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Wycena projektu górniczego z opcjami równoleg³ymi

Wprowadzenie

Podstawow¹ kwesti¹, któr¹ musi rozstrzygn¹æ ka¿dy inwestor jest dylemat: „zainwesto-

waæ, czy nie?” Kryterium decyzyjne w tradycyjnej teorii finansów realizowane jest w nas-

têpuj¹cy sposób:

1) kalkuluje siê wartoœæ zaktualizowan¹ oczekiwanych dochodów, generowanych przez

rozwa¿ane przedsiêwziêcie,

2) oblicza siê wartoœæ dzisiejsz¹ strumienia nak³adów inwestycyjnych,

3) sprawdza siê, czy ró¿nica powy¿szych wartoœci, czyli wartoœæ zaktualizowana netto

NPV, jest wiêksza od zera; w przypadku odpowiedzi pozytywnej, podejmuje siê decyzjê

o rozpoczêciu inwestycji.

Ponadto, teoria klasyczna mówi, ¿e przedsiêbiorstwa powinny wchodziæ na rynek lub

zwiêkszaæ skalê produkcji, gdy cena przewy¿sza d³ugoterminowe jednostkowe koszty ope-

racyjne oraz wychodziæ z rynku lub zmniejszaæ skalê przedsiêwziêæ, gdy cena spada poni¿ej

kosztów produkcji.

Okazje inwestycyjne przedsiêbiorstw wynikaj¹ g³ównie z zasobów ich kadr kierow-

niczych, poziomu wiedzy technicznej, know-how, renomy spó³ki, pozycji rynkowej, marki

oraz mo¿liwoœci produkcyjnych. Te ostatnie mog¹ byæ kreowane w czasie i pozwalaj¹

jej podejmowaæ przedsiêwziêcia, których nie s¹ w stanie realizowaæ inne firmy czy osoby.

W górnictwie ich Ÿród³em s¹ m. in. koncesje i prawa w³asnoœci.

Nale¿y podkreœliæ, ¿e stosowana powszechnie w procesach oceny ekonomicznej analiza

zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF) zajmuje siê wy³¹cznie oczekiwanymi
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przep³ywami pieniê¿nymi, które z uwagi na za³o¿enie niezmiennoœci ryzyka w ci¹gu ca³ego

okresu istnienia przedsiêwziêcia, dyskontowane s¹ zwykle sta³¹ stop¹ procentow¹ (Sa³uga

2000, 2006).

Jest faktem powszechnie znanym, ¿e analiza DCF w sposób systematyczny zani¿a

wartoœæ projektów. Metoda przyjmuje, ¿e o ile NPV projektu jest dodatnia, nale¿y podj¹æ

jego realizacjê z za³o¿eniem, ¿e przedsiêwziêcie zrealizowane zostanie wed³ug pojedyn-

czego, oczekiwanego scenariusza zdarzeñ, przy okreœlonych poziomach produkcji, cen

i kosztów. W rzeczywistoœci przedsiêbiorstwa w wiêkszoœci przypadków dysponuj¹ mo¿-

liwoœci¹ odk³adania inwestycji; z biegiem czasu ci¹gle zmieniaj¹ b¹dŸ koryguj¹ pod-

jête decyzje inwestycyjne. Mo¿liwoœci te, nazywane opcjami rzeczowymi, nie s¹ wy-

ceniane.

Projekty rzeczywiste obejmuj¹ zbiory takich opcji; ich wartoœci mog¹ na siebie wza-

jemnie oddzia³ywaæ. Istnienie wystêpuj¹cych po sobie opcji sekwencyjnych mo¿e istotnie

zmieniæ wartoœæ projektu; wykonanie wczeœniejszych opcji mo¿e zmodyfikowaæ walor

bazowy, a tym samym wartoœæ nastêpnych opcji na nim okreœlonych.

Metod¹, która pozwala na okreœlenie ich wartoœci jest analiza opcji rzeczowych (real

options valuation, ROV lub real options analysis, ROA). Wyniki uzyskiwane z jej wy-

korzystaniem (np. Dixit, Pindyck 1994) pokazuj¹, ¿e koszt utraconych korzyœci mo¿e

byæ znaczny, zatem ignorowanie jego wartoœci mo¿e prowadziæ do pope³niania istotnych

b³êdów. Koszt ten jest wysoce wra¿liwy na niepewnoœæ zwi¹zan¹ z przysz³¹ wartoœci¹

projektu – zmieniaj¹ce siê warunki ekonomiczne oddzia³uj¹ce na postrzegane ryzyko przy-

sz³ych przep³ywów pieniê¿nych mog¹ mieæ istotny wp³yw na ponoszone nak³ady – nawet

wiêkszy ni¿ zmiany stóp procentowych.

Analiza ROV dostarcza podpowiedzi na dzisiaj, jaki jest najlepszy moment rozpoczêcia

realizacji projektu i okreœla wartoœæ przywileju od³o¿enia przedsiêwziêcia w czasie bez

udzielenia odpowiedzi na pytanie: „kiedy?”. Metoda wyceny opcji rzeczowych sprowadza

wiêc skomplikowany problem wyboru pomiêdzy ró¿nymi alternatywami do pojedynczej

liczby (wartoœci opcji), która wyra¿a wartoœæ elastycznoœci tego wyboru uwarunkowan¹

stanem natury w danym momencie przysz³oœci. Strategiczna wartoœæ przedsiêwziêcia otrzy-

mywana w wyniku analizy ROV zawsze przekracza poziom NPV uzyskanej z klasycznej

analizy DCF o wartoœæ elastycznoœci, która wynika z mo¿liwoœci odroczenia inwestycji oraz

modyfikowania przyjêtych pierwotnie strategii operacyjnych.

Z biegiem czasu pokazano, ¿e analiza opcji rzeczowych ROA nie stoi w sprzecznoœci

z klasyczn¹ analiz¹ DCF i ¿e ta druga stanowi specjalny przypadek pierwszej (Sa³uga,

Dzie¿a, Kicki 2002).

Wiêkszoœæ opracowañ z zakresu ROA koncentruje siê na analizie pojedynczych opcji.

W œwiecie rzeczywistym wartoœæ elastycznoœci zwi¹zana jest jednak z szeregiem opcji.

Nale¿y stwierdziæ, ¿e wartoœci poszczególnych opcji wbudowanych w przedsiêwziêcie nie

dodaj¹ siê, tak wiêc istotne znaczenie mo¿e mieæ jednak zakres interakcji pomiêdzy nimi.

Kombinowana wartoœæ dwóch lub wiêcej opcji jest ró¿na od sumy wartoœci opcji liczonych

osobno.
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Celem niniejszego artyku³u jest przedstawienie metodyki kalkulacji opcji wystêpuj¹cych

równolegle: opcji rozszerzenia i zmniejszenia skali przedsiêwziêcia oraz opcji likwidacji

w modelu iloczynowego drzewa dwumianowego.

1. Za³o¿enie MAD (Marketed Asset Disclaimer)

Algorytm metody wyceny opcji jest pozornie prosty. Wystarczy zbudowaæ stochastyczny

model zmian instrumentu podstawowego, na którym s¹ okreœlone opcje, zidentyfikowaæ

jego walor bliŸniaczy, a nastêpnie skonstruowaæ portfel replikuj¹cy wyp³aty z instrumentu

bazowego i opcji, umo¿liwiaj¹cy przeprowadzenie jej wyceny w warunkach braku arbitra¿u

i neutralnoœci wzglêdem ryzyka.

Podstawowym wymogiem, pozwalaj¹cym na zrealizowanie poprawnej wyceny opcji

rzeczowych jest zatem koniecznoœæ wystêpowania w obrocie rynkowym instrumentu finan-

sowego doskonale skorelowanego z wycenianym przedsiêwziêciem – tzw. waloru bliŸnia-

czego (Cox, Ross 1976; Brennan, Schwartz 1985;Copeland, Koller, Murrin 1994; Amram,

Kulatilaka 1999). Jego istnienie pozwala na skonstruowanie, wraz z po¿yczonymi papierami

„wolnymi od ryzyka”, dynamicznego portfela replikuj¹cego wyp³aty z ocenianego projektu

w jakimkolwiek stanie natury, co – w konsekwencji – umo¿liwia wycenê w warunkach

braku arbitra¿u i neutralnoœci wzglêdem ryzyka.

Istnienie waloru bliŸniaczego jest kluczowym warunkiem formalnym wyceny opcji.

W praktyce oznacza to koniecznoœæ zidentyfikowania wystêpuj¹cych w obrocie publicznym

instrumentów finansowych, których wyp³aty s¹ doskonale skorelowane z wyp³atami z wy-

cenianych aktywów.

W porównaniu z innymi ga³êziami przemys³u, na gie³dach notowana jest stosunkowo du¿a

iloœæ aktywów geologiczno-górniczych; jednak – z uwagi na trudny dostêp do danych empi-

rycznych i specyfikê bran¿y (wyj¹tkowoœæ z³ó¿, niepowtarzalnoœæ ich budowy geologicznej,

podejmowanie rozmaitych projektów na ró¿nych etapach dzia³alnoœci) – zidentyfikowanie

aktywów doskonale skorelowanych z wycenianym przedsiêwziêciem w ka¿dym stanie okresu

jego istnienia, jest praktycznie niemo¿liwe. Przyjmowanie za³o¿enia, ¿e dane przedsiêwziêcie

rzeczowe mo¿e byæ doskonale skorelowane z jakimiœ instrumentami finansowymi wydaje siê

wiêc nieracjonalne (Borison 2005). Brealey, Myers (2000) twierdz¹ wprost, ¿e skoro w wiêk-

szoœci przypadków aktywa rzeczowe nie maj¹ swych – notowanych na rynku – bliŸniaczych

odpowiedników, ich wycena z wykorzystaniem algorytmów teorii opcji nie jest mo¿liwa.

W zwi¹zku z powy¿szym, istotnym prze³omem w metodyce wyceny opcji rzeczowych

sta³o siê przyjêcie za³o¿enia o odrzuceniu wymogu istnienia wystêpuj¹cego w obrocie

rynkowym instrumentu bliŸniaczego (marketed asset disclaimer, MAD) i stanowi¹cego,

¿e walorem tym jest wyceniany projekt per se – bez elastycznoœci (Copeland, Antikarov

2001). Za³o¿enie to, promowane równie¿ w pracach innych klasyków teorii opcji rze-

czowych (jak np. Trigeorgis 1999; Brealey, Myers 2000; Copeland, Koller, Murrin 2000;

Trigeorgis, Mason 1987) zyskuje coraz wiêksz¹ liczbê zwolenników.
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Promotorzy doktryny MAD, uznaj¹c s³usznie, ¿e zidentyfikowanie waloru bliŸniaczego

przedsiêwziêcia rzeczowego jest praktycznie niemo¿liwe, odrzucaj¹ ten wymóg argumen-

tuj¹c, ¿e najlepiej skorelowany z wycenianym projektem jest ten sam projekt. W kon-

sekwencji, za jego instrument bazowy przyjmuj¹ „statyczn¹” NPV projektu (a w³aœciwie

wartoœæ bie¿¹c¹ przep³ywów pieniê¿nych brutto, PV), uznaj¹c, ¿e stosowanie tego miernika

jako dobrego estymatora wartoœci rynkowej jest uzasadnione ze wzglêdu na jego korelacjê

z wartoœci¹ rynkow¹. NPV, jako walor podstawowy opcji rzeczowej, stanowi wiêc – w myœl

propagatorów MAD – najlepsze neutralne oszacowanie wartoœci projektu, która wyst¹-

pi³aby, gdyby projekt by³ w publicznym obrocie. St¹d równie¿ wartoœæ opcji skonstruowanej

na tym walorze jest najlepszym neutralnym oszacowaniem wartoœci rynkowej opcji, gdyby

ta mog³a byæ instrumentem w obrocie. Maj¹c tak okreœlony – i modelowany pierwotnie –

walor podstawowy jedynymi danymi rynkowymi, które niezbêdne s¹ do przeprowadzenia

wyceny, s¹ informacje na temat stóp „wolnych od ryzyka”.

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

W przeci¹gu dekad dopracowano siê szeregu podejœæ i metod wyceny opcji. Do naj-

bardziej popularnych nale¿¹ techniki, które pozwalaj¹ na dyskretn¹ aproksymacjê ci¹g³ego

procesu bazowego (modele kratownicowe – lattice models). Modele konstruowane na bazie

kratownic s¹ – g³ównie z uwagi na mo¿liwoœæ wyceny pojedynczych i z³o¿onych opcji

typu amerykañskiego – szczególnie u¿yteczne w procesie wyceny projektów rzeczowych

(Trigeorgis 1996).

Dziêki prostocie algorytmu i intuicyjnemu charakterowi modele te s¹ w stosunkowo

prosty sposób adaptowane w popularnych arkuszach kalkulacyjnych. Najbardziej znanym

przypadkiem w tej grupie jest model drzewa dwumianowego (dwustanowego), opracowany

przez Coxa, Rossa i Rubinsteina (1979), stanowi¹cy dyskretne przybli¿enie logarytmiczno-

-normalnego procesu dyfuzji opisuj¹cego zmiany cen akcji. Model ten stanowi istotne

uproszczenie procesu wyceny opcji.

Dwumianowy model wyceny zak³ada, ¿e wartoœæ instrumentu podstawowego V zmie-

nia siê w taki sposób, ¿e w ka¿dej chwili mo¿e pod¹¿yæ tylko w kierunku jednego z dwóch

mo¿liwych stanów – w górê (u > 1, z prawdopodobieñstwem p), lub w dó³ (d < 1,

z prawdopodobieñstwem g = 1 – p), osi¹gaj¹c jeden z poziomów: uV lub dV (rys. 1).

Wartoœci w skrajnej górnej ga³êzi drzewa zmierzaj¹ do plus nieskoñczonoœci, a w ga³êzi

skrajnej dolnej – do zera.

Kratownica dwumianowa reprezentuje zatem drzewo prawdopodobieñstwa obejmuj¹ce

binarne ga³êzie szans, charakteryzuj¹ce siê t¹ wyj¹tkow¹ w³aœciwoœci¹, ¿e wynik uzyskany

wskutek pod¹¿ania œcie¿k¹ zmian aktywów w górê, a nastêpnie w dó³, jest taki sam, jak

wskutek poruszania siê drog¹ alternatywn¹ – w dó³, a nastêpnie w górê. Istnieje zatem wiele

œcie¿ek prowadz¹cych do tych samych rezultatów, co znacz¹co redukuje liczbê wêz³ów
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kratownicy. Drzewo prawdopodobieñstwa o takich w³aœciwoœciach nazywane jest drzewem

rekombinuj¹cym siê.

Parametry u oraz d, opisuj¹c zachowanie siê instrumentu bazowego w czasie, s¹ tym

samym determinantami jego zmiennoœci. Oryginalny model Coxa-Rossa-Rubinsteina (CRR)

zak³ada, ¿e iloczyn ud = 1, a wiêc u = 1/d. W schemacie CCR:

u = e � �t (1)

d = e �� �t (2)

natomiast prawdopodobieñstwo neutralne wzglêdem ryzyka:

p
e d

u d

r tf

�
�

�

� (3)

gdzie:

u, d – odpowiednio: parametr wzrostów i spadków w procesie,

rf – stopa „wolna od ryzyka”,

� – zmiennoœæ instrumentu bazowego,

�t – przedzia³ czasu.

Z uwagi na fakt, ¿e ud = 1 drzewo, CRR jest drzewem symetrycznym, rekombinu-

j¹cym siê.
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Rys. 1. Iloczynowy (geometryczny) proces dwumianowy

Fig. 1. Multiplicative binomial process



Opisany jak powy¿ej model stanowi aproksymacjê geometrycznego ruchu Browna i na-

zywany jest dwumianowym procesem iloczynowym, multiplikatywnym lub geometrycznym

(multiplicative stochastic process, geometric process). Rozk³ad wartoœci koñcowych instru-

mentu bazowego w takim modelu o parametrach (u, d, p, rf) w granicy, gdy �t � 0, stanowi

przybli¿enie rozk³adu logarytmiczno-normalnego o parametrach (�, rf).

Sposób wyceny opcji w modelu drzewa dwumianowego w podejœciach:

1) portfela replikuj¹cego oraz

2) prawdopodobieñstwa neutralnego wzglêdem ryzyka,

przedstawiono na rysunku 2.

3. Wycena projektu z kombinacj¹ opcji: zwiêkszenia skali projektu,
zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji oraz likwidacji przedsiêwziêcia

w modelu dwuokresowym

Kopalnia wêgla kamiennego Providence S.A., o aktualnej wartoœci na poziomie 120 mln

USD, ma w dyspozycji w ci¹gu dwóch lat nastêpuj¹ce opcje dzia³ania:

a) rozszerzenia skali projektu o 65%, z cen¹ wykonania KE = 90 mln USD, obejmuj¹c¹

koszty uzbrojenia i wyposa¿enia nowej œciany wydobywczej,

b) zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji o 50%, z cen¹ wykonania KR = 50 mln

USD, obejmuj¹c¹ likwidacjê jednego przodka wydobywczego i sprzeda¿ bêd¹cych na

jego wyposa¿eniu maszyn i urz¹dzeñ,

c) likwidacji przedsiêwziêcia, z kosztem wykonania KL = 80 mln USD.

Parametry wymienionych opcji przedstawiono w tabeli 1.

Zarz¹d kopalni w celu otrzymania informacji na temat wartoœci poszczególnych opcji

oraz przedsiêwziêcia zdecydowa³ siê na zrealizowanie oceny ekonomicznej z wykorzysta-

niem analizy opcji rzeczowych.
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Rys. 2. Rozwi¹zania drzewa opcyjnego w dwumianowym modelu Coxa-Rossa-Rubinsteina (1979)

dla oprocentowania ci¹g³ego

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

for discrete and continuous compounding



TABELA 1

Opcje rzeczowe przedsiêwziêcia Providence

TABLE 1

Real options of the Providence project

Nazwa opcji Typ opcji

Czas ¿ycia

opcji

[lata]

Cena

wykonania, K

[mln USD]

Równanie

koñcowe

Opcja rozszerzenia

skali projektu (o x%)

amerykañska

opcja kupna
2 90

max[V; (1 + x)

V – KE]

Opcja zmniejszenia zakresu

prowadzonych operacji (o y%)

amerykañska

opcja sprzeda¿y
2 50 max(V; yV + KR)

Opcja likwidacji

przedsiêwziêcia

amerykañska

opcja sprzeda¿y
2 80 max(V; KL)

Ze wzglêdu na brak korelacji najwa¿niejszych parametrów projektów z rynkiem przyjêto,

zgodnie z za³o¿eniem MAD, ¿e instrumentem pierwotnym wymienionych opcji jest wartoœæ

bie¿¹ca projektu brutto (gross present value, PV). Skonsolidowan¹ zmiennoœæ wartoœci PV

przedsiêbiorstwa oszacowano – z zastosowaniem podejœcia logarytmicznych stóp zwrotu

z wartoœci bie¿¹cej (z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo) – na poziomie 22,3%.

W zwi¹zku z powy¿szym mno¿nik wzrostów u = 1,25 (wartoœæ w kroku roœnie o 25%),

natomiast mno¿nik spadków: d = 1/1,25 = 0,8 (wartoœæ maleje w kroku o 20%) (rys. 3).

Zaprezentowany rysunek przedstawia ponadto zmiany wartoœci oczekiwanej projektu w wa-

runkach wystêpowania ryzyka oraz w œrodowisku „wolnym od ryzyka”. Stopê „woln¹ od

ryzyka” przyjêto na poziomie 5%, a stopê „dostosowan¹ do ryzyka” – 11,5%.
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Rys. 3. Zmiany wartoœci instrumentu bazowego w czasie (opr. w³asne)

Fig. 3. Changes in value of the underlying instrument with time (own study)
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TABELA 2

Przedsiêwziêcie Providence: wyp³aty z projektu i kombinacji opcji zwiêkszenia skali

projektu, zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji i likwidacji przedsiêwziêcia (opr. w³asne)

TABLE 2

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

to-contract and to-abandon (own study)

Wêze³
Wyp³ata (ROV)

[mln USD]

Wartoœæ

projektu bez

elastycznoœci

[mln USD]

Wyp³ata (OP)

[mln USD]

D

max(Vuu, 1,65 · Vuu – KE, 0,5 · Vuu +

+ KZ, KL) = max[187,5, 1,65(187,5) –

– 90, 0,5(187,5) + 50, 80] = 219,38

187,5

max{0, [(1,65 · Vuu – KE) – Vuu], [(0,5 ·

· Vuu + KZ) – Vuu], [KL – Vuu]} =

= max(0, 219,38 – 187,5, 143,75 –

– 187,5, 80 – 187,5) = 16,87

E

max(Vud, 1,65 · Vud – KE, 0,5 · Vud +

+ KZ, KL) = max[120, 1,65(120) –

– 90, 0,5(120) + 50, 80] = 120

120,0

max{0, [1,65 · Vud – KE) – Vdu], [(0,5 ·

· Vud + KZ) – Vud], [KL – Vud]} =

= max(0, 108 – 120, 110 – 120, 80 –

– 120) = 0

F

max(Vdd, 1,65 · Vdd – KE, 0,5 · Vdd +

+ KZ, KL) = max[76,8, 1,65(76,8) –

– 90, 0,5(76,8) + 50, 80] = 88,4

76,8

max{0, [1,65 · Vdd – KE) – Vdd], [(0,5 ·

· Vdd + KZ) – Vdd], [KL – Vdd]} =

= max(0, 36,72 – 76,8, 0, 88,4 –

– 76,8, 80 – 76,8) = 11,6

Rys. 4. Wycena wartoœci opcyjnej (ROV0) w modelu z kombinacj¹ opcji zwiêkszenia skali projektu,

zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji oraz likwidacji przedsiêwziêcia (opr. w³asne)

Fig. 4. Valuation of the Providence project with combination of options to-expand,

to-contract and to-abandon (own study)



Wyp³aty z projektu (ROV) oraz kombinacji wymienionych wykluczaj¹cych siê opcji

(OP) zaprezentowano w tabeli 2. Okreœlenie wartoœci przedsiêwziêcia, z przedstawie-

niem kryteriów decyzyjnych, pokazano na rysunku 4. Tabela 3 obejmuje wycenê projektu

i elastycznoœci decyzyjnej:

1) w podejœciu portfela replikuj¹cego,

2) w modelu neutralnoœci wzglêdem ryzyka.

W ka¿dym z wêz³ów drzewa nastêpuje optymalizacja decyzji inwestycyjnej.

Obliczone wartoœci poszczególnych opcji przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co:

A – opcja zwiêkszenia skali projektu – 8,82 mln USD,

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

C – opcja likwidacji przedsiêwziêcia – 0,57 mln USD.

Suma wartoœci wszystkich wymienionych opcji kszta³tuje siê na poziomie 11,57 mln

USD. Wartoœæ projektu obejmuj¹cego ich kombinacjê wynosi 11,00 mln USD – jest wiêc

o 0,57 mln USD ni¿sza od ich sumy algebraicznej. Ró¿nica stanowi dok³adnie wartoœæ opcji

likwidacji – mo¿na wiêc wyci¹gn¹æ wniosek, ¿e w modelu kombinacji wymienionych trzech

walorów opcja likwidacji jest bezwartoœciowa; jest ona zdominowana przez pozosta³e dwa

walory i w ¿adnym stanie projektu nie op³aca siê jej realizowaæ.

Podsumowanie

Podstawow¹ metod¹ wyceny aktywów rzeczowych jest analiza zdyskontowanych prze-

p³ywów pieniê¿nych (DCF). DCF bazuje na za³o¿eniu, ¿e o ile NPV > 0, projekt realizowany

jest – po podjêciu decyzji inwestycyjnej – wed³ug okreœlonego, pojedynczego scenariusza,

a¿ do koñca okresu istnienia. Klasyczna teoria inwestycji pomija wiêc mo¿liwoœæ odk³adania

przedsiêwziêcia w czasie oraz modyfikowania z czasem pierwotnie podjêtych decyzji w za-

kresie harmonogramu i wielkoœci produkcji w odpowiedzi na zmiany warunków gos-

podarowania i informacje p³yn¹ce z rynku. Mo¿liwoœæ od³o¿enia podjêcia inwestycji w cza-

sie i korygowania przyjêtej strategii operacyjnej s¹ cechami, których znaczenie w rzeczy-

wistoœci mo¿e byæ niezwykle istotne. Brak uwzglêdnienia w procesie oceny ekonomicznej

wartoœci tych mo¿liwoœci, wyra¿aj¹cych siê w pojêciu elastycznoœci decyzyjnej, stanowi

koszt utraconych korzyœci; mo¿e to w konsekwencji prowadziæ do podjêcia b³êdnych

decyzji.

Znaczenie elastycznoœci decyzyjnej wzrasta wraz ze spadkiem NPV; jak pokazuj¹ do-

œwiadczenia teoretyczne i praktyczne metoda wyceny opcji rzeczowych powinna byæ stoso-

wana w przypadkach, gdy NPV jest mniejsza od nak³adów inwestycyjnych. W pozosta³ych

sytuacjach wyniki analizy DCF s¹ wystarczaj¹co wiarygodne dla podejmowania decyzji

inwestycyjnych.

Wartoœæ elastycznoœci uzale¿niona jest od liczby i typów opcji zwi¹zanych z danym

przedsiêwziêciem; dla ostatecznego rezultatu znaczenie ma równie¿ konfiguracja tych wa-

lorów – odmienne wyniki otrzymuje siê w przypadkach, gdy opcje rzeczowe wystêpuj¹
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TABELA 3

Wycena wartoœci opcyjnej (ROV0) i wartoœci elastycznoœci (OP0) w modelu z kombinacj¹ opcji zwiêkszenia skali

projektu, zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji oraz likwidacji przedsiêwziêcia

TABLE 3

Estimation of option (ROV0) and managerial flexibility (OP0) 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: wartoœæ projektu brutto V

2) Wartoœæ bie¿¹ca instrumentu bazowego: V0 = 120 mln USD

3) Rodzaj opcji: A) amerykañska opcja kupna,

4) B-C) amerykañska opcja sprzeda¿y,

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

4) C) 80 mln USD

5) Czas ¿ycia opcji: � = 2 lata

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

1) Parametr wzrostów: u = 1,25

2) Parametr spadków: d = 1/u = 0,625

3) Prawdopodobieñstwo obiektywne wzrostu: q = 0,7

4) Prawdopodobieñstwo obiektywne spadku: 1 – q = 0,3

5) Zmiennoœæ: � = 22,31%

6) Stopa „wolna od ryzyka”: rf = 5%

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

Wycena

Projekt z elastycznoœci¹ (real options value, ROV) Elastycznoœæ decyzyjna (option premium, OP)

A. Podejœcie portfela replikuj¹cego

a) wêze³ B:

m · Vuu – (1 + rf)B = ROVuu = max[187,5, 1,65(187,5) –

– 90, 0,5(187,5) + 50, 80] = 219,38

m · Vud – (1 + rf)B = ROVud =

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

m = 1,47, B = 53,97

ROVu = m · Vu – B = 1,47· 150 – 53,97 = 166,87

ROVB = max[166,87, 1,65(150) – 90, 0,5(150) + 50, 80] =

= 166,87 mln USD

b) wêze³ C:

m · Vud – (1 + rf)B = ROVud =

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

m · Vdd – (1 + rf)B = ROVdd =

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

m = 0,731, B = –30,69

ROVd = 0,731 · 96 + 30,69 = 100,91

ROVC = max[100,91, 1,50(96) – 90, 0,5(96) + 50, 80] =

= 100,91 mln USD

c) wêze³ A:

m · Vu – (1 + rf)B = ROVB = m · 150 – (1 + 0,05)B = 166,87

m · Vd – (1 + rf)B = ROVC = m · 96 – (1 + 0,05)B = 100,91

m = 1,22, B = 15,57

ROV0 = 1,22 · 120 – 15,57 = 131,00

ROVA = max[131, 1,65(120) – 90, 0,5(120) + 50, 80] =

= 131,00 mln USD

a) wêze³ B:

m · Vuu – (1 + rf)B = OPuu = max{0, [(1,65 · 187,5 – 90) –

– 187,5], [(0,5 · 185,5 + 50) – 185,5], [80 – 185,5]} = 31,85

m · Vud – (1 + rf)B = OPud = max{0, [(1,65 · 120 – 90) –

– 120], [(0,5 · 120 + 50) – 120], [80 – 120]} = 0

m = 0,47, B = 53,97

OPu = m · Vu – B = 0,47 · 150 – 53,97 = 16,87

OPB = max{16,87, [(1,65 · 150 – 90) – 150],

[(0,5 · 150 + 50) – 150], [80 – 150]} = 16,87 mln USD

b) wêze³ C:

m · Vud – (1 + rf)B = OPud = max{0, [(1,65 · 120 – 90) –

– 120], [(0,5 · 120 + 50) – 120], [80 – 120]} = 0

m · Vdd – (1 + rf)B = OPdd = max{0, [(1,65 · 76,8 – 90) –

– 76,8], [(0,5 · 76,8 + 50) – 76,8], [80 – 76,8]} = 11,6

m = –0,269, B = –30,69

OPd = –0,269 · 96 + 30,69 = 4,91

OPC = max{4,91, [(1,65 · 120 – 90) – 120],

[(0,5 · 120 + 50) – 120], [80 – 120]} = 4,91 mln USD

c) wêze³ A:

m · Vu – (1 + rf)B = OPB = m · 150 – (1 + 0,05)B = 16,87

m · Vd – (1 + rf)B = OPC = m · 96 – (1 + 0,05)B = 4,91

m = 0,22, B = 15,57

OP0 = 0,22 · 120 – 15,57 = 11,00

OPA = max{11, [(1,65 · 120 – 90) – 120],

[(0,5 · 120 + 50) – 120], [80 – 120]} = 11,00 mln USD



w sekwencji, inne – gdy wystêpuj¹ jednoczeœnie. Artyku³ przedstawia podejœcie do wyceny

tych drugich (opcje równoleg³e) w podejœciach portfela replikuj¹cego i prawdopodobieñ-

stwa wzglêdem ryzyka.
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TABLE 3. cont.

Parametry opcji Parametry procesu

B. Podejœcie prawdopodobieñstwa neutralnego wzglêdem ryzyka

p = (1 + rf – d)/(u – d) = (1,05 – 0,625)/(1,25 – 0,625) = 0,56

a) wêze³ B:

ROVu = (p · ROVuu + (1 – p)ROVud)/(1 + rf) =

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

ROVB = max[166,87, 1,65(150) – 90, 0,5(150) + 50, 80] =

= 166,87 mln USD

b) wêze³ C:

ROVd = (p · ROVud + (1 – p)ROVdd)/(1 + rf) =

= (0,56 · 120 + 0,44 · 88,4)/1,05 = 100,91

ROVC = max[100,91, 1,50 (96) – 90, 0,5(96) + 50, 80] =

= 100,91 mln USD

c) wêze³ A:

ROV0 = (p · ROVB + (1 – p)ROVC)/(1 + rf) =

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

ROVA = max[131, 1,65(120) – 90, 0,5(120) + 50, 80] =

= 131,00 mln USD

p = (1 + rf – d)/(u – d) = (1,05 – 0,625)/(1,25 – 0,625) = 0,56

a) wêze³ B:

OPu = (p · OPuu + (1 – p)OPud)/(1 + rf) =

= (0,56 · 31,85 + 0,44 · 0)/1,05 = 16,87

OPB = max{16,87, [(1,65 · 150 – 90) – 150],

[(0,5 · 150 + 50) – 150], [80 – 150]} = 16,87 mln USD

b) wêze³ C:

OPd = (p · OPud + (1 – p)OPdd)/(1 + rf) =

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

OPC = max{4,91, [(1,65 · 120 – 90) – 120],

[(0,5 · 120 + 50) – 120], [80 – 120]} = 4,91 mln USD

c) wêze³ A:

OP0 = (p · OPB + (1 – p)OPC)/(1 + rf) =

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

OPA = max{11, [(1,65 · 120 – 90) – 120],

[(0,5 · 120 + 50) – 120], [80 – 120]} = 11,00 mln USD
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WYCENA PROJEKTU GÓRNICZEGO Z OPCJAMI RÓWNOLEG£YMI

S ³ o w a k l u c z o w e

Opcje rzeczowe, analiza opcji rzeczowych, opcje równoleg³e

S t r e s z c z e n i e

W ostatnich dekadach coraz wiêksz¹ popularnoœæ wœród metod oceny ekonomicznej i analizy ryzyka pro-

jektów inwestycyjnych zdobywa analiza opcji rzeczowych. Metoda ta umo¿liwia wycenê tzw. elastycznoœci

decyzyjnej mieszcz¹cej w sobie mo¿liwoœci odk³adania inwestycji w czasie oraz modyfikacjê przyjêtych pier-

wotnie strategii operacyjnych, dziêki czemu w wyniku analizy otrzymuje siê wartoœci przedsiêwziêæ wy¿sze ni¿

uzyskiwane w klasycznych metodach dyskontowych – bardziej zbli¿one do wartoœci rynkowych. W zale¿noœci od

typów, uk³adu opcji, kolejnoœci ich wystêpowania wartoœæ elastycznoœci mo¿e mieæ bardziej lub mniej istotne

znaczenie.

Popularne metody wyceny opcji rzeczowych wykorzystuj¹ stanowi¹ce aproksymacjê ci¹g³ego procesu sto-

chastycznego schematy kratownicowe, w tym najbardziej znane – podejœcie dwumianowe. Na podejœciu tym

bazuje metodyka wyceny stosuj¹ca tzw. za³o¿enie MAD. Artyku³ przedstawia sposób wyceny górniczego przed-

siêwziêcia inwestycyjnego obejmuj¹cego trzy, wystêpuj¹ce równolegle, opcje rzeczowe: opcjê rozszerzenia skali

projektu, zmniejszenia zakresu prowadzonych operacji i likwidacji przedsiêwziêcia.

VALUATION OF MINERAL PROJECT WITH SIMULTANEOUS OPTIONS

K e y w o r d s

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

A b s t r a c t

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.
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