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WYCENA OPCJI REALNYCH ZE ZMIENNA CENA WYKONANIA

1. Wstep

Opcje realne zawarte w planowanych dziataniach przedsigbiorstwa sa zazwyczaj
poréwnywane z opcjami finansowymi. Analogia dotyczy zarowno funkcjonowania
opcji realnych [Luehrman 1998], jak i sposobow ich wyceny [Borison 2003]. Istnieja
jednak ograniczenia w tej analogii wynikajace z innej charakterystyki zjawisk ksztat-
tujacych sytuacje opcyjna w firmie i na rynku finansowym. Jednym z czestych przy-
padkow jest wystgpowanie zmiennej ceny wykonania opcji realnej. Przyktadowo,
jezeli rozpatrujemy opcje rozszerzenia projektu inwestycyjnego (lub inne opcje real-
ne o charakterze opcji kupna), to cena wykonania opcji sa naktady inwestycyjne
niezbedne na realizacj¢ rozszerzenia projektu inwestycyjnego. W tradycyjnych po-
dejsciach do wyceny opcji realnych zaklada sig, ze warto$¢ tych naktadow jest znana
1 stata, co umozliwia wyliczenie warto$ci opcji metodami wyceny opcji finansowych
takimi jak formula Blacka-Scholesa lub drzewa dwumianowe. Jak pokazuje praktyka
inwestycyjna, warto$¢ naktadéw inwestycyjnych, mimo ze obcigzona jest znacznie
nizszym ryzykiem niz ryzyko operacyjne projektu, jest czgsto niepewna i zagrozona
przekroczeniem planowanych naktadéw inwestycyjnych. Podobna sytuacja ma miej-
sce w wypadku opcji zmniejszenia inwestycji (lub w innych opcjach typu opcji
sprzedazy). Cena wykonania odpowiada w nich cenie rynkowej aktywow, ktore ule-
gaja uptynnieniu w wyniku wykonania opcji. Oczywiste jest, ze cena ta ma charakter
stochastyczny, a nie, jak w modelu Blacka-Scholesa, jest stata.

Ze wzgledu na ulomnos$¢ analogii migdzy opcjami realnymi a finansowymi
wskazane jest poszukiwanie nowych metod wyceny opcji realnych, ktore uwzgled-
niatyby istotne roznice w obydwu podejsciach. Przyktadem takich poszukiwan jest
metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo, ktora zostala zaprezentowana we
wczesniejszych artykutach autora [Wisniewski 2005; 2006]. Jest ona polaczeniem
metody konsolidacji czynnikdéw ryzyka opartej na symulacji Monte Carlo [Cope-
land, Antikarov 2001, s. 244-253] 1 wyceny $redniej wartoSci projektu inwestycyj-
nego metoda symulacji Monte Carlo [Hertz 1964].
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Celem artykulu jest wykazanie mozliwo$ci wyliczenia wartosci opcji realnej
metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo przy zmiennej cenie wykonania. Arty-
kul zawiera przyktad wyceny opcji realnej o zmiennej cenie wykonania i analizg
wplywu warto$ci zmiennej inicjujacej wykonanie opcji na jej warto§¢ w sytuacji,
gdy cena wykonania jest zmienna.

2. Zmienna cena wykonania opcji realnej

W opcji rozszerzenia projektu inwestycyjnego cenie wykonania odpowiadaja
naktady inwestycyjne niezbedne do rozszerzenia projektu. Przy duzej niepewnosci
zwiazanej z ustaleniem wartosci naktadow inwestycyjnych w przyszlosci nalezy
zastosowaé metody wlasciwe do wyliczenia wartosci opcji wieloczynnikowych lub
formuly wyceny opcji o zmiennej cenie wykonania. Formut¢ wyceny opcji kupna o
zmiennej cenie wykonania podat [Fisher 1978]. Formulg t¢ trudno zastosowaé bez-
posrednio w wycenie opcji realnych. Wymaga ona obserwacji relacji ceny akcji do
ceny wykonania (w wypadku opcji realnej oznacza to obserwowanie relacji warto-
sci projektu inwestycyjnego do wartosci nakladéow inwestycyjnych). Poniewaz
obserwacja zmienno$ci wartosci samego projektu inwestycyjnego jest jednym z
podstawowych, i co wigcej, nierozwiazanych probleméw w wycenie opcji real-
nych, to poszerzenie tego zagadnienia o obserwacjg relacji miedzy zmieniajaca sig
warto$cig projektu a zmieniajaca si¢ warto$cig nakladow inwestycyjnych rozsze-
rzajacych konkretna inwestycje bytoby co najmniej rownie trudne i podwajatoby
liczbe problemow zwiazanych z wycena takiej opcji realne;.

W takich przypadkach postuzy¢ si¢ mozna symulacja Monte Carlo. Zmienno$¢ war-
tosci projektu symulowana moze by¢ za pomoca geometrycznego ruchu Browna lub
innych proceséw stochastycznych opisujacych warto$¢ projektu. Zmiennosé ceny wyko-
nania moze by¢ natomiast symulowana innym procesem stochastycznym. Jak zawsze w
symulacji Monte Carlo kluczowe jest uwzglednienie zwiazkéw migdzy tymi dwoma
procesami. Jest to trudne, jezeli odnosi si¢ do wartosci wynikowej projektu i naktadow
inwestycyjnych na fazg rozszerzenia. Mozna jednak okresli¢ zwiazek migdzy zmianami
parametrow wejsciowych do wyceny opcji realnej a zmianami warto$ci naktadéw inwe-
stycyjnych. Te zwiazki sa tatwiejsze do zaobserwowania i wykorzystania. Wymaga to
jednak uzycia wyceny opcji metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo.

3. Wycena opcji realnych metoda dwukrotnej
symulacji Monte Carlo

Innowacyjnym podejsciem do wyceny opcji realnych jest metoda dwukrotne;j
symulacji Monte Carlo [Wisniewski 2005; 2006]. Metoda ta odchodzi od wyceny
opcji realnej sposobami stosowanymi do wyceny opcji finansowych. Zmienno$¢
wartosci projektu inwestycyjnego nie jest w tej metodzie opisywana zadna forma
procesow stochastycznych, a jest wynikiem stochastycznego opisu warto$ci para-
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metrow wejsciowych do symulacji Monte Carlo, tak jak to oryginalnie proponowat
Hertz [1964]. Praktycznie kazdy parametr wejsciowy moze by¢ w tym podejéciu
opisany stochastycznie. Dzigki temu metoda ta umozliwia konsolidacje czynnikow
ryzyka zgodnie z metoda MAD [Copeland, Antikarov 2001, s. 244-253]. Wartos¢
opcji okreslana jest jako réznica miedzy Srednimi warto$ciami projektu z opcja i
bez opcji (por. rys. 1). W obydwu przypadkach warto$¢ wyliczana jest jako srednia
warto$¢ projektu sposrod wynikow uzyskanych w wielu iteracjach Monte Carlo.
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Rys. 1. Wyniki symulacji Monte Carlo przyktadowego projektu inwestycyjnego
bez opcji i z opcja (opis w tekscie)
Zrbdto: opracowanie wiasne.

Wynik pierwszej symulacji Monte Carlo stuzy do obliczenia $redniej wartosci
projektu na bazie planu finansowego, ktory nie zawierat realizacji opcji realnej (por.
rys. 1, NPV bez opcji). Druga symulacj¢ wykonuje si¢ na podobnym modelu z ta
réznica, ze po przekroczeniu granicznych wartosci parametréw decyzyjnych plan
finansowy zawiera scenariusz opisujacy wykonanie opcji realnej — np. dodatkowa
inwestycje rozszerzajaca projekt inwestycyjny (por. rys. 1, NPV z opcja rozszerze-
nia). Roznica migdzy Srednimi warto$ciami w tych dwoch symulacjach wyznacza
warto$¢ opcji realnej. W przyktadzie na rys. 1 jest to réznica 566 —431 = 135.

Praktycznym problemem jest okreslenie warunku wykonania opcji. Nalezy
nadmienié, ze w wariancie symulacji projektu z opcja rozszerzenia niektore zesta-
wy wylosowanych danych wejsciowych nie powoduja wykonania opcji realnej.
Wykonanie zalezne jest od pewnej zmiennej decyzyjnej. Po przekroczeniu wyzna-
czonego poziomu tej zmiennej wykonany zostanie wariant rozszerzenia projektu
inwestycyjnego. Problem polega wigc na wyborze zmiennej decyzyjnej oraz na
ustaleniu optymalnego poziomu po przekroczeniu, ktérego nalezy wykonac opcjg.

Wyboru zmiennej decyzyjnej nalezy dokona¢ sposrdd stochastycznych parametrow
wejsciowych do planu finansowego, a nie na bazie wartosci projektu, jak to ma miejsce
w klasycznej wycenie opcji realnych. Okreslenie warto$ci zmiennej decyzyjnej, przy
ktérym powinno nastapi¢ wykonanie opcji, jest przy tym trudne, gdyz moze si¢ zdarzy¢,
ze pomimo wykonania opcji warto$¢ projektu jest nizsza niz warto$¢ projektu bez opcji
przy tym samym scenariuszu. Zastosowane rozwiazanie to wyszukanie wlasciwej warto-
$ci tego parametru za pomocg analizy wrazliwo$ci wartosci opcji na zmiang warto$ci
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tego parametru. Nalezy przy tym badac nie tylko warto$¢ opcji, ale rowniez prawdopo-
dobienstwo zakonczenia projektu po wykonaniu opcji z nizsza wartoscia niz warto$¢
projektu bez wykonania opcji. Moze si¢ tak zdarzy¢ w wyniku odwrocenia trendow lub
chwilowych zawirowan, ktore znacznie obniza warto$¢ projektu z wykonang opcja. Jeze-
li prawdopodobienstwo to jest akceptowalnie mate, to mozna przyjaé, ze ustalono war-
to$¢ zmiennej decyzyjnej, po przekroczeniu ktorej opcja powinna zostaé wykonana.

4. Przyklad wyceny opcji realnej metoda dwukrotnej
symulacji Monte Carlo

Zatozmy, ze realizowany jest prosty projekt inwestycyjny. Model oceny efek-
tywnosci tej inwestycji zaprezentowano w tab. 1. Zwiazki migdzy zmiennymi sa
oczywiste. Model, aczkolwiek prosty, pozwala odda¢ glowne zalezno$ci migdzy
parametrami wptywajacymi na efektywno$¢ projektu inwestycyjnego. Model dla
uproszczenia zaklada sprzedaz jednego produktu. Odwzorowane zostaty natomiast
zwiazki pomigdzy iloscia sprzedazy a kosztami zmiennymi, naktadami inwestycyj-
nymi a obciazeniem kosztami amortyzacji wyniku finansowego oraz wielkoscia
sprzedazy a zapotrzebowaniem na kapital pracujacy. W ocenie efektywnosci przy-
jeto $redni wazony koszt kapitatu na statym poziomie wynoszacym 12% oraz stopg
podatku dochodowego rowna 19%. Poszczegodlne elementy wolnych przepltywow
pieni¢znych zostaty podane ze znakami wskazujacymi kierunek przeptywu.

Tabela 1. Przyktadowy model oceny efektywnosci inwestycji (w tys. zt)

Rok 0 1 2 3 4 5 6 7
Cena/sztuka 10,0 10,0 10,0 9,0 8,0 7,0 6,0
Tloé¢ (sztuka) 100 120 140 180 200 200 180
Koszty zmienne/sztuka 4,0 4,0 4,0 3,5 35 3,0 3,0
Przychody 1000 1200 1400 1620 1600 1400 1080
Przychody ze sprzedazy
$rodkow trwatych 0
— koszty zmienne -400 -480 -560 -630 -700 -600 -540
—koszty state -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
— amortyzacja -357 -357 -357 -357 -357 -357 -357
EBIT 223 343 463 613 523 423 163
— podatek dochodowy
(19%) 42 -65 -88 -116 -99 -80 331
+ amortyzacja 357 357 357 357 357 357 357
—naklady inwestycyjne |-2 500 0 0 0 0 0 0 0
— wzrost kapitatu
pracujacego -167 | -33 -33 -60 -27 0 20 300
Wolne przeptywy
pienigzne (FCF) 2667 | 504 602 672 827 781 720 789
WACC 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Wspbtezynnik
dyskontowy 0,8929 | 0,7972 0,7118 0,6355 0,5674 0,5066 0,4523
PV(FCF) 2667 |450 480 478 526 443 365 357
NPV projektu 432

Zrédlo: opracowanie whasne na bazie [Copeland, Antikarov 2001, s. 247].
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Jak wynika ze statycznej analizy wartosci projektu, jest on efektywny, gdyz
NPV projektu przy przyjetych zalozeniach wynosi 432. W modelu tym zdefinio-
wano cen¢ jako zmienng stochastyczng o rozkladzie normalnym z wartoscia ocze-
kiwang réwna wartosci z tabeli i wspotczynnikiem zmienno$ci réwnym 10% (np.
odchylenie standardowe ceny w roku 7 wynosi 0,6 = 6,0 x 10%). Kazda z cen w
kolejnych latach jest skorelowana ze swoim poprzednikiem i nastgpnikiem z sita
opisang wspotczynnikiem korelacji wynoszacym 0,9. Na tak okreslonym modelu
przeprowadzono symulacje Monte Carlo warto$ci biezacej netto projektu, ktora
potwierdzita warto$¢ oczekiwang modelu rowna 432 (por. rys. 1).

Przedstawiony model odwzorowuje sytuacj¢ bazowa, czyli projekt inwestycyj-
ny bez mozliwos$ci aktywnej reakcji na sytuacj¢ rozniaca si¢ od przyjetych zatozen.
Zat6zmy jednak, ze mozliwe jest dwukrotne zwigkszenie wielkosci sprzedazy od
roku 3, pod warunkiem poniesienia dodatkowych nakladéw inwestycyjnych w
wysokosci 2,5 mln zt w roku 2. Decyzj¢ o wykonaniu takiej opcji realnej (opcji
rozszerzenia skali dziatania) podja¢ nalezy w drugim roku. Wykonanie opcji roz-
szerzenia projektu spowoduje od trzeciego roku dwukrotny wzrost sprzedazy w
stosunku do warto$ci planowanych w scenariuszu bazowym. Ponadto pociagnie to
za sobg proporcjonalny wzrost kosztow statych, amortyzacji i kapitatu pracujacego
(zmiany te opisane sa w tab. 2 1 oznaczone jako wariant wykonania opcji).

Tabela 2. Dane wej$ciowe rdznicujace warianty bazowy i rozszerzony (w tys. zt)

Rok | o [T 1] 2 131 415716 7
Wariant bazowy
los$¢ (szt.) 100 120 | 140 180 | 200 | 200 180
koszty stale -20 -20 | -20 -20 -20 -20 -20
naktady inwestycyjne -2 500
amortyzacja -357 -357 |-357 |-357 | -357 | -357 -357
wzrost kapitatu pracujacego | -167 -33 -33 | -60 -27 0 20 300
Wariant wykonania opcji
rozszerzenia
Tlos¢ (szt.) 100 120 | 280 | 360 | 400 | 400 360
koszty state -20 -20 | -40 -40 -40 -40 -40
naklady inwestycyjne -2 500 -2 500
amortyzacja -357 -357 |-714 | -714 | -714 | -714 -714
wzrost kapitatu pracujacego -167 -33 -267 |-120 -53 0 40 600

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o zatozeniu, ze projekt po rozszerzeniu bedzie reali-
zowany zgodnie z oryginalnym harmonogramem i nie zostanie przedtuzony. Zakta-
dajac, ze zakupione maszyny i urzadzenia beda tracity na warto$ci rynkowej zgodnie
z odpisami amortyzacyjnymi, zaplanowano sprzedaz $rodkow trwalych na zakon-
czenie projektu wedhug ich wartosci rynkowej. W wariancie bazowym warto$¢ kon-
cowa Srodkow trwatych wyniesie 0 zl, natomiast w wariancie wykonania opcji —
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250 tys. zt po uwzglednieniu podatku dochodowego. Oczywiscie warto$¢ ta moglaby
réwniez stanowi¢ zmienna stochastyczna i by¢ losowana w kazdej iteracji.

Zmienna, na bazie ktdrej podejmowana jest decyzja o wykonaniu opcji, jest cena w
drugim roku projektu. Zat6zmy, ze wartos¢ zmiennej decyzyjnej wynosi 10,25. Jezeli
w kolejnym scenariuszu wygenerowanym w ramach symulacji Monte Carlo cena w
roku 2 (symulowana zgodnie z rozkladem normalnym N(10,1) i wspolczynnikiem
autokorelacji 0,9 do ceny w pierwszym roku projektu) bedzie wyzsza lub réwna 10,25,
to opcja rozszerzenia zostanie w tej iteracji wykonana. W takim wypadku do modelu
zostang podstawione dane z wariantu wykonania opcji (por. tab. 2). W przeciwnym
wypadku w danej iteracji podstawione zostana dane z wariantu bazowego.

5. Zmienna warto$¢ nakladow inwestycyjnych
i jej wplyw na wykonanie opcji

Zalozono, ze warto$¢ naktadow inwestycyjnych zwiazanych z wykonaniem opcji
rozszerzenia projektu moze by¢ zmienna (por. tab. 2, wariant wykonania opcji roz-
szerzenia). Przyjeto, ze naktady inwestycyjne maja rozktad trojkatny w zakresie od
-2300 tys. zt do -2900 tys. zt z najbardziej prawdopodobna wartoscia wynoszaca
-2500 tys. zt. Zmienne naklady inwestycyjne narzucaja na model konieczno$¢ za-
chowania pewnych relacji. Przykladowo w kazdej iteracji ze zmienna warto$cia na-
ktadow inwestycyjnych nalezy zalozy¢, ze bedzie ona miata wplyw na wielko$¢
amortyzacji, a zatem takze na wielko$¢ ptaconego podatku dochodowego. Zwiazki
migdzy kluczowymi zmiennymi powinny by¢ odwzorowane przez formuty modelu.

Poniewaz poziom naktadow inwestycyjnych niezbednych na rozszerzenie pro-
jektu jest zmienny, to zalezny od niego poziom zmiennej decyzyjnej (cena w roku 2),
przy ktorym nalezy wykonaé opcj¢ rozszerzenia, rowniez powinien by¢ zmienny.
Reguta decyzyjna nie powinna by¢ zatem sztywna. Poréwnania wylosowanej war-
tosci ceny w roku 2 nalezy dokona¢ do teoretycznie wyliczonego poziomu gra-
nicznego tej zmiennej. Aby ustali¢ ten graniczny poziom zmiennej decyzyjnej w
zaleznos$ci od wysokosci nakladow inwestycyjnych na rozszerzenie projektu, prze-
prowadzono analiz¢ poziomu granicznego zmiennej decyzyjnej przy zatozonym
odsetku blgdow wykonania opcji rozszerzenia wynoszacym nie wigcej niz 3% dla
statych wartosci naktadow inwestycyjnych na rozszerzenie projektu wynoszacych
-2,3; -2,4; -2,5; -2,7 1 -2,9 mln zl. Wyznaczone poziomy graniczne zostaly zazna-
czone punktami potaczonymi krzywa na wykresie na rys. 2.

Warto$ci procentowe przy punktach na wykresie na rys. 2 oznaczaja odsetek
btedéw wykonania opcji, ktory wskazuje , ze rezultaty opcji rozszerzenia byty we
wskazanym odsetku gorsze niz warto$¢ projektu nie rozszerzonego przy tym sa-
mym wariancie danych wejsciowych (w tej samej iteracji Monte Carlo). Takie
zachowanie przy wykonaniu opcji wynika z warunku wykonania opartym na
zmiennej decyzyjnej, a nie na warto$ci projektu rozszerzonego. Nalezy przy tym
nadmieni¢, ze powszechnie przyjmowane wykonanie opcji realnej na podstawie
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warto$ci projektu inwestycyjnego po wykonaniu opcji moze budzi¢ watpliwosci,
gdyz w momencie wykonania jest to zmienna stochastyczna, a wiec w ekstremal-
nych wypadkach moga pojawiac si¢ wartosci tej zmiennej negujace sens wykona-
nia opcji. Rzeczywiste zachowanie opcji realnych w momencie wykonania jest w
ocenie autora zblizone do opisu przyjetego w dwukrotnej symulacji Monte Carlo.
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Wartos$¢ zmiennej decyzyjnej (zt)
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Rys. 2. Zwiazek migdzy wysoko$cia naktadow inwestycyjnych na rozszerzenie projektu
a poziomem granicznym zmiennej decyzyjnej powodujacym wykonanie opcji
Zrodto: opracowanie wlasne.

Otrzymane punktowe wyniki (por. wykres na rys. 2) ekstrapolowano funkcja
prostej regresji liniowej. Otrzymano funkcje zwiazku granicznej wartosci zmiennej
decyzyjnej i naktadéw inwestycyjnych na rozszerzenie projektu o postaci y = -0,003x
+ 2,9914. Po podstawieniu tej funkcji do warunku wykonania opcji i wykonaniu
symulacji ze zmienna warto$cia naktadow inwestycyjnych na rozszerzenie projektu
uzyskana warto$¢ opcji rozszerzenia projektu wyniosta 113 tys. zt. Otrzymany wynik
jest roznica migdzy $rednia wartoscig projektu bez wykonania opcji oraz $rednia
warto$cia projektu z mozliwoscia wykonania opcji, zmienna warto$cia naktadow
inwestycyjnych rozszerzajacych inwestycj¢ w roku drugim i zmienna wartos$cig gra-
niczng zmiennej decyzyjnej uruchamiajaca wykonanie tej opcji.

6. Zakonczenie

Zmienna cena wykonania oznacza, ze warto$¢ naktadow inwestycyjnych nie-
zbednych na rozszerzenie projektu jest niepewna. Mniejsza lub wigksza wartos¢
naktadéw inwestycyjnych na rozszerzenie projektu oznacza réwniez, ze poziom
zmiennej decyzyjnej (cena w roku 2), przy ktorej oplacalne jest uruchomienie opcji,
jest takze zmienny. W pracy pokazano pewne rozwiazanie pozwalajace ustali¢ ten
poziom w catym zakresie zmienno$ci nakladéw inwestycyjnych, jednak — jak wida¢
z wykresu na rys. 2 — nie dalo si¢ ustali¢ jednakowego poziomu bt¢dnego wykonania
opcji rozszerzenia w catym zakresie warto$ci. Stanowi to pewien blad obliczen wy-
nikajacy z matej liczby iteracji uzytych w przyktadzie (10 000 iteracji).
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REAL OPTION VALUATION WITH UNCERTAIN EXECUTION PRICE

Summary

The paper examines a valuation of real option of investment project expansion on the basis of
double Monte Carlo simulation method when the exercise price of the option is uncertain. Uncertainty
of investment expenditure value in the future is frequent in practice. A solution made with double
Monte Carlo method proves that this method is universal. The paper focus is on the issue of estima-
tion of the triggering value for decision variable responsible for real option execution.
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