REALNE OPCE




1. VYMEZENI REALNYCH OPCI

Realna opce je jakékoliv pravo na pozdejsi
rozhodovani o podnikovych aktivech na zaklade nove
ziskanych informaci

za toto pravo jsou vynalozeny urcité prostredky

Flexibilita zvysuje hodnotu projektu a to nasledovne:
Hodnota projektu = tradicni NPV + opcni hodnota




1. VYMEZENI REALNYCH OPCI

= Flexibilita je vyhodou, prinasi jednoznacne kladny
efekt, ALE jen za stavu nejistoty.

= Klasickeé vynosove metody jsou vhodneé za situace,
kdy nejistota je nizka a system je spise rigidni.

= Naopak za stavu vysokeé kolisavosti prostredi je
velmi vyhodneé vyuzit metodu realnych opci.




1. VYMEZENI REALNYCH OPCI

= Financni X realna opce
Priklady realnych opci v praxi:

= Zarizeni s promeénlivou vyrobni kapacitou.
= Licence

= Outsourcing sluzeb

= Vyzkum a vyvoj




1. VYMEZENI REALNYCH OPCI

Priklad:
VYZKUM A VYVOJ NOVEHO PRODUKTU

o Nalklla(dy vyzkumu a vyvoje na novy produkt cini 10
mil. Kc

= EXxistuji dva rizikove faktory:

= VySe vyrobnich nakladl (zavislé na technologii
jakozto vysledku vyzkumu). Vyrobni naklady mohou
se stejnou pravdepodobnosti nabyt hodnot 30 mil.
Kc, 60 mil. Kc a 90 mil. Kc.

= Poptavka, pricemz vynosy z prodeje mohou nabyt
hodnot 125 mil. K¢ s pravdépodobnosti 0,6 nebo 65
mil. K¢ s pravdepodobnosti 0,4.

o (Izstatnl nevyrobni naklady byly odhadnuty na 25 mil.
C




= V budoucnu tedy muze nastat sest moznych situaci,
pro kazdou z nichZ miizeme stanovit Cisté vynosy a
pravdepodobnost jejiho dosazeni.

Scénay  Cisté  Pravdépo -
vynosy dobnost
Vynosy z

prodeje 125 S1 70 0,133
0,4
30‘ 0,6
65 S2 10 0,2
0,33
Vyrobni
naklady 125 S3 40 0,133
4
0,6 65 S4 -20 0,2
0,33
90
125 S5 10 0,133

0,4
‘ 0,6

6> S6 -50 0,2




Stredni hodnota cistych vynosu daneho projektu bude

nyni:
év=7o*o,133+10 0,2+ 40 * 0,133 - 20 * 0,2
+ 10 * 0, 133 - 50 * 02—4m|I KC

Cista soucasna hodnotu projektu:
-10 + 4 = - 6 mil. K => nevyhodnost projektu
Zaclenime-li realnou opci:

CV—7O 0133+10*0,2+40 0,133+ 0 *0,2 +
10 * 0, 133 + 0 * 0,2 = 18 mil. Kc

Cista souc¢asna hodnota projektu nyni bude:

- 10 + 18 = 8 mil. Kc => projekt se stava vyhodnym




2. OCENOVANI OPCI

Hodnota opce = mira flexibility projektu

Realnou opci ocenujeme analogicky jako opce
financni

Parametry realné opce potrebné k vypoctu jeji
hodnoty:

S.....soucasna hodnota budoucich cistych prijmu
investicniho projektu

R.....soucasna hodnota investicnich nakladd projektu
| doba zivotnosti projektu

o.....volatilita projektu

r.....bezrizikova urokova mira




2. OCENOVANI OPCI

Modely pro stanoveni hodnoty opce:

= Binomicky model
= Black-Scholestiv model




3. DRUHY REALNYCH OPCI

= Opce odlozeni (opce vyckavani)

= Etapova opce (rozfazovani)

= Opce rozsireni Ci zuzeni (opce zmeény rozsahu)
= Opce preruseni

= Opce ukonceni (opustéeni)




4. OBLAST VYUZITI REALNYCH OPCI

= Podptlrny prostiredek pro investicni rozhodovani
= Zplsob ohodnoceni manazerské flexibility
= Metoda stanoveni hodnoty podniku




4. OBLAST VYUZITI REALNYCH OPCI

Kdy nema smysl RO vyuzit?

= Rozhodovani za jistoty
= Rozhodnuti, které nelze odlozit

= Nizkorozpoctoveé projekty, kdy prace s realnymi
opcemi bude nakladnéjsi nez jejich prinos.

A kdy je naopak dobré s nimi pracovat?
= NPV je blizka nule

= Vvysoka nejistota okoli projektu
= Siroka manazerska flexibilita




5. PROAKTIVNI MANAGEMENT

= Management by mel mit urcité charakteristiky

= Vedeni podniku musi byt schopno realni opce
identifikovat, ale predevsim je aktivné vytvaret.
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