniku v ptipac, Ze projekt je velmi rozsahly a
ovliviiuje hodnotu celé firmy, lze volatilitu podkladovéhaktiva
aproximovat volatilitou obchodované akcie firffiy.

» dalsi matematicko-statistické metodypracujici s historickymi ¢i

oc¢ekavanymi hodnotami (viz Kislingerova, Scholleo2805)

Nutno dodat, Ze pomoci parame®H ac je formovan vstupni binomicky

strom, ktery je zakladem pro odhadtnphodnoty.

12.3Predpoklad rizikov é-neutralniho principu

Neobchodovatelnost realnych aktiv jecitym problémem i @i naphovani
piedpokladu riziko¥-neutralniho principu. Jak bylo uvedeno v kap.T/.4caéovani
opci je zaloZeno na mozZnosti vytita,stinové* portfolio pomoci nap bezrizikové
vypijcky a nakupu podkladového aktiva. Je-li mozné wvitveakove stinové
portfolio pii kazdém pohybu ceny podkladového aktiva, je tédogimoznée, aby byl
investor do opce v kazdém okamziku ,za&jstproti vykyvim hodnoty opce, nelso
stinové portfolio ,kopiruje” vyvoj hodnoty opce.-llespinén predpoklad rizikog-
neutralniho ocei, Ize pro diskontovani budoucich hodnot opce bé#rizikovou
vynosovou miru ¢, neba@ racional@ uvaZzujici investor nebude ze zajigt

investice poZadovat vice nez bezrizikovou vynosnost

8 srov. parametryipRezidualnim opnim pistupu.

Strana 161 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

Neni-li realné aktivum obchodované, je otadzkou, @iké miry Ize
predpokladat moZnost kontinualniho wyitedi ,stinového portfolia“, potazmo

piedpokladat zajighého investora a pouzit pro diskontovagi (r

12.4Vztah diskontni miry a volatility

VySe byly nastitny problémy s dodrzenim riziké&neutralniho principu u
realnych aktiv. Pokud neni mozZné tento princip detrnensl by byt investor
pokladan za rizikoneutralniho, ale standargreza rizikow aversniho. To pak
piedpoklada pouziti nikoliv bezrizikové vynosnostile arizikove upravené
vynosnosti. (Stary, 2003, str. 76) uvadi, Zze pokugisme schopni sestavit

zabezpeéenou pozici, il by pro diskontni miru platit nasledujici vztah:

r-Axo=r,, (43)
kde: r - primérna vynosova mira podkladového aktiva,

A - trzni oceRni rizika,

o - snerodatna odchylka vyndspokladoveého aktiva.

Pokud si ve vztahu pro diskont vyjame i trzni oce#éni rizika A (nag.
ZmeSkal, 2005), dostdvame obecny vztah pro disk@intizikové aversni pozici

investora pro rovnovazny vztah vynosnosti a rizika:

y =T S ] o
r-2 Lxg=r,, pivyjadienir: r =r, + —x(r,, —r,) (44)
Ou Oy
kde: g,, - smérodatna odchylka vyndgrzniho portfolia,
v - vynosnost trzniho portfolia.

V tomto vztahu vSak je mozné rozeznat adpotize odhadu diskontni miry
pro neobchodovana aktiva, tj. problém odhamuale i potize s vymezenim, co je

vlastre trznim portfoliem pro takova neobchodovana realkiiva, ¢ili odhadyr,, a
o, (blize viz (Svéina, 2006b)).
Navic, volatilita se  opcnim ocerni promita standaréndo vyvoje ceny

investice, potazmo do odhadu rizikeweutralnich pravpodobnosti, je tedy
otadzkou, jak vieSit pro realné aktiva problém promitnuti volatilito oceni. Podle
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dostupné literatury neni tento (svym uspbem ,kruhovy“) problém dosud
uspokojiv vyiesen.

12.50p¢éni technika a specifické rysy vynalez a

VySe uvedené zakladni obecné problémy mohou bybaajme vztazeny i
na uziti ogni techniky pi oceréni vynalezu. Nap v otazce diskontni miry, kterou
jsem pro zjednoduSeni uvazovai ysech opnich situacich na arovn, (Borissiouk,
Peli, 2001) pouzivaji pro oceémi individualniho R&D projektu WACC daného
podniku.

Obecrt je obchodovatelnost zajimavym igobemieSena u Rezidualniho
openiho gistupu, a sice analogii rezidudlni trzni hodnotghawovanych ,pure-

play” podnika (viz kap. 9).

Mezi specifické otadzky vztazenéimo k aplikaci opni techniky u vynélek

fadim nésleduijici:

« Je teba peélive definovat, jaké opce vynalezu obsahuje a v jakGi
V Zivotnim cyklu vynalezu lze nalézt mnoha ,podsra“ rozhodnuti
(nap. Pitkethly, 1997), je vSak otazkou, do jaké magy tato rozhodnuti
uchopitelnd a ocenitelnd jako opce. Kamoznost fihlasit vynalez do
zahranti v pribéhu 12 ngsicni Ihity od podani doméacitilasky je sice
»pravo, nikoliv povinnost“, ovSem toto rozhodnugbude pravépodobré
vazano na ,nadhodny vyvoj“ hodnoty vynalezu na dargahraninim
teritoriu, ale spiSe pt#bou zjistit, zda sefilaSeni do zahraémi vibec

vyplati.

» Otazka uteni pinosu vynalezuPrakticky ve vSech vySe analyzovanych
»,op¢nich situacich“ je hodnota vynalezu chapana jakdnbta uéitého
uceleného projektu. Je proto obecnou otazkou, ki& fairy |ze hodnotu
vynalezu aproximovat hodnotou celého projektu (ukéwi, licerni
projekt). Ri urcitych situacich jde spiSe o vyhodnocerijgpelnosti
investice jako celku, ip ptimém ocedni konkrétniho vynalezu je oviem
tradicnim problémem weni prinosuvynalezu, coz je jeden z &tivym

problémi vynosovych technik, které jsou @p technice nadstavbou.
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» Otazka nardnosti og’niho postupuObecnym problémem, ktery se tyka i
vynalez, je vypaetni narénost ogni techniky. Je tedy nasnadtazka,
do jaké miry a v jakych situacichipese uziti opni techniky ¥tSi benefit
nez naklady a potize spojené s jejim provedenimivAdu nar@nosti
neni zatim ofni technika &iroce pouZivana.Je feba uvést, Ze
v souvislosti s nedodrzovanim¢uych predpoklad a uzivanim iznych
aproximaci je vhodné @pi techniku uzit pro zejména rozséhlé investice,
jejichz CSH je bul nulova ¢ zaporna. Vjinych fipadech pjde
pravdépodobré spiSe o vyuziti ,ofniho mysleni“ a podlozeni jistého

kvalitativniho Gsudku.

12.6Vztah op ¢ni techniky a techniky rozhodovacich strom  d

Tradicni otadzkou teorie je, do jaké miry je cop technika pinosem
v porovnani s Siroce uzivanou technikou Rozhodahadtrons (nag. (Valach,
2005)). Neni cilem mé prace tuto otdzks§it, nebé se zda, Ze jasné cesty k jejimu
vyieSeni nejsouifliS jasrt nazngeny ani v zahragni literatde. Nag. (Kallberg,
Laurin, 1997) uvagi, Ze technika rozhodovaci stréminvestici podhodnocuje
z daivodu uzivani stéle stejné diskontni miryf Ise riziko investice ¥ase snizuje,
(Copeland a kol, 2000) zase u¥pdze rozhodovaci stromy projekt nadhodnocuiji
oproti ogni technice. Ufity ,smir¢i* zavér davaji (Smith, Nau, 1995), Kiedosti
slozitym zpisobem dokazuji, Ze ¢élechniky, ogni technika i rozhodovaci stromy,
museji davat shodné vysledky, pokud jsou sp¥aplikovany. Tento nazor sdili také
(Damodaran, 2005).

Podle mého néazoru, ktery vyplyva z vySe n&eného vztahu mezi
volatilitou a vysi diskontni miry, IzeeSeni vztahu mezi opim oce®nim a
ocerénim pomoci rozhodovacich strédnledat prav ve zpisobu odhadu scéfia
budouciho vyvoje, odhadu vySe diskontni miry a tani pravdpodobnosti
uskuté&néni dikkich budoucich scén& Nag. zatimco opni technika pracuje s

.nahodnymi“ scéné a rizikow-neutralni prav&podobnosti jejich nastani, u

% vyzkum v USA zr. 2002 ukazal, Ze @p techniku pouZilo pro své rozhodovani cca. 11,4 %
dotazanych manazer nejvice je uzivana v oblastiezby pirodnich zdroj, farmacii a
v biotechnologiich (Teach, E., 2003)
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rozhodovacich strotn jsou ¢asto odhadovany subjektivni scémézalozené na
subjektivnich pravépodobnostech. Cil obou techniky je vSak spaje odhad

»hodnoty pruznosti“ v rozhodovani.

O tom, Ze gjaka ,hodnota pruznosti“iprealnych investicich existuje, panuje
v teorii i praxi jasnd shoda, problém ovSem je,yjakpostupem ji odhadnout,
potaZzmo jak jsou pouzitelné teoretické postupygiim odhadu fesné.

13 Prakticka studie: Odhad trzni hodnoty vynalezu

Za elem praktické demonstracé&mosi a uskali ditich ocdiovacich metod,
analyzovanych v teoretickycliastech | a Il, jsem v nasledujici praktickasti

zpracoval pipadovou studii ocemi vybraného vynalezu ze s@snosti.
13.1Zadani p Fipadové studie

13.1.1 Vynalez a jeho vyuziti

Pripadova studie se tyka ocmn vynalezu, jenz skyta tita reSeni v soktasné
doke velmi diskutované oblasti, a sice nahrady @aiiih pohonnych hmot na bazi
ropy za ,SetrgjSi* bio-paliva. Jako nejperspekti¥j§i se jevi pro nadchazejici
desetileti vytvéeni sngsi tradénich paliv (benzin, nafta) sditymi ,bio-latkami*:
Do benzinu se iimichava lih-ethanol (suroviny pro jeho vyrobu jsou zejména
cukrova ttina a kukiice), do nafty pakostlinny olej(hlavrs z fepky, slunénic).®*
Primyslow vyspelé zent investuji do vyzkumu v této oblasti zme prostedky
(statni i soukromé), hlavnimidodem jsou trvale rostouci ceny ropy aipbt
snizeni Skodlivych emisi.

Oceiovany vynalez spadad do oblasti vyroby ethanolu pravéreni
benzinové ,bio-sisi“. Dosavadni ®tSinova vyroba ethanolu je zaloZzena na
zpracovanikukuicnych zrn Tento zfisob vyuZivd mikroorganisim které pojidaji
z kukuiénych zrn cukr a produkuji poZzadovany ethanol. Frolem tohoto zjsobu
vyroby je jeji nakladnost, nebgestovani kukiice vyzaduje progedky pro ungla

.....

z mérg nakladnych surovin. Nejngjsim alternativnim biotechnologickyifeSenim

L Uhlit, M. (2006):Ostrov v ropném mia Respekt¢. 25, 6/2006.
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jsou enzymy, které dok&Zourgmenovat na cukry celuldzu. Tento cukr pak
zpracovavaji uvedené mikroorganismy na pozadovamgnel (viz obr. 43). Tento
zpasob je v dlouhodobém horizontu I&§&i z divodu moZznosti ziskavat kbvou
surovinu — cukr — z odpédako jsou slama,i@wna dr i m¢stsky odpad. Pré&vdo
vyzkumu takovych ktiovych enzyndi smetfuji podstatnacast prostdki na
vyzkum?? Toto feSeni produkce ethanolu na bazi eniyje ovsem zatim v
zarodéném stadiu, je feba dodatnych investic do umoZmi hromadné

pramysloveé produkce, a jeho vysledek je nejisty.

Obr. 43: NovéreSeni vyroby ethanolu na bazi enzyin

Baliky slamy
jsou drceny na malé

kusy, které pak
Etanol na bazi prochazeji parou
celuldzy
Vyhody:
# Vyrdbén ze slémy A
a daldiho odpadu =
pa 7 vi4Etni anrjmy\

& Daldi hojny zdroj kromé
kukufice, byt zatim
- neexistuje vykupni

\ pfeméhuji celulozu \
N _voukr /

- ouk
2 Vyuziti na trhu™> a zasobavacl systém |
\ Eolee madhy @ Energeticky vyuZitelngjsi  \
~ s‘herfl_rmn; / neZ kukufice

Lignin

Mikroorganismy sé oddéluje

vstfebavaji cukr a vyuzivd

a vyluéuji etanol, pfi vyrobé

ktery je destilovan elektriny

%2 Fialka, J. — Kliman, S. (2006): Auta ma polénetanol vyrobeny ze slamy. (on-line) hn.ihned.cz
14.7.2006.
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Prvni spolénosti, ktera pihlasila takové&eSeni k patentové ochra(a ziskala
jiz patent na ufittm Uzemi — viz dale), je kanadska biotechnola@iskolénost
logen. RihlaSka se tyka enzyim jeZz umouji extrahovat cukr z pSeimé a jeéné
slamy (odpadu). Za timto¢élem jiz postavila zkuSebni provoz v americkémeéstat
Idaho. Podle prozatimnich praftd by vSak litr zavaeéci ceny ethanolu na
celulézové bazi fiSel na 36 cerit konkurerni ethanol na bazi kuki¢nych zrn
kolem 26 cenit.®® Tato situace igpoklada dalsi ziaé prostedky do zefektiveni

celé vyroby.

Vynalez spolénosti logen budeipdnmétem ocemni v nasledujici Ppadové
studii. Zakladni udaje o filnldSce vynalezu viz tab. 34, odkazy na originalni
dokument pihlasky na obr. 44.

Tab. 34: Zakladni Gdaje o océovaném vynalezu

Zakladni Uudaj Charakteristika

Strieny popis Zmisob gemeny celulézy a jinych zbytkovyc

=)

<<~

zemedélskych odpad na glukézu (cukr), ktery

slouZzi k vyrols ethanolu &. 57).

Mezinarodni patentovéiténi |C 12 N, C 12 P f{tdy biotechnologickych

(MPT): vynaleZi na bazi enzyrin)

PrihlaSovatel: logen Bio-Products Corporation, Can@d&1)

Prihlasené zemh Jednotlivé zemi regionalni patentova ochrana
81 ac. 84)

Cesta pihlaseni: PCT (mezinarodnfipldSka, oznéovani WO)

Udglené patenty: Evropsky patedt EP 1 320588 Bl @ten a

zverejneén 25.6.2006"

Datum priority: 25.9.2000¢( 30); plyne z pedkEzné gihlasky
v USA

% tamtéz

% zjisteno pres databazi Espacenet
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Datum podani fhlasky:

25.9.2001 22)

Maximalni mozné doba

ochrany:

25.9.2021 (20 let od podarédné pihlagky)
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{19) World Intellectual Property Organization

Obr. 44: Mezinarodni p¥ihlaska vynélezu spolénosti logen
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(57) Abstract: The present invention pertains te a method of converting cellulose to glocose by treating a pretreated lignocellulosic
subsirate with an eneyme mixture comprising cellulase eneyme and a modified CBHL, wherein the modified CBHI is present in the
engyme mixiure at an amount relative o all CBHT-ype enzymes [rom about 15% 1w about DO0% (wihw), dpending upon the modiGed
CBHI wsed. The pretreated lignocellulosic substrate 15 selected from the group consisting of agriculiural residues, residoes afler
starch or sugar removal, dedicated ethanol crops, forestry products, and palp and paper products, or combinations thereof.
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13.1.2 Cile pFipadové studie

Pripadova studie ma pouze demonstrativni vyznamhatto divodu jsou
jednakc¢iselné odhady z podstatidasti nepodlozené solidnimi trznimi analyzami a

jednak gijimamiadu nize vyjmenovanych zjednoduSujici¢bdpoklad.

Cile pipadové studie jsou nasledujici:

Odhadnouttrzni hodnotuvynalezu spolénosti logen osmi vybranymi
vynosovymi a opnimi technikami, teoreticky analyzovanymi v tétagir

Diskuse problérin odhadu kKovych prongnnych tak, jak byly v této
praci vymezeny a diskutovany teoreticky, zejménabf@m nutnosti
vyporadat se s denim podilu vynalezu na vyréb(PM) a problém

vymezeni rizik, potazmo vySe diskontni miry wih metodach.

Diskuse celkové vhodnosti pouzité techniky aggn v tchto

»-modelovych” souvislostech.

Diskuse hlavnich probléimnaplréni hypotézy trzni hodnoty, tj. problémy

na drovni ,trznich dat".

13.1.3 Predpoklady ocen éni
Kli¢ové predpoklady oceni jsou nasledujici:

* Vynalez je ocaovan k 1.1.2006 zacélem poskytnuti licence spéleosti
logen hypotetickému zajemci préaly pokryti poteb vyroby ethanolu na
teritoriu USA. Jedna se tedy o oeéanrelativniho prava k vynalezu,
nikoliv prava absolutniho (vlastnického), které\uyplyvalo z potencialu

ve vSech fihlaSenych zemi.

« Na UGzemi USA dosud nebyl na vynélezéled patenf® Vzhledem
k tomu, Ze Evropsky patentovyad jiz uclil na dany vynalez Evropsky
patent (na zékladuvedené PCT ifhlasky), gedpokladam, Ze patentova
ochrana bude wtena v blizké dobtaké v USA.

% usuzuiji tak na zakladreserse na pravni stav dokumentu v databazi Esefizekonceiervence
2006.
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Mimo teritorialni restrikce licence (Uzemi USA)jedpokladam také
restrikci uZiti vynélezu, a sice pouze proipby michani bio-paliv®
Caso¥ je licence omezena trvanim patentovych pravedpoklad
udrZzovani do r. 2021); ve studii planuji uziti donke r. 2020 (fdavani
dalSich let zivotnosti neméa vzhledem k vzdalenostidata ocedmi ani

realny vyznam).

Vzhledem k sotasnym prop&tum nakladnosti vyroby ethanolu na bazi
enzymi predpokladam dodataé investice do vyzkumu az do r. 2010. Od
r. 2011 pedpokladam komercializaci vyrolly, potazmo placeni

licen¢nich plateb.

Cela oblast vyzkumu enzyinpro ely vyroby cukfi, potazmo ethanolu,
se ESi pizni jak mnoha investér tak amerického federalniho rozpo.

V dusledku toho Ize v dohledné dobcekavat i jina, konkureimi feSeni
vyroby ethanolu z odpadnich matetiaZadnéa dosavadni podobtegeni

na bazi enzyrin nejsou zmiovana®®

Vzhledem k paehke znanych dodaténych investic a tlaku na vyzkum

v této oblasti existuje jakechnické riziko(zavedeni hromadné vyroby
ethanolu na bazi ottevaného vynalezu), tak nemal&zni riziko

v disledku d@ekavanych ,akci“ konkurence a hromadné podpory
vyzkumu ze strany viady USA. Dosavadni konkurenéedptavuje

piedevsim vyroba ethanolu na bazi ziskavani cukmukeiicnych zrn.

Trzby dosazitelné na teritoriu USA vychazeji zecssné spaeby snisi
ethanolu s benzinem (2005)ettavaném fedpokladu tohoto podilu v r.
2012, podilu etanolové slozky v danéésmsowasné cetr 1 litru snesi,

cilové ceg ethanolu z enzyi na udrovni ceny ethanolu z kukee,

mimo vyuziti v palivech se men$#st produkce ethanolu pouziva vimyslu a pro vyrobu

9 viz &l. Uhlit (2006): ,Druha generace biopaliv (vyita na zaklaglzbytkovych materidl) se niize

za&it vyrazreji prosazovat az pro r. 2010, kdy budou dodemy vyrobni linky s ¥tSi kapacitou.”

% alespd neexistovala minimaindo 9/2002, co? je datum uegndni reSersni zpravy Mezinarodni
reSerSnihoiadu, publikované 26.9.2002. Ta zadnéa tak@&eni nezniuje.
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odhadu ¢ekavaného podilu ethanolu v 1 litru &na gedpokladu, Ze
v budoucnu bude trh vyroby ethanolu pro palivovaués rozdlen
rovnym dilem mezi ,kukticnd zrna“ a ,celulézovy odpad”. Souhrnné
zakladni udaje o mém hrubém odhadu vySe trznihenp@tlu spdeby

ethanolu pro &ely paliv na tzemi USA podava tab. %5.

Tab. 35: Odhad vySe spdteby bio-ethanolu na tzemi USA

PoloZka VysSe

Spoteba snisi ethanolu a benzinu (2005 - 3% U.S. trhu pali, litr t) 16 300

Predpoklad spdeby snisi do r. 2012 (5% trhu pafi€’, mil. litra) 27 166
Souwasna cena 1 litru stai (USD/Iitr) 0,63
Predpokladana ki velikost trhu (2012, mil. USD) 17 086
Cilovy podil ethanolové slozky v bio-palivu (naitt smssi)*** 30%
Cilova cena ethanolu z odpa(JSD/litr) 0,26
Velikost trhu bio-ethanolu v USA (mil. USD) 2 100

Velikost trhu bio-ethanolu na bazi enzyni (50 % celého trhu; mil.
USD)

1 050

* Nepredpokladdm pro zjednoduSeni zZa&dné ,navazuji opcefskedku
moznosti uvedeni na trh navazujicich inmiah feSeni na zaklad
pokratovani vyzkumu v této oblasti.

13.1.4 Pouzité metody ocen éni

Ve studii je provedeno 8 technik oéeii

% Prameny: Marianova, L. (2006): Etanol: hit pro aici& investory. On-linewww.ihned.cz
1.6.2006, Fialka, J. — Kliman, S. (2006): Auta n@hdét i etanol vyrobeny ze slamy. (on-line)
hn.ihned.cz, 14.7.2006; vlastni odhady a dtpo

19y prognéze pedpokladam po r. 2012 pozvolny fgr5% podilu az na 12% podil v r. 2020.

101je zavisly na moznostech molicaut. Sotasné moznosti modernich aut jsou odhadovany na 10%
piimés ethanolu (Uhi{ Respekt, 2006), zigtodi z&inajici vyroby ,flexi-motofi“ odhaduji cilovy
podil na 30%.
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* DCF,

* Rozhodovaci strom,

» Fazova opce,

* B-S model (zjednoduSeny vyget opce),
* Nadzisky,

* Pramérna oborova licetni data,

* Pravidlo 25 %,

Technology Factot®?

Az na techniky zalozené na ,&pm pohledu” (Rozhodovaci strom, Fazova

opce a B-S model ) provadim o¢anintervalovym odhadem

13.2Metoda DCF
Pro tely techniky DCF jefeba vyjit z nasledujicich odhad

» doby Zivotnosti,

projekce trzeb, naklag zisku (CF),

podilu vynélezu na zisku (CF)
» diskontni miry.
Doba Zivotnostije planovana do r. 2020.

Projekce trzeb nakladi a zisku vychazi jednak z prognozy trzeb na zaklad
Gdaji uvedenych vySe vipdpokladech studie, jednak z arbitéaradhadnutych
dodaténych naklad na R&D do r. 2010 v celkové nomindlni vysi 1 mldSD
(rovnonerné rozloZzeny Bhem 5 let) a arbitragnodhadnutého podilu provoznich
nakladi ve vysi 50 % z dosahovanych trzeb. kegjpokladam odpisy dlouhodobého
majetku,cili cash-flow vyroby se sklada vyia¢ z investic do R&D a generovaného

zisku. Souhrnny finami plan viz tab. 37.

192 palsi varianty licetni analogie (Srovnatelné transakce, Ziskoviiapka, Nakladové licemi

platby) a Rezidudlni @i ptistup neprovadim zidodu obtizgjSiho ziskavani dat.
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Podil vynalezuje odhadnut odbo# a sice na Urovni 90 %, nabieSeni je
v zasad urity bio(techno)logicky material. Podro§gi Gvahy by sréfovaly do
porovnani, jaky podil na celkovych ziscich z téfooby ethanolu maji ,patentované
enzymy spasajici celuldézu jako vstupni &eli a produkujici cukr a jaky podil jiz

znamé ,mikroorganismy spasajici naskedokr® na vysledny ethanof?

Diskontni mira pro DCF by mila zahrnovatvSechnarizika plynouci
z vynélezu, nelddu DCF ma diskontni miry mj. funkci ¢teni hodnoty" mezi ob
hypotetické strany. Diskontni miru préely DCF odhaduji intervalovym zgobem
a vychazim zert prameti (viz tab. 36):

» z komplexnich rizikovychitd vynosnosti dle (Razgatis, 1999),
» zrizikovych tid dle faze zralosti vynalezu dle (Degnan, 1998),

e z aktudlnich vynosnosti investic do alternativifilgditosti — vyroby

ethanolu na bazi kuki¢nych zrn dle (Fialka, Kliman, 2006).

Tab. 36: Odhad vynosnosti alternativni fFilezitosti pro DCF

Charakteristika vynosnosti VySe vynosnosti

DN

Vysoké riziko; technologie je na urovni odzkouSemeéh
40 - 50 %

prototypu, technologie je dostake pravre chraréna.

Vysoké riziko, nap vyroba nového produktu pouzitim
nefilis zname technologiefipprodeji znAmému segmentu; 30 - 40 %

nebo @i pouZziti znameé technologie neznamému segmeptu.

Vynosnost vyroby ethanolu na bazi kikmych zrn 35 %

Vlastni vysledny odhad 35-40 %

Pramen: Degnan (1998), Razgatis (1999), Fialkairaad (2006)

193 Tyto Gvahy jsou nad ramec pracéegstavuji samostatné sloZité téma. V této pracivjtemto
ohledu spiSe o upozami na skut&nost, Ze tizné techniky si s ,podilem vynalezu“ poradi odligny
cestami.
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Pro odhad hodnoty technikou DCF pouzZijeme fornpittyzatou z teoretické
¢asti, ovSem vzhledem daso¥ rozloZzenym vstupnim investicim jereba

diskontovat téZ tyto vstupni investit¥:

L, =CSH= i +Z“:CE><PM

T (@i RAHR) = @+ iRAHR)t

Intervalové oceéni vynalezu technikou DCF (pro diskontni miry 386-%)

podava tab. 38.

104 xasovy indext uY. je rozdlen na d¢ faze, a to (1;T) a (T;n) v souladu s dobou ineatdobou

cerpéni zisk.
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Tab. 37: Finaréni plan vyroby bio-ethanolu potencialniho nabyvated na Gzemi USA

2006] 2007| 2008 2009] 2010{ 2011] 2012 2013] 2014| 2015 2016/ 2017 2018] 2019| 2020
Trzby 0 0 0 0 O] 1050, 1050[ 1260/ 1470 1680, 1890 2100/ 2310 2520] 2520
Provozni naklady (50 %) 0 0 0 0 0 525 525 630 735 840 945| 1050[ 1155 1260 1260
Naklady R&D 200 200 200 200 200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk (CF) 0 0 0 0 0 525 525 630 735 840 945| 1050 1155 1260 1260
Zisk vynalezu (90 %) D 0 0 0 0 473 473 567 662 756 851 945| 1040 1134 1134

Tab. 38: Oceréni vynalezu technikou DCF

2006/ 2007| 2008 2009| 2010f 2011] 2012 2013| 2014| 2015 2016] 2017 2018 2019] 2020
CF k diskontovani -200 -200f -200{ -200] -200 473 473 567 662 756 851 945| 1040] 1134] 1134
oduraitel (35%) 0,741 0,549 0,406] 0,301} 0,223| 0,165] 0,122 0,091 0,067 0,050 0,037 0,027 0,020] 0,015 0,011
odurcaitel (40%) 0,714 0,510 0,364| 0,260 0,186/ 0,133] 0,095 0,068 0,048 0,035 0,025 0,018 0,013] 0,009 0,006
DCF (35%) -14§ -110 -81 -60 -45 78 58 51 44 38 31 26 21 17 13
DCF (40%) -143|  -102 -73 -52 -37 63 45 38 32 26 21 17 13 10 7
HODNOTA (mil. USD) -67| -135
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Diskuse kli€ovych problémia DCF

Metoda DCF v této své poddhe sice optimalnim obecnym teoretickym

nastrojem pro odhad hodnoty aktiva, v souvislosgrenim tohoto vynalezu vSak

narazime na nasledujici potize:

Je teba ukitym analytickym zjisobem pimo odhadovatifnos vynalezu
(PM) na celkovému zisku licéni vyroby, tak aby byl diskontovan pouze
zisk pifaditelny vynalezd®

Je teba pracovat sjednou vySiekavané vynosnosti z alternativni
piilezitosti. V tomto pipact je relativié dobre definovatelna alternativni
piilezitost a jeji vynosnost, spiSe se vSak budegedii oceaiovani

vynalezi o vyjimku.

Je teba pracovat s jednowekavanou vynosnosti, bywynalez v tomto
stadiuceli rac ,podmirenych investic* a mnicich se ,technickych rizik"

v podolg zavedeni hromadné vyroby a je otazkou, zda tepfsab
diskontovani je v tomtoifpact zcela vhodny. Tyto naléhavé pochybnosti
vyvolava zejména vySe (zaporné) hodnoty, kterowdti pro dany Gel

v USA na zakla8d DCF pinaSelo. Na zakladtakového ocefni by nebyla
licence pro nabyvateldifatelna.

13.3Rozhodovaci strom

Pro (ely techniky Rozhodovaciho stromu zachovame vSeeBh#gpni data

z techniky DCF, pouze budeme jinak ,nahlizet" rizik gidame ,podmignost”

rozhodovani potencialniho nabyvatele licence kigma Zneény jsou tedy

nasledujici:

diskontni mira — vSechna rizika nebudou obsazena v jedné diskontn
mife, ale budou roztdkena na rizikotechnickéa riziko trzni. Technické
riziko je dano pravépodobnosti dosazeni cile ,hromadné vyroby" (je

meéteno imo technickymi pravépodobnostmi, viz nize), riziko trzni je

195 7de je teba pedeslat, Ze tentoffmy zpisob odhadu PM se dale prolina také do metod

Rozhodovaciho stromu, Fazové opce, Jednoduchéani@ste€né téz do Pravidla 25 procent.
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zohledréno v diskontni nie na arovni rizik podniku (ndpodhadem na
zaklad modelu CAPM); pro zjednodusSeni uvazujme ve vys¥d,0

e podminéné rozhodovani —hodnoceni peiinich toki v jednotlivych
letech v technice DCF je dano pouzsovym posunem od data o&en
Naproti tomu Rozhodovaci strom vnasi do @écémprvek ,podmignosti*
v podolg vynaloZeni nasledné investice (t+1), pouze pokudebv dany
.cas* patrné, Ze investice vynaloZzen&ase (t) pinesla @ekavané
.mezivysledky“ a je tak vhodné s investovanim poksat. Za timto
Ucelem je teba vyjadit si pravdépodobnosti ,technické ugpnosti; pro
zjednoduSeni fedpokladejme konstantni praymbdobnost UsfEnosti
vSech fazi dokateni vynalezu ve vysi 90 % (viz tab. 39)

Tab. 39: Technické riziko dokoréeni R&D

2006 2007 2008 2009 2010
Naklady R&D 200 200 200 200 200
Technické riziko 90% 90% 90% 90% 90%

Celkow je tedy z této koncepce o vidét ,zména rizika véase”. Zatimco
u kladnych CF z komercializace podstupuje hypdtgtitabyvatel pouze trzni rizika
(diskont 10 %), v prvnichgbi letech, kdy patbuje ,doinvestovat” vyvoj vynalezu,
celi navic i technickym rizikm spojenym se schopnostmi &Sp zahdjit
hromadnou vyrobu. Oceéni rozhodovacim stromem zobrazuje tab. 40, postup

Vypoitu nize.
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Tab. 40: Oceréni rozhodovacim stromem

2006| 2007 2008| 2009| 2010{ 2011 2012| 2013| 2014| 2015 2016 2017 2018 2019| 2020
CF vynalezu -200 -200( -200f -200| -200 473 473 567 662 756 851 945| 1040| 1134| 1134
oduraiitel pro gijmy (10 %) X X X X x| 0,564/ 0,513| 0,467 0,424/ 0,386/ 0,350 0,319 0,290| 0,263| 0,239
SH pjma X X X X X 267 242 265 281 291 298 301 301 299 271
Hodnota pijma k 1.1.roku X X X X x| 2816 2549 2307 2042 1762 1470 1172 871 570 271
Naklady R&D 200 200 200 200 200
Technickeé riziko 90% 90%| 90%| 90%| 90%
HODNOTA k 1.1. r. (mil. USD) 336 655| 1045/ 1522 2104 2816 2549 2307 2042 1762 1470 1172 871 570 271
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Prvnim krokem ve vyptiu je vyjadeni SH pijma k 1.1.2011, tedy k g@tku
komercializace (2 816). V dalSich letech (2006 +®Qe teba zohlednit podméné
rozhodovani nabyvatelgijli nabyvatel nema v planu vynalozit 1 mid. dodatgch
investic rozloZzenych vase ,za kazdou cenu“, ale pouze ,za cenucsrsgho

vynaloZeni“ gedchozi¢asti investice.

Druhym krokem je vyjéteni hodnoty k 1.1.2010. Vychozi hodnotou je
hodnota vyjatena k 1.1.2011. Tuto hodnotu dosahne nabyvatelgeuzchnickou
pravdEpodobnosti 90 % a zaraveea podminky, ze mgdtkem roku vynalozikast
investice 200¢ili o¢cekavana hodnota k 1.1.2010 je {(0,9*2 816 + 0,1fQ)) —
200}. Nulovy scén& u pravépodobnosti 10 % je zproto, Ze s10%
pravdEpodobnosti projekt nebude pokoxat z divodu neschopnosti dotahnou

k Usgichu hromadnou vyrobu. Vysledkem je hodnota 2 104.

DalSi kroky ocedni pokrauji dle stejné Sablony, az k 1.1.2006:

Hodnota k 1.1.2009 = 1 522 {(0,9*2 104 + 0,1*0)1(L~ 200}

Hodnota k 1.1.2008 = 1 045 {(0,9%1 522 + 0,1*0)1(L~ 200}

Hodnota k 1.1.2007 = 655 {(0,9%1 045 + 0,1*0)/(1;1200}

Hodnota k 1.1.2006 336 {(0,9*655 + 0,1*0)/(1,1) — 200}

Diskuse klicovych problémia Rozhodovaciho stromu

V technice Rozhodovaciho stromu dochazi kdgahi* problému s odhadem
PM, na rozdil od standardni DCF vSak dochéazi u Radataciho stromu
k teoretickému ,vylepSeni“ na Grovni ,o8léni rizik na technické a trzni,cetne
zabudovani principu podminého rozhodovani v ,inveghi fazi“. Potize provedeni

Ize hledat zejména:
» v odhadu vySe technického rizika,

» Vv teoretické otadzce, zda bychonglhpii oceréni Rozhodovacim stromem
diskontovat diskontni mirou na udrovni ,trzniho*ika (jevi se mi jako

vhodrgjsi), nebo na drovni bezrizikové vynosové miry.
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13.4Fazova opce

Openi ocerni je tretim stupgm® na cest od DCF pes Rozhodovaci strom.
Technika rozhodovaciho stromu¢ilym zpisobem ,zapracovava“ podngmost
rozhodovani o dodateych investicichili pracuje jiz s u€itou opci a mni tak

pohled na rizika v ibéhu investeni faze”.

Fazové opni ocerni pohled rizika v investni fazi posunuje jest,dale”.
Zapracovava, podobn jako Rozhodovaci strom technické riziko v pog&ob
technickych pravépbodobnosti, navic ale éni pohled narzni riziko. Zatimco trzni
riziko je v Rozhodovacim stromu zohlego konstantni diskontni mirou ve vysi 10
%, opce pracuje namisto toho s bezrizikovou vynosawrou (pgedpoklad 5 %) a
riziko zohleduje snérodatnou odchylkou vynds(c). Zatimco tedy diskontni mira
10 % dle modelu CAPM ipdstavuje Uity ,rovnovazny stav* vellin vynosnost-
riziko, prace sd) v podstat Zadny ,rovnovazny stav* négdpoklada. Jednd seste

0 vyjadeni budouci volatility ,vynosu® vzhledem k stasné vysi ,vynosu®“.
Hodnoty vstupnich paramétfazové opce jsou nasledujici:

* SH kladnych pe¥¢nich toki, ziskana vyjatenim kladnych budoucich
pereznich toki k 1.1.2006 f 10% trznim riziku (tj. jako by neexistovalo

podmiréné rozhodovani); slouzi k vyjéehi ,sowasné vySe vynosu*,

» snerodatna odchylkad)), ziskana geometrickym jmérem volatility cen
akcii amerického biotechnologického et (r. 2001 — 2005) ve vysi 86

106
%,

» bezrizikova vynosnostgrje odhadovana na urovni 5 ¥asova diference

rozhodovani At) ¢ini 1 rok, celko¥ 5 let.
Na zaklad (o) a (At) jsou pak vypeitdny pohyby SH (u, d) (viz kap. 7.4.2),
pomoci kterych je sestaven binomicky strom (tab. M2e), stejd jakou jsou

vypocteny rizikow-neutralni pravépodobnosti (p p) (viz kap. 7.4.2).

bezrizikova vynosnost 5%
volatilita biotech oboru 86%
At 1

196 ziskano z databaze na webovych stramiyy.stern.edu/~damodarof. Damodarana.
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u 2,37
d 0,42
D 0,32
1-p 0,68

Ocereni vynalezu fazovou opci viz tab. 41, koméitgpostupu viz nize.
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Tab. 41: Odhad vstupni hodnoty SH pro fazové omi oceréni

2006/ 2007| 2008 2009| 2010, 2011] 2012 2013| 2014 2015| 2016/ 2017 2018 2019| 2020
Kladné CF vynélezu X X X X 473 473 567 662 756 851 945| 1040] 1134] 1134
odurdiitel pro @ijmy (10 %) X X X X x| 0,564 0,513] 0,467 0,424 0,386 0,350 0,319 0,290 0,263| 0,239
SH pijma X X X X X 267 242 265 281 291 298 301 301 299 271
Hodnota pijmi k 1.1.roku (10% )| 1749 1923 2116 2327 2560 2816] 2549 2307 2042 1762 1470 1172 871 570 271

Tab. 42: Binomicky strom vyvoje SH &hem splatnosti opce

| 1749 4138 9791 23168 54821
739 1749 4138 9791
312 739 1749
132 312
56
Tab. 43: Vypaotet hodnoty fazové opce
| 378 2070 6 619 18394 49139
9 756 2980 8612
0 227 1374
0 81
0
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Vychozim bodem oceni opce je sestavenim binomického stromu na zéklad
vstupni hodnoty 1 749. Vysoké& volatilita biotectogitkého sektoru (86 %) nam
indikuje, Ze pokud hodnota vynalezu bude stejalatelni jako cely obor, pak za 5
let miZze hodnota fedstavovat hdi 54 821 nebo pouhych 58’ Dalsi postup je
vyhodnoceni binomického stromu na zaklgddmirgného rozhodovani; postup od
splatnosti posledni iady opci (kazda fazeredstavuje samostatnou opci, viz

~fazova" opce).

Druhym krokem je vyhodnoceni scétéas poslednim roce (2010), tedyip
investici do posledni opce (1.1.2010). Nabyvatekde buderidit ,maximaliza&ni
funkci, a sice porovnd hodnotu 54 821, kterou Hosa s technickou
pravdpodobnosti 90 % s dodé&teymi naklady 200¢ili 54 821*0,9 — 200 = 49 139
a hodnotou O, ili pokud neinvestuje a necha posledni opci propatintedy
Max (49 139; 0), coz je logicky 49 139. Tak post@mg v poslednim roce u vSech
moznych nahodnych scé&fa Hodnota posledni opce je krédmejspodsjsi wetve

vzdy WwtSi nez 0, tj. opci se ¥¢hto scénéch vyvoje vyplati uplatnit.

Tretim krokem je fevedeni hodnoty opce o 1 obdobi do ¢smmosti a
zaroveh opst rozhodnuti nabyvatele na zakadnaximaliz&ni funkce, ve které
porovnava pra¥ sowtasnou hodnotu opce s hodnotou 0. Pokud si hoghhdunoty
opci v poslednim roce nazveme; (#49 139, H = 8 612) Sotasna hodnota opce je
vypoctena (horni ¥tev) na zaklad postupu: (H*p: + Ho*p2) / (1 + 0,05). Tento
postup diskontovani vSak neStaneba® 1.1.2009, ke kterému je hodnota opce
vztazena, se bude nabyvatekbpzhodovat podle maximalizai funkce,cili tuto
hodnotu opce dosahne s 90% pkpatobnosti, a zarowieaby ji dosahl, musi
vynalozit p@&atkem roku naklady 200; formé@rnedy Max{(H*p1 + Hx*p2)/(1 +
0,05)*0,9 — 200; 0}. Hodnota vynéalezu v tomto honrécéné je tedy 18 394. Timto
zpisobem se poktaje jak ve vyhodnocovani scéfiave stejném roce, tak
k vyjadiovani ogni hodnoty dale k datu océmi.

197 zdrojem této znmé volatility budou zejména pruzné reakce konkueemodporované &drymi

statnimi dotacemi na tento vyzkumiigmdny pokles cen ropy, ktery by mohl rostouci éaiv
ethanolu zbrzdit, iip. riziko Zze konkuretni ethanol z kukiicnych zrn bude podstatievrgjSi nez

ethanol na bazi enzyin
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Diskuse kli€ovych problémi Fazové opce

Fazova opce, stajrjako Rozhodovaci strom ¢di“ problém s PM z techniky
DCF, od Rozhodovaciho stromu pak problémy s odhad&uchnickych
pravdpodobnosti. Na rozdil od Rozhodovaciho stromu vdakhazi k dalSimu
teoretickému ,vylepSeni“ oceni, a sice ,odbouranim“ipdpokladu rovnovéazné
diskontni miry zohlesujici trzni riziko (10 %) a praciipno s volatilitou SH
vynalezu. Teoretické vylepSeni je vSak ,vykoupejmmymi problémy, a sice:
e jak odhadovat ,vstupni“ SH (je jeji odhad pomocskdintovani 10%
vynosnosti teoreticky spravny?)
* jak odhadovat volatilitud) (je dostatené zvolit analogii volatility trznich
cen akcii celého biotech oboru?)
Mimo tyto problémy lze saméajmeé navazat i s teoretickou diskusi ohlédn

vhodnosti uziti bezrizikové vynosnosti @plikaci ogni techniky u realnych aktiv

obecr (je sowasti teoretickéasti).

13.5Black-Scholes v op éni model

Pro doplgni opnich pohled na hodnotu odwriji vynélez také opci pomoci
Black-Scholesova modelu (fazova opce @oen binomicky). Oproti vyp&u

hodnoty vynalezu fazovou opci dochazi k nasledujimintnam edpoklad:

* B-S model je zkonstruovan pro ,evropsky“ typ opggepiedpoklada, ze
nabyvatel se netite rozhodovat v fib¢hu investéni faze, ale az na

konci 5. roku,

» ztohoto dvodu také chape dod&ted invesitni naklady jako celek
(,jedna realizani cena“ ,jedné opce*) ve vysi 1 mld. na konci gasiiho

roku splatnosti opce.

Ostatni vstupni parametry jsou shodné.

SH 1749
I 1 000
o 86%
It 5%
t 5
At 1
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Za &elem ,naplrni“ B-S formule je teba vypdgitat si hodnoty ukazatield,,
d; a hustoty pravipodobnosti N(g), N(d;) dle nasledujici B-S formule:

X
erxt

H = SxN(d)-—xN(d,), d, ={n§/X) +rxt +a?xr 12}/ o+t

d, =d, - o/t

dy 1,383
dy -0,770
N(dy) 0,917
N(d») 0,221

Po naplgni formule dostavame hodnotu vynalezu ve \iy4dB31
Diskuse kli€ovych problémi B-S modelu

Zakladni problémy lze odést z hodnoceni techniky Fazové opce, ovSsem

absoluti odliSna (vyssi) hodnota na bazi B-S modelu nawwjng problémy:

* B-S model vtomto tvaru je sestaven prormm&ni ,evropskych opci*,
které jsou uplatnitelné az na konci celého obdabé (5 let); tato realna
opce vSak jde uplatnit jiz vfibéhu obdobi (zde dochazi k mirnému
.podhodnoceni* vynalezu“),

* B-S model chape ,realizai cenu” v podob dodaténych investinich
nékladi jako jeden celek (1 mld.), redlna opce vSaidpoklada fazové
rozhodovani a postupné podr&aig vynakladani tétdastky (zde dochazi

k obrovskému ,nadhodnoceni” vynalezu).

,Jednoduch&® opce, jakoZto aproximace Fazové opce bude logicky
vhodrgjSi v pripadech, kdy je nejvice investic koncentrovano pack splatnosti
opce, pipadre pokud je délka splatnosti opce kratka (1-2 rokaly,aby nedochazelo

k podstatnému nadhodnoceni.

108 iednoducha“ opce zde neni odbornym nézvem; jeddodst vyplyva ze zjednoduSenych

komentovanych iedpokladi, které uziva uvedeny B-S model.
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13.6Metoda nadzisk

Pro (ely techniky nadzisk vyjdeme ogt z projekci trzeb, naklad a
perezniho toku i diskontni miry. Na rozdil od techniBCF vyjdeme z celého
perézniho toku (nikoliv z 90% podilu), nebanetoda nadzisk pristupuje k uéeni
podil PM nepimo, pomoci ziskovych srazek ostatnich febhych aktiv.
K provedeni této techniky je tedy zafmdii znat hodnoty ostatnich aktiv fefinych
pro generovani hodnoty vynalezu (ziskanych jinyethnhikami) a pozZadované
vynosnosti zdchto aktiv. Tyto pedpokladané udaje jsou nasleduijici:

. 09 Hodnota |PoZadovana

Majetek (mil. USD) | vynosnost
Dlouhodoby hmotny majetek 500 12%
Pracovni kapital 200 8%
Ochranna znamka 400 16%
Lidsky kapitél 500 16%

Ocereéni podle nize fepsaného vzorce z teoretickdisti (viz nize) viz tab.
44,
T n
H, =SH=- -I t+z 2 t
t=1 (1+IRAHR) t=T (1+IRAHR)

kde:  Zy = Zeeyem™ (Houm X Foum + Hpx X Mo + Hoz XToz + H e X1, )

109 nredpokladam mibézné obnovovani majetku, gitam tedy s konstantnimi hodnotami po cely plan.
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Tab. 44: Oceréni metodou Nadzisk

2006| 2007| 2008 2009] 2010{ 2011] 2012| 2013| 2014| 2015] 2016 2017| 2018] 2019| 2020
Trzby vyroby 0 0 0 0 0| 1050, 1050 1260 1470 1680 1890 2100/ 23104 2520 2520
Naklady celkem 200 200/ 200/ 200] 200{ 525 525/ 630 735| 840| 945| 1050, 1155 1260 1260
Zisk -200f -200| -200| -200f -200| 525| 525/ 630 735| 840| 945| 1050, 1155 1260 1260
Ziskové srazky
DHM (12 %) 0 0 0 0 0 63 63 76 88 101 113 126 139 151 151
PK (8 %) 0 0 0 0 0 42 42 50 59 67 76 84 92 101 101
OZ (16 %) q 0 0 0 0 84 84 101 118 134 151 168 185 202 202
LK (16 %) 0 0 0 0 0 84 84 101 118 134 151 168 185 202 202
Celkem srazky D 0 0 0 0 273 273 328 382 437| 491 546 601 655| 655
Nadzisk (zisk - srazky) 0 0 0 0 0 252 252 302 353| 403| 454 504 554/ 605/ 605
oduraitel (35%) 0,741 0,549| 0,406] 0,301 0,223 0,165 0,122] 0,091 0,067 0,050; 0,037 0,027 0,020 0,015/ 0,011
oduraitel (40%) 0,714 0,510 0,364| 0,260, 0,186| 0,133| 0,095 0,068 0,048 0,035 0,025 0,018 0,013| 0,009 0,006
DCF (35%) 0 0 0 0 0 42 31 27 24 20 17 14 11 9 7
DCF (40%) 0 0 0 0 0 33 24 20 17 14 11 9 7 5 4
HODNOTA 201 145
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Diskuse Kli€ovych probléma Nadziski

Metoda Nadzisk vychazi z odliSné koncepce odhadinpsu vynalezu (PM)
nez gedchozi techniky, a sice z ri@pého ,ode¢itani“ ziskovych pirazek ostatnich
aktiva. Z techniky DCF &li problém prace s jednou diskontni mirou zahriujic

vSechny rizika. Kroré problému diskontni miry |ze diskutovat dalSi otazk

* je treba nejtive vymezit aktiva, ktera se podileji na tubrkisku

Z vyroby,

* je treba znat¢i odhadnout hodnotyéthto aktiv a jejich poZzadovanée

vynosnosti {asto je teba poradit si s océnim jinych nehmotnych aktiv),

Jaky by byl vysledek, kdyby hodnoty ostatnich akiyy nag. dvojnasobné
a zstal stejny zisk? Hodnota by séepr¢ propadla do zapornycbisel, ovSem
nulova ¢i zaporna hodnota by nebyla zcela v souladui.nap zdjmem o licenci

k tomuto vynélezu.

13.7Licen ¢ni analogie | (pravidlo 25 %)

Pri této technice vyjdeme standa&dm projekci trzeb, naklada perznich
toki (90% po vyjadeni podilu vynélezu). Ohledndiskontni miry vychazim ze
zawra teoretickécasti k této metod] a sice Ze diskontni mira byt byt na drovni
rizik podniku,ili stejn¢ jako byla pouzita i vySe, 10 %. Zaalem provedeni metody

(dle vzorce nize) je tedy kbbvy odhad LP.

SH= 3 PHVXPMXLP
= (i)

Pfi odhadu ziskové LP vychazim ze studie (Goldschieid@02), ve které je
nejfrekventovagSi sazbou 20-40 % ze zisku. S ohledem na ,nezfalysalezu a
znana specificka rizika plynouci z dynamicky rostodankurence atd. volim
rozmezi LP 20-30 %.

Provedeni ocaemi viz tab. 45.
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Tab. 45: Oceréni technikou Pravidla 25 procent

2006/ 2007| 2008 2009| 2010f 2011] 2012 2013| 2014| 2015 2016] 2017 2018] 2019] 2020

CF (@ijmy) 0 0 0 0 0 473 473 567 662 756 851 945| 1040[ 1134 1134
LP (20 %) 0 0 0 0 0 95 95 113 132 151 170 189 208 227 227
LP (30 %) 0 0 0 0 0 142 142 170 198 227 255 284 312 340 340
odurciitel (10 %) 0,909 0,826/ 0,751 0,683 0,621] 0,564/ 0,513] 0,467 0,424/ 0,386 0,350 0,319] 0,290 0,263] 0,239
DCF (dolni mez) ( 0 0 0 0 53 48 53 56 58 60 60 60 60 54
DCF (horni mez) 0 0 0 0 0 80 73 79 84 87 89 90 90 90 81
HODNOTA 563 845
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Diskuse kli€ovych problémia Pravidla

Vyhodou Pravidla je moZnost pouZiti diskontni nmigy Grovni rizik podniku

(10 %). V souvislosti s océnim touto technikou pak Izesit nasledujici otazky:

* M¢la aby se LP ze zisku aplikovat na cely zisk neagaodil gipadajici
na vynalez (literatura se kloni k celému zisku, p#an aplikoval LP na
jeho 90 % podil)?

« Jakym zjisobem se i@srEji pohybovat v obvyklych rozfiich ziskove
LP?

* Vzhledem k patb: dodaténych (podmignych) investic je otazkou, zda
¢i jak tato rizika promitat do vySe LPfip. zda by nerl byt urity
princip podmigného rozhodovani do této techniky zapracovan.

13.8Licen éni analogie Il (oborova data)

Metoda licegni analogie s pouZzitim fmérnych oborovych dat byva
povazovana za zdakladni praktickou metodunogéni nehmotnych aktivilbec. Na
rozdil od vSech iedesSlych technik, zde pebujeme fmo znat pouze vysi
ocekavanych trzeb, hypotetickou LP a naklady kapidilkl nasledujici ogmvaci

formule:

 RVxLP
H, =)

= Q+ipy)

Pokud vyjdeme ze zé&xh teoretickécasti k této metad je mozZzné pouzit
néklady kapitadlu na arovni rizik podnikdili 10 %. Klicovou ulohou ocgovatele
pak je v této technice nalezeni a diskuse srovmatefSe LP. Za delem odhadu
tohoto parametru vychazim ze studie (Yamasaki, 19%Gery pojednava o
pramérnych vysSich licednich poplatk placenych farmaceutickymi firmami
biotechnologickym firmam dle faze zralosti bioteologického freSeni (viz tab.
46).110

110 starsi souhrnné vyzkumyipnérnych LP obvykle biotechnologicky fimys| neuvadji, neba’ irsi
obchodovani nehmotnymi statky na bazi biotechnalogih postup je otdzkou spiSe poslednich

nékolika let.
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Tab. 46: Obvykle liceréni poplatky v sektoru biotech

F4ze R&D Obvykly licereni
poplatek
Objev 7%
Kli¢ova slodenina 9%
Pred-klinické testy 10%
Klinické testy 15%

Pramen: Yamasaki (1996)

Podle faze zralosti vynélezu a prvotnim srovnamis/klymi sazbami mezi
sektory ,biotech-farmacie” fichazi v avahu interval LP (10 — 15 %). V souladu
s teoretickou analyzou této techniky je vSak nuyingévést diskusi a ,kvalitatiwf
testovat tento prvotni odhad vzhledem k hlavniniSadstem mezi porovnavanym a
porovnatelnym fpadem. Domnivam se, Ze tuto diskusi lze vést navnir

nasledujicich faktd.

 typ prava kvynalezu— v pipact oceiovaného ieSeni se jedna o
teritorialrg, vécné i caso¥ omezenéelativni pravo k uzivani na uzemi
USA. Lze gedpokladat, Ze vifpadt transakci s vynélezy zacelem
vyvoje |&ebnych latek (viz tab. 46) se jednd o SirSi Uzepuokryti a
charakter transferovanych prav ma spiSe charaktévapvyliného,

vlastnického,

» ocekavana rizika— Ize redpokladat, Zze na rozdil od farmaceutického
oboru, kde vyznamneé originalni¢leo predstavuje silny monopol a tedy
nizsi konkurenini rizika, o oblasti vyroby bio-paliv existuje vice
zpisohi jak ziskdvat bio-ethanol, navic je konkuheh pozice
ocaiovaného vynalezu oslabovana masivnimi viadnimi ahota

soukromym firmam na Gzemi USA.

Z tohoto divodu volim konzervativni odhad intervalu LP ve v@8i— 10 %)

z trzeb hypotetického nabyvatele. Ogeinviz tab. 47.

Strana 192 (celkem 220)



diserta&ni prace

Tab. 47: Oceréni technikou pramérnych oborovych dat

2006] 2007| 2008| 2009| 2010/ 2011] 2012] 2013| 2014| 2015| 2016] 2017 2018] 2019| 2020
Trzby 0 0 0 0 0] 1050/ 1050/ 1260 1470] 1680 1890] 2100] 2310] 2520 2520
LP (7,0%) 0 0 0 0 0 74 74 88 103 118 132 147 162 176 176
LP (10,0%) 0 0 0 0 0 105 105 126 147 168 189| 210| 231] 252, 252
odurciitel (10 %) 0,909 0,826] 0,751 0,683 0,621| 0,564| 0,513| 0,467| 0,424| 0,386/ 0,350| 0,319| 0,290 0,263| 0,239
DCF (dolni) 0 0 0 0 0 41 38 41 44 45 46 47 47 46 42
DCF (horni) 0 0 0 0 0 59 54 59 62 65 66 67 67 66 60
HODNOTA 438| 626
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Diskuse kli€ovych problémi Primérnych oborovych dat

Na rozdil od vSech dalSich technik, nepracuje tegchnika s fmym
odhadem zisku, coz znamena velké praktické usmadnti prognézach. Rowi
nepracuje fimo s podilem vynalezu (PM). Jak zisk tak PM hyiztately byt
~SKryty“ ve vySi zvolené LP z trzeb. Ro¥h Ize, podle mych teoretickych z#,
pouzivat diskontni miru na drovni rizik podniku.td gulehteni* vSak kladou zrimy
duraz na preciznost argumentace volby vySe LP. Zdepoastavaji zejména tyto

otazky:

» Jak si poradit $# ocereni velmi novych vynéalet, které nelze pausain
srovnavat s @imeérnymi oborovymi daty?

e

» Které faktory by mily hrat vtom kterém ffijpact oceréni nejdilezitéjSi

roli?

* V ocereni chybi kalkulace ,podmimosti“, byt je vynalez ve velmi ranné

fazi. Je mozné ,odbyt“ tuto podn#most volbou relativénizsi LP?

13.9Technology Factor

Za elem provedeni techniky Technology Factor (,Tech&dr je tieba
znat celkové zisky generované vynalezem, a sidey zislkové produkce, nikoliv
upravené o PM, nelsdechnika TechFactor tento poé#si zvla§ pomoci parametru
TF. Parametr TF zaroiiezahrnuje hodnoceni uZéteosti a konkuretni sily

vynalezu, dle nasledujici formule:

n CF,
H, =Y — 1 xTF

= (L+ipy)

PorevadZ specificka rizika vynalezu jsou hodnocena y& V'F, diskontni

mira by n&la obsahovat pouze rizika podniktililopét 10 %).

Prvnim krokem KeSeni oceni je odhad zakladni vysi parametru TF. Pokud
vyjdeme z podklail teoretickétasti, je zejme, Ze v r. 1985, ze kterého pochazi data
v tab. 13, neobsahuji obor biotechnologii. Za timelem by bylo iteba zkoumat
studie provadici urtité ,makro” odhady podilu zisk generovanych nehmotnymi
statky v danych sektorech. Proely této prace vyjdu z dat pouzivanych autory této

metody v chemickém oboru, a sice z hodnoty 75 %0 hadnota tedy bude slouzit
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jako vychozi procento jak pro hodnoceni ufitesti, tak pro hodnoceni konkurer
sily ocaiovaného vynalezu. Ramcové stupnice pré bbdnoceni jsou dany v tab.
48.

Tab. 48: Stuprg pro odhad uzitefnosti a konkurenéni sily vynalezu

dolni | horni
TF TF
Maly vyznam (L) 0% 30%
Streni vyznam (M) 30% 50%
Vysoky vyznam (H) 50% 75%

Hodnoceni uzitenosti a konkuretni sily na zaklagltéto stupnice viz tab. 49
a tab. 50.

Tab. 49: Hodnoceni uziténosti vynalezu

Efekt na tvorbu hodnoty
- 0 +
VyuZitelnost v pdmyslu (1¢i vice obof) +
Kapital potebny na implementaci -
Cas potebny pro implementaci -
Ekonomicka Zivotnost vynalezu +
Typ prav (vlastnické vs. omezené) -
CELKOVE HODNOCENI Maly vyznam (L): TF (20 - 30 %)

Tab. 50: Hodnoceni konkureréni sily vynalezu

Faktor

Efekt na tvorbu hodnoty
- 0 +
Diferenciace produktu +
Dostupnost obdobnyadieSeni 0
Pravni sila
(-) udrzitelnost patentu +
(-) rozsah patentovych nariok +
(-) zjistovani poruseni prav 0
(-) délka patentové ochrany +
Oc¢ekévané reakce konkurence -
CELKOVE HODNOCENI St fedni vyznam (M): TF (40 - 50%)

uziténosti je nizké hodnoceni ovlitno zejména nutnosti

Faktor

VvV rdmci
masivnich investice a dobou dorigravenosti vynalezu ke komercializaci, kterym

davam vysSi vahu (Sedé pole).

V ramci konkuremni sily jsou nejvySe vazenyekavané reakce konkurence
v dasledku masivnich, statem podporovanych investididepaliv. Integrovany TF

(tab. 51) je pak gimérem horni a dolni hranice obou hodnoceni.
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Tab. 51: Integrovany TF

dolni | horni

mez mez
Pramér uzitetnosti 20% 30%
Primér konkurerini sily 40% 50%
Integrovany TF 30% 40%

Na zaklad celkového zisku z vyroby,

naklad kapitdlu a odhadu

integrovaného TF je provedeno v tab. 52 éoénynélezu metodou TechFactor.
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Tab. 52: Oceréni metodou Technology Factor

2006| 2007| 2008| 2009| 2010{ 2011] 2012 2013] 2014| 2015| 2016| 2017, 2018 2019| 2020
CF -200] -200| -200| -200f -200f 525| 525| 630/ 735 840| 945/ 1050| 1155 1260 1260
odurcitel (10 %) 0,909 0,826| 0,751 0,683| 0,621 0,564| 0,513 0,467| 0,424 0,386 0,350| 0,319 0,290 0,263 0,239
DCF -182| -165| -150| -137| -124| 296| 269| 294| 312 324| 331 335| 335 332 302
Hodnota ped aplikaci TF 2371
HODNOTA (TF 30 %) 711
HODNOTA (TF 40 %) 948
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Diskuse kli€ovych problémia TechFactor

Metoda TechFactoripdstavuje po DCF a Nadziscidett princip odhadu
podilu vynalezu (PM) na celkovém zisku vyroby. Yoté&ouvislosti si 1ze polozZit

otazky typu:

» Jak odhadovat horni omezeni parametru TF, ktenyZglpro hodnoceni
uzitetcnosti a konkuretni sily vynalezu? Zde pouzita hodnota

z chemického gmyslu.

* Horni omezeni TF vychazi z ,makro“ odhadpii kterych jsou
.porovnavany“ hodnoty celkovych nehmotnych aktiv meoroduknich
hodnotach podnik Nebylo by mozné tento odhathit né¢jakou jinou

cestou?

* Neni zcela jasné, zda pro podobné vynélezy, kdyigba nejtive
vynalozit zn&né investice by se &a hodnota TF nasobit celkovou SH
(kladné i zaporné CF), nebo TF nasobit pouze kladnast CF.
V piikladu jsem TF nésobil celkovou SH CF.

» Podobr jako u Pravidla a Oborovych dat chybi analyza ypé&nosti“

~ 7

investic. Technika budeaejmé vhodrgjsi pro ,zralejSi* vynélezy.

13.10Souhrnné ocen éni

Cilem pgipadové studie bylo ,trzni océ&mi“ vynalezu pro vybrany del
poskytnuti licence pro omezené uziti na teritor@AJ Souhrnné oceéni vynalezu

délim do dvoudasti:

e Odvozeni vysledné hodnoty vzhledem delin ocewrni, charakteru

vynalezu a problematickym mish pouzitych metod.

* Diskuse nad dosazenim cile ,trzniho asrgh

13.10.1 Odvozeni vysledné hodnoty

Dil¢i odhady hodnot dle pouZzitych metod ogminukazuje obr. 45. Hned
prvni pohled napovida, Zergulezné vysledky obnazuji ,nejcitlySi“ misto
discipliny profesionalniho odevani, a to dosti vyznamné rozdily mezi hodnotami

dosaZzenymitznymi (by vynosovymi) metodami. Z tohoto ,Uzkého mista“ éujis
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v podstat pouze d¥ cesty: (i) snazit se dokazat, Zze alaspékteré metody, pokud
jsou na bazi ,vynas’, by mély davat fi jejich spravné aplikaci podobny vysledek (a
snazit se ke stejnému vysledku také @9spii) pokusit se mnohem jednodussimi
Gvahami o charakteru vynalezuielu oce®ni a problematickych mistech té které
metody odvodit ufity solidni interval, ktery je mozné nazyvat ,vydit®u hodnotou*

vynalezu. S ohledem na cile a omezeni své praceatite druhou cestu.

Obr. 45: Vysledky dle dikich technik oceréni
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Charakter vynalezu

Charakter vynalezu — jedna se o absolutni ,neztatouinku, bez minulych
»opérnych” vysledKi, v perspektivnim oboru svelkym trznim potenciglem
s potebou masivnich dodateych investic a dlouhou dobou do planované
komercializace — lze interpretovat tak, Zze se jedraktivum plné filezitosti ale i
znanych rizik, zasazené do zf& volatilniho prostedi plné nejistoty o tom,&m
piijde konkurence J@jn¢ podporovana viadou. Na druhé strase pedpoklada

dosazeni silné patentové ochrany na zakiadzinarodni phlasky.
Problémy dil¢ich technik

Domnivam se, Ze charakter vynalezu (vySe popsamyilo zn&né miry

pri¢inou tSichc¢i mensSich probléfnv rdmci provedeni té které metody.
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Aniz bych se zabyval zcela precizni srovnavaci yawal vyznamu déich
problémi jednotlivych metod (systematicky viz teoretickdsti | a 1), Zejme Ize
usoudit, Ze neptsi ,selhani vé&chto souvislostech ipdstavuje technika DCF,
neba vysokd diskontni mira ve ,statickém” tgpbu oce#ni aktiva, jehoz
komercializace je zraé vzdalena od data océmi, srazi hodnotu do zapornych

isel.

Urcity nezanedbatelny ,handicap® ma mezi vybranymihtekami rovréz
zajimava metoda TechFactor, a to z nasledujicithodh: nemam k dispozici
z&kladni vySi TF pro biotechnologicky tpnysl, a tak vychdzim z hodnoty za
pramysl chemicky; také neni zcela jasné, na jakéat CF by se #h aplikovat
parametr TF. B vypoctech jsem vychazel z nasobeni vSech CF (kladnych i
zapornych), ovSem pokud by se TF aplikoval pouz&ladné CF a SH zapornych
investic by se pouzetigetla, dostali bychom interval hodnoty (181 — 498)7 je
mére jak jedna polovinaastky gedchozi. DomnivAdm se, Ze tento postup by byl

vvvvvv

Rovrez je otazkou, do jaké miry je schopenigmeatel obhdjit kikovou roli
oceréni na bazi Pravidla. Jedna se relatiatary zfisob ocesni; data vychazeji ze
ziskovych marzi jiz komercializovanych vyndieztechnika wibec nepracuje se
zapornymi CF v prvnich @i letech, skut&nost odkladu komercializace je

zohledréna pouze odpovidajicim diskontnim faktorem (provice let.)

V ramci ,opiniho @istupu“ zcela etelre selhava Jednoducha opiaSena
danou nejjednodussi variantou B-S modelw, tyo formule ,pIni* stranky literatury
k optnimu océovani vynale#t. Divody jsou zejména v rovnaimé rozloZzenych
skute&nych dodaténych investicich a i@dpokladech B-S formule o jednorazoveé
investici ve splatnosti opceili pti komercializaci). Dochazi zde k ngatelnému

nadhodnoceni vynalezu.

Techniky Rozhodovacich stromu a Fazové opce pogkyadobny odhad, a i
pies utité teoretické otazky a nejasnosti Ize usuzovats bbledem na charakter
vynalezu a prosedi, jakoZ i znény trzni potencial, Ize povazovat tyto techniky za

~-momental“ vhodna voditka pro orientai vysledné oceini.

11 autdi metody k tomuto problému voditka nedavaji.
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Myslim si, Ze vzhledem ke #pohim obchodovani nehmotnymi statkitbec
by se souhrnné océmi nenglo obejit bez ufité formy metody licetni analogie.
Proto bude nejspis vhodné doplni€optechniky metodou liceémi analogie na bazi

oborovych dat (konzervativni LP ve vySi 7 — 10 %).
Uéel oceréni

Jedinou vySe nehodnocenou metodou byly Nadziskypdkdzem na
teoretickoucast meé prace se domnivam, Ze tato metoda’jy ypomocny teoreticky
konstrukt, ktery by m slouzit v €Zko teSitelnych situaci oceéni pro &ely
pieceréni vSech aktiv i podnikovych kombinacich. Vhodnost o&eain metodou
Nadziski za &elem poskytnuti hypotetické licence je dosti diskiihi z divodu
znané ,pozornosti® ¥nované ostatnim akiivn v porovnani s o@g®vanych

vynalezem.

Ucel ocerni jistt bude hréat roli i dirazu na metodu licéni analogie
(oborova data) zidrodu gedpokladané ifjatelnosti takového oceéni obima
stranami. Na rozdil od diskuse o vhodnosti té ktegdhniky z pohledu charakteru
vynalezu, by z pohledu c¢élu ocegni zase obraceén opcni techniky ndly
.podporovat‘ metodu liceni analogie, nehlb pokud americky nabyvatel koupi
licenci k 1.1.2006, bude muset hradit dodaé&investice do imyslové vyroby.

Pri skute&gném ocenni a odvozovani vysledné hodnoty byglyn¢i mohly do
této diskuse fispet také nanity, které jsem v ramci vymezenycheppoklad: studie
pro zjednoduSeni vyl@il, a sice problematika nakladového oé&ein (za kolik
prostedki je konkurence schopna vyrobit alternativifeiSeni?), fip. existence

urcitych ,navazujicich opci“ pro nabyvatele.

13.10.2 Diskuse nad ,trznimi daty”

Mimo diskusi vhodnosti technik fp daném charakteru vynalezu &elu
oceréni je také tebaieSit @i souhrnném ocemi otdzku, na kolik jsou techniky
ocereni, predezné vybrané na zaklad predchozich avah, vhodné vzhledem
k dosazeni cile ,trzniho oc&m* (trzni hodnoty). Tuto diskusi Ize ohr&nidvéma

.mantinely”, a sice:

» predpoklady Mezinarodnich ogevacich standafd (IVS 1) o potebs

uzivat @i trznim ocegni pouze ,trzni data“,

Strana 201 (celkem 220)



Vynosovy a opni pristup k océovani vynalei

» predpokladem, Ze trzni hodnot&egdstavuje uitou ,rovnovaznou cenu”,
kterou by si sinili dokonale informované strany na dokonalém tfpa
splreni jeSe dalSich podminek) (M, Krabec, 2006).

Z uvedenych dvou ,mantin@ teoretické diskuse trzniho ocen lze
zjednoduSe# dovodit, Ze ,dobrd" trzni data pro provedeni thiniocegni Ize
.dobie” ziskat pouze pokud omgieme aktivum, které se nachazi v ptedi, ve
kterém neni §liS slozité gedstavit si ufitou ,rovnovaznou situaci‘, nejlépe alespo
nedokonaly trh. Z této Gvahy nelze nez iegistavit si dynamické, stale seniti,
inovujici a stale nahodilejSi prosti novych vynaley, by pristup k relevantnim
informacim, se kterymi pracuje ,dokonaly* trh, jsetale dostup$Si (ovSem se
znanymi transaknimi néklady). Myslim, Ze mam dobréwbdy pro to domnivat se,
Ze nerovnovédha je ,imanentnim rysem“ oblasti nehmolnyatatli technického

charakteru

Tyto zawry nastiuji, Zze otazka napémi definice ,trzni hodnoty* nema (a
ziejm¢ nikdy mit nebude) jednoztiaéhorteSeni (je otdzkou, do jaké miry se trhy
vynaleZi v budoucnosti zorganizuji, homogenizuji apod.)niDévam se, Zze zatimni
»schidnou cestou” trzniho ottevani vynalei je ot oceréni o rekterou z variant
metody licekni analogie, ktera se opira o ,nedokonald” trznadazarove hledat
kombinaci takového océni s jinou, alespdjednou vynosovou technikou, zvolenou
na zaklad charakteru vynalezu aélu ocerni. Myslim si, Ze ,nedokonalost* trhu

je treba na tomto mistvyvazit ,dokonalosti* argumentace dwwatele.

Swvij navrh souhrnného trzniho ocerm daného vynélezuredkladam bez
dalSiho koment& na obr. 46 (v poslednim sloupci). Techniky, ktea&rhuji jako
smerodatné vzhledem k podminkdm oé&ehjsou Rozhodovaci strom, Fazova opce,

Primérna data (zvyrazmy vzorem)-'?

112 obr. 46, na rozdil od obr. 45 zachycuiji ,konzivrgjsi“ zpisob ocedini metodou TechFactor,

komentovany v souhrnném ocein
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Obr. 46: Vysledné souhrnné oceini vynélezu
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14 Zavéry diserta éni prace

Cilem disertani prace byla analyza pringipa uZiti jednak déich
vynosovych metod a jednak &@p techniky v oblasti ogmvani vynaleét. Za Eelem
spiréni cili formulovanych v Gvodu, jsem praci raitido 5 ¢asti: 1) Uvodnicast
pojednavajici o zakladni problémech spojenych smacmi vynaleit, zejména na
specifické rysy, pravni otazky a faktory hodnotynaezu, 2) DalStdve ¢asti maji
teoreticky charakter, jedna sémuje analyze vynosovych metod éogani vynalei,
3) druha opnimu @istupu a moznostem jeho provedeni u vynaldj ctvrta ¢ast je
vénovana praktické ifpadové studii, ve které awgi vybrany vynalez pomoci
teoreticky analyzovanych metod a diskutuji souhrroe®réni v ndvaznosti na
praktické problémy té které techniky¢alu oce®ni a kategorie ,trzni hodnoty”, 5)

patoucasti jsou nize podané zdy doktorské prace.

Za (elem analyzy vynosovych technik jsem vybral metddgré ve svych
principech pedstavuji wité ,zakladni typy“ vynosového ffstupu k oceéni
nehmotnych aktiv a jsou ve & prakticky uzivany.

Za elem analyzy uziti ami techniky, jakozto nového, modernihidgpupu
k chapani hodnoty aktiva, jsem vybrakitg situace ocemi, pi kterych je, podle
mého nazoru, alespaeoreticky mozné pouZzit techniku dampho ocerni. Zarove
jsem £mto situacim firadil urité vyuzitelné zakladni @mi typy.

Teoretické poznatky formulované v teoreticky@stech aplikuji do praktické

piipadové studie.

Na zéklad v praci provedenych analyz a praktickéippdové studie

formuluji v navaznosti na cile nasledujici gdvdisert&ni prace:

* Vynalezy jakoZzto nehmotna aktiva majitadu specifickych
charakteristickych rys (originalita, Uzk& obchodovatelnost, symbi6za
s jinymi majetkovymi slozkami, nerivalita, specHicrizikovy profil, ale
i specificky zmisob vypdadani obchai), kterymi se liSi od hmotnych
aktiv. Tyto charakteristické rysy vyzaduji peomd odliSny pistup
K jejich ocaiovani neZ je tomu u aktiv hmotnych.

« Ve sWté¢ se pouZzivaji nejviceuzné vynosové metody, zaloZzené na

jednotném vynosovémfiistupu diskontovani ditych ,¢istych gijmu”
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zvynalezu. By jsou vSechny zaloZzeny na stejném, ,vynosovém
zaklad, tyto metody se od sebe liSi v principech odhatistych gijmu*

z vynéalezu a rizika spojeného s dosazerichtd @ijmau.

Mimo tradiéni vynosové metody je ve & z divodu stale nahodilejSiho
prostedi a znanym ,podmirgnym* investicim stale naléh&y kladena

otazka moznosti vyuziti @piho @istupu pi oceiovani vynale.

Otazky  nehomogenity, uzkého obchodovani, dynamizkeh
nerovnovazného prasidi, ve kterém se s vynalezy naklada, aj. wgiva
.podminky“ pro zn&né nedokonaly trh vynaléz velmi obtiZnou
identifikaci ,trznich dat* a zfisobuji tak obtiznou uchopitelnost vyznamu
klicového pojmu oagvani, ,trzni hodnoty“. Domnivam se, Ze ,trzni
hodnotu“ vynélezu Ize vyj&d pouze uéitou ,relativni aproximaci, a
sice vyjadenim procentualni liceémi platby z trzeb fislusného uzivatele
vynalezu, tedy witym postupem vychézejicim z praktik obchodovéani

nehmotnymi statky.

Z davodu obtizného uchopeni ,trzni hodnoty” vynalezwdeenivam, ze
za tradéni a standardni metodu pro ,trzni o&eif vynalezu (zejména
v nasich podminkach) lze povaZzovat metodu koénanalogie, ktera
vychazi z praxe obchodovani vynalezy a jinymi netmymi statky.
Metoda licegni analogie nabizi z pohledwkbterych zn&né obtizre
uchopitelnych ry8 vynalezi (podil vynalezu, diskontni mira)regme
obecr® nejsclidnéjSi reSeni trzniho oceéni, zarové nejvice pimou
vazbu na trzni mechanismy aibe tak v sotasné dob slouzit, vzhledem
k fadk teoretickych a praktickych uskali této oblastkgaurita ,kotva“

pro trzni océovani.

Metodu licerni analogie Ize provést wznych variantach, vzdy jeeba
sledovat soulad mezi #pobem odhadwistych @ijmt a odhadem
nékladh kapitalu (diskontni miry). # nékterych forméch liceni
analogie je mozné vyjit z modelndkladi kapitalu vyuZzitelnych pro
podnik jako celek, u jinych jeféba kalkulovat v nakladech kapitalu i

dalsi, ,specificka” rizika vynalezu.
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Metoda DCF, tra@dné pouzivana pro odevani jak finaknich, tak
hmotnych aktivceli v oblasti ocgovani vynaleéz znanym teoretickym
problémim, zejména problému odhadiinosu vynalezu na celku (FCF
podniku) a odhadu ,rovnovaznych“ rizikév upravenych néklad
kapitalu. Na zéklatitéchto avah doportuji metodu DCF pouzivat pouze
ve vymezenych ipadech, zejména zaelem vyjednavani o konkrétni
vySi Uplaty za licenci (pohled nabyvatel#& pransakci), kdy je mozné
pracovat s uWitymi aproximacemi v odhadech vstupnich paratetr
Pripadreé 1ze DCF pouzit jako éitou dophkovou techniku k metad
liceréni analogie, a sice procély ,testovani unosnosti“ odhadnuté
licenéni platby vzhledem k finamimu planu vyroby na bazi vynalezu.
DCF ocegni je také vstupnim krokem pro @&@p techniky, zejména pro

vynalezy v rannych stadiich svého vyvoje.

Problémem obecného uzivani metody Nadrigk zejména skryta
hypotéza, Ze vynalez ma hodnotu pouze tehdy, pgkuathik generuje
dostatén¢ vysoky zisk k pokryti ,ziskovych iirdzek* ostatnich aktiv.
Metoda nadzisk je tedy utita teoreticka konstrukce, spiSe Uzce svazana
s telem jejiho sotasného uZiti, a sice fip piecerkni aktiv [
podnikovych kombinacich. Autbtéto techniky sice pracuji s pojmem
Jfair value“, ktery byva v teoretickych diskuzictagn na rové pojmu
»rzni hodnota“, ovSem s ohledem na v z&sadilovou vazbu této
techniky na trzni mechanismy trhu nehmotnych étatlk domnivam, Ze
~ferovost” hodnoty vynalezu ziskané touto metodne Vztahovat spise
vyluéné na gipad podnikovych kombinaci, kde nachaztitér logické
uplatreni (vynélez ,féro¢“ existuje a ma ,hodnotu”“, pokud mu mohu
prifadit ugity ,nadzisk").

Rezidudlni oceni vynalezu jeitba roveZz povazovat, spiSe nez jako
samostaté pouzitelnou metodu, zaditou myslenkovou konstrukci, ktera
nachazi své uplatni pri oceréni vynalezu u podniku, u¢hoz je vynalez
dominantnim aktivem generujicim p@&ni toky. UEgité prvky
rezidualniho ocemi Ize najit v jinych technikdch, napv metoa
Technology Factor a v Rezidualnim ¢ofm pistupu. Otazka ,trzni

hodnoty” je zajimava zejména v Rezidualnimémdm pistupu, ktery
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uziva ,trzni data“ malych podnik Autori této techniky hovii o trzni
hodnot (opst ,fair value®) zcela ,neskry’, pomijeji ovSem skutmost,
Ze tato technika klade ztray diraz na ,akcion&gskou hodnotu“ malého
podniku. Je tak otazkou, zda ptayakcion&“ je tou pravou ,typickou
stranou® pro hypotetickou transakci s vynélezenertstoji na pozadi
konceptu trzni hodnoty.

Metoda Technology Factorgrstavuje zajimavieSeni oddeni vynosu

a rizika vynalezu od vynosu a rizika podniku. Usk#dto metody
spaivaji predevsim v ufitém arbitrarnim (rezidualnim) odhaddinmosu
vynalezu. Metoda je vSak cennou inspiraci zejmér@isabem
kvalitativniho hodnoceni vlastnosti vynalezu.tBautdi opét hovai o
Lrznim ocerni* touto technikou, osoknbych ji radil v sokasné dob
(ptip. v nasich podminkach) spiSe do ,manazerskychtodiez pohledu
dnesniho pimérného ceského znalce tato technika otevira (zejména v
klicove ¢asti kvalitativnino hodnoceni vynalezu) dosti ne@thé otazky

a jejichieSeni.

Urcité situace ocemi vynalezu spiuji rAmco predpoklady pro uZziti
openi techniky. Zejména jsou to ocgm vynales vrannych fazich
Zivotniho cyklu s existenci podngimeho rozhodovani, kdy Ize k ocen
pristoupit bul’ jako k Rozhodovacimu stromu, Jednoduché opci
(zjednodusSeny vypet pomoci B-S modelu), Fazové opsii pomoci
Rezidualniho ofgniho gistupu. UEité vyuZiti ogni techniky Ize zvaZovat
také i porizeni licence k uzivani vynalezu,duaa &elem vyjednavani o
hranini hodnot licenéni platby, nebo zad@lem odhadu vySe ¢piho

poplatku.

Op¢ni technika aplikovana obetpro ocegni realnych aktiv skytéadu

uskali, ktera plynou zejména neobchodovatelnostirealnych aktiv
Vv porovnani s vybranymi aktivy finanimi, kterd jsou ofni technikou
ocaiovana zre. Problém aplikace @pi techniky nenfeSenim otazky,
zda existuje v danych vymezenych situacich ,hodmmaZnosti, ale
otdzka, jakou technikou si s odhadem této d@détehodnoty poradit,
zejména pokud ogevatelceli fad teoretickych a praktickych problém

pii odhadech délich vstupnich paramétr
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* Porevadz ogni technika je ,nadstavbou® vynosovehidspupu, je patrné,
Ze v podstat vSechny nejasnosti spojené s aplikaci vynosovéntkg u
vynaleZi se ffenaseji do ofni techniky, by tyto problémy zde nabyvaji
porgkud odliSné podoby. Zejménaustava otazka, jak si poradit
s vypatem SH velmi originalniho aktiva, jakym vynalez pmtazmo jak
si poradit s finosem oc&ovaného vynalezu na dirém celku (PM).
Spojeni oblasti reathopiniho océovani a oblasti og®mvani vynalei je
de facto pokus o ,roubovani“ dvou teoreticky zatigilis uspokojiv
vyieSenych problematik otevani. Nelze jednoziea¢ tvrdit, Ze ogni
technika podstatnodtast tchto probléni reSi. Pokus o odhad ,hodnoty
pruznosti“ je kompenzovan titymi ,nabalujicimi se“ problémy obou
oblasti a vznika tak relati¢nslozity oc&ovaci postup, ktery musi nétn

pracovat se zraymi zjednoduSenimi.

» P¥i uziti openi techniky v oblasti ogmvani vynélei je treba zvazit, kdy
a zda se skute¢ vyplati ogni techniku vyuzit ve své trathi vypaetni
podolE, ¢i do jaké miry slouzi pochopeni @&@pho mechanismu
k urcitému ,,zpresiovani“ ocerni provedeného na zakkaginych technik.
Obecr Ize za vhodné povaZzovat o¢en velmi rozsahlych investic (do
vytvoieni ¢i ndkupu vynalezu), tak aby i ztreé vypa@etni aproximace
piilis nezkreslovaly hlavni zé&w potrebné pro rozhodovani v dané

situaci.

* | pfes nazory é&kterych autoir (Kossovsky, 2002; Khoury, 2003) se
nedomnivam, Ze dojde krozsahlému uZivani tétontkghv oblasti
ocaiovani vynale#t, nag. i pro znalecka oceni. Ogni techniku Ize
fadit spiSe do nastiioglouzici pro rozhodovani managementu o iigao
vynalezu (zn&né vydaje na R&D)i pro zpesiovani vyjednavacich
pozic @i transakcich s vynalezy, zejména pod zornym UHheainoceni
navaznych investic. Witou podgirnou roli miZze hrat ve spojeni s jinou
technikou, zejména ip oceiovani vyndle# se znanych trznim
potencialem v rannych fazich vyvoje (vigigadova studie).

7 oL

Byt byla prace ,Uzce" specializovana na vynosové abfechniky oceéni,
je vidét, Ze ocedni vynalezu je mnohovrstevnaty a rozmanity probiémtéchto

piistupech. Z&chto divodi je treba vhodnost té které techniky zasazovaliyp&do
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viw s

cile a kontextu ocemi. Jako nejdlezit¢jSi kritéria argumentace souhrnného acegn
se jevi: (i) charakter vyndlezu, (ii) problémy teity vzhledem k charakteru
vynalezu, (iii) &el ocerni, (iv) kategorie hodnoty (ve é&t8ine pripadi

profesionalnino ocemi ziejmé ,trzni hodnota“, ¢ili schopnost solidé odhadnout

LrZni data").

Oceaiovani vynalei je ,globalni“ ¢innosti, nicméa v uritych oblastech (kde
je tato ¢innost vice rozvinuta) se profiluji ¢&ité tendence pouzivatizné druhy
Lvaréich technik®, nap TechFactor, Rezidualni techniku apod. S ohledanmase
podminky lze dopoutit vzdy provedeni wWité varianty techniky licetni analogie
v kombinaci jinou technikow{ technikami). Z dvodu nepilis velké ,spolehlivosti*
samotnych défich vysledk by cesky océovatel n€l vénovat znanou cast

souhrnnému oceéni a argumentaci svychigdpoklad ocereni.
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Priloha
Vypoéet hodnoty Fazové opce jako Jednoduché opce (kap3B

Vstupni data (zopakovano z kap. 8.3)

Souwasna hodnotasekdvanych fjmu 100
Smérodatna odchylka SH 30%
Cas do dokoteni R&D (=paet fazi) 2
0 1 2|
Dodaté&né naklady R&D v déich letech (fazich 10 20 60
Technické riziko (pravépodobnost Usfchu faze) 70%| 80%| 100%
Bezrizikova vynosova mira 50
1. Vypocet zakladnich vstupnich parametpce
u 1,35
d 0,74
p 0,51
1-p 0,49
2. Sestaveni binomického stromu (shodny pro oba pgstup
0 1 2
100,00 135,00 1822
74,1 100,0
54,9
3. Redeni Fazové opce (zopakovano)
0 1 2
4,3 42,3 122,2
0,0 40,0
0,0

PostupieSeni fazoveé opce:

Okamzik ocergni Postup

Paiatek r. 2 (horni) =122,2 = Max {SH-I;; 0} = Max {182,2 — 60; 0}

Patatek r. 1 (horni) = 42,3 | += Max {SH(H,) — |;; 0}, kde:

SH(Hy) - I = (122,2 * 0,51 + 40 * 0,49) / 1,05 - 2

Pacétek r. 0 4,3 Ho = Max {SH(H,) — lp; 0}, kde:

SH(H.) — lo= (42,3 *0,51 + 0 * 0,49) / 1,05 - 10

4. Redeni Jednoduché opce

0 1 2
2,8 42,3 1222

Strana 210 (celkem 220)



disert&ni prace

| -45| 400
0,0
PostupieSeni jednoduché opce:
Okamzik ocergni Postup

Patatek r. 2 (horni) = 122,2 Shodné s fazovou opcik{malizatni funkce)

Patétek r. 1 (horni) = 42,3 | H= SH(H) - |;; kde:

SH(H,) - I, = (122,2 * 0,51 + 40 * 0,49) / 1,05 - 20

Patatek r. 1 (dolni) =-4,5 H= SH(H,) — |; kde:

SH(H,) - I, = (40,0 * 0,51 + 0 * 0,49) / 1,05 - 20

Pacétek r. 0 22,8 Ho = SH(H,) — lp; kde:

SH(Hy) — lo = (42,3 * 0,51 + 0 * 0,49) / 1,05 - 10

Rozdil vieSeni obou opci je vtom, Ze fadzova opce ,maxirapiz
(porovnava odekavany stav s nulovym scéa#n) v kazdém roce, kdezto jednoducha

opce maximalizuje pouze v r. 2 a dal€ipd uZ pouze saasné hodnoty.
Vypo¢éet hodnoty opce v Rezidualnim ofnim piistupu (kap. 9.3)

Vstupni data (zopakovano z kap. 9.3)

Trzni kapitalizace ,pure-play” podniku 140
U¢etni hodnota hmotnych aktiv ,pure-play* podniku 50
Smérodatna odchylka cen akcii ,pure-play” podniku 30%
Dodaté&né naklady na R&D od®vaného vynalezu 100
Cas do dokoteni R&D océiovaného vynalezu 2
Bezrizikova vynosova mira 5%

BinomickéeSeni opce:

1. Vypocet zakladnich vstupnich parametpce

c 30%
At 1
u 1,35
d 0,74
p 0,51
1-p 0,49

2. Sestaveni binomického stromu
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| 90,00 1215 164,0
66,7/ 90,0
49,4

3. Hypotetické statické hodnoceiSH (SH — 1)

| -10,00 21,5 64,0
-33,3|  -10,0
-50,6

4. ReSeni opce

| 150 30,9 640

0,0 0,0
0,0
PostupieSeni opce:
Okamzik ocergni Postup

Patatek r. 2 (horni) = 64 = Max {SH-I;;; 0} = Max {164,0 — 100; 0}

Pasatek r. 1 (horni) = 30,9 | + (64,0 0,51 + 0,0 * 0,49) / 1,05

Posatek r. 0 =15,0 Ho = (30,9 * 0,51 + 0,0 * 0,49) / 1,05

5. Srovnani statického a &piho ocegni

30,0
25,0 A
20,0
15,0 -
10,0

5,0

0,0
-5,0 - . Hodnota Hodnota
-10,0 - pruznosti realné opce

-15,0

B-SreSeni opce
Resi se dosazenim vstupnich paratetr nasledujici formule:

H = SXN(d) -~ xN(d,) . d, ={in§/X) +rxt+a2xr 121wk,
€

xt

d,=d, - ot

Prvnim krokem weSeni je vypeet hustot pravébodobnosti N(¢) a N(cb)
|dy | -0,0073
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dy -0,4316
N(dy) 0,4971
N(d») 0,3330

Vysledna hodnota opce j#4,6 coz je piblizné shodny vysledek jako u

binomického feSeni. Jeteba také dodat, Ze feSeni této opce ipdpokladame
jednorazové vynaloZeni investice 100 aZz na konéatispsti opce, coz je pin
v souladu s fedpokladem uvedené formule B-S, sestavené pro psigotyp” opci,
které nelze uplatnitipd splatnosti. Realita se blizi spiSe modelu ,fézopce”, kdy
je investice rozloZzena po celé (op obdobi“. Neni ovSem problém #@git i tuto
opci (na bazi rezidualnich hodnoty podniku) ,fazowvy zpisobem. Srovnani
vysledki na bazi fazové opce a B-S formule ghodnych vstupech podava v praci

prakticka gipadova studie.
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