
REREÁÁLNLNÉÉ OPCEOPCE



1. VYMEZEN1. VYMEZENÍÍ REREÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

�� ReReáálnlnáá opce je jakopce je jakéékoliv prkoliv práávo na pozdvo na pozděějjšíší
rozhodovrozhodováánníí o podnikových aktivech na zo podnikových aktivech na záákladkladěě novnovéé
zzíískaných informacskaných informacíí

�� za toto prza toto práávo jsou vynalovo jsou vynaložženy ureny urččititéé prostprostřředkyedky

�� Flexibilita zvyFlexibilita zvyššuje hodnotu projektu a to nuje hodnotu projektu a to náásledovnsledovněě::
Hodnota projektu = tradiHodnota projektu = tradiččnníí NPV + opNPV + opččnníí hodnotahodnota



1. VYMEZEN1. VYMEZENÍÍ REREÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

�� Flexibilita je výhodou, pFlexibilita je výhodou, přřininášíáší jednoznajednoznaččnněě kladný kladný 
efekt, ALE jen za stavu nejistoty. efekt, ALE jen za stavu nejistoty. 

�� KlasickKlasickéé výnosovvýnosovéé metody jsou vhodnmetody jsou vhodnéé za situace, za situace, 
kdy nejistota je nkdy nejistota je níízkzkáá a systa systéém je spm je spíšíše rigidne rigidníí..

�� Naopak za stavu vysokNaopak za stavu vysokéé kolkolíísavosti prostsavosti prostřřededíí je je 
velmi výhodnvelmi výhodnéé vyuvyužžíít metodu ret metodu reáálných opclných opcíí. . 



1. VYMEZEN1. VYMEZENÍÍ REREÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

�� FinanFinanččnníí X reX reáálnlnáá opceopce

PPřřííklady reklady reáálných opclných opcíí v praxi:v praxi:

�� ZaZařříízenzeníí s proms proměěnlivou výrobnnlivou výrobníí kapacitou. kapacitou. 
�� Licence Licence 
�� OutsourcingOutsourcing sluslužžeb eb 
�� Výzkum a vývojVýzkum a vývoj



1. VYMEZEN1. VYMEZENÍÍ REREÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

PPřřííklad: klad: 

VÝZKUM A VÝVOJ NOVVÝZKUM A VÝVOJ NOVÉÉHO PRODUKTUHO PRODUKTU

�� NNááklady výzkumu a vývoje na nový produkt klady výzkumu a vývoje na nový produkt ččininíí 10 10 
mil. Kmil. Kčč. . 

�� ExistujExistujíí dva rizikovdva rizikovéé faktory:faktory:
�� VýVýšše výrobne výrobníích nch náákladkladůů (z(záávislvisléé na technologii na technologii 

jakojakožžto výsledku výzkumu). Výrobnto výsledku výzkumu). Výrobníí nnááklady mohou klady mohou 
se stejnou pravdse stejnou pravděěpodobnostpodobnostíí nabýt hodnot 30 mil. nabýt hodnot 30 mil. 
KKčč, 60 mil. K, 60 mil. Kčč a 90 mil. Ka 90 mil. Kčč. . 

�� PoptPoptáávka, pvka, přřiiččememžž výnosy zvýnosy z prodeje mohou nabýt prodeje mohou nabýt 
hodnot 125 mil. Khodnot 125 mil. Kčč ss pravdpravděěpodobnostpodobnostíí 0,6 nebo 65 0,6 nebo 65 
mil. Kmil. Kčč ss pravdpravděěpodobnostpodobnostíí 0,4.0,4.

�� OstatnOstatníí nevýrobnnevýrobníí nnááklady byly odhadnuty na 25 mil. klady byly odhadnuty na 25 mil. 
KKčč. . 



�� VV budoucnu tedy mbudoucnu tedy můžůže nastat e nastat ššest moest možžných situacných situacíí, , 
pro kapro kažždou zdou z nichnichžž mmůžůžeme stanovit eme stanovit ččististéé výnosy a výnosy a 
pravdpravděěpodobnost jejpodobnost jejíího dosaho dosažženeníí..

Výrobní
náklady

125

0,33

0,33

0,33

30

90

60

0,4

0,4

0,4

0,6

0,6

0,6

65

125

65

125

S2

S3

S4

S5

Výnosy z 
prodeje S1

S665

Čisté
výnosy

Scénář

70

10

40

-20

10

-50

0,133

0,133

0,133

0,2

0,2

0,2

Pravděpo -
dobnost



�� StStřřednedníí hodnota hodnota ččistých výnosistých výnosůů dandanéého projektu bude ho projektu bude 
nynnyníí: : 

ČČV = 70 * 0, 133 + 10 * 0,2 + 40 * 0,133 V = 70 * 0, 133 + 10 * 0,2 + 40 * 0,133 –– 20 * 0,2 20 * 0,2 
+ 10 * 0, 133 + 10 * 0, 133 –– 50 * 0,2 = 50 * 0,2 = 4 mil. Kč

�� ČČististáá sousouččasnasnáá hodnotuhodnotu projektu:projektu:

--10 + 4 = 10 + 4 = - 6 mil. Kč =>=> nevýhodnost projektunevýhodnost projektu

ZaZaččlenleníímeme--li reli reáálnou opci:lnou opci:

�� ČČV =  70 * 0, 133 + 10 * 0,2 + 40 * 0,133 + V =  70 * 0, 133 + 10 * 0,2 + 40 * 0,133 + 0 * 0,20 * 0,2 + + 
10 * 0, 133 + 10 * 0, 133 + 0 * 0,20 * 0,2 = = 18 mil. K18 mil. Kčč

�� ČČististáá sousouččasnasnáá hodnotahodnota projektu nynprojektu nyníí bude: bude: 

-- 10 + 18 = 10 + 18 = 8 mil. K8 mil. Kčč =>=> projekt se stprojekt se stáávváá výhodnýmvýhodným



2. OCE2. OCEŇŇOVOVÁÁNNÍÍ OPCOPCÍÍ

�� Hodnota opce = mHodnota opce = mííra flexibility projektura flexibility projektu
�� ReReáálnou opci ocelnou opci oceňňujeme analogicky jako opce ujeme analogicky jako opce 

finanfinanččnníí

�� Parametry reParametry reáálnlnéé opce potopce potřřebnebnéé kk výpovýpoččtu jejtu jejíí
hodnoty:hodnoty:

�� SS……..sou..souččasnasnáá hodnota budouchodnota budoucíích ch ččistých pistých přřííjmjmůů
investiinvestiččnníího projektuho projektu

�� RR……..sou..souččasnasnáá hodnota investihodnota investiččnníích nch náákladkladůů projektuprojektu
�� tt……....doba ....doba žživotnosti projektuivotnosti projektu
�� σσ……..volatilita projektu..volatilita projektu
�� rr……..bezrizikov..bezrizikováá úúrokovrokováá mmííra ra 



2. OCE2. OCEŇŇOVOVÁÁNNÍÍ OPCOPCÍÍ

Modely pro stanovenModely pro stanoveníí hodnoty opce:hodnoty opce:

�� Binomický modelBinomický model
�� BlackBlack--ScholesScholesůůvv modelmodel



3. DRUHY RE3. DRUHY REÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

� Opce odložení (opce vyčkávání)
� Etapová opce (rozfázování)
� Opce rozšíření či zúžení (opce změny rozsahu)
� Opce přerušení
� Opce ukončení (opuštění)



4. OBLAST VYU4. OBLAST VYUŽŽITITÍÍ REREÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

� Podpůrný prostředek pro investiční rozhodování
� Způsob ohodnocení manažerské flexibility
� Metoda stanovení hodnoty podniku



4. OBLAST VYU4. OBLAST VYUŽŽITITÍÍ REREÁÁLNÝCH OPCLNÝCH OPCÍÍ

Kdy nemá smysl RO využít?

� Rozhodování za jistoty
� Rozhodnutí, které nelze odložit
� Nízkorozpočtové projekty, kdy práce s reálnými 

opcemi bude nákladnější než jejich přínos.

A kdy je naopak dobrA kdy je naopak dobréé s nimi pracovat?s nimi pracovat?

�� NPV je blNPV je blíízkzkáá nule nule 
�� vysokvysokáá nejistota okolnejistota okolíí projektuprojektu
�� šširokirokáá manamanažžerskerskáá flexibilitaflexibilita



5. PROAKTIVN5. PROAKTIVNÍÍ MANAGEMENTMANAGEMENT

�� Management by mManagement by měěl ml míít urt urččititéé charakteristikycharakteristiky
�� VedenVedeníí podniku muspodniku musíí být schopno rebýt schopno reáálnlníí opce opce 

identifikovat, ale pidentifikovat, ale přředevedevšíším je m je aktivnaktivněě vytvvytváářřetet. . 
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