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ANALYZA OPTIMALNEHO NACASOVANIA INVESTICIE DO
FOTOVOLTAICKYCH SYSTEMOV

Lucia Fabianova, Maro§ Andrejko
ABSTRACT

Photovoltaic systems can be installed anywhere and the installation cost of solar modules is
decreasing, which makes solar energy more attractive to the investors. Uncertainty regarding
the future electricity prices reduces their attractiveness and makes valuing of solar systems
more difficult. This paper describes real option method for determining the optimal timing of
the investment. A case study using the real option binomial model is used to evaluate the
investment value of small photovoltaic system and to determine the effect of price uncertainty
on the option value.
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UVOD

Fotovoltaické (skr. FV) systémy su popularnou technologiou obnovitel'nej energie, ktora
ma potencial naplnit’ buduci svetovy energeticky dopyt. Napriek svojim mnohym vyhoddm
nemusia byt FV systémy atraktivne pre potencidlnych investorov, a to najmi v dosledku
neistoty vyplyvajucej z cien elektrickej energie. Z tohto dovodu ma vyznam pri oceniovani
takejto investicie pouzit’ sofistikovanejSie metody oceniovania, ktoré zohl'adnuju relevantné
zdroje neistoty a ich vplyv na hodnotu investicie. Za jednu z takychto metdd sa povazuje aj
analyza realnych opcii.

Na§ prispevok mé nasledujicu Struktaru. V prvej kapitole ¢lanku zhrnieme doterajsi
vyskum v oblasti ocefiovania obnovite'nych zdrojov energie a stru¢ne predstavime teoretické
zéklady analyzy realnych opcii. Druha kapitola priblizuje ciel’ nasej prace, pouzité metddy a

premenné vstupujuce do d’alSej analyzy. Tretia kapitola je venovand samotnej analyze
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realnych opcii, vypoctu hodnoty redlnej opcie a zhrnutiu vysledkov tejto analyzy. Zaver

ponuka celkové zhrnutie nasho prispevku a interpretaciu vysledkov analyzy.
1 TEORETICKE VYCHODISKA

Coraz viac krajin si uvedomuje déleziti tGlohu obnovitelnych zdrojov energie pre
spolo¢nost. Vyznam tychto zdrojov vyplyva z globalnych obav ohl'adom vycerpania bezne
pouzivanych zdrojov energie a rastie spolu s dérazom na environmentalnu ochranu a obavami
z klimatickych zmien v dosledku narastu sklenikovych plynov. Pozornost’ sa v tomto pripade
upriamuje najma na solarnu energiu, ktoré je povazovana za jeden z obnovitelI'nych zdrojov s
najvacsim potencialom. (Zhang, 2016)

Redlne opcie predstavujii manazérsku flexibilitu vzt'ahujicu sa na nefinanéné aktivum.
Moézeme ich chapat’ ako korekciu nedostatkov vyplyvajucich z ocefiovacich metod
zalozenych na diskontovanych peniaznych tokoch, ktoré predpokladaju absenciu flexibility v
investicnom rozhodovani a konstantni diskontnii sadzbu (Copeland a Antikarov, 2003).
Analyza realnych opcii sa ukdzala byt uzitoénym nastrojom pri ocefiovani investi¢nych
scenarov, ktoré zahfiiaju vysokt uroven neistoty. Tato metdda nasla za posledné roky svoje
vyuZitie aj v energetickej oblasti a v sektore obnoviteI'nych zdrojov energie, vratane FV
systémov.

Gahrooei et al. (2016) vyuZili metodu redlnych opcii pri analyze optimalneho
nacasovania investicie do reziden¢ného FV systému pod vplyvom neistoty a v ramci réznych
investi¢nych scendrov.

Locatelli et al. (2016) vo svojom vyskume ocenuji hodnotu opcie, ktora umoziuje
pockat’ s investiciou do energetickych tloznych systémov na zmeny trhovych podmienok a
prehodnotit’ ziskovost’ investicie v kazdom kroku vyvoja projektu.

Martin-Barrera et al. (2016) vo svojej analyze zohladnili aj granty uréené na vedecko-
vyskumné projekty a ich vplyv na hodnotu investicie do obnoviteI'nych zdrojov energie.

Kim et al. (2017) sa vo svojej publikacii zamerali na stanovenie hodnoty manazérskej

flexibility pri ocefiovani vystavby integrovanych FV systémov s pouzitim metddy realnych

opcii.
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1.1 Analyza realnych opcii

Redlne opcie predstavuji pre ich vlastnika pravo, avSak nie povinnost' realizovat
investiciu do FV systému pocas doby zivotnosti danej opcie. V pripade, ak o¢akavany vynos z
investicie do FV systému prevysi ocakavané naklady na jeho inStalaciu a prevadzku, investor
realizuje investiciu. Investor nemusi investiciu realizovat’ okamzite, t.j. moze insStalaciu FV
systému odlozit’ na pre neho priaznivejsie obdobie.

Prvym krokom pri vypocte realnej opcie je stanovenie buducich prijmov, ktoré tvoria
hodnotu podkladového aktiva. V pripade FV systému su tieto prijmy rovné nakladom na
elektricki energiu, ktoré by musel investor vynalozit' v pripade, ak by kupoval elektricku
energiu zo siete. Hodnotu takéhoto prijmu stanovime ako sucin vykonu FV systému pocas
celej doby jeho Zivotnosti a buducich cien elektriny.

Druhym krokom pri stanovovani hodnoty opcie je urcenie realizacnej ceny ocefiovanej
investicie. Tu predstavuju predovsetkym celkové néklady na obstaranie jednotlivych casti FV
systému, ich dovoz, montaz, udrzbu a prevadzku.

Posledny krok predstavuje samotny vypocet hodnoty realnej opcie. Pre vypocet sme
zvolili binomicky model, ktory vyzaduje 5 zdkladnych vstupov - hodnota podkladového
aktiva, realiza¢na cena investicie, bezrizikova urokova miera, volatilita a doba zivotnosti
redlnej opcie. Nasledne vypocitame hodnotu opcie metddou spétnej indukcie. Pri tejto metdde
vyuzivame rizikovo neutralne pravdepodobnosti vypocitané podl'a nasledujuceho vztahu:

exp(rét) — D
V0
Premenna r predstavuje bezrizikovia trokovi mieru, 8t je dizka 1 kroku binomického stromu,
D je faktor poklesu a U faktor rastu.
Vysledni hodnotu redlnej opcie interpretujeme a porovname s vysledkom tradicnej

metody cCistej sicasnej hodnoty.
2 CIEL: A METODY

Analyzu redlnych opcii sme sa rozhodli aplikovat’ na modelovy priklad. Cielom je
identifikovat’ optimalny ¢as pre inStalaciu FV systému s oh'adom na manazérsku flexibilitu a
trhovu neistotu.

Predpokladame maly podnik sidliaci v Kosiciach v budove s rozlohou 144 m2 a s rovnou
strechou. Podnik uvazuje nad investiciou do FV systému, ktory by bol umiestneny na streche

danej budovy a pozostaval by z beznych FV modulov s vykonom 260 Wp. Podnik disponuje
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opciou so zivotnostou 10 rokov, ktord mu umoziuje v pripade nepriaznivého vyvoja trhovej
ceny elektriny odlozit’, resp. Gplne zrusit’ uvazovani investiciu.

Ako prvé je potrebné urcit’ vel'kost’ investicie, t.j. velkost’ a parametre FV systému, ktory
budeme oceniovat. Z celkovej plochy strechy je mozné vyuzit' 121 m2 na umiestnenie FV
modulov a ich konStrukcii. Spolo¢nost” EasySun na svojej stranke uvéadza, ze na 1 kWp
vykonu je potrebny priestor 15 m2 plochy strechy, pricom v tomto priestore st uz zohl'adnené
aj rozmery konstrukcie a rozstupy medzi panelmi, ktoré zamedzuju ich vzajomnému tieneniu.
Ak vychadzame z tychto udajov, tak jeden FV panel s vykonom 0,260 kWp potrebuje plochu
4 m2. Na strechu s plochou 121 m2 je mozné umiestnit’ 30 panelov s celkovym vykonom 7,8
kWp (30*0,260 kWp), ¢o predstavuje vel'kost’ nami oceniovaného FV systému. FV moduly by
boli na strechu inStalované s azimutom 0° a sklonom 30°, ¢o predstavuje idealne umiestnenie.
Predpokladame nulové, resp. minimalne tienenie z okolitych budov a objektov. Zivotnost
tohto FV systému je 25 rokov.

Na vypocet odhadovaného elektrického vykonu FV systému sme pouzili nasledujuci
vzt'ah:

E=Axrx=H=x*PR

Parametre vstupujuce do predchadzajticej rovnice st zhrnuté v Tabulke 1:

Tabulka 1 Parametre vztahu pre vypocet elektrického vykonu

E Elektricky vykon (kWh)

A Celkova plocha solarnych panelov (m2)

R Efektivita solarneho panelu (%)

H Roc¢né priemerné slnecné Ziarenie dopadajice na naklonené panely (kWh/m2/rok)
PR Vykon; koeficient strat

Pramen: http://photovoltaic-software.com/PV-solar-energy-calculation.php

Jeden solarny modul s vykonom 260 Wp ma plochu 1,64 m2, 30 takychto modulov ma
celkovu plochu 49,2 m2. Efektivita solarneho panelu je uvadzana vyrobcom vo vyske 16%.
Roc¢ny priemerny dopad slne¢ného Ziarenia bolo vypocitané z klimatickych tidajov Datového

centra atmosférickych vied NASA pre oblast’ mesta KoSice a sklon panelov 30% (vid’ Graf 1).
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Graf 1 Celkové slneéné Ziarenie v kWh/m2/mesiac
Pramen: NASA

Koeficient strat sa uvadza z intervalu 0,5 - 0,9. V naSom pripade sme pocitali s
koeficientom 0,75. Celkova hodnota odhadovaného ro¢ného elektrického vykonu nasho FV
systému je 7 308,38 kWh.

Buduca cena elektriny bola odhadnuta na zaklade jej historickej volatility. Pre jej vypocet
boli pouzité priemerné ro¢né historické ceny elektriny pre stredné podniky za obdobie rokov
2006-2016 ziskané z databaz Eurostatu. Smerodajnd odchylka logaritmickych vynosnosti
tychto cien elektriny predstavuje ro¢ny faktor volatility vo vyske 5,554%.

Vydavky na zhotovenie FV syst¢ému sme odvodili z cenovej kalkulacie spolo¢nosti
EasySun, ktorda je volne pristupnd na ich webovej stranke. Cenova kalkuldcia je zo 4.

novembra 2014 pre FV systém s vykonom 30 kWp.

Tabul’ka 2 Cenova kalkul4cia nakladov na FV systém

Cena za 1 kWp 1 650 EUR
Pocet kWp 30
Cena spolu za FVE 30 kWp 49 500 EUR

Pramen: vlastné spracovanie podl'a EasySun

Ceny FV panelov v priebehu ¢asu klesaju, avSak nas FV systém je mensi ako FV systém
od firmy EasySun, preto sme sa rozhodli cenovy pokles nezohl'adiovat’. Kalkulovat’ budeme
scenou 1 650 EUR na 1 kWp inStalovaného vykonu. V tejto cene st zahrnuté montaz,

podpery, FV panely, menice, tj. vS§etko potrebné pre instalaciu a prevadzku FV systému. Nami
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navrhnuty FV systém ma vykon 7,8 kWp a celkové vydavky na jeho inStalaciu sme odhadli
na sumu 12 700 EUR.

Bezrizikovli Grokovh mieru sme odvodili od vynosnosti AAA dlhopisov Eurozony s
dizkou splatnosti rovnou Zivotnosti opcie, t.j. 10 rokov. Bezrizikova Girokova miera je v tomto
pripade 0,17%.

Na zdklade vyssie popisanych hodnot a premennych sme zostavili binomicky model pre

ocenovanie realnych opcii.
3 VYSLEDKY A DISKUSIA

Binomicky strom cien elektriny bol zostaveny pre obdobie 10 rokov s krokom &t = 1 rok.
Cena v pociatocnom bode je priemernou cenou elektriny za 1 kWh pre rok 2016. Ceny
elektriny v bode 1 boli vypocitané prenasobenim predchadzajicej, v tomto pripade
pociato¢nej, ceny faktormi rastu a poklesu. Faktory rastu a poklesu su odvodené od ro¢ného
faktoru volatility a dosahuju hodnoty u=1,0571 a d=0,9460. Rovnakym sposobom boli
ziskané ceny v ostavajucich bodoch stromu. Vysledny binomicky strom je znazorneny na

Obrazku 1.

0 1 2 3 4 5 6 7
0,1545
0,1461
0,1382 0,1382
0,1307 0,1307
0,1237 0,1237 0,1237
0,1170 0,1170 0,1170
0,1107 0,1107 0,1107 0,1107
lo, 1047< 0,1047 0,1047 0,1047
0,0990 0,0990 0,0990 0,0990
0,0937 0,0937 0,0937
0,0886 0,0886 0,0886
0,0838 0,0838
0,0793 0,0793

0,0750!

0,0710

Obrazok 1 Buduci vyvoj ceny elektriny

Pramen: vlastny vypocet a spracovanie

Strom vyvoja hodnoty podkladového aktiva (Obrazok 2) bol zostaveny zo suéinov

buducich cien elektriny a vykonu FV systému pocas celej doby Zivotnosti. Vykon systému
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pocas celej doby zivotnosti sme ziskali prendsobenim ro¢ného vykonu FV systému a jeho
doby Zivotnosti, t.j. 25 rokov.

Kim et al. (2017) vo svojej praci predpokladaju, ze cena elektriny ostava po realizacii
investicie fixna az do konca jej zivotnosti, t.j. vlada po celych 25 rokov garantuje investorovi
stabilni cenu elektrickej energie. Nasledne jednotlivé hodnoty cien nasobenych vykonom
diskontovali pri bezrizikovej urokovej miere s pouzitim zasobitela:

1+)"-1

T @+
Parameter i1 predstavuje v predchadzajicom vztahu bezrizikovl urokovi mieru a n urcuje
zivotnost’ FV systému.
Vzhl'adom na to, ze cena elektriny nevykazuje vysoku volatilitu, a taktiez kvoli zjednoduseniu
vypoctov, sme v naSej praci pouzili rovnaky predpoklad fixnej ceny, a teda aj rovnaky

vypocet hodnot podkladového aktiva.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
82027
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077891 077891 |
19656,25 19656,25
18594,24 18594,24 1859424 |
17589,61 17589,61 17589,61
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1574026 1574026 1574026 1574026
1488983 1488983 14889,83 14889,83 1488983 |
14.085,35 14.085,35 14.085,35 14.085,35 14085,35
13324,33 < 13324,33 13324,33 13324,33 13324,33 13343 |
1260443 1260443 1260443 1260443 1260443
119342 119342 119234 11934 1934 |
1127921 1127921 1127921 1127921
10669,81 10669,81 10669,81 1066981 |
1009333 1003333 1003333
9548,00 9548,00 954800 |
903,13 903,13
854,13 854,13 |

8082,50

Obrazok 2 Strom vyvoja podkladového aktiva

Pramen: vlastny vypocet a spracovanie

Podkladové aktivum mé v pociatocnom bode hodnotu 13 324,33 EUR.

Posledny binomicky strom (Obrazok 3) znézoriiuje vyvoj hodndt realnej opcie. Jednotlivé
hodnoty sme ziskali metédou spétnej indukcie, priCom vypocet za¢iname od najvicsej, t.j.
najoptimistickejsej hodnoty v poslednom roku. Pri ur¢ovani jednotlivych hodnét vyuzivame

vztah z kapitoly 1.1 pre vypocet rizikovo neutralnych pravdepodobnosti.
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[ 14,9 < 12903 116,52 106,72 859,82 6243 |
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156,44
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78,31

93,05

39,20

19,62
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Obrazok 3 Strom vyvoja hodnoty opcie

Prameii: vlastny vypocet a spracovanie

Hodnota ocenovanej realnej opcie je 1 402,90 EUR. Tato hodnota je kladna a hovori v
prospech realizacie danej investicie. Rovnaky vysledok sme ziskali aj na ziklade distej
sucasnej hodnoty:

NPV =13 324,33 — 12700 = 624,33 eur
Tato metdda taktiez odporuca investovat’ do analyzovaného FV systému. Hodnota realnej
opcie je vyssia ako Cista sucasnd hodnota, t.j. manaZérska flexibilita je prinosom pre investora

a zvySuje hodnotu jeho investicie.
ZAVER

Investicia do ndsho modelového streSného FV systému s vykonom 7,8 kWp sa ukazala
byt pre investora vyhodnou. Na tento fakt poukazuje nielen kladna ¢ista sucasna hodnota
(624,33 EUR), ale aj hodnota realnej opcie (1 402,90 EUR). Ta v sebe zahina aj flexibilitu
investora pri rozhodovani, ktord ho chrani pred nepriaznivymi rizikami vyplyvajicimi z
neistoty na trhu s energiami. V pripade, Ze sa investor rozhodne s realizaciou projektu pockat,
podstupuje riziko, Ze v pripade poklesu ceny elektrickej energie pod hodnotu 0,075 EUR/KWh
sa jeho investicia stane nevyhodnou. V tomto pripade je okrem manazérskej flexibility

potrebne zohl'adnit’ aj spravne nacasovanie realizacie investicie.
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Nami predstaveny model pocita s zjednoduSenymi vypoctami. V pripade vicsich a
nakladnejsich projektov je vhodné tento model rozsirit’ o d’alSie druhy rizik, ktoré mézu mat’

vplyv na vyvoj hodnoty opcie.
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