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WYCENA PRZEDSIEWZIECIA INWESTYCYJNEGO
»POLE STEFANOW” KOPALNI BOGDANKA SA
Z WYKORZYSTANIEM OPCJI REALNYCH

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyceng przedsigwzigcia inwestycyjnego ,,Pole Ste-
fanow” realizowanego przez spotke akcyjng Bogdanka. Na poczatku przedstawiono definicjg
opcji realnych. Nastgpnie oméwione zostaty podstawowe metody wyceny opcji realnych,
tj. model Blacka-Scholesa oraz model drzew dwumianowych. Przedstawienie metodologii
obliczen umozliwilo dokonanie wyceny opcji opoznienia i rozszerzenia przedsigwzigcia in-
westycyjnego oraz poréwnanie uzyskanych wynikow z wartoscia biezaca netto (NPV).
Stowa kluczowe: opcje realne (rzeczowe), model Blacka-Scholesa, model drzew dwumiano-
wych Coxa-Rossa-Rubinsteina.

1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja metodologii oraz wynikéw wyceny opcji
realnych oraz poréwnanie ich z tradycyjna metoda szacowania wartosci przedsigwzigc
inwestycyjnych, jaka jest warto$¢ zaktualizowana netto (NPV). Artykut ma rowniez na
celu ukazanie, ze wycena projektow inwestycyjnych powinna uwzglednia¢ elastycz-
nos$¢ w podejmowaniu decyzji, mozliwo$¢ wyboru réznych scenariuszy rozwojowych
(rozszerzenie, skrocenie czasu trwania, porzucenie projektu), ktore moga zostac reali-
zowane dopiero po uzyskaniu wystarczajacych informacji rynkowych dotyczacych np.
poziomu cen, zachowan konkurencji. Ze wzgledu na to, ze elastyczno$¢ decyzyjna
daje wigksze szanse na powodzenie przedsigwzigcia inwestycyjnego, powinna row-
niez zosta¢ wyceniona. Taka mozliwos¢ oferuje koncepcja opcji realnych. W artykule
zostala zaprezentowana wycena ,,Pola Stefanow”, przedsigwzigcia inwestycyjnego re-
alizowanego w latach 2010-2011 przez kopalni¢ Bogdanka SA.

2. Definicja opcji realnych

Definicja opcji realnych zostata sformutowana w 1977 r. przez S.C. Myersa, ktory
uznal, ze opcje realne wyrazaja ,,mozliwo$¢, okazje do zakupu rzeczowych aktywow
na przysztych, bardziej sprzyjajacych niz obecnie warunkach”. W definiowaniu
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pojecia opcji realnych G. Sick zwrécilt uwage na elastycznos¢ w podejmowaniu
decyzji dotyczacych aktywow materiatowych, ktore to decyzje moga by¢ rozne, np.
zamiana istniejacego aktywa na inne, porzucenie, rozszerzenie dziatalnosci przez
kolejne inwestycje [Brosch 2008, s. 7]. Korzystajac z tradycyjnej definicji opcji fi-
nansowych, mozna okresli¢, ze z opcjami realnymi wiaze si¢ prawo, a nie obowia-
zek podejmowania decyzji. Owo prawo do podejmowania decyzji oznacza elastycz-
no$¢, swobodg decyzyjna w wyborze roznych scenariuszy rozwojowych. Najbardziej
adekwatna wydaje si¢ definicja zaproponowana przez K. Jajuge, ktora okresla,
ze opcje realne stanowia prawo (ale nie obowiazek) do zmiany decyzji w zakresie
projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy pojawia si¢ nowe informacje [Jajuga 1999,
s. 366]. Niemozno$¢ podjecia decyzji jest brakiem elastycznosci. Mozliwos$¢ zmiany
decyzji jest elastycznoscia, ktora ma pewna warto$¢ dla przedsigbiorstwa, dlatego
powinna zosta¢ wyceniona. Brak analizy r6znych scenariuszy rozwojowych w wy-
cenie projektu inwestycyjnego moze pociagna¢ za sobg duze straty. Obecnie czgsto
mozna spotkaé si¢ z sytuacja, ze warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) w sposob
systematyczny zaniza warto$¢ projektow. Wycena ich za pomoca opcji realnych sta-
nowi ciekawa alternatywe, bedaca pomocna w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Warto$¢ opcji ujmuje mozliwo$¢ modyfikacji danego przedsigwzigcia w przy-
sztosci, co oznacza, ze warto$¢ projektu obliczonego za pomoca podejs$cia opcyjnego
uwzglednia w wycenie elastyczno$¢ podejmowania decyzji i jest przez to wyzsza od
wyceny za pomoca metody DCF czy NPV. Tym samym koncepcja opcji realnych
nicodlacznie jest zwiazana z zarzadzaniem strategicznym w przedsigbiorstwie. Stra-
tegia moze by¢ okreslana jako portfel opcji generowanych przez inwestycje ze
wzgledow strategicznych. Opcje jako narzedzie zarzadzania niepewnoscia i ela-
styczno$cia pozwalaja na takie zarzadzanie przedsigbiorstwem, ktore zmaksymali-
zuje jego wartos¢. Wykorzystanie opcji realnych w szacowaniu wartosci przedsig-
wzigcia inwestycyjnego pozwala rowniez odpowiedzie¢ na pytanie, kiedy jest
najlepszy moment na podjecie inwestycji.

W zwiazku z tym, ze mozliwos¢ podejmowania decyzji implikujacej okreslone
skutki wystepuje w sytuacjach biznesowych od zawsze, w kazdej sytuacji, w ktorej
przedsigbiorcy spotykaja si¢ z wyborem, powstaja opcje realne [Capinski 2011, s. 7].
Wycena ich jest w zwiazku z tym bardzo pomocna w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem, ktore realizuje nowe projekty, przedsigwzigcia. Jednak powszechnie uwaza
sig, ze przedsigbiorstwo chcace wykorzystywaé w podejmowaniu decyzji opcje
realne powinno charakteryzowaé si¢ okreslonymi cechami. Najwazniejszy jest
kompetentny zarzad, ktéry rozumie podejscie opcyjnie w zarzadzaniu, tzn. umie
identyfikowa¢, kreowaé opcje i we wlasciwym czasie je wykorzysta¢. Od takiego
posiadajacego dostgp do zrodel finansowania zarzadu wymaga si¢ przyjgcia
perspektywy dlugoterminowej w zarzadzaniu. Kolejna cecha to przywodztwo ryn-
kowe — firmy z pozycja lidera maja najwigcej informacji i najwigksze mozliwosci
rozwojowe, chociazby ze wzgledu na mozliwo$¢ wykorzystania efektéw ekonomiki
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skali 1 zasiegu [Urbanek 2008, s. 138]. Opcje realne sa szczegdlnie przydatne na
rynkach, gdzie niepewno$¢ jest najwigksza, np. w branzach high-tech, kapitato-
chtonnych.

3. Metody wyceny opcji realnych

U podstaw metodologii wyceny opcji realnych lezy koncepcja wyceny opcji finan-
sowych opracowana przez F. Blacka, M. Scholesa i R.C. Mertonaw 1973 r. W 1976 .
J.C. Cox, S.A. Ross i M. Rubinstein zaproponowali metode wyceny opcji z wyko-
rzystaniem drzew dwumianowych w warunkach neutralnosci wobec ryzyka. W mo-
delu Blacka-Scholesa wycena dokonywana jest w czasie ciaglym, podczas gdy mo-
del drzewa dwumianowego to model czasu dyskretnego. Aplikacja metodologii
wyceny opcji finansowych do wyceny opcji realnych zostala zainicjowana przez
S. Myersa oraz W. Kestera. Zarowno model Blacka-Scholesa, jak i drzewa dwumia-
nowe bazuja na koncepcji portfela replikujacego, ktory replikuje (zwraca) wyptate
z opcji bez wzgledu na zmiang ceny aktywa bazowego. Portfel replikujacy to para
liczb ¢ = ([, @,), gdzie o, oznacza liczbe posiadanych akcji w chwili 7 =0, a
jest wysokoscia pozyczki, kredytu (wktadu bankowego) w chwili ¢ = 0. Jego war-
tos¢, okreslana rowniez jako bogactwo inwestora, mozna zapisa¢ jako [Jakubowski
2011, s. 10-11]:
Vale) = apS, + B

VTE‘P:' = aySr+ Bl +1), (1)
gdzie r to stopa procentowa wolna od ryzyka.

Tak zbudowany portfel generuje doktadnie taki sam strumien pieni¢zny co wy-
ceniana opcja w kazdym scenariuszu rozwoju sytuacji. Portfel replikujacy jest w ten
sposob doskonatym zabezpieczeniem wyptaty z opcji, gdyz eliminuje catkowicie
ryzyko zwiazane z niepewnoS$cia, ktory scenariusz si¢ zrealizuje. Jezeli przyszie
przeptywy z opcji i portfela replikujacego sa identyczne, a stopy dyskontowe sa
rowne, to portfel 1 opcje charakteryzuje taka sama wyptata na koncu okresu inwesty-
cji [Mielcarz 2007 s. 90-91]. Dlatego w sytuacji braku arbitrazu na rynku (rynek
zupelny) opcja i portfel replikujacy zwrot z tej opcji musza by¢ sprzedane po jedna-
kowej cenie. W zwiazku z tym na podstawie kosztu utworzenia portfela replikujace-
go mozliwa jest wycena warto$ci opcji [Rogowski 2008, s. 55]. Oparcie si¢ w wyce-
nie opcji realnych na portfelu replikujacym oznacza to samo co wykorzystanie do
niej miary martyngatowe;j, bedacej pewna miara probabilistyczna, wyznaczona przez
ceng aktywa oraz stope procentowa wolna od ryzyka [Jakubowski 2011, s. 15]. Nale-
zy doda¢, ze zaprezentowane metody wyceny opcji realnych zakladaja, ze rynek
jest doskonaty, co miedzy innymi oznacza: brak kosztow transakcyjnych, prowizji,
podatkow, brak ograniczen w dostgpie do kredytow, pltynno$¢ rynku oraz to, ze opro-
centowanie kredytow i depozytow jest jednakowe.
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3.1. Model Blacka-Scholesa

Glownym zatozeniem koncepcji modelu Blacka-Scholesa jest mozliwo$¢ uzycia w
procesie szacowania warto$ci opcji instrumentu bazowego, ktory jest wyceniany
przez rynek. Wedtug zatozen F. Blacka i M. Scholesa zmiany cen aktywa bazowego
przebiegaja wedtug geometrycznego ruchu Browna, ktéry zaklada, ze wartos$¢ akty-
wa bazowego zmienia si¢ w sposob ciagly i ze rozktad tych zmian w dowolnym
przedziale czasu jest rozktadem normalnym. W zaproponowanym przez nich rowna-
niu do wyceny opcji kupna (call) pierwsza cze¢$¢ rownania SN(d,) wycenia wartos¢
aktywa, natomiast druga czes¢ Xe "FT N (d,) okresla, ile na ten cel nalezaloby po-
zyczy¢ srodkoéw pienigznych [Kodukula 2006, s. 86]. W zwiazku z tym mozna
stwierdzi¢, ze jego konstrukcja przypomina portfel replikujacy warto$¢ z opcji. Wzor
Blacka-Scholesa dla europejskiej opcji kupna:

C =SN(d,) —Xe FTN(d,), )
n(3)=7(r+5)
1 u:'ﬁ.r"? ,
. i 52
C om(F)+T(r-5)
Gz = T ’

d, =d, —avT,

gdzie: C — warto$¢ opcji kupna (call),

S — cena instrumentu,

X — cena wykonania,

T — czas do wygasnigcia opcji,

o —zmienno$¢ cen instrumentu,

r, — stopa procentowa wolna od ryzyka,

N(d)), N(d,) — wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego

dla zmiennych d, d,,
e ~"FT— wspotczynnik dyskonta.
Roéwnanie na wartos$¢ opcji sprzedazy (put) moze by¢ wyprowadzone z parytetu

(formuty zgodno$ci) dla cen opcji kupna i sprzedazy [Francis 1991, s. 693]:

5—C+P=—0m, )

| 1=re |

gdzie: P — wartos$¢ opcji sprzedazy (put),
C — warto$¢ opcji kupna (call),
X — cena wykonania,
S — cena instrumentu,
r, — stopa procentowa wolna od ryzyka,
T — czas do wygasnigcia opcji.
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Wzoér Blacka-Scholesa na warto$¢ opcji sprzedazy (put) jest nastepujacy:
P =_;{E—_1-_,=T_|n|‘r(_d:j _S_In"r(_d_lj, 4)

gdzie: P — warto$¢ opcji sprzedazy (put),
C — warto$¢ opcji kupna (call),
X - cena wykonania,
S — cena instrumentu,
r, —stopa procentowa wolna od ryzyka,
T — czas do wygasnigcia opcji.

Duzy wplyw na warto$¢ opcji ma to, czy z aktywa, na ktore jest wystawiona
opcja, wyptacane sa dywidendy. W celu obliczenia wartosci opcji dla aktywa bazo-
wego wyptacajacego dywidende model Blacka-Scholesa zostal zmodyfikowany
przez R. Mertona. Réwnanie Blacka Scholesa uwzgledniajace state wyptaty dywi-
dendy ma nastgpujaca postac:

C = 8e ¥TN(d,) — Xe ™" TN(d,), (5)
n(2)+7(r,-5+%)
g, = 7 2/
ay' T

d, =d, —avT,

gdzie: 0 — stala stopa dywidendy,
C — warto$¢ opcji kupna (call),
S — cena instrumentu,
X - cena wykonania,
T — czas do wygasnigcia opcji,
o — zmienno$¢ cen instrumentu,
r, — stopa procentowa wolna od ryzyka,
N(d,), N(d,) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego
dla zmiennych d, d,,
e ~7fT — wspotczynnik dyskonta.

W celu stosowania modelu Blacka-Scholesa do wyceny opcji realnych musza
by¢ spetnione zalozenia obowiazujace przy wycenie opcji finansowych. W modelu
Blacka-Scholesa zaktada sig brak arbitrazu na rynku, co oznacza, ze nie jest mozliwe
osiagnigcie zysku bez ponoszenia ryzyka. Brak arbitrazu na rynku oznacza zupet-
nos¢ rynku. Arbitraz jest sposobem postgpowania, ktory nigdy nie przyniesie straty
oraz roéwnoczesnie daje mozliwos$¢ osiagnigcia zysku w sprzyjajacych okoliczno-
sciach. W zwiazku z tym istnienie arbitrazu jest przejawem braku rownowagi na
rynku. Model Blacka-Scholesa zaktada ponadto normalny rozktad zwrotow cen ak-
cji. Bardzo istotne jest rOwniez zatozenie, ze istnieje walor notowany na rynku, kto-
ry jest doskonale skorelowany z aktywem bazowym, na ktory jest wystawiona opcja.
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Innym warunkami, ktére musza by¢ spetnione, sa na przyktad: zatlozenie, ze stopa
wolna od ryzyka nie zmienia si¢ w catym okresie trwania opcji, pozyczane i inwe-
stowane $rodki sg oprocentowane stopa wolna do ryzyka, a posiadaczom akcji nie sa
wyptacane dywidendy w czasie trwania opcji [Jakubowski 2011, s. §].

Zatozenia modelu Blacka-Scholesa, ktory pierwotnie powstat do wyceny opcji
finansowych, zaktadaja pewne ograniczenia w wykorzystaniu go do wyceny opcji
realnych. Pierwszym z nich jest to, ze model zaktada wyceng opcji o charakterze
opcji europejskich, ktére moga by¢ jedynie zrealizowane w dniu wygasnigcia. Jed-
nak opcje realne maja czgsto charakter opcji amerykanskich, co powoduje problemy
w ich wycenie. Model zaktada istnienie tylko jednego zrédta niepewnosci wptywa-
jacego na ceng aktywa bazowego, a z reguty zrodet niepewnosci w przypadku reali-
zowanych inwestycji jest wiele. Warto$¢ naktadow inwestycyjnych nie zawsze jest
znana na etapie planowania przedsigwzigcia inwestycyjnego, jednak model Blacka-
-Scholesa zaktada, ze ta warto$¢ (ceny wykonania opcji X) jest stata i niezmienna
przez caly czas trwania projektu. Ponadto dla inwestycji ztozonych cigzko jest okres-
li¢ naktady poczatkowe, poniewaz dalsze etapy sa uzaleznione od powodzenia eta-
pow wezesniejszych [Zarczynski 2008, s. 364]. Model zaproponowany przez Blacka
i Scholesa nie jest odpowiedni w przypadku oceny inwestycji z opcjami ztozonymi
lub wzajemnie wykluczajacymi si¢ [Rogowski 2008, s. 58]. Pomimo wspomnianych
ograniczen istnieja rozwiazania ulatwiajace aplikacj¢ teorii wyceny opcji finanso-
wych do wyceny opcji realnych oraz do rzeczywistych procesow decyzyjnych. Nie-
ktore z nich zostang przedstawione w dalszej czesci niniejszego artykutu, w pod-
punkcie traktujacym o alternatywnych metodach wyceny opcji realnych.

3.2. Drzewo dwumianowe (dwustanowe)

Powszechnie uwaza si¢, ze metoda drzew dwumianowych jest uproszczeniem mo-
delu Blacka-Scholesa, ktory stanowi dla niej podstawe teoretyczna. Metoda ta zosta-
a zaproponowana przez Coksa, Rossa i Rubinsteina i stanowi dyskretne przyblize-
nie logarytmiczno-normalnego procesu dyfuzji opisujacego zmiany cen akcji. Model
ten nalezy do grupy modeli kratownicowych (lattice models) [Satuga 2011, s. 104].
Metoda dwumianowa opiera si¢ na takich samych jak model Blacka-Scholesa zato-
zeniach o braku arbitrazu i mozliwosci utworzenia portfela replikujacego. Uwzgled-
nienie w analizie drzew decyzyjnych (decision tree analysis) wigkszej liczby etapow
czastkowych powoduje, ze wynik obliczony przy uzyciu tej metody przybliza si¢ do
wyniku uzyskanego z rownania Blacka-Scholesa [Rogowski 2008, s. 63].

Metoda drzewa dwumianowego jako metoda dyskretna, w ktorej czas do wygas-
nigcia opcji podzielony jest na okresy, zaktada, ze w kazdym z okresow aktualna
warto$¢ aktywa bazowego zmienia si¢ skokowo w procesie dwumianowym, tzn. od
warto$ci poczatkowej S ro$nie do uS z prawdopodobienstwem p lub spada do pozio-
mu dS z prawdopodobienstwem 1 — p [Cox, Ross, Rubinstein, s. 4]. Wartosci u i d sa
czynnikami wzrostu i spadku wartos$ci aktywa bazowego. W przypadku gdy iloczyn
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ud =1, oznacza to, ze drzewo dwumianowe jest drzewem symetrycznym, rekombinu-
jacym sig, multiplikatywnym. Sposéb okreslania wartosci w drzewie multiplikatyw-
nym odpowiada geometrycznemu ruchowi Browna [Zarczyfiski 2008, s. 364]. Aby
na rynku nie byo arbitrazu, zawsze musi zachodzi¢ zaleznos¢, ze d>1+r>u. Gdyby
na rynku zaistniata sytuacja, w ktorej rtl<d<u, to inwestor moglby, pozyczajac
pieniadze z banku, kupi¢ opcje bez ponoszenia ryzyka, poniewaz w kazdym mozli-
wym scenariuszu rozwoju uzyskatby zysk wigkszy od r, [Kodukula 2006, s. 70].

S __—uS=9(1 +r,) z prawdopodobiefistwem p

\ dS = S(1 + ry) z prawdopodobienstwem 1-p
Rys. 1. Model dwumianowy jednookresowy

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji dla drzewa jednookresowego ograniczaja
si¢ do wzrostu lub spadku wartosci instrumentu bazowego. Zmiana warto$ci poczat-
kowej instrumentu bazowego (u i d) jest kalkulowana za pomoca nastgpujacych
WZOrow:

u=e V4 g = g VAL (6)

gdzie: u, d — zmiana warto$ci instrumentu bazowego,
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu z instrumentu bazowego z rocz-
nych pomiardw,
At — czas (w latach) uptywajacy pomigdzy poszczegdlnymi etapami mode-
lowanymi za pomoca drzew zdarzen.

Opcja realna moze by¢ rowniez wyceniona z wykorzystaniem prawdopodobien-
stwa neutralnego wzglgdem ryzyka. Metoda drzew decyzyjnych przy neutralnosci
wobec ryzyka zaktada wyznaczenie prawdopodobienstwa arbitrazowego na podsta-
wie WZorow:

9= @
tteE T
gdzie: g — prawdopodobienstwo arbitrazowe wzrostu,
1—¢g — prawdopodobienstwo arbitrazowe spadku,
r, —stopa »wolna od ryzyka”,
u  —wskaznik wzrostu instrumentu bazowego,
d —wskaznik spadku instrumentu bazowego,
0  —koszt utraconych mozliwosci.

Obliczone parametry oznaczaja prawdopodobienstwo wzrostu lub spadku war-
tosci instrumentu bazowego oraz wartosci opcji, przy zatozeniu braku arbitrazu na



Wycena przedsigwzigcia inwestycyjnego ,,Pole Stefanow” kopalni Bogdanka SA 509

rynku (zupetnosci rynku). W dalszej czgsci zostaty zaprezentowane formuly wyceny
opcji realnej dla opcji opdzniania, bedacej opcja kupna. Oszacowanie wewngtrznej
wartosci w poszczegdlnych weztach drzewa dokonywane jest za pomoca formuly:

C(5) =max(5— X;0), (8)

gdzie: S — cena instrumentu,
X — cena wykonania,
C — wewngtrzna warto$¢ opcji na poszczegdlnych weztach drzewa.

Kalkulacja wartosci wewngtrznej daje mozliwos¢ obliczenia catkowitej opcji in-
westowania w kazdym z weztéw drzewa od momentu n do 0, co jest obliczane w
nastepujacy sposob [Rogowski 2008, s. 65-66]:

e dla wegzléw koncowych wartos¢ catkowita jest rowna warto$ci wewngtrznej
opcji,

e w pozostatych przypadkach wartos¢ opcji w momentach nastepujacych przed jej
wygasnigciem wyznacza si¢ jako maksymalna z dwoch wartosci, tj. Sredniej wa-
zonej (prawdopodobienstwami arbitrazowymi) wartosci opcji w kolejnym okre-
sie oraz wewngetrznej warto$ci opcji:

C(S)i,n—t = )
=max([C(S)i,n—t+1,wzrostq + C(S)i,n—t+1,spadek(1 - Q)]e_rfi C(S)w,i,n—t)l
gdzie: § — cena instrumentu,

X - cena wykonania,
C —wewngtrzna warto$¢ opcji na poszczegolnych weztach drzewa,

q —prawdopodobienstwo arbitrazowe wzrostu,
1—g— prawdopodobienstwo arbitrazowe spadku,
r, —stopa,wolna od ryzyka”.

Oszacowanie wewngtrznej 1 catkowitej wartosci opcji daje mozliwo$¢ wyboru
optymalnego momentu inwestycji. Opcja nie powinna by¢ wykonana, dopdki catko-
wita warto$¢ opcji przewyzsza jej warto$¢ wewnetrzna.

Biorac pod uwagg procesy decyzyjne w przedsigbiorstwie, nalezy stwierdzi¢, ze
metoda drzew dwumianowych w poréwnaniu z metoda Blacka-Scholesa jest lepiej
dostosowana metoda wyceny opcji realnych w wycenie przedsigwzig¢ inwestycyj-
nych, poniewaz odpowiada na pytanie, kiedy opcja moze by¢ wykonana przed ter-
minem wygasnigcia.

3.3. Alternatywne metody wyceny opcji realnych
Wykorzystanie modelu Blacka-Scholesa napotyka powazne problemy glownie ze

wzgledu na brak powszechnosci idei opcji realnych oraz ze wzgledu na to, ze model
ten nie ma charakteru intuicyjnego. Ponadto z przedstawionych metodologii wyceny
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opcji realnych wynika, ze poprawna wycena opcji rzeczowych jest mozliwa, gdy na
rynku wystepuje instrument finansowy, ktory jest doskonale skorelowany z wyce-
nianym przedsigwzigciem (walor blizniaczy). Identyfikacja waloru blizniaczego
umozliwia budowe portfela replikujacego wyptaty z danego projektu, co daje moz-
liwos¢ wyceny w warunkach braku arbitrazu i neutralno$ci wzgledem ryzyka.
W rzeczywistosci jednak znalezienie instrumentow finansowych doskonale skorelo-
wanych z wycenianym przedsigwzigciem jest bardzo trudne badz niemozliwe. Bori-
son twierdzi, ze samo zatozenie, ze dane przedsigwzigcie inwestycyjne moze by¢
doskonale skorelowane z jakim$ instrumentem finansowym, jest nieracjonalne [Sa-
huga 2011, s. 103]. W zwiazku z tym rzetelna wycena przedsigwzigcia inwestycyjne-
go z wykorzystaniem metodologii stosowanej dla opcji finansowych nie jest mozli-
wa. Dlatego powstaty alternatywne metody wyceny opcji realnych. Jedna z nich jest
MAD (Market Asset Dissclaimer). W tym podej$ciu odrzuca si¢ zatozenie o istnie-
niu waloru blizniaczego w obrocie rynkowym i stosuje si¢ metode Zaprzeczenia
Aktywa Rynkowego, ktora zaktada, Ze instrumentem blizniaczym jest warto$¢ zak-
tualizowana netto (NPV) wycenianego projektu [Mielcarz 2007, s. 96-97]. Stosowa-
nie tej metody wiaze si¢ z btedem szacunku wartosci opcji, poniewaz sama wartos¢
NPV zalezy od subiektywnie zaktadanych przeptywow pieni¢znych oraz poziomu
stopy wolnej od ryzyka.

Tabela 1. Poréwnanie metod wyceny opcji realnych

Klasyczna Subiektywna Market Asset Zrewidowana .
Kryterium (Classic (Subjective Disclaimer klasyczna Zintegrowana
Approach) Approach) (MAD) (Revised Classic | (Integrated Approach)
Approach)
Przedsta- M. Amran, Howell, T. Copeland, | A. Dixit, J.E. Smith,
wiciele N. Kultilata, Luehrman V. Antikarov, | R. Pindyck, R.F. Nau,
M.J. Brennan, Brealey, M. Amran, K.F. McCardle
E.S. Schwartz S. Myers N. Kulatilaka
Instrument | Instrument Pomija NPV NPV Instrument blizniaczy
blizniaczy wystepujacy na | identyfikacje projektu jest | projektu jest identyfikowany dla
rynku waloru instrumentem | instrumentem ryzyka publicznego,
blizniaczego, blizniaczym | blizniaczym w sytuacji, gdy nie jest
subiektywne to mozliwe, korzysta
szacowanie si¢ z NPV projektu
danych do modelu
Model Model Blacka- | Model Model Gdy dominuje Drzewa dwumianowe
wyceny -Scholesa, Blacka- Blacka- ryzyko rynkowe, | w warunkach
drzewa -Scholesa -Scholesa, stosowanie prawdopodobienstwa
dwumianowe drzewa podejscia neutralnego; zaktada
dwumianowe | klasycznego, gdy | podziat ryzyka na
indywidualne publiczne i prywatne,
— drzewa subiektywny dobor
dwumianowe prawdopodobienstw
do ryzyka prywatnego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Rogowski 2008, s.

45-52].
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4. Przyklad zastosowania metod wyceny
przedsiewzi¢é¢ inwestycyjnych za pomoca opcji realnych

W celu przedstawienia metodologii obliczen wartosci projektu przy wykorzystaniu
koncepcji opcji realnych zatozono dwie strategie rozwojowe dla ,,Pola Stefanow”,
przedsigwzigcia inwestycyjnego majacego na celu zwigkszenie mocy wytworczych
przedsigbiorstwa Bogdanka SA. Przedstawione zalozenia maja charakter wytacznie
hipotetyczny i ich celem jest zaprezentowanie sposobu wyceny opcji realnych przy
zastosowaniu modelu Blacka-Scholesa oraz drzew dwumianowych. Aby przeprowa-
dzi¢ wyceng przedstawionych strategii inwestycyjnych, zostato przyjetych wiele za-
lozen, ktore zostaty szczegdtowo przedstawione w opisie kazdej ze strategii. Wyce-
ny opcji realnych dokonano za pomoca metody Zaprzeczenia Aktywa Rynkowego
(MAD).

Przedsigbiorstwo Bogdanka SA zaktada wzrost wydobycia wegla w kopalni Ste-
fanéw na Lubelszczyznie. Z analizy komunikatéw prasowych wynika, ze przedsig-
biorstwo poswigcito w 2011 r. na ten cel 1,73 mld zt. Efektem tych inwestycji ma
by¢ zwigkszenie rocznego wydobycia wegla z obecnych 6 min ton do ok. 8 min ton
w przysztym roku i ponad 11 mln ton wegla rocznie z koncem 2013 r. [Internet 1].
Zaklada sie, ze przedsigbiorstwo w zwiazku z podpisanymi wieloletnimi umowami
ze swoimi odbiorcami nie bedzie miato problemoéw z ograniczeniami ze strony po-
pytu.

Pierwszym etapem w wycenie opcji realnych jest okreslenie wolnych przepty-
wow pieni¢znych netto (FCF — Free Cash Flow), ktore zostaly obliczone na podsta-
wie wzoru [Panfil, Szablewski 2006, s. 69]:

FCF = [(EBIT + A) - (1 —TR)] + ANWC — AFC], (10)

gdzie: FCF — wolne przeptywy pieni¢zne (Free Cash Flow),
EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem (Earnings Before Index and
Tax),
A — amortyzacja,
TR - stopa podatkowa (7ax Rate),
NWC — kapitat obrotowy netto (Net Working Capital),
FCI - inwestycje w majatek trwaly (Fixed Capital Investments).

FCF (Free Cash Flow), czyli wolny przeptyw gotowki, uwzglednia korzysci fi-
nansowe inwestoréw po pomniejszeniu o inwestycje (FCI), ktore sa potrzebne do
normalnego funkcjonowania przedsigbiorstwa, a takze podatki. W celu uzyskania
FCF zysk operacyjny, czyli EBIT, zostal skorygowany o amortyzacje (A), gdyz
amortyzacja jest kosztem, lecz nie stanowi wydatku. Zatozono 15-letni okres amor-
tyzacji; w zwiazku z tym roczna amortyzacja obliczona metoda liniowa wyniosta
115,3 mln zt. Zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢ zostat nastgpnie skory-
gowany o stopg podatkowa, ktdra zostata przyjeta na poziomie 18%.
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Aby obliczy¢ zysk uzyskany ze sprzedazy wegla, jaki bedzie osiagany przez
»Pole Stefanéw”, obliczone zostaly przychody generowane ze sprzedazy 2 mln ton
wegla, poniewaz jak wynika z komunikatow prasowych, tyle ton wegla bedzie wy-
dobywane w kopalni Stefanéw w 2012 r. Od 2013 r. wielko$¢ wydobycia z ,,Pola
Stefanow” wyniosta 5 min ton. Srednia cena tony wegla w roku 2010 zostata przy-
jeta na poziomie 253,33 zt [Internet 2]. Zaktada si¢ 5-procentowy wzrost cen spowo-
dowany wzrostem cen indeksow wegla na §wiatowych gietdach, np. ARA, RB lub
NEWC.

W celu obliczenia EBIT przychody zostaly skorygowane o koszty operacyjne i
amortyzacj¢ od poniesionej na poczatku okresu inwestycji. Zaktada sig, ze koszty
operacyjne beda stanowity 80% przychoddéw ze sprzedazy, co zostalo obliczone na
podstawie analizy stosunku kosztéw do przychodéw na przetomie kilku poprzed-
nich lat. Zmiana kapitalu obrotowego netto (ANWC), ktory jest r6znica migdzy ak-
tywami obrotowymi a zobowiazaniami krétkoterminowymi, zostata okreslona jako
odsetek przychodow, ktory przyjety zostal na statym poziomie przez caly analizowa-
ny okres. Stosunek wartosci kapitatu pracujacego netto do wielkosci przychodow
zostat okreslony jako $rednia arytmetyczna tego stosunku dla danych w latach 2007-
-2010. W zwiazku z tym warto$¢ NWC w kazdym z badanych lat przyj¢to na pozio-
mie 20% przychodoéw w danym roku. Z analizy komunikatéw prasowych wynika, ze
na inwestycj¢ w majatek trwaty na rozbudowe ,,Pola Stefanéw” w roku 2012 przed-
sigbiorstwo Bogdanka SA przeznaczy 173,8 mln zl, a w 2013 1. 16,4 mln zt [Internet
3]. Srodki te beda stanowity AFCI, odpowiednio w latach 2012 i 2013.

W ustaleniu warto$ci NPV przyjeto stope dyskontowa na poziomie Sredniego

wazonego kosztu kapitatu (WACC), ktory zostat obliczony za pomoca wzoru:
£ . 2 . .(1-
WACC = 5 e T Td (1—T), (11)

gdzie: WACC — sredniowazony koszt kapitatu,

E — wartos$¢ kapitatu wlasnego,

D — warto$¢ dlugu oprocentowanego (zobowiagzania finansowe),
T — koszt kapitalu wlasnego,

Ta — koszt kapitatu obcego oprocentowanego,

T — stopa podatkowa.

Koszt kapitatu wlasnego oszacowano dzigki wykorzystaniu modelu wyceny ak-
tywow kapitatowych (CAMP — Capital Assets Pricing Model), w ktorym wyraza si¢
on nastgpujacym wzorem:

r, = Tf a ﬂe [:Tm _ Tf}’ (12)

gdzie: 7. — koszt kapitatu wlasnego,
¥ — stopa zwrotu z inwestycji wolnej od ryzyka,
3. — wskaznik beta dla danego przedsigbiorstwa,

[T‘,,, — ?r"f} — premia za ryzyko rynkowe.
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Stopa wolna od ryzyka zostala przyjeta na poziomie oprocentowania obligacji
skarbowych 10-letnich [Makroskop...]. Rynkowa premie za ryzyko (r,, — s} przy-
jeto na poziomie 6% dla wszystkich lat analizy. Wysoka premia za ryzyko wiaze sig
z duza nieprzewidywalno$cia rozwoju inwestycji. Wspotczynnik [, dla Bogdanki SA
zostal okreslony na poziomie 1,2. Stopa podatkowa zostata przyjgta na poziomie
18%. Warto$¢ $redniego wazonego kosztu kapitatu dla Bogdanki SA zostala przy-
jeta na poziomie mediany WACC uzyskanych dla lat 2007-2010, czyli 12,6%
(zob. tab. 2).

Tabela 2. Wartosci $redniego kosztu kapitatu (WACC) dla przedsigbiorstwa Bogdanka SA
w latach 2007-2010

Zmienna 2010 2009 2008 2007
Kapitat whasny w tys. zt [E] 1969019 | 1738897 |1 115748 | 965 627
Kapitat obcy oprocentowany w tys. zi [D] 200 000 250000 | 100000 | 59000
% kapitatu obcego w finansowaniu [.:-Iif] 9.2% 12.6% 8.2% 5.8%
Stopa wolna od ryzyka [r] 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
B 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia rynkowa '::‘.";..; -7y ::' 6,0% 6,0% 6,0% 6.0%
Koszt kapitatu wlasnego [r,] 13,2% 13,2% 13,2% | 13,2%
Koszt kapitatu obcego (skorygowany o stopg
podatkowa) [r, (1 - T)] 7,0% 4,9% 6,3% 5,3%
Sredni wazony koszt kapitatu [WACC] 12,6% 12,2% 12,6% | 12,7%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych spotki Bogdanka SA.

Warto$¢ NPV, czyli suma zdyskontowanych wptywéw i wydatkow dla ,,Pola
Stefanow”, wyniosta ok. =292 mln zt. Oznacza to, ze w przypadku natychmiastowej
decyzji o podjeciu przedsigwzigcia projekt przynidsiby strate wynoszaca 292 min zt.
W zwiazku z tym, postugujac si¢ wytacznie kryterium NPV, projekt nalezatoby od-
rzucic.

W celu wykorzystania metodologii wyceny opcji realnych przyjete zostato zato-
zenie, ze spotka Bogdanka SA ma mozliwo$¢ odroczenia decyzji o inwestowaniu o
10 lat [T]. Przedsigbiorstwo moze przyktadowo zdecydowac si¢ na realizacj¢ inwe-
stycji w sytuacji, gdy ryzyko spadku ceny wegla bedzie nizsze. W zwiazku z tym
pierwsza wyceniang opcja bedzie opcja przesunigcia inwestycji w czasie. W celu jej
wyceny za pomoca wzoru (7) zostaty oszacowane prawdopodobienstwa arbitrazowe
przy zatozeniu réwnosci stopy wolnej od ryzyka z oczekiwana stopa zwrotu z akty-
wow, na ktore opiewa opcja (metoda obojetnosci na ryzyko). Prawdopodobienstwa
arbitrazowe wyniosty: p = 0,64 1 ¢ = 0,36. Zostaty one obliczone na podstawie okres-
lonych zmian instrumentu bazowego u = 1,65 oraz d = 0,60. W przyktadzie uwzgled-
niono koszty utraconych korzysci (8) wynoszace 10%. Wewngtrzna warto$¢ opcji
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drzewa oszacowana zostata zgodnie z formulg (8), ktéra wybiera maksymalng wartos¢
z nastgpujacych dwoch: roznicy wartosci korzysci z przedsigbiorstwa i wielkosci po-
niesionych naktadow lub zera. Warto$¢ catkowita opcji zostata obliczona zgodnie
z formula (9) (zob. rys. 3). Warto$¢ opcji opdznienia wyliczona z modelu drzew dwu-
mianowych wyniosta ok. 103 mln zt. Natomiast jezeli po 10 latach zrealizuje si¢ naj-
lepszy scenariusz, przedsigbiorstwo wygeneruje 27,2 mld zt (zob. rys. 3).Warto$¢ ta
jest wieksza od wyliczonej wezesniej wartosci RNPV, poniewaz warto$¢ opcji real-
nej uwzglednia elastycznos¢ w podejmowaniu decyzji. Warto zwroci¢ uwage na
fakt, ze warto$¢ catkowita opcji dla najlepszego scenariusza wyceny rosnie z bie-
giem lat, poniewaz z roku na rok wzrasta niepewnosc¢ zrealizowania inwestycji. Ana-
logicznie dla roku dziewiatego, gdy w tym roku zostanie zrealizowany najbardziej
optymistyczny scenariusz, to wartos¢ przedsigwzigcia inwestycyjnego ,,Pole Stefa-
now” wyniesie 19,6 mld zt. W wyniku zastosowania rekurencji wstecznej otrzyma-
no dzisiejsza warto$¢ projektu inwestycyjnego, ktéra wyniosta 103 min zt.

28882
2139
15851 15851
11742 11742
3600 2600 2600)
G444 6444 6444
4774 4774 4774 4774]
3537 3537 3537 3537
2620 2620 2620 2620 2620}
1941 1941 1941 1941 1941
1438 1438 1438 1438 1438 1438
1063 1063 1063 1063 1063
789 789 789 789 789
383 383 383 383
433 433 433 433
321 321 321
238 238 238
176 176
130 130)
97
72|

Rys. 2. Drzewo dwumianowe warto$ci przedsigwzigcia inwestycyjnego ,,Pole Stefanéw” [mln zt]

Zrodto: opracowanie wiasne.

Parametry do wyceny modelem Blacka-Scholesa zostaty podane w tab. 4. Zmien-
no$¢ instrumentu bazowego (za ktora przyjeto zmiennosé cen wegla) zostata okres-
lona na podstawie historycznej zmiennosci ceny detalicznej wegla kamiennego
[Internet 4]. Ze wzgledu na zaktadane wysokie ryzyko inwestycji zmienno$¢ obli-
czona na poziomie 21% zostata zwigkszona do poziomu 30%. Warto$¢ opcji opoz-
nienia wyliczona metoda Blacka-Scholesa wyniosta 103,87 mlin zi.
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Rys. 3. Kalkulacja wewngtrznej i calkowitej wartosci opcji opdznienia [mln zt]

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 4. Parametry modelu Blacka-Scholesa i modelu dwumianowego
dla opcji opdznienia przedsigwzigcia ,,Pole Stefandw”

Oznaczenie Opis Wartos¢

S Suma ;dyslfon.towanych przeplywow pienigznych 143793
przedsigwzigcia (DCF) [mln zt] ’

X Naktad inwestycyjny [mln zt] 1730,00
t Krok czasowy [w latach] 1
r, Stopa wolna od ryzyka [%] 5,68
o Zmiennos$¢ [%] 30%
T Okres analizy [lata] 10
0 Koszt utraconych korzysci [%] 10

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Interpretujac uzyskane wyniki, mozna stwierdzi¢, ze obecna warto$¢ opcji op6z-
nienia (wartos$¢ elastyczno$ci) wynosi ok. 103 min zi. W celu obliczenia rozszerzo-
nej wartosci zaktualizowanej netto (RNPV) do wartosci statycznej NPV obliczone;j
dla wyjsciowego projektu nalezy doda¢ warto$¢ opcji rozszerzenia obliczona za po-
moca modelu Blacka-Scholesa lub drzewa dwumianowego [Rogowski 2008, s. 15].
Oznacza to, ze realizacja wycenianego przedsigwzigcia nie jest oplacalna, poniewaz
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skorygowana warto§¢ NPV (RNPV) bedaca suma NPV oraz wartosci elastyczno$ci
wyniosta —189 mln zt. Mozliwo$¢ odtozenia projektu w czasie, czyli skorzystania
z opcji opdznienia, zwigksza jego wartos$¢, jednak projekt nawet przy mozliwosci
przesunigcia go w czasie nadal nie jest oplacalny, poniewaz skorygowana warto$¢
RNPYV jest ujemna. Opo6znienie przedsigwzigecia budowy ,,Pola Stefanow” nie jest
wigc optacalne.

Druga przyktadowa strategia rozwojowa zaktada, ze Bogdanka SA w ramach
realizowania przedsigwzigcia ,,Pole Stefanow” moze zdecydowac sig na poszerzenie
skali tej dzialalnosci. W tym celu nalezy wyceni¢ opcj¢ rozszerzenia (ekspansji)
bedaca opcja kupna. Wydatki konieczne na rozszerzenie dzialalno$ci oszacowane
zostaly na poziomie 550 min zl. Zaktada sig, ze ekspansja ma generowa¢ 90 min
rocznie w ciagu 10 lat. Zmiennos$¢ przyjeta jako 50% zostata oszacowana na wyz-
szym poziomie niz w przypadku opcji op6znienia. Stopa wolna od ryzyka tak jak
poprzednio zostata przyjeta na poziomie 5,68%. Wartosci do obliczenia opcji eks-
pansji zostaty podane w tab. 5.

Tabela 5. Parametry modelu Blacka-Scholesa i modelu dwumianowego dla opcji rozszerzenia
(ekspans;ji) przedsigwzigcia ,,Pole Stefandw”

Oznaczenie Opis Warto$¢

S Suma zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych przedsigwzigcia 495,8
(DCF) [mln zt]

X Naktad inwestycyjny [mln zt] 550
t Krok czasowy [w latach] 1
r Stopa wolna od ryzyka [%] 5,68
o Zmiennos¢ [ %] 50
T Okres analizy [lata] 10

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Wycena opcji realnej umozliwita odpowiedz na pytanie, na ile optacalne jest
rozszerzenie skali dziatania projektu. Suma zdyskontowanych przeptywow pienigz-
nych dodatkowego przedsiewzigcia zostata okreslona na ok. 496 mln zt. Omawiana
strategia ekspansji ma by¢ zrealizowana wtedy, gdy warunki rynkowe okaza sig ko-
rzystne i przedsigbiorstwo osiagnie pewny zysk. Warto$¢ opcji ekspansji z modelu
Blacka-Scholesa wyniosta 333 mln zt. Oznacza to, ze RNPV projektu inwestycyjne-
go ,,Pole Stefanow” jest rowne ok. 41 mln zt. Warto$¢ ta zostata obliczona jako suma
warto$ci opcji oraz warto$ci NPV projektu inwestycyjnego ,,Pole Stefanow”, ktére
wyniosto —292 mln zt. W zwiazku z tym, ze mozliwos¢ ekspansji inwestycji zostata
ujeta w wartosci przedsigwzigcia inwestycyjnego, rozszerzona warto$¢ zaktualizo-
wana netto (RNPV) jest dodatnia. Oznacza to, ze przedsigwzigcie ,,Pole Stefanow”
ma potencjat rozwojowy i powinno zosta¢ zrealizowane. Te wyniki zostaly rowniez
potwierdzone w wycenie opcji realnej metoda drzewa dwumianowego.
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Podsumowujac zaprezentowane przyktady wyceny opcji realnych, mozna stwier-
dzi¢, ze zarzadzajacy nie powinni opiera¢ swoich decyzji inwestycyjnych, uwzgled-
niajac jedynie obraz wartos$ci inwestycji uzyskany na podstawie analizy wartosci
biezacej netto. NPV wycenia przedsigwzigcie inwestycyjne na dany moment i w
sposob statyczny. Warto przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych skupi¢ si¢ na
strategicznych metodach oceny optacalnosci strategii inwestycyjnych, ktore jezeli
zostang zidentyfikowane, staja si¢ opcjami realnymi.

5. Z.akonczenie

W obecnych czasach mozna zauwazy¢ rosnaca luke migdzy wartoscig rynkowa
przedsigbiorstw a ich wartoscia liczona standardowymi metodami, np. metoda zdys-
kontowanych przeptywow pienigznych (DCF) lub wartos$cia zaktualizowana netto
(NPV). Metody wyceny oparte na opcjach realnych maja przewage nad wycena in-
westycji przy wykorzystaniu tradycyjnej metody NPV, poniewaz ujmuja w sobie
mozliwo$¢ zaistnienia roznych scenariuszy rozwojowych, mozliwos$¢ podjecia in-
nej, alternatywnej decyzji (elastycznos¢ decyzyjna). Zaprezentowana wycena przed-
sigwzigcia inwestycyjnego ,,Pole Stefanéw” realizowanego przez spotke akcyjna
Bogdanka pozwolita przedstawi¢ metodologig obliczen opcji realnych oraz ich przy-
datno$¢ w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
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REAL OPTIONS VALUATION OF “POLE STEFANOW”
INVESTMENT PROJECT BY BOGDANKA JOINT STOCK
COMPANY

Summary: The article presents the Real Option Valuation of “Pole Stefanéw” investment by
Bogdanka joint stock company. First of all, the definition of the real options was presented.
Second, methods of Real Option Analysis i.e. Black-Scholes Model and binominal tree
analysis were explained. After the methodology was presented, the value of “Pole Stefanow”
investment was calculated. The value of extension or deferral option was included in the
calculations.

Keywords: real options, Black-Scholes model, Cox-Ross-Rubinstein binominal tree model.



