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Abstrakt

Uéelom tejto prace je hodnotenie investicie do obnoviteIného zdroja energie z po-
hladu drobného investora. Predstavime pomerne novi a v praxi zatial malo znamu
metoédu hodnotenia investiénych prilezitosti—metodu redlnej opcie, ktora umoznu-
je lepsie zachytenie flexibility v investi¢nom rozhodovani nez klasickd metoda ¢is-
tej sucasnej hodnoty (NPV). Vysvetlime jednoduchy a Tahko pouzitelny spdsob
rieSenia tloh s realnymi opciami zaloZzeny na modelovani budiceho vyvoja hodnoty
investi¢ného projektu pomocou binomického stromu. Aplikujic reélne opcie zhod-
notime z pohladu bezného drobného investora efektivnost investicie do slne¢nych

kolektorov za ticelom dosiahnutia tspory nakladov na energiu.

Klacové slova: realna opcia, NPV, hodnotenie investi¢nych projektov, obnovitelny

zdroj energie
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Uvod

Dvadsiate storocie sa zvykne oznacovat aj ako storocie ropy. Dvadsiateprvé storocie
bude érou jej vSeobecného, katastrofalneho nedostatku. Tempo, akym sa v krajinach
BRIC (Brazilia, Rusko, India, éina) dari ¢oraz vacSej Casti obyvatelov dostat z
biedy do nizsej strednej vrstvy, je ur¢ujice aj pre rast ich dopytu po energii. Spolu
s tradi¢ne velkou spotrebou vyspelych zapadnych krajin to vyvolava tlak na rast
tazby ropy, svetové loziska st v8ak obmedzené. Najmé Staty s malymi zasobami
¢oraz viac rozmyslaju o sposobe jej ndhrady a snazia sa vyuzivat obnovitelné zdroje
energiel.

Najvacsim z obnovitelnych zdrojov energie je slnecnd energia. Mnozstvo dopada-
jucej slnecnej energie na Zem je priblizne 14 000-krat vacsie ako celd energia spotre-
btvana I'udstvom v stcasnosti. Jednym so sposobov jej vyuzitia si slneéné kolek-
tory. Aj ked sa v poslednej dobe zvysuje ekologické povedomie Tudstva, stale plati,
ze urc¢ujucim faktorom ich rozsirenosti (a tym aj podielu slne¢nych kolektorov na
svetovej produkcii energie) je ich ekonomickd vyhodnost v porovnani s ostatnymi

zdrojmi.

Cielom predkladanej préce je hodnotenie investicie do obnoviteIného zdroja
energie. Veriac v premisu, Ze masové rozsirenie akejkol'vek technologie je determino-
vané jej vyhodnostou pre priemerného ¢loveka, snazime sa urc¢it rentabilitu takejto
investicie z pohladu drobného investora.

Doteraz najviac pouzivanid metoda hodnotenia ekonomickej efektivnosti—~cistd
stcasnd hodnota (Net Present Value) Celi kritike kvoli svojej nedostatocnej schop-
nosti zachytit viacero aspektov, ktoré mézu vyznamnou mierou ovplyvnit hodno-
tu projektu a tym aj investi¢né rozhodovanie. NPV zlyhéva napriklad v pripade
stochastického vijvoja vstupnijch parametrov v Case alebo pri posudzovani flexibility

manazérskeho rozhodovania pocas trvania projektu (napriklad zvySenie produkcie

Lpozri napriklad [1]
Zhttp:/ /solarsys.wmtrade.sk /index.php?option=com _content&task=view&id=23&Itemid=33



pri priaznivom vyvoji alebo naopak jej zniZzenie s cielom obmedzit straty pri vyvoji
negativnom). NPV sa snazi odpovedat na otazku, ¢ mdme investovat, nevie vsak
poskytnut odpoved na to, kedy investovat.

Problémy c¢istej sti¢asnej hodnoty sa snazi riesit teoria redlnych opcii. V jej poni-
mani je investicia chapana ako moznost volby? realizovat dany projekt v priebehu
nejakého casového obdobia. Aplikujic poznatky z tedrie finanénych opcii sa té-
to tedria snazi odpovedat na otézky: Aka je hodnota prava vykonat investiciu v

priebehu daného obdobia? Kedy by sme mali pravo vykonat investiciu uplatnit?

Diplomovéa praca je rozdelend do troch kapitol. V prvej kapitole sa venujeme
predstaveniu realnych opcii, porovnavame ich s metédou ¢istej suc¢asnej hodnoty a
ukazujeme ich réznorodost.

V druhej kapitole vybudujeme od zakladov tedriu sluziacu na rieSenie realnych
opcii pomocou binomickych stromov. Predstavime si zakladné typy opcii a odvodime
ich riesenie. Dalej si ukdzeme ako postupovat pri konstrukeii binomického stromu.

V tretej kapitole aplikujeme tedriu redlnych opcii na rieSenie problému hod-
notenia ekonomickej vyhodnosti investicie do slne¢nych kolektorov z pohladu drob-
ného investora. Okrem urcenia celkovej efektivnosti si porovname viaceré alternativy
umoziujice (za cenu rozdielnych pociatoénych nakladov) rozliéna vyuzitelnost sl-
ne¢nych kolektorov. Ukazeme si tiez, ako riesit pomocou realnych opcii otazku

spravneho nacasovania investicie.

3option (angl.)—moZnost, pravo volby, vyberu
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Kapitola 1

Realne opcie a investi¢né

rozhodovanie

Investicia sa v ekonémii chape ako akt obetovania stcasnych nékladov v prospech
oc¢akavanych budicich ziskov'. Rozhodnutia o budtcich investicidch st nanajvys

dolezité, pretoze?:
e operuju s najvacsimi sumami penazi
e su spojené s investovanim do fixnych aktiv s dlhou Zivotnostou
. i v
e stoja vela Casu
. o . . , . . .,
e si velmi neisté a rizikové.

Klasickil teériu hodnotenia investiénych projektov reprezentuje metoda cistej
stcasnej hodnoty (net present value—NPYV). Investi¢né rozhodovanie by podla tejto
metody malo pozostavat z troch krokov. Prvym je vypocet sic¢asnej hodnoty budi-
cich penaznych tokov, ktoré nam tato investicia prinesie. V druhom kroku by sme
mali urcit siacasnt hodnotu vsetkych vydavkov, ktoré su potrebné na uskuto¢nenie
investicie a dosiahnutie budtcich prijmov. Poslednym krokom je urcenie rozdielu
medzi tymito dvoma hodnotami. Ak je vysledok kladny (stcasna hodnota prijmov
prevySuje stucasnt hodnotu vydavkov), tak by sme mali investovat, ak je zaporny,
tak by sme mali investiciu zamietnut.

Cista sufasna hodnota je vSak zalozené na niektorych implicitnych predpok-

ladoch, ktoré¢ st ¢asto prehliadané®. NPV predpoklada, Ze investicia je vratnd, t.j.

IDixit, Pindyck, 1994, str. 3 [5]
ZKralovi¢, Vlachynsky, 2002, str. 62 [8]
3Dixit, Pindyck, 1994, str. 6 [5]



nejakym spdsobom moze byt zvratitelna a vydavky na nu pouZité mozu byt ziskané
spat. Ak je investicia nevratné, tak NPV predpoklada, Ze ide o moznost investo-
vat teraz alebo nikdy, t.j., ak ju podnik nepodnikne teraz, tak ju uz nebude moct
podniknut nikdy v budtcnosti. Va¢sina realnych investi¢nych projektov vsak tieto
predpoklady nespliia.

Problémom NPV je aj sposob, akym posudzuje vplyv ndhodnych veli¢in. Tieto
st v procese vypoc¢tu nahradzované ich strednymi hodnotami, bez postidenia vplyvu
ich vyvoja na manazérske rozhodovanie, ¢o vedie k skresleniu vysledku.

V dalsej ¢asti si budeme na jednoduchom priklade ilustrovat rozdiely v posudzo-

vani investi¢nych rozhodnuti pri pouziti NPV a redlnej opcie.

1.1 Porovnanie pristupu NPV a realnej opcie

Na porovnanie pristupu oboch metoéd pouZzijeme jednoduchy priklad*. Predstavme
si podnik, ktory mé moznost investovat do tovarne na vyrobu nejakého vyrobku.
Investicia je nevratna, t.j. tovaren a jej strojové zariadenie je natolko Specifické, Ze
je pouzitelné len na vyrobu tohto jediného vyrobku, a podnik nemoze (napriklad
v pripade nepriaznivého vyvoja) tovaren predat a tym ziskat svoje prostriedky spét.
Kvoli jednoduchosti predpokladajme, Ze tovaren moéze byt postavena hned (vyska
investicie je 1 600 korun) a na zaciatku kazdého roka (aj v obdobi 0) vyprodukuje
jeden vyrobok, ktory sa hned preda. Aktuélny zisk z predaja jedného vyrobku je vo
vyske 200 korun, ale dalsi rok sa zmeni. S pravdepodobnostou p = 0, 5 narastie na
300 kortin a s pravdepodobnostou (1 — p) klesne na 100 korun. Kvoli jednoduchosti
tiez predpokladajme, Ze v dalsich obdobiach sa zisk uz menit nebude a riziko jeho
zmeny je perfektne diverzifikovatelné, a teda budtce penazné toky diskontujeme
bezrizikovou trokovou mierou (10% p.a.).

Aka je hodnota tejto investicie? Mal by podnik investovat hned alebo pockat ako
sa zmeni zisk z predaja vyrobku?

Uvazujme, Ze investujeme hned. Pocitajuc ¢istu sucasni hodnotu klasickym spo-
sobom dostavname vysledok®:

o0

NPV; = —1600+ ) — —1600 + 2200 = 600 (1.1)
t=0

200
1 t

(1,1)

4Dixit, Pindyck, 1994, str. 27 [5]
SVsimnime si, Ze pri vypoéte sme na odhad budiiceho zisku pouZili jeho strednit hodnotu (uréenti

pomocou pravdepodobnosti jeho jednotlivych moZnych hodnot)



Cist4 sucasna hodnota projektu urcéena pomocou klasickej NPV je kladna, mali by
sme teda investiciu bezodkladne uskutoé¢nit.

Zéaver uvedeny vysSie je vS8ak nespravny, pretoze pri vypocte sme nezohlad-
nili oportunitné ndklady rozhodnutia investovat hned oproti rozhodnutiu pockat
na zmenu zisku a v pripade jeho nepriaznivého vyvoja investiciu neuskuto¢nit. Aby
sme identifikovali tieto naklady, poc¢itajme NPV opét, tentokrat za predpokladu,
ze investiciu odlozime o rok a rozhodneme sa na zaklade Cistej stucasnej hodnoty

projektu v dvoch rozliénych alterativach vyvoja®:

o0

—1600 300 —1600 <= 100
NP‘@_O,SmaX{ 1) }—1—0 5max{ +t§_1 171)t, }
1600 3300 1600 1100
:0,5max{ + }+05 { + ,0}

0 5{1700}+o 540}

o)

50

=733
1

1,1

-

(1.2)
Ak pockame rok, predtym nez sa rozhodneme ¢i investovat do tovarne, tak dnesné
Cista sucasna hodnota projektu vzrastie na 733 korun.

Vsimnime si, ze ak by sme mali moznost investovat len dnes alebo nikdy, tak
spravnym rozhodnutim by bolo investovat dnes. V pripade, Ze nie je moznost vyckat
s investiciou (a teda nie st ani oportunitné néklady nevyuzitia tejto moznosti),
tak plati klasickd NPV. Investovat dnes by bolo spravne rozhodnutie aj v situdcii,
ze by sme mohli v pripade nepriaznivého vyvoja zisku svoju investiciu odvolat a
ziskat investované prostriedky spat. Dve veci st potrebné na vznik oportunitnych
nakladov—nevratnost investicie a moznost odlozit ¢as investovania na buducnost.

Vsimnime si tiez, ze moznost oddialit investiciu ma svoju hodnotu. Na jej vypocet
mozeme pouzit predchédzajice zistenia a hodnotu takejto redlnej opcie urcit ako

rozdiel medzi NPV projektu s opciou a NPV projektu bez opcie:
NPV, — NPV; =733 — 600 = 133

V nagsom priklade ma opcia oddialit investiciu hodnotu 133 korun.

6V&imnime si, Ze kedZe investicia sa uskutoéni az v ¢ase 1, tak v &ase 0 projekt neprinasa ziadne

vydavky ani prijmy.



1.2 Definicia readlnych opcii a ich porovnanie s fi-
nanénymi opciami

Definicia 1.1 (Realna opcia) Redlna opcia je pravo, nie vSak povinnost, vykonat
nejaki investiciu za vopred stanoveni cenu (realizacnd cena) do stanoveného casu

(Cas expirdcie, maturita opcie)”.

Investicia sa povazuje za nenavratni. Ak podnik investuje, vyuzije dant opciu, avsak
vzdéava sa moznosti dalsieho odkladu rozhodnutia (oportunitné ndklady).

Teoéria redlnych opcii vznikla aplikidciou poznatkov ziskanych pri ocenovani fi-
nancnych opcii na svet realnych investiénych projektov. Podobne ako v pripade
finanénych opcii, aj pri realnych opcidch mozno identifikovat zakladné faktory o-

vplyviujice ich hodnotu:

1. Podkladové aktivum—Pri financnych opcidch je podkladovym aktivom nejaky
finanény néstroj (napriklad akcia), podkladovym aktivom realnych opcii je

konkrétny investicny projekt.

2. Realizacnd cena—Pri finanénych opciach predstavuje cenu, za ktorti mozeme
kupit (alebo predat) dané aktivum. Pri realnych opciach je to vyska prostried-

kov, ktoré musime investovat do projektu, vgska investicie.

3. Cas expirdcie—Pri redlnych opciach je to ¢as, do ktorého mozeme investiciu

uskuto¢nit.

4. Volatilita podkladového aktiva—Volatilitu hodnoty investi¢ného projektu charak-

terizuje rizikovost projektu.
5. Bezrizikovd virokovd miera—V redlnom svete vyjadruje ¢asovii hodnotu penazi.

6. Vinos podkladového aktiva—Pri financénych opcidch ide napriklad o dividen-
dovy vynos (ak je podkladovym aktivom akcia) alebo kuponovy vynos (v pri-
pade obligacie). Vynosom projektu st peniazné prostriedky, ktoré nam prinasa
(cash flow—CF).

Medzi finanénymi a realnymi opciami mozno badat aj isté rozdiely. Prvym je
pozorovatelnost a existencia historického vyvoja ceny podkladového aktiva. Pri in-
vestiénych projektoch nam takato pomocna informacia ¢astokrat chyba (vzhladom

na ich castu jedine¢nost a neopakovatelnost).

"Copeland, Antikarov, 2001, str. 4 [3]



Druhy rozdiel vyplyva zo samotnej podstaty podkladového aktiva. Pri finan¢énych
opciach je podkladovym aktivom finanény nastroj zvic¢sa obchodovany na burze,
ktorého cenu vlastnik opcie nemdze ovplyvnit. Investicny projekt je vac¢sinou ria-
deny tym istym subjektom, ktory vlastni realnu opciu nan. V takomto pripade
moze vlastnik svojimi rozhodnutiami ovplyvnit cenu podkladového aktiva (projektu)
a tym aj cenu danej reélnej opcie (napriklad inovacia vyrobku, ktora zvysi jeho
predajnost, pravdepodobne povedie aj k zvySeniu hodnoty realnej opcie postavit

tovaren vyrabajucu tento produkt).

1.3 Optimalny ¢as investicie

Vratme sa k prikladu z podkapitoly 1.1. V pripade uplatnenia opcie (podniknutia
investicie) v ¢ase 0, bola hodnota projektu nizsia, nez pri rozhodnuti vyckat na
zmenu zisku a uplatnit opciu (investovat) az v case 1.

Reélne opcie nam navyse oproti klasickej NPV analyze umoziuja urcit optimdl-
ny cas investicie—pri vypocte bude tento ¢as charakterizovany vyssou vyplatou v
pripade okamzitého uplatnenia, nez bude cena opcie v pripade jej ponechania na

zive.

1.4 Typy realnych opcii

Napriek velkej roznorodosti investi¢nych prileZitosti sa v literatire ustéalila ista kate-
gorizéacia realnych opcii. Ich zédkladni terminolégiu uvadza vo svojej praci napriklad

Michnova®:

e option to wait—predstavuje moznost odlozit investi¢né rozhodnutie. Jej analo-
giou je americka call opcia na akciu vyplacajicu dividendy, kde expira¢na cena
koresponduje s poc¢iatoénymi nakladmi, vlastnictvo akcie s vlastnictvom pro-
jektu a dividendy s kladnymi alebo zapornymi finanénymi tokmi plynicimi z
tejto investicie. Moznost oddialit rozhodovanie ma urciti nezaporni hodnotu
(cenu opcie), pretoze oproti prilezitosti teraz alebo nikdy umoziuje vyuzit dy-
namicky systém rozhodovania v réznych okamihoch na zéklade vsetkych vtedy

dostupnych informacii.

e option to abandon—moznost ukoncit projekt pred predpokladanym terminom

v pripade jeho nevynosnosti a predat vybavenie (napriklad stroje alebo patent)

8Michnova, 2008, str. 13 [10]



za ur¢iti cenu (americkd put opcia). Dany typ reédlnej opcie chréani investora
pred stratami v pripade, Ze situdcia na trhu je horsia ako sa o¢akavalo. Treba
pripomenut, Ze tento krok je nezvratny a opétovné spustenie projektu naklad-
né, preto v realite je investor ochotny akceptovat docasné straty presvedceny

vierou v potencialne budice vynosy.

e option to switch—reprezentuje flexibilitu v prechode od jednej alternativy k
inej. Ide prevazne o zmenu v technickom alebo softvérovom vybaveni, pricom
povodny model je optimalny v inej situédcii ako model novy. Pre ilustraciu:
kurenie uhlim je vyhodnejsie v situacii, ked je jeho cena nizka, ale v pripade,

ze vzrastie, uprednostnime plynové kurenie.

e compound option—su redlne opcie umoznujtce viac realizacii (po uplatneni
jednej opcie, moze byt realizovana dalsia). Napriklad option to switch moéze byt
povazovana za compound option, ak je povoleny prechod od jednej alternativy

k druhej a naopak neobmedzeny pocet krat.

e rainbow option—realne opcie obsahujuce niekolko zdrojov nahodnosti. Vsetky
z vysSie spominanych druhov opcii sa mézu spravat ako rainbow v pripade, ze
rozhodnutie zavisi od viacerych premennych (cien réznych vstupov resp. vy-
stupov), z ktorych kazda sleduje iny stochasticky proces alebo sa tieto procesy

lisia parametrami.

V realite vidsina investi¢nych prilezitosti spliia definiciu poslednych dvoch uve-

denych typov redlnych opcii.
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Kapitola 2
RieSenie realnych opcii

V prvej kapitole sme si predstavili realne opcie a uviedli zakladné rozhodovacie prob-
lémy, pri ktorych moézu pomdct. V druhej kapitole sa budeme venovat vybudovaniu

aparatu na rieSenie konkrétnych tloh na redlne opcie.

2.1 Binarne stromové modely

Koncept redlnych opcii vznikol ako analdgia financénych opcii vo svete realnych in-
vesticii. KedZe v ¢ase vzniku realnych opcii! bola teéria ocetiovania finan¢énych opcii
uz relativne dobre rozvinuté, je prirodzené, Ze aj metédy ocenovania redlnych opcii
st anal6giou metod z financéného sveta.

V nasledujuicich ¢astiach sa budeme venovat ocenovaniu realnych opcii pomocou
binomackyjch stromov. Tto metdédu sme zvolili, pretoze je v praxi najviac pouzivana.
Hlavnou pri¢inou je zrejme nézornost rieSenia a z toho vyplyvajice jednoduché mo-

delovanie vztahov a ekonomicka interpretacia vysledkov.

2.1.1 Jednokrokovy bindrny model

Ozna¢me pociatoénu (stcasni) cenu podkladového aktiva Sy (v ¢ase t = 0) a pred-
pokladajme, Ze za nejaky (kratky) casovy usek dt modzu nastat dva pripady: cena
podkladového aktiva vzrastie nahor na hodnotu S, alebo poklesne nadol na hod-
notu Sgown, pricom prvy pripad nastava s pravdepodobnostou p a druhy s pravde-
podobnostou 1 — p (kde 0 < p < 1). Znazornenie tejto situacie je na obrazku 2.1.

Predpokladajme dalej spojité urokovanie s bezrizikovou ro¢nou trokovou mierou

!Ako prvy pouzil pojem realna opcia profesor Myers v ¢lanku s nazvom ,Determinants of

Corporate Borrowing® uverejnenom v Journal of Finance v roku 1977 [11]
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r. Kvoli zachovaniu jednoduchosti zédkladného modelu abstrahujeme od vyplacania

dividend, transakénych nakladov, poziadaviek na kolateral a dani.

Sup

So

Smwn

Obrazok 2.1: Jednokrokovy binarny strom

Nasim cielom je urcit sticasni hodnotu opcie, ktord ma v ¢ase dt hodnotu V,,,
v pripade rastu ceny podkladového aktiva, a hodnotu V., v pripade poklesu ce-
ny podkladového aktiva, chceme teda vypocitat hodnotu Vy = V (Sy,0) pre znamu
hodnotu ceny podkladového aktiva v case t = 0. Za tymto tcelom si vytvorime
tzv. bezrizikové portfolio?, ktoré bude pozostavat z jednej realnej opcie a —A pod-
kladového aktiva. Parameter A volime tak, aby hodnota nasho portfélia bola rovnaké

bez ohl'adu na to, ¢ cena podkladového aktiva vzrastie alebo poklesne, t.j.

Vup - ASup = ‘/down - ASdown (21)

odkial ” "
A = —up — Tdown 2.9
Sup - Sdoum ( )

Hodnota tohto portfélia v case t = 0 je
Vo —ASg

7 rovnosti medzi touto hodnotou a diskontovanou hodnotou bezrizikového portfolia

pri vzostupe ceny podkladového aktiva nahor®

Vo — ASy = e_rét(vup - ASup)

2Model odvodenia st¢asnej hodnoty realnej opcie pri jednokrokovom bindrnom modeli uvedeny
v tejto podkapitole je analdgiou modelu odvodenia hodnoty finanénej opcie aky uvadza Melicher¢ik

a kol. v [9]
3 Alternativne mézeme pouzit aj hodnotu portfslia pri poklese ceny podkladového aktiva nadol,

pretoze portfélio sme zostavili tak, aby boli tieto hodnoty rovnaké.
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dostavame vztah pre vypocet hodnoty realnej opcie v case t = 0:

Vo =ASy + e ™V, — AS,,)
Vup - ‘/doum

Vup - ‘/doum g (23>
Sup - Sdoum “r

Sup - Sdown

Vztah (2.3) moézeme upravit do tvaru, z ktorého bude zrejmé, ze suc¢asnt hodnotu
realnej opcie je mozné urcit ako diskontovant stredntt hodnotu z hodnét realnej opcie

pri vzostupe a poklese ceny podkladového aktiva:

‘/0 _ e_mst —Vupsﬂer(st - VdownSOGT& + Sup‘/down - SdOanup:| (24>
L Sup - Sdown
r rét - rét
% _ e_rgt (506 Sdown)vup + (Sup SOG Sdoum + Sdoum)‘/down:| (25>
L Sup - Sdown Sup - Sdoum
B ’Soer& _ Sd Soerét _ Sd
Vo = e M0 | 2wy 1 — —\ Viwn 2.6
0 ‘ L Sup - Sdown P * Sup - Sdown ¢ ( )
Vo = e qVip + (1 = @) Vaown] (2.7)
kde o it _ g
_ 0€ — Pdown (28)

Sup — Sdown
sa nazyva rizikovo neutrdlna pravdepodobnost. Da sa ukazat, ze 0 < ¢ < 1. Zo
vztahu (2.7) vyplyva, Ze sucasni hodnotu reéalnej opcie mozno ur¢it ako diskon-
tovani stredntt hodnotu jej budicich hodndét, avsak nie pri poévodnych pravdepo-
dobnostiach, ale pri rizikovo neutralnych pravdepodobnotiach definovanych v jed-

nokrokovom binarnom modeli vztahom (2.8).

2.1.2 Viackrokovy binarny stromovy model

Pri praktickych aplikidciach sa na urcenie hodnoty realnej opcie pouziva viackrokovy
binédrny stromovy model, ktory vznik4 akoby skladanim jednokrokovych binarnych
modelov. Priklad viackrokového bindrneho stromu ukazuje obrézok 2.2. Pri vypocte
sa postupuje od konca stromu. Pomocou rizikovo neutralnych pravdepodobnosti sa
vypocitaji hodnoty opcie v predchadzajicich uzloch, v dalsom kroku sa rovnaky
postup pouzije na stanovenie hodnét opcie v ich predchadzajicich uzloch, a tak
dalej, az kym sa neur¢i hodnota opcie v prvom uzle.*

Ocenovanie opcii pomocou bindrnych stromov navrhli pouzit Cox, Ross, Rubin-

stein vo svojej praci [4] ako jednoduchs$iu alternativu k pristupu Blacka a Scholesa [2].

4Blizsie si tento postup na priklade eurépskej a americkej opcie ukdZzeme v nasledujtcich pod-
kapitolach (2.2), (2.3)
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S2YO=US1 ,O=UUSO

81 ,O=USO

SO Sgy1=d81,o=US1‘1=dUSQ=UdSO

S1y1=dSO

S2y2=dS1 1 =ddSO

Obrazok 2.2: Viackrokovy bindrny strom

Ak si ozna¢ime hodnotu podkladového aktiva v predchéadzajicom ¢asovom okamihu
ako 9, tak Cox, Ross, Rubinstein vo svojej préaci predpokladaju, Ze hodnota pod-
kladového aktiva v nasledujicom ¢asovom okamihu bude pri pohybe smerom nahor
rovna uS a pri pohybe smerom nadol rovna d.S, pricom predpokladaji, ze hodnoty
realnych ¢isel u (up), d (down) sa v celom strome nemenia. Toto prindsa z vypoc-
tového hladiska dve praktické vlastnosti. Prva sa tyka vzorca na vypocet rizikovo

neutréalnej pravdepodobnosti (2.8), ktory mozno upravit:

Set — Siown  Sem —dS

! S — Siown  uS—dS (2:9)
€r5t —d

_ 2.10

¢="— (2.10)

Za predpokladu, ze sa bezrizikova trokova miera r nemeni, tak zo vztahu (2.10)
vidime, Ze sa v strome nebude menit ani rizikovo neutralna pravdepodobnost, takze
nie je potrebné ju v kazdom uzle opéat pocitat.

Druha prakticka vlastnost vyplyvajica z predpokladu, Ze sa u a d v strome
nemenia je rekombinacia hodnot podkladového aktiva. Rekombinacia vyplyva z toho,
ze plati:

udS = duS

Teda ak je dnes hodnota podkladového aktiva S, v dalsom okamihu pojde nahor a
v nasledujucom nadol, tak jej hodnota bude rovnaka ako ked by isla najprv nadol
a potom nahor. Toto vyznamnou mierou znizuje pocet uzlov v strome a tym aj
mnozstvo vypoctov, ktoré treba urobit. Obrazok 2.2 je prikladom rekombina¢ného

stromu (k rekombinécii hodnoty podkladového aktiva dochadza v uzle Sa ;).
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2.2 Ocenovanie eur6pskych realnych opcii

Pri eur6pskych realnych opciach je mozné ich uplatnenie len v ¢ase expiracie 7T

Vyplatna funkcia je dana vztahom:

Vr = max(Sy — K;0) pre call opciu (2.11)
Vr = max(K — S7;0) pre put opciu (2.12)

kde S predstavuje hodnotu podkladového aktiva v Case expiracie T' a K predstavuje
realizaCnii cenu realnej opcie.

Vypocet hodnoty eurdpskej redlnej opcie si ukédzeme na priklade. Predpokladaj-
me, ze nam niekto pontika moznost kupit (call opcia) o dva mesiace (T = 2) za
110 korun (realiza¢na cena K = 110) tovaren, ktorej suc¢asna hodnota je 100 kortin
(stcasnd hodnota podkladového aktiva Sy = 100). Hodnota tejto tovarne zavisi od
situacie na trhu vyrobkov, ktoré sa v tejto tovarni vyrabaju. Podla nasho nézoru by
sa s pravdepodobnostou p = 0, 5 mala cena tovarne v nasledujicom mesiaci zvysit na
1,25 nasobok (u = 1,25) a s pravdepodobnostou p = 0,5 by mala klesnut na 0,8 né-
sobok (d = 0,8). V dalsom mesiaci by sa mala cena tovarne menit podla rovnakych
pravidiel. Bezrizikova tirokova miera je 0,5% mesac¢ne (r = 0,005). Binomicky strom

predpokladaného vyvoja hodnoty tovarne je znazorneny na obrazku 2.3.

S, =156,25
S, =125
Sy=100 S,,=100
S ,=80
S, =64

Obrazok 2.3: Binomicky strom vyvoja hodnoty tovarne

Vyvoj hodnoty realnej opcie na kipu tovarne bude priamo zavisiet od vyvoja
hodnoty tovarne (ako jej podkladového aktiva). Pri vypocte budeme postupovat od
konca binarneho stromu. V ¢ase expiracie opcie bude jej hodnota dand vztahom

(2.11). Hodnota v jednotlivych uzloch bude nasledovna:

Va0 = max(Sy — K;0) = max(156,25 — 110;0) = 46, 25
Va1 = max(Sy — K;0) = max(100 — 110;0) = 0
Va2 = max(Sy — K;0) = max(64 — 110;0) =0
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Hodnoty v uzloch v ¢ase t = 1 uréime pomocou rizikovo neutralnej pravdepodob-
nosti (2.10)
erét —d B 60,005 _ 0’ 8
u—d  1,25-0,8

g= = 0, 4556

a vztahu (2.7)

Rovnakym spdsobom uréime aj hodnotu realnej opcie v case t = 0:
Vo =e " qVip+ (1 —q)Via] = e *%[0,4556 x 20,97 + (1 — 0,4556) x 0] = 9,50

Hodnota takejto redlnej opcie je teda 9,50 kortin. Ak ndm niekto dnes pontikne
pravo kupit o dva mesiace tuto tovaren za cenu 110 kortin a bude chciet za toto pravo
menej ako 9,50, tak by sme to mali prijat, ak bude chciet viac, tak by sme to mali

odmietnut. Strom vyvoja hodnoty tejto realnej opcie je znazorneny na obrazku 2.4.

V,,=46,25
V, 0=20,97
V(=9,50 V,,1=0
V, =0
V, =0

Obréazok 2.4: Vyvoj hodnoty realnej opcie na kupu tovarne

Sikovnému ¢itatelovi na tomto mieste urcite napadlo, ze takéto rekurzivne poci-
tanie je prilis zdlhavé a Ze by sa mozno dalo zjednodusit. Pri eurépskych opciach
je to skuto¢ne mozné, hodnota opcie v ¢ase t = 0 sa da vypocitat priamo z hodnot

vyplat v ¢ase t = T a to pri call opcidch® pomocou vztahu:

T
-7 T n -n n JT'—n

n=0
kde n predstavuje pocet krokov v binomickom strome (6t = 7'/n).
Tento vztah je prvym krokom pri odvodeni tvrdenia, Ze pri rovnakych predpokla-

doch a nekonec¢ne jemnom deleni ¢asu v binomickom strome (n — o0), konverguje

Pre put opcie plati analogicky vztah s prislusnou zmenou v argumente funkcie maxima (vid
analogiu so vzfahmi (2.11) a (2.12)).
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rieSenie pomocou binomického stromu k Black-Scholesovym vzorcom. Odvodenie
vztahu (2.13) a uvedeného tvrdenia pre financné opcie najde ¢itatel v préaci Coxa,

Rossa a Rubinsteina [4], pre redlne opcie v praci Copelanda a Antikarova [3].

2.3 Ocenovanie americkych realnych opcii

Americkd call opcia je pravo kupit podkladové aktivum za vopred dohodnuti cenu
K kedykolvek pred datumom vyprSania T'. Americkd put opcia je pravo predat pod-
kladové aktivum za vopred dohodnutu cenu K kedykolvek pred datumom vyprSania
T'. Rozdiel oproti eurépskej opcii vyplyva zo skutoc¢nosti, ze americkt opciu moézeme
uplatnit kedykolvek, jej hodnota v Ziadnom ¢asovom okamihu nemoéze byt nizsia ako
hodnota, ktori by sme ziskali jej okamzitym uplatnenim.

Rozdelme dobu Zivotnosti americkej opcie na n rovnako dlhych casovych inter-
valov, kazdy o dlzke 6¢. Oznaéme j-ty uzol v ¢ase i.6t ako uzol (i, j), kde 0 < i < n,
0 < j <. Hodnota podkladového aktiva v uzle (i, j) je rovna

Sou' I d’ (2.14)

Hodnotu redlnej opcie v uzle (4, j) ozna¢me ako V; ;. Hodnota americkej call opcie
v Case jej expiracie je rovnaka ako v pripade rovnakej europskej opcie (pretoze mame

na vyber len rovnaké dve moznosti a to bud opciu uplatnit alebo neuplatnit):

V,; = max(Sou"d’ — K;0)  j=0,1,...,n (2.15)
Pre americka put opciu plati analogicky vztah:

Vo = max(K — Sou"d;0)  j=0,1,...,n (2.16)

V dalsich uzloch (pre 0 < i < n—1,0 < j < i) by sme hodnotu v pripade
eurdpskej opcie ratali pomocou rizikovo neutralnej pravdepodobnosti ¢ a vztahu
(2.7) ako

e qVip1 s+ (1= @) Viga ] (2.17)

V pripade americkej opcie je vSak mozné v ¢ase 7.0t aj jej okamzitéa realizécia (u-

platnenie). Pri americkej call opcii bude mat tato realizacia hodnotu:
Sou'd — K (2.18)

Drzitel americkej opcie mé teda v kazdom ¢asovom okamihu pocas jej zivotnosti

moznost zvolit si z dvoch moZnosti:
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e uplatnit opciu—v tom pripade bude jeho vyplata dana vztahom (2.18)

e nechat opciu neuplatneni—kedZe opcia ostava neuplatnenad az do dalSieho
¢asového okamihu, jej hodnota sa urci ako diskontované priemerné hodnota z

hodnot v dalsom okamihu pomocou vztahu (2.17)

Uvazujeme s raciondlnym investorom, ktory maximalizuje svoj majetok, a teda
v kazdom okamihu si bude volit vac¢siu z oboch hodnét. Vysledny vztah pre hodnotu

americkej call opcie (pre 0 <i<n—1,0 < j <i) bude:

Vi; = max {Sou" /&’ — K; e " qVipr; + (1 - @) Vig1j+i} (2.19)
Pre tplnost uvedieme aj analogicky vztah platny pre americka put opciu:

Vij =max {K — Sou' 7 d’; e " qViy1; + (1 — q)Vigrj4] } (2.20)

Konkrétny vypocet si blizsie ozrejmime na priklade. Predpokladajme, Ze nam
niekto pontiika moznost predat hocikedy v priebehu nasledujticich dvoch mesiacov
(americka put opcia, T' = 2) za 110 kortn (realiza¢né cena K = 110) tovaren, ktorej
sucasna hodnota je 100 kortin (suc¢asna hodnota podkladového aktiva Sy = 100).
Hodnota tejto tovarne zéavisi od situédcie na trhu vyrobkov, ktoré sa v tejto tovarni
vyrabaji. Podl'a nasho nazoru by sa s pravdepodobnostou p = 0, 5 mala cena tovarne
v nasledujicom mesiaci zvysit na 1,25 nasobok (u = 1,25) a s pravdepodobnostou
p = 0,5 by mala klesntut na 0,8 nasobok (d = 0,8). V dalsom mesiaci by sa mala
cena tovarne menit podla rovnakych pravidiel. Bezrizikova trokova miera je 0,5%
mesacne (r = 0,005). Binomicky strom predpokladaného vyvoja hodnoty tovarne je
identicky ako v priklade europskej call opcie z podkapitoly (2.2) a je znazorneny na
obrazku 2.3.

V ¢ase expiracie opcie bude jej hodnota dana vztahom (2.16). Hodnota v jed-

notlivych uzloch bude nasledovna:

Voo = max(K — Spu?d’; 0) = max(110 — 156, 25;0) = 0
Va1 = max(K — Spu'd"; 0) = max(110 — 100;0) = 10
Voo = max(K — Syu’d?; 0) = max(110 — 64;0) = 46

Hodnoty v uzloch v ¢ase t = 1 uréime pomocou rizikovo neutralnej pravdepodob-

nosti (2.10)
er&t —d B 607005 _ 07 8
v—d  1,25—-0,8

g= = 0,4556
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a vztahu (2.20):

Vi = max {K — Sou' I d; efr&[qu‘ﬂ,j + (1 — Q)‘/i+1,j+i]}
= max {110 — 125;e~*%°[0, 4556 x 0 + (1 — 0,4556) x 10] }
= max {—15;5,42} = 5,42

V1,1 = Inax {K - Soui_jdj5 e_m[qviﬂ,j + (1 - C])Vi+17j+i]}
= max {110 — 80; e~"%%°[0, 4556 x 10 + (1 — 0, 4556) x 46] }
= max {30;29,45} = 30

Rovnakym spdsobom uréime aj hodnotu realnej opcie v case t = 0:

Vo,0 = max {K — Sou' ;e qVig ;4 (1 — Q)Vi+1,j+i]}
= max {110 — 100; e~ ***°[0, 4556 x 5,42 + (1 — 0,4556) x 30]}
= max {10;18,71} = 18,71

Hodnota takejto realnej opcie je teda 18,71 kortin. Ak nam niekto dnes pontikne
pravo predat hocikedy v priebehu nasledujicich dvoch mesiacov tuto tovaren za cenu
110 kortin a bude chciet za toto pravo menej ako 18,71 kortn, tak by sme to mali
prijat, ak bude chciet viac, tak by sme to mali odmietnut. Strom vyvoja hodnoty

tejto realnej opcie je znazorneny na obrazku 2.5.

V=0
V, 0=5,42
Vy=18,71 V,,=10
V, ;=30
V=46

Obréazok 2.5: Vyvoj hodnoty americkej realnej opcie na predaj tovarne

Pri americkej opcii je mozné jej realizicia aj v inom nez expiracnom case. V reél-
nom zivote to znamena mat moznost investovat nielen na konci nejakého obdobia,
ale aj v ubovolnom ¢ase pocas neho. Pre spravne nac¢asovanie investicie je potrebné
vediet kedy sa mé investicia uskutoc¢nit. Ako bolo spomenuté v prvej kapitole, realne
opcie davaju odpoved aj na tuto otazku. Vsimnime si uzol (1, 1) v nasom priklade.

Investor mal na vyber dve moznosti:
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e nechat opciu neuplatneni—v tom pripade by bola jej hodnota 29,45
e uplatnit opciu—hodnota uplatnenia bola 30

Vypoctovy algoritmus zvolil moznost uplatnit opciu, v rec¢i redlneho sveta to
znamend necakat na dalsi vyvoj a predat tovaren, ktorej aktuélna hodnota je 80
za realiza¢ni cenu 110 a inkasovat zisk 30. Pri poc¢itani hodnoty realnej opcie teda
priamo vypocitame aj akciu, ktora by sme mali v kazdom uzle podniknit. Pre opciu

z nasho prikladu znazornuje strom optimalnych akcii obrazok 2.6.

neuplatnit opciu

neuplatnit opciu,
Cakat

neuplatnit opciu, uplatnit' opciu,
Cakat predat’ tovareh

uplatnit opciu,
predat tovareh

uplatnit' opciu,
predat tovaren

Obréazok 2.6: Strom optimalnych rozhodnuti pre opciu na predaj tovarne

2.4 Kalibracia binarnych stromov

Pri finanénych opciach vystupuji v ilohe podkladového aktiva cenné papiere alebo
komodity, ktoré sa vo vacsine pripadov pravidelne obchoduji na burze. Mame teda k
dispozicii histériu vyvoja ich ceny, ktort mézeme pouzit na odhadnutie jej budtceho
vyvoja.

Investi¢né rozhodovanie sa vo vacsine pripadov odohrava pred realizaciou pro-
jektu alebo na jeho zaciatku. Historické data v takom pripade jednoducho nie st.
Ak mame $tastie, tak sa nam podari najst podobny projekt realizovany v minulosti,
a volatilitu nasho projektu odhadneme pomocou neho.

Vicsinou v8ak plati, Ze projekt je natol'ko jedinecny, ze podobny projekt jednodu-
cho neexistuje. V takom pripade sa snazime identifikovat zdroje volatility projektu,
mechanizmus akym ovplyviiuju jeho hodnotu a v pripade, Ze je zdrojov volatility

viacero, tak aj vzajomné vztahy medzi nimi.
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Pod zdrojom volatility rozumieme premennt (via¢Sinou ekonomického charak-
teru, napriklad cenu komodity), ktorej vyvoj je z pohladu projektu ezogénny (ne-
mozeme ho ovplyvnit) a ndhodny (nie je mozné ho deterministicky predpovedat).
Prikladom zdroja volatility projektu vystavby novej tepelnej elektrarne moze byt
cena uhlia, pri projekte kipy zlatej bane to moze byt cena zlata na finanénych
trhoch.

Ak méa dany projekt jeden zdroj volatility, pre ktory mame k dispozicii historické
data o jeho vyvoji v minulosti, tak sa moézeme pomocou nich pokiusit o kalibraciu bi-
nomického stromu. V pévodnom C-R-R modeli [4] jeho autori Cox, Ross, Rubinstein
vychadzaju z toho, ze ceny podkladového aktiva (v nasom pripade zdroja volatility)

sa menia v pravidelnych rovnako velkych skokoch, pre ktoré plati [6]:

up = 7V (2.21)
down = ¢V (2.22)

kde o je wolatilita daného zdroja merana napriklad nevychylenym odhadom smero-

dajnej odchylky relativnych prirastkov jeho historickych cien

T
1 _
= Y, —Y)? 2.2
7=\ 20 (2.23)
kde 5 g
y, = 2t 2t (2.24)
St-1

pricom S; predstavuje cenu aktiva v Case t. Ak historické data neméame alebo ich
(z rdznych dévodov) nepovazujeme za relevantné, tak musime volatilitu zdroja uréit
inak, napriklad expertnym odhadom.

Reélne projekty maju castokrat zdorojov volatility viacero. Hodnota zlatej bane
bude napriklad okrem ceny zlata pravdepodobne zéavisiet aj od ceny energii ako
dolezitého nékladu. Ako riesit takito situéciu? Ak jeden zdroj volatility vyrazne
dominuje nad ostatnymi (vyrazne viac ovplyviuje cenu podkladového aktiva), tak
mozeme ostatné zdroje zanedbat a sustredit sa na ¢o najlepsie modelovanie hlavného
zdroja. Ak méme viacero priblizne rovnako dolezitych zdrojov volatility, tak Copeland
a Antikarov® navrhuji pouZit konsolidaény pristup. Najprv je potrebné namodelovat
jednotlivé zdroje volatility a vztahy (zavislosti) medzi nimi. Néasledne sa pomocou

simulacie Monte Carlo odhadne, ako sa spolo¢né pdsobenie tychto zdrojov prejavi

6Vid kapitola 10 v [3]
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na celkovej hodnote projektu a urci sa jeho celkova (konsolidovana) volatilita, ktora
sa pouzije na modelovanie binomického stromu.

Pristup zalozeny na identifikacii zdrojov volatility projektu nemusi vzdy viest
k uspokojivému vysledku. Nemusi byt napriklad splneny predpoklad exogénnosti
zdroja - predstavme si, Ze sme vyznamny vyrobca pocitacovych paméti a planu-
jeme projekt vystavby novej tovarne, ktorej kapacita bude predstavovat relativne
vyznamné percento ich celosvetovej produkcie. V tom pripade pri pokuse pouzit
ako zdroj volatility cenu paméti narazime na problém, pretoze sa moze stat, Ze ce-
na paméti bude ovplyvnena mnozstvom paméti, aké sa rozhodneme produkovat v
nasej novej tovarni. Ceny paméti mozu tiez zavisiet od akcii, ktoré podnikna nasi
konkurenti. V takychto pripadoch méZeme pouzit dalsie metédy na urcenie pred-
pokladaného vyvoja zdroja volatility (napriklad teériu hier) alebo opustime koncept
zdroja volatility tplne a pokusime sa uréit volatilitu projektu priamo (napriklad ex-

pertnym odhadom).

V tejto kapitole sme si objasnili zdkladné principy riesSenia tloh s realnymi
opciami - binomicky strom, europske redlne opcie, americké redlne opcie. Aj ked
zvyknu byt skutocné projekty zlozitejsie - maji viacero zdrojov volatility (rainbow
options) alebo je cena jednej opcie zavisla od ceny inej (compound options) - zak-
ladné tlohy riesené v tejto kapitole si ich stavebnymi prvkami. Ako pouzit tieto
stavebné prvky pri rieSeni skuto¢nych rozhodovacich problémov pomocou realnych

opcii si ukdzeme v dalsich kapitoléach.
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Kapitola 3

Hodnotenie investicie do
obnovitelného zdroja energie

prostrednictvom realnych opcii

V nasledujtcej kapitole vyuzijeme redlne opcie popisané v predchadzajucich castiach
ako nastroj na analyzu efektivnosti investovania do obnovitelnych zdrojov energie z
pohladu drobného investora. Okrem urcenia vyhodnosti jednotlivych alternativ sa

budeme venovat aj zisteniu optimalneho ¢asu investovania.

3.1 DMotivacia

Sklenikovy efekt a energetické zavislost su dva pojmy, ktoré sa sklonuju v diskusiach
Coraz Castejsie. Tieto vyrazy maja spolocného poévodcu—fosilne paliva. Pomoc pri
rieSeni ekologickych a politickych problémov vidia mnohé krajiny v obnovitelnych
zdrojoch energie. Aj napriek podpore Stétu, autorit a vieobecnému zvySovaniu eko-
logického povedomia sa tieto technolégie presadzuju len pomaly. Klacovym fak-
torom, ktory zaujima kazdého, kto zvazuje ich vyuzitie, je ich ekonomicka efek-
tivnost.

Spolo¢nym znakom vacsiny obnovitelnych zdrojov energie siu:

e Relativne vysoké pociatocné investicie a z toho vyplyvajica dlhd doba ndvrat-

nosti.

o Nizke prevddzkové ndklady—v porovnani so zdrojmi zalozenymi na fosilnych
palivach, ktoré na produkciu energie potrebuji ich neustalu dodavku, st pre-

vadzkové naklady obnovitelInych zdrojov energie nizke, pretoZe si tvorené len
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nakladmi na ddrzbu prislusnych zariadeni. Kvoli tejto skutocnosti sa eko-
nomicky prinos obnoviteInych zdrojov vyjadruje vacsinou pomocou usetrenych

nékladov na fosilne paliva (ktoré by inak bolo potrebné spotrebovat).

e Problémy s vyuZitelnostou—mnoZstvo vyrobenej energie zavisi od prirodnych
javov a zakonitosti a nemusi koreSpondovat s jej aktualnou potrebou (napriklad

nestalost vetra pri veternej energii).

Ako zohladnit Specifikd obnovitelnych zdrojov energie pri hodnoteni ich eko-
nomickej efektivnosti si ukdzeme na priklade. Predstavme si rodinu, ktora je pri
budovani rodinného domu postavena pred rozhodnutie, aké kurenie zakupi. Prva
alternativa je klasické wstredné kirenie (pomocou radiatorov). Druh4 alternativa je
podlahové kirenie. Prva alternativa je investi¢ne menej naroc¢nejsia. Pri oboch al-
ternativach je mozna dodatoc¢na instalacia slne¢nych kolektorov, avsak s rozlicnym
tcelom. Slnecéné kolektory nie stt vhodné pri kireni s vysokou teplotou teplonosného
média, teda nie st vhodné pri radidtorovom kureni. Tu sa daju vyuzit len na ohrev
teplej tzitkovej vody (TUV). Pri podlahovom kiireni je telota média nizsia a teda
je mozné vyuzit slnecéné kolektory aj na prikurovanie.

Predpokladajme, Ze rodina nema ziadne osobné preferencie jednotlivych druhov
kureni (napriklad estetické, zdravotné) a o vybere typu kirenia sa rozhoduje len na
zaklade investi¢nych nakladov jednotlivych alternativ a moznych tspor pri pouziti
slne¢nych kolektorov. Ako by sa mala rodina rozhodnut? Aky typ kirenia by si
mala inStalovat s ohladom na ekonomickt vyhodnost dodatoc¢nej instalacie slne¢nych

kolektorov?

3.2 Formulacia modelu

3.2.1 Predpoklady modelu a definicia premennych

Analyzujme situaciu z pohladu rodiny. Predpokladajme, Ze podlahové kirenie je
drahsie o X korun (zavisi od konkrétneho projektu domu). V pripade, Ze sa rozhod-
neme pre alternativu I (radiatorové kurenie a slnecné kolektory len na ohrev teplej
witkovej vody), je vyhodnejsie pouzit mensie kolektorové pole. Investiéné ndklady
(naklady na kupu a instalaciu) takéhoto pola ozna¢me I;. MnoZstvo energie, ktoré
nim rocne usporime, vyjadrené v kWh zemného plynu ozna¢me U; (predpokladame,

7e ako hlavny zdroj energie na kurenie a ohrev TUV bude rodina pouzivat zemny
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plyn)l. Roéné prevddzkové ndklady kolektorového pola st odhadované na N; korin
(najmé naklady na prevadzkové néplne a udrzbu). Alternativa II pocita s vACSIm
kolektorovym polom, ktorého investi¢né naklady su I korun, uSetri sa nim U; kWh
zemného plynu ro¢ne a ro¢né prevadzkové naklady sa N,.

Predpokladana Zivotnost kolektorov a kurenia je T rokov a to je tiez ¢asovy
horizont, ktory nas z pohladu investi¢ného rozhodnutia zaujima.

f)alej predpokladajme, Ze jedinym zdrojom volatility je cena zemného plynu. Z
historickych dat odhadneme jej volatilitu a jej mozny budici vyvoj namodelujeme
pomocou binomického stromu (pri¢om pouZijeme rovnaki symboliku ako v (2.14)).
Kvoli zjednoduseniu vypoctu tspor tiez predpokladame, Ze cena plynu sa meni vzdy
k 1.1. daného roka (dlzka obdobia v binomickom strome je jeden rok) a vtedy sa
tiez rozhodujeme, ¢i budeme v danom roku kolektory pouzivat, ¢im ziskame tsporu
Uk a budeme zaroven znasat prevadzkové naklady Ny (pricom predpokladame, Ze
hodnoty Uy a Nj st v danom ¢ase zname a vyjadrené k danému diiu). Pri v8etkych
ekonomickych veli¢inach (ceny, investi¢né a prevadzkové néklady) abstrahujeme od
inflacie.

V modeli pouzijeme tieto premenné:

X - rozdiel medzi cenou podlahového a radiatorového kurenia (Sk)

I, - investi¢né naklady na kiapu kolektorového pola pri alternative &k (Sk)

e U - rofné uspora pri pouziti slne¢nych kolektorov pri alternative k (kWh

zemného plynu)

e N - ro¢né prevadzkové naklady kolektorového pola pri alternative k& (Sk)

T - zivotnost kolektorov a kurenia, ¢asovy horizont rieSenia ulohy (roky)
e o - ro¢na volatilita ceny 1 kWh zemného plynu
e S, - cena 1 kWh zemného plynu v roku ¢ a uzle j binomického stromu (Sk)

e 1 - rofné bezrizikova trokova miera (% p.a.)

10d 1.1.2008 presiel Urad pre regulaciu siefovych odvetvi (www.urso.gov.sk) na regulaciu ceny
za 1 kWh zemného plynu, teda plyn sa nemeria v objemovych jednotkich (m?) ale v jednotkach
energie, ktord vznikne pri jeho spéleni (pri spaleni 1 m® zemného plynu sa uvolni teplo priblizne
39 MJ, t.j. 10,8 kWh).
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3.2.2 Analyza a zostavenie modelu

Sucasna hodnotu rozdielu vstupnych nakladov pri oboch alternativach pozname (X).
Na prijatie spravneho rozhodnutia potrebujeme este urcit rozdiel v stuc¢asnej hodnote
oboch alternativ. Na jeho zistenie pouzijeme porovnanie usporenych nakladov na
vykurovanie. Alternativa I bez akéhokolvek kolektora prinesie uspory 0 Sk. Stucasnu
hodnotu tspor, ktoré prinesie pri alternative I moznost nainstalovat kolektory len na
ohrev TUV, ozna¢me V{. Stcasni hodnotu tspor, ktoré ziskame pri alternative II
vd'aka moznosti naingtalovat kolektory na ohrev TUV a aj na prikurovanie, oznac¢me

VI, Alternativa II je vyhodnejgia, ak
Vil -Vl > X (3.1)

teda ak je stiicasna hodnota toho, ¢o instaladciou podlahového kurenia ziskame, vécsia,
nez sucasna hodnota nékladov, ktoré musime vynalozit. V opa¢nom pripade by sme
sa mali rozhodnut pre alternativu I.

Vi je hodnota redlnej opcie investovat do nakupu mensieho kolektorového pola.
Tuato moZnost mame aj pri radiatorovom kureni bez potreby dalsich dodatoénych
investicii. f)alej méame tiez moznost si dnes za cenu X kupit redlnu opciu investovat

aj do kiipy vii¢sieho kolektorového pola, hodnota tejto opcie je VY.

Hodnota realnej opcie pri alternative I

Pri radiatorovom kureni budeme mat moznost hocikedy pocas nasledujicich T' rokov
kapit mensie kolektorové pole na ohrev TUV. Ide teda o americki redlnu call op-
ciu resp. option to wait. Realizacna cena tejto opcie st investicné naklady na kipu
mensieho kolektorového pola . Co je v8ak jej podkladové aktivum? Co si kupujeme
pri investovani do kolektorov v tomto pripade? Slovna odpoved na tuto otazku je re-
lativne jednoduchd—kupujeme si tspory, ktoré dosiahneme v nasledujicich rokoch.
Pripadne pouzijic ekonomickt terminolégiu—Xkupujeme si stucasni hodnotu tychto
aspor.

Stucasna hodnota tspor celkom sa rovna siuctu sucasnych hodnoét tspor, ktoré
dosiahneme v jednotlivych rokoch. Na zaciatku kazdého roka (vid predpoklady)
sa rozhodujeme (poznajtic cenu zemného plynu platni na nasledujtice obdobie), ¢i
budeme v danom roku prevadzkovat kolektory. Ak &no, ziskame tsporu v podobe
mensieho mnoZstva zemného plynu, ktoré spotrebujeme v danom roku (usporime Uy
kWh zemného plynu). Na prevadzkovanie kolektorov vsak budeme musiet vynalozit

prevadzkové néklady vo vyske N;. KedZe sa rozhodujeme racionalne, tak je zrejmé,
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ze kolektory budeme v danom roku prevadzkovat, len ak bude tspora véicsSia nez
néklady na jej dosiahnutie.

Na hodnotové vyjadrenie vysky tspory potrebujeme poznat cenu zemného plynu.
Jej vyvoj je podla predpokladov mozné modelovat pomocou binomického stromu.
Ak si ozna¢ime cenu zemného plynu na zaciatku obdobia ¢ v uzle j ako 5;;, tak

hodnota usporeného zemného plynu v tomto uzle bude:
UrSi; (3.2)

Vyuzitim tohto vztahu (a predpokladu racionalnosti investora) moézeme tsporu v

roku ¢ v uzle j vyjadrit ako:

M/ = max(U;S;; — Nr;0) (3.3)

2%

¢o je vztah velmi podobny zndmemu vztahu (2.11), ktory sluzi na vypocet vyplaty
europskej realnej call opcie v Case jej expiracie. A naozaj, moznost zapnut v danom
roku kolektory (ak boli niekedy predtym nainstalované) a ziskat tym tsporu mozno
chapat ako europsku redlnu call opciu expirujucu v danom roku. Ak investujeme do
kolektorov, tak vlastne ziskame sadu eur6pskych redlnych call opcii, ktoré postupne
expiruju jedna v kazdom roku (az do konca zivotnosti kurenia). Suc¢asna hodnota
uspor, ktort si kupujeme pri investovani do kolektorov, je hodnota tejto sady opcii a
to je aj hladané podkladové aktivum americkej realnej call opcie na investovanie do
kolektorov. Vzniké tu situacia, ze hodnota jednej opcie zavisi od hodnoty inej opcie
(v tomto pripade dokonca viacerych opcii), takZze v pripade opcie na investiciu do
kolektorov ide o tzv. zloZeni opciu (z angl. compound option).

Na uréenie hodnoty V potrebujeme poznat binomicky strom vyvoja ceny pod-
kladového aktiva (aby sme mohli pouzit vztahy na vypocet hodnoty americkej real-
nej opcie odvodené v ¢asti (2.3)), t.j. potrebujeme v kazdom uzle poznat hodnotu
zostavajucich eurdpskych redlnych call opcii.

Aplikujuc vztah (2.13), ktory sluzi na vypocet hodnoty eurdpskej redlnej call op-
cie priamo z hodnoét vyplat v ¢ase expirdcie, mézeme hodnotu jednej nasej europske;j
realnej call opcie, ktoréd expiruje v ¢ase [, [ > i (pre konkrétny uzol i, 7 ju oznacme

I Sitaf ‘ahu:
H; (1)), vypocitat pomocou vztahu:

-1 .
I _ —r(l—3) (l — Z>‘ ni _ \l—i—n n jl—i—ng. _ .
H;,(l)=e {ngo 0=l n)!n!q (1—9q) max(u"d S;;Ur — Np;0)

(3.4)
kde u, d st hodnoty z binomického stromu vyvoja ceny zemného plynu a g je rizikovo

neutrélna pravdepodobnost vypoéitana na zaklade u a d (pomocou vztahu (2.10)).
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Hodnota vsetkych zostavajicich eurépskych opcii v uzle 7, j (oznacme ju Pf])
je st¢tom hodnot jednotlivych zostévajucich opcii. Vyuzijuc vztah (3.4) ju mozeme

vypocitat:

Pi{j - Z H{J(l) (3.5)

I=i+1
T l—1 l . Z
PZ{j = Z r(1=1) {Z — ‘n'q "(1— )" max(u"d"""S; ;Ur — Np; 0)}
I=i+1 n= o
(3.6)
Podkladové aktivum naSej americkej opcie mé teda v uzle 7, j hodnotu P... Ak

pojde v nasledujucom obdobi cena zemného plynu nahor, tak cena podkladového
aktiva bude

MI

1
P i+1,5

i+1 ]
teda tato cena bude stic¢tom hodnoty ostavajicich eurdpskych opcii v uzle i + 1,7 a
hodnoty eurépskej opcie, ktora prave v tom roku expiruje (pretoze aj ta bola v uzle
i, j sucastou podkladového aktiva).

Ak pdjde cena zemného plynu nadol, tak cena podkladového aktiva bude
I
P+1 g1t M in
Vyvoj hodnoty podkladového aktiva znazoriuje obrazok 3.1.

Pio1j+Mi.q;

Pi+1,j+1 +M/'+1,j+1

Obrazok 3.1: Vyvoj hodnoty podkladového aktiva zloZenej opcie v alternative I

Poznajuc vyvoj hodnoty podkladového aktiva mézeme pristupit k vypoctu hod-
noty samotnej americkej opcie na investovanie do mensieho kolektorového pola. V
Case expiracie vypod¢itame hodnotu tejto opcie pomocou vztahu (2.15), ktory pat-
ricne modifikujeme, aby sme zohladnili skuto¢nost, ze v poslednom roku mézeme
investovanim ziskat uz len usporu toho roku (predpokladame, Ze investicia sa usku-
tocni zaciatkom roka, a teda tsporu daného roka este ziskame):

Vi

s =max(M] —I1;;0)  j=0,1,..

LT (3.7)
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Vnitri binomického stromu vyuzijeme poznatok z ¢asti (2.3) a sice, Ze investor
si pri americkej opcii vnutri stromu vybera lepsSiu z moznosti uplatnit opciu a nechat
opciu neuplatneni. Na stanovenie hodnoty opcie pouzijeme vztah na urcenie hodnoty
americkej opcie vnutri stromu (2.19), ktory takisto patri¢ne modifikujeme. Vysledny

vztah pre hodnotu americkej call opcie (pre 0 <i < T — 1,0 < j <) bude:
V[’g = max {leg + Mi{j —1Ir; e_r[qv;{l—l,j +1- Q)V;{l—l,j-i—i]} (3.8)

Prva cast vyrazu je hodnota v pripade uplatnenia opcie. Je sii¢tom stcasnej hodnoty
zostavajucich eurdpskych opcif Pf ; a hodnoty opcie, ktora expiruje v danom roku
MZI ; (opét predpokladame, Ze investicia sa uskuto¢ni za¢iatkom roka a teda ziskame
aj usporu daného roka), od ktorého je potrebné odpocitat vysku investicie I;. Druha
cast vyrazu je hodnota v pripade, ak opciu neuplatnime, vypocitana pomocou vztahu
(2.7). Rizikovo neutralnu pravdepodobnost ¢ v tomto pripade vypoé&itame podla
vztahu (2.8), na pouzitie ktorého potrebujeme poznat hodnotu podkladového aktiva
v uzle 7, j a jeho hodnotu v nasledujicom obdobi pri pohybe nahor a nadol.

Pri pocitani budeme postupovat od konca stromu az finalne uréime hodnotu V{
(resp. Viip)-

Hodnota realnej opcie pri alternative II

Pri uréovani hodnoty realnej opcie pri alternative II moézeme vyuzit vela z vypoctu
V{. Rovnako ako v alternative I aj tu plati, Ze investovanim do kolektorového pola si
kupujeme suc¢asni hodnotu buducich uspor, akurat tie tspory budu vécsie (pretoze
okrem ohrevu TUV usporime aj na kireni), a tiez budu vacgie roéné prevadzkové
naklady. Opét si teda pri investovani kupujeme sadu eurépskych realnych call opcii.
Ich hodnota sa vypocita rovnako ako pri alternative I.

Rozdiel oproti alternative I vyplyva z faktu, ze ak mame podlahové kurenie, tak
stale nam ostava moznost kupit mensie kolektorové pole, ktoré bude sluzit len na
ohrev TUV. Toto sa nam moze hodit v situécii, Ze sa cena zemného plynu vyvija
dostatocne priaznivo na to, aby bolo pre nas vyhodné kupit mensie kolektorové pole,
ale nie dost priaznivo na to, aby sa nam oplatilo kupit pole vicsie (vzhladom na
jeho vécsie investiéné a prevadzkové naklady).

Vzhl'adom na predchadzajice tvahy vidime, Ze V! je hodnota americkej redinej

call opcie, pri ktorej mame v kazdom uzle binomického stromu na vyber tri moznosti:

1. Investovat do mensieho kolektorového pola pouziteIného len na ohrev TUV
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2. Investovat do vidsieho kolektorového pola pouzitelného na ohrev TUV a pri-

kurovanie
3. Nechat opciu neuplatnent

Pri ohodnoteni alternativy II vyuzijeme vztahy, ktoré sme odvodili pre vypocet
hodnoty alternativy I. Usporu v roku i v uzle j pri investovani do vicsieho kolek-
torového pola (vyplatu europskej opcie expirujicej v danom roku) mézeme vyjadrit
ako:

Mt = max(Ur1S;,; — Nir; 0) (3.9)

Hodnotu vsetkych zostavajucich eurépskych opcii v uzle i, j pri investovani do
viicsieho kolektorového pola (ozna¢me ju P!1) moézeme (vyuzijuc analogiu so vzta-

hom (3.6)) vypocitat:

T 1—i :
— )
I _ —r(l—1) (l Z)' n1 _ \l—i—n njl—i—ng . .
P = Z e {Z—(l —i—n)!n!q (1—q) max(u"d~"""S; ;Urr — Ni130)
l=i+1 n=0
(3.10)
Ked pozname ako sa bude vyvijat hodnota tspor pri investovani do vicsieho

kolektorového pola, tak modZzeme pristupit k vypoctu hodnoty samotnej opcie usku-

tocnit tieto investicie. V Case expiracie vypocitame hodnotu opcie pomocou vztahu:
ViL =max(My, — I; ML — I;;;0)  j=0,1,...,T (3.11)

Prvy vyraz je hodnota moznosti investovat do mensieho kolektorového pola, druhy
vyraz je vyplata pri investovani do vicsieho kolektorového pola (pri oboch predpok-
ladame, Ze investicia sa uskutoc¢ni zacCiatkom roka, a teda tsporu daného roka este
ziskame). KedZe investor je racionalny, tak hodnota nemdéze byt zaporna.

Vnitri stromu si vyberame takisto zo spominanych troch moznosti. Vztah pre
hodnotu tejto call opcie (pre 0 <i < T — 1,0 < j <) bude:

‘/1,1]1 = max {P@Ij + MZIJ — Ir; PUI + M@IJI — Irr; eir[qvifl,j +(1 - Q)V;fl,jﬂ]}

(3.12)
Prva cast vyrazu je hodnota v pripade uplatnenia opcie a investovania do mensieho
kolektorového pola, druhé ¢ast je hodnota pri investovani do vacsich kolektorov.
Tato hodnota je v pripade mensich (va¢sich) kolektorov su¢tom stcasnej hodnoty
zostavajicich europskych opcii P/; (P!1) a hodnoty opcie, ktora expiruje v danom
roku M/, (M]]) (opét predpokladéme, Ze investicia sa uskutoéni zaciatkom roka,
a teda ziskame aj usporu daného roka), od ktorého je potrebné odpocitat vysku

investicie [] (I[[).
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Tretia cast vyrazu je hodnota v pripade, ak opciu neuplatnime, vypocitana po-
mocou vztahu (2.7). Rizikovo neutralnu pravdepodobnost ¢ v tomto pripade vy-
po¢itame podla vztahu (2.8), na pouzitie ktorého potrebujeme poznat hodnotu
podkladového aktiva v uzle i, j a jeho hodnotu v nasledujiicom obdobi pri pohybe
nahor a nadol. V tejto opcii vSak vystupuju podkladové aktiva dve, jednym je stcas-
né hodnota tispor v pripade investovania do mensich kolektorov a druhym je stuc¢asna
hodnota tspor pri investovani do vac¢sich kolektorov. Ktoré podkladové aktivum te-
da pouzit? Odpoved znie, Ze ak je trh v rovnovéahe (ceny podkladovych aktiv nie st
nadhodnotené ani podhodnotené), tak je jedno, ktoré podkladové aktivum pouzi-
jeme, pretoze v obidvoch pripadoch dostaneme rovnaky vysledok (Gitatel si to moze
Tahko overit). Toto vyplyva zo skuto¢nosti, Ze pohyby nahor a nadol v hodnote
podkladového aktiva I, podkladového aktiva II a opcie st uplne korelované, a teda
bezrizikové portfolio z jednokrokového binarneho modelu mézme konstruovat z ho-
ciktorej dvojice tychto aktiv (aj dvoch podkladovych aktiv). Ak by sme nedostali
zakazdym rovnaky vysledok, tak by to znamenalo, Ze niektoré aktivum je zle ocenené

a existuje moznost bezrizikového arbitrazneho zisku?.

3.3 RieSenie modelu

Prvym krokom pri rieSeni modelu je kalibracia binomického stromu vyvoja ceny
zemného plynu. Vzhladom na skutoc¢nost, Ze cena zemného plynu pre domécnosti
podlieha na Slovensku Statnej regulacii a tiez preto, ze Slovenskéd republika je re-
lativne mlady stat, tak mame k dispozicii len obmedzené historické data, ktoré po-
vazujeme za nevhodné na modelovanie ceny zemného plynu do budiicnosti. Namiesto
tychto dat vyuzijeme skuto¢nost, Zze podla vynosu 4/2005 Uradu pre regulaciu
sietovych odvetvi (URSO) sa cena zemného plynu pre doméacnosti uréuje ako opréav-
nené naklady dodavatela plus primerany zisk, pricom hlavnou zlozkou opravnenych
nakladov st naklady na obstaranie zemného plynu (referen¢né cena zemného plynu).
Podl'a nariadenia vlady SR 409/2007 sa referen¢né cena plynu pocita z priemeru de-
viatich mesa¢nych priemerov ceny ropy Brent upravenej o koeficient a menovy kurz
SKK voc¢i USD. Na vypocet parametrov teda pouzijeme historické tdaje o vyvoji
ceny ropy Brent?, z ktorych (pomocou vztahu (2.23)) uréime ro¢nt volatilitu, a tu

pouzijeme na modelovanie vyvoja ceny zemného plynu.

2Pre hibavého ¢itatela odporu¢ame naformulovat si konkrétny priklad, na ktorom uréite vel'mi
rychlo néjde prilezitost arbitraze.
3Zdroj: http://tonto.eia.doe.gov /dnav/pet /hist /rbrted.htm
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Z roc¢nej volatility, pouzitim vztahov (2.21) a (2.22) vypocitame parametre wu,
d binomického stromu (jedno obdobie v strome ma dlzku jeden rok). Bezrizikovi
ro¢nt arokovi mieru (r) uréime ako priemerny trok, ktory pontkaju tri najvicsie
slovenské banky pri terminovanom ucte s viazanostou 12 mesiacov. Za zaciato¢nu
cenu zemného plynu (Sp) zvolime cenu 1 kWh zemného plynu platnta pre domécnosti
SR kategorie D3 od 1.1.2008. Rizikovo neutralnu pravdepodobnost ur¢ime pomocou
hodnét u, d a r zo vztahu (2.10). Hodnoty jednotlivych parametrov a vypocitanych

vstupnych premennych st zhrnuté v tabulke 3.2.

Parametre
Bezrizikova Urokova miera - r (% p.a.)| 3,50%
Roc¢na volatilita - ¢ 0,2431
Sy (Sk) 1,29 Sk
u 1,2752
d 0,7842
Riz. neut. pravdepodobnost - up-q |0,5108

Tabulka 3.2: Vstupné parametre pouzité pri vypocte

Pomocou vstupnych parametrov zostrojime binomicky strom vyvoja ceny zem-
ného plynu. Strom pre prvych desat obdobi znazornuje obrazok 3.3, cely binomicky

strom je uvedeny v prilohe A.1.

11,5
9,0
7.1 7.1
5,5 5,5
4,3 4,3 43
3,4 3,4 3,4
2,7 27 2,7 2,7
2,1 2,1 2,1 2,1
1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
0,8 0,8 0,8 0,8
0,6 0,6 0,6 0,6
0,5 0,5 0,5
0,4 0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
0,2
0,1

Obréazok 3.3: Ukazka ¢asti binomického stromu vyvoja ceny zemného plynu za prvych
desat obdobi (Sk/kWh)
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Vol'ba dalsich parametrov je zavisla od velkosti rodiny a rodinného domu. U-
vazujme Stvorclenni rodinu (dvaja rodi¢ia a dve deti) a dvojposchodovy dom s
celkovou obytnou plochou 140m?2. Kolektorové pole odporticané pre takuto rodinu
na ohrev TUV a pole odporta¢ané na ohrev TUV a prikurovanie, naklady na ich kiupu
a instalaciu a odhadované ro¢né prevadzkové nadklady ziskame priamo zo stranky ich
vyrobcu*. Podobnym sposobom zistime aj rozdiel medzi investi¢nymi nékladmi na
radiatorové a podlahové kirenie®. Konkrétne ¢iselné hodnoty st uvedené v tabulke
3.4.

Polozka Alternativa I|Alternativa II
Investi¢né naklady na kupu

kolektorového pola - I (Sk) 109 951 204 284
Roc¢na Uspora pri pouziti sineCnych
kolektorov - U (kWh zemného plynu)
Roc¢né prevadzkové naklady
kolektorového pola - N (Sk)

Rozdiel medzi cenou podlahového a
radiatorového kurenia - X (Sk)

3168 5123

550 1021

40 000

Tabulka 3.4: Odhadovand vyska investiénych a prevadzkovych nékladov a

odhadovana tispora energie

Poslednymi konStantami, ktoré potrebujeme vlozit do modelu, st mnozstva en-
ergie, ktoré sa usporia pri pouzivani slne¢nych kolektorov. Ako vychodiskovy tdaj
pouZijeme priemerné hodnoty slne¢ného Ziarenia dopadajiiceho na 1m? na tzemi
Slovenska v jednotlivyich mesiacoch®. Z tychto dat si (prenasobenim téinnostou a
velkostou absorbénej plochy) uréime priemerné o¢akavané mnozstvo energie, ktoré
dodéa dané kolektorové pole. f)alej je potrebné urcit o¢akdvané mnozstvo energie,
ktoré dana rodina spotrebuje v jednotlivych mesiacoch na pripravu TUV a vykurovanie
rodinného domu. Uspora za dany mesiac bude potom vo vyske minima z mnozstva
energie, ktoré je k dispozicii a ktora je ziadané. Celkova rocné tspora bude si¢tom
uspor za jednotlivé mesiace. Odhadnuté hodnoty st uvedené v tabulke 3.4.

Po odhadnuti vstupnych konstant mézeme pristipit k vypoctu hodnét jednotli-
vych opcii. Pomocou vztahov (3.7) a (3.8) vypocitame hodnoty opcie alternativy I

v jednotlivych uzloch binomického stromu. Vysledna hodnota v ¢ase t = 0 je:

Vi =19 508

4Zdroj: www.thermosolar.sk
5Vid napriklad: www.reisenauer.sk
6Zdroj: http://www.solarenergy.sk/system /slnecne-ziarenie
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Strom vyvoja ceny opcie I pre prvych desat obdobi znézoriuje obrazok 3.5, cely

binomicky strom je uvedeny v prilohe A.2.

500 456
395 365

306 747 262 665
232 378 197 918

170 224 143 306 116 429
118 467 97 461 76 492

76 617 61 504 46 814 32 794
49 032 38 397 28 357 19173

31071 23 735 17 016 11113 6321

19 508 14 538 10 123 6 392 3 493

8 830 5975 3 650 1919 790

3 501 2 071 1048 412

1168 570 215 47
309 111 23
58 12 0

Obréazok 3.5: Ukazka ¢asti binomického stromu vyvoja ceny opcie pri alternative I
za prvych desat obdobi (Sk)

Pri rozhodovani o investovani do kupy slne¢nych kolektorov je doélezitou infor-
maciou aj Cas, kedy tak mame urobit. V re¢i redlnych opcii je to cas, kedy méame
uplatnit opciu. Strom optimélnych rozhodnuti pri opcii I pre prvych desat obdobi
znazorhuje obrazok 3.6, cely binomicky strom je uvedeny v prilohe B.1, na oboch

obrazkoch je pouzité nasledovné symbolika optimalneho rozhodnutia:

e A I- Uplatnit opciu z alternativy I, t.j. investovat do mensieho kolektorového

pola pouzitelného len na ohrev TUV

e N - Nechat opciu v danom uzle neuplatnent
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Obréazok 3.6: Ukazka cCasti stromu optimélnych rozhodnuti pri opcii v alternative I

za prvych desat obdobi

Hodnoty opcie pri alternative II v jednotlivych uzloch binomického stromu vy-

pocitame pomocou vztahov (3.11) a (3.12). Vysledna hodnota v ¢ase t = 0 je:

Vil =25 527

Strom vyvoja ceny opcie II pre prvych desat obdobi znézornuje obrazok 3.7, cely

binomicky strom je uvedeny v prilohe A.3.

25 527

41113

65 662

103 950

163 039

246 803

347 385

467 725

611 108

781 137

203 407

291 797

396 580

129 197

80 519

59 189

97 871

160 086

49 686

35 449

18 419

30 380

21 045

13 196

23 032

39 907

12 394

7 510

11 079

4208

7 246

4 248

2110

3 868

7 059

2 389

1145

1337

619

220

424

334

114

59

12

23

Obrazok 3.7: Ukazka ¢asti binomického stromu vyvoja ceny opcie pri alternative 11
za prvych desat obdobi (Sk)

Rovnako aj pri opcii II nas zaujima, kedy by sme mali uplatnit opciu a investovat

do mensieho kolektorového pola, kedy do vacsieho a kedy by sme mali cakat a

35



opciu nechat v danom obdobi neuplatnent. Symbolika optiméalnych rozhodnuti je
rovnaké ako pri obrazku 3.6, pribudla tu vSak tretia moznost - A II - uplatnit opciu z
alternativy II, t.j. investovat do vacsieho kolektorového pola pouZitelného na ohrev

TUV a prikurovanie.

A1l
A II
A Il A1l
Al ATl
A Il A 11 A1l
A Il A Il N
N N N N
N N N N
N N N N N
N N N N N
N N N N N
N N N N
N N N N
N N N
N N N
N N
N N
N
N

Obréazok 3.8: Ukazka casti stromu optimalnych rozhodnuti pri opcii v alternative I1

za prvych desat obdobi

Po vy¢isleni si¢asnych hodnot obidvoch alternativ mozeme urobit finalne rozhod-

nutie. Rozdiel medzi oboma alternativami je
Vi - V) =6 019

¢o je menej ako sticasnd hodnota nékladov, ktoré by sme museli dnes vynalozit
na ziskanie dodato¢nej moznosti investovat do vécsicho kolektorového pola (40
000). Spravne rozhodnutie urcéené pouzitim realnej opcie je pouzit radiatorové

kiirenie”.

3.4 Analyza vysledkov

Okrem odpovede na otézku, ¢i sa rodine oplati investovat do drahsieho kurenia, za
ucelom vacsej dodatocnej uspory po instalovani kolektorov, ndm model umoziuje
ziskat aj dalgie informacie. Pozornému citatelovi urcite neunikol prekvapivy vysle-
dok tykajuci sa ¢asu inStalacie kolektorov (vid obréazky 3.6 a 3.8). V obidvoch

alternativach nie je vyhodné instalovat kolektory hned v prvom roku, a

“pri danych predpokladoch
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neskor sa to oplati len pri pohybe ceny zemného plynu nahor. Samozrejme vysledok
je zavisly na hodnotéch vstupnych parametrov, zaver je vSak zrejmy, obnovitel'né
zdroje energie nie st ekonomicky vyhodné za kazdych okolnosti resp. pre
kazdého.

Zamerajme sa na kolektorové pole z alternativy I a vyuzime nas model na ziste-
nie, za akych okolnosti, a pre koho, sa oplati investovat do kolektorov uz v prvom

roku. Za tymto tcelom si definujme premennti R nasledovnym spdsobom:
R§ = POI,O + M({,o —1I; - e_r[qvll,o + (1 - Q)Vfﬂ (3.13)

Ak je R kladné (hodnota okamzitého uplatnenia opcie je vyssia, ako jej ponechanie
nazive), tak sa do kolektorov oplati investovat hned v ¢ase t = 0.

Vsimnime si stvis hodnoty R s jednotlivymi premennymi, ktoré sme spominali
ako spolo¢né znaky obnovitelnych zdrojov energie, a to tak, Zze budeme skimat
vyvoj hodnoty R pri zmene jedného vstupného parametra pri podmienke ceteris
paribus (hodnoty ostatnych ostantt nezmenené). Ako prvi analyzujme vyuZitelnost
obnovitelIného zdroja energie, ktort charakterizuje ro¢né tspora energie pri pouziti

slne¢nych kolektorov (U). Vyvoj hodnoty R v zéavislosti od U znazorhuje obréazok 3.9.
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1000 2000 3000 4000 5 6 000 7000 8000 9000
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-60 000 -

-80 000

-100 000 -

Obréazok 3.9: Vyvoj R v zévislosti od ro¢nej tspory energie U

Bod zlomu (R = 0) nastava pri hodnote U = 6 504 kWh. Problémom pri vyuzi-
vani slne¢nej energie na vykurovanie je, Ze v Case najviacsej potreby (v zime) je jej
najmenej. Ina situdcia nastane v pripade vyuZivania kolektorov (okrem pripravy

TUV) napriklad aj na ohrievanie bazéna. V takomto pripade je mozné dosiahnut
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vyrazne vyssiu vyuzitelnost (U), pretoZe sa plne vycerpa potencial slne¢nych letnych
dni.
Zaver: Obstarat takéto kolektorové pole sa v sucasnosti (pri sicasnej cene zem-
ného plynu) oplati, ak ziskant energiu vieme dostato¢ne vyuzit, napriklad na
ohrievanie bazéna.

Pod spolo¢nymi znakmi obnoviteInych zdrojov energie sme spominali aj nizke
prevddzkové ndklady, ktoré si dané usetrenymi nakladmi za fosilne palivd. Skiimajme

vyvoj R pri zmene ceny 1 kWh energie (S)—vid obrazok 3.10.
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Obrazok 3.10: Vyvoj R v zéavislosti od ceny 1 kWh energie S

Bod zlomu (R = 0) nastava pri hodnote S = 2,64 Sk/kWh.
Zdver: Instalovat slnecéné kolektory hned sa domaécnosti oplati, ak ako zakladny
zdroj energie na ohrev TUV pouziva energiu drahsiu ako 2,64 Sk/kWh (teda
napriklad elektricka energiu, ktorej aktualne ceny na Slovensku pre domécnosti st
nad 3 Sk/kWh).

Poslednym parametrom su investicné ndklady. Vyvoj hodnoty R v zavislosti od

velkosti investi¢nych nékladov (/) znazoriiuje obrazok 3.11.
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Obréazok 3.11: Vyvoj R v zavislosti od velkosti investiénych nékladov [

Bod zlomu (R = 0) nastava pri hodnote I = 53 705 Sk. Teda investovat okamzite
by sa oplatilo v pripade, ak by cena uvazovaného kolektorového pola klesla pod
53 705 Sk. Pochopitelne vplyvom technického pokroku a zlepSovanim vyrobného
procesu sa cena mdZze postupne znizit na tuto troven. Ovela realnejsia je vSak
moznost zavedenia cielenej §tatnej dotacie®. Ako vyplyva z modelu, ak by vlada
zaviedla napriklad pevny prispevok vo vyske 7 000 Sk na 1m? kolektorovej plochy
(nami uvazované kolektorové pole mé velkost 8m?), tak by sa aj beznej slovenske;j
rodine (spliiajiicej parametre nasho modelu) oplatila okamzita investicia do kupy
kolektorov. Pripadne by sa nas model dal vyuzit na cielené nastavenie Statnych
dotacii tak, aby boli dosiahnuté prislusné politické a ekologické ciele (ciefom EU
je do roku 2010 dosiahnut 12%-ny podiel obnovitelnych zdrojov energie (OZE) na
celkovej spotrebe energie, do roku 2020 tento podiel zvysit na 25% a do roku 2040
dokonca na 50%. Podiel OZE na celkovej spotrebe energie v Slovenskej republike
predstavuje v sti¢asnosti necelé 4%)°.

Zaver: Vo vicsej miere by sa kolektorové pole oplatilo v pripade zniZenia in-

vestiénych nakladov (napriklad zavedenie §tatnej dotacie).

8V sticasnosti je systém Statnych dotécii ndkupu slnenych kolektorov velmi netransparent-
ny, o Statnu dotaciu je mozné Ziadat na prisluSnom fonde Ministerstva Zivotného prostredia SR,
aviak chybajt jasné pravidld ich pridelovania (napriklad pevna suma dotacie na 1m? kolektorovej

plochy), projekty sa posudzujt ,individudlne*.
9http:/ /www.agroporadenstvo.sk/oze/legislativa/Legislativa_  INTERREG.pdf
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Zaver

Zavislost sucasnej Tudskej civilizacie od fosilnych paliv je uz aj medzi Sirokou verej-
nostou vnimana ako vazny ekologicky a politicky problém. Vyspelé $taty a najmé
tie, ktoré s zavislé na importe zahrani¢nych fosilnych paliv, sa snazia tuto zavislost
znizit rozvojom vyuzivania obnovitelnych zdrojov energie. Nanajvys aktudlnou sa
stava otazka efektivnosti investicii do tychto zdrojov.

V predkladanej diplomovej praci sme sa venovali problému hodnotenia investicie
do obnovitelného zdroja energie pomocou realnych opcii. Po struénom oboznameni
sa so sposobom, akym realne opcie pristupuji k hodnoteniu investi¢nych prilezitosti,
a ich kréatkej charakteristike, sme sa venovali podrobnému vysvetleniu principov ich
rieSenia. Ukazali sme si, ako modelovat vyvoj hodnoty projektu pomocou binomick-
ého stromu a ako takyto model vyuzit, pri stanoveni hodnoty realnej opcie.

V tretej kapitole sme poznatky o redlnych opciach vyuzili pri hodnoteni investicie
do slne¢nych kolektorov. Na konkrétnom priklade sme si ilustrovali Specifika takejto
investicie a ich zohladnenie v rieSeni. Okrem urcenia hodnoty opcie investovat do
vacsieho kolektorového pola, sme sa venovali aj zisteniu optimalneho investi¢ného
rozhodnutia v jednotlivych uzloch binomického stromu. Dospeli sme k zaveru, ze pre
uvazovaného investora (beznu rodinu) nie je (za danych predpokladov) v sucasnos-
ti efektivne ani v jednej z alternativ podniknut investiciu do slneénych kolektorov.
Navyse alternativa II, ktora si vyzaduje dodatocné vydavky v ¢ase t = 0, je celko-
vo menej efektivna a nemala by byt uskutocnené. Vychadzajic z tychto zisteni o
optimélnych investi¢nych rozhodnutiach konkrétneho investora, sme citili potrebu
bliz&ie sa venovat hladaniu odpovede na otazku, pre koho a za akych okolnosti by
investicia do slne¢nych kolektorov mohla byt vyhodné. Za tymto ti¢elom sme ana-
lyzovali vplyvy vybranych parametrov na optimalne investi¢né rozhodnutie v case
t = 0. Na zéaklade vysledkov sme sa pokisili identifikovat konkrétne skupiny in-
vestorov, respektive konkrétne podmienky vhodné na investovanie. Nacrtli sme tiez
moznost vyuzitia vypracovaného modelu hodnotenia investicie na urcenie optiméalnej

dotacnej politiky statu.
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Priloha A

Uplné binomické stromy riesenia

modelu
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5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
43 43 4,3 4,3 43 4,3 4,3 4,3 43 4,3 4,3
3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
1,3 | 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
| 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0
0,0

¢ho plynu (Sk/kWh)

yvoja ceny zemné

-

Priloha A.1: Binomicky strom v
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1665 239

2 674 060
3 164 583 981 542
3 313 506 1601 741
3 245 398 1903 206 561 083
3 046 977 1994 599 942 288
2 777 640 1952 530 1127 485 302 509
2477 217 1830327 1183 499 536 738
2171 653 1664 518 1157 443 650 432 143 492
1877 142 1479 598 1082112 684 689 287 333
1603 129 1291521 979 971 668 480 357 055 45 699
1 354 468 1110 248 866 082 621 976 377 931 133 954
1132 965 941 585 750 259 558 989 367 779 176 634 0
938 465 788 519 638 624 488 783 339 001 189 282 39 629
769 618 652 159 534 750 417 393 300 093 182 854 65 679 0
624 396 532 411 440 472 348 585 256 752 164 978 73 266 0
500 456 428 442 356 474 284 554 212 688 140 878 69 129 0 0
395 365 339 008 282 696 226 431 170217 114 058 57 957 1919 0
306 747 262 665 218 626 174 633 130 690 86 799 42 964 947 0 0
232 378 197 918 163 500 129 126 94 800 60 524 26 304 467 0 0
170 224 143 306 116 429 89 594 62 805 36 066 13 036 231 0 0 0
118 467 97 461 76 492 55 566 35 856 19 313 6 460 114 0 0 0
76 617 61 504 46 814 32 794 20 271 10 282 3 201 56 0 0 0 0
49 032 38 397 28 357 19173 11362 5 446 1587 28 0 0 0 0
31071 23 735 17 016 11113 6321 2872 786 14 0 0 0 0 0
19 508 — 14 538 10 123 6 392 3493 1509 390 7 0 0 0 0 0
— 8 830 5975 3 650 1919 790 193 3 0 0 0 0 0 0
3 501 2 071 1048 412 96 2 0 0 0 0 0 0
1168 570 215 47 1 0 0 0 0 0 0 0
309 111 23 0 0 0 0 0 0 0 0
58 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0
] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0
0 0
0
0

i alternative I (Sk)

yvoja ceny opcie pr

-

trom v

inomicky s

B

Priloha A.2
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2 666 429

4297 771
5090 925 1560 752
5 331 643 2563 613
5 221 384 3 051 019 880 783
4 900 385 3198 701 1497 142
4 464 704 3130 552 1796 520 462 617
3 978 755 2932 813 1 886 986 841 284
3 484 495 2 664 558 1844 733 1025 028 205 453
3008 113 2 365 400 1722 796 1080 309 437 946
2 564 884 2061 142 1557 505 1053 981 550 577 47 302
2 162 658 1767 888 1373221 978 662 584 219 189 901
1804 354 1495 033 1185 809 876 691 567 685 258 800 0
1489 724 1247 403 1005 176 763 051 521 034 279 134 39 629
1216 581 1026 793 837 097 647 498 458 005 268 623 79 363 0
981 650 833 051 684 540 536 124 387 809 239 603 91 513 0
781 137 664 831 548 609 432 480 316 448 200 521 84 707 0 0
611 108 520 118 429 210 338 391 247 666 157 043 66 528 1919 0
467 725 396 580 325 516 254 536 183 649 112 859 42 964 947 0 0
347 385 291797 236 286 180 857 125517 70271 26 304 467 0 0
246 803 203 407 160 086 116 844 73 688 37 735 13 036 231 0 0 0
163 039 129 197 97 871 68 530 41420 20137 6 460 114 0 0 0
103 950 80 519 59 189 39 907 23 111 10 688 3201 56 0 0 0 0
65 662 49 686 35 449 23032 12 810 5647 1587 28 0 0 0 0
41113 30 380 21 045 13 196 7 059 2971 786 14 0 0 0 0 0
25 527 18 419 12 394 7 510 3 868 1558 390 7 0 0 0 0 0
11 079 7 246 4 248 2110 814 193 3 0 0 0 0 0 0
4208 2389 1145 424 96 2 0 0 0 0 0 0
1337 619 220 47 1 0 0 0 0 0 0 0
334 114 23 0 0 0 0 0 0 0 0
59 12 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0
0 0
0

i alternative II (Sk)

yvoja ceny opcie pr

a

trom v

Binomicky s

Priloha A.3
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Priloha B

Uplné binomické stromy optimalnych

rozhodnuti

LEGENDA:

e A TI- Uplatnit opciu z alternativy I, t.j. investovat do mensieho kolektorového

pola pouzitelného len na ohrev TUV

e A II - Uplatnit opciu z alternativy II, t.j. investovat do vacsieho kolektorového

pola pouzitelného na ohrev TUV a prikurovanie

e N - Nechat opciu v danom uzle neuplatnent
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Priloha B.1: Strom optiméalnych rozhodnuti pri
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Priloha B.2: Strom optimalnych rozhodnuti pri opcii v alternative 11
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