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Wycena projektu gorniczego z opcjami rownoleglymi

Wprowadzenie

Podstawowa kwestia, ktorg musi rozstrzygnaé¢ kazdy inwestor jest dylemat: ,,zainwesto-
wac, czy nie?” Kryterium decyzyjne w tradycyjnej teorii finanséw realizowane jest w nas-
tepujacy sposob:

1) kalkuluje si¢ warto$¢ zaktualizowana oczekiwanych dochoddéw, generowanych przez
rozwazane przedsigwzigcie,

2) oblicza si¢ warto$¢ dzisiejsza strumienia naktadéw inwestycyjnych,

3) sprawdza sig, czy rdéznica powyzszych wartosci, czyli warto$¢ zaktualizowana netto

NPV, jest wigksza od zera; w przypadku odpowiedzi pozytywnej, podejmuje si¢ decyzje

0 rozpoczeciu inwestycji.

Ponadto, teoria klasyczna mowi, ze przedsigbiorstwa powinny wchodzi¢ na rynek lub
zwigksza¢ skalg produkcji, gdy cena przewyzsza dtugoterminowe jednostkowe koszty ope-
racyjne oraz wychodzi¢ z rynku lub zmniejsza¢ skalg przedsigwzig¢, gdy cena spada ponize;j
kosztéw produkcji.

Okazje inwestycyjne przedsigbiorstw wynikaja glownie z zasoboéw ich kadr kierow-
niczych, poziomu wiedzy technicznej, know-how, renomy spoétki, pozycji rynkowej, marki
oraz mozliwos$ci produkcyjnych. Te ostatnie moga by¢ kreowane w czasie i pozwalaja
jej podejmowac przedsigwzigcia, ktorych nie sa w stanie realizowaé inne firmy czy osoby.
W gornictwie ich zréodlem sa m. in. koncesje i prawa wlasnosci.

Nalezy podkresli¢, Zze stosowana powszechnie w procesach oceny ekonomicznej analiza
zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych (DCF) zajmuje si¢ wylacznie oczekiwanymi
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przeptywami pieni¢znymi, ktore z uwagi na zatozenie niezmiennosci ryzyka w ciagu catego
okresu istnienia przedsigwzigcia, dyskontowane sa zwykle stata stopa procentowa (Satuga
2000, 2006).

Jest faktem powszechnie znanym, ze analiza DCF w sposob systematyczny zaniza
warto$¢ projektow. Metoda przyjmuje, ze o ile NPV projektu jest dodatnia, nalezy podjac
jego realizacjg z zatozeniem, ze przedsigwzigcie zrealizowane zostanie wedtug pojedyn-
czego, oczekiwanego scenariusza zdarzen, przy okreslonych poziomach produkcji, cen
i kosztow. W rzeczywisto$ci przedsigbiorstwa w wigkszosci przypadkow dysponuja moz-
liwoscia odktadania inwestycji; z biegiem czasu ciagle zmieniaja badz koryguja pod-
jete decyzje inwestycyjne. Mozliwosci te, nazywane opcjami rzeczowymi, nie sa wy-
ceniane.

Projekty rzeczywiste obejmujq zbiory takich opcji; ich wartosci moga na siebie wza-
jemnie oddziatywac. Istnienie wystgpujacych po sobie opcji sekwencyjnych moze istotnie
zmieni¢ warto$¢ projektu; wykonanie wczesniejszych opcji moze zmodyfikowaé walor
bazowy, a tym samym warto$¢ nastgpnych opcji na nim okreslonych.

Metoda, ktora pozwala na okreslenie ich warto$ci jest analiza opcji rzeczowych (real
options valuation, ROV lub real options analysis, ROA). Wyniki uzyskiwane z jej wy-
korzystaniem (np. Dixit, Pindyck 1994) pokazuja, ze koszt utraconych korzysci moze
by¢ znaczny, zatem ignorowanie jego wartosci moze prowadzi¢ do popetniania istotnych
btedow. Koszt ten jest wysoce wrazliwy na niepewnos$¢ zwiazang z przyszia wartoScia
projektu — zmieniajace si¢ warunki ekonomiczne oddziatujace na postrzegane ryzyko przy-
sztych przeptywow pienigznych moga mie¢ istotny wptyw na ponoszone naktady — nawet
wigkszy niz zmiany stép procentowych.

Analiza ROV dostarcza podpowiedzi na dzisiaj, jaki jest najlepszy moment rozpoczecia
realizacji projektu i okresla wartos¢ przywileju odlozenia przedsigwzigcia w czasie bez
udzielenia odpowiedzi na pytanie: ,,kiedy?”. Metoda wyceny opcji rzeczowych sprowadza
wigc skomplikowany problem wyboru pomigdzy réznymi alternatywami do pojedynczej
liczby (wartos$ci opcji), ktoéra wyraza warto$¢ elastycznosci tego wyboru uwarunkowana
stanem natury w danym momencie przysztosci. Strategiczna warto$¢ przedsigwzigcia otrzy-
mywana w wyniku analizy ROV zawsze przekracza poziom NPV uzyskanej z klasycznej
analizy DCF o warto$¢ elastycznosci, ktora wynika z mozliwosci odroczenia inwestycji oraz
modyfikowania przyjgtych pierwotnie strategii operacyjnych.

Z biegiem czasu pokazano, ze analiza opcji rzeczowych ROA nie stoi w sprzecznosci
z klasyczna analiza DCF i Ze ta druga stanowi specjalny przypadek pierwszej (Satuga,
Dzieza, Kicki 2002).

Wigkszos$¢ opracowan z zakresu ROA koncentruje si¢ na analizie pojedynczych opcji.
W $wiecie rzeczywistym warto$¢ elastycznosci zwigzana jest jednak z szeregiem opcji.
Nalezy stwierdzi¢, ze wartosci poszczegdlnych opcji wbudowanych w przedsigwzigcie nie
dodaja sig, tak wigc istotne znaczenie moze mie¢ jednak zakres interakcji pomigdzy nimi.
Kombinowana warto$¢ dwoch lub wigcej opcji jest rozna od sumy warto$ci opcji liczonych
osobno.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie metodyki kalkulacji opcji wystepujacych
réownolegle: opcji rozszerzenia i zmniejszenia skali przedsigwzigcia oraz opcji likwidacji
w modelu iloczynowego drzewa dwumianowego.

1. Zalozenie MAD (Marketed Asset Disclaimer)

Algorytm metody wyceny opcji jest pozornie prosty. Wystarczy zbudowac¢ stochastyczny
model zmian instrumentu podstawowego, na ktérym sa okreslone opcje, zidentyfikowaé
jego walor blizniaczy, a nastgpnie skonstruowac portfel replikujacy wyptaty z instrumentu
bazowego i opcji, umozliwiajacy przeprowadzenie jej wyceny w warunkach braku arbitrazu
i neutralnosci wzgledem ryzyka.

Podstawowym wymogiem, pozwalajacym na zrealizowanie poprawnej wyceny opcji
rzeczowych jest zatem konieczno$¢ wystgpowania w obrocie rynkowym instrumentu finan-
sowego doskonale skorelowanego z wycenianym przedsigwzigciem — tzw. waloru bliznia-
czego (Cox, Ross 1976; Brennan, Schwartz 1985;Copeland, Koller, Murrin 1994; Amram,
Kulatilaka 1999). Jego istnienie pozwala na skonstruowanie, wraz z pozyczonymi papierami
»wolnymi od ryzyka”, dynamicznego portfela replikujacego wyptaty z ocenianego projektu
w jakimkolwiek stanie natury, co — w konsekwencji — umozliwia wyceng w warunkach
braku arbitrazu i neutralnos$ci wzgledem ryzyka.

Istnienie waloru blizniaczego jest kluczowym warunkiem formalnym wyceny opcji.
W praktyce oznacza to konieczno$¢ zidentyfikowania wystepujacych w obrocie publicznym
instrumentow finansowych, ktorych wyptlaty sa doskonale skorelowane z wyplatami z wy-
cenianych aktywow.

W poréwnaniu z innymi gal¢ziami przemystu, na gietdach notowana jest stosunkowo duza
ilo§¢ aktywow geologiczno-gorniczych; jednak — z uwagi na trudny dostep do danych empi-
rycznych i specyfike branzy (wyjatkowos¢ z16z, niepowtarzalnos¢ ich budowy geologicznej,
podejmowanie rozmaitych projektow na réznych etapach dziatalnosci) — zidentyfikowanie
aktywow doskonale skorelowanych z wycenianym przedsigwzigciem w kazdym stanie okresu
jego istnienia, jest praktycznie niemozliwe. Przyjmowanie zalozenia, ze dane przedsigwzigcie
rzeczowe moze by¢ doskonale skorelowane z jakimi$ instrumentami finansowymi wydaje sig
wige nieracjonalne (Borison 2005). Brealey, Myers (2000) twierdza wprost, ze skoro w wigk-
szo$ci przypadkow aktywa rzeczowe nie maja swych — notowanych na rynku — blizniaczych
odpowiednikow, ich wycena z wykorzystaniem algorytméw teorii opcji nie jest mozliwa.

W zwiazku z powyzszym, istotnym przetomem w metodyce wyceny opcji rzeczowych
stalo si¢ przyjecie zatozenia o odrzuceniu wymogu istnienia wyst¢pujacego w obrocie
rynkowym instrumentu blizniaczego (marketed asset disclaimer, MAD) i stanowiacego,
ze walorem tym jest wyceniany projekt per se — bez elastycznosci (Copeland, Antikarov
2001). Zatozenie to, promowane réwniez w pracach innych klasykow teorii opcji rze-
czowych (jak np. Trigeorgis 1999; Brealey, Myers 2000; Copeland, Koller, Murrin 2000;
Trigeorgis, Mason 1987) zyskuje coraz wigksza liczbg zwolennikow.
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Promotorzy doktryny MAD, uznajac slusznie, ze zidentyfikowanie waloru blizniaczego
przedsigwzigcia rzeczowego jest praktycznie niemozliwe, odrzucaja ten wymdg argumen-
tujac, ze najlepiej skorelowany z wycenianym projektem jest ten sam projekt. W kon-
sekwencji, za jego instrument bazowy przyjmuja ,statyczna” NPV projektu (a wlasciwie
warto$¢ biezaca przeptywow pienig¢znych brutto, PV), uznajac, ze stosowanie tego miernika
jako dobrego estymatora wartosci rynkowej jest uzasadnione ze wzgledu na jego korelacje
z warto$cig rynkowa. NPV, jako walor podstawowy opcji rzeczowej, stanowi wigc — w mysl
propagatorow MAD — najlepsze neutralne oszacowanie wartosci projektu, ktéra wysta-
pitaby, gdyby projekt byt w publicznym obrocie. Stad rowniez warto$¢ opcji skonstruowanej
na tym walorze jest najlepszym neutralnym oszacowaniem warto$ci rynkowej opcji, gdyby
ta mogta by¢ instrumentem w obrocie. Majac tak okre$lony — i modelowany pierwotnie —
walor podstawowy jedynymi danymi rynkowymi, ktore niezbgdne sa do przeprowadzenia
wyceny, sa informacje na temat stop ,,wolnych od ryzyka”.

2. Wycena opcji w podejsciu drzewa dwumianowego Coxa-Rossa-Rubinsteina
(CRR)

W przeciagu dekad dopracowano si¢ szeregu podejs¢ i metod wyceny opcji. Do naj-
bardziej popularnych naleza techniki, ktore pozwalaja na dyskretna aproksymacje ciagltego
procesu bazowego (modele kratownicowe — lattice models). Modele konstruowane na bazie
kratownic sa — gtdownie z uwagi na mozliwo$¢ wyceny pojedynczych i ztozonych opcji
typu amerykanskiego — szczegélnie uzyteczne w procesie wyceny projektow rzeczowych
(Trigeorgis 1996).

Dzigki prostocie algorytmu i intuicyjnemu charakterowi modele te sa w stosunkowo
prosty spos6b adaptowane w popularnych arkuszach kalkulacyjnych. Najbardziej znanym
przypadkiem w tej grupie jest model drzewa dwumianowego (dwustanowego), opracowany
przez Coxa, Rossa i Rubinsteina (1979), stanowiacy dyskretne przyblizenie logarytmiczno-
-normalnego procesu dyfuzji opisujacego zmiany cen akcji. Model ten stanowi istotne
uproszczenie procesu wyceny opcji.

Dwumianowy model wyceny zaktada, ze warto$¢ instrumentu podstawowego V' zmie-
nia si¢ w taki sposob, ze w kazdej chwili moze podazy¢ tylko w kierunku jednego z dwoch
mozliwych stanow — w gore (u > 1, z prawdopodobienistwem p), lub w dot (d < 1,
z prawdopodobienstwem g = 1 — p), osiagajac jeden z poziomdéw: ulV lub dV (rys. 1).
Wartosci w skrajnej gornej gatezi drzewa zmierzaja do plus nieskonczono$ci, a w gatezi
skrajnej dolnej — do zera.

Kratownica dwumianowa reprezentuje zatem drzewo prawdopodobienstwa obejmujace
binarne gal¢zie szans, charakteryzujace si¢ ta wyjatkowa wlasciwos$cia, ze wynik uzyskany
wskutek podazania §ciezka zmian aktywow w gore, a nastgpnie w dot, jest taki sam, jak
wskutek poruszania si¢ droga alternatywna — w dol, a nastgpnie w gorg. Istnieje zatem wiele
sciezek prowadzacych do tych samych rezultatdéw, co znaczaco redukuje liczbe weztow
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Rys. 1. Iloczynowy (geometryczny) proces dwumianowy

Fig. 1. Multiplicative binomial process

kratownicy. Drzewo prawdopodobienstwa o takich wiasciwos$ciach nazywane jest drzewem
rekombinujacym sig.

Parametry u oraz d, opisujac zachowanie si¢ instrumentu bazowego w czasie, sa tym
samym determinantami jego zmienno$ci. Oryginalny model Coxa-Rossa-Rubinsteina (CRR)
zaklada, ze iloczyn ud = 1, a wigc u = 1/d. W schemacie CCR:

u=ecm (1)
d=e_6m (2

natomiast prawdopodobienstwo neutralne wzglgdem ryzyka:

S g 3)
P= u—d
gdzie:
u, d — odpowiednio: parametr wzrostow i spadkéw w procesie,
e — stopa ,,wolna od ryzyka”,
c - zmienno$¢ instrumentu bazowego,
At — przedziat czasu.

Z uwagi na fakt, ze ud = 1 drzewo, CRR jest drzewem symetrycznym, rekombinu-
jacym sig.
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PODEJSCIE PORTFELA PODEJSCIE PRAWDOPODOBIENSTWA
REPLIKUJACEGO NEUTRALNEGO WZGLEDEM RYZYKA
llo$¢ jednostek instrumentu ROV, — ROV, | \nskazniki wzrostu w=e . g _1
blizniaczego: v, -V, i spadkow: - T
.z A
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d
iy . 56 ROV))+(1-p)ROV,
Warto$¢ opeyjna ROV . =mV. — B Wartgsc RO%:p( ") (At P)ROY;
0 0 opcyjna: Iz

Rys. 2. Rozwiazania drzewa opcyjnego w dwumianowym modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina (1979)
dla oprocentowania ciagtego

Fig. 2. One-step solutions of the option tree in the Cox-Ross-Rubinstein binomial model (1979)
for discrete and continuous compounding

Opisany jak powyzej model stanowi aproksymacj¢ geometrycznego ruchu Browna i na-
zywany jest dwumianowym procesem iloczynowym, multiplikatywnym lub geometrycznym
(multiplicative stochastic process, geometric process). Rozklad warto$ci koncowych instru-
mentu bazowego w takim modelu o parametrach (u, d, p, ryy w granicy, gdy Az — 0, stanowi
przyblizenie rozkladu logarytmiczno-normalnego o parametrach (o, 7).

Sposdéb wyceny opcji w modelu drzewa dwumianowego w podejsciach:

1) portfela replikujacego oraz

2) prawdopodobienstwa neutralnego wzgledem ryzyka,
przedstawiono na rysunku 2.

3. Wycena projektu z kombinacja opcji: zwigkszenia skali projektu,
zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji oraz likwidacji przedsigwzigcia
w modelu dwuokresowym

Kopalnia wegla kamiennego Providence S.A., o aktualnej wartosci na poziomie 120 min

USD, ma w dyspozycji w ciagu dwoch lat nastgpujace opcje dzialania:

a) rozszerzenia skali projektu o 65%, z cena wykonania Kg = 90 mln USD, obejmujaca
koszty uzbrojenia i wyposazenia nowej $ciany wydobywczej,

b) zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji o 50%, z cena wykonania Kz = 50 min
USD, obejmujaca likwidacje jednego przodka wydobywczego i sprzedaz bgdacych na
jego wyposazeniu maszyn i urzadzen,

c) likwidacji przedsigwzigcia, z kosztem wykonania Ky = 80 mIn USD.

Parametry wymienionych opcji przedstawiono w tabeli 1.

Zarzad kopalni w celu otrzymania informacji na temat wartosci poszczegoélnych opcji
oraz przedsigwzigcia zdecydowat si¢ na zrealizowanie oceny ekonomicznej z wykorzysta-
niem analizy opcji rzeczowych.
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TABELA 1
Opcje rzeczowe przedsigwzigcia Providence
TABLE 1
Real options of the Providence project
Czas zycia Cena , .
.. .. w. . Roéwnanie
Nazwa opcji Typ opcji opcji wykonania, K Koficowe
[lata] [mln USD]
Opcja rozszerzenia amerykanska ) 90 max[V; (1 +x)
skali projektu (o x%) opcja kupna V - KE]
j iej ia zak kansk
Opcja zmniejszenia zakresu amerykatis é ) 50 max(V: yV + KR)
prowadzonych operacji (o y%) | opcja sprzedazy
Opcja }ikw%daf:j i anllerykaﬁska‘ ) 20 max(V: KL)
przedsigwzigcia opcja sprzedazy

Ze wzgledu na brak korelacji najwazniejszych parametréw projektow z rynkiem przyjegto,
zgodnie z zatozeniem MAD, Ze instrumentem pierwotnym wymienionych opcji jest wartosé¢
biezaca projektu brutto (gross present value, PV). Skonsolidowana zmienno$¢ wartosci PV
przedsigbiorstwa oszacowano — z zastosowaniem podej$cia logarytmicznych stép zwrotu
z warto$ci biezacej (z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo) — na poziomie 22,3%.
W zwiazku z powyzszym mnoznik wzrostow u = 1,25 (wartos¢ w kroku rosnie o 25%),
natomiast mnoznik spadkéw: d = 1/1,25 = 0,8 (warto$¢ maleje w kroku o 20%) (rys. 3).
Zaprezentowany rysunek przedstawia ponadto zmiany warto$ci oczekiwanej projektu w wa-
runkach wystgpowania ryzyka oraz w $rodowisku ,,wolnym od ryzyka”. Stopg ,,wolna od
ryzyka” przyjeto na poziomie 5%, a stopg ,,dostosowana do ryzyka” — 11,5%.

D v,,=187.5

® v, =150 . |149,19 |:>wartoé(: oczekiwana projektu
= o

warto$¢ oczekiwana

= |:>W $rodowisku

wolnym od ryzyka”
® V=120

\

(B) Vg=T76,8

| | |
ty t t t

v

g — prawdopodobienstwo obiektywne wzrostu
Rys. 3. Zmiany warto$ci instrumentu bazowego w czasie (opr. wlasne)

Fig. 3. Changes in value of the underlying instrument with time (own study)
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projektu, zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji i likwidacji przedsigwzigcia (opr. wlasne)

TABELA 2

Przedsigwzigcie Providence: wyptlaty z projektu i kombinacji opcji zwigkszenia skali

TABLE 2

The Providence project: payouts for both project with flexibility and combination of options to-expand

to-contract and to-abandon (own study)

Wartos¢
Wezel Wyptata (ROV) projektu bez Wyptata (OP)
[mln USD] elastycznosci [mln USD]
[mln USD]
max(V,,, 1,65+ Vi, — Kg, 0,5V, + max{0, [(1,65 - Vi = Kp) = Vi), [(0,5 -
uur o uu s uu . + _ _ U=
D | +Ky K;)=max[187,5, 1,65(187,5) — 187,5 =Vuu ()KZZi 9 3\;;““]’12?5 1\;3“]7’5
~90, 0,5(187,5) + 50, 80] = 219,38 max(0, 219,38 — 187,5, 143,75 -
—187,5, 80 — 187.,5) = 16,87
max(Vyg, 1,65+ Vg — Kg, 0,5 Vg + max {0, [1.65 - Vuq = Ke) = Vaul. (0.5~
ud> - u s Vs u . + _ _ =
E + K, K;) = max[120, 1,65(120) — 120,0 _ n\l{:;(o If(z); \1’3‘(1)] 1“1(5 1\;151]20
_ + — ) - B} - ) -
90, 0,5(120) + 50, 80] = 120 _120)=0
max(Vag 1,65 Vag = K, 0.5 * Vg * it i61<5> i 7]K[E12 N ]}(25
F + Kz, K;) = max[76,8, 1,65(76,8) — 76,8 _u © 236 72‘“ s SL 0 8%d4
~90, 0,5(76,8) + 50, 80] = 88,4 maxi™, 26,72~ 16,8, 5, 88,8~
~76,8, 80— 76,8) = 11,6

wykona¢ opcje
zigkszenia

ROV, = max [187,5,
skali projektu

© 1,65(187,5)- 90, 0,5(187,5)

/ +50, 80] =219,38

ROV, = max [166,87,
(B) 1,65(150)- 90, 0,5(150)

y +50, 80] = 166,.87
\ ROV, 4= max [120,

ROV, = max [131,
® 1,65(120)-90, 0,5(120) (E) 1,65(120)-90, 0,5(120) +
+50, 80] = 131 50, 801 =120

1-g=03 ROV, = max [100,91,
’ ©1 65(96 -90, 0,5(96) +
50, 80] =100.91
ROV,,= max [76,8, wykonac¢ opcje
() 1,65(76,8)- 90, 0,5(76,8) ) zmniejszenia
+ 50, 80] =88,4 skali projektu

Rys. 4. Wycena warto$ci opcyjnej (ROV,) w modelu z kombinacja opcji zwigkszenia skali projektu
zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji oraz likwidacji przedsigwzigcia (opr. wlasne)

Fig. 4. Valuation of the Providence project with combination of options to-expand.
to-contract and to-abandon (own study)
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Wyptaty z projektu (ROV) oraz kombinacji wymienionych wykluczajacych si¢ opcji
(OP) zaprezentowano w tabeli 2. Okreslenie warto$ci przedsigwzigeia, z przedstawie-
niem kryteriéw decyzyjnych, pokazano na rysunku 4. Tabela 3 obejmuje wyceng projektu
i elastyczno$ci decyzyjne;j:

1) w podejsciu portfela replikujacego,

2) w modelu neutralnosci wzglgdem ryzyka.
W kazdym z we¢zldw drzewa nastepuje optymalizacja decyzji inwestycyjne;.
Obliczone wartosci poszczegdlnych opcji przedstawiajq si¢ nastgpujaco:

A — opcja zwigkszenia skali projektu — 8,82 min USD,

B — opcja zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji — 2,08 mln USD,

C — opcja likwidacji przedsigwzigcia — 0,57 mln USD.

Suma warto$ci wszystkich wymienionych opcji ksztattuje si¢ na poziomie 11,57 min
USD. Wartos¢ projektu obejmujacego ich kombinacj¢ wynosi 11,00 min USD — jest wigc
0 0,57 mln USD nizsza od ich sumy algebraicznej. Rdznica stanowi doktadnie warto$¢ opcji
likwidacji — mozna wigc wyciagnaé wniosek, ze w modelu kombinacji wymienionych trzech
waloréw opcja likwidacji jest bezwarto$ciowa; jest ona zdominowana przez pozostate dwa
walory 1 w zadnym stanie projektu nie optaca si¢ jej realizowac.

Podsumowanie

Podstawowa metoda wyceny aktywdw rzeczowych jest analiza zdyskontowanych prze-
pltywoéw pienigznych (DCF). DCF bazuje na zatozeniu, ze o ile NPV > 0, projekt realizowany
jest — po podjeciu decyzji inwestycyjnej — wedtug okreslonego, pojedynczego scenariusza,
az do konca okresu istnienia. Klasyczna teoria inwestycji pomija wigc mozliwo$¢ odktadania
przedsigwzigcia w czasie oraz modyfikowania z czasem pierwotnie podjetych decyzji w za-
kresie harmonogramu i wielkos$ci produkcji w odpowiedzi na zmiany warunkow gos-
podarowania i informacje ptynace z rynku. Mozliwo$¢ odlozenia podjgcia inwestycji w cza-
sie 1 korygowania przyjgtej strategii operacyjnej sa cechami, ktérych znaczenie w rzeczy-
wisto$ci moze by¢ niezwykle istotne. Brak uwzglednienia w procesie oceny ekonomiczne;j
wartos$ci tych mozliwosci, wyrazajacych si¢ w pojeciu elastycznosci decyzyjnej, stanowi
koszt utraconych korzysci; moze to w konsekwencji prowadzi¢ do podjecia blednych
decyzji.

Znaczenie elastycznosci decyzyjnej wzrasta wraz ze spadkiem NPV; jak pokazuja do-
$wiadczenia teoretyczne i praktyczne metoda wyceny opcji rzeczowych powinna by¢ stoso-
wana w przypadkach, gdy NPV jest mniejsza od nakladéw inwestycyjnych. W pozostalych
sytuacjach wyniki analizy DCF sa wystarczajaco wiarygodne dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Warto$¢ elastycznosci uzalezniona jest od liczby i typdéw opcji zwiazanych z danym
przedsiewzigciem; dla ostatecznego rezultatu znaczenie ma réwniez konfiguracja tych wa-
lor6w — odmienne wyniki otrzymuje si¢ w przypadkach, gdy opcje rzeczowe wystgpuja
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TABELA 3

Wycena wartosci opcyjnej (ROV,) i wartosci elastycznosci (OPj) w modelu z kombinacja opcji zwigkszenia skali
projektu, zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji oraz likwidacji przedsigwzigcia

TABLE 3

Estimation of option (ROV)) and managerial flexibility (OP,) values for the Providence project
with combination of options to-expand, to-contract and to-abandon (own study)

Parametry opcji

Parametry procesu

1) Instrument podstawowy: warto$¢ projektu brutto V
2) Warto$¢ biezaca instrumentu bazowego: Vy = 120 mln USD

3) Rodzaj opcji: A) amerykanska opcja kupna,
B-C) amerykanska opcja sprzedazy,

4) Cena wykonania K: A) 90 mln USD, B) 50 mln USD,
C) 80 mln USD

5) Czas zycia opcji: © =2 lata

6) Zmiana instrumentu bazowego: 1) 1,65V, 2) 0,5V

1) Parametr wzrostow: u = 1,25

2) Parametr spadkéw: d = 1/u = 0,625

3) Prawdopodobienstwo obiektywne wzrostu: q = 0,7

4) Prawdopodobienstwo obiektywne spadku: 1 —q = 0,3
5) Zmienno$é: ¢ = 22,31%

6) Stopa ,,wolna od ryzyka”: ry= 5%

7) Stopa ,,dostosowana do ryzyka”: RADR = 11,5%

Wycena

Projekt z elastycznoscia (real options value, ROV)

Elastyczno$¢ decyzyjna (option premium, OP)

A. Podejscie portfela replikujacego

a) wezel B:
m -V, — (1 +rpB =ROV,, = max[187,5, 1,65(187,5) —
- 90, 0,5(187,5) + 50, 80] = 219,38

m- Vyg— (1 +1rpB =ROV 4 =

= max[120, 1,65(120) — 90, 0,5(120) + 50, 80] = 120

m= 1,47, B=153,97

ROV, =m -V, - B =147 150 - 53,97 = 166,87

ROVp = max[166,87, 1,65(150) — 90, 0,5(150) + 50, 80] =
= 166,87 mln USD

b) wezet C:

m- V- (1 +rpB=ROV 4=

= max[120, 1,65(120) — 90, 0,5(120) + 50, 80] = 120

m- Vgq— (1 +1p)B =ROVyy =

= max[76,8, 1,5(76,8) — 90, 0,5(76,8) + 50, 80] = 88,4

m = 0,731, B =-30,69

ROV4=0,731 - 96 + 30,69 = 100,91

ROV = max[100,91, 1,50(96) — 90, 0,5(96) + 50, 80] =
=100.91 min USD

c) wezel A:

m-V,—(1+rPB=ROVg=m- 150 - (1 +0,05)B = 166,87
m- Vy— (1 +rpB =ROVe=m:-96 - (1 +0,05)B = 100,91
m= 1,22, B=1557

ROV =1,22 - 120 - 15,57 = 131,00

ROV, = max[131, 1,65(120) — 90, 0,5(120) + 50, 80] =
= 131.00 mln USD

a) wezet B:
m - Vy, — (I +rpB = OP, = max {0, [(1,65 - 187,5 — 90) —
— 187,5], [(0,5 - 185,5 + 50) — 185,5], [80 — 185,5]} = 31,85

m - Vyq— (1 +1rpB = OPyy = max {0, [(1,65 - 120 — 90) —
—120], [(0,5 - 120 + 50) — 120], [80 — 120]} = 0

m= 0,47, B=53,97

OP =m-V,-B=047"-150 - 53,97 = 16,87

OPp = max{16,87, [(1,65 - 150 — 90) — 150],

[(0,5 - 150 + 50) — 1507, [80 — 150]} = 16.87 mln USD
b) wezet C:

m- Vg (1+1)B = 0P,y = max{0, [(1,65 - 120 — 90) —
~ 1201, [(0,5 - 120 + 50) — 120], [80 — 120]} = 0

m - Vgg— (1 + 1B = OPyq = max{0, [(1,65 - 76,8 — 90) —
~ 76,81, [(0,5 - 76,8 + 50) — 76,81, [80 — 76,8]} = 11,6

m =-0,269, B =-30,69

OP4 =-0,269 - 96 + 30,69 = 4,91

OP¢ = max {4,91, [(1,65 - 120 — 90) — 120],

[(0,5 - 120 + 50) — 120], [80 — 120]} = 4.91 mln USD

c) wezet A:

m-V,— (1 +rpB=0Pg=m- 150 - (1+0,05B = 16,87
m-Vg—(1+rpB=0Pc=m- 96 — (1 +0,05)B =491
m= 0,22, B=15,57

OPy=0,22 - 120 — 15,57 = 11,00

OP, = max{11, [(1,65 - 120 — 90) — 120],
[(0,5 - 120 + 50) — 120], [80 — 120]} = 11,00 mln USD
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TABELA 3. cd.
TABLE 3. cont.

Parametry opcji

Parametry procesu

B. Podejscie prawdopodobienstwa neutralnego wzglgdem ryzyka

p=(+rp—d)(u-d)=(1,05-0,625)/(1,25 - 0,625) = 0,56
a) wezel B:

ROV, = (p - ROV, + (1 = p)ROV /(1 +1p) =

= (0,56 - 219,38 + 0,44 - 120)/1,05 = 166,87

ROVp = max[166,87, 1,65(150) — 90, 0,5(150) + 50, 80] =
= 166,87 min USD

b) wezet C:

ROVy = (p - ROV 4 + (1 - p)ROVy4y)/(1 + 1p) =
= (0,56 - 120 + 0,44 - 88,4)/1,05 = 100,91

ROV = max[100,91, 1,50 (96) — 90, 0,5(96) + 50, 80] =
=100,91 min USD

c) wezet A:

ROV = (p - ROV + (1 - p)ROVA(L + 1p) =

= (0,56 - 166,87 + 0,44 - 100,91)/1,05 = 131,00

ROV, = max[131, 1,65(120) — 90, 0,5(120) + 50, 80] =
= 131,00 min USD

p=(~1+rp—d)/(u-d)=(1,05-0,625)/(1,25 - 0,625) = 0,56
a) wezet B:

OP, = (p - OPy, + (1 = p)OP)/(1 +1p) =
=(0,56 - 31,85 + 0,44 - 0)/1,05 = 16,87

OPg = max{16,87, [(1,65 - 150 — 90) — 150],

[(0,5 - 150 + 50) — 150], [80 — 150]} = 16.87 mIn USD
b) wezet C:

OP4=(p - OPyq + (1 — p)OP4)/(1 +1p) =

=(0,56 - 0+ 0,44 - 11,6)/1,05 = 4,91

OP = max{4,91, [(1,65 - 120 — 90) — 120],

[(0,5 - 120 + 50) — 120], [80 — 120]} = 4.91 mIn USD
c) wezet A:

OPy = (p - OPg + (1 — p)OPR)/(1 + 1p) =

=(0,56 - 16,87 + 0,44 - 4,91)/1,05 = 11,00

OP, = max {11, [(1,65 - 120 — 90) — 120],
[(0,5 - 120 + 50) — 1201, [80 — 1207} = 11,00 mln USD

w sekwencji, inne — gdy wystepuja jednoczesnie. Artykut przedstawia podejscie do wyceny
tych drugich (opcje rownolegle) w podejsciach portfela replikujacego i prawdopodobien-
stwa wzgledem ryzyka.
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WYCENA PROJEKTU GORNICZEGO Z OPCJAMI ROWNOLEGLYMI

Stowa kluczowe

Opcje rzeczowe, analiza opcji rzeczowych, opcje rownolegle

Streszczenie

W ostatnich dekadach coraz wigksza popularnos¢ wsrod metod oceny ekonomicznej i analizy ryzyka pro-
jektow inwestycyjnych zdobywa analiza opcji rzeczowych. Metoda ta umozliwia wyceng tzw. elastycznosci
decyzyjnej mieszczacej w sobie mozliwosci odktadania inwestycji w czasie oraz modyfikacje przyjetych pier-
wotnie strategii operacyjnych, dzigki czemu w wyniku analizy otrzymuje si¢ wartosci przedsigwzigé wyzsze niz
uzyskiwane w klasycznych metodach dyskontowych — bardziej zblizone do wartosci rynkowych. W zaleznosci od
typow, uktadu opcji, kolejnosci ich wystgpowania wartos¢ elastycznosci moze mie¢ bardziej lub mniej istotne
znaczenie.

Popularne metody wyceny opcji rzeczowych wykorzystuja stanowiace aproksymacj¢ ciagtego procesu sto-
chastycznego schematy kratownicowe, w tym najbardziej znane — podejscie dwumianowe. Na podejsciu tym
bazuje metodyka wyceny stosujaca tzw. zalozenie MAD. Artykut przedstawia sposob wyceny gorniczego przed-
sigwzigcia inwestycyjnego obejmujacego trzy, wystgpujace rownolegle, opcje rzeczowe: opcjg rozszerzenia skali
projektu, zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji i likwidacji przedsigwzigcia.

VALUATION OF MINERAL PROJECT WITH SIMULTANEOUS OPTIONS

Key words

Key words: real options, real options valuation, simultaneous options

Abstract

In the last decades Real Options Valuation (ROV) has been gaining a leading role among methods of economic
evaluation and risk analysis of projects. This method enables valuation of managerial flexibility which includes
postponing investments and reformulating of operating strategies of companies. By doing this, the method
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delivers higher project values than derived from the classical discount approaches, such as NPV. The value of
flexibility may be of lower or greater importance — depending on types, configuration and sequence of occurring
real options.

Common methods of real options valuation are built on lattice models which approximate continuous
stochastic process. One of the most popular techniques used for real options valuation —a marketed asset disclaimer
approach (MAD) — is based on the binomial tree. The paper presents valuation of the mineral project with three
simultaneous options: option-to-expand, option-to-contract and option-to-abandon.






