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1. Wstep

Celem artykutu jest prezentacja koncepcji opcji realnych oraz analiza mozliwosci
wykorzystania tej koncepcji do wyceny projektéw inwestycyjnych przedsigbiorstw.
Uzasadnieniem wyboru tej problematyki jest celowo$é wzbogacenia metod pomiaru
wartoSci projektéw inwestycyjnych, jak i calych przedsiebiorstw, o metody uwzgled-
niajace dodatkowa warto$¢ wynikajacg z elastycznosci decyzyjnej wbudowanej
w niektdre projekty.

W artykule zdefiniowano pojgcie opcji realnych oraz oméwiono geneze tej koncepcji.
Analizie poddane zostaly podobiefistwa i réznice migdzy opcjami finansowymi i real-
nymi. Kolejny fragment artykulu poswi¢cony zostat wybranym zagadnieniom wyceny
opcji realnych. Zwrécono uwage na metod¢ wyceny oparta na analizie drzew dwu-
mianowych. W konicowym fragmencie, na przykladzie wybranych opcji rzeczywistych,
pokazane zostaly przyklady — aplikacje koncepcji opcji realnych i metody ich wyceny.

2. Definicja i geneza opcji realnych

Opcje realne mozna zdefiniowaé jako systemowe i zintegrowane podej$cie —
wykorzystujace dorobek teorii finanséw, nauk zarzadzania, teorii podejmowania
decyzji, statystyki i modelowania ekonometrycznego — do wyceny aktywdw rzeczo-
wych (w odrdznieniu od finansowych) w dynamicznym i charakteryzujacym si¢
wysokim stopniem niepewnosci otoczeniu [Mun 2002, s. 24].

Opcje realne znajduja zastosowanie w sytuacjach decyzyjnych stwarzajacych
mozliwo§¢ wyboru kierunku, rodzaju i momentu podj¢cia decyzji dotyczacych
gléwnie obszaréw oceny projektéw inwestycyjnych, wyceny przedsigbiorstw i projek-
towania strategii przedsigbiorstw [Mun 2002, s. 24].



327

Wycena aktyw6éw rzeczowych prowadzona za pomocqy analizy opcji realnych
(ROA - real options analysis) moze stanowi¢ alternatywg lub rozszerzenie tradycyj-
nej metody wyceny, bazujacej na dyskontowaniu strumieni pieni¢znych netto (DCF -
discounted cash flow).

Poczatkéw metody NPV mozna doszukaé si¢ w pracy amerykarniskiego ekonomis-
ty z uniwersytetu Yale, Irvina Fishera, ktéry w 1907 r. zaproponowat, aby wycene
projektéw inwestycyjnych prowadzi¢ w drodze dyskontowania strumieni pieni¢znych
generowanych przez projekt, przy zalozeniu, iz stopa dyskontowa bedzie odzwiercied-
lata ryzyko zwiazane z projektem.

Tradycyjna analiza NPV zaklada, iz znany jest oczekiwany czas uzytkowania
danego projektu inwestycyjnego, okre§lone zostaly strumienie pieni¢zne netto genero-
wane przez projekt oraz mozliwe jest wyznaczenie wspdlczynnika dyskontowego
skorygowanego o ryzyko. Od wartosci biezacej tych strumieni nalezy odja¢ warto$¢
nakladéw inwestycyjnych niezbednych do realizacji projektu. W wyniku otrzymuje-
my warto$¢ biezaca netto (NPV), ktéra — aby projekt mégl byé zaakceptowany —
powinna by¢ dodatnia.

Tradycyjna metodologia oceny projektéw inwestycyjnych nie uwzglednia w wy-
starczajacym stopniu swobody (elastyczno$ci) decyzji, jakie moga by¢ podejmowane
w stosunku do tego projektu przed jego rozpoczgciem (np. opdZnienie rozpoczegcia
realizacji) lub w trakcie jego eksploatacji (np. wczeSniejsze zakoficzenie, powtérne
uruchomienie, zmniejszenie/zwigkszenie skali). Metoda NPV uwzglednia ryzyko
towarzyszace realizacji projektu, nie bierze jednak pod uwage wspomnianych elemen-
téw elastycznodci w procesie decyzyjnym zwiazanym z akceptacja i realizacja
projektu.

Alternatywe dla wspomnianej, dobrze znanej metody NPV, uwzgledniajaca
w procesie wyceny dodatkowa warto$¢ wynikajaca z wigkszej elastycznodci w podej-
mowaniu decyzji dotyczacych projektu, stanowi metoda analizy opcji realnych.

Termin opcja realna zostat po raz pierwszy wprowadzony do literatury przedmiotu
przez S. Myersa w artykule Determinants of Corporate Borrowing opublikowanym
w ,,Journal of Corporate Finance” [Brach 2003, s. 15]. Myers jako pierwszy postawit
teze, iz niektére inwestycje finansowe mogq mieé wbudowane opcje realne. Analiza
tych inwestycji przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych strumieni pieni¢znych
nie uwzglednia wartosci tych opcji. Dziesi¢¢ lat poZniej, w artykule Finance Theory
and Financial Strategy, Myers wykazal zasadno§¢ wykorzystania koncepcji opcji
realnych nie tylko w odniesieniu do instrumentéw finansowych, ale takze w od-
niesieniu do aktywéw rzeczowych przedsigbiorstwa [Brach 2003, s. 15]. Argumen-
towal, iz ocena projektéw inwestycyjnych tradycyjna metoda zdyskontowanych
strumieni pieni¢znych nie uwzglednia wartosci opcji wbudowanych w obarczone
niepewnoscia i ryzykiem projekty. Wykazal, iz projekty inwestycyjne, ktére maja
niska lub ujemna NPV, a zarazem tworza podstawy rozwoju firmy w przysztosci, nie
sa akceptowane w przypadku wykorzystania tradycyjnej metodologii ich oceny.
Myers dowodzil, iz mimo ujemnej NPV realizacja tych projektéw daje uprawnienie
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do dysponowania strumieniami pieni¢znymi, ktére — w zaleznoSci od przysziej
koniunktury gospodarczej - moga potencjalnie by¢é generowane przez dany projekt.

Prace Myersa stworzyly baz¢ konceptualng do dalszych dyskusji na temat
mozliwosci wykorzystania opcji poza ,.Srodowiskiem” rynkéw finansowych.
W szczeg6lnosci nalezy zwr6ci¢ uwage na prace A. Dixita i R. Pindycka [1994] oraz
Trigeorgisa [1996].

3. Analiza opcji realnych (AOR) a metoda NPV -
podobienistwa i réznice

Jednym z najtrudniejszych zagadnienn w obszarze oceny projektdow inwestycyjnych
jest okreSlenie stopy dyskonta, a tym samym przypisanie ocenianemu projektowi
okreslonego poziomu ryzyka. Powszechnie wykorzystywanym modelem stuzacym
»Wwycenie” ryzyka jest model CAPM. Zgodnie z tym modelem kosztem kapitalu
wlasnego jest poziom stép procentowych wolnych od ryzyka powigkszony o premig
za ryzyko. Po uwzglednieniu stopnia finansowania projektu dtugiem oblicza si¢ §redni
wazony koszt kapitalu (WACC), ktéry staje si¢ stopa dyskonta dla strumieni
pieni¢znych generowanych przez projekt.

Przy analizie projektéw z wykorzystaniem opcji rzeczywistych' w odréznieniu od
metodologii opartej na analizie warto$ci biezacej netto projektu (NPV), ryzyko jest
kwantyfikowane poprzez okreslenie zmiennosci stép zwrotu z projektu. Skorygowane
o ryzyko strumienie pieni¢zne sa dyskontowane wedlug wolnej od ryzyka stopy
procentowej, natomiast ryzyko rynkowe znajduje swoje odzwierciedlenie w modelo-
wanej charakterystyce przeptywow pieni¢Znych.

W metodologii analizy opcji rzeczywistych — ze wzgledu na to, iz aktywa bazowe
nie znajduja si¢ w obrocie i tym samym nie mozna empirycznie wyznaczyé poziomu
ich zmiennodci — konieczne jest znalezienie wielkoSci przyblizonej (ang. proxy)
zmienno$ci oczekiwanych strumieni pienigznych. Do najczeSciej stosowanych w tym
celu narzedzi zaliczy¢ mozna: symulacje Monte Carlo wartosci projektu, znalezienie
aktywow znajdujacych si¢ w obrocie i majacych identyczna charakterystyke zmienno-
§ci, utworzenie portfela syntetycznego {Copeland, Antikarov 2001, s. 43]. Kwan-
tyfikacja zmiennosci aktywéw bazowych jest jednym z najtrudniejszych zagadnien
metodologii AOR.

Zaréwno NPV, jak AOR biora pod uwage strumienie pienigZzne generowane przez
projekt w okresie jego trwania i dyskontuja warto$¢ tych strumieni na moment ¢,, czyli
na moment podejmowania decyzji o dalszych losach? projektu. W obu podejsciach
brany jest pod uwage koszt kapitalu rozumiany jako koszt utraconych korzysci

! W dalszej czeci artykutu zwrot ,,analiza opcji rzeczywistych™ bedzie oznaczany akronimem AOR.
? W przypadku metody NPV bedzie to oznaczalo przyjecie lub odrzucenie projektu, w przypadku zas
AOR realizacje lub brak realizacji jednej z opcji, jakie zidentyfikowano w zwiazku z danym projektem.



329

zwiazanych z inwestowaniem na rynku kapitalowym (market opportunity cost of
capital). Podejicia te jednak réznia si¢ od siebie zasadniczo. Zdaniem niektérych
autoréw (por. np. [Copeland, Antikarov 2001, s. 72]) metoda NPV stanowi szczegdlny
przypadek metody AOR. Jest to przypadek analizy opcji rzeczywistych, zakltadajacy
brak elastyczno$ci decyzyjnej zwiazanej z realizacja projektu, a tym samym swoisty
determinizm decyzyjny w momencie #,. Projekt — w okre§lonym ksztalcie — w wyni-
ku przeprowadzonej analizy zostaje przyjety lub odrzucony; innej mozliwo$ci nie ma.
W klasycznej formule kalkulacji NPV
N
NPV=—I +2, _EWCF)
Z(1+WACCY

nie modeluje si¢ w sposéb bezpoSredni niepewnoSci zwiazanej z oczekiwanymi
strumieniami pieni¢znymi. Problem niepewno$ci znajduje swoje odzwierciedlenie
w skorygowanej o ryzyko stopie dyskonta. W praktyce w okresie migdzy rozpo-
czeciem a zakoficzeniem projektu istnieje wiele ,,wariantéw” realizacji oczekiwanych
strumieni pienigznych. Wykorzystanie metody NPV nie wymaga analizy tych ,,wa-
riantéw”. Jest to konsekwencja tego, iz istota metody NPV wymaga podjecia dzisiaj
decyzji o realizacji/odrzuceniu projektu. NPV wykorzystuje tylko informacje dostep-
na w momencie dokonywania oceny projektu, ignorujac fakt, iz w przyszto$ci moze
pojawi¢ si¢ inna informacja, istotna dla projektu. Z punktu widzenia matematyki jest
to podejScie réwnowazne z wyborem wartoSci maksymalnej z grupy wzajemnie
wykluczajacych si¢ alternatyw [Copeland, Antikarov 2001, s. 73]. Regul¢ wyboru dla
metody NPV mozna zapisaé jako

MAX (dla t = 0) [0, E,V; -X] (1)

Analiza opcji rzeczywistych oznacza przyjecie odmiennej perspektywy. Z punktu
widzenia matematyki opcja kupna jest traktowana jako warto$¢ oczekiwana moz-
liwych maksiméw, a nie jak w przypadku NPV, warto§¢ maksymalna z warto$ci
oczekiwanych) [Copeland, Antikarov 2001, s. 73]. Regule wyboru projektu dla AOR
mozna zapisaé nastgpujaco

E,MAX (dla t=T) [0, V,—X] )

Z perspektywy analizy opcji rzeczywistych projekt zostaje przyjety do realizacji,
w przysztosci (w czasie t=T), wtedy i tylko wtedy, gdy spelniony jest warunek
Vy>X. W metodzie NPV projekt jest akceptowany w momencie 1=0 wtedy i tylko
wtedy, gdy spelniony jest warunek E,V,> X.

Oba podejscia dadza identyczny rezultat, jesli realizacja projektu nie bedzie
zwiazana z niepewno$cig, gdyz w takim wypadku faktyczna warto$¢ przyszia V,
bedzie réwna biezacym oczekiwaniom co do poziomu tej wartodci, tzn. bedzie réwna
E,V,. W przeciwnym wypadku decyzje powinny by¢ podejmowane w miarg jak
naplywaja istotne dla projektu informacje, tak by jego warto§¢ byta maksymalna
z punktu widzenia informacji dostgpnych w danym momencie (MAX dla t =T).
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4. Metodologia modelowania proceséw stochastycznych
dla aktywow bazowych

Do najwazniejszych zagadnien, jakie nalezy rozwiaza¢ w procesie wyceny opcji,
naleza m.in.:

e okreslenie charakterystyki procesu stochastycznego, jakiemu podlegaja aktywa
bazowe,

e okreSlenie, czy i w jaki spos6b aktywa bazowe wyplacaja okreSlony sposéb
strumienie pieni¢zne (np. dywidende).

Wybdr metodologii modelowania proceséw stochastycznych jest uzalezniony od
charakterystyki aktywéw bazowych bedacych przedmiotem wyceny, a takze od
rodzaju opcji na te aktywa. Na przyklad, istotne jest, czy zmiana ich wartodci w czasie
podlega procesom o charakterze multiplikatywnym (geometrycznym), czy tez proce-
som o charakterze addytywnym (arytmetycznym).

Proces multiplikatywny (geometryczny) charakteryzuje si¢ tym, iz poczatkowa
warto$¢ waloru bazowego jest rowna V,,. W kolejnych przedzialach czasu nastgpuje
zmiana tej warto$ci poprzez pomnozenie jej
e przez wspdlczynnik u> 1 (co odpowiada wzrostowi wartosci) lub
e przez wspblczynnik d < 1 (co odpowiada spadkowi wartosci).

Zazwyczaj, chociaz nie jest to konieczne, przyjmuje sig, Ze zachodzi relacja
u=1/d. Warto§¢ wspéiczynnikéw u oraz d jest uzalezniona od zmiennosci waloru
bazowego. Rysunek 1 obrazuje zmian¢ ceny waloru bazowego, w formie drzewa
dwumianowego. Dzigki spetnieniu warunku u = I/d drzewo ma charakter drzewa
rekombinowanego (recombining) co oznacza, ze jeS§li po wzroScie o u nastgpuje
spadek o d, to warto§¢ waloru bazowego wraca do poziomu wyjSciowego.

uivg
ut,
A u'dvy |
Vg udv,g
uVp uldvg i, |
Va udvy u’d™a
dVy d?uvy oy |
dAv udd,
dNVg udvy |
dvp
d%Vy

Rys. 1. Drzewo zmiany ceny waloru bazowego i drzewo wyceny opcji
Zrédio: [Copeland, Antikarov 2001, s. 122].

W przykladzie prezentowanym na rys. 1 okres Zycia opcji zostal podzielony na
cztery przedzialy. Zwigkszanie liczby przedzialéw czasu (a tym samym skracanie ich
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dtugoéci)?, prowadzace do bardziej doktadnego szacowania charakterystyki zmienno-
§ci waloru bazowego, bedzie zmienialo jego rozktad prawdopodobienstwa. W miare
jak liczba przedzialé6w wzrasta do nieskoniczonosci, rozktad prawdopodobiefistwa dla
koncowych weztéw zbliza si¢ do rozktadu logarytmiczno-normalnego.

W najwyzszym weZle drzewa na rys. | warto§¢ waloru bazowego wzrasta do
nieskoriczono$ci (aczkolwiek z zerowym prawdopodobiefistwem), natomiast w weZle
najnizszym warto$¢ ta zbliza si¢ do zera, poniewaz d” zbliza si¢ do zera w miare jak
T wzrasta do nieskoriczonosci.

Je§li walorem bazowym jest akcja, przyjmuje sig, iz rozklad logarytmiczno-
-normalny stanowi dobre przyblizenie rozktadu prawdopodobieristwa dla ceny akcji,
m.in. dlatego, iz cena akcji nie moze przyja¢ warto$ci ujemne;.

Multiplikatywne procesy stochastyczne sa wybierane do modelowania zmian
aktywu bazowego znacznie czgéciej anizeli procesy addytywne. Procesy addytywne
moga by¢ wykorzystane, jesli zaklada sig, iz warto§¢ waloru bazowego moze przyjaé
warto$ci mniejsze niz zero. Ilustracja modelowania z wykorzystaniem takiego procesu
jest przyklad zaprezentowany na rys. 2. Zaklada sig, iz warto§é waloru bazowego
w kolejnych przedzialach czasu zwigksza si¢ lub zmniejsza o stata warto§¢. W przy-
padku addytywnego (arytmetycznego) procesu wykorzystanego do modelowania
zmian, przyrost warto$ci waloru jest wolniejszy, spadek za$ jego wartoSci szybszy
w poréwnaniu z procesem o charakterze multiplikatywnym. Jesli w kazdym kolejnym
okresie prawdopodobiefistwo wzrostu jest identyczne jak prawdopodobiefistwo spad-
ku, to w miar¢ skracania dlugosci przedzialéw czasu (a tym samym zwigkszania ich
liczby w okresie Zycia opcji) rozkltad prawdopodobiefistwa w koficowych weztach
zbliza si¢ do rozktadu normalnego.

Vot5u I
Vp+4u
Vg*3U Votdu-d |
Vg+2u Vp+3u-d
Vgtu Vg#2u-d Vg*3u-2d |
Vo Vg+u-d Vo+2u-2d
Ve d Vg*u-2d Vip* 2u-3d |
Vi 2d Vy*u-3d
Ve 3d Votu-4d |
Virdd
VerSd_|

Rys. 2. Drzewo zmiany warto$ci waloru bazowego i drzewo wyceny opcji
Zrédlo: [Copeland, Antikarov 2001, s. 123].

* Co oznacza przechodzenie od dyskretnych do ciagtych proceséw stochastycznych.
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Powyzsze przyklady dotycza przypadku modelowania proceséw stochastycznych
warto$ci waloru bazowego. Mozliwe jest réwniez modelowanie, w pierwszym kroku,
strumieni pienig¢znych generowanych przez analizowany walor i dopiero w drugim
kroku konstruowanie drzewa wyceny z warto§ciami w kolejnych przedziatach czasu.

5. Przejscie od analizy jednookresowej do wielookresowej

Przedmiotem niniejszego fragmentu opracowania jest koncepcja wyceny opcji za
pomoca drzew dwumianowych w odniesieniu do sytuacji, gdy czas Zycia opcji jest
podzielony na wiele podokreséw. Kreowane w procesie wyceny drzewa dwumianowe
(lattices)* stwarzaja mozliwo$¢ rozwiazania bardziej zré6znicowanych probleméw z za-
kresu wyceny opcji realnych, w poréwnaniu z rachunkiem rézniczkowym. W niniejszym
fragmencie odwolano si¢ do pracy Coksa, Rubinsteina i Rossa (1979). Wykorzystuja oni
rachunek prawdopodobiefistwa w celu rozwinigcia teorii wyceny opcji za pomoca drzew
dwumianowych (binominal lattice approach). Model Coksa, Rubinsteina, Rossa (CRR),
wykorzystujac dyskretne modelowanie matematyczne, prowadzi do uzyskania rozwiaza-
nia identycznego, do tego jaki uzyskali Black i Scholes, wykorzystujac matematyke
modeli ciaglych i rachunek Itd. Z praktycznego punktu widzenia model ten ma takze ten
walor, iz matematyka modeli dyskretnych jest z natury algebraiczna, a zatem latwiejsza
do zrozumienia anizeli stochastyczne réwnania rézniczkowe.

Prawdopodobienistwo dwumianowe i drzewa dwumianowe. Najczesciej spoty-
kanym w praktyce drzewem decyzyjnym wykorzystywanym w analizie opcji jest
drzewo dwumianowe. Punktem wyjscia do analizy zasad tworzenia takiego drzewa
moze byé tzw. tréjkat Pascala. Trdjkat ten mozna okreSli¢ jako proste narz¢dzie
ulatwiajace obliczenie dystrybucji wynikéw préb dwumianowych (np. rzut moneta),
czyli takich, dla ktérych mozliwy jest tylko jeden z dwéch wynikow.

Przy zero prob (wiersz zero) jest tylko jedno mozliwe rozwigzanie: pewnos¢, ze
moze zosta¢ wyrzucony orzel lub reszka. Przy jednej prébie mozliwy jest jeden
z dwéch rezultatéw: orzet lub reszka. Przy dwéch probach mozliwe s trzy kombina-
cje: dwa orly, dwie reszki oraz orzet i reszka. Dla pierwszych dwdch kombinacji
istnieje tylko jedna $ciezka realizacji, natomiast dla trzeciej kombinacji, dwie Sciezki
(orzel-reszka i reszka-orzel). Ogoélnie prawdopodobieristwo zaobserwowania n orléw
przy T préb mozna obliczy¢ ze wzoru

Pr(n|T) = coef. p"(1-p) ™ , (3)

gdzie coef. to wspdlczynnik (coefficient) wyznaczony z tréjkata Pascala. Wspélczyn-
nik ten obliczamy wedlug formuty

T
coef. = (’21'—) = m (4)

* W literaturze przedmiotu sporadycznie spolyka si¢ takze termin ,,drzewa derywatywne”.
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Uzywajac oznaczei z obszaru kombinatoryki, prawdopodobiefistwo dwumianowe
zaobserwowania n orléw z T préb rzutu moneta — przy zalozeniu, Ze praw-
dopodobieristwo wyrzucenia orta wynosi p — obliczamy ze wzoru

T
B(n,|T,p)= (;)p” (I-p) ™ (5)

Biorac pod uwage, ze ruchy w gére i w dét w drzewie dwumianowym maja
charakter multiplikatywny (geometryczny) oraz to, ze warto§¢ poczatkowa jest
dodatnia, dochéd w poszczegdlnych gal¢ziach drzewa jest ograniczony od dotu przez
zero i ro$nie do nieskoriczono$ci w miare jak wzrasta liczba okreséw w drzewie.
Rozkiad prawdopodobieristwa zbliza si¢ do rozktadu logarytmiczno-normalnego.

Model dwumianowy dla wielu okreséw. Warto$¢ opcji kupna dla pojedynczego
okresu zostala opisana wzorem

C=[pC,+(-p) C]+(1+R),
gdzie
_(1+R)d
T ou-d
_u—(l+Rj)
T ou-d

Dochody z opcji w koficowych weztach tego drzewa zaleza od wartoéci aktywu
bazowego (uV, dla wariantu ,,wzrostowego” lub dV,, dla wariantu ,,spadkowego”)i od
ceny wykonania opcji, X:

C,=max [uV,-X, 0],
C,=max [dV,-X, 0].

Nalezy podkresli¢, iz warto$¢ opcji kupna nie zalezy od subiektywnej percepcji
prawdopodobienstwa wzrostéw lub spadkéw wartoSci waloru bazowego przez po-
szczegblnych uczestnikéw rynku. Wynika to z faktu, iz ryzyko zwiazane z danym
walorem bazowym jest juz uwzglednione w jego wycenie rynkowe;j.

Rozszerzajac model na wiele faz, przyjmuje si¢ nastepujace zatozenia:

ruchy cen w dét i w gére sa multiplikatywne,

u=1/d,

walor bazowy nie wyplaca dywidendy,

stopa procentowa wolna od ryzyka jest niezmienna,

cena wykonania opcji X jest stata.

Og6lnie funkcja dochodu z opcji w koficowym weZle ma nastgpujaca postaé:

max [0, u"d™™ V,-X] , (6)
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gdzie: T - laczna liczba okresé6w w drzewie dwumianowym,
n — liczba okreséw, w ktérych miat miejsce wzrost warto§ci waloru bazowego.
Wykorzystujac wzér (5) na prawdopodobiefistwo dwumianowe, prawdopodobieri-
stwo zrealizowania ktéregokolwiek z mozliwych dochodéw z opcji w koncowych
weztach jest réwne

B(n,|T,p)= L "(1-p) ™ @
Mnozac dochody z opcji przez prawdopodobienistwa ich uzyskania oraz dodajac

mozliwe kombinacje, otrzymujemy wz6ér na cen¢ opcji kupna w czasie f;

T
Co ={ Y L (1op) ™ max [0, ud™ VyX] } +(14R)" ®)
o )t n!
Wzér ten pozwala na obliczenie warto$ci opcji kupna przy wykorzystaniu metody
drzewa dwumianowego. Poddanie tego wzoru dalszym przeksztalceniom pozwoli na
jego poréwnanie ze wzorem Blacka-Scholesa na obliczenie ceny opcji kupna. Po
pierwsze nalezy zauwazy¢, iz cze§é koficowych wartoéci dochodu z opcji bedzie
réwna zero, gdyz opcje beda out-of-the money. Oznaczajac symbolem a dodatnig
liczbg catkowita, poczawszy od ktérej opcje beda miaty dodatnia warto§¢, mozemy
réwnanie (8) przeksztalci¢ do postaci

T T‘
CO_{ Z (T )' 'pu(l_p) T-n [undT—u ()_X] } . (1+Rf T (9)

n=a

Wszystkie przypadki, dla ktérych n < a, beda generowaty zerowy dochéd, ponie-
waz opcje beda out-of-the-money i nie bgda wykonywane.
W kolejnym kroku rozdzielamy réwnanie (9) na dwie czgéci:

vl - undT—n]
€= V[,.Ea(r mrat? U Ry
X (1+R)™ [Z Torm” O p)“] (10)

Drugi skladnik tego rownania to iloczyn zdyskontowanej ceny wykonania opcji
tzw. komplementarnej dystrybucji dwumianowej, B(n2a | T,p). Jest to kumulatywne
prawdopodobiefistwo posiadania opcji in-the-money (tj. kiedy n=a), gdzie praw-
dopodobienstwami sa rGwnowazniki pewnosci okre$lone przez portfel (hedgingowy)
wolny od ryzyka.

Oznaczamy

A~
Il

(l+Rf)
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oraz

d
(1+R)
Pozwala to na zredukowanie funkcji prawdopodobiefistwa w pierwszym czionie
formuly (10) w nastgpujacy sposéb:
undT—n B
(1+R)T

1-p’ E[ ](l—p)

u ]n[ d (l ]T—n— ') | T I
(1+R_,)p (1+R) -p)| =(p)HU-p’) (n

pu( l__p) T-n

Po dokonaniu tych przeksztalcei model dwumianowy wyceny europejskiej opcji
kupna (z multiplikatywnym procesem stochastycznym) moze zostaé zapisany za
pomoca nastgpujacej formuty:

Co=V,B(n2alT,p)-X 1+R) T B(n>alT,p) (12)
gdzie
_(1+R)—d
=——L= (13)
,_[ u ] (14)
PElaryl?

Formula modelu dwumianowego, dotychczas prezentowana w postaci dyskretnej,
moze zosta rozszerzona do formuly w czasie ciaglym. Stanie sig¢ tak, jesli czas
T podzielimy na nieskoriczenie wiele podokresdw, czyli n bgdzie rosto do nieskofi-
czono§ci.

6. Podstawowe rodzaje opcji realnych i ich wycena

Typologia podstawowych opcji realnych. Miniona dekada przyniosta zaréwno
dynamiczny rozwoj teorii opcji realnych, jak i wzrost liczby aplikacji tych opcji
w biznesie. W S§wietle literatury przedmiotu mozna wyrdzni¢ nastgpujace, pod-
stawowe rodzaje opcji realnych.

e opcja opdZnienia (option to defer); irédlem wartoéci tej opcji jest mozliwo$é
odroczenia w czasie decyzji o podjeciu realizacji projektu do czasu zmniej-
szenia/wyeliminowania niepewnoS$ci towarzyszacej realizacji projektu;

e opcja rezygnacji (option to abandon); Zrédlem wartosci tej opcji jest mozliwosé
rezygnacji z kontynuacji projektu;

e opcja zmiany (switch option); warto$¢ opcji zmiany wynika z charakteryzujacej
projekt mozliwosci zmiany (struktury i/lub kosztu zasilefi materialowych, zmiany
asortymentu wyrobéw, zmiany rynkéw, technologii wytwarzania itp.);

e opcja zwigkszenia/zmniejszenia skali (option to expand/contract); warto§¢ opcji
zwiazana jest z mozliwoscia zmiany skali projektu w zaleznoSci od sytuac)i
rynkowej;
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e opcja wzrostu (option to grow), Zrédlem wartodci tej opcji jest mozliwosé
przyszlego rozwoju w wyniku zrealizowania poczatkowej inwestycijt o niskiej lub
ujemnej NPV;

e opcja zlozona (compound option); Zrédlem wartoSci tej opcji jest mozliwo$é
sekwencyjnej realizacji projektu; realizacja wczesniejszej fazy daje opcje realiza-
cji fazy nastgpne;j.

Zaprezentowane powyzej podstawowe rodzaje opcji realnych wystepuja zazwy-
czaj jednoczes$nie. w ré6znych kombinacjach, co zwigksza skalg trudno$ci zwiazang
z ich wycena. Problem ten jest szczegblnie istotny, gdyz czynniki determinujace
warto$¢ opcji finansowych i realnych réznia si¢ od siebie, czgsto w sposdb istotny.

Ponizej przedstawione zostana podstawowe problemy wyceny i analizy opcji
realnych dla dwdch wybranych rodzajéw opciji.

Opcja rezygnacji. Opcja rezygnacji daje posiadaczowi prawo do rezygnacji
z kontynuacji projektu inwestycyjnego w zamian za okre§lona sume (salvage value).
Analiza tego typu opcji tlustruje ponizszy przyktad [Mun 2002].

Przyktad

Rozwazamy przyktad firmy farmaceutycznej (A), ktéra prowadzi prace nad nowym
lekiem. Wysoki poziom niepewnosci zwigzanej z wynikami prac badawczych, testéw
klinicznych oraz procedury dopuszczenia leku do obrotu sprawia, iz firma postanawia
stworzy¢ strategiczng opcje rezygnacji. Opcje stanowi umowa zawarta z inna firma
farmaceutyczna (B), dajaca firmie A prawo sprzedazy praw intelektualnych z prowa-
dzonych prac badawczych w ciagu najblizszych pigciu lat. Zgodnie z umowa, warto§é
patentu posiadanego przez firme¢ A oraz innych praw intelektualnych oszacowano na
kwote 100 min USD (w celu uproszczenia analizy przyjeto, iz kwota ta bedzie
niezmienna w calym okresie pigciu lat). Firma B zobowiazuje si¢ do zaplacenia tej
kwoty w kazdym przypadku, kiedy decyzje¢ o sprzedazy podejmie firma A.

Warto$¢ projektu obliczona tradycyjna metoda NPV, nie uwzgledniajaca opcji
rezygnacji, wynosi wedtug szacunkéw firmy 150 mln USD. Przeprowadzona za
pomoca symulacji Monte Carlo analiza implikowanej zmiennosci (implied volatility)
logarytmicznych sté6p zwrotu ze strumieni pieni¢Znych netto generowanych przez
projekt daje wynik 30%. Stopa zwrotu wolna od ryzyka gwarantowana przez wolne
od ryzyka aktywa, w identycznym okresie (tj. 5 lat) wynosi 5%.

Celem analizy jest obliczenie wartosci opcji rezygnacji oraz wartoéci calego
programu rozwoju nowego leku.

Wycena opcji zostanie przeprowadzona, w celu poréwnania wynikéw, dwiema
metodami:

- przy wykorzystaniu formuty aproksymacyjnej Bjorksunda dla amerykafiskiej opcji
sprzedazy (mozliwo§¢ sprzedania praw intelektualnych z projektu pozwala na
traktowanie tej opcji jako amerykadskiej opcji sprzedazy)’,

— metodg drzew dwumianowych

% Formula ta jest dostgpna w wykorzystywanym do analiz w niniejszej pracy programie Real Options
Analysis Toolkit firmy Decisioneering, Inc.
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Cena opcji obliczona za pomoca formuly aproksymacyjnej Bjorksunda wynosi
6,9756 USD.

Parametry niezbedne do wyznaczenia ceny opcji metoda drzewa dwumianowego
sa réwne (jako dane z tresci przykladu lub obliczone ze wzoréw modelu CRR):

S = 150,

0=0,30, T=5, r,=0,05,
u=e"_1,3499,
u=e"_0,7408,

erl (:)"/)_d

u

p= =0,51.

Wykorzystujac metode drzewa dwumianowego, w pierwszym kroku tworzymy
drzewo zmiany wartoéci dla waloru bazowego. Ilustruje to rys. 3°.

A
67225 |
498,02
C 368 94 368,94 |
273,32 27332
202 48 202,48 202 48 |
[ 150,00 150,00 150,00
111,12 111,12 111,12 |
8232 82,32 B
60,99 6099 |
4518
3347 |

Rys. 3. Drzewa wartosci waloru bazowego
Zrédo: opracowanie wiasne (w oparciu o dane przykiadu, za pomoca programu ROAT).

Zgodnie z opisana wczesniej metodologia konstruowania tego typu drzew warto-
Sci, warto§¢ waloru w wegZle A obliczona zostata wedlug formutly SOuS, w weZle
B wedtug formuty Syu’d®, w wezle C za$ jako S,u’.

W kroku drugim dokonujemy wyceny opcji dzigki stworzeniu drzewa dwu-
mianowego wyceny opcji. W drzewie tym najpierw wyceniamy warto§¢ weztéw
koficowych drzewa, a nastgpnie wezidw posrednich, tak by w procedurze tzw.
indukcji wstecznej (backward induction) obliczyé warto$¢é wezta pierwszego, czyli

¢ Literowe oznaczenia wartoéci wezléw znajduja si¢ nad odpowiednimi warto$ciami (np. wartos¢
waloru w weile A wynosi 672,25, a w weile C 273,32).



338

warto$¢ projektu z uwzglednieniem opcji rezygnacji. Ilustruje to rys. 4. Po uplywie
pieciu lat firma ma mozliwo§¢ podjecia decyzji zaréwno o kontynuacji projektu, jak
i o rezygnacji — i tym samym sprzedazy praw intelektuvalnych za uzgodniona sume.
Firma bedzie, oczywiscie, wybierala strategi¢ maksymalizujacq wynik finansowy (w
kazdym z we¢ziéw odpowiadajacych mozliwym, tzn. uwzgledniajacym zmienno$é,
warto§ciom oczekiwanej wartosci waloru bazowego).

A
67225 |
498,02
C 368 94 368,94 |
273,32 273,32
204 32 202 48 202,48 |
| 156,64 153 .96 150,00
123 44 119 61 111,12 |
104 63 100 52 B
100,00 100,00 |
100,00
100,00 |

Rys. 4. Wycena waloru bazowego metody drzewa dwumianowego
Zrédlo: opracowanie wiasne (w oparciu o dane przyktadu, za pomoca programu ROAT).

Warto§¢ wezla A jest obliczana jako wigksza z dwéch wartosci: warto§¢ waloru
bazowego w tym weZle oraz cena zbycia praw intelektualnych, tj. max (672, 25; 100).
Tak wiec decyzja maksymalizujaca wynik finansowy bedzie decyzja o kontynua-
cji projektu. W weZle B warto§é waloru bazowego wynosi zaledwie 60,69 min USD
i jest mniejsza od kwoty mozliwej do uzyskania ze sprzedazy praw intelektual-
nych z projektu. Kryterium maksymalizacji wyniku finansowego, max (60, 09; 100),
wskazuje, iz wlasciwa decyzja jest w tym przypadku rezygnacja z kontynuacji
projektu.

Warto§é wezla C, zgodnie z procedura indukcji wstecznej, obliczana jest jako
maksimum z dwdéch wartoSci:

- zdyskontowanej warto§ci sumy wazonych odpowiednim prawdopodobiefistwem
wartos$ci wezléw nastgpujacych po C w drzewie dwumianowym,
— ceny zbycia praw intelektualnych.

Warto$¢ pierwsza obliczamy (biorac pod uwage warto§ci w weztach nastgpuja-

cych po C) za pomoca wzoru;

() (368,9)+(1-p) (202,5)]

e(rl)(ﬁl) i
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gdzie 6t = 1. Daje to wynik rdwny 273,3, a wigc warto$é wigksza od kwoty mozliwej

do uzyskania ze sprzedazy praw intelektualnych. Tak wigc optymalng decyzja

w weZle C jest utrzymanie opcji, czyli kontynuacja programu badaf nad lekiem. Na

rysunku 5 kazdy z wezléw zawiera:

¢ informacj¢ o warto$ci waloru bazowego bez uwzglednienia elastycznosci decyzyj-
nej (goérna liczba),

¢ informacj¢ waitoéci waloru bazowego z uwzglednieniem wartosci opcji dajace;j
elastyczno$¢ decyzyjna (dolna liczba),

* rekomendacj¢ decyzji, jaka powinna podja¢ firma w celu maksymalizacji wyniku
finansowego.

Wycena kolejnych weziéw metoda indukcji wstecznej prowadzi do pierwszego
wezta, w ktérym wyznaczona zostaje ostateczna warto$§¢ analizowanej opcji. W
wezle tym zestawiona zostaje biezaca warto$¢ waloru bazowego z uwzglednieniem
i bez uwzglednienia warto$ci analizowanej realnej opcji rezygnacji. Poréwnanie
obu wielkoSci prowadzi do konkluzji, iz warto$¢ tej opcji jest réwna 6,64 min USD.
Obliczona tradycyjna metoda warto$¢ projektu (150 min USD) okre$lana jest mianem
statycznej NPV. Po dodaniu wartosci realnej opcji rezygnacji z kontynuacji projektu
otrzymujemy tzw. rozszerzong formule wartosci biezacej netto (ENPV — expanded
NPV) [Mun 2002, s. 174]. Formute NPV, uwzgledniajaca wyceng¢ wbudowanych
w projekt inwestycyjny opcji, oznacza si¢ réwniez skrétem NPV*Q (NPV plus
warto$¢ opcii).

Zwigkszenie granulacji drzewa dwumianowego, osiagane dzigki skréceniu diugo-
$ci wykorzystywanego do analizy kroku czasowego (time-step), sprawia, iz szacowa-
nie ceny opcji staje si¢ bardziej dokladne. Na przyklad widoczne na rys. 6 zwiek-
szenie liczby ,krokéw” do dziesigciu (dlugoéé ,.kroku” réwna: 5 lat/10=0,5 roku)
daje w wyniku cen¢ opcji rezygnacji réwna 156,92 mln USD. Wartoéci opcji
obliczone metoda drzew dwumianowych dla wiekszej liczby krokéw zawiera tab. 1.
Im mniejsza dlugo$¢ pojedynczego ,.kroku” w analizie, tym bardziej zblizamy si¢ do
symulacji zmian ceny waloru bazowego w czasie ciaglym (w odréznieniu od analizy
w czasie dyskretnym).

Tabela 1. Warto$¢ opcji rezygnacji dla r6znej liczby

.. krokow”
Liczba ,krokéw™ Wartos¢ opcji rezygnacji
10 156,92
100 157,06
500 157,09
100 157,09

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Inputs:

Risk-free Aate; 5,00%
Volatilty: 30,00%

Rys. 5. Drzewo wyceny opcji (dla pigciu ,krokéw™)

Zrédio: opracowanie wlasne (na podstawie danych przykladu, za pomoca programu ROAT).
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Rys. 6. Drzewo wyceny opcji (dla dziesigciu ,,kroké6w™)

Zrédto: opracowanie wiasne (na podstawie danych przykladu, za pomocy programu ROAT).
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Powyzszy, uproszczony przyklad moze byé oczywiScie modyfikowany, tak by
uwzglednione zostaly np. zmiany warto$ci praw intelektualnych w czasie, inflacja itp.

Opcja zwigkszenia skali. Opcja zwickszenia skali’ (option to expand) oznacza
wbudowana w projekt inwestycyjny mozliwo$¢ zwigkszenia jego skali, w dowolnym
(teoretycznie) momencie okresu uznanego jako potencjalnie uzasadniajacy — ze
wzgledu na rodzaj projektu i stan rynku — taka decyzje.

Przyktad

Warto$¢ firmy obliczona metoda dyskontowania oczekiwanych strumieni pieni¢z-
nych wynosi 400 mln USD. Analiza Monte Carlo wykazuje, iz implikowana zmienno$¢
logarytmicznych stép zwrotu z oczekiwanych stép zwrotu wynosi 35%. Szacuje sig, ze
stopa zwrotu, wolna od ryzyka, w ciagu najblizszych pigciu lat bedzie ksztaltowala sig
$rednio na poziomie 7%. Zaktadamy, iz firma ma mozliwos¢ podwojenia wlasnych
zdolno$ci produkcyjnych (i w takim samym stopniu zwiekszenia wielkoséci generowa-
nych strumieni pienieznych netto) dzigki przejeciu konkurenta za ceng 250 min USD.
W celu uproszczenia analizy zakladamy, iz mozliwo$¢ (opcja) przejecia firmy kon-
kurencyjnej bedzie aktualna przez pigé lat, cena przejgcia za§ nie ulegnie zmianie
i bedzie wynosita 250 min USD [Mun 2002, s. 175 i nast.].

W tabeli 2 zestawiono dane wynikajace z tresci przykladu oraz parametry
niezbedne do obliczenia wartoSci poszczeg6lnych weziéw w drzewie dwumianowym:
dt, u, d oraz p.

Tabela 2. Podstawowe parametry wyceny opcji (przyklad)

~ Assumptions r Intermediate Calculations
Asset Value (§) $400,00 Stepping-Time (d1) 1,0000
Implementation Cost (§) $250,00 Up Step-Size (up) 14191
Maturity (Years) 500 Down Step-Size (down) 0,7047
Risk-free Rate (%) 7.00% Risk-neutral probability (prob) 51.49%
Dividends (%) 0.00%
Volatility (%) 35 00% [~ Resuls
Lattice Steps 5 Lattice Results $638,30
Expansion Factor 2,00

Zrédto: opracowanie wilasne (na podstawie danych przyktadu).

Opcja realna opisana w przykladzie moze by¢ traktowana jako amerykarska opcja
kupna. Do wyznaczenia przyblizonej wartoSci tej opcji mozna wykorzysta¢ formulg
aproksymacyjna Barone-Adesi-Whaley’a [Mun 2002, s. 175]. Obliczona wartos¢,
626,6 mln USD, stanowi parametr odniesienia (benchmark) dla wyceny prowadzonej
metoda drzewa dwumianowego.

” Opcja jest takze okreslana jako opcja ekspansji, rozszerzenia.
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Pierwszym krokiem w analizie metoda drzew dwumianowych jest sporzadzenie
drzewa zmiany warto$ci waloru bazowego. Dane zawarte w tresci przykiadu pozwalaja
na kalkulacje podstawowych parametréw niezbgdnych do sporzadzenia zaréwno drzewa
zmiany cen waloru bazowego, jak i drzewa wyceny opcji (tabela BBB).

Drzewo zmiany warto$ci waloru bazowego przybiera postac jak na rys. 7

D
230184 |
1622 08
F 114306 114306 |
805,50 805 50
567 63 567 63 567 63 |
[ 400,00 400,00 400,00
281 88 281,88 28188 |
198 63 193 63
139 .98 13998 |
93 64 E
6951 |

Rys. 7. Drzewo zmiany wartosci waloru bazowego
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Podobnie jak w przypadku uprzednio analizowane)j opcji rezygnacji, wartoSci
w poszczegdlnych wezlach drzewa otrzymujemy, mnozac poczatkowa warto§¢ waloru
(400 USD) przez adekwatng do umiejscowienia danego wezta liczbe czynnikéw
u (=1,4191) oraz d (=0,7047).

Wyceng opcji za pomoca drzewa dwumianowego ilustruje rys. 8. W wezle D tego
drzewa znajduje si¢ warto$¢ 4353,7 USD. Otrzymujemy ja, poréwnujac (i wybierajac
wieksza) dwie wielkosci:

— warto$§¢ oczekiwang waloru bazowego przy najbardziej optymistycznym scenariu-
szu zmian (pie¢ kolejnych wzrostéw w pigciu kolejnych przedziatach czasowych
analizowanego okresu) i przy zalozeniu, iz opcja ekspansji (przejecie innej firmy)
zostanie wykonana, co — zgodnie z warunkami przyktadu — oznacza podwojenie
wartodci z wgzta D na rys. 7 oraz odjecie ceny wykonania opcji (2x2301,84 -
—-250=4353,5),

— warto$§é oczekiwang waloru bazowego przy najbardziej optymistycznym scenariu-
szu, bez wykonywania opcji ekspansji, tj. warto$¢ z wezta D na rys. 7 (=2301,84).
Wtasciwa decyzja w tym weZle jest wykonanie opcji, czyli przejecie firmy

konkurencyjnej za uzgodniona kwot¢ i podwojenie wartosci strumienia pieni¢znego

generowanego przez firme.

W wezle E, podobnie jak w wezle D, poréwnujemy wartoé¢ firmy w przypadku
wykonania opcji (2x69,51-250=-110,98) oraz w przypadku jej niewykonania
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D
4353 68 |
301106
F 2068,78 2036,12 |
1408,36 1377 90
950 91 917 91 88525 |
| 638,30 607 54 566,90
401 91 368,92 31375 |
24375 213,94
147 32 13998 |
93 64 E
6951 |

Rys. 8. Drzewo dwumianowe wyceny opcji rozszerzenia
Zrédto: opracowanie wlasne.

(=69,51), wprowadzajac do drzewa wyceny wigksza z tych warto§ci. W tym
przypadku wlasciwa decyzja jest kontynuacja dziatalnoSci firmy w dotychczasowej
skali.

Decyzje w wezlach D i E, wynikajace z powyzszych kalkulacji, sa zbieine
z intuicyjnym” postrzeganiem wlasciwej strategii dla firmy. Wezel D i znajdujaca
si¢ w nim warto$§¢ waloru bazowego (rys. 7) oznaczaja korzystna sutuacj¢ rynkowa.
Rosnaca (maksymalnie w tym przypadku) warto$é strumienia pieni¢Zznego generowa-
nego ze sprzedazy produktéw firmy oznacza, iz celowe moze byé (po dokonaniu
stosownych kalkulacji) podwojenie skali dzialalno$ci dzigki przejgciu firmy kon-
kurencyjnej. Niska warto§¢ strumieni pieni¢znych generowanych w negatywnym
scenariuszu (we¢zet E) nie uzasadania strategii zwigkszania skali produkcji (w
kontekscie ceny, jaka nalezaloby zaplaci¢ za przejmowana firmg).

Analiza wezla F, jednego z weziéw poSrednich (tj. znajdujacych si¢ migdzy
wezlami koficowymi a wezlem pierwszym), opiera si¢ na stwierdzeniu, iZ w tym
weiZle, podobnie jak w poprzednich, firma ma do wyboru dwa rodzaje dziatan:

— wykorzystujac istniejaca opcje¢, przejaé firme konkurencyjng lub
— nie realizujac opcji, kontynuowaé dzialalno§¢ w dotychczasowej skali, pozo-
stawiajac opcj¢ otwarta, w oczekiwaniu na rozwdj sytuacji w otoczeniu.

»Warto§¢” decyzji o wykonaniu opcji w weZle jest robwna 1361. Natomiast
w przypadku pozostawienia otwartej pozycji w opcji warto§¢ wezla bedzie réwna —
zgodnie z metody indukcji wstecznej — zdyskontowanej warto$ci sumy wazonych
prawdopodobiefistwami warto§ci opcji w weztach nastepujacych bezposrednio po
weZle D, czyli (dla p = 0,5149).

px2068,8 +(1-p) x917,9

(- )30

= 1408 4.

e
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Tak wigc decyzja korzystniejsza jest pozostawienie opcji otwartej. Wykorzystujac
w podobny sposéb metode indukcji wstecznej do wyceny pozostalych weztéw,
dochodzimy do wezla poczatkowego w drzewie wyceny. Wyznaczona w tym weZle
warto$¢ strumieni pieni¢znych z uwzglednieniem opcji ekspansji daje wynik 638,30.

Drzewo wyceny 1 decyzji na rys. 9 zawiera wartoSci pozwalajace dokonaé
»wyceny” poszczegdlnych weztéw oraz okresli¢ wtasciwa dla danego wezta decyzje.
Wycena strumieni pieni¢znych z uwzglednieniem opcji, dla warunkéw omawianego
przykladu, daje wartos¢ 638,8.

Z danych przykladu wiadomo, ze warto$¢ biezaca przysztych strumieni pienig¢z-
nych wynosi 400 mln USD. Przejecie firmy konkurencyjnej (za kwote 250 mln USD)
w chwili biezacej, zwigkszajace dwukrotnie warto$é tych strumieni (bez uwzgled-
nienia opcji podjgcia takiej decyzji w przysztosci, tj. w ciagu najblizszych pieciu lat),
daje warto$¢ strumieni pienieznych po przejeciu réwna 550 min USD (= 2 x 400 - 250).
Jest to tzw. statyczna warto$é przejecia. Wezeéniejsze obliczenia wykazaly, iz warto$¢
biezaca oczekiwanych strumieni, przy zalozeniu, iz przej¢cie konkurenta moze zostaé
zrealizowane w dowolnym momencie zakre§lonego przedzialu czasu (czyli jest

Inputs:
Risk-free Rate: 7.00%
Volatility: 35,00%

Rys. 9. Drzewo wyceny i decyzji dla opcji rozszerzenia
Zrédto: opracowanie whasne.
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opcja), wynosi 638,30 min USD. Réznica migdzy tymi dwiema wartoSciami stanowi
warto$¢ realnej opcji ekspansji w analizowanym przykladzie. Warto$¢ ta jest rowna
88,30 mln USD.

W praktyce niektére wielkoSci przyjete w przykladzie jako stale (np. cena
przejecia, skala zwigkszenia operacji firmy wskutek przejecia) beda ulegaly zmianom
w czasie, co powinno znalezé odzwierciedlenie w prognozie tych wielkosci. W takim
przypadku konieczne jest uwzglednienie — przy modelowaniu analizowanych powy-
zej drzew dwumianowych — dynamiki tych parametrow.

Zwiekszenie granulacji drzewa (widoczne na rys. 10) poprawia doktadno$é
szacowania wyniku. Tabela 3 zawiera informacje o wartosciach opcji przy zwigk-
szaniu liczby podokreséw (,,krokéw”) wykorzystywanych do symulacji zmian warto-
$ci waloru bazowego.

Kaminee

a6
g

o
Risk bow Rotr 7000
Vally: 008

Rys. 10. Drzewo wyceny i decyzji dla opcji rozszerzenia (10 podokreséw)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dotychczasowa analiza prostych opcji realnych nie uwzgfednia}a wplywu, jaki na
warto$¢ opcji moga wywiera¢ dzialania firm konkurencyjnych. Koncepcja zaréwno
opcji finansowych, jak i realnych oparta jest na zalozeniu, iZ moZna zrealizowaé
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Tabela 3. Warto§¢ opcji rozszerzenia a liczba podokreséw

Liczba podokreséw Warto$é opcji rozszerzenia
50 638,77
100 638,73
500 638,87
1000 638,77

’ .
Zrédto: opracowanie wlasne.

dodatkowa warto$¢ w zamierzone) transakcji, je§li nada si¢ jej (lub uwzgledni juz
istniejace) cechy opcji, czyli uwzgledni mozliwo$¢ podjecia decyzji z opdZnieniem,
w zakre§lonym czasie, w zaleznosci od tego, jak si¢ bgdzie ksztaltowata sytuacja
w — zdefiniowanym adekwatnie do problemu decyzyjnego — otoczeniu. W przypadku
opcji finansowych bedzie to oznaczalo sytuacje w odpowiednim segmencie rynkéw
finansowych, w przypadku za§ opcji realnych sytuacje w otoczeniu biznesowym
firmy. W tym drugim przypadku konieczne jest zwrGcenie uwagi na aspekty
strategiczne decyzji, w tym reakcji i dzialan firm konkurencyjnych. W szczeg6lnosci
nalezy uwzglednié fakt, iz wskutek dziatai firm konkurencyjnych moze ulec zmniej-
szeniu warto$¢ rozwazanego projektu. Bedzie to dotyczylo przypadkéw tzw. opcji
wspdlnych (shared), czyli takich, ktére sa otwarte dla wigcej niz jednej firmy,
uwzgledniajq rozbudowe (zmniejszenie) zdolnoSci produkcyjnych, przejecie innej
firmy czy sprzedaz cz¢Sci aktywow.

W przypadku opcji finansowych na akcje przejawem utraty wartoéci jest wyplata
dywidendy posiadaczowi akcji. Im wigkszy wspdlczynnik wyplaty, tym mniejsza
warto$¢ opcji. W odniesieniu do opcji realnych nie mozna méwi¢ o dywidendzie
w takim rozumieniu jak w przypadku opcji finansowych, jednak spodziewana,
wynikajaca z okoliczno$ci, jakie moga zaistnie¢ migdzy chwila obecny a terminem
realizacji opcji, utrata wartoSci waloru bazowego bywa réwniez okreSlana jako
swoista ,,dywidenda”®. Stopa wyplaty dywidendy oznacza w tym przypadku procen-
towo wyrazong utrat¢ wartoSci waloru bazowego. W nawiazaniu do analizowanego
przykladu, jedli przyjmiemy, iz szacowana utrata warto$ci projektu wskutek op6z-
nienia w jego realizacji wyniesie 2%, to jego warto$¢ uwzgledniajaca elastycznosé
decyzyjna wyniesie 577,35 min USD, sama za$ opcja ekspansji wbudowana w projekt
bedzie miala warto§¢ 27,35 mln USD (=577,35- 550). Poréwnujac t¢ wielko$é
z uprzednio obliczona wartoscia opcji réwng 88,30 min USD, widzimy wpltyw, jaki na
warto$¢ opcji maja dziatania firm konkurencyjnych.

Warto przy tym zwrdcié uwage, iz w przypadku gdy procent utraty wartosci
projektu zréwna si¢ z poziomem przyjetej do obliczen stopy zwrotu wolnej od ryzyka,
wowczas warto$¢ firmy uwzgl¢dniajaca elastyczno$¢ decyzyjna zréwnuje si¢ z war-

* Tak nalezy rozumieé kategori¢ dywidenda wystgpujaca w wykorzystywanym w pracy programie
Real Options Analysis Toolkit.
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toécig firmy bez uwzglednienia tej elastycznosci (NPV=ENV = 550). Uplyw czasu
i zwiazane z nim dziafania firm konkurencyjnych powoduja erozj¢ wartodci opcji
ekspansji. W takiej sytuacji zaleceniem strategicznym jest wczeSniejsze, w porow-
naniu do wariantu braku konkurencji, wykonanie opcji. Rekomendacja wczesniej-
szego wykonania opcji jest widoczna w panelu na rys. 11.

Input Parameters  Intermediate Calculations
{Expanswon Factor 2,00 Number of Time Steps ) Reat options value ./

Expiration in Years 500 Time Step Size (dt) 1,0000

Volatility 35,00% Up Jump Size (u) 14191

PV Asset Value $400 00 Down Jump Size (d) 07047

Risk-Free Rate 7 00% Risk-Neutral Probability (p) 48 52%

Dividend Rate 200%  Results

Implementation Cost |_$250,00 Binomial Approach ENPV $577,35
American Closed Form ENPV  $563,48 15 ]

Main Help Black-Scholes Model ENPV  §551,41 P Cost

Super Lattice [gsteps w| $577,35 kxS

Step 0 Step 1 Step 2 Step 3 Step 4 Step 5
[~ Underlying Asset Pricing Lattice
$40000 $56763 $80550 $114306 $162208 $230184 Show Lattice Show S Steps v
$281 88 $40000 $56763 980550 $114306
$19863 §28188  $40000 $567 63
$13998 §19863  $26188
$98 64 $139.98

$69 51
[~ Option Valuation Lattice Decision Lattice
$57735 $88846 $136100 $2036,12 $2994,16 $4 35368 continue  continue
$365 49 $56830 $88525 $136100 $2036,12 continue continue

$22586 $349p66  $55106 $885,26 continue  continue  continue
$14101  $20912  $31375 continue  continue
$96 69 $139.98 continue

$69 51

Rys. 11. Wycena opcji ekspansji w przypadku utraty warto$ci waloru bazowego
Zrédto: opracowanie wlasne.

7. Zakonczenie

Przedmiotem artykutu byla analiza wybranych aspektéw wykorzystania koncepcji
realnych do pomiaru wartosci projektéw inwestycyjnych przedsi¢biorstw. Opisano istote
i geneze koncepcji opcji realnych. Omdwiona zostala podstawowa typologia tych opcji.
Podkre§lono, iz faktycznie wystepujace w praktyce sytuacje decyzyjne — jeSli sq
modelowane zgodnie z koncepcja opcji realnych — wymagaja wykorzystania wielu
podstawowych opcji jednocze$nie badZ tez kreowania na bazie podstawowej konstrukgcji
opcii, struktur nowych, specyficznych dla rozwiazywanego problemu. W pracy dokonano
poréwnania metody NPV i analizy opcji realnych (AOR), zwrécono uwage na te typy
sytuacji decyzyjnych, dla ktérych metoda AOR pozwala na bardziej adekwatna oceng
analizowanych projektéw. Owa ,;adekwatno$é” oznacza mozliwos$¢ uwzglednienia warto-
§ci, jaka w danym projekcie kreuje elastyczno$¢ podejmowania decyzji. Ponadto w pracy
omowione zostaly podstawowe metody i techniki wyceny opcji realnych.

W koncowym fragmencie artykulu zaprezentowane zostaly przyklady wyceny
prostych opcji realnych. Celem bylo pokazanie mozliwosci, jakie stwarza koncepcja



348

opcji realnych dla analizy wybranych probleméw decyzyjnych z obszaru pomiaru
wartoSci projektéw inwestycyjnych. Do analiz wykorzystano dwa programy kom-
puterowe: Crystall Ball (program wykorzystywany do wielokryterialnych oraz ryzyka
biznesowego) oraz Real Options Analysis Toolkit (program stuzacy do wyceny opcji
realnych).
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THE USING TO MEASUREMENT OF VALUE
OF INVESTMENT PROJECTS THE CONCEPTION OF REAL OPTIONS

Summary

The article analyses the recent concept of real options as applied to valuation of investment projects.
Real options are defined and the basic typology of them is presented. Valuation of real options using
binominal trees is analysed in detail. Examples of valuation and application of selected options conclude the

paper.
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