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Abstrakt

Cilem této prace je porovnat investici do dvou rozdilnych transformatorti v distribucni siti a
vybrat ekonomicky efektivnéjsi variantu za pouziti metody realnych opci.

Na zacatek prace jsou zafazeny teoretické kapitoly vénované financnim a realnym opcim.
V téchto castech textu je vysvétlen princip obchodovani s financnimi opcemi, historie jejich vyuziti a
nasledné je uvedeno odvozeni a vzajemny vztah realnych a finanénich opci. Posledni teoreticka
kapitola je vénovana hlavnim technickym a ekonomickym parametrim transformatord pro danou
napét'ovou hladinu.

Dalsi kapitola obsahuje popis konkrétniho feSeného problému, definuje pocitané realné opce a
varianty FeSeni, popisuje postup vypoctu a na zavér obsahuje vysledky a vystupy citlivostni analyzy.
Posledni kapitolou je zavér shrnujici a hodnotici dosazené vysledky a pouZzitou metodu feseni celkové.

Tato kapitola také obsahuje finalni investi¢ni rozhodnuti.

Abstract
The goal of this thesis is to compare an investment in two different transformers in energy

distribution network and to choose economically more effective solution using real options method.

At the beginning of the thesis are chapters dedicated to financial and real options. In these
parts of the text the principle of trading financial options, the history of their usage and the derivation
and relation between real and financial options are explained. Last theoretical chapter is dedicated to
main technical and economic specifications of transformers for given voltage.

Next chapter contains description of the particular task to solve, defines the to-be-computed
real options and possible solutions, describes the algorithm of the computation and in the end it also
contains the results and the sensitivity analysis output. Last chapter is the conclusion summarizing and
evaluating obtained results and used solving method in general. This chapter also contains final

investment decision.

Klicova slova
Investice, transformator, distribuce, finanéni opce, redlné opce, TCO, VBA, srovnani, rozhodovani
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Investment, transformer, distribution, financial option, real option, TCO, VBA, comparison,
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1 Uvod

Hlavni naplni této prace je investi¢ni rozhodovani v oblasti distribuce elektrické energie za
pouziti metody realnych opci. Popis konkrétniho feSeného problému a zdivodnéni vybéru této metody
uvedu v dale v textu. Jelikoz metoda realnych opci vychazi z teorie finan¢nich opci, uvedu na zacatku
préace struény popis a vysvétleni finan¢nich opci, historii jejich pouZiti, jejich hlavni typy a vyuziti.
Nasledné se zamefim na vysvétleni realnych opci, jejich odvozeni od opci finanénich a situace, kdy je
jejich pouziti vhodné. Po téchto kapitolach zafadim posledni teoretickou kapitolu vénovanou
podstatnym parametriim transformatort v distribuéni siti a pfehledu hlavnich vzorci, které budou
vyuzity ve vypoctech. Na tyto teoretické pasaze navazu kapitolami obsahujicimi popis zvolené pocetni
Ulohy K feSeni, postup vypoctu, vysledky a piislu$né citlivostni analyzy. Na zavér prace se pokusim

okomentovat a zhodnotit ziskané vysledky.
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2 Financni opce

2.1 Popis

Finané¢ni opce patii mezi tzv. finanéni derivaty (stejné jako naptiklad futures nebo swapy), coz
jsou smlouvy odvozené od klasickych finan¢nich nastroji (obchodovatelnych aktiv). Aktivum, ke
kterému je tato specificka smlouva vztazena, se nazyva podkladové (n¢kdy také predmétné) aktivum.
Samotny nazev ,,opce” pochazi z anglického slova ,,option“, coZ znamena ,,moznost“, popiipad¢
»volba®“. Takto prelozeny nazev pomérn¢ piimocaie napovida, co je podstatou opci. Opce je v zasad¢
smlouva, na zaklad¢ které ma jeji drzitel moznost (pravo) provést s podkladovym aktivem ptislusnou
akci. To, o jakou akci se jedna, se lisi podle konkrétniho typu opce, jichz existuje znacné mnozstvi.

Zpravidla se rozlisuji klasické typy opci (zvané z anglictiny ,,pure vanilla®) a exotické opce.
Mezi klasické opce patii z hlediska mozné operace s podkladovym aktivem opce kupni a prodejni,
z hlediska terminu uplatnéni op¢niho prava opce evropska a americka. Kupni opce piedstavuje pro
jejiho drzitele moznost koupit dané aktivum za predem dohodnutou cenu bez ohledu na jeho aktualni
cenu na trhu. Prodejni opce naopak dava svému drziteli pravo aktivum za dohodnutou cenu prodat.
Americka opce umozituje vyuzit opéni pravo kdykoliv od doby jejiho vydani do konce doby jeji
platnosti. Evropska opce naopak dava drziteli pravo opci uplatnit pouze v pfedem stanoveny termin.
Exotickych opci existuje teoreticky neomezeny pocet, nebot’ je mozné vymyslet stile nové akce
s podkladovymi aktivy (nebo popiipadé upravy klasickych opci i v jinych ohledech), které lze
obsédhnout smlouvou. Na burze jsou ovSem veiejné obchodovatelné jen nekteré ustilené typy opci.
Vzhledem k tématu této prace je vhodné uvést, ze v energetice se pomérné Casto z exotickych opci
pouzivaji opce asijské, u kterych se na rozdil od klasickych opci neoperuje s okamzitymi cenami, ale
S priméry za dané obdobi.

JelikoZ jsou opce ve své podstaté smlouvami, jsou K jejich uzavieni potfeba minimalné dveé
strany. Prvni stranou je ten, kdo opci vypisuje (vydava) a vétSinou i nasledné nabizi a prodava. Tento
vydavatel je po prodani opce v tzv. kratké pozici (z anglického ,,short position*), nebot’ jiz nema
moznost vyuziti opce nijak ovlivnit a je nucen pouze ¢ekat na reakci druhé strany. Druhou stranou je
ten, kdo opci kupuje, nasledné vlastni a pokud se pro to rozhodne, i uplatiuje. Jedna se o drzitele opce,
ktery se nachazi v tzv. dlouhé pozici (,long position®), jelikoz ma az do vyprSeni terminu opce
moznost rozhodnout, jestli ji vyuZije nebo ne.

V souvislosti s opcemi se pouziva fada pojmi, které budou v této praci pouzivany jak
Vv textu, tak ve vzorcich a proto by pravdépodobné bylo dobré je strucné oziejmit. Opcni prémie je
cena (poplatek) za opci, kterou plati jeji kupujici (budouci drzitel) jejimu vypisovateli pii jejim
nakupu. Predstavuje tedy zpravidla jednorazovy finan¢ni vydaj, za ktery ziskava kupujici pravo
provest v budoucnu s pokladovym aktivem piislusnou akci za predem stanovenou cenu. Pokladové

aktivum, je, jak jiz bylo vySe zminéno, aktivum, ke kterému se vztahuje opcni pravo a jehoz budouci
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cena je jednim z hlavnich parametri opce. Casto se v praxi jedna o akcie, nicméné v zésadé je mozné
vypsat opce na jakdkoliv aktiva, vCetné naptiklad zemédélskych komodit, uméleckych dél nebo
patenttl. Realiza¢ni cena je pfedem dohodnuta cena, za kterou bude s aktivem v terminu uplatnéni opce
provedena ptislusna akce. Trzni cena je aktualni cena podkladového aktiva na trhu.

Finanéni opce maji dvoji zakladni uplatnéni. Na jedné strané je mozné je vyuzit k eliminaci
rizika a vytvofeni zajiSténé pozice, na stran¢ druhé jsou jako kazda aktiva s do budoucna nejistou
hodnotou predmétem spekulaci.

Jednotlivé opce je mozné navzajem kombinovat a vytvaiet tak zajimavé opéni strategie. Tyto
kombinace navzajem odlisnych opci (a Casto i jejich navzajem se liSicich pocti) byvaji oznacovany
jako dvojité op¢ni techniky nebo také stelazové obchody. Ty mohou poslouzit k vytvofeni velmi
efektivni investi¢ni pozice. NejCastéji pouzivané opéni techniky maji sva ustdlend pojmenovani jako
napiiklad iron condor, butterfly spread nebo straddle. Podrobnéjsi vycet a popis téchto strategii vSak

neni pro potfeby této prace nutny.

2.2 Historie financ¢nich opci

Opce a jejich obchodovani ma mnohem delsi historii nez by vétSina lidi odhadovala. Prvni
dolozené zminky o pouZivani opci pochézi jiz ze starovéké Babylonie a Recka. Udaje o pouzivanych
feckych spisi zase vyplyva, Zze zde se opce pouzivaly uz v obdobich pted rokem 2500 pi. n. ..
Nasledné se o pouzivani opci konkrétné zminuje fecky filosof Aristoteles. Aristoteles popisuje piibéh
feckého matematika a filosofa jménem Thalés z Milétu, ktery se ¢aste¢né vénoval také obchodu a v 6.
stoleti pred nasim letopoétem koupil opci na pouziti lisi na olivovy olej. Realiza¢ni cena této opce
byla pomérné nizka a proto, vzhledem k tomu, ze byla dany rok velka uroda oliv a nasledné tedy i
velka poptavka po lisech na vyrobu oleje, ji Thalés vyuzil a vyd€lal zna¢né penize.

Dal$i vyznamné&jsi zminka pochazi z Holandska z 16. stoleti naSeho letopoctu z obdobi tzv.
tulipoménie. V této dob& pouzivali prodejci tulipanovych cibuli kupni opce a péstitelé zase naopak
opce prodejni. Tato prvni ,,novodoba“ etapa rozsahlejsiho pouzivani opci ovSem neskoncila pfilis
uspésné. Neexistovala totiz zadnd legislativni regulace trhu ani kontrola zictovani obchodl, coz
v dtsledku vedlo k tomu, ze pii velkém vykyvu ceny nebyly vypisovatelé opci schopni plnit své
zavazky. Po né€jakém Case kdy se tyto pfipady kumulovaly, prestala byt situace udrzitelna a cely sektor
holandského zemédélstvi témet zanikl.

Jako moderni finanéni néstroj podobny tomu, jak ho zndme dnes, vznikly opce v roce 1929 po
hospodarské krizi. Pravidla pro jejich obchodovani nasledné stanovil americky zakon o investicich
Z roku 1934. Prvni op¢ni burza byla oteviena az o fadu let pozd¢ji v roce 1973 v Chicagu pod zkratkou

CBOE (Chicago Board Option Exchange). Zeza¢atku se zde obchodovalo pouze s kupnimi opcemi.
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Postupem ¢asu s rozvojem obchodovani finan¢nich opci rostl pocet jejich jednotlivych typu,
coz vedlo k tendencim je urcitym zpisobem standardizovat. Na standardizovani se velkou mérou
podilela organizace OCC (Option Clearing Corporation), ktera zprostfedkovava obchody s opcemi.

Trh s opcemi se nadale pomérné dynamicky vyviji a pfichazi neustale s dal§imi produkty, jako

jsou naptiklad tzv. LEAPS neboli dlouhodobé opce.

2.3 Hodnota opce

Pfed samotnym vyctem vybranych zplsobd stanoveni hodnoty opce, je tfeba si definovat
nékolik dalsich zékladnich pojmi souvisejicich s opcemi. Castka, kterou plati kupujici opce jejimu
vypisovateli, se nazyva op¢ni prémie, jez mize byt nékdy oznacenu za cenu opce. Vyse opéni prémie
se odviji hodnoty opce, kterou lze rozdélit na vnitini hodnotu a ¢asovou hodnotu. Vnitini hodnota
opce je rozdil mezi aktualni cenou podkladového aktiva a domluvenou realizaéni cenou. Casova
hodnota opce zavisi na zbyvajici dobé do uplatnéni opce a reflektuje tak fakt, ze béhem této zbyvajici
doby mize dojit na trhu k ptiznivému vyvoji ceny podkladového aktiva vii€i vyrovnavaci cen€ a opce
se tak muze stat ziskovéjsi nez pravé je. Tato slozka hodnoty opce tedy roste s delsi dobou do expirace
opce (a je taky hlavnim divodem pro¢ cenové rozdily mezi americkymi a evropskymi opcemi jsou
v mnoha piipadech nulové). Dilezitym poznatkem ohledné hodnoty opce je, Ze neni nikdy zaporna.
Jeji majitel ma totiz vzdy moznost opci nevyuzit a racionalni rozhodovatel tudiz nikdy nezvoli
dobrovolné variantu, ktera mu pfinasi ztratu, kdyz to neni nezbytné nutné. Ztrata mtize nastat i tak, jeji
maximalni vySe se ovSem rovna zaplacené opéni prémii pii nakupu opce. Z hlediska majitele opce je
tedy zisk opce teoreticky neomezeny a jeji ztrata je omezena vysi opcni prémie. U vypisovatele opce
je situace presné opacna a zisk je omezen vySi obdrZzené opCéni prémie, zatimco ztrata muze byt

teoreticky nekone¢na.

hodnota opce = vnitini hodnota + Casova hodnota

V souvislosti s vnitini hodnotou opce je tfeba si uvédomit, Zze u kupni a prodejni opce
pozaduje jeji drzitel presné opacny vzajemny vztah mezi trzni a realizacni cenou podkladového aktiva.

Vnitini hodnota kupni opce 1ze zjednodusen¢ zapsat nasledujicim vztahem.

V, = max(S —E; 0)
Zdroj: STARY, 2003, str. 25 (upraveno)

Z tohoto vzorce vyplyva, Ze s rostouci trzni cenou (S) oproti realizacni cené (E) vnitini
hodnota kupni opce roste. Pokud naopak trzni cena klesne pod domluvenou realiza¢ni cenu, nema

majitel opce diivod nevyhodnou opci vyuzit a radéji pokladové aktivum nakoupi za trzni cenu, ¢imz

10
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ziskava nevyuzita opce nulovou hodnotu a finan¢ni ztrata z jejiho obchodu se rovna zaplacené opéni
prémii. Pribéh hodnoty kupni opce v zavislosti na trzni cené ilustruje nasledujici obrazek. V obrazku

se jednd o opci s realiza¢ni cenou (E) 6 K¢ a opéni prémii (P) 2 K¢&.

Graf 1: kupni opce z pohledu drZitele

Kupni opce long position

10

==@==\/nitfni hodnota
== 7Zisk

Vo, P,
Zisk [Kc]

Prémie

16

S [Ke]

Zdroj: autor

Nicméné je tieba si uvédomit, ze zminény prabéh hodnoty opce plati pouze z pohledu
kupujiciho (long position). Z pohledu vypisovatele opce (short position) je situace prevracena, nebot
na opce lze nahlizet jako na hry s nulovym souctem a plati tedy, Ze zisk jednoho subjektu se rovna

ztraté druhého a naopak. Z pohledu vypisovatele opce by hodnota opce méla nasledujici prabeh.

11
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Graf 2: kupni opce z pohledu vypisovatele

Kupni opce short position

16
Vo, P, =¢—V/nitfni hodnota
Zisk [K¢] =l Zisk
Prémie

S [K¢]

Zdroj: autor
U prodejni opce je situace piesné opacnd a lze ji zapsat pomoci nasledujiciho vzorce.

V, = max(E = S; 0)
Zdroj: STARY, 2003, str. 26 (upraveno)

Z obsahu vzorce plyne, Zze vnitini hodnota prodejni opce roste, pokud trzni cena oproti
realiza¢ni cen€ klesa. Pokud trzni cena piekro¢i realiza¢ni cenu, je hodnota opce nulova a s ni spojena
ztrata se rovna opéni prémii. Pribéh vnitini hodnoty prodejni opce podle ceny podkladového aktiva
Z long position je znazornén na nasledujicim obrazku. Jedna se o opci se shodnymi parametry jako u
kupni opce.
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Vyuziti realnych opci pii hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Graf 3: prodejni opce z pohledu drzitele

Prodejni opce long position

=¢==\/nitini hodnota
=fll="Zisk
=== Prémie

Vo, P,
Zisk [K¢]

S [Ké]

Zdroj: autor

Z kratké pozice vypada prubéh vnitini hodnoty prodejni opce nasledovné.

Graf 4: prodejni opce z pohledu vypisovatele

Prodejni opce short position

3
2
1
0

-1

Vo,P, == \/nitfni hodnota
Zisk [K¢] =l Zisk
3 ===Prémie

S [Kc]

Zdroj: autor
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Vyuziti realnych opci pii hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

V souvislosti s hodnotou opce se rozliSuji jeji zakladni 3 stavy. Jedna se o opci mimo penize
(out the money), na penézich (at the money) a v penézich (in the money). Pokud je opce mimo penize,
ma nulovou vnitini hodnotu a pokud zbyva do terminu jejiho uplatnéni (nebo konce platnosti u
americké opce) jesté n&jaky Cas, tak ma nenulovou ¢asovou hodnotu. Kdyz je opce na penézich
Znamena to, ze se trzni cena presn¢ rovna realizacni cen¢€. V takovém piipadé ma opce také nenulovou
casovou hodnotu (pokud zbyva Cas do jejiho uplatnéni) a nulovou vnitini hodnotu. Ve chvili kdy je
opce Vv pen¢zich, ma kladnou vnitini hodnotu a jeji casova hodnota opét zalezi na zbyvajici dob& do
vyprseni. Vyjmenované stavy hodnoty opce jsou znazornény v nasledujicim obrazku pro kupni opci
(long postition).

Obrazek 1: zisk a hodnota opce

Long (buy) Call:

Profit |
STRIKE
i >
PREMIUM | OTM < :
PAID
Loss ATM

POWERED BY O R E

Pfevzato z: Determining a Buy Call Option’s Moneyness. 2015 [online].

Dostupné z: https://www.fxstreet.com/education/options-made-easy-201503020000

Z vySe zminénych informaci a zobrazenych prubéhti je mozné urCit 5 parametrt, které
ovlivituji hodnotu opce. Jedna se o zbyvajici dobu do expirace, realiza¢ni cenu, cenu podkladového
aktiva, volatilitu ceny podkladového aktiva a vysi bezrizikového vynosu.

Zavislost hodnoty opce na vzajemném rozdilu realizaéni ceny a aktudlni trzni ceny
podkladového aktiva byla jiz nazorn€ vysvétlena na obrazcich vyse. Vliv zbyvajiciho ¢asu do terminu
uplatnéni opce byl jiz v textu také zminén. Zbyva vysvétlit vliv volatility a bezrizikového vynosu.
Obecné lze tvrdit, ze v prostfedi s rostouci volatilitou roste i hodnota opce, nebot’ vys$si volatilita
znamena i vyssi pfipadny zisk. Navic 1ze opce vyuzit k vytvoteni zabezpecené pozice a vyrazné tak
snizit riziko, které zvysoké volatility vyplyva. Ze stejného divodu jeji hodnotu ovliviigje i
bezrizikovy vynos. Pokud totiz investor vyuZije opce k vytvofeni teoreticky bezrizikového portfolia, je

tato investice ekvivalentni viici naptiklad investicim do bezrizikovych cennych papird (v praxi za né
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Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

byvaji povazovany dluhopisy bonitnich statil) a bezrizikovy vynos nasledné reflektuje naklady uslé
ptilezitosti. V tom piipad¢ jej lze povazovat za diskont pro danou investici, coz znamena, ze s jeho
rostouci hodnotou poroste hodnota kupnich opci a hodnota prodejnich opci bude naopak klesat, nebot’
vyuZiti kupni opce znamena v budoucnu vydani penéznich prostiedkl a prodejni opce zase piijem.
Derivace hodnoty opce podle uvedenych 5 faktord se oznacuji pismeny fecké abecedy a byvaji
nékdy nazyvany Rekové (Greeks). Na téchto derivacich jsou zaloZeny pokro&ilej§i metody jisténi,
které 1ze pfti jejich spravné znalosti a pouzivani vyuzit ke skute¢né efektivnim investicnim strategiim.

Jejich podrobnéjsi popis vSak neni pro potieby této prace dalezity.

2.4 Stanoveni hodnoty opce

Zpisobt stanoveni hodnoty opce existuje hned nékolik. V ramci této praci vSak neni nutné
uvadét a vysvetlovat vSechny z nich. Postaci pouze zakladni metody, které se daji vyuzit i u hodnoceni
opci realnych. Konkrétné se jedna o Black-Scholestiv vzorec a obecnou binomickou metodu. Zakladni
rozdil mezi nimi spoéiva vtom, ze Black-Scholesiv vzorec uvaZzuje spojitou zménu hodnoty
podkladového aktiva a binomickd metoda diskrétni. Ob¢ tyto metody vychdzeji ze stejného hlavniho

pocatecniho predpokladu neutrality investora viici riziku, ktery je tieba vysvétlit jako prvni.

2.4.1 Princip neutrality proti riziku

Za normélnich okolnosti hraje u investi¢niho rozhodovani nezanedbatelnou roli investoruv
vztah K riziku. Na zakladé¢ fiktivnich investic do loterii 1ze sestavit kiivky, které popisuji vztah mezi
pozadovanym vynosem a podstupovanym rizikem kazdého investora a z nich nasledné odvodit, jestli
ma sklony spise vyhledavat riziko nebo naopak snazit se riziko minimalizovat.

U finan¢nich opci vSak za urcitych predpokladii tento postup neni nutny. Jak jiz bylo uvedeno,
opce lze totiz vyuzit k vytvofeni bezrizikové zajisténé pozice, diky které nehraji investorovy
preference vaci riziku Zadnou roli a kazdého investora lze tudiz oznacit za neutralniho k riziku.
Predpokladem k dosazeni této neutrality k riziku je tedy sestaveni portfolia stoprocentné zajisténého
proti riziku. To znamena, Ze V ptipad€ primarni investice do urcitého aktiva (naptiklad akcii) musi byt
mozné koupit piislusnou opci a naopak, pfi investice do opci musi byt dostupné vhodné korelované
aktivum. To nemusi v praxi vzdy platit zcela stoprocentné, nicméné z pohledu vypoétu teoretické
hodnoty opce je tfeba tento piedpoklad zavést. Dalsim piedpokladem je, Ze z dlouhodobého hlediska
neni mozné provadeét arbitrdz. Za téchto predpokladu je tak ziejmé, Ze investorovi postaci, pokud
vynos takto sestaveného portfolia bude odpovidat bezrizikovému vynosu.

Pro stanoveni hodnoty opce pak lze postupovat podle nasledujicich vzorcd. Vzorce
predpokladaji investici do evropské kupni opce na aktivum, jehoZ cena miize pro zjednoduseni nabyt

v budoucnu dvou rozdilnych hodnot.
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Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Vo1, Vo2 hodnota opce ve stavu 1 a 2

Sa1, Sa2 cena podkladového aktiva ve stavu 1 a 2
Sa soucasna cena podkladového aktiva

Ea realiza¢ni cena podkladového aktiva

r bezrizikovy vynos za dané obdobi

P1, P2 pravdépodobnost, Ze nastane stav 1 resp. 2

Pro bezrizikovy vynos plati, Ze se rovna vazenému priméru dil¢ich vynost v kazdém stavu,

kde jako vahy vystupuji pravdépodobnosti, Ze dany stav nastane.

Sal - Sa
_— X
S, b2

Saz - Sa

r= pX —
P1 S,

Pokud pfipoustime nenulovou pravdépodobnost pouze pro 2 budouci stavy, musi se jejich

soucet rovnat jedné.

prtp=1

Po vyjadieni jedné pravdépodobnosti jako doplitku druhé je pak mozné prvni vzorec piepsat

takto.

Sal - Sa SaZ -
- - 1 — X —
s + (1-p1) .

r= p1X

Po Upravach Ize z predchazejiciho vzorce vyjadiit pravdépodobnost v nasledujicim tvaru.

XS4+ 54— Saz
Sa1 — Saz

p1 =

Budouci hodnota (v dob¢ realizace) opce se ziskd z diive uvedenych vztaht.

Vo1

max(S,; — Eg; 0)

Vo2 = max(Sqz — Eq; 0)
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Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Pro budouci hodnotu opce pak plati, ze se obdobn¢ jako vynos, stanovi jako vazeny pramér

hodnot v obou stavech, kde jsou vahami opét dil¢i pravdépodobnosti.
Vo = P1XVo1 + p2 XV,

Takto ziskanou budouci hodnotu opce je mozné nasledné diskontovanim pievést na jeji

soucasnou hodnotu.

Vo

PV(V,) = ——
(Vo) (1+7)

Pro vétsi nazornost nebude na Skodu pouzit tyto vzorce na piikladu. Uvazuji nyni investici do
kupni opce s ¢asem do expirace 6 mésict. Podkladovym aktivem bude jedina akcie, jejiz soucasna
cena je 200 K¢&. Predpokladam, Ze za 6 mésict cena bud’to vystoupé na 250 K¢ nebo klesne na 160 K¢.
Realiza¢ni cena opce je 220 K¢ a bezrizikovy vynos za dané obdobi je 1 %. Investora pochopitelné

zajima, jakou ma pro néj za danych odhadt tato opce cenu.

Sa = 200,-
Sa1  =250,-
Sz =160,-
r =1%
Ea = 220,-
PV(Vo)="?

Postup feseni bude odpovidat potadi vzorcl zapsanych o nékolik radku vyse.

TXSq + S —Saz _ 0,01x200 + 200 — 160
So1 —Sa2 250 — 160

b1 = = 0,467

p,=1-p; =1-0,467 = 0,533

V,1 = max(S,; — Eg; 0) = max(250 — 220;0) = 30

V,, = max(S,, — E;; 0) = max(180 — 220;0) =0
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Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

V, = pyXVyy + DXV, = 0,467X%30 + 0,533X0 = 14

Vo 14
(1+7r) (1+40,01)

PV(V,) = = 13,86

Za uvedenych ptredpokladi mé kupni opce pro investora hodnotu piiblizné 13,86 K¢.

2.4.2 Binomicka metoda

Binomicka metoda vypoctu hodnoty opce vychazi z principu neutrality k riziku a pracuje tedy
se stejnymi pfedpoklady. Stejné jako v pfedchozim ptipadé se jedna o diskrétni pfistup k vypoctu. Na
rozdil od predeslého vypoctu, vSak v tomto pfipad€ neni posuzovana zména hodnoty podkladového
aktiva jednorazové v terminu uplatnéni opce, ale jeji vyvoj je rozdélen do stejné dlouhych intervald
Vv pribéhu platnosti opce. Dochazi tak k rozdéleni vypoctu do nekolika dil¢ich krokd, ve kterych se
vzdy znovu uvazuje snizeni a zvySeni hodnoty pokladového aktiva a vliv téchto zmén na hodnotu
opce. V kazdém kroku tedy dochazi ke vzniku dvou novych ,,scéndit* vyvoje ceny, vzdy jednoho pro
rust a jednoho pro pokles, diky ¢emuz se model vypoctu v kazdém kroku vétvi do dvou smért. Mira
poklesu a rustu ceny stejn¢ jako jejich pravdépodobnosti zlstavaji po celou dobu vypocétu konstantni.
Strukturu celého vypoctu pak lze znazornit tzv. binomickym rozhodovacim stromem, nebo konkrétnéji
binomickou mfizi, pokud uvazujeme rekombinaci stavii hodnoty podkladového aktiva.

Pokud budu tedy predpokladat stejné jako v ptedchozim piipadé, Zze ve stavu 1 hodnota
podkladového aktiva vzroste a ve stavu 2 klesne, daji se tyto vyvoje cen popsat novymi proménnymi
,u“ a ,d“. Symbol At zna¢i délku jednoho kroku vypoétu a ¢ je smerodatnd odchylka ro¢ni vynost

z podkladového aktiva (znacici volatilitu).

Va
Pficemz plati pro predpoklad rekombinace stavii nasledujici vztah.

1
u=—
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Vyuziti realnych opci pii hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Pro stanoveni miry ristu u stromu s vice kroky je vhodnéjsi pouzit nasledujici vzorec, jehoz

vysledek plati pro kazdy krok stromu, piicemz délka krokd mtze byt libovolna.

u= eoX\/At

Stanovit jednotlivé pravdépodobnosti riistu a poklesu ceny aktiva lze na zaklad¢ vztaht
z principu neutrality K riziku.

Vyvoj ceny aktiva pak Ize zndzornit nasledujicim zptsobem, ktery plati pro rozdéleni vypoctu
do dvou kroki (shodné dlouhych intervali).

Obrazek 2: vyvoj trzni ceny podkladového aktiva

Sa*u*u
=7
A"
Sa*u <<\
/ ¢ N
Sa ‘/\\\ Sa*u+d
d ™ 3 “_ 7
/"’/
Sa'd \/\
N
Sa'd'd
at o L at
— e —

Zdroj: autor

Pti vypoctu hodnoty opce je tieba postupovat rekurentné. Zacatek vypoctu tedy piedstavuje
vypocet hodnoty opce v kazdém z koncovych stavli rozhodovaciho stromu. Hodnoty vychazejici ze
spolecného predeslého bodu jsou nasledné zprimerovany, ptiCemz vahy opét Cini pravdépodobnosti
jejich prislusnych stavii. Tato primérna budouci hodnota opce se poté diskontuje a predstavuje
hodnotu opce v bodg, ktery o jeden predchazi hodnotam na zacatku vypoctu. Takto se postup opakuje
az do dosaZeni souc¢asné hodnoty opce v poc¢atku binomického stromu.

Pro lepsi ilustraci postupu feseni provedu znovu vypocet hodnoty opce z predeslé Casti textu

vénované principu neutrality k riziku. Parametry opce jsou nasledujici.
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Sa = 200,-
Sa1  =250,-
Sz =160,-
r =1%
Ea = 220,-
PV(Vo)=?

Vypocet hodnoty pouze pro jeden krok stromu by byl v podstaté shodny s postupem v piipadé
vyuziti principu neutrality vici riziku a neni tedy tfeba ho znovu uvadét. Vyslednd hodnota opce
V tomto piipadé je 13,86 K¢. Jak bude ale vypadat vypocet a jak se zméni vysledek, pokud se strom
rozdéli na dva kroky s intervalem tfech mésict?

Nejprve je tfeba urcit miru volatility, tedy hodnotu smérodatné odchylky vynosi, zjiz
znamého vzorce a jeho nasledné upravy. At je v tomto piipad¢ jeste stale rovno jedné, nebot’ se jedna o

udaj vztazeny na celou dobu platnosti opce a ne na jeden krok rozhodovaciho stromu.

u= eaxx/ﬂ

Inu In1,25
g =—=
VAt W1

= 0,223

Smérodatna odchylka ¢ini 22,3 % a s jeji pomoci je mozné urcit tempo ristu a poklesu ceny
podkladového aktiva v tfimési¢nich krocich. Nyni jiz je hodnota At rovna jedné poloviné, nebot’ se

jedna o jeden krok stromu.

u = e0*VAt — 50223xV05 = 1,17

d—l— ! = 0,854
Tu o 117

Dale je tfeba urcit pravdépodobnosti rustu a poklesu z jiz znamych vzorcu.

TXSq +Sg —Saz _ 0,005%200 + 200 — 160
Sa1 — Sao B 250 — 160

p1 = = 0,456

p,=1—p;, =1-0,467 = 0,544
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Rozhodovaci strom s hodnotami podkladového aktiva vypada nasledovné.

Obrazek 3: binomicky strom cen

273,8
F
234
y
200 200
X 0
170,8
0
145,9
0

Zdroj: autor

Jelikoz je realiza¢ni cena 220,- ma pro vSechny hodnoty podkladového aktiva, které jsou nizsi
nebo rovny této ¢astce, kupni opce nulovou hodnotu. Je v8ak tfeba uréit jeji hodnoty v bodech x, vy, z.
Tyto hodnoty se postupné uréi pouzitim nasledujicich vztahti. Symbol T oznacuje délku platnosti

opce.
V,, = max(S,, — E;; 0) = max(273,8 — 220;0) = 53,8

 P1XVy + P2XVyy  0,456X53,8 + 0,544%0

= = 24,4
oy XAt 0,01x3 ’
(1+57) (1 +—-7=)

 P1XVoy +03XV,;  0,456X24,4 + 0,544X0

PV(Vp) = Vor = =
XAt 0,01x3
(1 + T ) (1 + T)

= 11,05

Z vypoctu vyplyva, Ze soucasna hodnota této kupni opce je pro investora zhruba 11 K¢&. Tato
hodnota se od vysledku pii uvazovani pouze jednoho kroku rozhodovaciho stromu lisi a je niz$i. Pfi
zafazeni dalSich krokii do vypoctu by se hodnota opét zménila a s dostateCnym poctem kroku, by
rozhodovaci strom piesel z binomického pravdépodobnostniho rozdéleni na normalni a jeho vysledek

by se tak blizil vysledku z Black-Scholesova vzorce, ktery bude rozebran v nasledujicim tseku textu.
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Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Kromé binomické metody lze také pouzit metodu trinomickou, ktera funguje na shodném
principu, ale li§i se vtom, Ze vkazdém okamziku rozliSujeme tfi mozné sméry vyvoje ceny
podkladového aktiva. Zatimco u binomické metody se predpokladaji vzdy jen dva mozné sméry
(vétsinou rist a pokles), u trinomické metody se vétSinou uvazuje rist, stagnace na konstantni hodnoté
a pokles. U binomické metody samoziejmé dojde k dosazeni hodnoty, ktera odpovida stagnaci takeé,

ale az v dal$im kroku vypoctu. Trinomicky strom tak spojuje dva kroky binomického v jeden, coz

vvvvvv

2.4.3 Black-Scholesuv vzorec

Dalsi moznosti jak stanovit hodnotu opce je pouzit Black-Scholestiv vzorec. Vzorec pracuje
S normalnim pravdépodobnostnim rozdélenim a uvazuje tak spojitou nahodnou zménu ceny
podkladového aktiva.

Vzorec byl poprvé publikovan v roce 1973 a v roce 1997 za jeho odvozeni dostali jeho autofi
Nobelovu cenu za ekonomii, coZ naznacuje, Ze se jedna o pomerné uzite¢ny a hojné vyuzivany zplisob
vypoctu.

Tento vzorec plati pro stanoveni hodnoty evropské kupni opce a pracuje se stejnymi
predpoklady jako ptedchéazejici dva modely. Kromé téch hlavnich, které jiz byly vyjmenované
(mozZnost sestaveni zajiSténé pozice, nemoznd dlouhodoba arbitraz, znalost konstantniho
bezrizikového vynosu), se jedna o nekolik dalsich. Patii mezi n¢ zanedbani transakénich ndkladt, dani
a dividend, neomezené kratkodobé prodeje a libovolné délitelna aktiva.

Nejcastéji pouzivany zapis Black-Scholesova vzorce vypada nasledovné. Zavorka (T-t)
predstavuje zbyvajici ¢as do uplatnéni opce a N(d1) znaci hodnotu distribu¢ni funkce normovaného

normalniho pravdépodobnostniho rozdéleni pro hodnotu d;.
V, = N(d,)xS, — N(d,)XE,xe ™I

2

ln(g—‘;) + (r+%>x(T—t)

h = X JT =D
Sa 0 (7 —
dz:ln(Ea)+<r 2)x(T 0

o JT—D

Zdroj: STARY, 2003, str. 41 (upraveno)
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Po dikladnéjsim prostudovani vzorce lze konstatovat, Ze se jako celek v zasadé piili$ nelisi od
zakladniho vzorce pro stanoveni hodnoty kupni opce. Opét se pracuje s rozdilem aktudlni ceny
podkladového aktiva a realiza¢ni ceny. Jejich hodnoty jsou pouze upraveny pravdépodobnostmi a
realizacni cena je navic diskontovana na soucasnou hodnotu.

Pti pouziti Black-Scholesova vzorce pro uréeni hodnoty opce z predeslych pasazi je vysledek
10,97 K¢. V tomto piipadé se tedy vysledek ziskany pomoci rozhodovaciho stromu od vysledku
pomoci vzorce piili$ nelisi.

Vyhodou Black-Scholesova vzorce oproti binomickému modelu, je fakt, Ze k cené
podkladového aktiva pfistupuje spojité a jeho vysledek je tak presnéjsi a nezavisly na poctu krokd.
Nevyhodou je jeho pouZiti pouze na evropské kupni opce, zatimco binomicky rozhodovaci strom lze
pouzit i na prodejni a americké opce. Nicméné nedostatky Black-Scholesova vzorce Ize odstranit
pouzitim jeho jiz odvozenych modifikaci. Pro pfepocet mezi hodnotou kupni a prodejni opce Ize navic
vyuzit vztah pro jejich paritu.

Kromé Black-Scholesova vzorce existuje velké mnozstvi jinych vzorci odvozenych pro
Sirokou Skalu raznych typt opci. V porovnani s Black-Scholesovym vzorcem vsak jejich vyznam a

pouziti neni tak velké.
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3 Realné opce

3.1 Popis

Redlné opce jsou metodou hodnoceni investic, ktera zohledituje moznosti zmén investi¢éniho
projektu béhem jeho realizace a také nejistotu ohledné jeho okoli a parametri v budoucnu. Jedna se o
pomérné novy a pii spravném pouziti velmi G¢inny zplsob investi¢niho rozhodovani, nicméné jeho
pouziti neni vzdy vhodné. Redlné opce jsou vhodnym nastrojem, pokud je hodnoceny projekt
flexibilni a ma velkou volatilitu vynost nebo pokud lze jeho realizaci rozdélit do nékolika etap.
Flexibilni projekt je takovy projekt, u kterého lze bez vétSich problémi ménit jeho parametry,
popiipad¢ projekt upln€ opustit.

Reélné opce vychazeji z principu finanénich opci. Jedna se tedy o metodu, ktera pouziva teorii
oceniovani finan¢nich aktiv na ocenéni realnych aktiv. Paralela mezi finanénimi a realnymi aktivy vSak
nemusi vzdy platit zcela stoprocentné€, proto je tfeba piejimat vzorce a postupy vypoctu financnich
opci na realna aktiva obezietné a v nékterych piipadech délat nutné upravy (vysvétleno dale v textu).
jejich existenci a nasledné spravné vyhodnotit jejich typ. Zatimco na financnim trhu je snadné
rozpoznat, zda je dany finan¢ni instrument opci, v pfipad€é pldnovani a vyhodnocovani investi¢nich
moznosti je situace obtizngjs$i. Rozhodovatele totiz trh ani nikdo jiny neupozoriuje, Ze dany projekt
Vv sobé nese urCité flexibilni vyuzitelné moznosti do budoucna a je tedy na misté uvazovat o
ohodnoceni téchto moznosti skrze realné opce. Naopak zalezi jen na duvtipu a piistupu rozhodovatele,
zda si tyto moznosti a vyhody z nich plynouci uvédomi a zahrne je do svych vypoctu.

Realné opce lze rozdélit z nekolika hledisek. Jeden z moznych pfistupi je rozdeleni na
vlastnické a sdilené opce. Vlastnicka opce je takova, pro jejiz vyuZiti se mize rozhodovatel
rozhodnout bez ohledu na chovani konkurence a jeji hodnota je tudiz na konkurenci nezavisla. Na
druhou stranu sdilena opce znamena, Ze tuto opci muze vyuzit i konkurenéni spole¢nost, coz muize
v disledku pro rozhodovatele snizit vynosy zrealizace opce. Dalsi mozné déleni vyclenuje
jednoduché a slozené opce. Jednoducha opce je v ramci projektu samostatné rozpoznatelna, ma jasné
dopady a jeji ptisobeni na celkovou hodnotu projektu je mozné hodnotit izolované. Naopak sloZena
opce sestava z nékolika dil¢ich opci, které ptsobi na celkovy projekt i na sebe navzajem a nelze je
tedy hodnotit oddélené. Hlavni rozdéleni realnych opci se vSak provadi podle jejich vlivu na celkovy
projekt. Mezi zakladni typy patfi opce rlstova, etapova, provozni, opce na opusténi projektu, opce
zamény a opce na odlozeni. Struéné vysvétleni téchto hlavnich typd je uvedeno v nésledujicim

prehledu.
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* riistova opce (opce inovace)
Tato opce dava drziteli pravo pouzit produkty a ptinosy minulych projektd do projekti novych
a ohodnotit tak z nich plynouci vynosy. Typicky se tento typ opce vyskytuje v oblasti vyvoje a
prizkumu, kde je mozné ziskané informace a poznatky vyuzit pro realizaci navazujicich
investic. Jako piiklad 1ze uvést tézarské nebo farmaceutické firmy.

e etapova opce (opce rozfazovani)
Tento typ opce dava drziteli moznost rozlozit investici do nékolika dil¢ich usekti (mensich
investic), z ¢ehoz plyne nékolik vyhod. Drzitel ma vice ¢asu analyzovat situaci a v pitipadé
nepiiznivé zmény okolnosti miize od rozpracovaného projektu odstoupit za mensich ztrat nebo
realizaci zbyvajicich etap investice odlozit. Jedna se o slozenou opci. Prikladem vyuziti této
opce jsou realizace velkych staveb, rozsifovani poétu pobocek nebo vystavba inzenyrskych
siti.

e provozni opce
Tato opce predstavuje pro drzitele pravo zménit rozsah projektu nebo popiipadé i bézného
provozu podle vyvoje vnéjsich podminek. Drzitel tudiz mGze napiiklad rozsifit nebo omezit
vyrobu urcitého produktu na zaklad€ vyvoje poptavky nebo cen vyrobnich vstupt. Piikladem
mohou byt odévni spolecnosti a firmy vyrabéjici spotiebni zbozi.

e opce na opusténi (ukonceni)
Opce na opusteéni projektu dava drziteli pravo od investice nebo provozu kdykoliv odstoupit za
pfedem znamych podminek (zdstatkovou cenu), coz v dusledku znamenad nizs$i ztraty.
Prikladem mohou byt kapitalové naro¢né projekty v sitovych odvétvich, jako je energetika
nebo doprava.

e opce zamény (flexibility)
Tento typ opce vyjadiuje moznost jejiho drzitele ménit vstupy nebo vystupy urcitého projektu
nebo provozu. Tento mechanismus lze opét vyuzit k pruznému reagovani na zmény vnéjsich
podminek. Ptikladem mtize byt moznost piechodu na jiny typ paliva u vytapéni velkych
objektii nebo prechod na vyrobu jiného produktu u vicetcelového stroje.

e opce na odloZeni (vy¢kavani)
Tato opce dava drziteli pravo ucinit investicni rozhodnuti nebo spustit realizaci projektu az
v pribéhu casu v budoucnu. Drzitel tak ma piilezitost 1épe analyzovat situaci a piipadné
pockat na vhodngjs$i podminky. Jako piiklad lze uvést spekulativni nakup pozemkl navic,

které mohou byt v budoucnu pii vhodné situaci vyuzity, nebo nakup patenti.
Kromé téchto uvedenych typa opci, 1ze z hlediska dopadu na celkovy projekt (popt. provoz)
vyclenit a definovat i n€kolik dalSich, nicméné je nepravdépodobné, Ze by je bylo mozné vztahnout na

projekty porovnévané v této praci, tudiz neni jejich vycet nezbytny.
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3.2 Historie

Zpisoby hodnoceni efektivity investic se v pribéhu casu vyvijely a rozsifovaly a dnes jich
existuje celd fada. Nejdfive se pouzivaly pouze statické metody, které neuvazovaly ¢asovou cenu
penéz a nezohlednovaly vliv flexibility a vysoké volatility. Mezi tyto metody patii napiiklad
vynosnost, doba navratnosti nebo pramérny ro¢ni vynos. Tyto metody zacaly byt ¢asem nahrazovany
dynamickymi pfistupy, které jiz zohlediiovaly zménu hodnoty penéz v Case a Castecné i vysi volatility
(rizika), nicméné stale nepracovaly s ocenénim flexibility. Pfikladem takovych metod je wvnitini
vynosové procento nebo Cistd soucasna hodnota. Tyto dvé metody jsou ve velké mife pouzivany i dnes
a jejich pouziti je povazovano za vhodné u nepruznych projekta.

V oblasti hodnoceni investic s velkou nejistotou a flexibilitou vSak byly tendence vyvijet nové
metody, které by tyto vlivy dokazaly 1épe ocenit. Jednou z prvnich takovych metod byly rozhodovaci
stromy, které nepracuji pouze s odhadovanymi toky hotovosti, ale mapuji dilezité okamziky investice,
ve kterych mize dojit ke klicové zméne vyse hotovostnich tokl. I kdyz je tato metoda pouzitelna,
Vv praxi Casto vede bud'to k pfilisSnému zjednoduseni nebo naopak dochazi k mohutnému rozvétveni
stromu, ktery se nasledné stava neprehlednym a k rozhodovani jen obtizné pouzitelnym.

S rozvojem vypocetni techniky se rozsifilo pouzivani simula¢nich metod, z nichz je patrné
nejznaméjsi tzv. simulace Monte Carlo. Jedna se o velice G¢inny nastroj, ktery je schopny poskytnout
spravny vysledek, nicméné jeho pouziti je pomérné narocné jak Casove, tak z hlediska narokd na
vstupni hodnoty. Simulace vyzaduji stanoveni pravdépodobnostnich rozdéleni u dilezitych parametrii
na zacatku vypoctl, coz mize byt v praxi obtizné. V nékterych piipadech tak byvaji simula¢ni metody
odmitany se zdvodnénim, Ze jejich vysledek neodpovida pracnosti stanoveni vstupnich hodnot pro
vypocet.

V dasledku casteCnych nedostatkti vySe zminénych metod se zacCala uplatiiovat teorie
oceniovani finan¢nich opci, kterd je po urcitych mirnych upravach vhodna i pro ocenéni flexibilnich
projektt s velkou volatilitou budoucich tokd hotovosti. Tato metoda vznikla v USA a byla
pojmenovéana jako metoda redlnych opci. Jeji pouzivani zacalo béhem 90. let a s ur¢itym zpozdénim se
z USA rozsitila i do zbytku svéta véetné Evropy. Po urcité dobé se realné opce zacaly pouzivat kromé

hodnoceni investi¢nich projektl i na hodnoceni celych podnikd.

3.3 Stanoveni hodnoty

Vzhledem k tomu, ze realné opce vychazeji z teorie finan¢nich opci, jsou podobné i metody
stanoveni jejich hodnoty. Je vSak tfeba uvést, Ze analogie mezi finan¢nimi a redlnymi opcemi neplati
zcela stoprocentné a proto je tfeba vychozi pfedpoklady a postupy vypoctu piejimat opatrné a
Vv ptipad¢ nutnosti provést urcité korekce. Vzdjemné vztahy mezi jednotlivymi parametry financnich a

redlnych opci jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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parametr |financniopce realné opce

S aktudlni cena na trhu soucasna hodnota provoznich tok( hotovosti
E realizaCni cena investicni vydaje

t ¢as do expirace doba Zivotnosti

r bezrizikovy vynos diskont

c volatilita podkladového aktiva | volatilita budoucich tokd hotovosti

Prvni rozdil nastdva u parametru S, nebot’ trzni cena financnich aktiv nemize byt zaporna,
zatimco cena redlnych aktiv (nebo vyse tokd hotovosti) byt zdpornd mutize.

Dalsi odlisnost predstavuje u finan¢nich opci pfedpoklad existence doplitkového aktiva, které
je vuci podkladovému aktivu stoprocentné korelovano a je volné obchodovatelné, coz je predpoklad,
ktery plati u finan¢nich opci, u redlnych opci tomu tak vétSinou v praxi neni, i kdyz v nékterych
ptipadech se tento piedpoklad zavést da. Alternativnim piistupem je vychéazet z piedpokladu, ze
realné aktivum sice neni pfimo volné obchodovatelné, nicméné jeho hodnota ovlivituje hodnotu celé
spole¢nosti, ktera je volné obchodovatelna na akciovém trhu, a dané aktivum je tedy obchodovatelné
nepiimo.

S predpokladem existence dopliikového vhodné korelovaného aktiva souvisi i volba vySe
diskontu. U finan¢nich opci se totiz predpoklada diky tomuto aktivu moznost vytvorit zabezpecenou
pozici a jako diskont nasledné slouzi bezrizikovy vynos. Vzhledem k tomu, Ze u realnych opci nelze
vzdy predpokladat vytvofeni zabezpecCené pozice, je nutné v nékterych piipadech do vyse diskontu
zahrnout i vliv trzniho (systematického) rizika, ackoliv i u realnych opci se Ize setkat s diskontem ve
vysi bezrizikového vynosu.

Pravdépodobné nejproblematictéjsi rozdil je ovSem v urceni vyse volatility, kterd ovliviiuje
hodnotu opce znacnou mérou a jednd se tak o kliCovy parametr. Metody stanoveni volatility jsou
uveden dale v textu.

Ackoliv mlize byt omezend analogie s financnimi opcemi pfi¢inou zpochybnéni metod
stanoveni hodnoty realnych opci nebo popiipadé pri¢inou pro kritiku celého modelu realnych opci, je
tteba si  uvédomit, ze spousta pouzivanych ekonomickych ~modelii vychazi ze
zjednodusujicich teoretickych predpokladi, které jsou v praxi jen tézko splnitelné, a i pfesto se bézné
pouzivaji. Sta¢i se podivat na model CAPM pro oceiiovani kapitdlovych aktiv, mezi jehoz vychozi
predpoklady patii napiiklad nulové transakéni naklady a nulové dané. Tyto dvé podminky jsou
Vv realném svété jen te€zko splnitelné, i presto je model CAPM dnes nejrozsifenéjsi metodou ocenovani.
Stejné tak i samotné finan¢ni opce pracujic s nékolika zjednodusujicimi predpoklady, které nemusi byt
vzdy zcela splnény. Je tedy zfejmé, ze zavedeni nekolika zjednodusSujicich podminek neni diivodem

pro zamitnuti celé metodiky realnych opci. Pokud si je rozhodovatel védom omezené analogie a teorii
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finan¢nich opci na realna aktiva pouZije s rozmyslem, jedna se o velmi efektivni metodu investi¢niho

rozhodovani.

3.3.1 Volatilita

Volatilita budoucich hotovostnich tokt je vcelém vypoétu klicovou a zaroven ¢asto
problematickou slozkou. Stejné jako u financnich opci se volatilita méfi smérodatnou odchylkou,
aktivum nemusi byt voln€ obchodovatelné na trhu a tim padem, nejsou dostupné historické udaje, na
zaklade kterych by $la smérodatna odchylka spocitat.

Existuje cela fada metod, které umoznuji urcit vysi smeérodatné odchylky u redlnych opci. Tyto
metody se v zasad¢ daji rozdélit do nasledujicich tfech kategorii: expertni, vypocetni a matematicko-
analytické. Mezi expertni metody patfi mimo jiné nezavislé expertni odhady a pouziti volatility celého
odvétvi nebo podobného jiz uskute¢néného projektu. U vypocetnich metod se volatilita zjistuje
napftiklad logaritmickymi prirtstky tokd hotovosti nebo pomoci beta koeficientu. Mezi matematicko-

analytické metody patii pfedevSim simulace, naptiklad jiz zminiovana metoda Monte Carlo.

3.3.2 PouZivané metody
Jak jiz bylo uvedeno, metody stanoveni hodnoty realnych opci jsou shodné s metodami pro

ohodnoceni finan¢nich opci, i kdyz v nékterych piipadech s mirnymi Upravami. Lze tedy pouzit vzorce
(pfedevsim Black-Scholestiv vzorec) i binomické (poptipadé trinomické) stromy. Oproti finanénim
opcim se vSak pouzivaji vice pravé binomické stromy a pouziti Black-Scholesova vzorce je méné
Casté. Duvodem jsou vychozi piedpoklady nutné pro platnost Black-Scholesova vzorce, které u
realnych opci ne vzdy plati. Jedna se piedevS§im o spojitou ndhodnou zménu ceny podkladového
aktiva, ktera praxi nemusi platit. Binomicka metoda naopak pracuje s mens$im mnoZstvim teoretickych

predpokladu a je piehlednéjsi.
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4 Parametry transformatoru v distribucni siti

4.1 Technické parametry

Dutlezitymi parametry transformatoru jsou jmenovity zdanlivy vykon, jmenovité napéti a
ptevod. Prevod je definovan jako pomér indukovanych napéti na primarnim a sekundarnim vinuti.
Kromé¢ jmenovitého zdanlivého vykonu je dtlezitym ukazatelem i ekonomicky zdanlivy vykon neboli
zatizeni, pti kterém jsou v transformatoru nejmensi mérné vykonové ztraty. Ztraty se rozlisuji na ¢inné
a jalové a nasledné také na ztraty naprazdno (v Zeleze) a ztraty nakratko (ve vinuti, v médi). Jalova
spotieba a ztraty se vétSinou uvazuji jen u transformatort velkych vykonu (typicky pouze na hladinich
zvn a vwwn) a u mensich (vn a nn) se zanedbavaji. Vliv jalové spotieby ovliviiuje také navic kromé
parametr transformatorti i jeden z parametri samotné sit¢. Jedna se o mérny Cinitel ztrat, jehoz
velikost se 1i$i podle postaveni transformatoru v topologii sit¢ a jeho vzdalenosti od mista vyroby
energie. Jeho velikost se pohybuje v rozmezi 0,01 az 0,15 a vyjadiuje, jak velké ¢inné ztraty vyvola
doprava potiebného jalového vykonu pro nasyceni magnetického obvodu transformatoru. Cinné ztraty
naprazdno vznikaji pfi pfipojeni transformatoru na napéti a sestavaji z hystereznich ztrat a ztrat
vitivymi proudy. S velikosti ztrat naprazdno tizce souvisi parametr proudu naprazdno, coz je velikost
protékajici elektrického proudu nutna pro vytvofeni magnetického toku k nasyceni jadra
transformatoru. Ztraty nakratko vznikaji pifi zatizeni transformatoru a jejich hodnotu ovliviluje
parametr napéti (impedance) nakratko, ktery v podstat¢ vyjadifuje pomérny vnitini odpor
transformatoru. Vyznamnym parametrem je i hodinovy tihel, ktery udava fazovy posuv mezi napétim
na primarnim a sekundarnim vinuti.

Celkova ztracend energie v transformatoru za dané obdobi je dana nésledujicim vzorcem.
2

S
W, = (B, + kX Qo) XTyr + [(Pey + kX Q)X (5) IXT,
N

Zdroj: VITEK, 2008, str. 161 (upraveno)

W, ztraty [Wh]

Po ¢inné ztraty naprazdno [W]

Ka merny Cinitel ztrat [W/Var]

Qo jalova spotieba naprazdno [Var]
Tor doba provozu [h]

Pkn ¢inné ztraty nakratko [W]

Qkn jalové ztraty nakratko [Var]

S prenaseny zdanlivy vykon [VA]
S jmenovity zdanlivy vykon [VA]
T, doba plnych ztrat [h]
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V distribu¢nich sitich se vétS§inou pouZivaji olejové transformatory s médénym vinutim,

jejichz udéavana technické zivotnost se pohybuje okolo 40 let.

4.2 Ekonomické parametry

Hlavnimi parametry jsou investi¢ni vydaje, provozni fixni vydaje a provozni variabilni vydaje,
dale fixni a variabilni naklady. Né&klady na rozdil od vydaji samoziejmé neovliviiuji piimo toky
hotovosti, se kterymi se operuje v dale provadénych vypoctech, nicméné snizuji zaklad pro vypocet
dang z ptijmu, ¢imZ v podstaté nepiimo snizuji toky hotovosti zaplacené na danich. Naklady jsou tedy
brany v (vahu pouze z hlediska dafiového $titu.

Investi¢ni vydaje se zpravidla uvazuji jako jednordzové vydand suma na zacatku investice,
kterd v sob¢ zahrnuje pofizovaci cenu zatizeni véetné vydaju za dopravu, instalaci a zprovoznéni.

Fixni provozni vydaje se vétSinou tykaji prubézné kontroly a udrzby zatizeni zahrnujici
predevsim diagnostiku stavu oleje a jeho pravidelnou vyménu. Byvaji vyjadieny v pomérném tvaru
vuci investicnim vydajim. Fixni ndklady v sob€ navic zahrnuji i ucetni odpisy zafizeni, jejichz vySe se
odviji od investi¢nich vydajui a Gcetni zivotnosti transformatoru. Pro vypoéty v této praci jsou ovSem
na misto ucetnich odpisii brany v tvahu odpisy dafiové z jiz zminénych divoda.

Variabilni vydaje odpovidaji variabilnim néakladim a sestdvaji predev§im znakladl
energetickych ztrat a piipadné nedodavky. Vydaje na nedodavku vznikaji z potieby pokryt
dodateénym nakupem poptavku, jejiz vySe vdany okamzik prevySuje pirenosové schopnosti
transformatoru.

Piijmy a vynosy plynouci z provozu transformatoru se vétSinou v vahach nezohledniuji,
nebot’ jejich vyse je pomérné dobfe odhadnutelnd a jista, coz je dostate¢nou podminkou pro pouziti

nakladového (resp. vydajového) kritéria porovnani.
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5 Vypocet realnych opci

5.1 Popis alohy

Cilem fteSené¢ ulohy je vybrat optimalni variantu nahrady dosluhujiciho transformatoru
v distribu¢ni siti. Jedna se o transformator pro ptevod mezi hladinami napéti 22 a 0,4 kV. Soucasny
transformator je na konci své technické zivotnosti a pro zajisténi provozu do budoucna je tieba jej
nahradit. Vzhledem Kk vysoké nejistoté ohledné budouciho zatizeni je pro ekonomické porovnani
jednotlivych variant feSeni zvolena metoda realnych opci.

Do vzajemného porovnani jsou zvoleny 2 mozné varianty nového transformatoru. Hlavnim
parametrem, kterym se od sebe navzajem lii, je jmenovity zdanlivy vykon. Rozhodovani tedy probiha
mezi vykonove slabsim a vykonovée siln€jSim transformatorem.

Soucasny stary transformator je sice téméf na konci své technické Zivotnosti a je tudiz mozné
ho nahradit ihned, nicméné jeho momentalni stav napovida, ze dalsi piimétrené kratké obdobi (cca
1 rok) jesté bude plnit svou funkci. Nabizi se tedy také otazka, zda provést vyménu ihned nebo s ni

pockat.

5.2 Typy pocitanych opci

Z vyse uvedenych informaci vyplyva, Ze je mozné zvolit vykonov¢ silngjsi transformator a tuto
vykonovou rezervu chépat jako provozni opci, kterd v prib&hu Zivotnosti umozni vyrovnat se i S méné
pravdépodobnym dlouhodobym ristem zatizeni. V téchto piipadech tak nebude nutné transformator
nahrazovat pfed koncem jeho udavané Zivotnosti z divodu nedostateéného jmenovitého zdanlivého
vykonu.

Zaroven je mozné rozhodnuti o vybéru nového transformatoru o rok odlozit a tuto dobu vyuzit
pro ziskani vice informaci o0 mozném budoucim vyvoji zatizeni, které mohou rozhodovateli umoznit
snaze a lépe se rozhodnout. Tato skute¢nost se da chapat jako opce na odlozeni projektu pro vykonoveé

slabsi i siln€&j$i transformator.

5.3 Spolecné vstupni parametry
Opce jsou pocitany na zakladé nakladového (resp. vydajového) kritéria jednotlivych variant
feSeni, proto mezi vstupnimi parametry neni zahrnuta prodejni cena energie koncovym zakaznikiim

(nebo popftipade obchodniklim a lokalnim distributortim), ktera by figurovala na strané piijmd.

5.3.1 Technické parametry

Jak jiz bylo uvedeno v predchozi teoretické kapitole, dilezitymi technickymi parametry pro
ekonomické porovnani transformatorti jsou pfedevS§im jmenovity zdanlivy vykon, ¢inné ztraty

naprazdno a nakratko a predpokladana technicka zivotnost. Vzhledem knapétovym hladinam
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porovnavanych transformatorti a jejich jmenovitym vykondm jsou jalové ztraty zanedbany a ve
vypoctu maji spolu s mérnym ¢initelem ztrat nulovou hodnotu.

Konkrétni tsek sité, ve kterém je transformator zapojen, je charakterizovan vykonovym
zatizenim, mirou systematického meziro¢niho rdstu tohoto zatizeni, ro¢ni dobou vyuziti maxima, ro¢ni
dobou plnych ztrat a ro¢ni dobou provozu.

Hodnoty vSech zminénych parametri jsou zapsany v niZze uvedenych tabulkach (vykonoveé
slabsi transformator je oznacen jako ,,A“ a vykonov¢ siln&jsi jako ,,B*). Tyto technické parametry jsou

ve vSech pocitanych opcich po celou dobu porovnani konstantni a neni vii¢i nim provedena citlivostni

analyza vysledku.

Tabulka 1
technické parametry transformatorq
transformator A B
jmenovity zdanlivy vykon 400 000 630 000 VA
tinné ztraty naprazdno 560 860 W
ginné ztraty nakratko 4 600 7000 W
jalové spotfeba naprazdno 0 1] VAP
jalové spotfeba nakratko 0 1] VAr
Zivotnost 40 40 let
Tabulka 2
technické parametry sité
maximalni zatiZeni pruni rok 300 000 VA
rust zatizeni 2 %
doba vyuiiti maxima 4 000 h
doba plnych ztrat 2000 h
doba provozu 8 760 h
mérny Cinitel ztrat 0 -

5.3.2 Ekonomické parametry

vvvvvv

ceny podkladového aktiva jako u financ¢nich opci, ale o volatilitu budouciho vykonového zatizeni.
Kromé systematického ristu tak vysi zatizeni v jednotlivych uzlech stromu ovliviluje 1 nejistota
vyjadiena volatilitou. Po dohodé s vedoucim préce jsem stanovil hodnotu volatility kvalifikovanym
odhadem na 20 %. Tato hodnota je nasledn¢ pfedmétem citlivostni analyzy v rozsahu od 10 % do
50 %. Diky kombinovanému vlivu systematického riistu a volatility se ptivodni hodnota zatizeni
v prvnim roce 300 000 VA méni na krajni hodnoty ve ¢tyficatém roce 1 584 984 109 VA pii neustalém

rastu a 266 VA pii neustalém poklesu (pfi vychozi volatilité rovné 20 %).
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Dals§imi parametry jsou ceny ztrat a nedodavky. Tyto ceny byvaji vyjadieny individualnimi
marginalnimi néklady provozovatele distribuéni sité¢ a mohou se tudiz u riznych subjektti mirné lisit.
Po konzultaci s vedoucim prace jsem zvolil jako vychozi hodnoty 2 K¢/ kWh pro ocenéni ztrat i
nedodavky. Tyto hodnoty jsou po celou dobu vypoctu konstantni a nasledné je na jejich vliv
provedena citlivostni analyza vysledkd. V rdmci této citlivostni analyzy se cena ztrat pohybuje mezi
1 K&/ kWh a 3K¢/kWh a cena nedodavky od 0 K¢/ kWh do 3 Ké/ kWh. V propoétech je tedy
zahrnut i scénarf s uplnym zanedbanim ceny nedodavky.

Sazba dan¢ z piijmu, kterd ve vypoctu vystupuje pro zohlednéni danového $titu nékladovych
polozek, je rovna 19 %. Tato hodnota je po celou dobu vypoctu konstantni a neni predmétem
citlivostni analyzy.

Vychozi hodnota diskontu je pro vSechny pocitané opce 6 %, coz zhruba odpovida WACCu
pro distribuci elektrické energie podle ERU. Na vysi diskontu je provedena citlivostni analyza
vysledkt v rozmezi od 1 % do 10 %.

Poslednimi dulezitymi parametry jsou ekonomické parametry samotnych transformatort.
Konkrétné se jedna o potizovaci ceny (v€etné dopravy, instalace a zprovoznéni zatizeni), jejich ro¢ni
stalé vydaje na diagnostiku a udrzbu a roéni dafiové odpisy. Pofizovaci cena vykonové slabsiho
transformatoru (ve vypodétech oznacovan jako ,,A*) ¢ini 160 000 K& a vykonové silngjsiho
transforméatoru (ve vypoctech oznacovan jako ,,B*) 200 000 K¢. Fixni ro¢ni vydaje na udrzbu jsou
stanoveny kvalifikovanym odhadem na 1 % z celkové potizovaci ceny. Dafiové odpisy jsou zvoleny
linearni. Transformatory z jejich hlediska patii do tieti odpisové skupiny s dobou odepisovani
minimalné 10 let. Pro zjednoduSeni pfedpokladam rovnomérné dafiové odepisovani po celou dobu
zivotnosti, tedy 40 let. Pofizovaci ceny (investi¢ni vydaje), fixni vydaje na Gdrzbu a danové odpisy
nejsou predmétem citlivostni analyzy vysledkd a jejich hodnoty jsou v kazdém roce vypoctu
konstantni.

Vsechny uvedené vstupni parametry jsou zaznamenany v nasledujicich tabulkéch.

Tabulka 3
parametry sektoru podnikani
volatilita vykonového zatiZeni 20 %
cena zirat 2 KE [ kwWh
cena nedodavky 2 KE [ kwh
diskont B %
sazba dané z pfijmad 19 %
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Tabulka 4
ekonomické parametry transformatori
trasnformator A B
investitni vydaje 160 000 200 000 KE
fixni provozni vydaje 1600 2000 KE
dafové odpisy 4 000 5000 KE

5.4 Provozni opce

5.4.1 Vstupni parametry

Do vypoctu hodnoty provozni opce zadné dal$i vstupni parametry oproti jiz vySe zminénym

nevstupuji.

5.4.2 Postup vypoctu a vysledek

Vypocet je proveden pomoci pocitacového programu Microsoft Excel 2010. Postup vypoctu je
zapsén v podobé kodu ve Visual Basic Editoru.

Prikazy v kodu nejprve zajisti vypsani binomického stromu maximalniho pfenaseného
vykonového zatizeni do piislusného listu. Nasledné jsou z hodnot tohoto stromu spocitdny stromy
vykonovych ztrat transformatoru A a B. Z téchto stromuti se nasledné spocitaji stromy vydaju na ztraty
a nedodavku a nasledné i stromy s celkovymi vydaji. Hodnoty téchto dvou stromii jsou nasledné
zkopirovany do novych stromi, ve kterych nasledné probiha rekurentni vypocet Cisté soucasné
hodnoty celkovych vydaji. V pfipadé¢ stromu celkovych vydaji transformatoru A, probihd pred
samotnym vypoétem NPV porovnavani kazdé hodnoty stromu s vydaji spojenymi s pfechodem na
transforméator B. V tomto porovnani je zahrnuta i zustatkova hodnota transformatoru A po tomto
predCasném nahrazeni a také zlstatkova hodnota transformatoru B po skonceni cCtyficetilet¢ doby
porovnani. Zavére¢nym krokem je poté porovnani ¢istych soucasnych hodnot celkovych vydaji za
dobu Zivotnosti obou transformatort (tyto hodnoty byvaji nékdy oznaceny jako TCO — Total Cost of
Ownership), tedy rozdil mezi vydajovym NPV (TCO) transforméatoru A a B. Tento rozdil 1ze vnimat
jako zisk plynouci z provozni opce diky investici do transformatoru B.

Délka kroku vypoétu je zvolena na 1 rok, pocet kroku stromu tak odpovida zivotnosti
transformatort (tj. 40 let). Diskontovani hodnot je spojité. U vSech poloZzek je zohlednén vliv
danového Stitu.

Piehled hlavnich pouzitych vzorci ve vypoctu je uveden na nasledujicich fadcich. Vyznam

symbolii je stejny jako v pfedchozich pasazich, u nové pouzitych symbolt jsou uvedeny vysvétlivky.
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Roc¢ni energetické ztraty:
2

S
W, = (B, + kX Qo) XTyr + [(Pen + kX Q)X (5) IXT,
N

Ro¢ni nedodana energie (pocita se pouze pro S > Sy):
Whea = (S — Sy)XT,

Ro¢ni vydaje na ztraty a nedodavku:
Nz = WzXCytr + WheaXCpeq

Car cena ztrat [K¢ / kWh]
Cred cena nedodavky [K¢ / kWh]

Celkové ro¢ni vydaje o¢isténé o danovy Stit:
N = (N; + Ne + N;)X(1 — 1) — Nyg Xt

Ni investi¢ni vydaje [K¢]

Ne fixni provozni vydaje [K¢]
0 sazba dané z piijmu [-]
Nod daiiové odpisy [K¢]

Celkovy zisk opce:
Z, = NPV, — NPV

Za pouziti uvedeného postupu a vzorci vychazeji pifi vychozich hodnotdch vstupnich

parametra nasledujici vysledky.

Tabulka 5
TCOA | TCOB | zisk opce
[KE]
35016864 | 35018325 | -1461

Z vysledkt vyplyva, Ze ptipadna uspora transformatoru B na vydajich na ztraty a nedodavku
oproti transformatoru A nevyvazi vyss$i ihned vydanou investici a zisk opce je tak zaporny (byt

vzhledem k hodnotam TCO jen o hodnotu blizkou nule). V piipadé vychoziho scénafe se tedy
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ekonomicky nevyplati tuto opci vyuzit a investovat do vykonové silnéjsiho transformatoru B. Naopak
doporucenim pro investora by byla investice do transformatoru A s pfipadnou pozdéjsi nahradou

transforméatorem B.

5.4.3 C(itlivostni analyza
V citlivostni analyze byl posuzovan vliv nasledujicich 4 vstupnich veli¢in: volatility zatiZeni,

ceny ztrat, ceny nedodavky a diskontu. Hodnoty citlivostni analyzy jsou zpracovany do tabulek,
vzhledem k obtiznému vizualné vhodnému zobrazeni ¢isel vyssich fada blizké velikosti nejsou pouzity
grafy.

Vliv volatility je znazornén v nasledujicich 2 tabulkach. Prvni tabulka znazoriuje, jak vliv
rostouci volatility ovliviiuje rozpé&ti maximalniho pfenaSeného vykonu v poslednim roce porovnani a
v disledku i primér vydaji na ztraty a nedodavku napfi¢ v8emi body posledniho kroku stromu (tento
prumér je znacen jako ,,V;). Jednd se 0 prosty aritmeticky primér, ktery nezohlediiuje vahy
pravdépodobnosti, slouzi pouze pro nazornou ukazku vlivu volatility. Rostouci provozni vydaje
zvySuji celkova TCO. Druha tabulka zndzoriiuje vliv piasobici proti tomuto rustu vydaja, a sice
snizovani pravdépodobnosti ristu zatizeni, nebot’ ze vzorce pro jeji stanoveni vyplyva, Ze s rostoucim
kladnym odstupem volatility od diskontu (v teorii finan¢nich opci bezrizikového vynosu)

pravdépodobnost ristu klesa.

Tabulka 6

volatilita | 5, min S max VA V,B V,A-V,B
[%s] [kva] [kva] [KE]
10 13,146 32 083 13 464 736 13 078 169 386 566
15 1,870 225 502 69 682 332 69 303 619 378714
20 0,266 1584984 388 667 568 388 292 269 375 299
25 0,038 11 140 358 2 292 638 061 2292 264 897 373 163
30 0,005386 78 302 097 14 056 543 100 14 056 171 944 371 156
35 0,000766 550 360 975 88 553 008 891 88 552 639 632 369 259
40 0,000109 | 3 868 315 350 569 002 437 356 569 002 069 855 367 461
45 0,000016 | 27 189 180060 | 3 711 173877494 | 3711173511 740 365 754
50 0,000002 (191 104 252 216|24 488 119 840 109 | 24 488 119 475 493 364 616
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Tabulka 7

volatilita |  P1 P2 TCO A | TCO B | zisk opce
[%] [-] [-] [Kg]
10 0,784 0,216 32 826 821 32 821 898 4923
15 0,668 0,332 33 732 483 33 730 215 2268
20 0,604 0,396 35 016 864 35 018 325 -1 461
25 0,560 0,440 36 575 258 36 580 721 -5 464
30 0,527 0,473 38 242 474 38 250 288 -7 814
35 0,500 0,500 39 940 718 39 952 839 -12122
40 0,477 0,523 41 620 177 41 636 579 -16 402
45 0,456 0,544 43 181 808 43 202 371 -20 563
50 0,437 0,563 44 611 954 44 636 528 -24 574

Z hodnot vyplyva, ze vliv ristu zatiZzeni a tim padem i proménnych provoznich vydajii prevazi
vliv snizujici se pravdépodobnosti rastu a celkova TCO tak rostou. Zarovei je videt, Ze se navzajem
priblizuji primérné proménné provozni vydaje variant A a B, nebot’ s rostoucim zatizenim dochézi
k Castéj§i nahradé transformatoru A transformatorem B v prubéhu doby porovnani. Navic pii prilis
velkém zatizeni, které pievysuje jmenovity zdanlivy vykon obou transformatort ma transformator B
vetsi ztraty a Gspora tak probiha pouze pomoci snizeni nedodavky. Diky t€émto vliviim tak paradoxné
s rostouci volatilitou klesa zisk provozni opce transformatoru B, ackoliv v teorii finan¢nich opci
hodnota opce s volatilitou zpravidla roste. Investici do varianty B tak 1ze doporugit pouze pro hodnoty
volatility do zhruba 15 %.

Nasledujici tabulka mapuje vliv ceny ztrat pii nulové cené nedodavky. Pro nazornost jsou opét

uvedeny i aritmetické praméry hodnot vydaji na ztraty a nedodavku v poslednim roce porovnani.

Tabulka 8
C.. Coad VA V.B TCO A TCO B zisk opce
[KE/kwh] [KE/kwh] [KE]
1 0 8 154 12139 310 380 396 371 -85 951
1,5 0 12 232 18 208 387 009 496 119 | -105 110
2 0 16 309 24 278 463 639 595 868 | -132 229
2,5 0 20 386 30 347 540 268 695 617 | -155 349
3 0 24 463 36417 ble 897 795 365 | -178 468

Je ziejmé, ze pti zanedbani nedodavky se vysledna TCO tadové snizila. S rostouci cenou ztrat
TCO rostou a zisk opce klesa. To na prvni pohled vypada pomérné nelogicky, nicméné je tieba si
uvédomit, ze transformator B ma vétsi ztraty naprazdno (které se projevi predevsim pfi velmi malém
zatizeni) 1 vetsi ztraty nakratko pfi jmenovitém vykonu (které se projevi naopak pfi velmi vysokém
zatizeni) a uspora na ztratach tak probiha pouze ve ,stfednim pasmu® zatizeni. Bez zohlednéni

nedodavky, kterd by ptidala usporu i v ,hornim pasmu“ zatizeni tak vychazi investice do

37



Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

transformatoru B nevyhodné&ji a ve vSech zkoumanych ptipadech ocenéni ztrat l1ze doporudit variantu

A

V tabulce nazvané Tabulka 9 jsou zaznamenany hodnoty stejnych ukazatelt pii soucasnych

zménach ceny ztrat i ceny nedodavky.

Tabulka 9
C. C..c V. A V.B TCO A TCO B zisk opce
[KE/kwh] [KE/kwh] [KE]
1 1 194 333 784 194 146 135 |17 608 709(17 607 599| 1110
1,5 1,5 291 500 676 291 219 202 |26 312 78626 312 962 -176
2 2 388 bb7 568 388 292 269 |35 016 864|35 018 325| -1461
2,5 2,5 A85 834 460 A85 365 336 (43 72094143 723 688 -2746
3 3 583 001 352 582 438 404 |52 425 019(52 429 050| -4 032

Pii zohlednéni ceny nedodavky TCO o 2 fady vzrostou. Z vysledkl je vidét, jak uspory
z mens$i nedodavky pomahaji ekonomice transformatoru B v porovnani s provedenim A, nebot’ zisk
opce je mnohem vys$i. Nicméné i tak je pro vétSinu hodnot zaporny a varianta B vychazi jako
vyhodnéjsi jen pfi nizkém ocenéni ztrat a nedodavky. Z ekonomického hlediska tak opét vychazi ve

vétsing ptipadii vyhodnéjsi varianta A.

Posledni tabulka zndzornuje vliv diskontu. Ze vzorce pro vypocet na pravdépodobnosti ristu

vyplyva, ze srostoucim diskontem (popf. bezrizikovym vynosem) vici volatilité roste
pravdépodobnost rastu. Tento jev je znazornén v tabulce.
Tabulka 10
diskont P1 P2 TCOA TCOB zisk opce
[%a] [-] [-] [Ke]
1 0,475 0,525 | 19709495 | 19 745 344 | -35 849
2 0,500 0,500 | 23067 764 | 23 089 237 | -21 473
3 0,526 0,474 | 26 340825 | 26353 144 | -12 319
4 0,552 0,448 | 29 447 602 | 29 454 283 -6 682
5 0,577 0,423 | 32343528 | 32 346 871 -3 343
b 0,604 0,396 | 35016 864 | 35018 325 -1 461
7 0,630 0,370 | 37480927 | 37 481 402 -474
8 0,657 0,343 | 39 765154 | 39 765 177 -23
9 0,684 0,316 | 41907 139 | 41 907 021 118
10 0,711 0,289 | 43946 764 | 43 946 681 23

Vyssi diskont vétSinou znamena snizeni hodnot NPV (popt. TCO) kvili sniZzovani vahy

pozdéjsich tokl hotovosti ve vypoCtu, nicméné zde proti tomuto efektu plsobi vliv veétsi
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pravdépodobnosti rlstu zatizeni, ktery zplsobuje zvySeni vydaji na ztraty a nedodavku a v dusledku
poté i rust celkovych TCO. Vyssi diskont samoziejmé zpusobuje i mensi vliv dafiovych odpist a
zustatkovych hodnot, coz miize vyvolavat dojem, ze také ptispiva k ristu TCO, nicméné tento vliv je
pfinejmensim kompenzovan jiz zminénym poklesem vlivu provoznich a odlozenych investicnich
vydajt. Diky vétsi pravdépodobnosti ristu zatizeni postupné roste i zisk opce a pti diskontu rovném 9
% se dostava do kladnych hodnot. Nicmén¢ i zde plati, Ze ve vetSin€ scénaiti vychazi ekonomicky

vyhodnéji varianta A.

5.5 Opce na odloZeni

5.5.1 Vstupni parametry

Vstupni parametry pro vypocet piinosu opce na odlozeni investice do transformatoru A nebo
B jsou kromé téch zvypoftu provozni opce rozsifené o parametry soucasného dozivajiciho
transformatoru, nebot’ ten je ve dvou ze Ctyf porovnavanych scénaiti jesté prvni rok doby porovnani
v provozu. Nicméné v tomto roce jiz piesluhuje svou planovanou zivotnost a je proto jiz zcela ucetné i
danove odepsan. Do vypoctu tak vstupuje pouze z hlediska fixnich vydajt na kontrolu a drzbu.

Tento stary transformator ma shodnou zivotnost a meérné fixni vydaje jako nové
transformatory. Jeho jmenovity zdanlivy vykon je stejny jako u transformatoru A. Lisi se naopak
V pofizovaci cené a jmenovitych ztratach naprazdno a nakratko. VSechny dulezité vstupni technicke i

ekonomické tidaje rozsifené o hodnoty starého transformatoru jsou zapsany v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 11
technické parametry sité
maximalni zatiZeni pruni rok 300 000 VA
rust zatizeni 2 %
doba vyuiiti maxima 4 000 h
doba plnych ztrat 2000 h
doba provozu 8 760 h
mérny Cinitel ztrat 0 -
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Tabulka 12
technické parametry transformatora
transformator stary A B
jmenovity zdanlivy vykon 400000 | 400000 | 630000 VA
cinné ziraty naprazdno 780 560 860 W
ginné ztraty nakratko 5200 4 600 7000 W
jaloveé spotieba naprazdno 0 0 0 VAr
jalové spotfeba nakratko 0 0 0 VAP
Zivotnost 40 40 40 let
Tabulka 13
parametry sektoru podnikani
volatilita vykonoveého zatiZzeni 20 Y
cena ztrat 2 Ki [/ kwWh
cena nedodavky 2 KE [ kwh
diskont 6 %
sazba dané z pfijmu 19 %
Tabulka 14
ekonomické parametry transformatora
trasnformator stary A B
investicni vydaje 80 000 180 000 200 000 KE
fixni provozni vydaje 800 1600 2 000 KE
dafiové odpisy 0 4000 5000 KE

5.5.2 Postup vyvpoctu a vysledek

V zasadé se jedna o 2 opce, jednu na rocni odloZeni investice do nového transformatoru A a
jednu na ro¢ni odloZeni investice do transformatoru B. Vypocet je tudiz také rozd€len a obé opce jsou
pocitany zvlast.

Vypocet je opét proveden pomoci kodu ve Visual Basic Editoru programu Microsoft
Excel 2010.

Princip vypoctu je v zasadé shodny s postupem vypoctu piinosu provozni opce. Mozné vyvoje
veli¢in jsou vyjadfeny binomickymi stromy, ze kterych jsou nasledné spocitany a porovnany TCO.
V piipadé investice do transformatoru A se opét provadi porovnani s investici do transformatoru B
V pribé&hu Zivotnosti.

Varianta s okamzitou investici do transformatoru A je ozna¢ena jako Al a varianta s investici

o rok odlozenou jako A2. Obdobné jsou rozliSeny i varianty B1 a B2. V pfipadé¢ odloZenych investic,
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tedy variant A2 a B2 i investice do transformatoru B v pribéhu Zivotnosti A, jsou brany v potaz
zlstatkové hodnoty zafizeni.

Diskontovani tokti hotovosti je opét spojité a délka kroki stromu je 1 rok.

Z uvedeného popisu vyplyva, ze varianta Al je shodna s variantou A z provozni opce a stejné
tak varianta B1 odpovida varianté B. Hodnoty TCO by tedy mély pro tyto dvojice porovnavanych
variant vychazet stejné.

Vysledky porovnani odlozeni investic do transformatort A a B o 1 rok pfi pouziti vychozich

hodnot vstupnich proménnych shrnuji ndsledujici tabulky.

Tabulka 15
TCOAlL | TCOA2 | zisk opce
[K<]
35016864 | 34876219 | 140645
Tabulka 16
TCOBL | TCOB2 | zisk opce
[KE]
35018325 | 35012043 | 6282

Z vysledkt vyplyva, ze se rocni odlozeni nahrady starého transformatoru vyplati u obou

variant. V pfipad¢ transformatoru A je zisk opce znatelné vyssi.

Celkové shrnuti vysledkti vychozich scénaii pro provozni opci a 2 opci na odlozeni vypada
nasledovné. Nejniz$i TCO ma varianta A2 — tedy nahrada starého transformatoru novym vykonoveé
slabsim transformatorem odlozena o 1 rok. Pti akceptaci vychoziho scénafe pro vstupni hodnoty tak

1ze oznadit tuto variantu za ekonomicky nejefektivnéjsi a oznacit ji za doporu¢ované feseni.

Tabulka 17
TCO [KéE]
opce A Al A2 B Bl B2 zisk opce [KE]
provozni 35016 864 35018 325 -1461
na odloZeni A 35016 864 | 24 876 219 140 645
na odloZeni B 35018325 | 35012043 6282
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5.5.3 (itlivostni analyza

Citlivostni analyza opci na odloZeni byla provedena na stejné 4 parametry jako u provozni
opce. Vliv volatility na vysledky odlozeni investice do A i B je zachycen v tabulkach Tabulka 18 a
Tabulka 19. Rust rozpéti prenaseného vykonu a stim spojenych vydaji na ztraty a nedodavku je

shodny jako u provozni opce, proto je tato ¢ast tabulek nyni vynechéana.

Tabulka 18

volatilita P1 P2 TCO Al TCO A2 | zisk opce
[%] [-] [-] [KE]
10 0,784 0,216 | 32826821 | 32679792 | 147 029
15 0,668 0,332 33732483 | 33588109 | 144374
20 0,604 0,396 35016 864 | 34 876 219 | 140 645
25 0,560 0,440 | 36575258 | 36438615 | 136643
30 0,527 0,473 38 242 474 | 38108 182 | 134 292
35 0,500 0,500 | 39940 718 | 39 810 733 | 129 985
40 0,477 0,523 | 41620177 | 41494473 | 125704
45 0,456 0,544 | 43 181 808 | 43 060 265 | 121 543
50 0,437 0,563 | 44611954 | 44494 422 | 117 532

Tabulka 19

volatilita P1 P2 TCO B1 TCO B2 zisk opce
[%] [-] [-] [KE]
10 0,784 0,216 | 32821898 | 32 815616 6 282
15 0,668 0,332 33730215 | 33 723 933 6 282
20 0,604 0,396 35018 325 | 35012 043 6 282
25 0,560 0,440 | 36580721 | 36574 439 6 282
30 0,527 0,473 38 250 288 | 38 244 006 6 282
35 0,500 0,500 | 39952 839 | 39 946 557 6 282
40 0,477 0,523 | 41636579 | 41630297 | 6282
45 0,456 0,544 | 43 202 371 | 43 196 089 6 282
50 0,437 0,563 | 44636528 | 44 630 246 6 282

Stejné jako u provozni opce pfevazi vliv ristu vydaji na ztraty a nedodavku efekt klesajici
pravdépodobnosti rustu zatizeni a celkovd TCO s rostouci volatilitou rostou. U opce na odloZeni A se
s rostoucim zatizenim vzajemné piiblizuji varianty A1 a A2 co Se ty¢e prechodu na transformator B
v pribehu doby provozu, coz postupné stira rozdily mezi jednotlivymi TCO téchto 2 investi¢nich
moznosti. Naopak u variant B1 a B2 jiz k zadné investici do silngjSiho transformatoru nedochazi a
rozdil mezi obéma TCO tak zlstava konstantni, nebot’ na zadny z parametri, které tyto 2 varianty
odlisuji, volatilita neplsobi. V pifipadé obou investic tak lze nehledé na vysi volatility doporudit
investici o rok odlozit.
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Spodni 2 tabulky zobrazuji vliv ceny ztrat pii nulové cené nedodavky. Do tabulky byly
pridany sloupce oznacené ,,V»1“, které obsahuji hodnoty vydajii na ztraty a nedodavku prvni rok
provozu. V pripad¢ varianty Al se tak jedna 0 vydaje jiz nového transformatoru A, zatimco u varianty
A2 jde stale jesté o stary transformator s o néco hor§imi parametry ztrat (u variant B1 a B2 je situace
obdobnd).

Tabulka 20
C.. Cs V,, Al V,, A2 TCO Al TCO A2 zisk opce
[KE/kwh] | [KE/kwh] [KE]
1 0 8 165 10273 310 380 252 756 27 624
1,5 ] 12 248 15410 387 009 353 259 33751
2 ] 16 331 20 546 A63 639 A52 575 11 064
2,5 0 20413 25 683 540 268 537 925 2 343
3 ] 24 496 30 819 B616 897 B615 922 875
Tabulka 21
C.. Cs V,, Bl V., B2 TCO B1 TCO B2 zisk opce
[KE/kwh] | [KE/kwh] [KE]
1 0 Bio74 10273 396 371 388 580 7 791
1,5 ] 13 010 15410 496 119 489 083 7 037
P ] 17 347 20 546 595 868 589 586 6282
2,5 ] 21 684 25 683 695 617 690 089 5528
3 ] 26 021 30 819 795 365 790 592 4773

Podobné jako u provozni opce jsou vysledna TCO v fadu statisich a postupné rostou.
V ptipadé odloZeni investice A i B zisk opce s rostouci cenou ztrat klesa. To je zplisobeno rostoucim
vlivem vyssich ztrat starého transformatoru v prvnim roce provozu, ktery postupné vyvazuje vyhody
ze zustatkovych hodnot a ptedevsim z diskontovanych odlozenych investi¢nich vydaji. Zisk obou
opci je ve vSech bodech této cCasti citlivostni analyzy kladny, takZe je odlozeni obou investic

ekonomicky vyhodnéjsi nez jejich okamzita realizace.

43



Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Vliv soucasnych zmén ceny ztrat i nedodavky lze vy¢ist z Tabulka 22 a Tabulka 23.

Tabulka 22
C.. C..; VAl V, A2 TCO Al TCO A2 zisk opce
[KEfkwh] | [KE/kwh] [Kg]
1 1 8 165 10 273 17608 709 | 17 463 984 | 144 725
1,5 1,5 12 248 15410 | 263127386 | 26170 101 | 142 685
2 2 16 331 20 546 35016 864 | 34 876 219 | 140 645
2.5 2.5 20413 25683 | 43720941 | 43 582 336 | 138 605
3 3 24 496 30 819 52425019 | 52 288 453 | 136 566
Tabulka 23
C.. C..; vV, Bl V,, B2 TCO B1 TCO B2 zisk opce
[KEkWh] | [KE/kWh] [Kg]
1 1 8674 10273 17 607 599 | 17 599 808 7751
1,5 1,5 13 010 15410 | 26 312 962 | 26 305 925 7037
2 2 17 347 20 546 35018 325 | 35012 043 6282
2.5 2,5 21 684 25683 | 43723688 | 43 718 160 5528
3 3 26021 30 819 52429050 | 52 424 277 4773

Po zapocteni ceny nedodavky se TCO podobné jako u provozni opce fadove zvysila na desitky
miliontl a s rostoucim ocenénim ztrat a nedodavky postupné dale rostou. Vlivem vyssich ztrat starého
transformatoru klesa zisk z odloZzené investice do transformatoru A i B, nicméné ve vSech

zkoumanych scénatich nadale zistava kladny. Celkové 1ze tudiz doporucit odlozeni obou investic.

Posledni 2 tabulky citlivostni analyzy zachycuji zmény v dusledku rizné vyse diskontu.

Tabulka 24
diskont P1 P2 TCO Al TCO A2 | zisk opce
[%] [-] [-] [KE]
1 0,475 0,525 | 19709495 | 195592 721 | 116 775
2 0,500 0,500 | 23067 764 | 225939 751 | 128 013
3 0,526 0,474 | 26 340 825 | 26 206 083 | 134 743
4 0,552 0,448 | 29447602 | 29 309 166 | 138 436
5 0,577 0,423 | 32343 528 | 32 203 372 | 140 157
b 0,604 0,396 | 35016 864 | 34 876 219 | 140 645
7 0,630 | 0,370 | 374809527 | 37 340 534 | 140 393
8 0,657 | 0,343 | 39765154 | 39625440 | 139714
9 0,684 0,316 | 41907 139 | 41 768 338 | 138 801
10 0,711 0,289 | 43946 764 | 43 808 995 | 137 768
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Tabulka 25
diskont P1 P2 TCO B1 TCO B2 zisk opce

[%] [-] [-] [K¢]

1 0,475 0,525 | 19 745 344 | 19 745 151 153
2 0,500 0,500 | 23 089 237 | 23 088 204 1034
3 0,526 0,474 | 26 353 144 | 26 350 982 2162
4 0,552 0,448 | 29454 283 | 29 450 823 3 460
5 0,577 0,423 | 32346 871 | 32 342 021 4 850
b 0,604 0,396 | 35018 325 | 35012 043 6 282
7 0,630 | 0,370 | 37481402 | 37473 678 7724
8 0,657 | 0,343 | 39765177 | 39756 023 8154
9 0,684 0,316 | 41907 021 | 41 8596 461 10 560
10 0,711 0,289 | 43 946 681 | 43 934 748 115933

Podobné jako u provozni opce jsou celkovd TCO s rostoucim diskontem vyssi vlivem rostouci
pravdépodobnosti rlstu zatizeni. U investice do transformatoru B roste zisk opce na odlozeni, nebot’ se
vice projevuje vliv diskontu investi¢nich vydaji na zac¢atku druhého roku provozu. Souéasné s tim
jsou také vice diskontovany zlstatkové hodnoty na konci zivotnosti u varianty B2, coz piisobi proti
vlivu snizovani souc¢asné hodnoty investi¢nich vydajt, nicméné tento vliv neni tak vyznamny. Naopak
u opce na odlozeni A je situace o néco komplikovanéjsi. Zde zisk opce nejprve roste, nicméne
prirtstky se snizuji, az dosahne zisk vrcholu pii diskontu 6 %, nasledné zadina zisk ¢im dal rychleji
klesat. Na rozdil od opce na odloZeni B, kde jsou kladné ptirustky zisku v rozsahu citlivostni analyzy
zhruba konstantni, je charakteristika zavislosti zisku opce na odloZeni A na vysi diskontu nelinearni.
Je to zpisobeno tim, ze kromé zminéného vlivu diskontu na investicni vydaje a ztstatkové hodnoty na
konci zivotnosti vstupuji do vypoctu jesté nahrady transformatoru A transformatorem B v prub&hu
doby provozu. S timto faktem souvisi zustatkové hodnoty a investice i v pribéhu doby Zivotnosti.
Tyto vlivy tak ponékud zkresluji jednoznaény vliv diskontu, ktery je mozné pozorovat u varianty B. U
opce na odlozeni A tak na jednu stranu nejprve prevazuje vliv diskontovani investicnich vydajii ve
druhém roce provozu, coz zvysuje rozdil mezi TCO Al a A2, nicméné pii vy$Sim diskontu naopak
prevazi vliv vyssi pravdépodobnosti riistu zatizeni, ktera znamend, Ze se oba stromy TCO navzajem
vice pfiblizuji z hlediska ptfechoddl na transformator B, coz naopak vysledné hodnoty obou TCO

sblizuje.
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6 Zavér

Provedené vypocty poskytly jasné a jednoznacné interpretovatelné vysledky pro ucinéni
investiniho rozhodnuti. Pro provozni opci plati, ze jak ve vychozim (a podle mého nazoru
nejpravdépodobnéj$im) scénafi tak ve véEtSin€ ostatnich piipadi citlivostni analyzy je zisk opce
zaporny a investice do vykonové silngjsiho transformatoru B se nevyplati. Z ekonomického hlediska
vychazi jako lepsi feSeni investice do transformatoru A.

U kalkulaci opci na odloZzeni investic vychazi ve vychozim scénafi i ve vSech ostatnich
propoctech v ramci citlivostni analyzy zisk obou opci kladny. Jednozna¢né tak 1ze doporucit odloZzeni
obou pfipadnych investic.

Z celkového porovnani TCO napti¢ viemi pocitanymi opcemi vychazi nejlépe varianta A2 (tato
skute¢nost je prehledné zobrazena v tabulce s ndzvem Tabulka 17 na strané 41). Celkové tak vychazi
ekonomicky nejefektivnéji nahrada soucasného dosluhujiciho transformatoru novym transformatorem
A na zacatku druhého roku zvolené doby porovnani.

Na konci této prace mohu konstatovat, ze pouzita metoda redlnych opci s vyuzitim binomickych
stromll pro zmapovani mozného vyvoje jednotlivych veli¢in je naro¢né&jsi z hlediska spravného
provedeni bez pfipadnych chyb ve vypoctu a i celkové z hlediska Casu na zapsani a vytvofeni
algoritmu vypoctu nez klasické neflexibilni metody jako je napt. vnitini vynosové procento nebo
diskontovana doba navratnosti, ale je schopna ve vysledku poskytnout vice cennych informaci.
Umoziuje rozhodovateli zohlednit vliv pravdépodobnosti jednotlivych stavii, snadno a rychle
prozkoumat jednotlivé budouci scénate a prehledné provadét jednorozmérné i vicerozmérné citlivostni
analyzy. Sam jsem si na provadénych vypoctech a ziskanych vysledcich potvrdil, Ze je tato metoda
velice efektivni a pro hodnoceni podobnych projekti s vy$si mirou nejistoty a alespon ¢asteénou
flexibilitou velmi vhodna.

Podkladovym udajem pro porovnani zisku opci byla TCO, ktera zohlednuji pouze vydaje a neuvazuji
ptijmy. Pouziti tohoto kritéria bylo podle mého nazoru spravnou volbou, nebot’ ekonomické dasledky
vSech porovnavanych feSeni byly zhlediska pfijmi shodné. Navic stanovovani soucasnych a
budoucich prodejnich cen energie by do vypoctu zaneslo dalsi zbyteéné nepiesnosti.

Celkove se tedy domnivam, ze zvolené metody hodnoceni a postup vypoctu jsou pro zadanou
feSenou situaci spravné.

Na Uplny zaver bych rad uvedl také piinos zvolené metody hodnoceni a této prace celkoveé pro mé
osobné. Sepisovani teoretického tivodu na zacatku prace me donutilo procist fadu zajimavych
materialt z oblasti investi¢niho rozhodovani, finan¢nich derivati a matematickych metod pouzivanych
v ekonomii. Celkove mi tato kapitola umoznila spojit si dohromady znalosti finan¢niho managementu
a matematického piistupu k feSeni problému. Pfi sestavovani vypoctu a nasledném vyhodnocovani
vysledkil jsem se pomérng vyrazné posunul ve svych znalostech VBA a jednoduchého programovani

obecné. Zvolené téma mi v prubcéhu vytvareni této prace ptripadalo kupodivu ¢im dal zajimavéjsi a
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troufam si tvrdit, Ze by tato prace mohla byt realné vyuzitelna v praxi pro feSeni podobnych uloh

investiéniho rozhodovani.

47



1)

3)

9)

10)

11)

12)

13)

Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

Zdroje

ABRAHAMOVA, Martina, 2015. Binomicky a trinomicky model oceriovdni opci. Diplomova préce.
Plzen: Zapadoceska univerzita v Plzni, Fakulta aplikovanych véd, Katedra matematiky. Vedouci

prace: Patrice Mark.

ALVIRA, Ndria Foj, 2015. Determining a Buy Call Option's Moneyness [online]. Dostupné z:
https://www.fxstreet.com/education/options-made-easy-201503020000

Asijskd opce, 2012 [online]. Dostupné z: http://www.finance-

management.cz/080vypisPojmu.php?X=0pce+asijska+opce&IdPojPass=85

Cena opci, opéni prémie a cas, 2014 [online]. Dostupné z: http://opce-trading.cz/cena-opci-

opcni-premie-a-cas/

Definition of real options reasoning, 2017 [online]. Dostupné z:

http://lexicon.ft.com/Term?term=real-options-reasoning

DIXIT, Avinash, Robert S. Pindyck, 1994. Investment under uncertainty. Princeton, New Jersey,

USA: Princeton University Press. ISBN:0-691-03410-9

DVORAK, Jaroslav, 2007. RedIné opce a jejich aplikace na ocenéni. Diplomova prace. Praha:
Vysoka Skola ekonomicka v Praze, Fakulta financi a Ucetnictvi, Katedra podnikovych financi a

ocenovani podniku. Vedouci prace: Milos Mafrik.

FOTR, Jifi et al.,, 2007. Simulace Monte Carlo v analyze rizika investicnich projektd Acta

Oeconomica Pragensia. 15(2). 32-43.
Historie opci, 2016 [online]. Dostupné z: http://investice.finance.cz/opce/vanilla/historie/

JURCAK, Gabriel, 2014. Cena opce [online]. Dostupné z:

https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/cena-opce/

KOSTAL, Josef, 2008. Obliba opci roste — opce od historie po souc¢asnost [online]. Dostupné z:

http://www.penize.cz/akcie/42688-obliba-opci-roste-opce-od-historie-po-soucasnost

KOSTAL, Josef, 2008. Opce: Jak se tvori jejich cena [online]. Dostupné z:

http://www.penize.cz/investice/42486-opce-jak-se-tvori-jejich-cena

KRACIK, Lukas, 2015. Jak vyuZit simulace Monte Carlo ve financich [online]. Dostupné z:

http://trhy.mesec.cz/clanky/jak-vyuzit-simulace-monte-carlo-ve-financich/

48



14)

15)

16)

17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti
LUEHRMAN, Timothy, 1998. Strategy as a Portfolio of Real Options [online]. Dostupné z:
https://hbr.org/1998/09/strategy-as-a-portfolio-of-real-options

MUN, Jonathan, 2006. A LAYMAN'S PRIMER ON QUANTITATIVE DECISION AND RISK
ANALYSIS.

NAVRATIL, Hynek, 2007. Vybrané exotické opce — tvorba, oceriovdni a vyuZiti. Diplomova

prace. Brno: Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace: Boris Sturc.

PINDYCK, Robert, 2008. LECTURES ON REAL OPTIONS: PART | — BASIC CONCEPTS [online].
Dostupné z: http://web.mit.edu/rpindyck/www/Courses/RO_P1_Handout%20Slides.pdf

Real Options Valuation, Inc., 2011. Dynamic Simulated Decision Trees. Dublin, California, USA.

ROHRBACHER, Jan, 2009. Opce - jak obchodovat a realizovat zisk [online]. Dostupné z:

http://investice.finance.cz/zpravy/finance/221518-opce-jak-obchodovat-a-realizovat-zisk/

SCHOLLEOVA, Hana, 2004. Redlné opce. Autoreferat doktorské disertaéni prace. Praha:
Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Fakulta podnikohospodarska, Katedra podnikové

ekonomiky. Skolitel: Eva Kislingerova.

SCHUT, Petr, 2008. Nebojte se financnich derivdti [online]. Dostupné z:
http://www.investicniklub.cz/o-investovani/vybrano-z-lady-in/vybrano-z-lady-in-

2010/nebojte-se-financnich-derivatu.html
STARY, OldFich, 2003. RedIné opce. Vyd. 1. Praha: A plus. ISBN: 80-902514-6-3
VITEK, Miroslav, 2008. Ekonomika dopravnich energetickych systémd. Vyd. 2.

WALTERS, Chris, Tim GILES, 2000. Using real options in strategic decision making. Dostupné z:
http://mba.tuck.dartmouth.edu/paradigm/spring2000/articles/walters-

decision_making.html

49



Vyuziti realnych opci pti hodnoceni efektivnosti elektrickych siti

8 Seznamy

8.1 Seznam graft

Graf 1: kupni 0pce z POhIEdU ArZItEIE ..ccccevieee e e e e e e e e e e rae e e e eanes 11
Graf 2: kupni opce z pohledu VYPISOVAEIE .....ccuviiiiiiiiiecee e s sae e 12
Graf 3: prodejni opce z Pohledu drZitele........cocciiei i e e e e 13
Graf 4: prodejni opce z pohledu VYPISOVALEIE.........ccccuviiiieiiiee e et 13

8.2 Seznam obrazku

Obrazek 1: Zisk @ NOANOTA OPCE...uiii ittt et e e s st e e s ssbee e e s sbeeeessneeeessanes 14
Obrazek 2: vyvoj trini ceny podkladoveho aktiva..........coecveeiiiiiiiiiiiiee e e 19
(0] o] V21 /G Hl o1 a oY s g 1ol Y2 d o 1 4 JXol=] o FS USSRt 21

8.3 Seznam tabulek

B <101 L 1 SR RRTSRPR 32
I Lo 101 0 2 PSP 32
<101 L 1 TSRS 33
<101 L PRSP 34
I Lo 101 TR T PSSP 35
o101 L USRS 36
<101 L RSP URRTSRPR 37
I Lo 101 T T PSP 37
< TU1 L 1 TSRS 38
B <101 L 1 SRS 38
TADUIKA L1 ..ttt ettt e sa e e sttt e sab e e sabeesabaeesabeeebbeeaabeesabeeenabeesabeesnbeesbeeenes 39
B <101 L 1 SRS 40
B <101 L 1 USSP 40
TADUIKA L4 ...ttt ettt ettt st s et e sttt e s ab e e sabee s bteesabeesbbeeaabeesabeeenabeesabeesnbeesbaeene 40
B o101 L 1 R U SPR 41
TADUIK L6 ..ttt et ettt s e e sttt e sab e e sabe e s ba e e sabeesbbeeaabeesabeeenabeesabeesanbeesbaeenes 41
TADUIKA 17 ..ttt ettt sttt e s e e sttt e s ab e e sa bt e s bt e e s abee s bt e e abeesabeeenabeesabeesnbeesbaeenes 41
o TU ] L 1 USRS 42
TABDUIKA 19 ..ttt et ettt e s e e sttt e s ab e e sabe e sttt e s abe e e bt e e aabeesbeeesabeesabeesnteesbaeene 42
TADUIKA 20 ..ttt ettt e st e sttt e st e e be e e s be e e bt e e abe e s beeesabeesabeesnbeesbeeenes 43
B <101 L 12 USRS 43
TADUIKA 22 ..ttt ettt s e sttt e st b e s bt e s bt e e s bt e e bt e e aate e s beeenabeesabeesnbeesbeeenes 44
TADUIK 23 1ottt sttt et e st e et b e e st e e s bt e e s abe e s bt e e nate e s baeenabeesabeesanteesbaeene 44
TADUIK 24 ...t s e e sttt e e sttt e e st e e e b bt e e e e ba e e e e bbe e e e e tbaeeeeabeeeeenabeeas 44
TABDUIK 25 1.ttt ettt ettt e s e st e e e st b e e st e e e bee e s abe e e bteeaabe e s beeenabeesabeeeanbeesbaeene 45

50



