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ANALIZA PROJEKTU INWESTYCYJNEGO
7. OPCJA WYCOFANIA SIE Z PRZEDSIEWZIECIA
WIELOFAZOWEGO ORAZ OPCJA LIKWIDACJI

Streszczenie: W ostatnich dekadach w procesach oceny ekonomicznej projektow inwestycyj-
nych coraz cze$ciej stosuje sig¢ analizg opcji rzeczowych. ROA jest powoli adaptowana przez
przemyst i sektor finansowy — glownie dzigki znacznemu uproszczeniu algorytmu, w tym
m.in. stosowaniu modeli kratownicowych oraz wprowadzeniu zatozenia MAD (Marketed Bas-
set Disclaimer). Metoda staje si¢ powoli standardem wymaganym przez banki i migdzynaro-
dowe instytucje finansowe jako technika uzupetniajaca klasyczna analiz¢ DCF. Artykut
przedstawia wyceng przedsigwzigcia z rzadko analizowana ztozona opcja wycofania si¢ z
przedsigwzigcia wielofazowego oraz opcja likwidacji w iloczynowym modelu dwumiano-
wym na przyktadzie gorniczego projektu inwestycyjnego.

Stowa Kkluczowe: opcje rzeczowe, elastyczno$¢ decyzyjna, wycena opcji, drzewo dwumiano-
we, wartosc¢ strategiczna.

1. Wstep

Praktyke oceny ekonomicznej przedsigwzig¢ inwestycyjnych ostatnich dekad mody-
fikuje rozpowszechnienie si¢ nowoczesnych metod pozwalajacych na uwzglednia-
nie ryzyka i okreslanie wartosci elastycznosci decyzyjnej (analiza opcji rzeczowych
— Real Option Analysis, ROA). Kalkulacja przedsigwzig¢ za pomoca metody ROA
staje si¢ powoli standardem uzupetniajacym klasyczna analiz¢ zdyskontowanych
przeptywow pieni¢znych DCF, wymaganym coraz czg$ciej przez banki i miedzyna-
rodowe instytucje finansowe.

Wozrastajaca popularno$¢ analizy ROA wynika zasadniczo z wad algorytmu DCF
—w szczegolnosci zwiazanych z jego nieadekwatnoscia do oceny ryzykownych inwe-
stycji dlugoterminowych oraz nieuwzglednianiem elastycznos$ci decyzyjnej. Analiza
DCEF, zakladajac, ze projekt bedzie realizowany bez przerw, przy przyjetych z géry
podstawowych danych w zakresie produkcji, cen i kosztéw, nie uwzglednia mozliwo-
sci korygowania w przysztosci podjetych decyzji poczatkowych; moze to prowadzi¢
do zanizania wartosci przedsigwzig¢. Fakt ten potwierdzaja obserwacje rynku — war-
tosci projektow inwestycyjnych, uzyskiwane z analizy DCF, sa zazwyczaj mniejsze
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od ich pozniejszych wartosci rynkowych; zdarza si¢ réwniez, ze projekty, charaktery-
zujace sig obliczona z zastosowaniem poprawnie dobranej stopy dyskontowej dodat-
nig NPV, nie sa podejmowane. Przeczy to klasycznej teorii finansow.

Metoda ROA poczatek wywodzi si¢ z teorii wyceny opcji finansowych. Opcja
finansowa daje wlascicielowi prawo — lecz nie obowiazek — kupna (call-option) lub
sprzedazy (put-option) okres$lonej ilosci aktywow finansowych za ustalong ceng
(tzw. ceng wykonania opcji — cen¢ bazowa) w wyznaczonym terminie lub przed jego
uptywem (termin wygasnigcia — the expiry date). Jesli opcja nie zostanie wykonana
do tej daty, wygasa i staje si¢ bezwarto$ciowa.

Opcje maja swoja ceng, poniewaz prawo — nie obowiazek — podjecia dziatania
ma swoja warto$¢. Metodyka wyceny opcji zostata po raz pierwszy zaproponowana
przez Blacka i Scholesa w 1973 r. Pomimo tego, ze modele wyceny opcji sa skom-
plikowane, ze wzgledu na niewatpliwe zalety techniki te istotnie zmodernizowaly
sposob podejscia do wyceny aktywow.

Wkrétce zauwazono, ze cechami typowymi dla instrumentow finansowych cha-
rakteryzuja si¢ rowniez aktywa rzeczowe; oddziatywanie tych wlasciwosci nie jest
uwzglednione w analizie DCF. Przyktadowo, mozliwo$¢ powstrzymywania sig¢ w
okreslonym czasie od podjecia okreslonej inwestycji (budowy zakladu, wycofania
si¢ z inwestycji, zwigkszenia, zmniejszenia produkcji, likwidacji przedsigwzigcia)
ma swoj wymiar ekonomiczny, ktory moze by¢ wyceniony.

Zasadnicza wigc cecha odrozniajaca metody wyceny opcji od analizy DCF jest
zdolnos¢ wyceny elastycznos$ci. Nalezy podkresli¢, Zze analiza opcji rzeczowych ROA
nie jest sprzeczna z klasyczna analiza DCF; prace naukowe (m.in. [Moyen i in. 1996;
Copeland, Antikarov 2003]) pokazaty, ze DCF stanowi specjalny przypadek ROA.

Jak wspomniano, pierwsze algorytmy analizy opcji rzeczowych — oparte na mo-
delach wyceny aktywow finansowych — sformutowano w koncu lat 70. XX w. Zasto-
sowano je w sektorze finansowym, gdzie wystepuje wystarczajaca liczba niezbed-
nych danych oraz gdzie w bezposredni sposob mozna obserwowac ceny aktywow
pierwotnych. Metody te postugiwaly si¢ stochastycznymi rownaniami rézniczkowy-
mi, co utrudniato ich aplikacje praktyczne. Przelomem, pozwalajacym na znaczne
uproszczenie rachunku wyceny opcji, stato sig¢ wprowadzenie przez Coxa, Rossa
1 Rubinsteina [1979] dwumianowego modelu dyskretnego, stanowiacego aproksy-
macj¢ modelu ciagltego wyceny opcji. Obecnie, dzigki dostgpnosci oprogramowania
i zwigkszenia mocy obliczeniowej komputerow, stosowanie analizy ROA staje si¢
stopniowo coraz bardziej powszechne — aplikacja modeli kratownicowych, z wyko-
rzystaniem prostych formul algebraicznych, pozwala na uniknigcie stosowania le-
matu Ito i rozwiazywania skomplikowanych uktadow czastkowych rownan rdznicz-
kowych; rowniez wymog istnienia obrotu handlowego aktywami podstawowymi
wycenianych opcji, uwazany w latach 70. XX w. za niezbedny warunek poprawno-
sci kalkulacji — nie jest juz obowiazujacy (zatozenie MAD); wycena metoda ROA
jest mozliwa zawsze, gdy analityk jest w stanie oszacowacé warto$¢ zaktualizowana
brutto projektu bazowego. Modele kratownicowe sa w prosty sposob adaptowane w
arkuszach kalkulacyjnych.
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Nowoczesne podejscie do wyceny aktywdw rzeczowych pozwala na odejscie od
rozumienia warto$ci poprzez pryzmat klasycznej NPV, nazywanej teraz wartoscia
»statyezng” (static), ,,pasywna” (passive) lub ,,bezposrednia” (direct) [Trigeorgis
1996]. Pozwala ono na pehiejsza oceng mozliwosci inwestycyjnej przez uwzgled-
nienie warto$ci elastycznosci decyzyjnej w odniesieniu do strategii operacyjnych,
ktore znajduje wyraz w pojeciu tzw. rozszerzonej (lub strategicznej) wartosci zaktu-
alizowanej netto (expanded net present value, XNPV), ktora jest rozumiana jako
suma klasycznej warto§ci NPV oraz premii opcyjnej, wynikajacej z wartosci ela-
stycznosci decyzyjnej i roznych interakcji pomigdzy wartosciami roznych mozliwo-
$ci dzialania o wymiarze strategicznym:

XNPV = NPV+ OP, (1)

gdzie: XNPV — rozszerzona warto$¢ NPV (strategic or expanded NPV) = warto$¢
opcyjna przedsigwzigeia (Real Option Value, ROV),
NPV —warto$¢ projektu uzyskiwana w klasycznej analizie DCF,
OP  —warto$¢ elastycznosci (premia opcyjna, option premium).

2. Opis algorytmu

2.1. Proces stochastyczny

Koncepcja analizy ROA zasadza si¢ na zalozeniu stochastycznej zmiennos$ci akty-
wow bazowych. Wspdlczesne podej$cie wyceny opcji przyjmuje, ze instrumentem
bazowym (V) jest wartos$¢ zaktualizowana (Present Value, PV) przeptywow pieni¢z-
nych projektu brutto.

Przyjmuje, ze warto$¢ instrumentu bazowego V zmienia si¢ zgodnie z geometrycz-
nym ruchem Browna (Geometric Brownian Motion, GBM) [Dixit, Pindyck 1994]:

%;:aw+0&, )

gdzie: a — nieskonczenie maly, chwilowy zwrot z instrumentu bazowego,
o — nieskonczenie mate, chwilowe odchylenie standardowe zwrotow z in-
strumentu bazowego,
dz — rozniczka standardowego procesu Wienera (zmienna losowa o rozkta-
dzie normalnym, o $redniej 0 1 wariancji dt).

Aproksymacje¢ przedstawionego procesu stanowi model dyskretnego iloczyno-
wego drzewa dwumianowego, zaproponowany przez Coxa, Rossa i Rubinsteina
[1979] — dla sytuacji, gdy projekt nie ptaci dywidendy (rys. 1). Zatozenie, ktore lezy
u podstaw GBM, stanowi, ze w sposdb zgodny z ruchami Browna zmienia si¢ nie
warto$¢ V, ale jej logarytm naturalny (InV). Oznacza to, ze w praktyce warto$¢ V nie
moze by¢ ujemna.

Poszczegoblne oznaczenia wystgpujace narys. 1 oznaczaja: V,, — aktualng wartos¢
poczatkowa przedsigwzigcia (brutto); ¢, v — odpowiednio: obiektywne prawdopodo-
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Rys. 1. Iloczynowy proces stochastyczny

Zrodto: opracowanie wlasne.

bienstwa wzrostu i spadku warto$ci w ciagu okresu 7 (v =1 — q); u, d — odpowiednio:
mnozniki wzrostu i spadku wartosci.

Parametry g, v, u, d, wystepujace na rys. 1, uzyskiwane sg z parametru zmienno-
Sci o.

2.2. Zalozenie MAD

Podstawe wyceny opcji stanowi wystepowanie tzw. instrumentu blizniaczego, ktore-
go charakterystyki sa identyczne z parametrami wycenianych aktywow. Niestety,
znalezienie notowanych na rynku blizniaczych aktywow, z ktérych wyplaty bylyby
doskonale skorelowane z wyptatami z danego projektu w kazdym stanie w trakcie
jego istnienia jest praktycznie niemozliwe.

W zwiazku z powyzszym przyj¢to zatozenie, ze instrumentem bliZzniaczym pro-
jektu jest ten sam projekt — czyli wartos¢ zaktualizowana przeptywow pienigznych
przedsiewzigcia bez elastycznosci. Zalozenie to nazywane jest ,,odrzuceniem wymo-
gu istnienia blizniaczego instrumentu rynkowego” (Marketed Asset Disclaimer,
MAD) [Copeland, Antikarov 2003].
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Zatozenie MAD pozwala na kalkulacj¢ opcji okreslonych na jakichkolwiek ak-
tywach rzeczowych, jesli tylko jest mozliwo$¢ oszacowania klasycznej wartosci
zaktualizowanej przeptywow pienigznych generowanych przez te walory.

2.3. Proces wyceny

Kalkulacja przedstawionego na rys. 1 drzewa dwumianowego moze by¢ realizowa-
na w dwoch podejsciach (rys. 2):

1) portfela replikujacego (replicating portfolio approach),

2) prawdopodobienstwa neutralnego wzgledem ryzyka (risk-neutral probability
approach).

PODEJSCIE PORTFELA PODEJSCIE PRAWDOPODOBIENSTWA
REPLIKUJACEGO NEUTRALNEGO WZGLEDEM RYZYKA
Tlo$¢ jednostek instrumentu m ROV, — ROV, | Wskazniki wzrostow u="" g = 1
blizniaczego: = i spadkow: > u
& Vu - Vd
ien A
Tos¢ jednostek papierow V,ROV, -V ROV, Prawdopodoblénstwo &M —-d
» B=—4_—+ « < | martyngatlowe: p=
,.wolnych od ryzyka V.~V u—d
u d
Warto§¢ p(ROV.) +(1- p)ROV,
Wartos$¢ opcyjna: ROV, =mV, - B opcyjna: ROV, = oY <

Rys. 2. Rozwiazania drzewa opcyjnego w dwumianowym modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina [1979]
dla oprocentowania dyskretnego i ciaglego

Zrédto: opracowanie whasne.

Poszczegolne symbole wystgpujace na rys. 2 oznaczaja: V, — aktualng warto$¢
projektu na poczatku okresu #; V , V, — warto$ci instrumentu bazowego na koficu
danego okresu #; m — ilo§¢ jednostek instrumentu blizniaczego w portfelu replikuja-
cym; B — ilo§¢ bonoéw skarbowych ,,wolnych od ryzyka” o wartosci jednostkowej;
ROV, ROV, — wartosci opcyjne na konicu okresu #; At — dlugos¢ okresu; u, d — odpo-
wiednio: mnozniki wzrostu i spadku wartosci; p — prawdopodobienstwo ,,wolne od
ryzyka”; r.— stopg ,,wolna od ryzyka”; e — podstaweg logarytmu naturalnego.

3. Przyklad wyceny gorniczego projektu inwestycyjnego
z zastosowaniem analizy ROA

Projekty inwestycyjnie obejmujace przedsigwzigcia udostgpnienia i eksploatacji
zt6z kopalin sg klasycznymi przykladami, w ktorych elastyczno$¢ decyzyjna moze
mie¢ — w konteks$cie wartosci — bardzo istotne znaczenie. W wigkszosci przypadkow
sa to przedsigwzigcia zlozone, sekwencyjne: realizacja pewnych opcji powoduje
pojawienie si¢ nastgpnych. Ponizej przedstawiono analizg opcji rzeczowych dla pro-
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jektu budowy nowej, hipotetycznej kopalni wegla kamiennego ,,Chwata Bogu”,
obejmujaca wydatki kapitatlowe w ciagu wyjatkowo dlugiej fazy inwestycyjnej
(2010-2024).

3.1. Okreslenie warto$ci zaktualizowanej przedsiewzigcia

Wartos¢ aktualizowana instrumentu bazowego obliczono na podstawie zrealizowa-
nego wstepnie rachunku NPV, odliczajac naktady inwestycyjne. PV przedsigwzigcia
skalkulowano na poziomie 522 074 tys. PLN.

3.2. Okreslenie zmiennos$ci instrumentu bazowego

Wykonana w klasycznym rachunku DCF analiza wrazliwo$ci projektu wskazuje, ze
przedsiewzigcie jest najbardziej wrazliwe na ceng wegla. W zwiazku z tym przyjeto
upraszczajace zatozenie, ze zmienno$¢ wartosci projektu wynika przede wszystkim
ze zmiennosci cen wegla.

Przeprowadzone w 2009 r. badania [Satuga, Grudzinski 2009] wskazuja, ze sred-
nia zmienno$¢ roczna wegla energetycznego zmienia si¢ w zaleznosci od okresu ob-
liczeniowego:

1) srednia zmienno$¢ roczna, obliczona na podstawie srednich miesigcznych cen
wegla w catym okresie styczen 2000 - czerwiec 2009 ksztattuje si¢ na poziomie:

- 8,97% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen nominalnych),
- 8,84% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen stalych);

Zatozenia

PV Asset Value ($) 522.07 Krok (At) 1.00
Zmiennosé 25% Mnoznik wzrostéw 128
Stopa "wolna od ryzyka" 6% Mnoznik spadkéw 0.78
Dywidenda (%) 0.00 Prawdopodobieristwo wzrostu 0.56
Liczba krokéw 14 Prawdopodobienstwo spadku 0.44

Drzewo zmian instrumentu bazowego w okresie 2010-24

2010 2011 2012 201 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

[ 522.07] 670.36] 860.75] 1 105.23] 1 419.14] 1 822.22] 2 339.77] 3 004.33] 3 857.63[ 4 953.30] 6 360.16] 8 166.61] 10 486.14[13 464.47[ 17 288.72
[_406.59] 522.07] 670.3 860.75| 1 105.23| 1 419.14f 1822.22] 2339.77| 3004.33| 3 857.63[ 4 953.30| 6360.16| 8 166.61) 10 486.14

316.65] 406.59] 522.07| 670.36] 860.75|1105.23| 1419.14| 1822.22] 2339.77 3004.33| 3857.63| 4953.30| 6360.16
246.61| 316.65] 406.59| 522.07) 670.36] 860.75| 1105.23| 1419.14[ 1822.22 2339.77| 3004.33| 3857.63
192.06] 246.61| 316.65] 406.59] 522.07| 670.36] 860.75[1105.23| 1419.14] 1822.22) 2339.77
149.58| 192.06] 246.61] 316.65] 406.59| 522.07 70.36 860.75| 1105.23| 1419.14
116.49| 149.58| 192.06| 246.61] 316.65| 406.59 522.07 670.36 860.75
90.72] 116.49] 149.58] 192.06/ 246.61 316.65| 406.59 522.07
70.66 90.72] 116.49| 149.58 192.06 246.61 316.65
55.03 70.66 90.72 116.49 149.58 192.06
42.85 55.03 70.66 90.72 116.49
33.38 42.85 55.03 70.66
25.99 33.38 42.85
20.24 25.99
15.77

Rys. 3. Projekt budowy kopalni ,,Chwata Bogu” — dwumianowe drzewo zmian instrumentu bazowego
(do celow ilustracyjnych zatozono, ze 1 rok = 1 krok w drzewie dwumianowym; w obliczeniach
przyjeto w jednym roku 20 krokow)

Zrédto: opracowanie whasne.
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2) $rednia zmienno$¢ roczna, obliczona na podstawie srednich tygodniowych w
okresie 1.01.2007-26.06.2009 r. ksztattuje si¢ na poziomie:
—  24,98% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen nominalnych),
— 24,02% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen statych;

3)zmienno$¢ roczng za rok 2007 okreslono na poziomie 25,11% (nominalnie)
lub 25,25% (realnie), natomiast za rok 2008 odpowiednio: 44,04 i 43,77%.

Obserwuje si¢ wigc odwrotnie proporcjonalng zalezno$¢ pomigdzy poziomem
zmiennos$ci cen wegla a dlugoscia okresu obliczeniowego. Stojac na stanowisku, ze
notowania cen wegla z lat 2007-2009 w stosunkowo realistyczny sposob oddaja ten-
dencje i trendy ksztattujace si¢ na rynkach wegla, oraz uwzgledniajac ryzyko pocho-
dzace od innych niz ceny zrodet niepewnosci (ryzyko zasobowe), przyjeto, ze rocz-
na zmienno$¢ projektu ksztattowac si¢ bedzie na poziomie 25%.

Dwumianowe drzewo zmian instrumentu bazowego dla 14 okresow (przy zalo-
zeniu, ze jeden okres = 1 rok) przedstawiono na rys. 3.

3.3. Zidentyfikowanie najwazniejszych opcji
na wycenianych aktywach rzeczowych

Opcje rzeczowe charakteryzuja si¢ zwykle sekwencyjnoscia i ztozonoscia — sa to
dwie spo$rod zasadniczych cech, ktére odrdzniaja je od opcji finansowych [Satuga
2009].

Projekt budowy kopalni ,,Chwata Bogu” jest przedsigwzigciem wielofazowym
— obejmuje naktady inwestycyjne ponoszone w okresie 2011-2024 (rys. 4). Przejscie
do kolejnego etapu wiaze si¢ z poniesieniem kolejnych wydatkow kapitalowych.
Inwestor musi zdecydowac, czy po uzyskaniu informacji z poprzedniej fazy mozna
przej$¢ do kolejnej, ponoszac zaplanowane — zgodnie z harmonogramem — naktady
inwestycyjne. W przypadku wystapienia niekorzystnej sytuacji inwestor moze wy-
cofa¢ si¢ z przedsigwzigcia — wowczas strata przedsigbiorcy sa naktady poniesione
dotychczas (koszty utopione).

Pierwsza opcja, ktora uznano za najbardziej istotng w przypadku projektu budo-
wy kopalni ,,Chwala Bogu”, jest sekwencyjna opcja sktadana typu amerykanskiego
(rys. 4). Opcja ta nazywana jest w literaturze ,,opcja wycofania si¢ z przedsigwzigcia
wielofazowego™ (time-to-build option) [Trigeorgis 1996]. Jest to walor obejmujacy
szereg wystepujacych po sobie opcji czekania (waiting option), gdzie instrumentem
bazowym danej opcji jest kolejna opcja — realizacja jednej uwarunkowana jest wy-
konaniem nastgpnej; podjecie decyzji o dalszym wydatkowaniu okre$lonych nakta-
dow zalezy od uzyskania doktadniejszej informacji o sytuacji na rynku.

Nalezy podkresli¢, iz uzyskanie docelowego instrumentu bazowego (wartosci
zaktualizowanej funkcjonujacego projektu) nastgpuje po zrealizowaniu ostatniej —
14. fazy przedsigwzigcia, czyli catosci przewidywanych naktadow inwestycyjnych.

Po uzyskaniu instrumentu podstawowego — zaktadu funkcjonujacego przy zatozo-
nym wydobyciu, cenach i kosztach, decydenci dysponuja zwykle kolejnymi opcjami.
Sa to opcje zwigkszenia, zmniejszenia, wstrzymania produkcji, likwidacji kopalni.
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Rys. 4. Graficzne przedstawienie sekwencyjnej opcji sktadanej przedsigwzigcia budowy kopalni wegla
kamiennego ,,Chwata Bogu”

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Parametry opcji ztozonej projektu poglgbienia szybu ,,Janina VI” i budowy poziomu 800

Liczba Cenawykonania, K ‘
Faza Okres , (mln PLN, Roéwnanie koncowe
krokow
w cenach z 2010 )
15 po 2024 1060 17,331 max(instr: bazowy; wartosé¢ likwidacyjna)
14 | 2023-2024 280 41,5 max(fazal5 — K, 0)
13 | 2022-2023 260 54,5 max(fazal4 — K, 0)
12 | 2021-2022 240 27,7 max(fazal3 — K, 0)
11 | 2020-2021 220 25,8 max(fazal2 — K, 0)
10 | 2019-2020 200 44,92 max(fazall — K, 0)
9 | 2018-2019 180 12,49 max(fazal0 — K, 0)
8 | 2017-2018 160 28,62 max(faza9 — K, 0)
7 | 2016-2017 140 27,9 max(faza8 — K, 0)
6 | 2015-2016 120 14,68 max(faza7 — K, 0)
5 | 2014-2015 100 53,63 max(faza6 — K, 0)
4 | 2013-2014 80 47,43 max(faza5 — K, 0)
3 | 2012-2013 60 4,7 max(faza4 — K, 0)
2 | 2011-2012 40 2 max(faza3 — K, 0)
1 | 2010-2011 20 1,1 max(faza2 — K, 0)
Uruchomienie opcji likwidacji: rok 2033 (461 krok); warto$¢ zaktualizowana (PV) instrumentu
bazowego: 522,074 mln PLN; zmienno$¢ instrumentu bazowego: 25%; stopa ,,wolna od ryzyka’: 6%.

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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W przedmiotowym przypadku zalozono, ze ze wzgledu na uwarunkowania we-
wnetrzne 1 zewngtrzne inwestor nie bedzie miat mozliwosci wstrzymania i zwigk-
szenia eksploatacji; przyjeto, ze znaczenie opcji zmniejszenia produkeji bedzie row-
niez stosunkowo malo istotne.

Z tego wzgledu, jako druga opcje przyjeto opcjg likwidacji; jest to amerykanska
opcja sprzedazy, ktorej cena wykonania jest warto$¢ likwidacyjna zaktadu gornicze-
go. Wartos¢ likwidacyjna (przychdd z tytutu wyprzedazy majatku), w pieniadzu
roku 2010, oszacowano na 17,331 mln PLN. Zatozono jednak, Ze pojawienie sig
opcji likwidacji wystapi dopiero w 2033 r. Data ta wynika z kalkulacji Funduszu
Likwidacji Zaktadu Goérniczego (FLZG) — $rodki zapewniajace pokrycie kosztow
fizycznej likwidacji zaktadu gorniczego ,,Chwata Bogu” zgromadzone zostang w
2032 r. Okres wygasnigcia opcji likwidacji pokrywac si¢ bedzie z planowanym ro-
kiem rozpoczgcia likwidacji kopalni (2083).

Opcja likwidacji zaktadu, razem z opcja wycofania si¢ z przedsigwzigcia wielo-
fazowego, wchodzi w model opcji ztozonej projektu budowy kopalni ,,Chwata
Bogu”. Parametry tej ztozonej opcji przedstawiono w tab. 1.

4. Wyniki i podsumowanie

Obliczona wartos$¢ opcyjna projektu (XNPV) ksztattuje si¢ na poziomie 294,511 min
PLN. Warto$¢ elastycznosci decyzyjnej (OP) zwiazanej z mozliwoscia wycofania
si¢ z przedsigwzigcia w okresie inwestycyjnym oraz z mozliwo$cia wczesniejszej
likwidacji zaktadu gérniczego wynosi zatem 36,801 min PLN. Warto$¢ przedmioto-
wej opcji ztozonej stanowi wigc 14,3% wartosci NPV.
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Rys. 5. Wptyw zmienno$ci instrumentu bazowego na warto$¢ strategiczng projektu (XNPV)

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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Wrazliwo$¢ wartosci opcyjnej XNPV na zmienno$¢ instrumentu bazowego
przedstawiono na rys. 5. Warto$¢ opcyjna jest bardziej wrazliwa na zwigkszenie niz
na zmniejszenie zmiennosci.

Podsumowujac: kierownictwo projektu budowy kopalni wegla kamiennego
,»Chwata Bogu” w latach 2010-2024 dysponuje sktadana, sekwencyjna opcja wyco-
fania sig¢ z przedsigwzigcia. W kazdym roku decydenci, analizujac sytuacje spotki i
warunki rynku, maja mozliwos$¢ zrezygnowania z inwestycji w przypadku wystapie-
nia niekorzystnych dla firmy trendow. Poniesione do tego momentu naktady staja si¢
kosztami utopionymi, jednakze wykonanie opcji (rezygnacja z inwestycji) pozwala
jednoczesnie na zaoszczgdzenie dalszych naktadow inwestycyjnych. Od 2033 r. kie-
rownictwo projektu dysponuje amerykanska opcja sprzedazy, ktora daje mozliwos¢
likwidacji przedsigwzigcia w zamian za wartos$¢ likwidacyjna ZG.

Sumaryczna warto$¢ wymienionych opcji (sekwencyjnej opcji ztozonej) ksztat-
tuje sig na poziomie 36,801. Jest to warto$¢, ktorej nie uwzglednia klasyczna kalku-
lacja DCF. W zwiazku z tym rozszerzona — strategiczna — warto$¢ przedsiewzigcia
(XNPV) przekracza 290 min PLN.
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ECONOMIC EVALUATION OF AN INVESTMENT PROJECT
WITH THE TIME-TO-BUILD & ABANDONMENT OPTIONS

Summary: In the last decades economic evaluation of projects has been associated with the
broader use of real options analysis. ROA is consequently being adopted both by the industry
and financial sector. The growing popularity of this method is substantially caused by algo-
rithm simplification which is realized through the use of lattice models and the marketed asset
disclaimer. Real options analysis is becoming slowly a valuation standard required by banks
and financial institutions. The paper yields a hard coal project valuation with a rare compound
time-to-build option and an abandonment option in the multiplicative binomial model.
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