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VREDNOTENJE INVESTICIJSKE NALOZBE V
PREDELAVO KROMPIRJA Z BLACK — SCHOLES
MODELOM

Karmen PAZEK?, Crtomir ROZMAN?, Matej KOLENKO?

IZVLECEK

Za vrednotenje investicijskin projektov je splosno v uporabi metoda t.i. Cost
Benefit analiza (CBA). V Zelji, da bi imeli vpogled tudi v samo jedro investicije, so
Cedalje bolj v uporabi »opcijski moduli z realnimi opcijami«, ki predstavljajo
stohasticen pristop. Osnovni namen raziskave je prikaz aplikacije metod realnih opcij
v kmetijstvu, konkretno v predelavi krompirja na ravni kmetije. Rezultati
tradicionalne CBA s parametrom NSV, so pokazali, da je najsmotrnejSa proizvodnja
krompirja predelanega v kocke. Za oceno realnih opcij investicijskih projektov
predelave krompirja je bil uporabljen Black-Scholes model. Opcijske vrednosti (OV)
pri Black-Scholes (BS) modelu kaZejo pozitivne vrednosti za vse tri vrste predelave
(pomfri, krhlji in kocke). Realne opcije imajo torej pomembno vrednost, saj se
tradicionalne metode nalozbene analize tako nadgradijo tudi z metodami, Kki
upostevajo realne opcije tudi s stohasti¢nega vidika.

Klju¢ne besede: CBA analiza, realne opcije, Black-Scholes model, predelava krompirja

BLACK — SCHOLES MODELS INVESTMENT EVALUATION
FOR POTATO PROCESSING

ABSTRACT

A common method used for evaluation of investment projects is the Cost Benefit
Analysis (CBA). Desiring to have insight into the core of investment, the optional
modules with real options are becoming more in use, which represent the stochastic
approach. The basic purpose of this research was therefore to display applications of
methods real options in agriculture. Results of the traditional CBA with the parameter
NPVt showed the production of processed potatoes in cubes is the most suitable. For
the assessment of real options investment projects of processing potatoes the Black
Scholes model have been used further used. Option value (OV) to the Black-Scholes
(BS) model show positive values for all three types of processing (french fries, slices
and cubes). However, real options have important value, because the traditional
methods of investment analysis are upgraded to the methods of real options with
stochastic terms.

Key words: CBA analysis, real options method, Black-Scholes model, potatoe production
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1 Uvod

Uvedba nove dejavnosti ali proizvodnje na kmetiji je za nosilca odlocanja velik in
zahteven izziv, pri ¢emer je vsekakor prisotna doloCena vrsta tveganja. Zelja
vsakega investitorja je, da bi potencialno investicijo lahko ocenil kar se da optimalno
in realno. Na ta nacin bi tako lahko nosilec odloCanja izbral perspektivno investicijo
in se nadalje izognil slabi nalozbi. To pa je v sodobnem svetu (v agroZivilstvu)
zahtevna naloga. 1z tega vidika je potreben je nov strateski okvir razvoja kmetijstva
in kmetijskega podjetniStva, ki bo panogi dal nov zagon, kmetijski politiki pa
potrebno stabilnost in pomocC pri iskanju odgovorov na nova vprasanja. 1z tega sledi,
da se bodo kmetje oziroma kmetijska gospodarstva morali, Se bolj kot do sedaj,
odlocati za uvedbo novih tehnologij in izvajanje novih praks na podlagi predhodnih
analiz o upraviCenosti oz. smotrnosti iz ekonomskega in financnega vidika.

Vrednotenje investicij je danes dobro razvita disciplina, ki temelji predvsem na
tako imenovanih klasi¢nih ali tradicionalnih metodah ocenjevanja ekonomske
upraviCenosti investicijskih projektov. V literaturi je najpogosteje obravnavana
metoda Cost Benefit analiza (CBA) s parametroma neto sedanja vrednost (NSV) in
interno stopnjo donosnosti (ISD). Prav NSV v teoriji velja za najbolj ustrezno. Iz
prakse pa je vendarle znano, da se mnogi projekti, ki so bili ocenjeni kot ekonomsko
upraviceni, lahko izkazejo kot neuspesni in obratno. To nas opozarja, da je
ocenjevanje vedno negotovo in je prisoten koncept tveganja in negotovosti. Novejsa
teoreticna spoznanja so namreC pokazala, da imajo tudi uveljavljene klasicne
metode ocenjevanja investicijskih projektov dolo¢ene pomanjkljivosti.  Pri
ocenjevanju ekonomske in financne upraviCenosti namreC investicijske projekte
obravnavajo kot enkratno priloznost in predpostavljajo, da bo kmet oziroma
kmetijsko gospodarstvo sledilo zaCrtanemu planu ne glede na svoja spoznanja in
razvoj dogodkov. Ne dopuscajo torej prostora za prozno odzivanje. To pa v Casu
hitrih sprememb, ko je poslovno okolje Cedalje bolj nepredvidljivo, povzroca
specificne teZzave. Ce Zelijo kmetijska gospodarstva v takem okolju uspeti, se mu
morajo prilagoditi, to pa lahko storijo le, Ce nosilci odlocanja uporabljajo orodja, ki
jim zagotavljajo doloceno prilagodljivost pri odlocanju. Eno od teh so tudi realne
opcije, ki ustvarjajo proznost v nepredvidljivem svetu in jo pomagajo tudi meriti.
Tradicionalna metoda NSV predpostavlja (Copeland in Keenan, 1998), da je
investicija preklicana, Ce se trzni pogoji izkazejo za slabSe od priCakovanih.
Pomanijkljivost metode NSV je v tem, da ne upoSteva vrednosti ustvarjanja
priloZznosti. Vcasih lahko investicija, ki je osamljeno gledano neekonomicna, ustvari
priloZznosti, ki omogocajo podjetju nove investicije, Ce se trzni pogoji izkazejo kot
ugodni (Buckley, 1998). V bistvu metoda NSV implicitno predpostavlja dolocen
»priCakovan scenarij« denarnih tokov (Copeland, 2001) in projekte obravnava kot
neodvisne investicijske priloznosti, pri ¢emer se projekt sprejme, Ce je izraCunana
NSV pozitivna. Menedzment naj bi neprilagodljivo sprejemal nepreklicne obveze k
doloCenim operativnim strategijam in vztrajal na njih do konca vnaprej dolocene
Zivlienjske dobe projekta. To je seveda nerealna predpostavka, saj lahko
menedZment razsiri, zozi, opusti, preloZi ali na razne druge nacine spremeni projekt
v posameznih fazah njegove dobe trajanja (Ross, 1995). Menedzerji dostikrat
intuitivno vedo, da NSV ne vkljuéuje teh prilagodljivosti in zato pogosto ne
upostevajo rezultatov NSV analize. Ceprav torej NSV analiza vkljuCuje tveganje (v
diskontni stopniji), je manjkajoci element prilagodljivost odloCevalca (Yeo in Qiu,
2003).

© DAES 2013



Vrednotenje investicijske nalozbe ... z Black-Scholes modelom
215

Razvoj in investiciie na kmetiji predstavijajo enega kljucnih faktorjev za
doseganje konkurencne prednosti na trgu. K temu nedvomno spada tudi pravilno
vrednotenje in ocenjevanje ter s tem sposobnost izbire tistih investicijskih projektov,
ki kazejo najveCji potencial. NSV podcenjuje vrednosti nalozb in ne vkljucuje
informacij za zmanjSanje negotovosti denarnih tokov iz nalozb. Zato so realne opcije
alternativa neto sedanji vrednosti. Projekti lahko v realnosti vsebujejo veliko Stevilo
opcij, ki so lahko, predvsem v razmerah povecane negotovosti in tveganja, izredno
koristne. Zato je nedvomno potrebno v sam proces vrednotenja vkljuciti dodatne
opcijske vrednosti. Aplikacija teorije realnih opcij predstavlja eno izmed moznih
reSitev. Proucevanje dejavnikov, ki vplivajo na poslovanje kmetijskega gospodarstva,
lahko ocenjujemo z modelom realnih opcij (Isik s sod. 2003). Raziskava Gudbranda
(2003) zajema podporo odloc¢anju na kmetiji s pomocjo stohastiCnosti na kmetiji, ki
se ukvarja s proizvodnjo sira. Nadalje je Morgan s sod. (2007) uporabil opcijske
modele za ocenitev doloCene populacije v Zivinoreji. Hadelan in Par (2008) sta
metodo realnih opcij uporabila v sadjarstvu. Eden od istih avtorjev izraza
pomembnost metode realnih opcij v primeru proizvodnje oliv — gre za uporabo
Black-Scholes-ova in binomske metode (Hadelan, 2008). Tozer (2009) je uporabil
realne opcije za moznosti investicijske odloCitve za proizvajalce Zit. Z opcijskimi
modeli pri Zitih sta se ukvarjala tudi PaZek in Rozman (2011), ki sta predstavila
razvoj in aplikacijo dveh opcijskih modelov na primeru pire. Xin in Zhen (2010)
nadalje v svoji Studiji navajata, da realne opcije ponujajo nov pogled na vrednotenje
nalozb v kmetijskin projektih. Iz predhodnega pregleda literature lahko torej
zakljuimo, da so realne opcije v uporabi relativno kratek ¢as, a se je v tem Casu
njihova uporaba na podroCje agroZivilstva relativno dobro razsirila, teoretiCna
dognanja o tej metodi pa so se bistveno izpopolnila. Literatura in raziskave s tega
podrocja se torej Sirijo.

V predstavljenem prispevku je poudarek na pristopu odloCanja pri vrednotenju
nalozb v predelavi krompirja z uporabo elementov metodologije realnih opcij.
Raziskava obravnava oceno ucinkovitosti investicije na podroCju kmetijskega
gospodarstva, ki je osredotoCena na oceno tradicionalne neto sedanje vrednosti
(NSVy) kot odloCujoCega parametra CBA analize. Slednji rezultati sluzijo za osnovno
podlago opcijskim modelom (Black-Scholes). Raziskava se nanasa tako na iskanje
najprimernejSe investicije v predelavo krompirja, na ekonomsko in finan¢no
ucinkovitost posamezne naloZbe ter nadaljnjo oceno posamezne nalozbe s pomocjo
realnih opcij. Rezultati raziskave bodo predstavljali bistvene informacije o smotrnosti
investicije, tako poleg dinamiCnega pristopa, Se s stohastiCnega vidika za nosilca
odlocanja.

2 Materiali in metode dela

Namen raziskave je uporabiti do sedaj dokaj nepoznan in malo uporabljen
pristop v kmetijskem menedZmentu nasploh. Kot Ze omenjeno, je raziskava
osredoto¢ena na metodo realnih opcij in uporabo t.i. Black — Scholes modela na
primeru predelave krompirja. Z namenom ocene ustreznih ekonomskih parametrov
za nadaljnjo oceno s pomocjo opcijskin modelov, je v prvi fazi razvit tehnolosko-
ekonomski simulacijski model nacrtovane pridelave in predelave krompirja.
Naslednja faza je na podlagi ocenjenih parametrov tehnolosko-ekonomskega
simulacijskega modela oceniti financno smotrnost individualne investicije v
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predelavo krompirja s pomocjo CBA analize in klju¢nega tradicionalnega parametra
NSV;. Nadgradnja in s tem izviren prispevek na tem podrocju predstavlja vsekakor
vrednotenje t.i. realnih opcij z Black-Scholesovim opcijskim modelom.

Ena od numericnih metod vrednotenja projektov je klasitna oziroma
tradicionalna dinami¢na metoda vrednotenja investicij. NajvaznejSi parameter te
metode je definiran kot neto sedanja vrednost (NSV) in je rezultat diskontiranja
pricakovanih denarnih tokov povzroCenih z investicijo. Osrednja tocka financne
analize je torej zajeta v konceptu neto sedanje vrednosti (podrobnosti enacbe in
ocene prikazuje Turk, 2001). Klasina metoda vrednotenja investicij predstavlja
dobro podlago za vrednotenje projektov s pomodjo realnih opcij. Teorija opcij je bila
razvita v prvi vrsti za potrebe financnih opcij (trg z vrednostnimi papirji). Analogija
med finan¢nimi opcijami in investicijskimi projekti pa je pripeljala do aplikacije
teorije opcij med dejanske investicijske projekte (Zettl, 2002). Literatura navaja med
nacini za vrednotenje opcij Black-Sholesovo enacbo vrednotenja realnih opcij (OV in
NSVsro), ki se jo lahko aplicira na realne opcije. Teoreticno ozadje izracuna je
prikazano v nadaljevanju.

Opcijsko vrednost (OV) investicije izraCunamo s pomocjo naslednje enacbe
(Naimy, 2006):

OV = NSV, x N(dy) * X/e™ x N(dy) (1)
Kjer je:

di=[IN(NSV ¢/ X) + (re+ %2 0®) *T]/0oVTindy=d;- o VT. )
Kjer je:
OV - opcijska vrednost (€),
NSV, — neto sedanja vrednost denarnega toka opcijske vrednosti za

investicijo (€),
d; — mnoZitelj za gibanje navzgor glede na priCakovano sedanjo vrednost

prihodnjih tokov v obdobju enega leta,

d, — mnoZitelj za gibanje navzdol glede na pricakovano sedanjo vrednost
prihodnjih denarnih tokov v obdobju enega leta,

N(d,) — je verjetnost, da bo naklju¢no izbrana vrednost spremenljivke, ki
se porazdeljuje s standardno normalno distribucijo, manjsa od d,

N(d,) — je verjetnost, da bo naklju¢no izbrana vrednost spremenljivke, ki

se porazdeljuje s standardno normalno distribucijo, manjsa od d,
X - viSina investicije (€),
r —obrestna mera (%),

o - standardni odklon pricakovane sedanje vrednosti prihodnjih denarnih
tokov v obdobju enega leta,

T - koledarski ¢as od sedanjosti do izvrsitve opcije oziroma sprememba stanja
(meseci, leta),

e —osnova eksponentne funkcije (2,71828).
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Na koncu sledi Se izraCun strateske vrednosti realne opcije investicijskega
projekta (NSVsro):

NSVsro = NSV, + OV 3)

3 Rezultati z diskusijo

V raziskavi smo zeleli prikazati realne opcije kot sistem za ocenjevanje in
vrednotenje projektov v agrozivilstvu. Rezultati so prikazani na primeru investicije
(objekt, strojna linija, delovna sila, material ...) predelave krompirja v razlicne
proizvode (pomfri, narezan na krhlje in narezan na kocke). Za oceno opcij je bila
uporabljena proizvodnja pomfri - ta na letni ravni 245.760,00 kg, proizvodnja
200.000,00 kg krhljev /leto in predelava krompirja narezanega na kocke v obsegu
180.000,00 kg/leto. Analiza je bila narejena ob predpostavki uspeSne prodaje teh
proizvodov. Poslovne alternative smo opredelili s posebej razvitim in prilagojenim
simulacijskim modelom v okolju Excel. Osnovni podatki o proizvodniji in ekonomskih
parametrih izraCuna za posamezne poslovne alternative so predstavljeni v spodniji
preglednici (Preglednica 1).

Preglednica 1: Rezultati simulacijskega modela za predelavo krompirja v razlicne

proizvode
Poslovna Letna koli¢ina Koeficient Investicija (€) NSV, (€)
alternativa proizvoda (kg) ekonomicnosti
Pomfti 245.760,00 1,58 407.217,34 248.871,70
Krhlji 200.000,00 1,69 394.787,65 220.974,03
Kocke 180.000,00 1,90 373.136,38 273.213,92

Vir: Lastni izracuni (izrauni ob predpostavki za obdobje 10 let in ISD = 14,00 %)

Ob predpostavki uspesne prodaje vseh koncnih proizvodov iz krompirja vrednosti
tradicionalne NSV (NSV,) kaZejo (Preglednica 1), da je ob predpostavljenih
parametrih najsmotrnejSa proizvodnja kock (NSV; = 273.213,92 €) in s finanCnega
vidika kot najmanj oziroma neperspektivna, ob danih moznostih proizvodnje, vendar
Se vedno pozitivna, pridelava krhljev (NSV; = 220.974,03 €). Tovrstne rezultate je
bilo mo¢ v skladu s prakso in vhodnimi parametri tudi priCakovati in niso
presenetljivi. Preglednica 2 prikazuje vrednosti ocenjenih parametrov, ki smo jih
izracunali v okviru tehnolosko — ekonomskega simulacijskega modela (TESM), v
delovnem okolju Excel. Na isti nain smo ocenjevali vse tri moznosti predelave
krompirja.

Kot je razvidno iz preglednice 3, je opcijska vrednost za pomfri, izraCunana po
Black-Scholes metodologiji, 100.505,92 €. StrateSka vrednost realne opcije
investicijskega projekta je prav tako pozitivna in znasa 226.287,07 €. Rezultati
analize z metodologijo Black-Scholes, s katero smo analizirali investicijski projekt na
kmetijskem gospodarstvu, so pozitivni in investicija se lahko izvrSi (strateSka
vrednost realne opcije = 226.287,07 €).
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Preglednica 2: Izsek iz Black-Scholes model za primer predelave krompirja v pomftri

Neto sedanja vrednost denarnega toka (€) S 125781,15
Visina investicije (€) X 407217,34
Osnova eksponentne funkcije e 2,71828
Interna stopnja donosnosti r 27,39%
Obdobja trajanja investicije (leta) t 10
Standardni odklon pri investicijskem projektu N 30%

dl 2,12342485

d2 1,174741552
dl N (dl) 0,983140867
d2 N (d2) 0,879950935
OPCIJSKA VREDNOST (€) 100.505,92

Preglednica 3: Ocenjene vrednosti parametrov z Black-Scholesovim modelom za

pomfti
Parameter Vrednost
Neto sedanja vrednost denarnega toka (€) 125.781,15
Visina investicije (€) 407.217,34
Osnova eksponentne funkcije 2,71828
Interna stopnja donosnosti (%) 27,39
Obdobje trajanja investicije (leta) 10
Standardni odklon pri investicijskem projektu 0,30
dl 2,12342485
d2 1,174741552
N (dp) 0,983140867
N (d,) 0,879950935
Opcijska vrednost (€) 100.505,92
Strate$ka vrednost realne opcije investicijskega projekta 226.287,07
©)

V preglednici 4 so predstavljeni rezultati analize z modelom Black-Sholes in jih
lahko interpretiramo na naslednji nacin. Ocenjena opcijska vrednost (OV) za
predelavo krompirja v krhlje znasa 90.902,80 €. Strateska vrednost realne opcije
tega investicijskega projekta je dobliena na podlagi seStevka tradicionalne NSV
(NSV; = 118.049,85 €) in opcijske vrednosti (90.902,80 €) le-te in znasa 208.952,65
€.

Analiza je tudi v tretjem primeru (Preglednica 5) predelave krompirja, tokrat v
kocke, pokazala s finanCnega vidika smotrno izpeljavo investicije na kmetijskem
gospodarstvu. Z metodologijo Black Scholes - a znaSa opcijska vrednost 105.860,90
€, medtem ko je strateska vrednost realne opcije pri investicijskem projektu
229.755,00 €. Iz pricujocih rezultatov ocenjenih vrednosti parametrov lahko
sklepamo, da je investiranje v predelavo krompirja na konkretnih primerih ob
predpostavki uspesne prodaje izdelkov s finan¢nega vidika smotrno.
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Preglednica 4: Ocenjene vrednosti parametrov z Black-Scholesovim modelom za
krompirjeve krhlje

Parameter Vrednost

Neto sedanja vrednost denarnega toka (€) 118.049,85

Visina investicije (€) 394.787,65

Osnova eksponentne funkcije 2,71828

Interna stopnja donosnosti (%) 26,23

Obdobje trajanja investicije (leta) 10

Standardni odklon pri investicijskem projektu 0,30

dl 1,96629297

d2 1,01760967

N(d) 0,97356761

N (d2) 0,84556826

Opcijska vrednost (€) 90.902,80

StrateSka vrednost realne opcije investicijskega projekta 208.952,65
©

Ocenjena vrednost NSVszo kaZe tudi v tem primeru za nosilca odlocanja s
finanCnega vidika perspektivno investicijo.

Preglednica 5: Ocenjene vrednosti parametrov z Black-Scholesovim modelom za
krompir predelan v kocke

Parameter Vrednost
Neto sedanja vrednost denarnega toka (€) 123.914,10
Visina investicije (€) 373.136,38
Osnova eksponentne funkcije 2,71828
Interna stopnja donosnosti (%) 30,10
Obdobje trajanja investicije (leta) 10
Standardni odklon pri investicijskem projektu 0,30
d1 2,485016952
d2 1,536333653
N (d)) 0,993522737
N (d,) 0,937771715
Opcijska vrednost (€) 105.860,90
Strateska vrednost realne opcije investicijskega projekta (€) 229.755,00
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4 Zakljucek

Za vrednotenje investicijskih projektov je splosno v uporabi metoda neto sedanje
vrednosti. V Zelji, da bi imeli vpogled tudi v samo jedro investicije, so Cedalje bolj v
uporabi opcijski moduli z realnimi opcijami. V danasnjem dinami¢nem ekonomskem
okolju, kjer so pogoste strateske investicijske odloCitve z visoko negotovostjo, je za
dolocitev le-te zelo tezko uporabiti tradicionalne metode. Ne dopusCajo namrec
moznosti za odzivanje na spremembe trznih razmer. Prav to pa resuje teorija realnih
opcij, ki nam da odgovor, kako oceniti proznost pri odloCanju o investicijah v
negotovem svetu.

Rezultati tradicionalne NSV, so pokazali, da je najsmotrnejSa proizvodnja kock
(NSV, = 273.213,92 €), vrednost NSV, za pomfri znasa 248.871,70 € in s financnega
vidika kot najmanj oziroma neperspektivna ob danih moznostih proizvodnje, vendar
Se vedno pozitivna, je pridelava krhljev (NSV; = 220.974,03 €).

Nadalje smo za oceno realnih opcij investicijskih projektov predelave krompirja
uporabili Black-Scholesov model. Analize so pokazale, da je na podlagi ustreznih
parametrov in ob predpostavki uspesne prodaje izdelkov investicija v predelavo
krompirja smotrna. Opcijske vrednosti (OV) tako pri Black-Scholesovem (BS) modelu
kazejo pozitivhe vrednosti za vse tri vrste predelave (pomfti, krhlji in kocke).

Osnovni namen raziskave je bil prikaz aplikacije metod realnih opcij v kmetijstvu.
Realne opcije imajo pomembno vrednost, saj se tradicionalne metode nalozbene
analize tako nadgradijo tudi z metodami, ki upostevajo realne opcije tudi s
stohasti¢nega vidika. Cetudi so realne opcije matemati¢no nekoliko zapletene za
obicajno poslovno nacrtovanje, pa je njihov prispevek v tem, da dajejo popolnoma
nov nacin ekonomskega razmisljanja. S ¢asom bodo verjetno postale eno glavnih
orodij vrednotenja investicijskih projektov tudi v agrozivilskem sektorju.
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