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Summary

The application of Double Monte Carlo Simulation (2MC) in the valuation of real options.

The main scientific goal of the monography is to construct, verify and validate the new real option
valuation method based on the project’s financial model and the Monte Carlo simulation
procedure. The research hypothesis is that the valuation of simple real options with author’s
proposed simulation comparative valuation method (SCVM) and the Black-Scholes model leads to

identical results.

The monography consists of four chapters. The first chapter is a literature study, it contains basic
definitions used in the thesis and is a kind of introduction to further considerations. Defines the
concepts of uncertainty and risk in tangible investments and also describes the methods of their
analysis. This part of the work describes the essence of efficiency and flexibility of investment
projects and also indicates their impact on value. Simple and complex real options have also been

presented and classified.

The second chapter presents the characteristics of real options valuation methods and their
evolution, especially in the context of their assumptions. The most important methods of real
options valuation, such as the Black-Scholes model, discrete models, Datar-Mathews and fuzzy
pay-off method have been described. Based on the theoretical part of this chapter, an analysis
and assessment of assumptions showed problems affects the limited application of real options

valuation methods in practice.

The third, methodical chapter is the presentation of author's proposal for the method of real
options valuation called simulation comparative valuation method (SCVM). The beginning of this
chapter is a description of the methodology for constructing simulation models and how to verify
and validate them. Next part consists the analysis of 2MC method assumptions and point’s out
areas for its improvement. The key point in this chapter is the description of the SCVM and

accompanying assumptions.

The fourth chapter contains examples of the valuation of simple real options using SCVM. The
purpose of this part of the work is verification and validation of the SCVM carried out on the

example of growth and termination options. The first section describes the methods that have
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been used in the following sections. In following two sections valuation models are verified and
validated using the results obtained from the Black-Scholes model. The chapter ends with an

analysis of the possibilities of applying SCVM in practice.

The conclusion contains a summary of the theoretical and cognitive research carried out and also
presents synthetic answers to the research questions, especially regarding the verification of the
research hypothesis. An integral part of the monography are also attachments, including research

tools, as well as necessary lists of literature, drawings and tables used.

Key words: investments, real options valuation, Monte Carlo simulation, Black-Scholes model,

binominal model.
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Wstep

Sensem inwestowania jest konieczno$¢ zaangazowania na ktadow kapitatowych na okreslony
okres, w celu osiggniecia przysztych, obcigzonych niepewnoscig korzysci, ktore powinny
przewyzszyé poniesione nakfady. Zyjemy w czasach szybkiego postepu technologicznego, kiedy
caty Swiat jest powigzany sieciami komunikacyjnymi i zaleznosciami ekonomicznymi tworzgcymi
jedng wielka globalng gospodarke. Bezposredni przeptyw informacji, débr i kapitatu powoduje, ze
zmiennosc¢ otoczenia, w ktérym realizowane sg inwestycje, jest ogromna. Przy duzej niepewnosci i
dziataniu konkurencji realizacja projektu rzadko przebiega wedtug scisle oczekiwanego
scenariusza. W tego typu warunkach mozliwos¢ elastycznego zarzadzania projektami i
przedsiebiorstwami zyskuje na znaczeniu i wartosci. Mozliwos¢ dokonania zmian w planie, korekty
podjetych decyzji wraz z naptywem informacji, zabiegi polegajace na zwiekszeniu lub zmniejszeniu
skali dziatania, wejsciu lub wyjsciu z inwestycji pozwalajg na dostosowanie przedsiewziecia do
biezgcej sytuacji na rynku. Umozliwiaja maksymalizacje wartosci poprzez efektywniejsze
zarzadzanie. Dowodzi to, ze elastyczno$¢ posiada konkretng warto$¢ ekonomiczng, ktéra powinna
by¢ wyceniana. Te wartos$¢ przez dtugi czas intuicyjnie wyczuwali menedzerowie, oceniajgc
elastycznos¢ realizowanych projektédw i dostrzegajgc, ze moze ona wptywaé na podejmowane
decyzje zarzgdcze. W 1977 roku ten szczegdlny rodzaj elastycznosci, dedykowany zarzadzaniu
inwestycjami kapitatowymi lub organizacjami gospodarczymi, polegajacy na wykorzystaniu
przygotowanych zawczasu dziatan stuzgcych reakcji na zmiennos¢ otaczajgcego srodowiska zostat
zdefiniowany jako opcje realne!. Od tego czasu nastgpit dynamiczny rozwdj teorii opcji realnych?
zaréwno na gruncie teoretycznym, jak i praktycznym3. Z czasem analiza opcji realnych ewaluowata
w spdjng, mozliwg do zastosowania w praktyce teorie. Poprzez opis zachowania firm w zmiennym
otoczeniu teoria opcji realnych tgczy finanse przedsiebiorstw z zarzgdzaniem strategicznym i

teoriami makroekonomicznymi®.

1'W 1977 roku Stewart Myers po raz pierwszy zdefiniowat termin ,opcja realna” jako prawo, ale nie obowigzek
podjecia nieodwracalnego dziatania. S.C. Myers, Determinants of Corporate Borrowing, Journal of Financial Economics
1977, No 5, s. 147-175.

2 A. Rdzsa, Development of Real Option Theory in the Last 20 Years, Annals of the University of Oradea, Economic
Science Series 2016, Vol. 25 (1), s. 698-709.

3 R. Ragozzino, J. Reuer, L. Trigeorgis, Real Options in Strategy and Finance: Current Gaps and Future Linkages,
Academy of Management Perspectives, 2016, Vol. 30 (4), s. 428—440.

4 T. Wiéniewski, Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych ze szczegélnym uwzglednieniem ryzyka, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 213.
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Ewolucja opcji realnych dotyczyta zwtaszcza metod ich wyceny. Punktem wyjscia byt analityczny
model wyceny opcji finansowych® zaproponowany przez Blacka, Scholesa i Mertona.
Zastosowanie modelu Blacka-Scholesa do wyceny opcji realnych wynikato z zatozenia o
podobienstwie opcji finansowych do wbudowanego w przedsiewziecie inwestycyjne prawa do
uzyskania w przysztosci okreslonych korzysci, w zamian za cene, ktérg jest zazwyczaj naktad
inwestycyjny. Od samego poczatku wycena opcji realnych przez analogie do metod stosowanych
do wyceny opcji finansowych byta jednak mocno kontestowana®. Poza tym skomplikowana,
matematyczna posta¢ modelu Blacka-Scholesa i konieczno$¢ spetnienia szeregu zatozen
teoretycznych sprawiaty, ze przez dtugi czas wycena opcji realnych nie wychodzita poza
rozwazania czysto akademickie. W klasycznym podejsciu do wyceny konieczna byta konstrukcja
portfela replikujgcego wyptaty z wycenianej opcji, ktéry zmieniat sie zgodnie z geometrycznym
ruchem Browna. Zaktadano wystepowanie pojedynczego zrddta niepewnosci (np. cena surowca
mineralnego) i poszukiwano waloréw pozwalajacych na wyeliminowanie zwigzanego z nim ryzyka
(np. kontraktéw terminowych). Nastepnie konstruowano czgstkowe réwnanie rézniczkowe,
wigzgce wartos¢ instrumentu pochodnego z wartoscig waloru podstawowego oraz stopg wolng
od ryzyka. Przeksztatcajgc dalej réwnanie z wykorzystaniem lematu It6, mozna byto wreszcie przy
zatozonym warunku kraicowym i warunkach brzegowych dokonaé analitycznego rozwigzania,
ktére pozwalato uzyskaé warto$¢ opcji’. Wysoki poziom ztozonosci i nieprzystajgce do realidw
rynkowych zatozenia sprawity, ze opcje realne nie byty wykorzystywane w praktyce. Na
uproszczenie rachunku wyceny opcji realnych wptyneto pojawienie sie dwumianowego,
dyskretnego modelu zaproponowanego przez Coxa, Rossa i Rubinsteina®, umozliwiajacego
aproksymacje ciggtego modelu wyceny. Zastosowanie drzew dwumianowych w wycenie
upraszczato szacowanie wartosci opcji realnych, dla ktérych analityczne réwnanie nie zostato
wyprowadzone. Z czasem préby zastosowania teorii opcji realnych w praktyce doprowadzity do

odejscia od wymogu istnienia instrumentu blizniaczego (wymaganego w klasycznym podejsciu).

5 F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, Journal of Political Economy 1973, Vol. 81, No.
3,s.637-654.

5 Np. T. Luehrman, Investment Opportunities as Real Options: Getting Started on the Numbers, Harvard Business
Review 1998, Vol. 76, No. 4, s. 51-67.

7 P. Satuga, Elastycznos¢ decyzyjna w procesach wyceny projektéw geologiczno-gérniczych, Wydawnictwo Gospodarki
Surowcami Mineralnymi i Energig PAN, Krakow 2011, s. 9.

8. Cox, S. Ross, M. Rubinstein, Option Pricing: A Simplified Approach, Journal of Financial Economics 1979, Vol. 7 (3),
s. 229-263. W polskiej literaturze metoda ta opisana jest w R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w
formutowaniu i ocenie projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2004, s. 50-58
oraz w K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 192-197.

9 I strona



Uproszczenie to zyskato nazwe podejscia MAD (market asset disclaimer). Polegato na zatozeniu, ze
najlepszym aktywem blizniaczym jest warto$¢ projektu, na ktérym zbudowana jest opcja,
wyznaczana metodami dyskontowymi (najczesciej NPV). Opcje realne staty sie rozszerzeniem
analizy zdyskontowanych przeptywéw pienieznych, pozwalajgcym na wycene mozliwosci
zawartych w projektach inwestycyjnych. Mozliwosci korygowania zaktadanej strategii operacyjnej
przez zwiekszanie lub zmniejszanie skali dziatania, likwidacje lub rozbudowe przedsiewziecia czy
tez odtozenie inwestycji w czasie byly wyceniane przy uzyciu drzew decyzyjnych, a w prostych
przypadkach za pomocg modelu Blacka-Scholesa. W dalszym ciggu problematyczna byta wycena
opcji realnych poprzez analogie do opcji finansowych. Objawiato sie to zwtaszcza przy szacowaniu
parametréw niezbednych do wyceny. Pojawity sie wiec propozycje obejscia tych problemow, np.
zastgpienie geometrycznych ruchdw Browna opisem zmian wartosci aktywa bazowego (wartosci
projektu) za pomocag wejsciowych zmiennych stochastycznych. Takie podejscie proponowata
metoda Datara-Mathewsa®, czyli symulacyjna metoda wyceny polegajagca na wygenerowaniu i
poréwnaniu ze sobg zdyskontowanych kosztem kapitatu przysztych zyskéw operacyjnych (EBIT) i
zdyskontowanych stopg wolng od ryzyka naktadéw inwestycyjnych. Zyski operacyjne maja
odzwierciedla¢ zmiennos¢ projektu i sg okreslone jako zmienna losowa okreslonym rozktadzie.
Dowodem na poszukiwanie uproszczen wyceny opcji realnych w praktyce byto zastosowanie
zbioréw rozmytych. Przyktadem moze by¢é metoda zbioréw rozmytych (fuzzy pay-off method).
Metoda ta opiera sie na rozktadzie wartosci opcji, stworzonym najczesciej na podstawie trzech lub
czterech scenariuszy ksztattowania sie przeptywédw pienieznych. Kolejng istotng koncepcja dla
rozwoju teorii opcji realnych byta stworzona przez Tomasza Wisniewskiego!! metoda dwukrotnej
symulacji Monte Carlo (dalej: 2MC). Wartos$¢ opcji realnej w tej metodzie jest okreslana jako
réoznica miedzy uzyskang w wyniku symulacji srednig wartoscig projektu z opcjg a Srednig
wartoscig projektu bez opcji. Wartos¢ obu projektdw, a wiec takze opcji, jest zalezna od
powigzanych ze sobg stochastycznych parametréw wejsciowych w obydwu modelach.

Wprowadzenie zmiennych obcigzonych ryzykiem do modeli finansowych opisujgcych inwestycje i

V. Datar, B. Johnson, S. Mathews, A Practical Method for Valuing Real Options, Journal of Applied Corporate Finance
2007, Vol. 19 (2), s. 95-104.

10 M. Collan, R. Fullér, J. Mezei, Fuzzy Pay-Off Method for Real Option Valuation, Journal of Applied Mathematics and
Decision Sciences 2009, Vol. 2009.

1T, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 395-407.
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opcje jest zgodne z podejsciem MAD, a co najwazniejsze, umozliwia postulowang przez Copelanda

i Antikarova'? konsolidacje wszystkich czynnikéw ryzyka.

Na podstawie wymienionych teorii i ich konstruktywnej krytyki, stworzono i opisano symulacyjng
wycene poréwnawczg opcji realnych (SWP). Jest to autorska koncepcja, rozwijajgca metode 2MC,
bazujgca na poréwnaniu projektu, w ktorym mozliwe jest wykonanie opcji (model rozszerzony) z
identycznym przedsiewzieciem pozbawionym tej mozliwosci (model bazowy). Zaproponowana
metoda wykorzystuje symulacje Monte Carlo jako narzedzie umozliwiajgce uwzglednienie wielu
zmiennych obcigzonych ryzykiem. Pozwala takze wyznaczy¢ warto$¢ opcji poprzez poréwnanie w
kazdej iteracji wartosci projektu rozszerzonego z bazowym. Gdy réznica miedzy nimi jest dodatnia
— opcja ma wartosé, gdy jest ujemna — opcja przyjmuje wartos$é zero. Wartos¢ opcji realnej jest to

Srednia wartos¢ opcji ze wszystkich iteracji.

Opisywana w niniejszej monografii metoda powstawata dtugi czas. Poczatkiem prac i podstawg
zaprezentowanej metody SWP byt projekt pt. ,Metodologia wyceny opcji realnych wykorzystujgca
dwukrotng symulacje Monte Carlo” finansowany przez Narodowe Centrum Nauki'? zrealizowany
pod kierownictwem prof. Tomasza Wisniewskiego. Badania nad elastycznoscig projektow
inwestycyjnych wykazaty, ze dwukrotna symulacja Monte Carlo moze by¢ zastosowana do wyceny
opcji realnych. Niezmiernie istotne dla rozwoju prac bylo zapoczgtkowane w 2014 roku
seminarium pos$wiecone opcjom realnym i ich wykorzystaniu w praktyce'®. Owocem tych
organizowanych corocznie przez rézine osrodki akademickie spotkan bylty krytyczne uwagi i
korekty, ktore pozwalaty stopniowo zbliza¢ sie do koricowego efektu. Szczegdlnie istotne byto
rozwiniecie metodyki stosowanej w 2MC i sformutowanie odpowiednich zatozen tak, aby mozliwa
stata sie wycena opcji realnych (metoda SWP). Teoria ta nie powstataby bez pomocy i wsparcia
promotora prof. Tomasza Wisniewskiego. Szczegdlne podziekowania za krytyczne dyskusje i
merytoryczne uwagi dotyczgce rozwijanej metody, prezentowanej na kolejnych seminariach
naukowych, kieruje do prof. Jacka Mizerki (Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu), dra Jerzego
Dziezy (Akademia Godrniczo-Hutnicza im. Stanistawa Staszica w Krakowie) i mgra Grzegorza

Szwatka (Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu).

127, Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide, Texere, New York 2001, s. 244-253.

13 Wniosek nr N N113 344140.

14 Wiecej informacji o corocznym seminarium mozna znalezé na stronie https://opcjerealne.wordpress.com/ (dostep
18.09.2019r.)
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Analizujac przedstawione teorie oraz dotychczas stosowang metodyke wyceny opcji realnych,
postawiono hipoteze stanowigca, ze wycena prostych opcji realnych za pomoca symulacyjnej
wyceny poréwnawczej (SWP) i modelu Blacka-Scholesa prowadzi do identycznych wynikéw.
SWP jako metoda ma wiele zalet, ale wymaga procesu walidacji, sprawdzenia, czy jej wyniki sg
zgodne z rzeczywistoscig. Skuteczna, wiarygodna walidacja tego modelu z rzeczywistoscig jest
jednak niemozliwa, gtdwnie ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby jednorodnych inwestycji,
zawierajgcych zblizone do siebie opcje realne. Walidacja modelu SWP zostanie dokonana w
sposob posredni, poprzez odwotanie sie do powszechnie stosowanego modelu Blacka-Scholesa.

Tego typu podejscie, jest typowym narzedziem sprawdzania modeli symulacyjnych®.

Z hipotezy wynika gtéwny cel, ktorym jest konstrukcja, weryfikacja i walidacja metody wyceny
opcji realnych bazujacej na finansowym modelu przedsiewziecia i procedurze symulacji Monte

Carlo. Realizacji celu gtdwnego podporzgdkowane sg cele czgstkowe:

1. ldentyfikacja probleméw w zastosowaniu metod wyceny opcji realnych.

2. Zdefiniowanie zatozen metody SWP i okreslenie procedury wyceny opcji realnych bazujacej na
modelu finansowym przedsiewziecia i symulacji Monte Carlo.

3. Weryfikacja i walidacja metody SWP.

4. Okreslenie roznic i podobienstw w wycenach opcji dokonywanych za pomocg metody SWP i
modelu Blacka-Scholesa.

5. Identyfikacja problemdw i korzysci w zastosowaniu metody SWP w praktyce.

Monografia ma charakter teoretyczny, metodyczny i czesciowo empiryczny. Wykorzystano w niej
obszerng literature krajowg i zagraniczng, gtéwnie anglojezyczng, opisujacag zagadnienia zwigzane
z metodyka oceny efektywnosci inwestycji, analizy ryzyka i teorii opcji realnych w szczegdlnosci.
Poddano ja krytycznej analizie pod katem teorii opcji realnych i metodyki ich wyceny. Monografia

sktada sie z czterech rozdziatéw i zakonczenia.

W rozdziale pierwszym omdwiono podstawowe pojecia uzyte w monografii, zdefiniowano
znaczenie niepewnosci i ryzyka w inwestycjach rzeczowych i opisano metody ich analizy. W tej
czesci omowiono takze istote efektywnosci i elastycznosci projektéow inwestycyjnych oraz

zaznaczono ich wptyw na wartosé. Przedstawiono i sklasyfikowano proste i ztozone opcje realne.

15 M.S. Martis, Validation of Simulation Based Models: A Theoretical Outlook, The Electronic Journal of Business
Research Methods 2006, Vol. 4 (1), s. 39-46.
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Charakterystyke metod wyceny opcji realnych przedstawiono w rozdziale drugim. Opisano ich
ewolucje, szczegdlnie w kontekscie stosowanych zatozen i ich analogii do opcji finansowych.
Wyszczegdblniono najistotniejsze metody wyceny opcji realnych, takie jak model Blacka-Scholesa,
modele dyskretne, metoda Datara-Mathewsa i zbiory rozmyte. Na podstawie teoretycznej czesci
tego rozdziatu dokonano analizy problemdéw zwigzanych z wykorzystaniem opcji realnych w
praktyce. Szczegdlny nacisk potozono na krytyke zatozern wyceny opcji realnych. W tym rozdziale

oceniono takze metody wyceny opcji realnych pod katem zastosowania w praktyce.

Rozdziat trzeci, metodyczny, to przedstawienie symulacyjnej wyceny poréwnawczej (SWP) jako
metody wyceny opcji realnych. Rozpoczeto go od opisu metodyki konstruowania modeli
symulacyjnych i sposobdéw ich weryfikacji oraz walidacji. Nastepnie przedstawiono istote
dwukrotnej symulacji Monte Carlo, wskazano na istotne réznice pomiedzy SWP a 2MC, po czym

przedstawiono zatozenia i idee modelu symulacyjnej wyceny poréwnawczej.

W rozdziale czwartym zawarto przyktady wyceny prostych opcji realnych za pomocg SWP. Celem
tej czesci byta weryfikacja i walidacja modelu SWP przeprowadzona na przyktadzie opcji wzrostu i
zakonczenia dziatalnosci. W pierwszej kolejnosci opisano metody weryfikacji i walidacji
zastosowane w kolejnych podrozdziatach. Wycene obu rodzajéw opcji rozpoczeto od ich
charakterystyki, przedstawiono zatozenia projektu i zawartej w nim opcji. Nastepnie stopniowo
przechodzi sie od opisu zmiennych wejsciowych, poprzez budowe symulacyjnego modelu
finansowego, az do wyceny za pomocg SWP. W dalszej kolejnosci dokonano weryfikacji i walidacji
modeli przeprowadzonych wycen za pomocg wynikdéw uzyskanych z modelu Blacka-Scholesa.
Rozdziat koniczy sie analizg mozliwosci zastosowania symulacyjnej wyceny poréwnawczej w

praktyce.

Monografie zamyka zakonczenie, podsumowujgce zrealizowane cele, dotyczace zwtaszcza

weryfikacji postawionej hipotezy badawczej. W aneksie zatagczono wyniki obliczen i analiz.
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Rozdziat 1. Wprowadzenie do teorii opcji realnych

1.1. Niepewnosc i ryzyko w ocenie efektywnosci inwestycji rzeczowych

1.1.1. Definicje niepewnosci i ryzyka w inwestycjach rzeczowych

Niepewnos¢ i ryzyko s3 nieodtgcznymi elementami kazdego procesu inwestycyjnego,
wystepujgcymi na kazdym etapie jego realizacji. Ich obecnos¢ w dziatalnosci inwestycyjnej wigze
sie z koniecznosciag ponoszenia naktadéw, a wiec alokacjg ograniczonych zasobdéw, i jest
uwarunkowana istnieniem wielu zmiennych czynnikéw, zaréwno w otoczeniu jednostki
gospodarczej, jak i w jej wnetrzu, ktére majg posredni lub bezposrednio wptyw na wartosc
projektu. Brak informacji i zmiennos¢ wielu parametréw (rynkowych, technicznych, spotecznych,
politycznych), a takze brak mozliwosci przewidzenia sity ich oddziatywania powodujg, ze

realizowane przedsiewziecie staje sie ryzykowne i niepewne?®,

W literaturze przedmiotu mozna znalezé wiele réinych definicji ryzyka'’; jedna z nich
charakteryzuje je jako potencjat, szanse na utrate lub zyskanie wartosci w wyniku celowego lub
przypadkowego dziatania. Ryzyko wystepuje takze w przypadku podjecia aktywnosci lub jej braku,
zaréwno w spodziewanych sytuacjach, jak i tych nieprzewidzianych. Okreslane jest czesto jako

celowe oddziatywanie z niepewnosécig*®.

Wielki wptyw na obecne pojmowanie ryzyka miaty trzy koncepcje'®. Pierwsza z nich, koncepcja
Allana H. Wiletta??, okre$lata ryzyko jako obiektywny stan otoczenia skorelowany z subiektywng
niepewnoscia, a wrazenie przypadkowosci jest wytacznie efektem niedoskonatosci wiedzy ludzkiej
o obiektywnych prawach, ktdre rzadzg procesami w sSwiecie zewnetrznym. Druga, Franka H.

Knighta?!, dzielita zdarzenia na niepewne, ktérym nie mozna przypisaé zadnej miary

16 M. Pawlak, Symulacja Monte Carlo w analizie ryzyka projektéw inwestycyjnych, Finanse. Rynki Finansowe.
Ubezpieczenia 2012, nr 51, s. 83.

17 Szczegdtowy przeglad definicji okreslajacych ryzyko i niepewnosé dostepny jest w: E. Kubifiska-Kaleta, Zarzgdzanie
ryzykiem w przedsiebiorstwach przemystowych na przyktfadzie huty stali, rozprawa doktorska, AGH w Krakowie,
Krakéw 2008, s. 8-24.

18 p, Kungwani, Risk Management — An Analytical Study, IOSR Journal of Business and Management 2014, Vol. 16 (3),
s. 83.

19 M. Dudziak, E. Szpakowska, Zarzgdzanie ryzykiem i niepewnos¢ w dziatalnosci gospodarczej. Podejmowanie decyzji
biznesowych, Journal of Management and Finance 2013, nr 1, s. 117-129.

20 A H. Wilett, The Economic Theory of Risk and Insurance, University of Pensylwania Press, Philadelphia 1951.

2 F.H. Knight, Risk, Uncertainty and Profit, Schaffner & Marx, Boston 1921,
http://www.econlib.org/library/Knight/knRUP.html (dostep 18.09.2019 r.)
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prawdopodobienstwa, oraz ryzykowne, ktére mozna zmierzy¢ za pomocy prawdopodobienstwa
matematycznego, statystycznego lub szacunkowego. Trzecia koncepcja, sformutowana przez
Komisje do Spraw Terminologii Ubezpieczeniowej USA?2 w 1966 roku, méwita o ryzyku jako
mierzalnej niepewnosci zwigzanej z osiggnieciem w przysztosci zatozonego celu dziatania w

zwigzku z wystepowaniem co najmniej dwdch lub wiecej mozliwosci?3.

Na podstawie przytoczonych definicji nalezy podkresli¢, ze ryzyko jest rezultatem wystepowania
niepewnosci?*. Mozna je okresli¢ jako wyodrebniona, kwantyfikowalng cze$é niepewnosci, a wiec
,stanu, w ktérym dostrzegamy, ze skutki obecnych dziatan nie mogg by¢ poznane z absolutng
pewnoscig”?>. Zaktada sie, ze co najmniej jeden z elementéw sktadowych lub wynikowych
opisujgcych przyszto$é nie jest pewny, ale znane jest prawdopodobieristwo jego wystgpienia.
Niepewnos¢ zas jest stanem, w ktérym niemozliwe jest okreslenie ani wynikdw przysztych dziatan,
ani zwigzanych z nimi prawdopodobienstw ich zaistnienia. Wraz ze wzrostem poziomu ryzyka az
do niepewnosci spada ilos¢ i jakos¢ dostepnych informacji, co wptywa takze na narzedzia stuzace
analizie sytuacji. Do analizy ryzyka stosuje sie zazwyczaj metody ilosciowe, a metody jakosciowe,
np. jako$ciowa analiza scenariuszy, sg jedynie uzupetnieniem?®. Niepewno$¢ za$ opisywana jest za
pomocg metod jakosciowych. W tabeli (zob. tabela 1.1) wymieniono zaleznosci i rédznice miedzy

ekonomicznym rozumieniem ryzyka i niepewnosci.

22 Ang. Commission on Insurance Terminology of the American Risk and Insurance Association.

23 G.L. Head, An Alternative to Defining Risk as Uncertainty, The Journal of Risk and Insurance 1967, Vol. 34, No. 2, s.
205-214.

245, Sudot, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Teoria i praktyka zarzgdzania, TNOiK ,Dom
Organizatora”, Torun 2012, s. 19-111.

%5 K. Janasz, Ryzyko i niepewnos¢ w gospodarce — wybrane aspekty teoretyczne, Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzgdzania 2009, nr 14, s. 87-98.

26 T, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 193—189.
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Tabela 1.1 Ryzyko i niepewnos$¢ — charakterystyka definicji oraz warunki podejmowania decyzji

zarzadczych

Ryzyko

Niepewnos¢

Charakterystyka

uswiadomiona przez podmioty gospodarcze czesé
niepewnosci

przypadkowosc zdarzenia wynikajgca z
nieprzewidzianych zachowan czy przebiegu zjawisk

ma charakter wymierny, obiektywny, empiryczny

ma charakter niewymierny, subiektywny,
podswiadomy

odnosi sie do poznania, opartego na doswiadczeniu;
analizowanie drogg indukgji

odnosi sie on do poznania czystego, niezaktdconego
wiedzg z innych podobnych doswiadczen

niepewne zdarzenie, ale o znanym | nieprzewidywalne lub mato prawdopodobne
prawdopodobieristwie wystgpienia zdarzenie
niepewne zdarzenie, ktérego skutki materializacji | przypadkowe zdarzenie, ktérego skutki

mozna wczes$niej oszacowac. mozna zidentyfikowaé
przyszte alternatywy podjetych decyzji

materializacji nie sg mozliwe do wczesniejszego
oszacowania. s3 znane przyszte alternatywy
podjetych decyzji

mierzalna zaktadanych

celow

niepewnos¢ osiggniecia

nieprzewidywalnos¢ zaktadanych

celow

nieosiggniecia

taczy sie z mozliwg do oszacowania premig za
podjecie dziatania

premia za dziatanie w stanie niepewnosci na
moment podejmowania decyzji jest niemozliwa do
0szacowania

Warunki podejmowania decyzji

zdarzenie prawdopodobne

zdarzenie nieprzewidywalne, niemalze niemozliwe

niepetna informacja

brak informacji

znany zbiér mozliwych konsekwencji

nieznane konsekwencje podjecia poszczegdlnych
decyzji

okreslone rozktady prawdopodobieristwa

nieznane rozktady prawdopodobienstwa

konsekwencji danej decyzji

wykorzystywane Y] metody teorii
prawdopodobienstwa oraz statystyki, w tym m.in.
kryterium Hurwicza, Walda, Savage’a, Laplace’a czy
drzewo decyzyjne i wnioskowanie statystyczne

w przypadku niepewnosci klasyczne metody
statystyczne zawodzg, dlatego wykorzystywana jest
statystyka  bayesowska, statystyczna analiza
decyzyjna i kognitywistyka

Zrédto: M. Dudziak, E. Szpakowska, Zarzgdzanie ryzykiem..., s. 119 i 121.

Ryzyko projektu

inwestycyjnego to dajaca

sie skwantyfikowa¢ mozliwos¢ wystgpienia

niekorzystnych, a takze korzystnych odchylei naktadéow i (lub) efektéw inwestycji od wczesniej
zaktadanych. Skala zmian miedzy rzeczywistymi a pierwotnie planowanymi wartosciami okresla

wielko$¢ ryzyka?’.

A. Karmariska wyrdznita dziesieé¢ cech ryzyka inwestycyjnego?®. Autorka podkredlita, ze ryzyko

powszechnie towarzyszy dziatalnosci gospodarczej, a zwtaszcza dziatalnosci inwestycyjnej, co

27 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 17.
2 A, Karmanska, Ryzyko w rachunkowosci, Difin, Warszawa 2008, s. 61.
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wigze sie ze sktonnoscia (lub jej brakiem) do podejmowania dziatan w warunkach zmiennosci.
Ryzyko jest kwantyfikowalne (mierzalne) i rosnie wraz z czasem — im dtuzszej perspektywy
dotyczy, tym jest wieksze. Ryzyko ma wptyw na realizowang inwestycje wytgcznie w postaci
pozytywnych lub negatywnych odchylen od wartosci oczekiwanej. Wyraza sie je jako sume
iloczynéw zbioru prawdopodobienstw wystgpienia zdarzenia i mozliwych jego skutkéw. Konieczne
jest wiec okreslenie zbioru mozliwych potencjalnych skutkéw wystgpienia zdarzenia
powodujgcego odchylenie (skutek wystgpienia ryzyka). Ryzyko ma bezposredni wptyw na
optacalno$¢ inwestycji przez odchylenia zachodzace w sferze operacyjnej (gtdwnie zarzadzanie
aktywami) i finansowej (przez strukture finansowania).

Nalezy podkresli¢, ze ryzyko jest jednoczesnie zagrozeniem dla przedsiewziecia, jak i motywem
sktaniajgcym do angazowania kapitatu. Zgodnie z modelem CAPM? inwestycje bardziej
ryzykowne powinny charakteryzowac sie wiekszym oczekiwanym zwrotem, co jest oczywistg
zachetg dla potencjalnego inwestora. Przedsiewziecia obarczone mniejszym ryzykiem,
teoretycznie pewniejsze, powinny dawaé proporcjonalnie mniejsze korzysci. W zaleznosci od
nastawienia do ryzyka, a takze kalkulacji potencjalnych korzysci i naktadéw zwigzanych z
dziatalnoscig inwestycyjng, przedsiebiorstwa decydujg o podjeciu badZ odrzuceniu projektu. To
wiasnie dzieki uwzglednieniu ryzyka w ocenie naktadéw i korzysci zwigzanych z inwestycjg kadra

zarzgdzajgca zwieksza swoje szanse na podjecie wtasciwych decyzji.

1.1.2. Metody analizy ryzyka w projektach inwestycyjnych

Zarzadzanie ryzykiem inwestycji to podjecie dziatan stuzgcych identyfikacji, ocenie i
monitorowaniu poziomu ryzyka w sposob jakosciowy i ilosciowy. Wymienione dziatania maja w
konsekwencji prowadzi¢ do podjecia swiadomych decyzji ukierunkowanych na optymalizacje
osigganych efektéw. Chodzi tu zaréwno o maksymalizacje pozytywnych zdarzen®, jak i
ograniczenie konsekwencji towarzyszgcych negatywnym odchyleniom podczas realizacji
projektu3l. Dzieki analizie ryzyka mozliwe jest podejmowanie racjonalnych decyzji w dynamicznym

otoczeniu, dopasowanych do charakterystyki procesu inwestycyjnego. Istnieje wiele sposobdw

2% CAPM (capital asset pricing model) — model odzwierciedlajacy zaleznosci miedzy ryzykiem a oczekiwana stopa
zwrotu. Zob. W.F. Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, Journal of
Finance 1964, vol. 19 (3), s. 425-442.

30T, Aven, Misconceptions of Risk, John Wiley & Sons, Hoboken 2010, s. 93-96.

31 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Wolters Kluwer, Warszawa 2013, s. 446.
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umozliwiajacych uwzglednienie wynikow analizy ryzyka w zarzadzaniu, poczawszy od wyborow
dotyczacych strategii dziatania (skali dziatalnosci, rynkéw, produktéw), a takze dziatan
zmierzajgcych do ograniczenia ewentualnych strat bgdZz zmiany stopnia wrazliwosci aktywoéw
firmy lub projektu inwestycyjnego na niepewnosé. Kluczowe jest wiec, aby decyzje o podjeciu
badZ odrzuceniu przedsiewziecia inwestycyjnego lub ewentualnych zmianach dostosowawczych
dokonywanych w trakcie jego realizacji opieraty sie na obiektywnych kryteriach nie tylko
wypracowanych na podstawie poréwnania nakfadéw i korzysci, ale takie wzbogaconych o

wieloaspektowq analize ryzyka.

Analiza ryzyka powinna by¢ prowadzona w usystematyzowany sposdb i towarzyszy¢ realizacji
inwestycji podczas wszystkich jej etapéw, by na biezgco, kompleksowo przetwarzac istotne
informacje i formutowac stosowne do otrzymanego wyniku rekomendacje. Ze wzgledu na
indywidualny charakter kazdego procesu inwestycyjnego konieczny jest dobdér odpowiedniej
metody analizy ryzyka, ktéra uwzgledni podejscie do ryzyka inwestora oraz wystepowanie réznych
czynnikdéw, takich jak dostepno$é informacji, zakres i profil ryzyka, warunki, w jakich

podejmowane sg decyzje, lub poziom pracochtonnosci i kosztownosci3?.

Wykorzystujac jako kryterium klasyfikacji technike analizy ryzyka, wyrdznia sie metody33:

e korygowania efektywnosci, polegajagce na dokonywaniu korekt przez uwzglednianie
narzutéw procentowych wybranych parametréw i zmiennych wykorzystywanych w
metodach oceny optacalnosci projektdw inwestycyjnych (graniczny okres zwrotu,
rownowaznik pewnosci, stopa dyskonta uwzgledniajaca ryzyko);

e analizy wrazliwosci, polegajace na zmianach réznych wybranych parametréw i zmiennych
wykorzystywanych w metodach oceny opfacalnosci i analizie ich wptywu na opfacalnos$é
projektéw oraz wyznaczaniu wartosci krytycznych i margineséw bezpieczenstwa
okreslajgcych poziom opfacalnosci;

e probabilistyczno-statystyczne, w ktérych do analizy ryzyka wykorzystuje sie rachunek
prawdopodobienistwa i statystyke matematyczng;

e symulacyjne (analiza symulacyjna Monte Carlo), ktére dajg mozliwos¢ zbadania wptywu

wielu zmiennych na optacalnosé projektéw i mozliwos¢ okreslenia poziomu ryzyka.

32 £, Ostrowska, Ryzyko inwestycyjne. Identyfikacja i metody oceny, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdarisk
1999, s. 75.
33 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 448.
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Ze wzgledu na sposéb ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym metody analizy ryzyka mozna
podzieli¢ na bezposrednie i posrednie. W metodach bezposrednich ryzyko ujmowane jest w
kryterium decyzyjnym zwigzanym z okreslong metodg oceny optacalnosci (np. graniczny okres
zwrotu, réwnowaznik pewnosci, stopa dyskonta uwzgledniajgca ryzyko lub metoda ekwiwalentu
pewnosci). W metodach posrednich pozyskiwane sg dodatkowe informacje uzupetniajgce profil
ryzyka projektu inwestycyjnego. Metody te (np. analiza wrazliwosci, analiza scenariuszy, analiza
statystyczna i analiza symulacyjna) s3 oddzielnym, wyodrebnionym elementem uwzglednianym w
procesie decyzyjnym.
Biorgc pod uwage podziat ryzyka na pasywne i aktywne3*, mozna wyrdzni¢ aktywne i pasywne
metody jego analizy3>:

e metody analizy ryzyka pasywnego: analiza wrazliwosci, analiza scenariuszy (jakosciowa),

metody probabilistyczno-statystyczne, symulacyjna metoda Monte Carlo;
e metody analizy ryzyka aktywnego: analiza scenariuszy (ilosciowa), drzewa decyzyjne,

wycena opcji realnych, symulacyjna metoda Monte Carlo.

Bardzo czesto stosowang i niezwykle uzyteczng techniky jest analiza drzew decyzyjnych.
Umozliwia ona analize ryzyka i podejmowanie decyzji w oparciu o rozbicie badanej sytuacji na

scenariusze jakosciowe i przypisanie im prawdopodobienstw.

W literaturze przedmiotu mozna znalezé¢ wiele kompleksowych opiséw poszczegdlnych metod
analizy ryzyka3®. Ze wzgledu na tematyke niniejszej monografii i stosowane w jej empirycznej
czesci metody analizy ryzyka pokrotce scharakteryzowane zostang: analiza wrazliwosci, analiza
scenariuszy, analiza drzew decyzyjnych, metody probabilistyczno-statystyczne i symulacja Monte

Carlo.

34 Ryzykiem pasywnym sg niewielkie, obarczone niepewnoscig, wahania parametréw, zaréwno pozytywne, jak i
negatywne, mieszczace sie w tolerancji planowanej w zatozeniach projektu, niemajgce istotnego znaczenia dla
realizacji i na ktére firma nie bedzie reagowata dziataniami dostosowawczymi. Jezeli odchylenia wartosci parametréw
beda wyzsze od zaktadanych i istotne, wowczas firma zareaguje. Przy negatywnym wptywie na wartosé inwestycji
bedg to dziatania zmierzajgce do poprawy sytuacji lub ograniczenia strat, przy pozytywnym zas bedg stuzyty
maksymalizacji korzysci.

35 T. Wiéniewski, Ryzyko projektu inwestycyjnego a ocena jego efektywnosci, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 455, Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw 2007, nr 50, t. 1, s. 506.

36 Np. V. Molak (red.), Fundamentals of Risk Analysis and Risk Management, Lewis Publishers, Boca Raton, New York,
London, Tokyo 1997 lub tez w polskiej literaturze W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w
przedsiewzieciach inwestycyjnych, Wolters Kluwer, Warszawa 2005.
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Analiza wrazliwosci (sensivity analysis®’) jest prostym, czesto wykorzystywanym narzedziem,
przydatnym przy badaniu przysztych odchyled wartosci projektu wynikajgcych ze zmian
poszczegdlnych parametréw kreujgcych jego wartosé. Jest szczegdlnie uzyteczna we wstepnej
identyfikacji ryzyka, zwtaszcza w przypadku przedsiewzie¢ rozwojowych; wskazuje obszary, ktére
powinny by¢ przedmiotem gtebszej analizy. Najczesciej spotykang3® zaréwno w literaturze, jak i w
praktyce3® zmienng objasniang wykorzystywang w analizie wrazliwosci jest NPV4°. Zmiennymi
objasniajgcymi, a wiec parametrami, ktérych wptyw na zmienng objasniang jest badany, moga by¢
np. wydatki inwestycyjne, dtugos¢ trwania projektu lub stopa dyskontowa. Przez uwzglednienie w
algorytmie oceny efektywnosci inwestycji najistotniejszych zmiennych (np. wielkosci sprzedazy i
cen lub ich agregatow, np. przychodéw ze sprzedazy) mozliwe jest okreslenie kierunku i sity ich
wptywu na wartos¢ projektu. Pozwala to z jednej strony na badanie procentowej zmiany wartosci
zmiennej objasnianej wywotanej, np. 1-procentowym odchyleniem zmiennej objasniajacej — im
wieksza wynikowa, procentowa zmiana wartosci projektu (dodatnia lub ujemna), tym wieksza jest
wrazliwos¢ na zmienng objasniajgcy i wieksze jest ryzyko z nig zwigzane. Z drugiej strony, bazujac
na granicznym poziomie zmiennej objasniajacej lub jej dopuszczalnych odchyleniach, przy ktérych
projekt inwestycyjny jest jeszcze opfacalny, mozliwe jest wyznaczenie wartosci kryterium
decyzyjnego. Pomimo swojej duzej uzytecznosci, analiza wrazliwosci ze wzgledu na swoje
ograniczenia jest niekompletng metodg analizy ryzyka. Przyjete uproszczenia®?, tj. brak mozliwosci
analizy wielu zmiennych jednoczesnie (mozliwa jest fatwa analiza jednej zmiennej objasniajacej
przy pozostatych parametrach statych) i uwzglednienia zaleznosci pomiedzy nimi, a takze nieujecie
rozktadéw prawdopodobienstw powoduje, ze analiza wrazliwosci jest jedynie wstepem do petnej

analizy ryzyka inwestycji.

37 W literaturze angielskiej nazywana réwniez What-If Analysis, zob. A, Saltelli, Sensitivity Analysis, Wiley, Chichester
2007 lub tez K. Belanova, ,, What If” Analysis in Investment Decision Making, Financial Assets and Investing 2012, No 3,
s. 5-16.

38 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 21.

39 Np. D. Stadkiewicz, Analiza wrazliwosci w ocenie ryzyka projektéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwie z branzy
kosmetycznej, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2016 nr 4 (82, cz. 2), s. 617-624.

40 Net Present Value — warto$¢ projektu netto, zob. np. W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 261-300; J. Czarnek
(red.), M. Jaworek, K. Marcinek, A, Szdstek, Efektywnos¢ projektow inwestycyjnych, TNOiK ,,Dom Organizatora”, Torun
2010, s. 80-85. W analizie wrazliwosci mogg by¢ stosowane takze inne mierniki efektywnosci inwestycji np. IRR,
MIRR. Mozliwa jest takze analiza wptywu poszczegdlnych parametréw na prég rentownosci, zob. R. Ziarkowski, Opcje
rzeczowe..., s. 30.

41 D. Michalski, M. Skudlik, Analiza inwestycji z uwzglednieniem ryzyka, Marketing i Rynek 2016, nr 7 (CD), s. 551-566.
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Rozwinieciem analizy wrazliwosci, umozliwiajgcym analize wptywu na warto$¢ inwestycji wiecej
niz jednej zmiennej jest analiza scenariuszy (scenario analysis*?). Analiza scenariuszy jest metoda
prognozowania dfugookresowego, a wiec jednym z narzedzi, ktére przy wysokim ryzyku lub
niepewnosci otoczenia ufatwia analize parametréw i ich wptywu na warto$é, co umozliwia
dostosowanie dziatarn organizacji**. Pierwszym etapem tej metody jest identyfikacja i analiza
otoczenia, a takze wszystkich sktadnikdow i proceséw mogacych mie¢ w przysztosci decydujgcy
wptyw na inwestycje. Wstepem do sporzadzenia analizy scenariuszy mogga by¢ tez informacje
uzyskane z analizy wrazliwosci, a wiec sita i kierunek oddziatywania poszczegdlnych zmiennych na
wartos¢ inwestycji. Na ich podstawie wyznacza sie potencjalne (zaréwno negatywne, jak i
pozytywne) odchylenia zmiennych od wartosci przyjetych w wariancie bazowym (prognozie).
Pozwala to na stworzenie scenariuszy, a wiec zestawow wartosci najistotniejszych zmiennych
objasniajagcych w algorytmie oceny efektywnosci inwestycji** oraz wyliczenie dla nich wartosci
projektu®>. Mimo tego, ze istnieje nieokres$lona liczba potencjalnych scenariuszy, ktére mozna
rozpatrywaé, a wsérdd autoréw nie ma zgodnosci co do minimalnej liczby scenariuszy®®, to
najczesciej formutuje sie trzy warianty: optymistyczny, bazowy i pesymistyczny®’. Wartosci
zmiennych objasniajacych w kazdym ze scenariuszy odpowiadajg jego charakterystyce. Parametry
wejsciowe w skrajnych scenariuszach — optymistycznym i pesymistycznym — sg ze sobg dodatnio
skorelowane. Scenariusz bazowy powinien byé wyznaczany na podstawie s$rednich wartosci
zmiennych objasniajgcych. Uzyskana na podstawie wartosci poszczegdlnych scenariuszy

przecietna wartos$¢ projektu umozliwia wnioskowanie o oczekiwanej wartosci projektu®®.

Znajac prawdopodobienstwa wystgpienia poszczegdlnych scenariuszy, mozna opisaé sytuacje
decyzyjng na drzewie decyzyjnym, a takze okreslié wartos¢ oczekiwang projektu E(NPV). Na
podstawie opisu statystycznego poszczegdlnych scenariuszy mozliwe jest takie wyznaczenie

kryteribw oceny ryzyka i efektywnosci inwestycji. Gdy niemozliwe jest ustalenie

42 7ob. B.K. Hassani, Scenario Analysis in Risk Management. Theory and Practice in Finance, Springer International
Publishing, Switzerland 2016.

4 Zob. G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strategiczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 21.

4 Podobnie jak w analizie wrazliwosci najczesciej stosuje sie metode NPV.

45 \W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqgdzanie ryzykiem..., s. 104.

46 Ross, Westerfield i Jordan podajg np. minimum 5 scenariuszy: sytuacje bazowa, wariant optymistyczny i
pesymistyczny oraz dwie sytuacje oparte na wartosciach posrednich miedzy scenariuszem bazowym a scenariuszami
skrajnymi—S.A. Ross, R.W. Westerfield, B.D. Jordan, Corporate Finance, McGraw-Hill/Irwin, New York 2013, s. 227.

47 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 469.

48 Zob. T. Wisniewski, Ocena efektywnosci ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008, s. 180.
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prawdopodobieristwa realizacji dla opisanych scenariuszami sytuacji, wnioskowanie powinno by¢
oparte na wartosci zmiennej objasnianej (NPV) uzyskanej w poszczegdlnych scenariuszach.

W analizie scenariuszy mozna wykorzystywaé metody jakosciowe i ilosciowe. Scenariusze
ilosciowe odzwierciedlajg warto$é projektu, uwzgledniajgc przy tym rozktad statystyczny zmiennej
objasnianej (ograniczony liczbg wygenerowanych scenariuszy). Zazwyczaj nie przewidujg one
duzych jakosciowych zmian w bezposrednim otoczeniu inwestycji w stosunku do przyjetych
zatozen, przez co nie uwzgledniajg takze potencjalnej reakcji firmy w trakcie realizacji projektu
(niepewnos$é o charakterze pasywnym). Analizowane s3 natomiast parametry wejsciowe
niezalezne od inwestycji, na przyktad wielkos$¢ lub udziat w rynku lub poziom inflacji i ich wptyw na
wartos¢ i ryzyko projektu. Scenariusze jakosciowe stanowig natomiast opis reakcji firmy na
niepewnosc i jako takie pozwalajg bada¢ wptyw ryzyka aktywnego na projekt inwestycyjny*°.
Pomimo swoich wad®°, np. subiektywizmu w okre$laniu scenariuszy®!, analiza scenariuszy jest
uzytecznym narzedziem umozliwiajgcym analize zakresu zmiennosci wartosci inwestycji zaréwno
ze wzgledu na zmiany parametréw wejsciowych (scenariusze ilosciowe), jak i reakcje

zarzadzajgcych na zmiany w otoczeniu inwestycyjnym (scenariusze jakosciowe).

Metody probabilistyczno-statystyczne bazujg na zatozeniu, ze zréznicowanym wynikom mozna
przypisaé zrdznicowane prawdopodobieristwa ich wystepowania w danym horyzoncie czasu®?.
Odnoszg sie zatem bezposrednio do koncepcji, ze ryzyko inwestycji mozna okreslié¢, szacujgc miary
rozproszenia mozliwych wynikéw®3 wokét danej wartosci centralnej, ktorg w teorii ryzyka jest
warto$¢ oczekiwana (E(X), wartos$é¢ srednia, nadzieja matematyczna). Im wieksze rozproszenie
wynikow (odchylenie standardowe o w wartosciach bezwzglednych, a wspotczynnik zmiennosci
CV w wartoéciach wzglednych), tym wieksze ryzyko nieosiggniecia zatozonej wartos$ci®*.
Wyznaczenie wartosci oczekiwanej projektu (najczesciej NPV) pozwala na podstawie algorytmu

danej metody oceny efektywnosci wnioskowac o jej optacalnosci (np. dla E(NPV) > 0 inwestycja

4 T, Wiéniewski, Ryzyko projektu..., s. 506.

0 7Zob. W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 473.

51 A. Damodaran, Ryzyko strategiczne. Podstawy zarzqdzania ryzykiem, Wydawnictwa Akademickie i Profesjonalne,
Warszawa 2009, s. 196-197.

52 B. Wozniak-Sobczak, Aktywne i pasywne inwestycje przedsiebiorstwa, Akademia Ekonomiczna im. Karola
Adamieckiego, Katowice 2001, s. 115.

53 Najczesciej miernikdw optacalnosci inwestycji, np. NPV.

54 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 474.
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jest optacalna). Zastosowanie metod probabilistyczno-statystycznych®> z wykorzystaniem
algorytmu metody NPV wymaga wyrdznienia pieciu etapdw?®:
e wyznaczenie oczekiwanej wartosci salda przeptywéw pienieznych dla kazdego kolejnego
okresu;
e oszacowanie zdyskontowanej oczekiwanej wartosci netto E(NPV);
e obliczenie wariancji przeptywow pienieznych dla kazdego kolejnego okresu oraz ustalenie
wartosci odchylenia standardowego dla wartosci zdyskontowanej netto;

e o0szacowanie wspoétfczynnika zmiennosci wartosci zdyskontowanej netto.

Metody probabilistyczno-statystyczne pozwalajg na matematyczny opis ryzyka zwigzanego z
realizacjg inwestycji. Charakteryzujg sytuacje decyzyjng oraz wspomagajg przy tym zarzadzajacych
— wraz ze wzrostem wspoéfczynnika zmiennosci (lub alternatywnie odchylenia standardowego)
wzrasta ryzyko realizacji projektu inwestycyjnego, ktére inwestor powinien sobie
zrekompensowac premig za ryzyko. Pomimo skomplikowanych procedur szacowania parametréw
i prawdopodobienistwa, a takze przyjmowania licznych zatozerr, metody probabilistyczno-
statystyczne sg uzyteczne i czesto stosowane w ocenie ryzyka. Mogg by¢ takze wykorzystane jako

uzupetnienie analizy scenariuszy i drzew decyzyjnych.

Drzewa decyzyjne (decision tree analysis) to graficzny zapis analizy scenariuszy, a jednoczesnie
potaczenie jakoSciowego i ilosSciowego opisu sytuacji decyzyjnej. Metoda drzewa decyzyjnego jest
technikg oceny efektywnosci oraz ryzyka projektu inwestycyjnego, szczegdlnie przydatng w
przypadku przedsiewzie¢ ztozonych z wielu faz realizacyjnych, w ktérych niepewnos¢ (zazwyczaj
opisana prawdopodobieristwem) wystepuje w konkretnych punktach czasu®’. Drzewo decyzyjne
zawiera wszystkie mozliwe do realizacji scenariusze (gatezie drzewa), uwzglednia koniecznos¢
podjecia decyzji (wezty decyzyjne) w kazdej ze $ciezek oraz sytuacje losowe (wezty losowe) wraz
opisujgcym je rozktadem prawdopodobienistwa. Konsekwencjg realizacji kazdego ze scenariuszy
jest wyptata®®, bedaca nastepstwem dokonanych wyboréw oraz wptywu zdarzeri losowych.

Analiza drzewa decyzyjnego powinna przebiega¢ od konca (od ostatnich weztéw z wyptatami) do

55 W. Rogowski podaje szczegdtowy opis procedur postepowania w metodach probabilistyczno-statystycznych w
przypadku inwestycji o przeptywach pienieznych niezaleznych i zaleznych, zob. W. Rogowski, Rachunek
efektywnosci..., s. 477—-490.

56 B. Wozniak-Sobczak, Aktywne i pasywne inwestycje..., s. 115-117.

57 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 32.

58 Wyptata jest wyrazana w wartosciach charakterystycznych dla opisywanego przez drzewo problemu, a wiec moga
to by¢ np. jednostki czasu, pieniezne, NPV itp.
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poczatku, jest to tzw. indukcja wsteczna lub zwijanie drzewa (rollback)>®. Wyliczona za pomocg te;j
techniki oczekiwana wartos¢ (expected value) drzewa lub poszczegdlnych weztéw umozliwia
wybdr najkorzystniejszej pod wzgledem wartosci alternatywy, dajac jednoczesnie mozliwosc
eliminacji mniej warto$ciowych, nieoptymalnych scenariuszy. Analiza drzew decyzyjnych i
formutowanie na jej podstawie wnioskéow decyzyjnych sg mozliwe dzieki dopasowaniu do
charakterystyki projektu odpowiedniego kryterium oceny, np. korzysci, naktadéw, przeptywdw
pienieznych, ryzyka lub innych miernikéw (np. NPV). Czesto niezbedne okazuje sie stworzenie
modelu finansowego, ktory uwzglednia parametry z opisanych na drzewie scenariuszy i przelicza
je na wartos¢, przyktadowo NPV, umozliwiajac podjecie decyzji. Dzieki stworzeniu modelu
finansowego mozliwa jest obserwacja wptywu zmian jakosciowych i ilosciowych, jak i nastepstw
podjetych dziatan na wartos¢ projektu (a takze generowanych przeptywéw pienieznych).
Obserwacja wynikéw z poszczegdlnych gatezi drzewa umozliwia takze z jednej strony zrozumienie
zagrozen dla realizacji projektu i z drugiej — mozliwosci modyfikacji przedsiewziecia®®.

Analiza drzew decyzyjnych sprawdza sie w przypadku projektéw inwestycyjnych rozciggnietych w
czasie i wielowagtkowych, zwtaszcza gdy konieczne jest podjecie kilku nastepujacych po sobie
decyzji lub analiza wielu zaleznych od réznych warunkéw mozliwosci. Powszechne jest zatem
zastosowanie drzew decyzyjnych (takze w postaci drzew dwumianowych®!) przy wycenie opcji
realnych®?, zaréwno tych prostych®, jak i probleméw z nimi zwigzanych®*.

Niezwykle istotng metoda analizy ryzyka, wykorzystywang w dalszej czesci niniejszej monografii,

jest symulacja Monte Carlo®. Ma ona coraz szersze zastosowanie w finansach, np. w wycenie

% Szczegbtowy opis metody drzew decyzyjnych zawarty jest np. w: T. Wisniewski, Ryzyko dziatalnosci gospodarczej a
planowanie finansowe w przedsiebiorstwie, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania 2003, nr 34, s.
131-144 lub w literaturze anglojezycznej J.F. Magee, How to Use Decision Trees in Capital Investment, ,Harvard
Business Review” 1964, Vol. 64, s. 80.

60 R.A. Brealey, S.C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s.
369-373.

61 Drzewa dwumianowe umozliwiajg $ledzenie zmian wartoéci aktywéw w odpowiednich okresach czasu i
podejmowanie decyzji stosownie do wynikdw. Charakterystyke drzew dwumianowych i ich zastosowanie w wycenie
opcji realnych przedstawiono w rozdziale drugim.

62 Model drzewa dwumianowego zaprezentowany przez Johna Coxa, Stephana Rossa i Marka Rubinsteina oraz jego
pdzniejsze modyfikacje sg aproksymacjg modelu Blacka-Scholesa. Zob. J. Cox, S. Ross, M. Rubinstein, Option Pricing...,
s. 229-263.

63 L.E. Brand3o, J.S. Dyer, Decision Analysis and Real Options: A Discrete Time Approach to Real Option Valuation,
Annals of Operations Research 2005, Vol. 135 (1), s. 21-39.

64 L.E. Brand3o, J.S. Dyer, W.J. Hahn, Using Binomial Decision Trees to Solve Real-Option Valuation Problems, Decision
Analysis 2005, Vol. 2 (2), s. 69-88.

85 Symulacja Monte Carlo zostata opracowana i wykorzystana przez Stanistawa Ulama. Zob. N. Metropolis, S. Ulam,
The Monte Carlo Method, Journal of the American Statistical Association 1949, Vol. 44, No. 247, s. 335—-341.
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przedsiebiorstw®®, w bankowosci do szacowania wartosci zagrozonej®’ i w ocenie efektywnosci

inwestycji®®. Koncepcja wykorzystania tej metody w analizie ryzyka zostata stworzona przez D. B.

Hertza w 1964 roku®, zas$ w pracy P. Boyle'a’? z 1977 roku zaproponowano wykorzystanie metody

Monte Carlo do wyceny opcji’®.

Symulacja Monte Carlo umozliwia uwzglednienie wptywu wszystkich rownolegle wystepujgcych

odchylen parametréw projektu (a takze ich wzajemnych korelacji) i wnioskowanie o ich wptywie

na ryzyko i wartos¢.

Symulacja Monte Carlo sktada sie z czterech gtéwnych etapéw’?:

1) konstrukcji modelu finansowego;

2) zdefiniowania wejsciowych zmiennych stochastycznych, ich rozktadéw i wzajemnych
powigzan;

3) iteracyjnego przeliczenia modelu;

4) statystycznej analizy struktury otrzymanych wynikéw i jej interpretacji.

Zastosowanie symulacji Monte Carlo jest niemozliwe bez konstrukcji modelu finansowego
przedsiewziecia inwestycyjnego, w ktérym definiowane sg zmienne zdeterminowane i losowe.
Nalezy okresli¢ wszystkie najbardziej istotne parametry majgce wptyw na ryzyko przedsiewziecia,
wykorzystywane w algorytmach danej metody oceny efektywnosci inwestycji. Dobdér zmiennych
zalezy od rodzaju przedsiewziecia inwestycyjnego, pozgdanego stopnia dezagregacji modelu oraz
zakresu prowadzonej analizy.

Kolejnym etapem konstruowania modelu jest ustalenie funkcji rozktadu prawdopodobienstwa i
parametréw rozktadu dla kazdej zmiennej obarczonej ryzykiem. Intuicyjnie pierwszg metodg przy
okresleniu rozktadéw prawdopodobienstwa jest odwotanie sie do danych historycznych

dotyczacych tych lub blizniaczych zmiennych, na podstawie ktérych mozna wnioskowaé o

66 M. Biatas, Wykorzystanie symulacji Monte Carlo do wyceny przedsiebiorstwa metodq APV, Prace i Materiaty
Woydziatu Zarzgdzania 2012, nr 4/1, s. 23-35.

7 A, Chylinski, Metoda Monte Carlo w bankowosci, Twigger SA, Warszawa 1999, s. 148-149.

68 Np. M. Ligus, T. Storiski, Analiza ryzyka inwestycyjnego biogazowni rolniczej — studium przypadku, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2018, nr 366, s. 164—-184; P. Renna, A
Decision Investment Model to Design Manufacturing Systems Based on a Genetic Algorithm and Monte-Carlo
Simulation, International Journal of Computer Integrated Manufacturing 2017, Vol. 30 (6), s. 590—605.

8 D.B. Hertz, Risk Analysis in Capital Investment, Harvard Business Review 1964, s. 95-106,
http://eduardodiniz.pro.br/documentos/paperharvard82651.pdf (dostep 18.09.2019 r.)

70 p, Boyle, Options: A Monte Carlo Approach, Journal of Finanscial Economics 1977, Vol. 4, s. 323—-338.

71 K. Zietek-Kwasniewska, Symulacje Monte Carlo jako metoda wyceny opcji, Scientific Bulletin of Chetm, Section of
Mathematics and Computer Science 2006, No. 2, s. 219-228.

72T, Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 194.
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mozliwym przysztym ksztattowaniu sie parametrow. Drugg metodg, ktéra umozliwia okreslenie
rozktadow i ich statystycznych witasciwosci, jest subiektywny osad ekspertéw, ktdrzy na podstawie
wiedzy i doswiadczen potrafig okresli¢ podstawowe parametry. Kadra kierownicza na etapie
planowania przedsiewziecia inwestycyjnego jest w stanie z duzg pewnoscig okredli¢ dla kazdej
zmiennej trzy scenariusze: minimalny, maksymalny oraz najbardziej prawdopodobny. Umozliwia
to zastosowanie rozkfadu trdéjkatnego, normalnego lub rozktadu beta. Przy dwdch lub kilku
mozliwych poziomach danego parametru mozliwe jest zastosowanie rozktadu punktowego lub
przedziatowego. Bardzo istotnym w budowaniu modelu jest okreslenie zaleznosci i wzajemnych
powigzan miedzy zmiennymi losowymi przedsiewziecia. Najczesciej relacje te opisywane sg jako
korelacje i autokorelacje, co stanowi istotne uproszczenie, gdyz zachodzgce procesy gospodarcze
sg czesto skomplikowane i nie mogg by¢ opisywane przez proste rownania. Staranne opisywanie
funkcjami, ekonometryczne modelowanie zwigzkéw zachodzgcych pomiedzy parametrami moze

znaczaco poprawic jakos¢ modelu.

Majac wiedze na temat rozktadu zmiennych wejsciowych (np. przychoddéw ze sprzedazy, kosztéw
dziatalnosci przedsiebiorstwa lub naktadéw inwestycyjnych) i ich parametréw, mozna
wygenerowac’3 losowo wartosci, tworzac pojedynczy, dopuszczalny scenariusz rozwoju sytuacji.
Podstawiajgc wylosowane parametry do modelu finansowego stuzgcego do wyliczania miar
efektywnosci inwestycji, uzyskuje sie warto$¢ projektu w pojedynczym scenariuszu. Jezeli
czynno$¢ losowania bedzie przeprowadzona wielokrotnie (nawet w ilosci kilku tysiecy iteracji),
zostanie wygenerowany zbiér wynikéw (zbidor warto$ci NPV lub innych miar efektywnosci)’* i
odpowiadajgcy im zbiér parametréw je opisujacych. Im wiecej wygenerowanych scenariuszy
(iteracji), tym wynikowy rozkfad wartosci jest doktadniejszym odzwierciedleniem rzeczywistosci.

Na rysunku (zob. rysunek 1.1) zaprezentowano uproszczony mechanizm funkcjonowania metody

Monte Carlo.

3 W ostatnim czasie powstato wiele programdw, za pomoca ktérych mozna wykonaé symulacje Monte Carlo i
odpowiednio zinterpretowac dane, np. Goldsim, @Risk, Crystal Ball.
74 T. Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 190.
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Rysunek 1.1 Koncepcja wykorzystania metody Monte Carlo do analizy ryzyka projektu

autokorelacja

_/\_ Symulacja Monte Carlo N
Zmienna 1 - powtérzen

1 korelacje | Okres 1,2,3,4....t Wynik symulacji:
Zmienna 2 q D(NPV), E(NPV), o,

P(NPV<0), VaR
l Model wyliczajgcy

Zmienna m —)

Zrédto: T. Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., poz. cyt., s. 191.

Analizujgc rozktad zmiennych wynikowych otrzymanych w drodze symulacji i jego parametry,
mozna pozyskac¢ wiele informacji o realizowanej inwestycji. Przyktadowo — oprécz wyznaczenia
wartosci mediany, dominanty lub wartosci oczekiwanej (Sredniej) projektu, mozliwe jest
oszacowanie prawdopodobienstwa efektywnosci (NPV > 0) badz nieefektywnosci (NPV < 0)
inwestycji lub osiggniecia wyniku w okres$lonym przedziale. Symulacja Monte Carlo dostarcza
takze informacji o ryzyku zwigzanym z projektem. Uwzgledniajgc obcigzone ryzykiem parametry
wejsciowe modelu oceny efektywnosci inwestycji, okresla sie ryzyko projektu w postaci
odchylenia standardowego. Poszczegélne zmienne wptywajg na ryzyko inwestycji w sposéb

zalezny od stopnia wrazliwosci na nie projektu i wzajemnych powigzan.

1.1.3. Efektywno$¢ ekonomiczna i jej zwigzek z elastyczno$cig projektu inwestycyjnego

Efektywnos¢ ekonomiczna jest podstawowym kryterium oceny dziatan gospodarczych. Ze wzgledu
na przyjetg perspektywe definicje rdznig sie od siebie m.in. celem lub poziomem agregacji. W
literaturze ekonomicznej najczesciej definiuje sie jg jako dziatanie, ktérego celem jest osiggniecie
danego efektu przy wykorzystaniu jak najmniejszej ilosci dostepnych zasobow (minimalizacja
naktadow) lub tez osiggniecie najlepszego rezultatu przy wykorzystaniu okreslonej ilosci zasobow

(maksymalizacja celu)’>. W zwigzku z tymi réznicami istnieje wiele sposobdéw wyznaczania

7> Przeglad definicji stowa efektywno$¢ zawiera K. Puszko, Efektywnosé a innowacyjnosé¢ na przyktadzie logistyki,
Autobusy: Technika, Eksploatacja, Systemy Transportowe 2018, nr 6, s. 1121-1133.
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efektywnosci (zaréwno ex ante, jak i ex post), ktéore zostaty szeroko opisane w literaturze
przedmiotu’®, ale wszystkie sprowadzajg sie do poréwnania poniesionych naktadéw do efektéw
podjetych dziatan. W zwigzku z tym wszelkie metody oceny efektywnosci opierajg sie na co

najmniej jednej z trzech podstawowych relac;ji:

e roznicy pomiedzy efektami a naktadami, ktéra gdy jest wieksza od zera, oznacza korzystne
dziatanie’’;

e ilorazie efektéw do poniesionych naktadéw — ekonomiczno$é’® jest uzyskiwana przy
wyniku wiekszym od jednosci;

e ilorazie réznicy pomiedzy efektami a naktadami do poniesionych naktadéw — czesto

okreslanym jako stopa zwrotu z inwestycji (ROI).

Szeroko opisana i powszechnie stosowana metodyka oceny efektywnosci sprowadza sie wiec w
uproszczeniu do oszacowania nakfadoéw i korzysci wynikajgcych z realizowanego dziatania. O ile
ocena efektywnosci ex post, opierajaca sie na danych historycznych, jest stosunkowo fatwa, to
badajac jg ex ante trzeba wzig¢ pod uwage dwa dodatkowe czynniki — czas i ryzyko. Planujac
przyszte dziatania, nalezy mie¢ na uwadze, ze ze wzgledu na nieznang, oddalong w czasie
przysztos¢ bardzo czesto oszacowanie wartosci potencjalnych efektéw i naktadow bywa
problematyczne i moze byé obcigzone btedem prognozy. W skrajnych wypadkach — bardzo
dtugiego okresu realizacji projektu i duzej zmiennosci otoczenia — moga sie takie pojawic

problemy z okresleniem racjonalnych zatozen dotyczgcych kluczowych parametrow inwestycji.

Czas realizacji projektu i jego ryzyko sg nieodtgcznymi i powigzanymi ze sobg elementami kazdego
procesu inwestycyjnego, wystepujacymi na kazdym etapie jego realizacji. Ich obecnos$é¢ w
dziatalnosci inwestycyjnej wigzacej sie z alokacjg zasobdw uwarunkowana jest istnieniem wielu
zmiennych czynnikdéw, zarowno w otoczeniu jednostki gospodarczej, jak i w jej wnetrzu, ktére

majg wptyw posrednio lub bezposrednio na warto$¢ projektu’. Brak informacji i zmienno$é wielu

76 Np. W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji... lub tez J. Czarnek (red.), M. Jaworek, K. Marcinek, A, Szdstek,

Efektywnosc projektow....
7S, Wrzosek, Znaczenie efektywnosci ekonomicznej w procesach decyzyjnych przedsiebiorstw, w: T. Dudycz, G.
Osbert-Pociecha (red.), Efektywnos¢ — rozwazania nad istotq i pomiarem, Wydawnictwo Uniwersytetu

Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 459.

78 Zob. A. Stabryta, Zarzqdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, str. 234.

7® Zob. W. Rudny, Elastycznosé¢ decyzyjna a wartosé strategii konkurencyjnych, Studia Ekonomiczne Akademii
Ekonomicznej w Katowicach2006, nr 37, s. 57-70 lub K. Pera, Opcje realne w ksztaftowaniu wartosci
przedsiebiorstwa, Studia Ekonomiczne Akademii Ekonomicznej w Katowicach 2006, nr 40, s. 79-96.

28 | strona



parametrow (rynkowych, technicznych, spotecznych, politycznych), a takie brak mozliwosci
przewidzenia sity ich oddziatywania®®, powoduja, Ze realizowane przedsiewziecie staje sie

ryzykowne i niepewne8?,

Ryzyko projektu inwestycyjnego to dajaca sie skwantyfikowaé mozliwos¢ wystgpienia zaréwno
korzystnych, jak i niekorzystnych odchyleri naktadéw i (lub) efektéw inwestycji od wczesniej
zaktadanych. Skala zmian pomiedzy rzeczywistymi a pierwotnie planowanymi wartosciami okresla
wielko$¢ ryzyka®?. Pomiar ryzyka dokonywany jest metodami iloSciowymi za pomocg miar

zmiennosci, wrazliwosci i zagrozenia®.

Im wieksze jest oddalenie w czasie realizacji inwestycji od momentu wyceny lub im dtuzszy jest jej
okres realizacji, tym trudniejsze staje sie planowanie, gdyz spodziewane odchylenia od przyjetych
zatozen (parametrow) z reguty sg wieksze. Po przekroczeniu pewnego indywidualnego dla
kazdego projektu okresu racjonalne szacowanie naktaddéw i korzysci zwigzanych z inwestycjg staje
sie niemozliwe (przejscie z zarzadzania ryzykiem projektu w obszar niepewnosci). Im wyzsze
ryzyko i niepewnosé, tym wieksze potencjalne odchylenia od przyjetych w projekcie zatozen, co
sprawia, ze coraz istotniejsze staje sie dopasowanie jego realizacji do zmieniajgcych sie
warunkéw. Zwieksza sie wiec rola kadry zarzadzajgcej, a takze mozliwosci wprowadzenia zmian w
trakcie poszczegélnych faz realizacji inwestycji, ktéra umozliwia uzyskanie odpowiedniego
poziomu efektywnos$ci w dtuzszym horyzoncie czasu. Elastycznos¢ (decyzyjna) w tym ujeciu,
podobnie jak w naukach o zarzadzaniu, jest cechg dziatan i struktur budowanych dla ich realizacji,
przejawiajacych sie w zdolnosci do inicjowania i dokonywania zmian adekwatnych do nowych
sytuacji, w ktérych bedzie realizowana strategia dziatania organizacji®*. Elastyczno$é¢ moze by¢
obecna na poziomie projektu oraz na poziomie catej organizacji gospodarczej. Przyktadem
elastycznosci na poziomie organizacji jest istnienie portfolio projektéw rozwojowych,
realizowanych badz odrzucanych w zaleznosci od koniunktury rynkowej. Na poziomie projektu

moze to by¢ przygotowanie na zwiekszenie produkcji, wejscie na nowe rynki, opracowanie

80 Niepewnos$¢ — czesto mylona z ryzykiem — jest definiowana jako niedajaca sie opisaé stochastycznie przypadkowos$é
otoczenia zewnetrznego, na ktorg firma i kadra kierownicza nie ma wptywu. Zob. np. F. H. Knight, Risk, Uncertainty
and Profit...

81 M. Pawlak, Symulacja Monte Carlo...

82 70b. R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 17.

83 Zob. E. Nowak, Statystyczne metody szacowania ryzyka w audycie wewnetrznym, Studia i Prace Wydziatu Nauk
Ekonomicznych i Zarzadzania 2009, nr 16, s. 97-106.

84 R. Krupski, Elastycznosé¢ organizacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2008, s.
15-17; M. Czerska, A. Szpitter, Koncepcje zarzqdzania. Podrecznik akademicki, C.H. Beck, Wroctaw 2010, s. 244.
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nowego produktu w przypadku dobrej koniunktury lub gotowosé do zmniejszenie skali dziatania, z
zamknieciem biznesu wtgcznie w przypadku nierentownej dziatalnosci. Moze wystepowaé na
etapie dostosowywania celdw organizacji do sytuacji gospodarczej (elastycznos¢ celu), ale moze
takze oznacza¢ swobode doboru $Srodkéw do ich osiggniecia (elastycznosé srodkéw). W ramach
elastycznosci srodkdw mozna wyrdznic elastycznos¢ wbudowang (built-in flexibility), ktérej celem
jest pasywna redukcja negatywnego wptywu otoczenia np. przez dywersyfikacje i elastycznosc
dziatania (action flexibility), ktéra umozliwia aktywna reakcje w sytuacjach tego wymagajgcych®.
Od poziomu elastyczno$ci®® uzalezniony jest stopieri dostosowania i reakcji organizacji na warunki
rynkowe, co w teorii ma zapewni¢ oczekiwany poziom skutecznosci dziatan. Sprawne zarzgdzanie
elastycznoscig polega wiec na dokonywaniu dziatan, ktdérych celem jest uzyskanie przewagi

konkurencyjnej dzieki szybkiemu dostosowaniu do warunkéw rynkowych.

Na efektywnos¢ inwestycji wptywa nie tylko prosta efektywnos$é czynnosci sktadajacych sie na
realizacje projektu, ale takze elastycznosé tych dziatan. Im wyzsza zmiennosé otoczenia, a co za
tym idzie niepewnos¢, tym do efektywnego dziatania potrzebna jest wieksza elastycznosg,
natomiast im nizsza zmiennos¢, tym wyzsze znaczenie ma prosta efektywnos$é dziatania. Jesli w
danym projekcie inwestycyjnym elastycznos¢ nie istnieje, to jego warto$é pozostanie réwna
wartosci efektywnosci prostej?’. Im wyzsza jest zmienno$é otocznia i czynnikéw wptywajgcych na
wartos¢ projektu inwestycyjnego, tym wyzsza jest warto$é elastycznosci zwigzanej z dziataniami

umozliwiajgcymi elastyczne zarzadzanie.

Elastyczno$¢ decyzyjna jako mozliwos$é, opcja nie moze nigdy przyja¢ wartosci ujemnej®8. Dla
zarzadzajgcego podczas planowania, wyceny i realizacji projektu mozliwos¢ dokonywania w nim
zmian dostosowawczych czy wyboru jednego ze scenariuszy bedzie zawsze korzystng sytuacjg. W
najgorszym wypadku, gdy dziatania dostosowawcze nie bedg mogty byé wykorzystane lub gdy
efekty tych dziatan okazg sie bezwartosciowe (neutralne dla projektu), wartos¢ elastycznosci
bedzie réwna 0. Wycena szczegdlnego rodzaju elastycznosci dedykowanego zarzadzaniu

inwestycjami kapitatowymi lub organizacjami gospodarczymi polegajgcemu na wykorzystaniu

85 Zob. W. Rudny, Elastycznos¢ decyzyjna...

8 p, Grajewski, Procesowe zarzgdzania organizacjg, PWE, Warszawa 2012, s. 14.

87 Zob. T. Wisniewski, Trudnosci zastosowania metod opcyjnych w wycenie przedsiebiorstw, w: J. Duraj (red.), Wartosé
przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania, t. IV, Wydawnictwo Naukowe Novum, Ptock—tédz 2003.

8 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 74.
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przygotowanych zawczasu dziatan stuzgcych reakcji na zmienno$¢ otaczajacego Srodowiska

nazywana jest wyceng opcji realnych i jest przedmiotem niniejszej monografii.

Osobng kwestig jest ekonomiczny wynik zwigzany z wykorzystaniem elastycznosci decyzyjne;j.
Moze on przyjmowaé wartosci zaréwno dodatnie, jak i ujemne, gdyz obrazuje go réznica miedzy
korzysciami generowanymi dzieki elastycznosci projektu a naktadami niezbednymi do pozyskania,
utrzymania i wykorzystania mozliwosci oraz dziatan dostosowawczych. Przyktadowo, gdy zakup
licencji umozliwiajgcej produkcje nowego wyrobu nie spowoduje w okreslonym czasie
uruchomienia dodatkowe] produkcji i zwiekszenia przychodéw ze sprzedazy, to pomimo ze sama
mozliwos¢ ma pozytywny wymiar, to wynik ekonomiczny bedzie negatywny. Jesli korzysci ze
zwiekszenia skali dziatania okazg sie mniejsze (w tym wypadku sg rowne 0) niz wydatki, to zakup
licencji bedzie nieoptacalny. Ekonomiczny wynik, a wiec ocena skutkéw zwigzanych z obecnoscia
elastycznosci i wykorzystaniem w projekcie, moze nastgpi¢ po zakorczeniu inwestycji lub gdy

wykorzystanie elastycznosci przestanie by¢ mozliwe.

Z elastycznoscia wystepujagcg w projektach inwestycyjnych, ogdlnie w organizacjach
gospodarczych, wigzg sie naktady na jej pozyskanie, utrzymanie i wykorzystanie. Przewaznie
obecno$¢ elastycznosci wynika z przygotowania organizacji lub projektu do dokonywania zmian
adekwatnych do biezgcej sytuacji rynkowej i jest zwigzana z poniesieniem okreslonych naktaddéw
(pienieznych, czasowych itp.). Zarzadzajacy, chcac sie zabezpieczyé przed ryzykiem niekorzystnych
zmian lub dostrzegajagc szanse na ponadnormatywne korzysci, projektujg dziatania majace
zwiekszy¢ elastyczno$é projektu lub organizacji. Sg to zwtaszcza dziatania takie jak projekty
pilotazowe mogace by¢ wstepem do ekspansji rynkowej, dodatkowe klauzule w umowach
zabezpieczajgce interesariuszy (np. opcja sprzedazy biznesu) lub inne dodatkowe naktady
umozliwiajgce lepsze dopasowanie do przysztej sytuacji rynkowej. Bywa tez tak, ze projekt lub
organizacja ze swej natury jest elastyczna, np. posiada aktywa umozliwiajgce w razie potrzeby
zwiekszenie produkcji, wéwczas naktady zwigzane z wprowadzeniem odpowiednich procedur
regulujgcych produkcje beda niewielkie lub wrecz zerowe. Oprdcz naktaddédw na pozyskanie
elastycznosci mogg wystepowad takze wydatki zwigzane z jej utrzymaniem. Sg to na przyktad
opfaty zwigzane z utrzymaniem w pogotowiu dodatkowych mocy produkcyjnych lub z dzierzawa
gruntéw lub podatkami. Nalezy takze wspomnie¢ o wydatkach, ktére mogg pojawié sie w
momencie, gdy konieczna jest reakcja zarzadzajacych skutkujgca dziataniami dostosowawczymi.

Moga to by¢ np. dodatkowe naktady inwestycyjne stuzgce zwiekszeniu skali dziatania lub wydatki
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zwigzane ze zmiang produkowanego asortymentu. Naktady zwigzane z pozyskaniem, obecnoscig i

wykorzystaniem elastycznosci pomniejszajg generowane przez nig korzysci.

Najogdlniej rzecz ujmujac, wartos¢ elastycznosci decyzyjnej w projekcie inwestycyjnym mozna
okresli¢ jako réoznice pomiedzy generowanymi przez nig korzysciami a naktadami niezbednymi do
pozyskania, utrzymania i wykorzystania stworzonych mozliwosci i dziatain. Problem oszacowania
ekonomicznej efektywnosci elastycznos$ci decyzyjnej na moment wyceny mozna sprowadzi¢ do
prostego schematu (zob. rysunek 1.2), w ktdrym mozliwe s3 dwa ogdlne scenariusze: pierwszy z
nich (czerwona ramka), zaktadajgcy pozyskanie elastycznosci, i drugi — zaktadajgcy realizacje
projektu bazowego (ramka zielona). Gérna gataz drzewa w pierwszym scenariuszu to sytuacja, w
ktdrej elastycznos$¢ zostata pozyskana do projektu, a nastepnie wykorzystana. Decyzja o
wykorzystaniu elastycznosci (np. zwiekszeniu mocy produkcyjnych, wejsciu na nowy rynek itp.)
moze zaleze¢ od zmiennej decyzyjnej (np. wielkos$¢ popytu, poziom cen lub kosztow) lub moze byé

oparta na doswiadczeniu menedzera.
Rysunek 1.2 Ekonomiczna efektywnos¢ elastycznosci decyzyjnej na moment wyceny

. , . Wartos¢ projektu
Wykorzystanie elastycznosci -
. a . . . Naktady na pozyskanie, utrzymanie i
(moze byc¢ zalezne od zmiennej wykorzystanie elastycznosci
decyzyjnej) +

Korzysci wynikajgce z elastycznosci

Projekt z elastycznoscig

Elastycznosc¢ niewykorzystana Wartos¢ projektu

(moie byé zalezne od zmiennej Naktady na pozyskanie i utrzymanie
decyzyjnej) elastycznosci

Sytuacja decyzyjna

(projektowanie elastycznosci
projektu)

Projekt bez elastycznosci Wartos¢ projektu

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na etapie planowania zazwyczaj okresla sie prawdopodobienstwo skorzystania z elastycznosci.
Wynik na tym dziataniu, opisany réwnaniem z gérnej gatezi rysunku, moze by¢ — w zaleznosci od
wartosci korzysci z zarzadzania elastycznym projektem — dodatni lub ujemy. Przygotowane
mozliwosci i potencjalne dziatania nie zawsze muszg by¢ wykorzystywane. Przy spadku popytu lub

niepowodzeniu programu pilotazowego racjonalnie dziatajgcy menedzer nie bedzie forsowat
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dalszych inwestycji, a raczej skupi sie na minimalizacji strat. W tym wypadku wynikiem bedzie

wartos$é projektu bazowego pomniejszona o nakfady na pozyskanie i utrzymanie elastycznosci.

Przy podejmowaniu decyzji konieczne jest oszacowanie prawdopodobienstwa wykorzystania
elastycznosci i sytuacji, w ktérej nie zostanie ona spozytkowana. Wymnozenie wartosci
wynikowych z obu sytuacji przez przyporzagdkowane im prawdopodobienstwa wyznaczy
oczekiwang wartos¢ projektu z elastycznoscig (czerwona ramka). Jezeli otrzymana w ten sposéb
wartos¢ jest wieksza od oczekiwanej wartosci projektu bez elastycznosci (ramka zielona), oznacza
to, ze optacalne jest stworzenie dodatkowych, alternatywnych scenariuszy rozwoju, co jest

réwnoznaczne z pozyskaniem elastycznosci.

Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ projektu, naktady na pozyskanie, utrzymanie i wykorzystanie
elastycznosci i korzysci wynikajagce z elastycznosci, jak i prawdopodobieristwa wykorzystania

elastycznosci sg wartosciami prognozowanymi, w wiekszos$ci obarczonymi ryzykiem.

Kreowanie mozliwosci inicjowania i dokonywania zmian adekwatnych do nowych sytuacji, a wiec
istnienie alternatywnych scenariuszy zarzgdzania powoduje, ze ocena efektywnosci inwestycji
staje sie jeszcze bardziej ztozona. Nalezy bowiem rozpatrywaé¢ dodatkowo przyszte, niepewne
korzysci wynikajace z realizacji elastycznego projektu, prawdopodobienstwo skorzystania z
alternatywnych scenariuszy oraz towarzyszgce temu naktady. Ale mimo trudnosci z szacowaniem
tych parametrow to wiasnie dzieki wtasciwemu rozpoznaniu wartosci elastycznosci decyzyjne;j

mozliwa jest trafna ocena wartosci biznesu.
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1.2. Geneza i istota opcji realnych

1.2.1. Istota opcji realnych

Przedsiebiorstwa oraz menedzerowie majg do dyspozycji szereg mozliwosci i sposobow, aby
zarzadzaé efektywnie, realizujgc przy tym postawiony cel ekonomiczny. Czes¢ z tych dziatan ma
charakter gotowego planu uwzgledniajgcego rézne, prawdopodobne scenariusze rozwoju sytuacji
i zaaranzowanag reakcje zarzgdzajgcych na czynniki wptywajgce na wartos$¢ inwestycji bagdz szerzej

— przedsiebiorstwa. Takie dziatania sg okreslane jako opcje realne.

W literaturze po raz pierwszy termin ,opcje realne” zostat uzyty w artykule® opublikowanym
przez Stewarta Myersa w 1977 roku, w ktérym autor zwrécit uwage na nieadekwatnos$é wyceny
inwestycji finansowych za pomocg metod dyskontowych. Jako jeden z pierwszych zwrécit uwage
na fakt, ze inwestycje moga kreowa¢ dodatkowg wartos¢, ktéra — podobnie jak mozliwosé
organizacyjnego uczenia sie lub elastycznos¢ dziatania firmy — nie jest brana pod uwage przy
ocenie efektywnosci. W kolejnych artykutach®® Myers zaczat wycenia¢ takze decyzje inwestycyjne i
budzety przedsiebiorstw, sugerujgc, ze mozliwosci uzyskania w przysztosci dodatkowych
przeptywdw pienieznych za pomoca elastycznych dziatan powinny by¢ uwzgledniane w wycenie.
Myers zapoczatkowat dynamicznie postepujacy rozwdj teorii opcji realnych skutkujgcy
pojawieniem sie duzej liczby artykutdw opisujgcych przyktady prostych opcji w inwestycjach
kapitatowych i metody szacowania ich wartosci. W latach 90. ubiegtego wieku rozwazania
teoretyczne dotyczyly coraz bardziej skomplikowanych probleméw wyceny opcji realnych i
ewaluowaty w spdjng, nadajacg sie do zastosowania w praktyce teorie opisujgcg zachowania firm
w zmiennym otoczeniu, ktéra taczy finanse przedsiebiorstw z zarzgdzaniem strategicznym i

teoriami makroekonomicznymi®.

Termin ,,opcja realna” w literaturze przedmiotu jest okreslany na wiele sposobdw. Przyktadowo, w
nawigzaniu do opcji finansowych, opcje realne mozna okresli¢ jako prawo jej posiadacza do kupna
badz sprzedazy szeroko rozumianych aktywdw bazowych (instrumentu podstawowego, ktérym
najczesciej jest projekt inwestycyjny) w okreslonych rozmiarach, po okreslonej cenie i w

okreslonym terminie. M. Amram i N. Kalatilaka definiujg opcje realne w nawigzaniu do zmiennosci

8 5.C. Myers, Determinants..., s. 147-175.
%'5.C. Myers, Finance Theory and Finance Strategy, Midland Corporate Finance Journal 1987, Vol. 5 (1), s. 6-13.
91 7ob. T. Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 213.
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otoczenia jako prawo do podjecia w przysztosci dziatania, ktérego aktualna wartosé, podobnie jak
i opcji zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jest tym wieksza, im wieksze jest ryzyko®?.
Opcjami rzeczowymi nazywa sie takzie korzysci strategiczne, wartosci niematerialne lub
mozliwosci inwestycyjne, ktére dajg posiadaczowi opcji prawo do wszystkich przeptywéw
pienieznych generowanych przez aktywa w catym okresie zycia, w zamian za poniesienie

okreslonych naktadéw inwestycyjnych®.

Przytoczone definicje pozwalajg dostrzec, ze opcje realne (a konkretnie metody ich wyceny)
umozliwiajg obliczenie efektywnosci finansowej inwestycji rzeczowej wraz z wartoscig tkwigcg w
niej elastycznos$ci®* oraz kreowanych przez inwestycje przysztych mozliwosci rozwoju, przy
zastosowaniu do tego celu teorii wyceny opcji finansowych. Z drugiej strony jest to takze sposéb
myslenia® pozwalajagcy na analize, formutowanie i aktywne modyfikowanie projektu
inwestycyjnego z punktu widzenia zwigzanej z nim niepewnosci i elastycznosci oraz jezyk stuzgcy

efektywnej i jednoznacznej komunikacji odnosnie do projektéw inwestycyjnych?®.

Wykorzystanie opcji realnych w praktyce rozpoczyna sie od identyfikacji elastycznosci
wystepujgcej w projektach inwestycyjnych lub w catej organizacji. Opcje realne, a wiec dziatania
stuzgce wykorzystaniu szans, ktdre generuje zmienno$é otoczenia, sg projektowane na podstawie
czynnikdw zwigzanych z wystepujgcym ryzykiem, charakterystykg projektu i mozliwo$ciami
organizacyjnymi. J. Mun podaje pie¢ gtéwnych warunkdéw, ktdre muszg by¢ spetnione, aby opcja
rzeczywista miata warto$¢ i mogta by¢ zidentyfikowana®’:

e wystepuje niepewnos¢ zwigzana z projektem inwestycyjnym;

e niepewnos¢ ma wptyw na wartos$é projektu;

e kadra zarzadzajgca ma mozliwo$é reakcji na zmiany w fazie realizacji projektu;

e opracowane strategie elastycznej reakcji na zmiany sg wiarygodne i wykonalne;

e kadra postepuje racjonalnie w trakcie realizacji strategii elastycznej reakcji.

%2 M. Amram, N. Kalatilaka, Real Options, Managing Strategic Investment in an Uncertain Word, Harvard Business
School Press, Boston 1999, s. 5.

9 M. tukaniuk, Z.Wilimowska, Modele wyceny opcji rzeczowych — modele Blacka—Scholesa, Badania Operacyjne i
Decyzje 2005 nr 1, s. 86.

% P. Mielcarz, P. Paszczyk, Analiza projektéw inwestycyjnych w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2013, s. 135-163.

% A. Sus, Logiki strategicznej opcyjnosci, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2017, nr 496, s.
161-171.

% R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 84.

97 J. Mun, Modelling Risk — Aplying Monte Carlo Simulation, Real Options Analysis, Forecasting, and Optimalization
Techniques, John Wiley & Sons, Hoboken 2006, s. 392.
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Dzieki tym warunkom opcje realne mozina okresli¢ jako szczegdlny rodzaj elastycznosci
dedykowany zarzadzaniu inwestycjami kapitatowymi lub organizacjami gospodarczymi, polegajgcy
na wykorzystaniu przygotowanych zawczasu dziatan stuzgcych reakcji na zmiennos$¢ otaczajgcego
srodowiska. Od wtascicieli opcji, czyli najczesciej menedzerdw zarzadzajgcych projektem, zalezy
to, czy zostanie ona zrealizowana. Decyzja o tym, czy i w ktérym momencie wykorzystac
potencjalne mozliwosci, zalezy od relacji korzysci wynikajacych z realizacji mozliwosci, czyli
wykonania opcji do kosztdw wykorzystania tych mozliwosci. Na rysunku (zob. rysunek 1.3)

przedstawiono korzysci wynikajgce z wykorzystania opcji realnych w zarzadzaniu projektem.

Rysunek 1.3 Premia wynikajgca z opcji realnych

Prawdopodobiernstwo ENPV

Premia wynikajaca z opcji

0 NPV ENPV Wartosc NPV

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie L. Trigeorgis, A Conceptual Options Framework for Capital Budgeting, w:
E.S. Schwartz, L. Trigeorgis (red.), Real Options and Investment under Uncertainty: Classical Readings and Recent
Contributions, MIT Press, Cambridge 2001, s. 81.

Czerwony symetryczny rozktad wartosci NPV projektu odzwierciedla projekt, w ktérym nie ma
mozliwosci dokonania zmian w trakcie jego realizacji, jego wartos¢ oczekiwana (Srednia) jest
nazywana wartoscig statyczng®®. Rozktad NPV elastycznie zarzadzanego projektu zostat
przedstawiony za pomocg niebieskiego wykresu. Ksztatt obu rozktadéw rézni sie od siebie ze

wzgledu na reakcje zarzadzajacych. Po przekroczeniu krytycznych wartosci kluczowych dla

%8 L. Trigeorgis, Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation, MIT Press, Cambridge—
London 1996, s. 121-124.
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projektu zmiennych zaréwno in plus, jak i in minus nastepuje realizacja przygotowanego wczesniej
dziatania dostosowawczego. Taka reakcja moze przyktadowo polegaé na zwiekszeniu mocy
produkcyjnych w okresach dobrej koniunktury lub zabezpieczeniu biznesu przez zmniejszenie skali
dziatania lub catkowite zaprzestanie produkcji, gdy na rynku nie ma popytu. Tego typu dziatania
majg na celu, w zaleznosci od okolicznosci, ograniczenie wysokosci strat lub maksymalizacje
korzysci, a wiec optymalizacje zarzadzania projektem w celu osiggniecia jak najlepszego wyniku
ekonomicznego. Oczekiwana wartos¢ ENPV, czyli warto$é rozszerzona z rozktadu prawostronnie
asymetrycznego (niebieski rozktad) jest wieksza od statycznej oczekiwanej wartosci NPV o premie
opcyjng (ROV — Real Option Value). Rdéznica miedzy wartosciami oczekiwanymi obu rozktaddéw to
premia uzyskana za mozliwos$¢ podjecia wczesdniej zaplanowanych dziatan dostosowawczych. W
literaturze przedmiotu bardzo czesto, aby podkresli¢ znaczenie opcji realnych, prezentowana jest
sytuacja, w ktdrej poczatkowo nierentowna inwestycja (np. projekt pilotazowy, badanie
mozliwosci wejscia na rynek) po uwzglednieniu wartosci opcji realnych staje sie ekonomicznie

optacalna®.

1.2.2. Klasyfikacja i charakterystyka prostych opcji realnych

Na podstawie wtasciwosci charakteryzujacych opcje realne w sytuacjach decyzyjnych mozna
stworzy¢ klasyfikacje, ktdra pomoze identyfikowaé projekty inwestycyjne z opcjami realnymi w
nich zawartymi. L. Trigeorgis!® wyrdznia trzy gtéwne cechy sytuacji decyzyjnej charakteryzujace
zwigzane z nig opcje realne:

e wytgczno$é prawa do opcji,

e interakcje projektdw inwestycyjnych miedzy sobg,

e termin wygasniecia decyzji o realizacji projektu inwestycyjnego®®.

Niektore z opcji realnych charakteryzujg sie wspotwtasnoscig jednoczesnie wielu posiadaczy, w

zwigzku z tym opcje realne mozna podzielié na:

% Np. L. Trigeorgis, Real Options and Investment Under Uncertainty: What do We Know? NBB Working Paper 2002,
No. 22, s. 1-29 lub tez A. van Puttenlan, I. MacMillan, Making Real Options Really Work, Harvard Business Review
2004, s. 1-8.

100 | Trigeorgis, Real Options: Managerial..., s. 142—145.

101 T Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 241.
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e opcje wytgczne (proprietary) — bedace w posiadaniu jednego wiasciciela i wynikajace z praw
do rzadkich zasobow, takich jak patent, ziemia, ztoze itp.; wytacznos¢ moze by¢ osiggnieta
rowniez z powodu wysokich kosztow wejscia na rynek, bariery technologicznej, a takze pozycji
rynkowej; opcje wytgczne, z uwagi na wrazliwo$¢ wartosci oraz na czas trwania opcji i na
konkurencje, muszg by¢ doktadnie analizowane;

e opcje dzielone (shared) — bedace jednoczesnie w posiadaniu wiekszej liczby inwestoréw,

wynikajg z konkurencji na rynku; wartos¢ opcji w tym wypadku dzieli sie na kilku inwestorow.

Interakcje projektéw inwestycyjnych miedzy sobg, a takze zwigzane z nimi opcje, majg charakter
prosty lub ztozony. Jezeli i projekt, i zwigzane z nim opcje sg niezalezne od innych projektéw, to
mamy do czynienia z opcjami prostymi. Jedli wykonanie opcji stwarza dalsze mozliwosci
inwestycyjne, ktore mogg by¢ realizowane w zalezno$ci od rozwoju sytuacji rynkowej, to mamy do
czynienia z opcjami ztozonymi i zaleznymi od siebie. Takie opcje zbudowane na opcjach maja
zazwyczaj wiekszg warto$é strategiczng dla firmy, ale sg takze zdecydowanie trudniejsze do

analizy®?,

Opcje realne mozna podzieli¢ w zaleznosci od terminu wygasniecia decyzji o realizacji projektu
inwestycyjnego na wygasajgce oraz na odraczalne. Opcje majg charakter wygasajacy wtedy, gdy
czas do ich wygasniecia jest okreslony lub gdy jest on stosunkowo krétki. W przeciwnym wypadku
majg one charakter odraczalny. Wartos¢ opcji o charakterze odraczalnym jest wieksza od tych o
wygasajacym charakterze z uwagi na dodatkowg warto$¢ wynikajgcg z mozliwosci odroczenia
wykonania opcji. Przy analizie opcji o odraczalnym charakterze trzeba braé¢ pod uwage wszelkie
korzysci i koszty wynikajgce z opdznienia inwestycji i porownaé je z wartoscig zaktualizowang

netto natychmiastowego podjecia realizacji projektu.

W literaturze przedmiotu mozna spotkaé wiele sposobdéw klasyfikacji opcji realnych!®, najczesciej
sprowadzajg sie one do wyszczegdlnienia prostych opcji ze wzgledu na ich specyfike. Jednym z
takich podziatéw z podziatem na trzy kategorie jest klasyfikacja oparta na strukturze 7594, ktéra
grupuje powszechnie wystepujace proste opcje ze wzgledu na charakter, a takze wtasciwosci

przez nie reprezentowane. Opcje realne w tej strukturze mozna podzieli¢ na kategorie i typy:

102 Tamze, s. 245.

103 Np. S. Bruun, P. Bason, What Are Real Options?, w: Real Options Approaches in Venture Capital Finance, Essay
Series, 2001, http://www.realoptions.dk/pdf/essay3.pdf (dostep 18.09.2019 r.) lub tez L. Trigeorgis, Real Options: An
Overview, w: Real Options and Investment...s. 103-134.

104 T E. Copeland, P.T. Keenan, How Much Flexibility Is Worth? The McKinsey Quarterly 1998, No. 2, s. 38—49.
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1. Opcja inwestowania lub wzrostu (invest/grow):
e opcje zwiekszenia skali dziatania (scale up),
e opcje wzrostu (switch up),
e opcje rozszerzenia zakresu dziatania (scope up).
2. Opcje opodznienia realizacji lub przygotowania sie (defer/learn):
e opcje opdznienia realizacji w celu zmniejszenia niepewnosci lub zebrania dos$wiadczen
(study/start).
3. Opcje zmniejszenia badz zaprzestania dziatalnosci (disinvest/shrink):
e opcje zmniejszania skali dziatania (scale down),
e opcje przetaczania (switch down),

e opcje zawezania zakresu (scope down).

Zaprezentowany podziat na trzy wyrdznione kategorie jest intuicyjny ze wzgledu na kierunek
podejmowanych dziatan, a takze pokrywa sie z metodami wyceny opcji realnych opartymi na
wycenie opcji finansowych. Opcje inwestowania lub wzrostu, podobnie jak opcje opdznienia
realizacji lub przygotowania sie, wycenia sie podobnie do finansowej opcji kupna, opcje
zmniejszenia badz zaprzestania dziatalnosci — podobnie do finansowej opcji sprzedazy. W kategorii
,opcje inwestowania lub wzrostu” oraz ,,opcje opdznienia realizacji lub przygotowania” zawarte
sg opcje, ktérych charakterystyczng cecha jest dziatanie polegajace na ,zakupie” mozliwosci
modyfikacji realizacji projektu, by wykorzystaé zmiennos¢ otoczenia inwestycji dla przysztego

zwiekszenia jego wartosci.

Opcja elastycznego modyfikowania skali i zakresu dziatania do zmiennych warunkéw rynkowych
jest jedng z podstawowych mozliwosci, ktérg firma moze samodzielnie zbudowaé przez swiadome
dopasowanie zarzadzania, wykorzystywanej technologii i innych zasobdéw firmy'%. Opcja
zwiekszenia skali dziatania, np. w przemysle wydobywczym, to organizacyjne przygotowanie do
zwiekszenia wydobycia wraz ze wzrostem popytu lub cen wydobywanego mineratu. Tego rodzaju
opcje wystepujg wszedzie tam, gdzie wystepuje sezonowos¢, a wiec takze w produkcji i sprzedazy

débr konsumpcyjnych, ustugach i turystyce. Bardzo podobng charakterystyke ma opcja

105 T, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 235; G. Benitez, M. Lima, The Real Options Method Applied to Decision
Making — An Investment Analysis, Brazilian Journal of Operations & Production Management 2019, Vol. 16 (4), s. 562—
571.
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rozszerzenia zakresu dziatania, z tg réznica, ze ewentualnym zmianom bedzie podlegat np. rodzaj

wytwarzanych produktéw lub tez rynek ich zbytu.

Opcja wzrostu zwigzana jest z bazowym, poczatkowym projektem inwestycyjnym, ktérego
realizacja otwiera mozliwos¢ realizacji kolejnych inwestycji wykorzystujgcych  wyniki i
doswiadczenie wynikajace z projektu bazowego. W zaleznosci od wynikdéw osiggnietych podczas
realizacji projektu bazowego podejmowane sg nowe inwestycje, ktére majg umozliwi¢ np. wzrost
produkgcji, sprzedazy udziatu w rynku lub wprowadzenie na rynek nowego produktu. Z opcjami
wzrostu mamy do czynienia najczesciej w innowacyjnych przedsiewzieciach!®®, w inwestycjach
infrastrukturalnych i w dziatalnosci R&D (gdy np. naktady na rozwdj innowacyjnych technologii
moga w przysztosci da¢ przewage nad konkurencjg na rynku). Czesto realizacja projektu bazowego
wigze sie z ujemng wartoscig NPV i jest traktowana jako nabycie opcji wzrostu, ktérej
potencjalnymi przysztymi korzy$ciami moze by¢ realizacja nastepnego, bardziej efektywnego

ekonomicznie projektu, ktdry zrekompensuje strate na inwestycji bazowej*?”’.

Opcja odtozenia realizacji projektu ma na celu umozliwienie lepszego poznania zmieniajgcych sie
warunkéw otoczenia, co ma zmniejszy¢ podejmowane ryzyko inwestycyjne. Moze tez stuzyc
zebraniu doswiadczenn umozliwiajgcych efektywne zarzadzanie projektem. W kazdym z tych
przypadkédw pozwala to pewniej zdecydowa¢ o podjeciu badz kontynuowaniu inwestycji w
sprzyjajacych warunkach lub jej zaniechaniu w przeciwnym wypadku. Powstrzymujgc sie od
inwestowania, inwestor ponosi koszt utraconych korzysci w zwigzku z brakiem decyzji o realizacji
projektu, jednak caty czas ma mozliwos¢ uzyskania NPV i dodatkowej, wynikajacej z odsuniecia
realizacji inwestycji w czasie, premii w przysztoscil®®. Opcja odtozenia realizacji projektu w czasie
jest szczegdlnie wartosciowa, gdy istnieje duza niepewnos$é zwigzana z przysztymi przeptywami,
oraz woéwczas, gdy na rynku panujg niekorzystne warunki (np. maty popyt, niska cena), a firma ma
prawa (np. patent, koncesje na wydobycie mineratéw) lub mozliwosci realizacji projektu

inwestycyjnego (np. do$wiadczenie, marke, znaczny udziat w rynku)1.

106 Np. S. Yashin, N. Yashina, E. Koshelev, Management of Regional Corporate Innovation Projects Using Compound
Real Options, International Journal of Organizational Leadership 2019, Vol. 8 (2), s. 22-36.

107 ). Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu, Poznan 2005, s. 68.

108 Tamze, s. 63.

109 T Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 231.
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Warto$¢ opcji opdznienia jest bardzo wrazliwa na dziatania konkurencji. Nawet jesli podmiot
rozpatrujgcy mozliwos$é podjecia inwestycji ma wytgcznosé na wyniki przeprowadzonych dziatan
inwestycyjnych, to horyzont czasowy takiej opcji jest ograniczony. Przyktadem mogg tu by¢
patenty, ktdre dajg wytgczno$é na korzystanie z okreslonej technologii. Wraz z uptywem czasu i
rozwojem w danej dziedzinie patent moze straci¢ na wartosci, a nawet stac sie bezwartosciowy
(wartos¢ opcji opdznienia réwna 0). Przyktadem opcji opdznienia moze by¢ sytuacja, w ktorej
wtasciciel koncesji na wydobycie zt6z surowca mineralnego ma prawo do kupna zt6z pod
warunkiem, ze poniesie koszty ich zagospodarowania. Wtasciciel koncesji moze odroczy¢ proces
kupna i eksploatacji do czasu wzrostu cen surowca. Oczekiwany koszt wydobycia mineratu ze
ztoza mozna traktowaé jako cene wykonania opcji kupna. W metodach oceny efektywnosci
inwestycji opartych na zdyskontowanych przeptywach pienieznych konieczna jest natychmiastowa
decyzja o akceptacji badZ odrzuceniu projektu'®, wiec mozliwo$é opdznienia momentu wyboru (i
pozyskania dodatkowych informacji, uczenia sie organizacji) jest niezwykle korzystna dla
decydentéw. W praktyce opcja opdzinienia realizacji projektu jest opcja najczesciej

wykorzystywang, wystepujacg w wiekszosci inwestycji kapitatowych.

Opcja zaprzestania dziatalnosci to prawo do rezygnacji z dalszej eksploatacji projektu w sytuaciji,
kiedy nastgpi wyrazne i dtugotrwate pogorszenie sytuacji rynkowej*!l. Inwestor moze wéwczas
przerwaé¢ dziatalno$¢ i zrealizowa¢ wartos¢ likwidacyjng. Ustalenie optymalnego czasu
zaprzestania dziatalnosci wymaga wziecia pod uwage wartosci likwidacyjnej projektu
inwestycyjnego, obecnych strat generowanych z dziatalnos$ci i mozliwosci osiggania zyskéw w
przysztoscit'?. Opcja zaprzestania dziatalnosci jest nieodwracalna, dlatego czasami, w zaleznosci
od specyfiki prowadzonej dziatalnosci, opfacalne jest utrzymywanie nierentownej produkcji w
oczekiwaniu na przyszte korzysci. Ma to zwigzek z tym, ze wartos¢ likwidacyjna czesto jest nizsza
od wartosci odtworzeniowej, ktéra oprécz wartosci Srodkéw trwatych powinna zawiera¢ takze
koszty zatrudnienia i wyszkolenia personelu, wypracowanie standardéw organizacyjnych i wiele
innych. Opcja zaprzestania dziatalno$ci ogranicza negatywny wptyw niepewnosci przez ustalenie
najgorszego rezultatu realizacji projektu na poziomie jego wartosci likwidacyjnej. Firma

wykorzystuje zatem mozliwos¢ osiggania zyskow przez catkowite ograniczenie ewentualnych strat

110 Tamze, s. 232.
111 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie..., s. 66.
12T Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 236.
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do ustalonego iznanego poziomu'!®. W praktyce tego typu opcjg moze by¢ wykorzystanie
leasingu operacyjnego lub innych form najmu badz zakupu srodkéw produkcji, pozwalajgcych na
zaprzestanie dziatalnosci z towarzyszacymi temu relatywnie niskimi kosztami!!4. Opcje rezygnacji
mogg by¢ uzyte w projektach wymagajacych duzych naktadéw inwestycyjnych, na przyktad w
przemysle lotniczym, w inwestycjach infrastrukturalnych, a takze przy wprowadzaniu nowego

produktu na rynek.

Opcje przetaczania (switch) zwigzane sg z elastycznoscig zmiany asortymentu produkcji lub

elastycznoscig catego procesu produkcyjnego. W zwigzku z tym dzieli sie je na:

e opcje przetgczania wejs¢ (switch input),

e opcje przetgczania wyjs¢ (switch output).

Opcje przetgczania wejs¢ polegajg wczesniejszym, swiadomym stworzeniu mozliwosci zmiany
stosowanego do produkcji materiatu, w zaleznosci od relacji cen i popytu, pozwalajac na
elastyczng adaptacje do warunkéw rynkowych. Przedsiebiorstwo moze sobie stworzy¢ taky opcje
przez instalacje odpowiednich aktywdw umozliwiajagcych przetaczanie miedzy roznymi
materiatami wejsciowymi. Taka opcja ma sens tylko wtedy, gdy ceny materiatéw sg skorelowane

ujemnie.

Opcje przetgczania wyj$é moga polegac¢ na mozliwosci produkcji wyrobéw za pomocg tych samych
aktywoéw. Niepewnos$é zwigzana z ceng i popytem jest neutralizowana przez wiekszy asortyment
mozliwych do wyprodukowania wyrobdéw, co pomaga osiggac oczekiwang efektywnos¢. Podobnie
jak w opcji przetgczania wejs¢, wazna jest ujemna korelacja produktow. Przyktadem opcji
przetgczania moze by¢ utrzymywanie szerokiej gamy dostawcéw i dystrybutoréw oraz ewentualny
wybdr miedzy nimi, mozliwos¢ przeniesienia produkcji z jednej lokacji do drugiej. Opcje
przefaczania czesto spotyka sie w branzach charakteryzujgcych sie szybkim postepem, a takie w

sektorze energetycznym.

113 Tamze..., s. 236.
14 R, Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s., 81.
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1.2.3. Opcje ztozone

W praktyce proste opcje realne wystepujg czesto w kombinacjach, w ktérych zachodzg zaleznosci
pomiedzy nimi (opcje wspodtzalezne) lub wystepuje wiele Zzréodet niepewnoscil®®. Istniejg dwa

podstawowe rodzaje interakcji, ktére mogg zachodzi¢ miedzy roznymi opcjami:

1. Opcje alternatywne, inaczej opcje wykluczajace sie. Sg to kombinacje opcji call i put, ktére
umozliwiajg z jednej strony wykorzystanie istniejgcych szans, z drugiej ograniczajg ewentualne
straty. W wiekszosci wypadkéw zrealizowanie jednej z nich oznacza, ze wykorzystanie wartosci
tkwigcej w innych nie bedzie juz mozliwe!®. Opcje takie s3 trudne do analizowania z uwagi na
fakt, ze wystepujg wzajemne powigzania, a suma wartosci kombinacji kilku opcji zawartych w
jednym projekcie inwestycyjnym bedzie mniejsza od sumy wartosci opcji rozpatrywanych

osobno!?’.

2. Opcje sekwencyjne, a wiec wystepujgce jedna po drugiej, ktére sg obecne zazwyczaj w
projektach podzielonych na fazy. W czasie realizacji inwestycji po wykonaniu jednej opcji
otwiera sie mozliwo$¢ wykorzystania kolejnej (opcja wystawiona na opcje). Instrumentem
bazowym dla danego etapu jest wartos¢ korzysci z tego etapu powiekszona o wartosc projektu
z nastepnego etapu traktowanego jako opcja. Przy ustalaniu wartosci projektu z nastepnego
etapu uwzgledniana jest wartos¢ opcji, odzwierciedlajgca wartos¢ projektu z kolejnego etapu.
Ceng wykonania w danym etapie jest w tym wypadku naktad inwestycyjny niezbedny do

realizacji'*.

Oprécz opcji wspotzaleznych wystepujg takze opcje ztozone, w ktorych niepewnos¢ wynika z
istnienia wielu zrodet ryzyka. Sg to opcje wieloczynnikowe, zwane teczowymi (rainbow options).

Ze wzgledu na ztozonos$¢ procesdw gospodarczych i wystepowanie nawet w prostych inwestycjach

115 T, Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 230.
116 Tamze..., s. 83.
117 Addytywnos¢ opcji zalezy miedzy innymi od wartoéci parametréw opcji. Zjawiska addytywnosci, synergii i

kanibalizacji wartosci sktadanych opcji uzaleznione sg takze od charakteru opcji realnych wystepujgcych w projekcie.
Przyktadowo w przypadku dwdéch opcji wzrostu ustanowionych na tym samym projekcie inwestycyjnym i zalezacych
od tych samych czynnikdéw obarczonych ryzykiem moze istnie¢ duze prawdopodobienstwo wykonania tylko jednej z
nich. Zmniejsza to sume, ztozenie obu opcji rozpatrywanych réwnoczesnie nie zmniejszajgc ich wartosci
rozpatrywanych osobno.

118 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie..., s. 69.
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wielu Zrdédet ryzyka, opcje wieloczynnikowe spotykane sg w wiekszosci praktycznych przypadkow.
Przyktadem opcji teczowej moze by¢ dziatalnos¢ R&D, a konkretniej mozliwos¢ wprowadzenia na
rynek nowego produktu, gdzie zmiennymi wptywajacymi na jej wartos$é bedzie cena i wielkosé
popytu. W gdrnictwie bedzie to koncesja na wydobycie — wartos¢ opcji bedzie zalezna od ceny

mineratu i wielko$ci ztozal?®.

Opcje etapowe] realizacji sg na ogét opcjami ztozonymi wystepujacymi wodwczas, gdy czas
ponoszenia wydatkow inwestycyjnych da sie podzieli¢ na etapy. Etapy te tworzg opcje kontynuacji
badZ przyspieszenia przy korzystnej sytuacji rynkowej lub zwolnienia badZ zaprzestania
inwestowania — przy niekorzystnej. Wartos¢ opcji etapowej realizacji polega na dostosowaniu
dtugotrwatego procesu inwestycyjnego do aktualnych warunkéw panujgcych na rynku.
Charakterystycznymi cechami projektéw zawierajacych te opcje jest ponoszenie wydatkéw
inwestycyjnych w okreslonej sekwencji — najczesciej technologicznie okreslona szybkos¢, z jaka
inwestycja moze by¢ realizowana, determinujgca dtugo$é czasu realizacji inwestycji oraz brak
wplywow przed ostatecznym zakoriczeniem realizacji inwestycji'?°. Z reguty opcje te wystepuja w
duzych i przez to dtugotrwatych projektach inwestycyjnych, takich jak inwestycje
infrastrukturalne, duze przedsiewziecia budowlane oraz z przedsiewziecia o duzym stopniu ryzyka,

sktadajace sie z wielu faz.

19 T Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 238.
120 Tamze, s. 234.
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Rozdziat 2. Metody wyceny opcji realnych

2.1. Zatozenia metod stosowanych do wyceny opcji realnych
2.1.1. Analogie pomiedzy opcjami realnymi a finansowymi

Wsrdd réznorodnych instrumentéw pochodnych, bedacych przedmiotem obrotu gietdowego i
pozagietdowego, wyrdznia sie kontrakty opcyjne. Opcja jest instrumentem finansowym o
niesymetrycznym profilu wyptaty, dajgcym prawo zakupu lub sprzedazy instrumentu bazowego,
po ustalonej cenie, zwanej ceng wykonania opcji, w ustalonym okresie, zwanym terminem
wykonania opcjit?!. Instrumentem lub tez aktywem bazowym bedgcym przedmiotem takiego
kontraktu sg zazwyczaj akcje przedsiebiorstw (opcje kapitatowe) lub w przypadku opcji
niekapitatowych (non-equity options) np. waluty, obligacje rzadowe badZz towary (physical
options) oraz indeksy gietdowe (index options) lub inne instrumenty pochodne (futures, swap
options). Kupujgcy opcje (nabywca opcji — option buyer) zapewnia sobie, za stosunkowo
niewielkag kwote zwang premia (option premium), prawo do kupna lub sprzedazy w przysztosci
okreslonego instrumentu bazowego po z géry okreslonej cenie. Strona przyznajaca to prawo
nazywana jest sprzedawca opcji lub wystawca (option seller, option writer, option maker)?2.
Inwestor, kupujgc opcje, zajmuje tzw. dtugg pozycje (long position), druga strona transakcji,
sprzedajacy, zajmuje krétka pozycje (short position). Istota opcji finansowych polega na umowie,
w wyniku ktorej jedna ze stron zyskuje prawo do realizacji okreslonej transakcji w przysztosci (po
uzyskaniu dostepnych w przysztosci informacji dotyczgcych zmian ceny instrumentu bazowego).

a druga ma obowigzek jej dopetnienia®?3.

Opcje finansowe, podobnie jak realne, mozna podzieli¢ na dwa podstawowe rodzaje: opcje
kupna (call options) i opcje sprzedazy (put options). Kontrakty opcyjne zawierane sg na okreslong
z gbry cene, po ktérej posiadacz opcji moze naby¢ lub sprzeda¢ dany walor. Cena ta nazywana
jest ceng realizacji lub ceng wykonania (exercise price, strice price). Kazda opcja ma rowniez z
gory ustalony termin, w ktérym moze byé zrealizowana, nazywany datg wygasniecia opcji

(expiration date, maturity date). Opcja, ktéra moze by¢ zrealizowana tylko w dniu wygasniecia,

121K, Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 187.

122 C W. Smithson, C.W. Smith, D.S. Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, Dom wydawniczy ABC, Krakéw 2000,
s. 353.

123 M. Brach, Real Options in Practice, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 1.
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nazywana jest opcjg europejskag. W odrdznieniu od niej istnieje rédwniez opcja amerykanska,
ktora, poza mozliwoscig zrealizowania w terminie wygasniecia, daje réwniez prawo do realizacji
wczesniejszejl?4,
Warto$é opcji uzalezniona jest od pieciu podstawowych parametréw!?> oraz dywidendy:
e S —cena aktywdéw bazowych (np. zakup akcji, na ktérych wystawiona jest opcja),
e X - cena realizacji opcji,
e T —czas pozostaty do wygasniecia opcji,
e G (0?) zmienno$¢ (wariancja) wartosci aktywéw bazowych, majgca odzwierciedlaé ryzyko,
e r—stopa procentowa wolna od ryzyka,y — wysokos$¢ dywidendy wyptacanej z instrumentu
bazowego.Wptyw poszczegdlnych parametréw na wartos¢ opcji kupna i sprzedazy zostat

opisany w tabeli (zob. tabela 2.1).

Tabela 2.1 Wptyw podstawowych czynnikéw na wartos¢ opcji

Parametr

Opcja kupna

Opcja sprzedazy

Cena aktywow
bazowych

Wzrost ceny aktywdw bazowych
zwieksza wartos¢ opcji

Wzrost ceny aktywdw bazowych
zmniejsza wartosc opgcji

Cena realizacji opcji

Im wyzsza cena realizacji opcji, tym
nizsza wartos$¢ opcji

Im wyzsza cena realizacji opcji, tym
wyzsza wartos$¢ opcji

Czas pozostaty do
wygasniecia opcji

Zwiekszenie dtugosci okresu do
terminu wygasniecia opcji zwieksza
wartos$¢ opcji

Zwiekszenie dtugosci okresu do
terminu wygasniecia opcji zwieksza
wartos¢ opcji

Zmiennos¢ wartosci
aktywow bazowych

Duza zmiennos¢ wartosci aktywow
bazowych zwieksza wartos$¢ opcji

Duza zmiennos¢ wartosci aktywow
bazowych zwieksza wartos¢ opcji

Stopa procentowa
wolna od ryzyka

Wzrost stopy procentowej wolnej
od ryzyka zwieksza wartos$¢ opcji

Wzrost stopy procentowej wolnej
od ryzyka zmniejsza wartos¢ opcji

Dywidenda

Wzrost dywidendy powoduje
spadek wartosci opcji

Wzrost dywidendy powoduje
wzrost wartosci opcji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 189-190.

Wyceny kontraktéw opcyjnych dokonuje sie przy wykorzystaniu opisanych powyzej parametrow
za pomocy analitycznego modelu Blacka-Scholesa®?® lub drzew dwumianowych'?’. Wymienione

metody zostang szczegdétowo scharakteryzowane w rozdziale 2.2.

Na wartos¢ opcji sktadajg sie wartos¢ wewnetrzna (intrinsic value) i wartos¢ zewnetrzna, zwana

tez czasowy, czyli cena czasu (time value)*?8. Opcja moze posiadaé warto$¢ wewnetrzng, gdy

124 R, Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 40.

125 Tamze, s. 41. W przypadku opcji akcyjnych powinno sie uwzgledniaé takze wptyw dywidendy na warto$¢ opcji.
126 £ Black, M. Scholes, The Pricing of Options..., s. 637—654.

127}, Cox, S. Ross, M. Rubinstein, Option Pricing..., s. 229-263.
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cena aktywa bazowego jest wyzsza niz cena wykonania w przypadku opcji kupna lub cena akgji
jest nizsza niz cena wykonania w przypadku opcji sprzedazy*?°. Warto$¢ opcji kupna w momencie
wygasniecia mozna zapisac jako C = max (0; S-X), natomiast wartos$¢ opcji sprzedazy w momencie
wygasniecia wynosi P = max (0; X-S). Zaleznos$¢ wartosci wewnetrznej opcji od ceny instrumentu

bazowego zostata przedstawiona na rysunku (zob. rysunek 2.1).

Rysunek 2.1 Zaleznos¢ wartosci wewnetrznej opcji od ceny instrumentu bazowego

A
Wartosc Wartos¢
wewnetrzna wewnetrzna
opcji kupna opcji
sprzedazy
1 > T >
Cena wykonania Cena instrumentu Cena wykonania Cena instrumentu
(X) bazowego (S) (X) bazowego (S)
Opcja jest: Opcja jest:
Poza ceng Doktfadnie w W cenie W cenie Dokfadnie w Poza ceng
cenie cenie

Zrédto: T. Winiewski, Ocena efektywnosci...., s. 209, rys. 4.1.

W zaleznosci od relacji aktualnej ceny wykonania opcji do ceny instrumentu bazowego opcja
moze przyjac trzy zasadnicze stany. Dla opcji kupna, gdy cena instrumentu bazowego (S) jest
nizsza od ceny wykonania (X), opcja jest poza ceng (out of the money), realizacja opcji jest wtedy
nieoptacalna. Gdy S = X, czyli ceny instrumentu bazowego i wykonania opcji s3 rdwne, opcja jest
doktadnie w cenie (at the money) i ma zawsze zerowg warto$é. Dla posiadacza opcji najlepsza
sytuacja jest, gdy cena instrumentu bazowego jest wyzsza niz cena wykonania. O opcji w tym
wypadku méwi sie, ze jest w cenie (in the money). Wykonanie opcji w tym stanie przyniesie
wartos¢ rowng jej aktualnej wartosci wewnetrznej. W przypadku opcji sprzedazy zaleznosci
podane wyzej sg odwrotne. Na catkowitg wartos$¢ opcji, oprécz wartosci wewnetrznej, sktada sie

takze jej wartos¢ czasowa (zob. rysunek 2.2).

128 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 187.
1297 Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 208.
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Rysunek 2.2 Zwigzek wartosci opcji z wartoscia wewnetrzng i czasowg na przyktadzie

europejskiej opcji kupna

120
100 X - cena wykonania opcji 100
S(X) - wartosci instrumentu bazowego 50%
80 -1—T-czas do wygasniecia opcji 1
r - stopa wolna od ryzyka 5%
60
40
20
0 r
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Wartos$¢ inwstrumentu bazowego (S)
[ 1Wartos¢ czasowa opcji B Wartos¢ wewnetrzna opgji = \Wartos¢ opcji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 209, wykres 4.1.

Jezeli do momentu wygasniecia opcji pozostaje jeszcze jaki$ czas, to wartos¢ opcji na ogot jest
wyzsza od jej wartosci wewnetrznej. Opisana nadwyzka wynika z mozliwosci korzystnych dla
posiadacza zmian ceny instrumentu bazowego przed wykonaniem opcji'3°. Warto$é czasowa
ulega zmniejszeniu wraz z uptywem czasu i coraz bardziej zbliza sie do wartosci opcji w
momencie wykonania, a wiec jej wartosci wewnetrznej. Najwiekszg wartos¢ czasowa majg opcje
znajdujace sie doktadnie w cenie. W zaprezentowanym na rysunku przypadku wartos¢ czasowa

osiggnie wartos¢ maksymalng dla wartosci instrumentu bazowego réwnej 100.

Pomiedzy opcjami finansowymi a opcjami realnymi istnieje analogia. Opcje realne, podobnie jak
finansowe, majg asymetryczny charakter, co wynika z prawa wfasciciela (lecz nie obowigzku) do
przedsiewziecia okreslonych dziatan (np. rozpoczecia lub odroczenia inwestycji) po okreslonych z
gory kosztach (kosztach realizacji opcji), w danym okresie (w czasie trwania opcji)'3l. Drugg
cechg, ktéra upodobania opcje finansowe i realne sg metody stosowane do ich wyceny (tj. model
Blacka-Scholesa i drzewa dwumianowe). M.J. Mauboussin definiuje metode opcji realnych jako

aplikacje teorii wyceny opcji na rynku finansowym do oceny efektywnosci rzeczowych projektéw

130 70b. J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie..., s.52.
1317 Copland, V. Antricarov, Real Options..., s. 5.
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inwestycyjnych?32, Konsekwencja przyjetej metodyki wyceny opcji realnych jest koniecznosé
odwzorowania ich charakterystyki za pomocg parametréw opisujgcych kontrakty opcyjne

133

wystepujgce na regulowanych rynkach. W literaturze'*> powszechnie wystepuje zestawienie

porownujgce sze$¢ parametrow wyceny opcji finansowych i realnych (zob. tabela 2.2).

Tabela 2.2 Wybrane podobienistwa i rédznice miedzy zmiennymi wptywajgcymi na wartos¢ opcji

realnych i finansowych

Opcje realne Parametr Opcje finansowe
e brak kontraktu opcyjnego, brak transakcji e zawarcie kontraktu opcyjnego wiaze
rynkowej sie z transakcjg miedzy wystawcg oraz
e decyzje posiadacza opcji wptywajg na jej nabywca opcji
wartos¢ e brak lub bardzo ograniczone
e brak regulowanego rynku, opcje s3g mozliwosci wptywania przez
nieptynne, np. opcje dzielone z posiadacza opcji na jej wartosé
konkurencja nie mogg by¢ przedmiotem e opcje sg zbywalne (bez znacznych
obrotu, gdyz ich wtasnos¢ jest z zatozenia kosztéw transakcji lub/i bez utraty
wspdlna; w pewnych wypadkach mozliwe wartosci), sg przedmiotem obrotu
jest zbycie opcji razem z aktywem wtérnego
bazowym?3* e mozliwo$¢é rynkowej weryfikacji
e w wiekszosci wypadkéw nie ma mozliwosci przeprowadzonej wyceny opcji
przeprowadzenia weryfikacji rynkowej e stosunkowo nieduza (proporcjonalna)
wyceny wartosc
e zazwyczaj duza skala dziatania Ogolna e zazwyczaj proste, pojedyncze opcje,
e zazwyczaj opcje ztozone, teczowe, charakterystyka znane od poczatku
wspotwystepujgce lub sekwencyjne, z e wyptata z opcji jest natychmiastowa
interakcjami pomiedzy nimi; moga pojawié e opcja ma znang cene pozyskania
sie w trakcie realizacji projektu®®® e ciagty doptyw informacji z rynku
® zazwyczaj opcje typu amerykanskiego e precyzyjne, tatwe do oszacowania,
e wypfata z opcji zazwyczaj roztozona w obserwowalne parametry wyceny
czasie, termin wyptaty czesto nie jest
precyzyjnie okre$lony3®
e opcja moze nie mie¢ ustalonej ceny
nabycia albo cena ta moze by¢ nieznana'®’
e doptyw informacji odbywa sie w zwigzku z
reakcjag menedzera i ma charakter
punktowy
e parametry czesto nieprecyzyjne,
niejednoznaczne, trudne do oszacowania,

132 M.J. Mauboussin, Get Real — Using Real Options in Security Analysis, Frontiers of Finance 1999, Vol. 10, s. 3.

133 Np. R.P. Schweihs, The Economic Analysis of Real Option Value, Stock Option Valuation Insights 2016, Autumn, s.
3-10, http://www.willamette.com/insights/autumn2016.html (dostep 18.09.2019 r.).

134 L. Trigeorgis, Real Options: Managerial..., s. 127-129.

135 T, Copeland, V. Antikarov, Real Options: Meeting the Georgetown Challenge, Journal of Applied Corporate
Finance 2005, Vol. 17 (2), s. 32-51.

136 p_ Kodukula, C. Papudesu, Project Valuation Using Real Options: A Practitioner's Guide, J. Ross Publishing, Fort
Lauderdale 2006, s. 5-8.

137 Tamze, s. 5-8.
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Opcje realne Parametr Opcje finansowe
czesto wtdrne, wyznaczane za pomoca
proxy!3®

Wartos¢ biezaca przeptywoéw operacyjnych Cena akgji (9)

generowanych przez inwestycje (V) e instrument bazowy notowany na

e instrument bazowy nienotowany na rynku rynku (np. akcje, waluty, surowce
(wartosé brutto projektu) naturalne)

e posiadacz opcji nabywa wartos¢ przysztych e posiadacz opcji po jej zrealizowaniu
przeptywdéw generowanych przez dany nabywa wartos¢ rynkowg instrumentu
projekt inwestycyjny bazowego

e aktywo bazowe moze mie¢ ujemng e aktywo bazowe nie moze osiggac
warto$¢t3? v=S§ ujemnych wartosci

e wptyw na warto$é majg przeptywy e wptyw na warto$¢ ma popyt i podaz
pieniezne z inwestycji zwigzane z wieloma e zmiany cen aktywa bazowego dobrze
czynnikami, np. zarzadzaniem, zmiennymi opisuje geometryczny ruch Browna
rynkowymi lub konkurencjg!4® e  zazwyczaj brak asymetrii informacji

e dyskusyjne zastosowanie geometrycznego
ruchu Browna#!

e mozliwa asymetria informacji, mozliwy
arbitraz

Naktady inwestycyjne (1) lub wartos¢ Cena wykonania opcji (X)

likwidacyjna (V.) e cena wykonania opcji Scisle okreslona

e cena wykonania (naktady inwestycyjne w kategoriach wartosci notowanego
niezbedne do przeprowadzenia projektu w instrumentu bazowego
przypadku opcji typu call lub wartosc¢ e podjecie decyzji o wykonaniu opcji
mozliwa do uzyskania wskutek prowadzi do natychmiastowych
odsprzedazy, zakonczenia projektu itp. w przeptywodw pienieznych
przypadku opcji typu put) =V =X e moment lub okres (opcje

e warto$¢ czesto stochastyczna, moze by¢ B amerykanskie) wykonania opcji jest
nieznana lub obarczona ryzykiem?42 ustalony

e podjecie decyzji o wykonaniu opcji nie
tworzy natychmiastowych przeptywdéw
pienieznych

e moment lub okres (opcje amerykanskie)
wykonania (zwtaszcza optymalny) bywa
nieokre$lony'#?

Czas do wygasniecia mozliwosci, opcji realnej Czas do wygasniecia opcji (T)

(T) T e bardzo krotki czas uptywajacy do

e mozliwos$¢ wystgpienia stosunkowo
dtugiego okresu do momentu wygasniecia

momentu wygasniecia opcji
e Scisle okreslony termin wygasniecia

138 T, Haahtela, Sensitivity Analysis for Cash Flow Simulation Based Real Option Valuation, 15th Annual International
Conference on Real Options, June 15-18, 2011, Turku, Finland, http://ssrn.com/abstract=1864909.

139 T, Haahtela, Extended Binomial Tree Valuation when the Underlying Asset Distribution Is Shifted Lognormal with
Higher Moments, 10th Annual International Conference on Real Options, New York, USA, 14-17 June 2006, s. 8.

140 K, Kylaheiko, J. Sandstrém, V. Virkkunen, Dynamic Capability View in Terms of Real Options, International Journal

of Production Economics 2002, Vol. 80 (1), s. 65-83.

141 ). Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie..., s. 112—123. Np. w dfugim terminie postuluje sie o GBM z
powrotem do $redniej. Zob. D. Laughton, H. Jacoby, Reversion, Timing Options, and Long-Term Decision-Making,

Financial Management 1993, Vol. 22 (3), s. 225-240.

142 R, Pindyck, Investments of Uncertain Cost, Journal of Financial Economics 1993, Vol. 34, s. 53-76.
143 A. Triantis, Realizing the Potential of Real Options: Does Theory Meet Practice?, Journal of Applied Corporate

Finance 2005, Vol. 17 (2), s. 8-16.
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Opcje realne Parametr Opcje finansowe

opcjit# opcji
e Czesto brak scisle okreslonego terminu e zazwyczaj majg charakter opcji
wygasniecia opcji europejskich

e zazwyczaj majg charakter opcji
amerykanskich

Zmiennos$¢ wartosci projektu inwestycyjnego Zmiennos¢ cen akcji okreslona wariancja
okresélona wariancja (c2) (6?)
e niepewnosc przysztych przeptywéw c? e niepewnos¢ rynku finansowego
pienieznych
e moze by¢ zmienna w czasie
Wolna od ryzyka stopa dyskontowa (r) rs Wolna od ryzyka stopa dyskontowa (rs)
Zmniejszenie wartosci projektu w wyniku Wysoko$¢ dywidendy wyptacanej z
dziatan konkurencji lub koszt utrzymania opcji instrumentu bazowego (y)
(y) e brak wptywu podmiotéw trzecich na
e wartosé opcji moze by¢ zalezna od dziatan wartos¢ opcji
podejmowanych przez konkurencje np. y e wartos¢ opcji zdeterminowana
wprowadzenie nowego produktu na rynek popytem i podaza na instrument
lub niezalezna od dziatan konkurencji np. bazowy

dzieki ochronie patentowej'#
e  koszty utrzymania opcji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie T. Wiéniewski, Ocena efektywnosdci..., s. 247, tab. 4.1. oraz T. Haahtela,
Differences between Financial Options and Real Options, Lecture Notes in Management Science 2012, Vol. 4, s. 169—

178.

W powyiszym zestawieniu (zob. tabela 2.2) przedstawiono poréwnanie zmiennych
wptywajgcych na wartosc opcji realnych i finansowych. Kazdemu parametrowi stosowanemu w
wycenie opcji finansowych przyporzadkowany jest adekwatny, majacy opisywac wartos¢ opgcji

realnych.

Cecha odrdzniajgcy opcje rzeczowe od finansowych jest charakter aktywa bazowego, na ktére
wystawiona jest opcja. Powszechnie zaktada sie, ze istnieje powigzanie ceny aktywa bazowego i
wartosci strumieni pienieznych wygenerowanych przez to aktywo. W przypadku opcji realnych
bedg to przeptywy pieniezne wygenerowane przez inwestycje wraz z wartoscig przysztych opgcji
zwigzanych z tym aktywem (warto$¢ brutto projektu inwestycyjnego). Zarzadzajacy, w
odréznieniu od opcji finansowych, moze mie¢ wptyw na wartos¢ aktywa bazowego (projektu) w
trakcie jej realizacji, podejmujgc chociazby dziatania dostosowawcze, adekwatne do
zmieniajgcego sie otoczenia. Wartos¢ inwestycji jest wyznaczana za pomocg metod

dyskontowych i podobnie jak cena akcji jest zmienna, przez co parametr ten jest obcigzony

144 Tamze, s. 8-16.
145 L. Trigeorgis, Real Options: Managerial..., s. 127-129.
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ryzykiem. W wiekszo$ci metod wyceny opcji realnych przyjmuje sie, ze zmiana wartosci aktywa
bazowego (a wiec najczesciej projektu inwestycyjnego) jest opisywana geometrycznymi ruchami

Browna (GBM)!4e,

Podobnie jak opcje finansowe, opcje realne majg asymetryczny charakter. Z tego wzgledu opcja
jest wykonywana tylko wtedy, gdy po uzyskaniu dodatkowych informacji lub dzieki innym
dziataniom (np. badanie otoczenia) majgcym na celu ograniczenie niepewnosci okazuje sie, ze
dziatania bedgce reakcjg firmy na zmienne otoczenie bedg korzystne ekonomicznie. Cenie
wykonania opcji w przypadku opcji kupna odpowiada wartos¢ naktadéw umozliwiajgcych
dokonanie zmiany w inwestycji bedgcej aktywem bazowym opcji realnej. Jesli wartos¢ brutto
projektu przewyzsza warto$s¢ naktaddw inwestycyjnych, to taka opcja jest optacalna. W
przypadku opcji sprzedazy cenie wykonania opcji odpowiada wartos$¢ likwidacyjna lub wartos¢
sprzedazy inwestycji. Taka opcja jest korzystna, gdy wartos¢ likwidacyjna jest wyzsza niz korzysci
wynikajagce z realizacji inwestycji. Zgodnie z analogia do opcji wystepujacych na rynku
finansowym cena wykonania opcji jest zazwyczaj traktowana jako stata wartos¢, co eliminuje

niepewnos¢ zwigzang z tym parametrem.

Niepewnosc¢ jest okreslona przez wariancje lub odchylenie standardowe cen aktywa bazowego.
W przypadku opcji realnych bedzie to zazwyczaj odchylenie standardowe wartosci brutto
projektu inwestycyjnego'¥’. Poniewaz projekt inwestycyjny jest w wiekszoéci przypadkéw
unikalny (produkt, rynek, technologia, organizacja itp.) i nie jest przedmiotem masowego obrotu,
zmiennos¢ wartosci brutto projektu jest parametrem bardzo trudnym do oszacowania i wymaga

czesto dodatkowych zatozen lub uproszczen.

Czas do wygasniecia opcji realnej to okres, na ktéry mozina odsungé realizacje, likwidacje
inwestycji lub inne dziatanie dostosowawcze. W przypadku opcji realnych czas zycia opcji jest
zwykle dtuzszy i zazwyczaj przekracza jeden rok. Czas zycia opcji ze wzgledu choc¢by na dziatania

konkurencji czy rozwdj technologiczny jest czesto trudny do oszacowania. Do tego nie jest

146 T, Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 252. Zastosowanie GBM w wycenie opcji realnych jest dyskusyjne.
Mozliwe jest zastosowanie takze innych form proceséw stochastycznych opisujgcych zmiennos$¢ instrumentu
bazowego, zob. J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie..., s. 112-123.

147 Mozliwe jest takze wyznaczenie zmiennosci na bazie zmiennej proxy (np. podobnego aktywa, zmian cen akgji
firmy, sektora lub wiedzy ekspertéow). Przydatne sg réwniez metody oparte na symulacji Monte Carlo. Zob. M.
Pawlak, Podstawowe metody szacowania zmiennosci do wyceny opcji realnych, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia 2011, nr 37, s. 287-297.
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okreslony formalnie, a wynika z plandw dziatania i ich realizacji lub np. przewidywan reakcji

konkurentéw.

Koniecznos$¢ wyznaczenia stopy dyskontowej wolnej od ryzyka wynika z wymagan metod wyceny
opcji opierajacych sie na koncepcji portfolio pozbawionego ryzyka lub neutralnosci wobec
ryzyka. Stopa dyskontowa wolna od ryzyka powinna by¢ dobrana do czasu zycia opcji. Opcje o
dtuzszym czasie zycia wymagajg ustalenia stopy dyskontowe] wolnej od ryzyka na podstawie

obligacji rzgdowych o analogicznie odlegtym terminie wykupu.

Parametrowi dywidendy odpowiada roczny koszt opdznienia realizacji projektu jako procent
wartosci projektu brutto. Parametr ten moze réwniez zawiera¢ szacunkowy koszt utraty rynku

w wyniku dziata konkurencji.

Pomimo wystepowania réznic miedzy opcjami finansowymi i realnymi wynikajacych z ich istoty, z
otoczenia w jakim wystepujg, a takze ze sposobu szacowania i interpretacji parametrow ich
wyceny, opcje finansowe sg baza dla opcji realnych. Model Blacka-Scholesa, jego pochodne, a
takze drzewa dwumianowe s3 powszechnie wykorzystywanymi technikami wyceny opgcji
realnych. Stosujgc te metody, przeniesione wprost ze wystandaryzowanego rynku finansowego
do ,realnej gospodarki”, nalezy mie¢ na uwadze, ze spetnienie wszelkich towarzyszgcych im
zatozenn moze by¢ niemozliwe. Opcje realne nie sg instrumentem finansowym, ale narzedziem
umozliwiajgcym zaprojektowanie, wykorzystanie i skwantyfikowanie elastycznosci w projektach
inwestycyjnych. Niemal kazda z opcji realnych jest unikatowa, przypisana konkretnej inwestycji,
a jej wartos¢ zalezy od zarzgdzajgcego projektem oraz od zmiennych rynkowych. Zastosowanie
modeli wyceny opcji finansowych stosowane do wyceny opcji realnych jest zatem trudne i
wymaga przyjecia uogolnien i uproszczen jesli chodzi o zatozenia. Co wiecej, bezposrednie
przeniesienie parametrow opisujgcych opcje finansowe do wyceny opcji realnych jest niemal
niemozliwe. Pomimo zastosowanych uproszczen®® szacowanie kluczowych zmiennych jest
problematyczne i czesto obarczone niedopasowaniem metody do charakterystyki opcji

realnych#°,

148 Np. przyjecia koncepcji MAD (market asset disclaimer), ktéra opiera sie na zatozeniu, ze najlepszym aktywem
blizniaczym planowanego projektu jest sam projekt, zob. T. Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s
Guide... s. 94-95.

149 Analogia ta, mimo trudnosci w okreslaniu parametréw i restrykcyjnych zatozern metod wyceny, jest powszechnie
znana i stosowana, zob. T. Wisniewski, Trudnosci zastosowania metod opcyjnych..., s. 177-178.
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2.1.2. Podstawowe zatozenia wyceny opcji realnych

Wartos¢ opcji w momencie wygasniecia jest fatwa do ustalenia. Dla nabywcy i sprzedawcy opcji

najwazniejsze jest jednak to, ile dana opcja jest warta w momencie, gdy pozostat jeszcze czas do

jej

wygasniecia (T > 0). Przed przystgpieniem do wyceny warto przeanalizowaé graniczne

wartoscit®0, jakie opcja moze przyjaé. Warunki brzegowe dla wartosci opcji przeanalizowat po raz

pierwszy Robert Merton w 1973 roku®! i wygladaja one nastepujgco:

10.

11.

Wartos$¢ opcji nie moze by¢ ujemna.

W dniu wygasniecia opcja zakupu (zaréwno amerykanska, jak i europejska) moze by¢ warta
maksymalnie S — X (gdy S > X) lub 0. Podobnie opcje sprzedazy (europejska i amerykanska) w
dniu wygasniecia sg warte maksymalnie X —S (gdy S < X) lub 0.

W kazdej chwili przed datg wygasniecia musi istnieé mozliwos¢ sprzedazy opcji amerykanskiej
po cenie réwnej co najmniej réznicy miedzy ceng aktywdéw bazowych a ceng realizacji.

Opcja amerykanska o dtuzszym czasie do wygasniecia jest warta co najmniej tyle, ile
identyczna opcja o krotszym okresie do wygasniecia.

Opcja amerykanska jest warta co najmniej tyle, ile identyczna opcja europejska, daje ona
bowiem te same prawa, a takze dodatkowo mozliwos¢ wczesniejszej realizacji.

Opcja kupna z nizszg ceng realizacji jest warta co najmniej tyle, ile identyczna opcja z wyzszg
ceng realizacji.

Opcja kupna nie moze by¢ warta wiecej niz aktywo bazowe, na jakie jest wystawiona.

Opcja jest bezwartosciowa, gdy aktywo bazowe jest bezwartosciowe.

Wartos¢ opcji kupna (gdy aktywo bazowe nie pfaci dywidendy) wynosi przynajmniej tyle, ile
cena aktywa bazowego pomniejszona o zdyskontowang cene realizacji opcji.

Amerykanska opcja kupna (gdy aktywo bazowe nie ptaci dywidendy) nie powinna by¢ nigdy
zrealizowana przed dniem wygasniecia i w zwigzku z tym jej warto$¢ jest identyczna, jak
takiej samej opcji europejskiej.

Jesli aktywa bazowe ptacg dywidende przedterminowsg, realizacja amerykanskiej opcji kupna

moze by¢ optacalna.

150 Graniczne wartosci opcji opracowane na podstawie R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe...., s. 44-50. Wiecej o
granicznych wartosciach opcji mozna znalez¢ w J. Rézanski, Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Difin, Warszawa
2006, s. 316—-320.

151 R. Merton, Theory of Rational Option Pricing, Bell Journal of Economics and Management Sciences 1973,
September, s. 55-61.
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12. Wartos¢ opcji kupna o nieskoriczonym czasie do wygasniecia (gdy aktywo bazowe nie traci
wartosci) jest réwna wartosci aktywa bazowego.

13. Parytet opcji sprzedazy i kupna, czyli relacja istniejgca pomiedzy dwiema opcjami na to samo
aktywo bazowe o identycznym czasie do wygasniecia oraz cenie realizacji okresla wartosc
europejskiej opcji sprzedazy jako europejskiej opcji kupna, pomniejszong o cene aktywéw

bazowych, a powiekszong o zdyskontowang cene realizacji opcji.

Wycena opcji realnych jest oparta na trzech gtéwnych zatozeniach, tj. na zatozeniu o zupetnosci
rynku finansowego®>? (market completeness), o braku arbitrazu oraz o addytywnosci wartosci.

Rynek zupetny to rynek, na ktérym ptatnosci generowane przez kazdy z instrumentéw mozna
przedstawi¢ jako liniowg kombinacje pfatnosci generowanych przez pozostate instrumenty
dostepne na rynku. Wynika z tego, ze jezeli rynek jest zupetny, to istnieje mozliwos$¢ zastgpienia
dowolnej ilosci kazdego instrumentu finansowego za pomocg innych instrumentéw dostepnych
na tym rynku®®3. Konsekwencjg zupetnoéci rynku finansowego (a wiec m.in. jego doskonatej
ptynnosci i braku kosztéw transakcyjnych oraz podatkéw) jest jego rownowaga, co przektada sie
na brak mozliwosci arbitrazu (obowigzuje prawo jednej ceny). Oznacza to, ze wszystkie
instrumenty finansowe generujgce takie same zwroty majg taka samga wartos¢, co uniemozliwia
niespekulacyjny transfer kapitatu z jednego rynku na drugi, wykorzystujgcy rdznice cenowe
miedzy instrumentami finansowymi®>*. Zupetno$¢ rynku finansowego oraz brak arbitrazu
pozwala na sformutowanie zatozenia o addytywnosci wartosci. Zatozenie to stanowi, ze wartos¢
instrumentu finansowego generujgcego ptatnosci odpowiadajgce sumie ptatnosci generowanych
przez inne instrumenty jest tozsama z suma wartosci tych instrumentéw. Addytywnos¢ wartosci
oznacza rowniez doskonatg podzielnos$é wartosci instrumentéw finansowych oraz generowanych
przez nie wyptat. Pozwala to, przy spetnieniu pozostatych dwdch warunkdw, na zabezpieczenie
kazdego portfela inwestycji przed ryzykiem zmiany cen instrumentéw finansowych wchodzacych

w sktad portfela.

Przedstawione ogdlne zatozenia majg umozliwi¢, z pomocg odpowiedniego procesu

stochastycznego, ustalenie wartosci aktywa bazowego w dowolnym punkcie czasu oraz co za tym

152 0 niezupetnosci rynkdw, ich przyczynach i sposobach wyceny instrumentéw finansowych traktuje J.R. Birge, V.

Linetsky (Eds.), Handbooks in OR & MS, Vol. 15, Elsevier B.V. 2008, s. 511-563.

153 ), Mizerka, Opcje rzeczywiste (rzeczowe, realne) jako metoda oceny efektywnosci inwestycji w warunkach
niepewnosci (ryzyka), Bank i Kredyt 2011, nr 4, s. 20-21.

154 K. Kuziak, Koncepcja arbitrazu w ustalaniu ceny instrumentéw pochodnych, Rynek Terminowy, nr 13(3), Krakéw
2001, s. 122-128.
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idzie — budowe portfela replikujgcego. Dla pierwszej formuty pozwalajgcej oszacowaé wartosc¢
opcji, czyli modelu Blacka-Scholesa, zostaty przyjete nastepujace zatozenia bedgce pochodng

powyzej opisanych!>:

1. Ograniczenie pierwotnej formuty do wyceny europejskich opcji kupna na akcje
niewypfacajace dywidendy w okresie trwania opcji. Pozwolito to na ominiecie problemoéw
zwigzanych z ustaleniem optymalnego momentu wykonania opcji (opcje amerykanskie) lub
wptywu dywidendy na wartosé opcji.

2. Brak kosztéw transakcyjnych i podatkéw. Brak kosztéw transakcyjnych na rynku finansowym
umozliwia sprawne tworzenie oraz dynamiczne zarzgdzanie portfelem zabezpieczajgcym,
ktdre ma réwnowazy¢ zmiany ryzyka towarzyszgcego opcji. Brak podatkéow od zyskéw
kapitatowych z instrumentéw finansowych to kolejne uproszczenie pozwalajgce na
wyltgczenie wptywu opodatkowania na wartos¢ opgji.

3. Wystepowanie odpowiedniej ptynnosci rynku finansowego. Umozliwia elastyczne
zarzadzanie portfelem zabezpieczajagcym, a wiec pozwala na zakup odpowiedniej ilosci
aktywa bazowego lub sprzedaz obligacji pozbawionych ryzyka. Stopa procentowa wolna od
ryzyka nie ulega zmianom.

4. Podzielnosci instrumentu bazowego. Sprawia, ze mozliwe jest pozyskanie dowolnie matej
czesci akcji w celu zbilansowania portfela zabezpieczajgcego, co wptywa na precyzje
wynikdw wyceny.

5. Brak arbitrazu, czyli réwny poziom cen aktywéw o jednakowym ryzyku. Skutkuje to
rownowagg przy wycenie opcji i portfolio. Portfel zabezpieczajacy i opcja sg tak samo
ryzykowne, gdyz portfolio replikuje zwroty z opcji, co sprawia, ze koszt utworzenia portfolio
jest rownowazny wartosci opgcji.

6. Mozliwos¢ zapisu zmian cen aktywa bazowego za pomocg geometrycznych ruchéw Browna
(GBM). Zgodnie z tym zatozeniem przyjmuje sie, ze zmiennos¢ oraz stopa dyskontowa wolna
od ryzyka sg state w czasie. Przyjmuje sie réwniez zatozenie o ciggtosci obrotédw akcjami na

rynku finansowym, brak nagtych zmian cen akcji oraz ich logarytmiczno-normalny rozktad.

Dwoma kluczowymi zatozeniami modelu Blacka-Scholesa, a wiec takze drzew dwumianowych,
jest mozliwos¢ opisu zmian cen aktywa bazowego za GBM i utworzenia portfolio

zabezpieczajgcego przed ryzykiem, dynamicznie dostosowywanego do aktualnego ryzyka opcji.

155 F, Black, M. Scholes, The Pricing of Options..., s. 637—654.
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Zaktada sie, ze wartos¢ aktywa bazowego w przysztosci nie jest znana. Mozna jednak w

sformalizowany sposéb opisaé proces zmian wartosci aktywa bazowego w czasie, co w

potgczeniu z parametrami go opisujgcymi pozwala na ustalenie rozktadu prawdopodobienstwa

przysztej wartosci aktywa bazowego jako zmiennej stochastycznej. Znajomos¢ rozktadu pozwala

z kolei wyliczy¢ $rednig wartos¢ wewnetrzng opcji w przysztosci i okreslic jej warto$¢ w

momencie wyceny przez dyskontowanie stopg wolng od ryzyka'®®. Najczesciej stosowanym w

wycenie opcji realnych procesem stochastycznym jest GBM, ktéry mozna zapisaé nastepujaco:
dS=S-u +S-0,-dz

dS — przyrost cen akgji,

S — cena akgji,

ik — chwilowy oczekiwany wzrost cen akgji,

ok — chwilowe odchylenie standardowe,
dz — proces Weinera.

Proces Weinera, nazywany tez ruchami Browna, jest granicg procesu btadzenia losowego przy
At—0 i moze by¢ wyrazony jako dz = a(t)- Jdt

dt — przyrost czasu,

g(t) — zmienna losowa o standaryzowanym rozktadzie normalnym i nieskorelowanych wartosciach dla roznych
momentow t.

Charakterystyczne dla procesu GBM jest to, ze warto$é chwilowego oczekiwanego zwrotu i
odchylenia standardowego jest wyzsza niz liczona dla dtuzszego okresu proporcjonalnie do
uptywu czasu (pierwiastka czasu dla odchylenia standardowego). Wtasciwosci te sg nazywane
skalowaniem w GBM. Na wzorach ponizej pokazano sposéb przejscia miedzy parametrami
chwilowymi zmian cen akcji a dtugoterminowymi.

2
log
H= /Uk_7k '(tl_to) o=0 L~

M — dtugoterminowy, oczekiwany wzrost cen akgji,

L — chwilowy, oczekiwany wzrost cen akcji,

o —dtugoterminowe odchylenie standardowe cen akcji,

ok — chwilowe odchylenie standardowe cen akcji,

t: — to— okres, dla ktdérego sa liczone parametry dtugoterminowe.

Aby zdefiniowac proces GBM, potrzebne sg wiec dwa parametry: oczekiwany wzrost cen akgji s i
odchylenie standardowe cen akcji o. Pierwszy z nich okresla deterministyczng czes¢ rownania,
opisujgc przewidywany wzrost wartosci aktywa w czasie, a drugi, niedeterministyczny, powoduje

losowe odchylenia od przyjetego trendu dtugookresowego.

156 T. Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 257.
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Proces GBM mozna takze odwzorowac przez konstrukcje drzewa dwumianowego. Czas miedzy
momentem wyceny opcji a terminem jej wygasniecia jest dzielony na pewng liczbe krétkich
odcinkoéw. Dla kazdego dyskretnego punktu ustalane sg wartosci, ktére moze przyjg¢ aktywo i
ktdre zalezg tylko od wartosci w poprzednim kroku oraz od parametrow opisujgcych zmiany
wartosci w drzewie dwumianowym. W ten sposdb generowanych jest wiele potencjalnych
wartosci instrumentu bazowego stuzacych nastepnie do wyliczenia wartosci opcji. Niestety na
drzewie nie sg odwzorowane wszystkie wartosci, ktére moze przyjac¢ aktywo bazowe (tak jak w
modelach ciggtych). Im krotszy krok podstawowy w drzewie dwumianowym, a tym samym
wieksza ilos¢ punktéw czasowych, w ktérych okreslana jest wartos¢ aktywa bazowego, tym

odwzorowanie jest doktadniejsze.

U podstaw wyceny opcji realnych lezy takie koncepcja dynamicznego portfela
zabezpieczajgcego, stosowanego przy wycenie opcji finansowych. Zaktada sie, ze mozna
wystawié portfel zabezpieczajacy przed ryzykiem opcji, ktérego wartos¢ w kazdym momencie
bedzie taka sama jak wartos¢ opcji. Ryzyko utworzonego portfolio powinno by¢ identyczne jak
ryzyko opcji i zgodnie z zatozeniem o braku arbitrazu na efektywnym rynku kapitatowym wartosc
utworzenia portfela replikujgcego powinna by¢ rowna wartosci opcji. Takie portfolio powinno sie
sktadac z akcji bedacej instrumentem bazowym wycenianej opcji i pewnej ilosci instrumentu
pozbawionego ryzyka®®’. Formute taka mozina okresli¢ jako wstepng wersje formuty Blacka-

Scholesa:

C,=AS,—e" B

Ct — wartosc¢ europejskiej opcji kupna na aktywie S w czasie t,
At — delta opcji w czasie t,

St —wartos¢ instrumentu bazowego w czasie t,

r —stopa wolna od ryzyka,

T —t—czas trwania opcji,

B: — wartos¢ instrumentu wolnego od ryzyka w czasie T.

Po wystawieniu opcji nalezy wiec zakupi¢ A: aktywa S: i sprzedaé e*r(T*t)Bt obligacji
pozbawionych ryzyka w cenach z okresu t. Wartos¢ opcji zmienia sie wraz z uptywem czasu oraz

w wyniku zmian wartosci aktywa bazowego, co pocigga za sobg zmiany parametrow portfela

zabezpieczajgcego, takich jak A; B:, T — t. Sprzedaz czesci obligacji wolnych od ryzyka bedzie

157 Tamze, s. 302.
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przeznaczona na zakup wiekszej ilosci aktywa bazowego i odwrotnie. Pomijajac koszty

transakcyjne, koszty obstugi portfolio sg zerowe, a portfolio jest samofinansujgce.

Bardzo czesto zatozenia wyceny opcji finansowych sg niemozliwe do spetnienia w wycenie opgcji
realnych. Wynika to z tego, ze opcje realne w swej naturze sg bardziej ztozone niz te finansowe.
Nie wynikajg ze standaryzowanych kontraktéw, nie sg przedmiotem obrotu na rynku, co wiecej —
kazda z nich jest unikatowa. Aby prawidtowo odwzorowad charakterystyke opcji realnych, czesto
niezbedne sg uproszczenia i modyfikacje modeli wyceny tak aby méc prawidtowo zidentyfikowac

i oszacowad parametry wejsciowe modelu wyceny.
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2.2. Metody wyceny opcji realnych

Do szacowania wartosci opcji realnych najczesciej stosuje sie techniki wyceny opcji finansowych.
Autorami najpopularniejszego modelu wyceny byli noblisci Fischer Black i Myron Scholes®8,
Przyjmujgc zatozenie, ze z akcji i opcji kupna mozna stworzy¢ portfel catkowicie zabezpieczony
przed zmianami kursu akcji, zbudowali model wyceny europejskiej opcji kupna. Wartos¢ opcji
jest uzalezniona od ceny akcji, ceny wykonania opcji, czasu waznosci kontraktu, wysokosci
wolnej od ryzyka stopy procentowej izmiennos$ci cen akcji. Model Blacka-Scholesa wywart
ogromny wptyw na teorie wyceny instrumentéw pochodnych, na zachowania rynkowe oraz
przyczynit sie do dynamicznego rozwoju rynkéw opcji. Oprdcz formuty Blacka-Scholesa, ktora jest
modelem ciggtym®?, do wyceny opcji mozna stosowaé dyskretny!®® model drzewa
dwumianowego zaprezentowany przez Johna Coxa, Stephana Rossa i Marka Rubinsteina oraz
jego pOiniejsze modyfikacje!®l. Oprécz klasycznych metod wyceny opcji realnych istniejg tez
techniki opierajgce sie na formule Blacka-Scholesa Ilub drzewach dwumianowych, a

wykorzystujgce symulacje Monte Carlo!®? i inne techniki numerycznej aproksymacji wartosci

opcjites.

2.2.1. Model Blacka-Scholesa

Model Blacka-Scholesa i jego odmiany opierajg sie na zatozeniu, ze zmiany cen aktywa bazowego
zachodzg w sposdb ciggly. Najwazniejsze zatozenia lezgce u podstaw tego modelu to statos¢
stopy wolnej od ryzyka, efektywny rynek oraz brak kosztéw transakcyjnych. Jest to pierwotny
model, na ktérym bazujg inne metody wyceny, np. model dwumianowy. Powigzanie wzorem
parametréow opcji umozliwia wyznaczenie jej wartosci, co jest duzg korzyscig. Niestety

uproszczenie obliczen wigze sie ze sztywnoscig przyjetych zatozen, co czesto utrudnia, a wrecz

158 £, Black, M. Scholes, The Pricing..., s. 637—654.

159 Zmiany cen aktywa bazowego odbywaja sie w sposdb ciggly w czasie.

160 7miany cen aktywa bazowego zachodzg czy tez sg obserwowane w okreslonych punktach czasu.

161 J, Cox, S. Ross, M. Rubinstein, Option Pricing..., s. 229-263. W polskiej literaturze metoda ta opisana jest w R.
Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s.50-58. oraz w K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 192—-197.

162 A, Majewska, Zastosowanie metody Monte Carlo do wyceny opcji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego
nr 394, Prace Katedry Ekonometrii i Statystyki 2004, nr 15, s. 149-160 lub K. Zietek-Kwasniewska, Symulacje Monte
Carlo...

163 Np. metoda réznic skofAczonych. Zob. H. Zarzycki, Zastosowanie metod réznic skoriczonych do wyceny opcji,
Studia i Materiaty Polskiego Stowarzyszenia Zarzgdzania Wiedzg 2010, nr 31, s. 77-85.
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uniemozliwia stosowanie modelu, ponadto kazda formufa analityczna odnosi sie tylko do

jednego rodzaju opcji.

Wiasnie te sztywne upraszczajgce rzeczywisto$¢ zatozenia powodujg, ze mozliwe jest ujecie
wartosci europejskiej opcji kupna i sprzedazy w formuty opisujgce zachowanie sie wartosci opcji
w czasie w zaleznosci od ceny instrumentu bazowego i czasu. Warunki brzegowe opisuja
algorytm wyceny opcji w przypadku ich realizacji, s3 wiec zbiezne z wartosciag wewnetrzng opcji
w momencie jej wykonania. Dla europejskiej opcji kupna i sprzedazy warunki brzegowe

wygladajg nastepujaco:

C = max(0,S; — X)
P =max(0,X —S;)

C — wartos¢ wewnetrzna opcji kupna,

P — warto$¢ wewnetrzna opcji sprzedazy,

St — konicowa wartos¢ instrumentu bazowego,
X — cena wykonania opcji w momencie t.

Niestety dla niektérych warunkéw brzegowych oraz bardziej skomplikowanych (czesto
ztozonych) opcji nie ma uniwersalnych rozwigzan rézniczkowego modelu Blacka-Scholesa, co
zmusza do korzystania z drzew dwumianowych lub numerycznych metod wyceny'®4. Formuta

Blacka-Scholesa dla europejskiej opcji kupna ma postac:

C = SN(dy) — Xe TN (d,)

ln(%)+( +%2)T ln(;)+(r—%2)T \/_
dl:a—ﬁ; dz =T=d1_0 T
C—europejska opcja kupna na instrumencie nie wyptacajgcym dywidendy,
S —cena instrumentu bazowego w chwili obecnej,
X —cena instrumentu bazowego w momencie T,
T — czas do wygasniecia opcji,
o2 — wariancja wartoéci instrumentu bazowego,
r —stopa wolna od ryzyka,
N(x) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla x.

Do obliczenia europejskiej opcji sprzedazy (P) na instrumencie niewyptacajgcym dywidendy

mozna postuzyé sie wzorem:

P = —SN(=d,) + Xe "TN(—d,)

164 T Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 307.
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Model Blacka-Scholesa jest dobrym rozwigzaniem dla europejskiej opcji kupna i sprzedazy,
jednak jego przydatnos¢ do wyceny opcji realnych jest ograniczona. Dzieje sie tak, poniewaz
opcje realne majg czesto charakter opcji amerykanskich oraz czesto wystepuja jako ztozenie kilku
prostych opcji, a kazdy skomplikowany przypadek musiatby posiadaé¢ osobne rozwigzanie.
Modyfikacjg formuty Blacka-Scholesa jest jej uogdlnienie dla akcji wyptacajgcej dywidende w
okresie Zycia opcji, opracowane przez Roberta Mertona®®>. Dodatkowy parametr y okresla
procentowo wartos¢ wyptacanej dywidendy w stosunku do wartosci instrumentu bazowego. W
kontekscie opcji realnych parametr y jest interpretowany na rézne sposoby. Bywa on traktowany
jako zmniejszenie wartosci projektu inwestycyjnego przez wyciek jego wartoscil®® (leakage in
value), powstajgce na skutek wptywu i wyptywu strumieni pienieznych przynaleznych
wtascicielowi aktywa, na ktérym ustanowiona jest opcja. Dodatnimi przeptywami dla wtasciciela
sg np. dywidendy, czynsze, optaty licencyjne lub inne korzysci wynikajgce z zarzagdzania aktywem.
Ujemne przeptywy to np. podatki i optaty, straty nadzwyczajne. Dodatnie przeptywy nalezne
wtascicielowi aktywa powodujg zmniejszenie zwrotdéw z opcji, zmniejszajac przez to jej wartosé.
Parametr y mozna traktowac takze jako koszt utrzymania opcji (np. optaty licencyjne, koszty
dzierzawy itp.), ktéry jest wyrazony procentowo w odniesieniu do wartosci brutto nadwyzek
operacyjnych generowanych przez projekt inwestycyjny bedacy aktywem bazowym opcjit®’.
Trzecig interpretacjg parametru y moze by¢ procent wartosci projektu inwestycyjnego utracony
w wyniku dziatan konkurencji. Pojawienie sie parametru dywidendy zmniejsza wartos¢ opcji
kupna i zwieksza wartos$¢ opcji sprzedazy. Mimo trudnosci w szacowaniu tego parametru
pozwala on na uproszczone uwzglednienie dodatkowych czynnikéw wptywajgcych na wartosé
opcji. Wzor do obliczenia wartosci europejskiej opcji kupna na instrumencie wyptfacajgcym

dywidende ma postac:

C =Se™"N(d,) — Xe "TN(d,)

ln(§)+(r—y+%2) ln(§)+<r—y—%)
h=—F b= =dim T

Do obliczenia europejskiej opcji sprzedazy na instrumencie wyptfacajgcym dywidende (P) mozna

postuzyc sie wzorem:

165 R. Merton, Theory of Rational Option Pricing..., s. 141-183.
166 M. Amram, N. Kulatilaka, Real Options..., s. 127—-140.
167 T, Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 310.
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P = _Se_yTN(_dl) + Xe_rTN(_dz)

C — wartos¢ europejskiej opcji kupna na instrumencie wyptacajgcym dywidendy,
S — cena instrumentu bazowego w chwili obecnej,

X — cena instrumentu bazowego w momencie,

Y — dywidenda,

T — czas do wygasniecia opcji,

c% — wariancja wartosci instrumentu bazowego,

r—stopa wolna od ryzyka,

N(x) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla x.

Wartos$¢ opcji mozna takze analizowac¢ pod katem wrazliwosci ceny (premii) na parametry
wyceny. Stuzg do tego wspétczynniki greckie'®®. Sposréd wymienionych pieciu podstawowych
czynnikdéw dynamiczny charakter maja (sg zmienne w czasie) cztery. S to: cena i zmienno$¢
instrumentu bazowego, dtugosé okresu do terminu wygasniecia opcji i stopa wolna od ryzyka.

Cena wykonania opcji z zatozenia jest znana, wiec parametr ten ma statyczny charakter.

2.2.2. Modele dyskretne

Metody wyceny opcji realnych oparte na drzewie dwumianowym mozna traktowac jako
przyblizenie rozwigzarn modeli z czasem ciggtym?®. Istotg tej metody jest budowa drzewa
wartosci instrumentu bazowego, okreslenie warunkéw brzegowych, co prowadzi do stworzenia
drzewa wartosci opcji. Wyrdznia sie dwie gtéwne metody wyceny opcji w drzewie
dwumianowym — metoda ekwiwalentu opcjit’? i metoda obojetnosci wobec ryzyka. Obydwie sg
réwnowazne i zostaty opracowane przez J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina'’! (CRR) jako metody
alternatywne do formuty Blacka-Scholesa. Metody te opierajg sie na iteracyjnej procedurze
indukcji wstecznej, w ktérej wartos¢ opcji w poszczegdlnych weztach drzewa ustala sie na
podstawie wartosci opcji lezgcych bezposrednio po obliczanym wezle. Na podstawie warunkdw

brzegowych oblicza sie wewnetrzng warto$¢ opcji w ostatnich weztach drzewa dwumianowego.

168 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 190.

169 | [E Brand3o, J.S. Dyer, W.). Hahn, Using Binomial Decision Trees to Solve Real-Option Valuation Problems,
Decision Analysis 2005; Vol. 2 (2),s. 69.

170 Rozwazania na temat ekwiwalentu pewnosci prowadzi m.in. K. Pera, Modyfikacja metody ekwiwalentu pewnosci
dla projektow inwestycyjnych o znanym poziomie wartosci strategicznej, Prace i Materiaty Wydziatu Zarzadzania
Uniwersytetu Gdanskiego 2010, nr 1/1, s. 151-163.

171}, Cox, S. Ross, M. Rubinstein, Option Pricing..., s. 229-263.
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Jest to mozliwe ze wzgledu na znajomos¢ w danym okresie wartosci instrumentu bazowego we

wszystkich weztach oraz ceny wykonania opcji'’2.

Metoda ekwiwalentu opcji opiera sie na portfelu replikacyjnym wyliczanym osobno dla kazdego

wezta. Oprdocz drzew wartosci instrumentu bazowego i wartosci opcji buduje sie tez drzewo

wartosci portfela zabezpieczajgcego. Bazujgc na zatozeniu o braku mozliwosci arbitrazu,

przypisuje sie wartosciom opcji w poszczegdlnych weztach drzewa dwumianowego réwnowazne

im wartosci portfela zabezpieczajgcego. Rozpatrujac proste drzewo jednookresowe (zob. rysunek

2.3) mozna utworzy¢ nastepujgce réwnania:
C,=AS, +Be ™ C,=AS,+B C,=AS,+B

So— wartos¢ instrumentu bazowego w czasie to,

Su— wartosc¢ instrumentu bazowego w czasie to+ At po ruchu w gore,

Sq— wartosc¢ instrumentu bazowego w czasie to+ At po ruchu w dof,

Co — wartosc¢ opcji w czasie to,

Cu — wartos¢ opcji w czasie to+ At po ruchu w gore,

Cq — wartos¢ opcji w czasie to+ At po ruchu w dét,

A —wspotczynnik zabezpieczenia okreslajgcy ilos¢ instrumentu bazowego w portfelu zabezpieczajacym,
B —ilos¢ instrumentu wolnego od ryzyka w portfelu zabezpieczajgcym,

r — stopa dyskontowa wolna od ryzyka,

At — dtugos¢ kroku podstawowego w drzewie dwumianowym (t1— to).

Rysunek 2.3 Wycena opcji w drzewie dwumianowym metodg ekwiwalentu opcji

Instrument bazowy Opcia Ekwiwalent opcii
Su=uSo Cu ASu+B
So Co ASp+Be ™
At S¢=dSo At Cd At ASq+B
> > >

to ta to t1 to t1

Zrédto: T. Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 315, rys. 5.5.
Rozwigzujgc powyzsze réwnania otrzymujemy:

_Cd S = Squ _CuSd
_Cd ) Su_Cd

C,-C C
A=—t—14 B=C, -
g _g oraz Y

u d
Po podstawieniu otrzymujemy wzér na wartos¢ opcji we wczesniejszym kroku

ekwiwalentu opciji:

1727 Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 314.
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= Ce=Cug, vern S0 =G
TR u~ ~d

Z ostatniego wzoru mozna wywnioskowaé, ze parametrami niezbednymi do wyliczenia wartosci
opcji metoda ekwiwalentu opcji s3 wartosci instrumentu bazowego w danej chwili (So) i w
nastepnym okresie (Sy, Sq). Zgodnie z zasadg indukcji wstecznej musi by¢ znana warto$é opcji w
nastepnym okresie po wzroscie lub spadku (Cu, C4) oraz warto$¢ stopy wolnej od ryzyka r i
dtugos¢ kroku podstawowego At. Wartos¢ opcji w ostatnim kroku w najprostszym drzewie
dwumianowym oblicza sie na podstawie wartosci wewnetrznej za pomocg warunkéw

brzegowych. W przypadku drzewa wielokrokowego procedure te powtarza sie wielokrotnie dla

kazdego wezta z poprzedniego kroku zgodnie z zatozeniami indukcji wstecznej?’3.

Metoda obojetnosci na ryzyko jest alternatywng metodg wyceny opcji za pomocg drzewa
dwumianowego. Opiera sie ona na zatozeniu, ze opcja i portfel replikacyjny wypracowujg zwrot
na poziomie stopy wolnej od ryzyka niezaleznie od indywidualnego nastawienia inwestoréw
wobec ryzyka. Oznacza to, ze wszyscy inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka i nie ma koniecznosci
szacowania premii za ryzyko, wobec czego wszystkie aktywa przynosza ten sam zwrot réwny
stopie wolnej od ryzyka, a ich wartos¢ zalezy tylko od zmiennosci. Potwierdzenie tej obserwacji
mozna znalez¢ w formule Blacka-Scholesa, ktéra nie zawiera zadnego sktadnika zaleznego od
oczekiwanej stopy zwrotu z instrumentu bazowego lub opcji. Warto$¢ opcji wyznaczonej w
Swiecie neutralnym wobec ryzyka bedzie miata takg samg wartos¢, jak w Swiecie nieobojetnym

na ryzyko'’4,

Koncepcje wyceny opcji w sSrodowisku neutralnym wobec ryzyka wprowadzili po raz pierwszy J.
Cox i S. Ross w 1976 roku. Zauwazyli, ze portfel sktadajacy sie z opcji i portfela zabezpieczenia
opcji wypracowuje zwrot na poziomie stopy wolnej od ryzyka, niezaleznie od indywidualnego
nastawienia inwestorow wobec ryzyka. Potwierdzeniem tej obserwacji jest model Blacka-
Scholesa, ktéry nie zawiera Zzadnego sktadnika zaleznego od oczekiwanej stopy zwrotu z
instrumentu bazowego albo opcji. Mozna zatem przyjaé, ze przy wycenie opcji wszyscy
inwestorzy sg neutralni wobec ryzyka, zatem eliminuje sie koniecznos$¢ szacowania premii za
ryzyko. Nie oznacza to jednak, ze w $wiecie realnym wszyscy inwestorzy sg rzeczywiscie

nastawieni neutralnie wzgledem ryzyka. Po prostu wartos¢ opcji, w Swiecie realnym, przy

173 Tamze, s. 318-319.
174 Tamze, s. 319.
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zatozeniu braku arbitrazu i kompletnosci rynku bedzie taka sama jak w swiecie neutralnym

wzgledem ryzyka.

Zgodnie z przyjetymi zatozeniami oczekiwana stopa zwrotu z kazdego aktywa (w tym aktywa
bazowego) jest réwna stopie wolnej od ryzyka. Pozwala to na konstrukcje drzewa

dwumianowego!’>, w ktérym prawdopodobieristwo ruchu w gére ma postac:

e rat d
u-d
r — stopa wolna od ryzyka o kapitalizacji ciggtej,
u —wspotczynnik ruchu w gére po drzewie dwumianowym,

d - wspotczynnik ruchu w dét po drzewie dwumianowym,
At — czas trwania kroku podstawowego w drzewie dwumianowym.

p:

Wszystkie neutralne wobec ryzyka prawdopodobienstwa ruchu w gére (p) i w dét (1 — p) w catym
drzewie majg identyczne wartosci i wyznacza sie je raz dla catego drzewa (zob. rysunek 2.4).
Roéznig sie one jednak od rzeczywistych prawdopodobiedstw zmian wartosci instrumentu
bazowego w gore (q) i w dét (1 — q), gdyz uwzgledniajg warunek niezaleznosci wartosci opcji od

stopy wzrostu instrumentu bazowego.

Rysunek 2.4 Wycena opcji kupna metoda obojetnosci na ryzyko

Instrument bazowy Opcja
Su=USO Cu
p p
So Co
1-p 1-p
Sa=dSo Cd
At At

A
~ Y

to 1

Zrédto: T. Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 315, rys. 5.8.

A
~ Y

to 1

Na podstawie prawdopodobienstw neutralnych wobec ryzyka wyznaczana jest warto$é opcji w

poprzednim okresie za pomocg wzoru na wartos¢ oczekiwang opcji:

C,=(pC, +(1—p)Cy)e ™

Co — wartosc¢ opcji w czasie to,

175 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste..., s. 91-92.
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Cu - wartosc¢ opcji w czasie to+ At po ruchu w gére,

Cuq - wartos¢ opcji w czasie to+ At po ruchu w dét,

r — stopa dyskontowa wolna od ryzyka,

At — czas trwania kroku podstawowego w drzewie dwumianowym,
p — neutralne wobec ryzyka prawdopodobieristwo ruchu w gére.

Powyzszy wzér wykorzystuje sie w kazdym wezle drzewa dwumianowego, a dzieki indukcji

wstecznej mozna wyliczyé biezgcg wartos¢ opcji.
2.2.3. Symulacyjne metody wyceny opcji realnych

W wiekszosci przypadkéw zastosowanie symulacji Monte Carlo do wyceny opcji realnych!’®
opiera sie na odtworzeniu zmian cen aktywa bazowego za pomocg procesu stochastycznego.
Symulacja ta polega na wygenerowaniu wystarczajgcej liczby $ciezek wartosci instrumentu
bazowego, uwzgledniajgc przy tym parametry opisujgce jego zmiennos$¢. Poniewaz formuta
opisujgca zmiany wartosci instrumentu bazowego, czyli geometryczny ruch Browna, zawiera
element losowy, to praktycznie kazdy przebieg symulacyjny generuje inng sciezke zmian
wartosci, dochodzac do okreslonych wartosci koncowych instrumentu bazowego 1z

prawdopodobiestwem wynikajagcym z rozktadu logarytmiczno-normalnego”’

. Nastepnie, na
podstawie wartosci koficowej instrumentu bazowego i warunkéw brzegowych, wyznacza sie dla
kazdego ze scenariuszy wartos¢ wyptaty na moment wygasniecia opcji. W Srodowisku
neutralnym wobec ryzyka dokonuje sie dyskontowania stopg wolng od ryzyka. Procedure
wyznaczania przyblizonej wartosci opcji konczy oszacowanie wartosci oczekiwanej

zdyskontowanych wyptat za pomocg $redniej arytmetycznej'’2.

Doktadnos¢ symulacji moze by¢ zwiekszana na dwa sposoby: technikami zmniejszajgcymi
wariancje!’® (np. technika zmiennej przeciwstawnej) oraz przez zwiekszanie iloéci przebiegdéw

iteracyjnych'®, co zmniejsza btad standardowy $redniej wedtug wzoru:

N

Es — btad standardowy wartosci opcji wyliczonej metodg Monte Carlo,
s —odchylenie standardowe wartosci opcji otrzymanych w poszczegdlnych przebiegach symulacyjnych,

176 p_ Boyle, Options..., s. 323-338.

77 T, Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 334.

178 K. Zietek-Kwasniewska, Symulacje Monte Carlo..., s. 223.

179 D.G. Luenberger, Teoria inwestycji finansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 451.

180 R, Geske, K. Shastri, Valuation by Approximation: A Comparison of Alternative Option Valuation Techniques,
Financial and Qualitative Analysis 1985, Vol. 20, s. 45-71.
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N — liczba przebiegdéw symulacyjnych.

Symulacja Monte Carlo jest stosowana do wyceny opcji realnych ze wzgledu na jej elastycznos,
stosunkowg fatwos¢ modelowania zmiennych i wysokg niezawodnos¢. Metoda tg mozna prosto
wyliczy¢ opcje o bardziej skomplikowanych algorytmach wykonania (np. opcje typu lookback i
azjatyckie), a takie opcje charakteryzujgce sie zaleznoscig ceny wykonania od $ciezki zmian
wartosci aktywa bazowego, np. opcje amerykanskie. W opcji typu amerykanskiego dla kazdej
wartosci koicowe] aktywa bazowego wartos¢ opcji wynosi tyle, co wartosé¢ wewnetrzna opcji lub
zero, jezeli opcja zostata wykonana wczesniej. Metoda Monte Carlo nie nadaje sie do
bezposredniego wyliczenia wartosci opcji typu amerykanskiego. Chcac jg stosowac do tego typu
opcji, nalezy postuzy¢ sie dodatkowymi technikami. Najprostszg z nich jest obliczenie wartosci
wewnetrznej opcji dla kazdego kroku GBM dla kazdej wygenerowanej sciezki, sprowadzenie
wartosci wewnetrznych opcji z réznych momentéw czasowych do poréwnywalnosci przez
dyskontowanie i wybranie dla kazdej $ciezki najwiekszej mozliwej wartosci biezgcej opcji.
Wartosci otrzymane z réznych przebiegdw nalezy usredni¢ — tak jak zaktada to podstawowa
wersja metody Monte Carlo. Dodatkowo w wektorze opisujgcym kazdy dyskretny punkt czasowy
mozna zbiera¢ najwyzszg wartos$é aktywa bazowego (w przypadku opcji kupna), przy ktérym nie
nastgpito wykonanie opcji w danym punkcie czasowym. Umozliwi to poznanie granicy wartosci
aktywa bazowego, powyzej ktérej nalezy wykonac¢ opcje. Granica ta bedzie okreslona dla
kazdego punktu czasowego®®l. Istnieje wiele wersji metody Monte Carlo umozliwiajgcych

wykorzystanie jej w wycenie opcji typu amerykanskiego lub opcji o podobnym charakterze!®2,

Wystepujag takze modyfikacje metody Monte Carlo pozwalajgce w usystematyzowany sposéb
wybrac¢ deterministyczny podzbidr Sciezek z catego zbioru mozliwych sciezek zmian wartosci
aktywa bazowego, okreslanych jako Sciezki quasi-losowe. Sg to metody nazywane quasi-Monte
Carlo. Metody te rdzinig sie miedzy sobg algorytmem generowania podzbioru Sciezek. W
wiekszosci przypadkéw umozliwiajg otrzymanie wiekszej zbieznosci wynikéw oraz mniejsze

granice btedéw szacowania wartosci opcji*®3. Oprdcz przedstawionych wyzej metod istnieje takze

181 T, Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 340.

182 G, Cortazar, Simulation and Numerical Methods in Real Options Valuation, w: E.S. Schwartz i L. Trigeorgis (red.),
Real Options and Investment Under Uncertainty: Classical Readings and Recent Contributions, MIT Press, Cambridge
2001, s. 601-620.

183 C. Joy, P.P. Boyle, K.S. Tan, Quasi-Monte Carlo Methods in Numerical Finance, Management Science 1996, Vol.
42, No. 6, s. 926-938.
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zaproponowana przez Schwartza'® numeryczna procedura aproksymacji rozwigzania
rozniczkowego rownania czagstkowego Blacka-Scholesa, nazywang metoda rdznic skonczonych.

Kolejng, stosunkowo nowg technikg wyceny opcji realnych, opartg na symulacji Monte Carlo i
jednoczesnie zgodng z modelem Blacka-Scholesa'®, jest metoda Datara-Mathewsa'®®. Polega
ona na wygenerowaniu wystarczajgco duzej liczby scenariuszy przysztych zyskdw operacyjnych
(EBIT) i kosztow zwigzanych z realizacjg inwestycji'®’. Poziom zysku operacyjnego oraz naktadéw
inwestycyjnych jest traktowany jako zmienna losowa o okres$lonym rozktadziel®®. Koszty s3
doprowadzane do wartosci biezgcej za pomocg stopy wolnej od ryzyka (r), natomiast zyski
operacyjne sg dyskontowane kosztem kapitatu odzwierciedlajgcym ich ryzyko (u). Nastepnie, w
kazdej z iteracji, od zysku operacyjnego odejmuje sie wartos¢ naktadéw inwestycyjnych, tworzac

przy tym rozktad wartosci korzysci wynikajgcych z realizacji inwestycji (zob. rysunek 2.5).

Rysunek 2.5 Poréwnanie modelu Blacka-Scholesa i Datara-Mathewsa

Past actual path

0 J . 7
Sol\ilossible future paths |/7/0T

>
Past tol Now Future T l Launch

Zrédto: Wikipedia, hasto: Datar-Mathews method for real option valuation, rys. 4,
https://en.wikipedia.org/wiki/Datar%E2%80%93Mathews_method_for_real_option_valuation (dostep 18.09.2019
r.)

Wartos$¢ opcji wylicza sie, usredniajgc dodatnie korzysci z inwestycji, czemu odpowiada prawa

czesc rysunku. Matematycznie metode Datara-Mathewsa mozna zapisa¢ nastepujgco:

184 E.S. Schwartz, The Valuation of Warrants: Implementing a New Approach, Journal of Financial Economics 1977,
Vol. 4 (1), s. 79-94.

185 v, Datar, S. Mathews, European Real Options: An Intuitive Algorithm for the Black-Scholes Formula, Journal of
Applied Finance 2004, Vol. 14 (1), s. 45-51.

186 \/, Datar, B. Johnson, S. Mathews, A Practical Method..., s. 95—104.

187 Mozna je przyréwnaé do naktaddw inwestycyjnych.

188 Autorzy w swoich publikacjach najczesciej postugujg sie rozktadem logarytmiczno-normalnym oraz tréjkatnym,
ale dopuszczajg wszelkie mozliwe rozktady oraz procesy stochastyczne dobrze odzwierciedlajgce dany parametr.
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— -t -
C, = Ej[max(S;e™ — X;e™"),0]
Co — wartosc opcji realnej,
Eo — warto$¢ oczekiwana ($rednia) w momencie T=0,

St— przyszte zyski operacyjne, dyskontowane stopga kosztu kapitatu p,
X7 — nakfady inwestycyjne, ktére sg dyskontowane stopg wolng od ryzyka r.

Roznica pomiedzy stopami dyskontowymi u i r wskazuje na awersje do ryzyka (u > r) lub na
podejscie uwzgledniajgce wieksze ryzyko (u < r). W przypadku gdy (u = r), metoda ta jest zgodna
z typowq analizg NPV poszerzong o rozktad gestosci prawdopodobieistwa. Metoda DM ma
przewage nad tradycyjng wyceng opcji realnych, poniewaz nie opiera sie na wartosci odchylenia
standardowego lub wariancji jako miernika niepewnosci oraz mozliwe jest zastosowanie réznych
typoéw funkcji gestosci do generowania rozktadéw przychoddéw i kosztéw projektéw. Metode te
cechuje tatwa implementacja komputerowa przy uzyciu symulacji Monte Carlo. Ponadto, co
warte podkreslenia, wycena przeprowadzana jest nie w swiecie wolnym od ryzyka, a w Swiecie

rzeczywistym, co umozliwia efektywng analize ryzyka®®.

Fuzzy pay-off method jest stosunkowo nowg, bo stworzong w 2008 roku metodg wyceny opcji
realnych®, Opiera sie ona na wykorzystaniu logiki rozmytej'®! do stworzenia rozktadu wartosci
opcji realnych. Struktura metody jest podobna do teorii Datara-Mathewsa'®2. Obie metody
inaczej traktujg niepewnos¢. MDM bazuje na teorii prawdopodobienstwa i z tego powodu ma
1193

inne zatozenia niz fuzzy pay-off method, ktéra opiera sie na teorii posybilistycznej

rozszerzajgcej wnioskowanie o obszarze pomiedzy okreslonymi stanami otoczenia.

Metoda jest stosunkowo prosta w zastosowaniu'®®, Na podstawie trzech lub czterech
scenariuszy ksztattowania sie przeptywdw pienieznych®> w projekcie tworzony jest rozktad

wartosci opcji (trojkatny dla trzech scenariuszy, trapezowy dla czterech). W przypadku trzech

189y, Datar, S. Mathews, European Real Options..., s. 7-13.

190 M. Collan,R. Fullér, J. Mezei, Fuzzy Pay-Off Method...

191 | ogika rozmyta stanowi rozszerzenie klasycznego rozumowania na rozumowanie blizsze ludzkiemu. Wprowadza
ona wartosci pomiedzy standardowo okreslone stany, np. prawda i fatsz. Rozmyte w ten sposéb granice dajg
mozliwos¢ zaistnienia wartosciom z pomiedzy tego przedziatu (np. prawie fatsz, w potowie prawda). Zob. F.J.
Pelletier, Review of Metamathematics of Fuzzy Logics, The Bulletin of Symbolic Logic 2000, Vol. 6 (3), s. 342—-346;
L.A. Zadeh, Fuzzy Sets, Information and Control 1965, Vol. 8 (3), s. 338—-353.

192 M. Kozlova, M. Collan, P. Luukka, Comparison of the Datar-Mathews Method and the Fuzzy Pay-Off Method
through Numerical Results, Advances in Decision Sciences 2016, Vol. 2016, s. 1-7.

193 Teoria posybilistyczna (possibility theory) jest alternatywa dla teorii prawdopodobieristwa, matematyczng teorig
radzenia sobie z okreslonymi rodzajami niepewnosci. Lotfi Zadeh po raz pierwszy wprowadzit teorie mozliwosci w
1978 r. jako rozszerzenie swojej teorii zbioréw rozmytych i logiki rozmytej, zob. L. Zadeh, Fuzzy Sets as the Basis for
a Theory of Possibility, Fuzzy Sets and Systems 1978, Vol. 1, s. 3—28.

194 Ma zastosowanie zwtaszcza w wycenie patentdw, analizie M&A, a takze w duzych inwestycjach przemystowych.
195 7Zazwyczaj tworzonych przez ekspertéw lub ich grupe.
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scenariuszy bierze sie pod uwage wariant minimalny, maksymalny i najbardziej prawdopodobny;
w przypadku czterech — minimalny, maksymalny i dwa najbardziej prawdopodobne scenariusze,
ktore sg traktowane jako dolna i gbérna granica przedziatu zawierajgcego najbardziej
prawdopodobne wyniki. Zaktada sie, ze rozmyta warto$é NPV projektu jest réwna rozktadowi
wartosci projektu uzyskanego za pomoca liczb rozmytych na podstawie uzyskanych scenariuszy.
Wynika z tego, ze $rednia wazona prawdopodobiernstwem z dodatnich wartosci rozmytego
rozktadu NPV projektu jest wartoscig opcji realnej, co dla tréjkatnego rozktadu mozna zapisac

wzorem:

_ fooo A(x)dx

ROV = =%
S A)dx

X E(A,)

( a+ ﬁ%a, (a—a)>0

B-a , (a—a)3
+== 4

E(A}) =< a 6 6a?

3
(“6;‘? ,(@a+pf)>0>a

\ 0, 0>a,ap

,a>0>(a—a)

A(x)dx — powierzchnia funkcji wartosci NPV projektu,

E(A+) — posybilistyczna $rednia z dodatniej czesci rozktadu wartosci projektu,

a — parametr odpowiadajgcy wartosci najbardziej prawdopodobnego scenariusza,

o — parametr odpowiadajgcy odlegtosci pomiedzy minimum a wartoscig najbardziej prawdopodobnego scenariusza,
B — parametr odpowiadajacy odlegtosci pomiedzy maximum a wartoscig najbardziej prawdopodobnego scenariusza.

Wynika z tego, ze warto$é opcji realnej odpowiada wartosci posybilistycznej $redniej'®® dodatnie;j
czesci rozktadu NPV projektu, wymnozonej przez stosunek powierzchni pola pod pozytywng
czescig funkcji gestosci do catego rozktadu. W metodzie tej wartos¢ opcji realnej mozna wyliczy¢
bez symulacji, z rozmytej wartosci NPV, symulacja Monte Carlo moze za$ stuzy¢ do wyliczenia

stosunku pozytywnych czesci rozktadu do catego rozktadu wartosci projektu.

1% Wyliczanej z wykorzystaniem logiki rozmytej, zob. Ch. Carlsson, R. Fuller, On Possibilistic Mean Value and
Variance of Fuzzy Numbers, Fuzzy Sets and Systems 2001, Vol. 122, s. 315-326.
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2.3. Problemy zwigzane z wykorzystaniem opcji realnych w praktyce

Postepujace procesy globalizacyjne, szybki przeptyw kapitatu i coraz wieksza zmiennos¢
otoczenia biznesowego, w jakim dziatajg przedsiebiorstwa powoduje, ze podejmowanie
wtasciwych decyzji inwestycyjnych jest coraz trudniejsze. Dynamiczne otoczenie wymusza
dynamiczne zarzadzanie projektami. Mozliwo$¢ dokonywania zmian w trakcie realizacji
inwestycji skutkuje wyzszg wyceng, bo moze sie przetozy¢é na wyziszg stope zwrotu z projektu.
Wyceniajac projekt inwestycyjny, nalezy wiec bra¢ pod uwage nie tylko wartos¢ wynikajaca ze
scenariusza bazowego, ale takze istniejgce lub mozliwe do wykreowania alternatywne
scenariusze. Ten szczegdlny rodzaj elastycznosci decyzyjnej wystepujgcej w projektach
inwestycyjnych nazywany jest opcjami realnymi. Liczne publikacje traktujg o wykorzystaniu opcji
realnych m.in. w wycenie przedsiebiorstw®’, warto$ci niematerialnych®®®, zarzadzaniu
projektami'®®, funduszami venture capital?®, portfelem akcji?®! i ryzykiem w sektorze
publicznym?®?; w bankowosci?®®, sektorze IT?%*, gérnictwie?®, przemysle naftowym?%®

stalowym?®’, w przedsiewzieciach ekologicznych?®®, energetyce?®®, w tym farmach

197 Np. D. Michalski, Wykorzystanie opcji realnej w wycenie wartosci przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Wyzsze]
Szkoty Humanitas. Zarzadzanie 2018, nr 1, s. 191-205 lub Z. Krysiak, Zdolnos¢ prognostyczna modelu opcji
rzeczywistych w ocenie wartosci spotki, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2013, nr 59, s. 545-561.

198 G, Urbanek, Opcje realne w wycenie aktywdéw niematerialnych, Przeglad Organizacji 2005, nr 3, s. 33-37.

199 K. Targiel, Opcje realne w zarzqdzaniu projektami we wspéfczesnych organizacjach, Zeszyty Naukowe Politechniki
Slaskiej. Organizacja i Zarzadzanie 2014, z. 73 (1919), s. 641-650.

200 K. Ciesielski, B Rudnicka, Opcje realne w inwestycjach funduszy venture capital, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia 2013, nr 59, s. 443-451.

201 T, StoAski, Analiza wptywu wspomaganego dtugiem wykupu akcji (LBO)na wartosé spétki, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 145-154.

202 B, Nita, Opcje realne w zarzgdzaniu ryzykiem w sektorze publicznym, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia
2014, nr 72, s. 133-144.

203y, Jouk, Real Options as an Instrument of Sustainable Growth in Banking and Portfolio Management, Studia
Oeconomica Posnaniensia 2017, Vol. 5, No. 6, s. 22-53.

204 \W. Rudny, Opcje rzeczowe w modelowaniu proceséw biznesowych w sektorze IT: korzysci i ograniczenia,
Ekonomiczne Problemy Ustug 2012, nr 87, s. 488-501.

205 Np. C. Mréz, Wykorzystanie opcji rzeczywistych w podejmowaniu decyzji dotyczgcych likwidacji zaktadéw
gorniczych, rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2015 lub T. Ponomarenko, K.
Koveshnikova, Real Options in the Project Management of Diversification Program (A Case Study of Mongolian-
Russian Company Ccw ,Erdenet"”), Zeszyty Naukowe Politechniki Slgskiej. Organizacja i Zarzadzanie 2016, z. 91
(1954), s. 101-111.

206 p_Kosowski, Opcje realne — alternatywne podejscie do oceny optacalnosci projektéw inwestycyjnych w przemysle
naftowym, AGH Drilling, Oil, Gas 2012, Vol. 29, No. 1. s. 217-229.

207 B, Rebiasz, B. Gawet, |. Skalna, Valuing Managerial Flexibility: An Application of Real-Option Theory to Steel
Industry Investments, Operations Research and Decisions 2017, Vol. 27, No. 2, s. 91-111.

208 £, Dziawgo, Real Options in the Assessment of the Company’s Pro-Ecological Investments, Copernican Journal of
Finance & Accounting 2014, Vol. 3 (1), s. 61-71.

209 B_Glensk, R. Madlener, Review of Selected Methods for Portfolio Optimization of and Irreversible Investment in
Power Generation Assets under Uncertainty, Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w
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wiatrowych?!0, i innych elastycznych projektach inwestycyjnych?!l. Pomimo ze istnieje aparat
metodyczny stuzgcy wycenie opcji realnych (zob. podrozdziat 2.2 i przytoczone tam artykuty),
skala wykorzystania opcji realnych w praktyce gospodarczej przez polskie i zagraniczne
przedsiebiorstwa?!? jest stosunkowo niewielka?!3. Dla praktykdw ich wycena jest skomplikowana
i mato intuicyjna. W dalszej czesci tego rozdziatu zostang przeanalizowane najistotniejsze
trudnosci towarzyszgce zastosowaniu teorii opcji realnych w praktyce w podziale na problemy

natury metodycznej i praktycznej.

2.3.1. Problemy metodyczne — analiza i krytyka zatozen wyceny opcji realnych

Opcje finansowe i realne, mimo swego ogdlnego podobiefstwa, réznig sie od siebie?!4,
Konsekwencjg uzycia modelu Blacka-Scholesa stosowanego do wyceny opcji na rynku
finansowym do wyznaczenia wartosci opcji realnych jest konieczno$¢ akceptacji lub adaptacji
wielu towarzyszgcych im zatozen. Powoduje to trudnosci natury metodycznej, skutkujgce
odrzuceniem lub nagieciem wielu zatozen charakterystycznych dla wyceny opcji finansowych.
Ponizej podano najczesciej spotykane problemy dotyczgce wyceny opcji realnych?*>.

1. Ograniczenie stosowania formuty Blacka-Scholesa do wyceny opcji europejskich o
ustalonym terminie wykonania.
Koniecznos$¢ utworzenia portfela zabezpieczajgcego przed ryzykiem opcji.
Znana i stafta cena wykonania opcji.
Wystepowanie jednego Zrddta niepewnosci.

Wycena opcji wspdtzaleznych.

o v s~ W N

Koniecznos¢ identyfikacji aktywa bazowego.

Katowicach 2015, nr 247, s. 2043 lub J. Dzieza, Czy LCOE jest dobrqg miarg rentownosci inwestycji w energetyce?,
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2017, nr 5 (89, cz. 2), s. 273-284.

210 T tukaszewski, W. Gtocko, An Assessment of Wind Farm Construction Efficiency Using the Real Option Method,
Folia Oeconomica Stetinensia 2017, Vol. 1 (2), s.84-102.

211 M. Gnap, Opcje realne jako alternatywa w wycenie projektéw inwestycyjnych, Zarzadzanie Finansami i
Rachunkowo$¢ 2017, nr 5 (2), s. 53-63.

212 przyktady zastosowania opcji realnych w praktyce gospodarczej opisujg np. P. Adamczyk, W. Rogowski, Opcje
realne w praktyce biznesowej, Organizacja i Kierowanie 2013, nr 3 (156), s. 59—90.

2135 Block, Are ,,Real Options” Actually Used in the Real World?, The Engineering Economist 2007, No. 52 (3).

214 70b. podrozdziat 2.1.1 Analogie pomiedzy opcjami realnymi a finansowymi.

215 T, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 261-264.
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7. Wykorzystanie geometrycznego ruchu Browna ze statym poziomem zmiennosci do opisu
zmian wartosci aktywa bazowego.
8. Okreslony, staty czas zycia opcji.

9. Okreslenie wartosci aktywa bazowego i wartosci opcji.

Ad. 1. Ograniczenie stosowania formuty Blacka-Scholesa do wyceny opcji europejskich
o ustalonym terminie wykonania. Przytaczany w niniejszej monografii model Blacka-Scholesa
mimo wielu badari w tym kierunku?'® nie ma swojego bezposredniego odpowiednika dla opcji
typu amerykanskiego. Tymczasem opcje realne majg najczesciej charakter opcji amerykanskich
(lub bermudzkich??’) z dowolnym (lub ograniczonym) terminem wykonania do ustalonej daty?*2,
Aby rozwigzac¢ ten problem, stosuje sie metody symulacyjne lub odpowiednie interpretacje
modelu Blacka-Scholesa, np. wykorzystujgce drzewa dwumianowe — w weztach drzewa jest
zapisany warunek wykonania opcji. Ograniczenie to mozna takze obej$¢ przez zastosowanie
analizy wrazliwosci wartosci opcji na czas zycia opcji.

Ad. 2. Mozliwos¢ utworzenia w kazdym momencie czasu portfela zabezpieczajgcego przed
ryzykiem opcji?®°. Brak kosztéw transakcyjnych i podatkéw, a wiec brak mozliwosci arbitrazu, ma
umozliwi¢ dokonanie dowolnej liczby transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych na
doskonale efektywnym rynku finansowym tak, aby dopasowaé portfolio do ryzyka opcji??°. W
praktyce zatozenie to jest niemal niemozliwe do spetnienia, wobec czego powstato kilka
rozwigzan tego problemu bazujgcych m.in. na korektach stopy wolnej od ryzyka, kosztu kapitatu
lub dyskont stosowanych do koficowe]j wartosci opcji??L.

Ad. 3. Zatozenie o statej i znanej cenie wykonania opcji. W przypadku opcji realnych ceng

wykonania jest najczesciej wartos¢ naktadow inwestycyjnych lub — w przypadku opcji sprzedazy —

216 |stniejg formuty aproksymujace warto$é amerykanskich opcji kupna i sprzedazy, zob. np. B. @degaard, Extending
the Black Scholes Formula, w: tegoz, Financial Numerical Recipes in C++, 2003, s. 50-61,
http://inis.jinr.ru/sl/M_Mathematics/MN_Numerical%20methods/Odegaard%20B.A.%20Financial%20numerical%2
Orecipes%20in%20C++%20(2003)(152s).pdf; G. Barone-Adesi, R.E. Whaley, Efficient Analytic Approximation of
American Option Values, Journal of Finance 1987, Vol. 42 (2), s. 301-20.

217 Opcje bermudzkie dajg prawo realizacji opcji przed terminem wygasniecia, w $cisle okreslonych punktach
czasowych, lecz nie przez caty czas zycia opcji, jak to jest w przypadku opcji amerykanskich. Wiecej o wycenie opcji
bermudzkich mozna przeczyta¢ w: A. Hamdi, Some Aspects of Optimal Switching and Pricing Bermudan Options,
rozprawa doktorska, Royal Institute of Technology, Stockholm 2013, https://www.diva-
portal.org/smash/get/diva2:615257/FULLTEXTO1.pdf.

218 J, Jakubowski, Matematyka stosowana. Modele matematyczne rynkéw instrumentéw pochodnych I, Uniwersytet
Warszawski, Warszawa 2011, s. 105.

219 70b. F. Black, M. Scholes, Pricing of Options..., s. 637—654.

220 70b. J. Mizerka, Opcje rzeczywiste..., s. 86—94.

22170b. P. Kodukula, Ch. Papudesu, Project Valuation..., s. 83—85.
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wartos$¢ rynkowa inwestycji badz jej wartosc likwidacyjna. Ich amerykanski charakter sprawia, ze
zatozenie o statej i znanej cenie wykonania w rzeczywistos$ci niemal uniemozliwia wycene. Wraz
ze zmiang sytuacji gospodarczej wartosci okreslane jako cena wykonania mogg sie zmieniac, co
podwaza kolejne (analizowane w kolejnych podrodziatach) zatozenie o jednym Zrddle
niepewnosci. W takich przypadkach do wyliczenia skonsolidowanej zmiennosci®?? mozna
postuzy¢ sie symulacjg Monte Carlo lub metoda drzewa wielomianowego?%.

Ad. 4. Jedno Zrédto niepewnosci. Zatozenie to bardzo czesto nie jest spetnione, gdyz na wartosé
wielu opcji realnych ma wptyw wiecej niz jeden czynnik obcigzony niepewnoscig. Tego typu
opcje realne, jak juz wspomniano, noszg nazwe opcji teczowych (rainbow options). Do
wyznaczenia ich wartosci wskazane jest stosowanie metod stuzgcych wycenie wartosci opcji
wieloczynnikowych opartych na drzewach dwumianowych??* lub omawianej juz metody
konsolidacji czynnikow ryzyka??.

Ad. 5. Wystepowanie wielu wspoétzaleznych opcji. Opcje realne w przeciwiedstwie do opgcji
finansowych wystepujg zazwyczaj w postaci opcji ztozonych i zaleznych. Wymaga to stosowania
bardziej skomplikowanych metod wyceny, opartych na drzewach dwumianowych lub teorii
gier226,

Ad. 6. Identyfikacja aktywa bazowego. W modelu Blacka-Scholesa aktywo bazowe jest
kluczowym parametrem wyceny. Jest ono Scisle okreslone — w przypadku wyceny opcji
finansowych jest to biezgca cena instrumentu, na ktdéry zostata wystawiona. Jest ona
obserwowalna na regulowanym rynku. Dla opcji realnych aktywem bazowym zazwyczaj jest
wartos¢ projektu inwestycyjnego. Wyznacza sie jg w strategicznie istotnych momentach, co
sprawia, ze nie jest mozliwe precyzyjne okreslenie zmian wartosci w czasie. Okreslenie aktywa
blizniaczego do wartosci projektu (w klasycznej formie) jest bardzo trudne, a wrecz niemozliwe.
Konieczne sg uproszczenia — najczesciej przyjmuje sie podejscie MAD, ktore zaktada, ze aktywem
blizniaczym (bazowym) jest wartosé projektu, na ktérym zbudowana jest opcja realna. Jest ona

szacowana metodami dyskontowymi i zalezna zazwyczaj od wielu obarczonych ryzykiem

22T Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., rozdz. 9 i 10.

223 70b. P. Kodukula, Ch. Papudesu, Project Valuation..., s. 101-141.

224 ), Dockendorf, Sequential Real Rainbow Options, The European Journal of Finance 2015, Vol. 21 (10-11), s. 867—
892.

25T, Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., rozdz. 9 i 10.

226 70b. np. E. Rychtowska-Musiat, Opcje realne na rynku konkurencyjnym — gry opcyjne, Ekonomista 2017, nr 4, s.
400-414; A. Arasteh, Combination of Real Options and Game-Theoretic Approach in Investment Analysis, Journal of
Industrial Engineering International 2016, Vol. 12 (3), s. 361-375 lub M. Jarzecki, J. Mizerka, Elements of the
Prospect Theory in Strategic Investment Games, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015, nr 74 t. 1, s. 433—
446.
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czynnikdw. Pocigga to za sobg ryzyko popetniania btedéw w wycenie opcji zwigzanych ze Zle
oszacowang wartoscig przeptywow pienieznych lub nieodpowiednig wartoscig kosztu kapitatu.
Pomijajac te potencjalne trudnosci w szacowaniu wartosci projektu, aktualne pozostaje pytanie,
czy zmieniajgc aktywo bazowe w swej klasycznej postaci na parametry uzyskane w podejsciu
MAD, mozliwe jest uzyskanie precyzyjnego szacunku wartosci opcji realne;j.

Ad. 7. Do opisu zmian wartosci aktywa bazowego wykorzystywany jest geometryczny ruch
Browna ze statym poziomem zmiennosci, ktéry powoduje, ze wartosci uktadajg sie w
logarytmiczno-normalny rozktad. Stosowanie geometrycznego ruchu Browna wydaje sie zbyt
duzym uproszczeniem. Zabieg ten stuzy odwzorowaniu zmian wartosci aktywa bazowego,
ktdrym najczesciej jest wartos¢ inwestycji. Pierwszym argumentem podwazajgcym to zatozenie
jest to, ze sytuacja gospodarcza jest uzalezniona od wielu czynnikéw, ktére powoduja, ze
wystepujg okresy wiekszej i mniejszej zmiennosci, co wyklucza staty poziom zmiennosci. Po
drugie, w odrdznieniu od instrumentow z rynkdow finansowych na warto$é inwestycji wptywaja
inne parametry, ktére powodujg, ze instrument bazowy ma inng specyfike np. cykl zycia biznesu,
zwiekszenie lub zmniejszenie popytu a takze zdarzenia nadzwyczajne??’. Po trzecie, nie ma
pewnosci czy geometryczny ruch Browna jest odpowiednim narzedziem do opisu zmiennosci
aktywa bazowego zwtaszcza, ze istniejg modele wyceny opcji bazujgce na innych procesach
stochastycznych np. GBM z powrotem do $redniej??®. Pomimo tych zastrzezen wiekszos¢
wyceniajgcych opcje realne postuguje sie geometrycznym ruchem Browna, jako przyblizeniem
zmian wartosci aktywa bazowego.

Ad. 8. Szacowanie czasu zycia opcji — w przypadku opcji finansowych czas zycia jest znany —
okreslony jako stata w modelu Blacka-Scholesa. Projekty inwestycyjne, na ktérych zbudowane sg
opcje realne majg inng, rdéznorodng charakterystyke uzalezniong od wielu parametrow
rynkowych. Wobec tego, czas zycia opcji nie zawsze moze by¢ okreslony jako staty. Przyktadowo
moze zostacé skrocony (ale takze wydtuzony) przez dziatania konkurencji, rozwéj technologiczny
lub inne czynniki. W niektérych przypadkach konieczne jest wiec wspomaganie klasycznego

modelu Blacka-Scholesa drzewami decyzyjnymi lub tez zastosowaniem teorii gier??°.

227 7ob. E. Bowman, G. Moskowitz, Real Options Analysis and Strategic Decision Making, Organization Science 2001,
Vol. 12 (6), s. 775.

228 T Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 262.

229 G.de Almeida, M. Dias, L.Branddo, C. Samanez, A Real Options Model with Games Applied to the Rio de Janeiro
Residential Real Estate Market, Revista Brasileira de Gestdo De Negdcios 2019, Vol. 21 (1), s. 118-135.
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Ad. 9. Wartos$¢ opcji. Wyliczana jest za pomocg porédwnania deterministycznej wartosci aktywa
bazowego z ceng wykonania opcji - na tej podstawie nastepuje decyzja o jej wykonaniu?.
Zmienng, od ktérej zalezy wykonanie opcji realnej jest wartos¢ aktywa bazowego a wiec
najczesciej wartos¢ projektu inwestycyjnego (MAD). Jest ona w przeciwienstwie do aktywa
bazowego opcji finansowych, ktérymi sg najczesciej akcje przedsiebiorstw trudna do
monitorowania. Pomiar wartosci inwestycji wykonywany jest punktowo w kluczowych dla
projektu momentach. W momencie wykonania opcji (lub w momencie jej wygasniecia)

otrzymuje sie jej wartos¢, ktdrg sprowadza sie do wartosci na moment wyceny.

2.3.2. Problemy praktyczne

Problemy praktyczne zwigzane z wykorzystaniem opcji realnych w wiekszosci przypadkéw sg
nastepstwem trudnosci metodycznych. Najczesciej wystepujg dwie grupy problemdw — pierwsza
zwigzana z identyfikacjg opcji realnych. Druga dotyczy wyznaczania parametrow wejsciowych
wyceny, w tym zmiennosci, a takze aktywa bazowego i opisu zmian jego wartosci, co przektada

sie na wybor podejscia do wyceny.

Aby mozna byto dokonac¢ wyceny opcji realnej, przede wszystkim nalezy okresli¢, czy w danej
sytuacji decyzyjnej mozna zidentyfikowac elastycznosc¢. Jesli tak, nalezy okresli¢ jej typ i wybraé
odpowiedni model wyceny. Pozytywna identyfikacja opcji realnej wymaga spetnienia pieciu
gtéwnych warunkéw?31:

e wystepowanie niepewnosci zwigzanej z projektem inwestycyjnym;

e niepewnos¢ ma wptyw na wartosé projektu;

e kadra zarzadzajgca ma mozliwosé reakcji na zmiany w fazie realizacji projektu;

e opracowane strategie elastycznej reakcji na zmiany sg wiarygodne i wykonalne;

e kadra postepuje racjonalnie w trakcie realizacji strategii elastycznej reakcji.

Pierwszy i drugi warunek sg ze sobg powigzane — niepewnos¢ powinna istotnie wptywac na

warto$é projektu. Z drugiej strony zmienno$¢ powinna uzasadnia¢ przygotowanie?3? i

230 |, Trigeorgis, Option-Pricing Theory and Financial Options Applications, w: tegoz, Real Options: Managerial
Flexibility and Strategy in Resource Allocation, MIT Press, Cambridge—London 2000, s. 69—-120.

21 ). Mun, Real Options Analysis, Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions, John Wiley
& Sons, Hoboken 2002, s. 150.

232 Np. zakup ziemi w celu pdzniejszego rozszerzenia dziatalnosci.
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wprowadzenie przez kadre zarzadzajacg potencjalnych korekt w realizacji projektu?33,
Niepewnos¢ oznacza, ze kadra zarzadzajgca firmy nie ma informacji o doktadnym poziomie
parametréow podlegajacych wptywowi niepewnosci, ale moze je zdefiniowa¢ w kategoriach
stochastycznych. Gdy w trakcie realizacji projektu niepewno$é zostanie rozwigzana, czyli stanie
sie wiadome, jakie sg rzeczywiste wartosci parametréw, kadra zarzadzajgca powinna mieé

234

przygotowang zawczasu®>* mozliwosc¢ elastycznej reakcji.

Analiza opcji realnych pozwala takie na okreslenie granicznych wartosci parametrow
decyzyjnych, po przekroczeniu ktérych wykonanie opcji przyniesie optymalne wykonanie i wzrost
wartosci projektu. Nie zawsze jednak opcje realne sg wykonywane optymalnie, przede wszystkim
ze wzgleddw behawioralnych i organizacyjnych. Przyktadowo w przypadku opcji typu
amerykanskiego wykonanie moze nastgpi¢ w dowolnym momencie do wygasniecia opcji,
natomiast parametr decyzyjny monitorowany jest w kilku punktach czasowych. Zmienia to
charakterystyke opcji, obniza jej potencjalng wartos¢ i ma wptyw na jej poprawng identyfikacje.
Z drugiej strony mozliwa jest tez sytuacja, w ktérej zarzadzajgcy projektem ze wzgleddw np.
finansowych, psychologicznych czy spotecznych bedga chcieli podjg¢ decyzje o wykonaniu badz
nie opcji optymalnej dla siebie, nie kierujac sie maksymalizacjg wartosci projektu?3>. Mozliwe jest
tez, ze mimo wyznaczonego optymalnego momentu wykonania opcji decyzja kadry zarzadzajacej
o dokonaniu zmian w projekcie zapada niemal automatycznie, w pierwszym mozliwym
momencie?3®, Racjonalno$é w zarzadzaniu jest wiec waznym elementem identyfikacji opcji, ktéry
pozwala zrealizowa¢ w petni wyliczong wartos¢ przez optymalne jej wykonanie. Nie wszystkie
opcje realne sg mozliwe do zidentyfikowania w momencie planowania przedsiewziecia. Niektére
z nich mogg by¢ zidentyfikowane dopiero podczas realizacji projektu, wraz z przyrostem wiedzy o

inwestycji i jej otoczeniu. Pozwala to na zaplanowanie opcji realnej w realizowanym juz

233 Np. w razie korzystnej koniunktury reakcjg bedzie rozszerzenie dziatalnosci na zakupionej wczesniej ziemi.

234 Opcja realna to przygotowana mozliwos$é dokonania zmian w projekcie w odrdznieniu od shadow options, ktére
majg charakter niezaprogramowanej elastycznosci i sg czesto dostrzegane dopiero w trakcie realizacji inwestycji.
Szerzej w: T. Burger-Helmchen, Justifying the Origin of Real Options and their Difficult Evaluation in Strategic
Management, Schmalenbach Business Review 2007, February, s. 387-405.

235 Wystepuja takze zachowania zwigzane z teorig agencji, a takze teorig perspektywy, zob. R. Adner, D.A. Levinthal,
What is Not a Real Option: Considering Boundaries for the Application of Real Options to Business Strategy,
Academy of Management Review 2004, Vol. 29, No. 1, s. 74-85; A. Zardkoohi, Do Real Options Lead to Escalation of
Commitment, Academy of Management Review 2004, Vol. 29, No. 1, s. 111-119.

236 7ob. W. Coff, K. Laverty, Real Options on Knowledge Assets: Panacea or Pandora Box?, Business Horizons 2001,
November—December, s. 73-75.
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przedsiewzieciu oraz na okreslenie optymalnego poziomu parametru decyzyjnego i momentu

wykonania?¥’.

Do wyceny opcji realnych czesto trzeba wyznaczyé przyszta warto$¢ parametréw, takich jak czas
zycia opcji i zmiennos¢ wartosci projektu inwestycyjnego. Niestety trudno jest prognozowad i
mierzy¢ te parametry, a btedy szacunkowe mogg spowodowac rdznice w wartosci opcji.
Gtéwnym parametrem, ktéry ma wptyw na warto$¢ opcji, jest zmienno$é projektu
inwestycyjnego. Wartos¢ ta nie jest notowana na rynku, do jej wyznaczania stosowanych jest
wiele technik zastepczych (proxy). Do szacowania zmiennosci aktywa bazowego mozna
wykorzystaé:238

e metode odpowiednika rynkowego i logarytmowania stép zwrotu,

e metode symulacji i logarytmicznych stop zwrotu na wartosci biezgcej,

e metode ekspercka.

Popularng metoda aproksymacji zmiennosci projektu inwestycyjnego jest uzycie danych
rynkowych dotyczgcych zmiennosci zwrotéw z poréwnywalnej firmy lub sektora gospodarki,
zwanych tez aktywem blizniaczym. Zaktada sie, ze zmienno$é projektu inwestycyjnego jest
wysoko skorelowana ze zmiennoscig stép zwrotu aktywa blizniaczego. Firmy bedgce Zrédtem
danych do wyliczer powinny posiadac¢ jak najwiecej analogii do projektu, a wiec mie¢ zblizony
profil dziatania, dziata¢ na podobnych rynkach, byé poddane podobnemu ryzyku. Uzywajgc
notowan takiej firmy, wyliczamy odchylenie standardowe logarytmu naturalnego stop zwrotu z
akcji za pomoca wzoru:

o= |23 (x - %) xtz.n[LJ

n_l i=1 ytfl

o —odchylenie standardowe wartosci projektu,

n — liczba obserwacji,

x —zmienna okreslajgca logarytm stop zwrotu,

yt —notowanie cen akcji firmy poréwnywanejdlat=0, 1,..., n + 1.

Aby oszacowac¢ zmienno$¢ projektu inwestycyjnego, mozna postuzyé sie takze przeptywami
pienieznymi, z ktérych obliczana jest stopa zwrotu dla kolejnych lat. Niestety szacowanie
przysztych przeptywdw pienieznych czesto jest niedokfadne. Aktywa blizniaczego mozna takze

poszukiwaé¢ na rynku surowcow lub produktow zwigzanych z projektem. Zmiennos$é projektu

237 B, Kogut, N. Kulatilaka, Real Options Pricing and Organizations: The Contingent Risks of Extended Theoretical
Domains, Academy of Management Review 2004, Vol. 29, No. 1, s. 102-110.
B8 T, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 269-276.
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inwestycyjnego jest czesto rozna od zmiennosci danych wejsciowych; rozwigzaniem tego
problemu sg metody symulacyjne, ktére na podstawie danych wejsciowych szacujg zmiennos¢
projektu. Zmienno$¢ danych wyjsciowych moze by¢ dobrym odzwierciedleniem zmiennosci
inwestycji. Warunkiem jest wysoka korelacja tych dwdch zmiennych.

Jedli niemozliwe jest znalezienie odpowiedniego aktywa blizniaczego na rynku, to mozliwe jest
stosowanie eksperckich metod subiektywnego wyznaczania zmiennosci. Procedura ta polega na
tym, ze jesli wartos¢ projektu inwestycyjnego jest opisana zaktadanym, znanym rozktadem, to po
ustaleniu typowego zakresu wartosci projektu i dopasowaniu jego krancowych wartosci do tego
rozktadu mozna obliczy¢ srednig i odchylenie standardowe rozktadu wartosci projektu. Znajac te
parametry, mozna ustali¢ warto$¢ wspdtczynnika zmiennosci, ktéry powinien odpowiadac
zmiennosci projektu. W procedurze tej wazne jest dopasowanie zakresu zmiennosci projektu do
Sredniej wartosci i rodzaju zaktadanego rozkfadu.

Jesli nie mozna ustali¢ zmiennosci projektu inwestycyjnego, a znane sg parametry statystyczne
rozktadéw zmiennych wejsciowych, to mozna postuzy¢ sie metodg symulacyjng. Polega ona na
ztozeniu kilku parametréw obcigzonych ryzykiem, wptywajgcych na wartos¢ zmiennosci projektu
inwestycyjnego w stopniu zaleznym od ich udziatu we wrazliwosci wartosci projektu. Dzieki
przeprowadzeniu licznych iteracji symulacyjnych modelu mozliwe jest uzyskanie wielu wynikow
pozwalajgcych na okreslenie rozktadu wartosci projektu inwestycyjnego i jego parametrow, a

wérdd nich — odchylenia standardowego zwrotéw z projektu®®.

Wybér podejscia do wyceny opcji realnych zalezy od mozliwosci znalezienia aktywa bazowego
lub blizniaczego, co z reguty nastrecza wiele trudnosci, a czasem bywa wrecz niemozliwe. Istnieje
pie¢ podstawowych podejs¢ do wyceny: klasyczne, klasyczne zrewidowane, subiektywne,
zintegrowane i rynkowe (MAD)?%°, Kazde z nich zawiera inne rekomendacje co do tego, czym
aktywo blizniacze moze by¢?*l. Moze sie zdarzy¢, ze pomimo ustalenia aktywa blizniaczego moze
ono nie odwzorowywacé¢ w nalezyty sposdb zmian wartosci projektu inwestycyjnego z uwagi na
ryzyko specyficzne zwigzane z realizacjg danego unikalnego projektu, ryzyko bazowe, ktére wigze
sie z brakiem standaryzacji aktywa blizniaczego, a takze wyciekami wartosci zwigzanymi ze
zmniejszeniem wartosci projektu w wyniku dziatan konkurencji®*?. W praktyce w wiekszosci

wycen wykorzystuje sie podejscie MAD, ktdre zaktada, ze najlepszym aktywem blizniaczym jest

BT, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 275.
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warto$¢ projektu wyliczona metodami dyskontowymi. Poréwnanie podejs¢ do wyceny opgji

realnych zostato zamieszczone w tabeli (zob. tabela 2.3).

Tabela 2.3 Poréwnanie wybranych podejsé¢ do wyceny opcji realnych

Podejscie
Klasyczne Subiektywne MAD
e identyfikacja e uznaje sig, ze aktywo e 0szacowanie
instrumentu bliZzniaczego. blizniacze istnieje, ale nie przeptywow pienieznych
e 0szacowanie jest doktadnie okreslone generowanych przez
parametrow rozktadu jego | e subiektywnie projekt bedacy
wartosci, ewentualnie oszacowanie wartosci instrumentem bazowym dla
prawdopodobienstwa poczatkowej i zmiennosci opcji
arbitrazowego instrumentu bazowego e parametry wejsciowe
e okredlenie wartosci e wykorzystanie modelu przeptywoéw
. . instrumentu bazowego na standardowych metod pienieznych to zmienne
Opis podejscia )
podstawie informacji o wyceny opcji finansowych losowe o znanym rozkfadzie
instrumencie blizniaczym do wyceny opcji realnych e ustalenie za pomoca
e  0szacowanie wartosci symulacji Monte-Carlo
opcji za pomocg modeli rozktadu wartosci projektu i
stosowanych do wyceny jego zmiennosci
opcji finansowych (model e wykorzystanie
dwumianowy, model parametrow oszacowanego
Blacka-Scholesa)?*3. rozktadu w modelu wyceny

opcji realnych?**

zazwyczaj akcje firmy o
i . zazwyczaj blizej
ktérych notowania rynkowe | i
. . L, nieokreslone aktywo z L, .
Aktywo bazowe reaguja na niepewnos¢ . . wartos¢ projektu
o . subiektywnie
otoczenia identycznie jak . .
s . wyznaczonymi parametrami
wartosc¢ projektu

Rynkowa wycena

tak czesciowo czesciowo
aktywa bazowego
Rynkowe
szacowanie tak czesciowo nie
zmiennosci
Spoéjnos¢ wartosci
aktywa i tak nie tak
zZmiennosci
Znalezienie bardzo trudne, czesto

uproszczone tatwe

aktywa bazowego | niemozliwe

240 A. Borison, Real Options Analysis: Where Are the Emperor’s Clothes?
http://www.realoptions.org/abstracts_2003.html (dostep 18.09.2019r.)

241 W. Rudny, Opcje rzeczowe w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach, Katowice 2009, s. 131-137.

242 70b. T. Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 279.

243 J. Mizerka: Opcje rzeczywiste..., s. 94-95.

244 Tamze, s. 100.
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Podejscie
Klasyczne Subiektywne MAD
Stosowana drzewa dwumianowe,
BS, BSM BS, BSM .
metoda wyceny metody symulacyjne
L. . szacowane parametry sg wycena wartosci projektu
Zatozenia i doskonata korelacja aktywa | . . . . i . .
. . identyczne jak w aktywie jest rowna jego cenie
uproszczenia blizniaczego z bazowym .
bazowym rynkowej
. . szacowanie parametrow wycena wartosci, zgodnos¢
Subiektywizm ) . . i
deicci wybor aktywa blizniaczego | (ewentualnie wybér struktury modelu z wyceny
odejscia
pocel zmiennej porownawczej) Z rzeczywistoscia

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie T. Wisniewski, Ocena efektywnosci... s. 284, tab. 4.4.

Analiza przedstawionych podejs¢ i wziecie pod uwage przyjmowanych zatozen i uproszczen
pokazuje, ze kazde z nich ma swoje wady i zalety. Kazde, mimo mozliwosci dopasowania do
sytuacji, w ktérej jest stosowane, narusza wiele zatozen lezgcych u podstaw wyceny opgji
finansowych. Wydaje sie jednak, ze do wyceny opcji realnych najlepszym z praktycznego punktu
widzenia jest podejscie MAD. Trudnosci ze znalezieniem aktywa blizniaczego nawet na
najbardziej rozwinietych rynkach kapitalowych sprawiajg, ze konieczne jest uproszczenie i
jednoczesne zblizenie koncepcji wyceny do charakterystyki opcji realnych. W podejsciu MAD,
metodami dyskontowymi wyznaczana jest wartos¢ projektu inwestycyjnego, co ma zastgpic
konieczno$¢ wyznaczania aktywa blizniaczego. Podejscie klasyczne w praktyce okazuje sie w
wiekszosci przypadkéw niemozliwe do zastosowania ze wzgledu na sztywne zatozenia.
Subiektywne podejscie do wyceny opcji z uwagi na niespdjnos¢ oraz niemozliwos$é wyceny
ztozonych opcji, w ktérych niepewnosc pochodzi z wielu zrédet, mozna zaakceptowac jedynie do

wstepnej wyceny opcjiZ*°.

Skomplikowane problemy metodyczne skutecznie uniemozliwiajg menedzerom wprowadzenie
opcji realnych do zarzgdzania projektami lub ich portfelami. Nie ma jednej uniwersalnej metody
wyceny opcji realnych. Dla niektérych warunkdw brzegowych oraz bardziej skomplikowanych
opcji (czesto ztozonych lub o wielu zZrédtach ryzyka) nie ma uniwersalnych rozwigzan
rézniczkowego modelu Blacka-Scholesa, co zmusza do korzystania z drzew dwumianowych lub

numerycznych metod wyceny. Kazdorazowa koniecznos¢ dopasowywania modelu wyceny oraz

25 T, Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 285.
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podejscia do szacowania parametréw (nawet tych podstawowych) wymaga duzej wiedzy

matematyczno-statystycznej i doswiadczenia.

2.3.3. Ocena metod wyceny opc;ji realnych pod katem zastosowania w praktyce

Ze wzgledu na swojg ztozono$é opcje realne sg wyceniane w praktyce gospodarczej na wiele
réznych sposobdw. Kazdy z nich, niezaleznie czy bedzie to przeksztatcenie analitycznego modelu
Blacka-Scholesa, czy potgczenie metod symulacyjnych i np. drzew decyzyjnych, opiera sie w
mniejszym badz wiekszym stopniu na zaprezentowanych w poprzednich podrozdziatach

metodach wyceny (zob. podrozdziat 2.2). W tabeli (zob. tabela 2.4) zaprezentowano poréwnanie

metod wyceny przedsiebiorstw w podziale na cztery podstawowe grupy.

Tabela 2.4 Poréwnanie wybranych metod wyceny opcji realnych

Model

Proces uzyty do
stworzenia przysztej

Rodzaj rozktadu

Dyskontowanie
wartosci

Mechanizm
wyznaczania

rozktadu wartosci oczekiwanej wartosci
Black-Scholes GBM ciagty, ciggte, stopg wolng | zamknieta formuta,
(1973) logarytmiczno- od ryzyka replikacja

normalny rozktad

Drzewa odtworzenie GBM na | quasi logarytmiczno- | ztozone, stopg wolng | iteracja wsteczna do
dwumianowe drzewach normlany rozktad od ryzyka obliczania wartosci,
(1979) dwumianowych nawigzania do
Blacka-Scholesa
Metoda scenariusze  oparte | zmiany wartosci | elastyczne, zaleine | wyznaczenie
Datara- na przeptywach | determinowane na | od wyceniajgcego | dodatniej  wartosci
Mathewsa pienieznych i | podstawie  danych | (naktady rozktadu
(2004) symulacja Monte | wejsciowych inwestycyjne wynikowego
Carlo (dowolne  rozktady | dyskontowane stopg | otrzymanego z
prawdopodobienstw | wolng od ryzyka) symulacji
a)
Fuzzy Pay-off | scenariusze oparte | liczby rozmyte elastyczne, zalezne | uproszczone,
Method (2009) | na przeptywach od wyceniajacego zastosowanie logiki
pienieznych i liczby rozmytej, rozmyta

rozmyte

wartos¢ NPV

Zrédto: M. Collan, Modeling Choices in the Valuation of Real Options: Reflections on Existing Models and Some New

Ideas, 2011, https://pdfs.semanticscholar.org/7bc7/e06d16066810509e5352991cfc2056f68bc7.pdf.

Z metodycznego punktu widzenia do kazdego przypadku elastycznej
przyporzadkowad

wielopoziomowych sytuacji decyzyjnych dobrym narzedziem wyceny sg drzewa dwumianowe.

najlepiej

pasujagcg metode wyceny opgji

realnych.

inwestycji

Dla
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Gdy mamy do czynienia z projektem, dla ktdrego s okreslone trzy lub cztery scenariusze,

dobrym pomystem bedzie zastosowanie metod opartych na liczbach rozmytych. Proste opcje, dla

ktorych tatwo odnalezé aktywo blizniacze, powinny by¢ wyceniane za pomocg modelu Blacka-

Scholesa. Naukowcy i praktycy do tej pory majg watpliwosci co do tego, ktérg z metod wybrac,

czy tez ktére podejscie do szacowania parametrow nalezy przyjgé?*e. Powoduje to koncepcyjny

chaos, ktdry nie sprzyja zastosowaniu teorii opcji realnych w praktyce. Kazda z opisanych

pokrétce we wczesniejszym podrozdziale (zob. podrozdziat 2.2) i zestawionych w tabeli metod

(zob. tabela 2.5) ma swoje wady i zalety.

Tabela 2.5 Wady i zalety wybranych modeli wyceny opcji realnych

Model Zalety Wady
Model e zamknieta  formuta, dajgca  doktadny i|e trudne, czesto niemozliwe do spetnienia zatozenia
Blacka- jednoznaczny wynik e konieczno$¢ wyboru podejscia do szacowania
Scholesa e mata ztozonos¢ algorytmu parametrow (istnienie aktywa bazowego i jego
zmiennos¢)
e brak mozliwosci lub duze utrudnienia przy
wycenie opcji ztozonych lub teczowych
e formuta wyznaczona jest tylko dla opgji
europejskich
e zmiany wartosci aktywa bazowego s3 zgodne z
GBM
Drzewa e uniwersalno$¢ metody, mozliwos¢ wyznaczania|e trudne, czesto niemozliwe do spetnienia zatozenia

dwumianowe

wartosci opcji ztozonych i teczowych

wzglednie duza ztozonos¢

e wyznacza  warto$¢ opcji  europejskich  i|e zmiany wartosci aktywa bazowego sg zgodne z
amerykanskich GBM odwzorowanym na drzewie
e tatwy opis ztozonych sytuacji na drzewie
dwumianowym
Metoda e dane wejsciowe do modelu wyceny to|e dyskontowanie dwoma réznymi stopami— naktady
Datara- stochastyczne dane rynkowe inwestycyjne stopa wolng od ryzyka, a przyszte
Mathewsa e prostota metody, ktéra w domysle jest| zyski operacyjne kosztem kapitatu

zorientowana na praktykow

zastosowanie do wyceny symulacji Monte Carlo,
pozwalajacej na uwzglednienie wielu czynnikow
ryzyka

wyznacza  wartosc
amerykanskich

opcji  europejskich i

zyski operacyjne nie odzwierciedlajg w petni
korzysci wynikajgcych z realizacji projektu

do ztozenia opcji niezbedne jest zastosowanie
drzew decyzyjnych

Fuzzy Pay-off
Method

stosunkowo prosta w zastosowaniu metoda
bazuje na analizie scenariuszy

analizowane sg przeptywy pieniezne
odzwierciedlajg nakfady i korzysci
wyznacza  warto$¢  opcji
amerykanskich

ktore

europejskich i

wymaga podstawowej
zbiorami rozmytymi

do dyspozycji sg tylko
trapezowy

odcina ogony rozktaddéw
do ztozenia opcji niezbedne jest zastosowanie
drzew decyzyjnych

wiedzy zwigzanej ze

rozktady tréjkatny i

Zrédto: M. Collan, Modeling Choices ...

Biorgc pod uwage przebieg procesu wyceny opcji realnych, poczawszy od identyfikacji opcji, a na

interpretacji wynikow skonczywszy, nalezy podkresli¢, ze metodyczne rozwazania docelowo

248 A, Borison: Real Options Analysis...
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powinny prowadzi¢ do jak najwiekszej aplikowalnosci opcji realnych w praktyce. Metodyka
wyceny opcji realnych powinna zatem umozliwiac:

e Stopien skomplikowania umozliwiajgcy wykorzystanie metody przez wiekszos¢
menedzerow. Metoda bedzie powszechnie stosowana, gdy bedzie rozumiana jako
algorytm oraz bedzie prowadzita do tatwych interpretacyjnie wynikow. Poziom
zrozumienia zalezy od poziomu skomplikowania metody, jak i poziomu wiedzy
stosujgcego. Mozna z tego wydedukowaé, ze metodyka stuzgca wycenie opcji realnych w
praktyce powinna charakteryzowaé sie co najwyzej przeciethym poziomem
skomplikowania, by¢ logicznie spdjna i intuicyjna, tatwa do zrozumienia.
Wkomponowanie metody wyceny opcji realnych w powszechnie znane i akceptowane
dyskontowe metody wyceny powinno utatwié ich zastosowanie w praktyce.

e ‘tatwy i intuicyjny opis nawet skomplikowanych sytuacji decyzyjnych. Narzedzie stuzace
do wyceny opcji realnych, pomimo swej wzglednej prostoty, powinno jednoczesnie
umozliwia¢ modelowanie i rozwigzywanie wiekszosci problemoéw, z jakimi menedzerowie
mogqy sie spotka¢ w zarzgdzaniu projektami. Ze wzgledu na przypadki ztozen opcji,
koniecznos¢ uwzglednienia ich logicznego nastepstwa, mnogos¢ scenariuszy rozwoju oraz
zarzadzania portfelami opcji konieczna jest bardzo duza elastyczno$¢ i uniwersalnosé¢
metody.

o Uwzglednienie wielu zrédet ryzyka. W modelu Blacka-Scholesa, ktdry jest najbardziej
znang metodg wyceny opcji realnych, zaktada sie wystepowanie jednego Zrddta
niepewnosci??’, tymczasem w praktyce ryzyko zwigzane z inwestycjami rzeczowymi
zwykle opisuje wiecej niz jeden parametr obcigzony ryzykiem. Narzedzie stuzgce wycenie
opcji realnych powinno zatem umozliwia¢ analize wptywu poszczegdlnych czynnikéw
ryzyka na wartos¢ projektu i towarzyszgcej mu opcji.

e tatwo$é szacowania parametrow do modelu wyceny wynikajgca z ich rynkowego
charakteru. O doktadnosci i adekwatnosci wynikdw pochodzgcych z niemal wszystkich
modeli wyceny decyduje jakos¢ wprowadzanych do nich parametréw wejsciowych.
Model Blacka-Scholesa i jego rozwiniecia, a takze metody wyceny oparte na drzewach
dwumianowych, wykorzystujg parametry, ktére nie sg obserwowane na rynku?,

Przyktadem moze by¢ wartos¢ aktywa bazowego lub blizniaczego, a takze ich zmiennos¢.

27T, Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., rozdz. 9 i 10.
248 70b. cze$¢ dotyczaca parametréw wyceny opcji realnych.
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Identyfikacja aktywa blizniaczego jest stosunkowo prosta, gdy wyceniajgcy ma do
czynienia z aktywami finansowymi. Opcje realne sg czescig inwestycji rzeczowych, ktére
sq ze swej natury unikatowe, a ich wartos¢ nie jest zazwyczaj obserwowalna na
regulowanym rynku. Menedzer majgcy oszacowaé zmiennos$¢ wartosci projektu staje
wiec przed abstrakcyjnym wyzwaniem. Dzieje sie tak miedzy innymi dlatego, ze wartos¢ i
ryzyko projektu (lub tez opcji) ksztattujg czynniki rynkowe, takie jak chociazby cena lub
wielko$¢ popytu. Wyznaczenie wartosci tych parametréw osobno jest duzo prostsze i
bardziej intuicyjne w przeciwienstwie do bezposredniego okreslenia zmiennosci projektu
(lub tez innego aktywa blizniaczego). Odejscie w wycenie od nawigzan do rynku
finansowego wydaje sie naturalne i korzystne, zwtaszcza ze wzgledu na fatwosc
szacowania parametréw przez menedzerdow, jak i precyzje estymacji wynikajaca z ich

wiedzy i do$wiadczenia.

Tabela 2.6 Ocena wybranych metod wyceny opcji realnych pod katem praktycznego

zastosowania

Wykorzystanie . .
Opis L. Zastosowanie do
metody przez . Uwzglednienie wielu i
Model . .. skomplikowanych L, wyceny parametrow
wiekszos¢ . . zrodet ryzyka
L, sytuacji decyzyjnych rynkowych

menedzerow
Model Blacka- /= _ /- _
Scholesa
Drzewa + + +/- _
dwumianowe
Metoda Datara- + - + +
Mathewsa
Fuzzy Pay-off Method +/— - +/— +

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza wybranych cech poszczegdlnych metod wyceny opcji realnych (zob. tabela 2.5 i tabela
2.6) wskazuje, ze najwiecej do zaoferowania w praktycznym uzyciu ma metoda Datara-
Mathewsa. Profesor z Seattle University i konstruktor Boeinga?*® stworzyli te metode z myslg o
sprawnym zarzgdzaniu elastycznoscig w projektach potentata lotniczego. Zaletg metody Datara-
Mathewsa jest przede wszystkim mozliwo$é wprowadzania parametrow wejsciowych do modelu
na podstawie danych rynkowych (np. za pomocag rozktadéw tréjkatnych). Dodatkowo

wykorzystywana jest symulacja Monte Carlo, umozliwiajgca uwzglednienie wielu wystepujacych

29y, Datar, S. Mathews, European Real Options..., s. 45-51; V. Datar, B. Johnson, S. Mathews, A Practical Method...,
s. 95-104.
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rownoczesnie czynnikow ryzyka. Z drugiej strony dyskontowanie naktadéw inwestycyjnych stopa

250 jest dyskusyjne?>! i moze by¢ mylace. Powszechnie w praktyce biznesowej do

wolng od ryzyka
dyskontowania naktadéw i korzysci zawartych w wolnych przeptywach pienieznych
przynaleznych firmie (FCFF) stosuje sie Sredniowazony koszt kapitatu (WACC) lub koszt kapitatu

wiasnego w przypadku przeptywdw przynaleznych wtascicielom?>2,

Wydatki inwestycyjne
warunkujg pojawienie sie wptywdw z realizacji inwestycji, a poniewaz przeptywy pieniezne, ktére
odzwierciedlajg przyszte korzysci sa niepewne, obarczone wiekszym lub mniejszym ryzykiem i
majg bezposredni zwigzek z naktadami inwestycyjnymi, nie powinny by¢ rozpatrywane osobno,

zwtaszcza w kontekscie zastosowania odmiennej stopy dyskontowej.

Wykorzystanie zyskdw operacyjnych jako przyblizenia wartosci korzysci wynikajacych z realizacji
inwestycji to uproszczenie stosowane w metodzie Datara-Mathewsa. W praktyce, chcac
oszacowal efektywnosé projektdw inwestycyjnych, zestawia sie wolne przeptywy pieniezne
(najczesciej w wariantach FCFF i FCFE). Uwzgledniajg one takie wartosci, jak chociazby
amortyzacja (i oszczednosci podatkowe z nig zwigzane) czy zmiany w kapitale pracujgcym.
Zastosowanie w ocenie efektywnosci inwestycji wolnych przeptywéw pienieznych zamiast

zyskéw operacyjnych bedzie skutkowato kompletnoscia i wyzszg precyzjg analizy.

Metoda Datara-Mathewsa zostata stworzona do wyznaczania wartosci opcji realnych w prostych
sytuacjach decyzyjnych. W inwestycjach bardziej ztozonych, np. wieloetapowych,
sekwencyjnych, ztozen opcji lub tez wspotwystepowania kilku opcji, do wykorzystania metody
Datara-Mathewsa niezbedne jest wykorzystanie drzew decyzyjnych. Zarzadzanie strategiczne

portfelem kilku projektow-opcji wymaga dodatkowego narzedzia, ktére umozliwi ich

250 Autorzy metody Datara-Mathewsa ttumacza koncepcje dyskontowania naktadéw inwestycyjnych stopa wolng od
ryzyka poréwnaniem wartosci potencjalnych obcigzonych ryzykiem zyskéw operacyjnych z projektu oraz wzglednie
pewng wyptata dla posiadaczy obligacji korporacyjnych. Wydatki inwestycyjne jako te ,pewniejsze”, bedace w gestii
zarzadu, powinny by¢ dyskontowane nizszg stopg niz niepewne korzysci wynikajgce z realizacji inwestycji. Nizsza
stopa dyskontowa wynika tez z zatozenia, ze w momencie wydatkowania srodkéw pienieznych inwestor spodziewa
sie adekwatnych i wzglednie pewnych korzysci. Zob. S. Mathews, Valuing Risky Projects with Real Options, Research
Technology Management 2009, Vol. 52 (5), s. 41.

1 7asade definitywnego stosowania pojedynczej stopy dyskontowej w trakcie oceny projektéw wprowadzit
Samuelson (P.A. Samuelson, A Note on Measurement of Utility, Review of Economic Studies 1937, Vol. 4, s. 155—
161). Aktualnie wiele artykutow naukowych odchodzi od tego pogladu, koncentrujagc uwage na tzw. degresywnej
stopie dyskontowej (declining discount rate, DRR). Koncepcja ta, postrzegajgca ryzyko w kontekscie ,preferencji
czasu” (time preference), ,deprecjacji przysztosci” (pervasive devaluation of future) oraz ,uzytecznosci
dyskontowania” (discounting utility) wyksztatcata sie stopniowo (M. Cropper, D. Laibson, The Implications of
Hyperbolic Discounting for Project Evaluation, w: P.R. Pomiey, J.P. Weyant [red.], Discounting and Intergenerational
Equity, Resources for the Future, Washington DC 1999, s. 163-172).

2 70b. np. W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 218-226.

87 I strona



chronologiczne i sekwencyjne usystematyzowanie a takze pozwoli na pordwnanie i wybor

optymalnego rozwigzania.

Nalezy jednak podkreslic, ze metoda Datara-Mathewsa umozliwia odwzorowanie w
uproszczonym modelu finansowym sytuacji, takich jak np. dziatania konkurencji, ktére istotnie
obnizajg udziat w rynku, zmniejszajgc warto$é opcji i skracajac okres jej zycia. Pozwala na analize
wielu obarczonych ryzykiem parametréw, omijajac ktopotliwe i mocno kontestowane zatozenie
modelu Blacka-Scholesa o jednym Zrédle niepewnosci. Ponadto MDM odchodzi od wielu zatozen
klasycznego modelu Blacka-Scholesa, m.in. o logarytmiczno-normalnym rozktadzie wartosci
aktywa bazowego ze statym poziomem zmiennosci. Kluczowe, obarczone ryzykiem parametry w
modelu finansowym, od ktérych bedzie zalezata warto$é projektu inwestycyjnego i opcji w nim

zawartej, sg szacowane na podstawie danych rynkowych, co jest prostsze i bardziej intuicyjne.

Przeprowadzona analiza wskazuje na koniecznos¢ modyfikacji przedstawionych powyzej metod
wyceny opcji realnych i dostosowanie metodyki do potrzeby praktycznego zastosowania.
Odpowiedziag na wskazane zapotrzebowanie jest metoda skonstruowana na podstawie

dwukrotnej symulacji Monte Carlo, opisana w nastepnym rozdziale.
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Rozdziat 3. Symulacyjna wycena poréwnawcza — model wyceny opgcji

realnych

3.1. Metodyczne aspekty konstrukcji symulacyjnego modelu wyceny opcji

realnych

3.1.1. Modelowanie symulacyjnego modelu finansowego

Modelowanie to przeniesienie wybranych aspektow rzeczywistosci za pomocg réwnan
matematycznych w celu poszerzenia i podsumowania wiedzy o stanie uktadu i jego

zachowaniu?>3 w czasie.

Model symulacyjny®** jest jedng z odmian modelu matematycznego?®>. Zawiera zbidr regut i
zaleznosci, na podstawie ktérych mozna przewidzie¢ przebieg i wynik modelowanego procesu.
Cecha charakterystyczng modelu symulacyjnego jest wyrazenie modelowanej rzeczywistosci za
pomocg srodkéw informatycznych, czyli zmiennych numerycznych, struktur danych, funkcji
opisujgcych zaleznosci miedzy parametrami itp. w odpowiednim srodowisku informatycznym,
ktérym zazwyczaj jest program komputerowy. Potaczenie tego opisu w algorytm umozliwia

uruchomienie modelu, czyli symulacje??®.

Symulacja to wirtualny eksperyment polegajgcy na rozwigzywaniu rownan matematycznych
opisujgcych modele rzeczywistosci. Réwnania majg za zadanie nasladowanie zachowania
uktadu, zwtfaszcza w warunkach odbiegajgcych od standardowych?*’. Celem badawczym

symulacji komputerowej jest uzyskanie wiedzy na temat zachowania sie badanego systemu w

253 |, Biatynicki-Birula, |. Biatynicka-Birula, Modelowanie rzeczywistosci. Jak w komputerze przeglgda sie swiat,
Wydawnictwa Naukowo-Techniczne, Warszawa 2008, s. 17.

254 Wiecej o modelach symulacyjnych w: M. tatuszyriska, Metody symulacji komputerowej — préba klasyfikacji
logicznej, Studies & Proceedings of Polish Association for Knowledge Management 2011, nr 41, s. 163-176.

55 Model matematyczny jest odzwierciedleniem modelowanej rzeczywisto$ci za pomocg zmiennych
matematycznych. Budowa i dziatanie modelu, przez powigzanie parametrow i operacji matematycznych, pozwala
analizowac i symulowac dziatanie uktadow i obiektow w czasie, zob. G. Gordon, Symulacja systeméw, Wydawnictwa
Naukowo-Techniczne, Warszawa 1974, s. 30-33.

256 J. Diakun, Identyfikacja stanu ustalonego modeli symulacyjnych systemdw produkcyjnych, rozprawa doktorska,
Politechnika Poznariska, Poznan 2011, s. 8—38.

7 M. Chmieliriski, Mozliwosci wspomagania wybranych ekspertyz i opinii specjalistycznych w obszarze
bezpieczeristwa przy wykorzystaniu rdznych programow komputerowych, Problemy Mechatroniki. Uzbrojenie,
Lotnictwo, Inzynieria Bezpieczenstwa 2017, t. 8, nr 2, s. 163.
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czasie. Narzedziem, jakim postuguje sie symulacja komputerowa w realizacji celu badawczego,

jest program komputerowy bedgcy formalnga reprezentacjg modelu badanego systemu?°8,

Celem symulacji jest odtworzenie przebiegu badanego procesu na podstawie jego modelu, za
pomocy techniki komputerowej i zbadanie wptywu otoczenia (sygnaty wejsciowe) i
wewnetrznych wtasciwos$ci obiektu (parametry procesu) na charakterystyki obiektu?*°. Modele
symulacyjne stosowane sg zazwyczaj wtedy, gdy nie mozna lub bardzo trudno jest uzyskac
rozwigzanie analityczne badanego problemu. Zastosowanie modelu symulacyjnego opisujgcego
rzeczywisto$¢ umozliwia okreslenie wptywu wiekszej liczby czynnikdw na przedmiot badania.
Pozwala na testowanie rdéznych scenariuszy decyzyjnych, a takze badanie wptywu

poszczegblnych parametréw na wynik symulacji.

Symulacja sama w sobie nie stuzy do podejmowania decyzji za menedzeréw. Moze by¢ jedynie
narzedziem ufatwiajgcym dokonywanie wyboréw, dostarczajac niezbednych, odpowiednio
przetworzonych danych i informacji o procesach i ich sktadowych. Aby byto to mozliwe, twércy
oraz uzytkownicy symulacyjnych modeli finansowych powinni dotozy¢ wszelkich staran na
kazdym z etapéw badan i budowy modelu, aby zachowa¢ poprawnosé zaréwno samego modelu,
jak i wynikéw otrzymanych na podstawie przeprowadzanych eksperymentéw. Stuzg temu
procesy analizy rozpatrywanego problemu, tworzenia modelu konceptualnego i

komputerowego, a takze procesy biezgcej weryfikacji i walidacji (zob. rysunek 3.1).

258 M. tatuszyriska, Metody symulacji komputerowe;..., s. 163.
9, Iskierka, S. Iskierka, Zastosowanie technik symulacji w dydaktyce metod numerycznych, Dydaktyka Informatyki
2010, nr 5, s. 129.
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Rysunek 3.1 Proces tworzenia modelu symulacyjnego

Rozpatrywamy
problem

\ Walidacja
\ moddu
- konceptuninego

Walidacja /
operacyjna /

Analiza i
moddlowaniv

Walidacja
danych

Model

Transiacjs models
komputerowy - 5 o=

i implementacjn

Model
konceptualny

Wervhikacja
modela
Komputeronego

Zrédto: R. Sargent, Verification and Validation of Simulation Models, Proceedings of the 2011 Winter Simulation
Conference, Phoenix 2011, s. 186.

Na podstawie zaprezentowanego rysunku mozna wyrdzni¢ nastepujgce etapy konstrukcji

symulacyjnego modelu:

1. Identyfikacja problemu zdefiniowanego w realnym S$wiecie. Po zgromadzeniu danych
empirycznych nastepuje wyodrebnianie najistotniejszych cech rozpatrywanego problemu.

2. Model koncepcyjny. Prace nad tym etapem polegajg na okresleniu celu i wyborze metod
modelowania, a takie na okresleniu zatozen modelu. Powstaje projekt modelu
konceptualnego (pojeciowego), sktadajacy sie z danych wejsciowych, wyjsciowych oraz
powigzan i proceséw miedzy nimi wystepujacych, co stanowi zawarto$é modelu.

3. Translacja. Polega na przeniesieniu modelu konceptualnego do okreslonego srodowiska
numerycznego. Nastepuje wybdér formatu obliczen, modelowanie formut i wzordéw, co
prowadzi do budowy aplikacji.

4. Symulacja. Doswiadczenie wirtualne na zbudowanym modelu (aplikacji) pozwala otrzyma¢
przyblizone rozwigzanie problemu. Na tym etapie wskazane jest przeszukanie przestrzeni
rozwigzan w celu znalezienia rozwigzan niestandardowych.

5. Weryfikacja formalna. Polega na sprawdzeniu poprawnosci i stabilnosci procedury
numerycznej i jednoznacznosci rozwigzan. Nastepuje weryfikacja zgodnosci typéw i struktur
danych oraz kontrola nieracjonalnych wynikow.

6. Walidacja to ocena zatozonej zgodnosci modelu z uktadem realnym. Na tym etapie model

poddawany jest falsyfikacji, a takze dokonywana jest krytyczna ocena przyjetych zatozen.
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7. Kalibracja i iteracja. Wobec wykrytych niedoskonatosci modelu dotyczgcych poprawnosci i
jakosci wynikéw dokonywane sg zmiany w jego konceptualnej zawartosci. Nastepuje
ponowne przeliczenie modelu w celu uzyskania wynikéw zgodnych z zatozeniami i uktadem
realnym.

8. Implementacja wynikéw. Rozwigzanie zadanego problemu prowadzi do wdrozenia
uzyskanych wynikéw. Korzysci z tym zwigzane mogg prowadzi¢ do oceny teorii naukowych,

odkry¢ naukowych, postepu technicznego, a takze optymalizacji proceséw decyzyjnych.
Modele symulacyjne mozna podzieli¢ ze wzgledu na wptyw uptywajgcego czasu na?®0:

1. Dynamiczne, w ktérych czynnik czasu ma kluczowe znaczenie. Stan systemu zmienia sie
dzieki uptywowi czasu symulacyjnego, wtasciwosci i atrybuty systemu sg zalezne od jego
wartosci. Wynik zalezy od czasu trwania symulacji. Przyktadem mogg by¢ wszelkiego rodzaju
modele dziatania systemow obstugi, produkcji, transportu itp.

2. Statyczne. W tym modelu stan systemu nie jest zalezny od czasu i atrybuty systemu nie
zmieniajg sie wraz z czasem symulacji. Przyktad takiego modelu to np. model gry w ruletke,

gdzie na wynik poszczegdlnych losowan nie wptywa czas.

Symulacyjne modele ze wzgledu na mozliwos¢ uwzglednienia w nich zmiennych losowych

mozna podzieli¢ na:

1. Stochastyczne. Zmienne losowe warunkujg zachowanie sie proceséw. Zdarzenia nastepujg
losowo, a nie schematycznie, sg uzaleznione od losowanych zmiennych stochastycznych.
Waznym elementem przy konstruowaniu takiego modelu jest dobdr odpowiedniego
generatora wartosci losowych. Przyktadem zmiennych losowych w modelu moze byé czas
obstugi klientow, ich liczba itp.

2. Deterministyczne. W tych modelach nie wystepujg zmienne losowe, cechy obiektéw sg
zdefiniowane wczesniej lub obliczane na biezgco wedtug zadanych wczesniej funkcji
matematycznych. Przyktadem takiego modelu moze byé model analizy finansowej w arkuszu

kalkulacyjnym.

Model finansowy to matematyczna interpretacja kluczowych relacji finansowych i operacyjnych.

Sktada sie z jednego lub kilku zestawdéw réwnan przedstawianych najczeéciej w postaci

260 M, Lipiec-Zajchowska, Metody symulacji komputerowej w prognozowaniu makroekonomicznym, PWE, Warszawa
1990, s. 56-58.
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sprawozdar wynikowych czy tez kalkulacji wynikowych?®! Najczesciej jest on wykorzystywany do
analizy reakcji przedsiebiorstwa na rdéine sytuacje lub zdarzenia gospodarcze oraz do
szacowania wynikéow decyzji finansowych. Moze réwniez ilosciowo okresli¢ wptyw finansowy
polityki firmy oraz czynnikdw zewnetrznych?®?. Najcze$ciej model finansowy tworzony jest w

arkuszach kalkulacyjnych?3,

Model finansowy oceny efektywnosci inwestycji, na ktérym bedzie zbudowany algorytm stuzacy
do wyceny opcji realnych, poréwnuje korzysci wynikajgce z inwestycji z naktadami niezbednymi
do jej realizacji. Przy zastosowaniu metod dyskontowych zestawienie tych dwdch strumieni
pienieznych pozwala na wnioskowanie o wartosci inwestycji. Przeptywy pieniezne najczesciej
zestawiane sg jako wolne przeptywy pieniezne dla wszystkich stron finansujgcych?®* — FCFF (Free

Cash Flow to Firm) i sg wyliczane wedtug algorytmu (zob. tabela 3.1).

Tabela 3.1 Algorytm szacowania wolnych przeptywdéw pienieznych w modelu finansowym

stuzagcym do wyceny opcji realnych.

+ Przychody ze sprzedazy

- Koszty zmienne

- Koszty state (w tym amortyzacja)

= Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT)

- Podatek dochodowy

= Zysk (strata) operacyjny po opodatkowaniu (EBIAT)
+ Amortyzacja

- Naktady na powiekszenie niepienieznego kapitatu obrotowego netto
- Naktady inwestycyjne

+- Pozostate korekty

= FCFF

Zrédto: opracowanie wiasne.

FCFF uwzgledniajg przeptywy pieniezne netto generowane przez inwestycje przed
uwzglednieniem jakichkolwiek kosztéw finansowania. Pozwala to na obiektywng analize

rentownosci przy wylfgczeniu efektéw finansowych (np. tarczy podatkowej) zwigzanych ze

261 7azwyczaj obejmuje prognozy rachunku zyskéw i strat, bilansu, przeptywéw pienieznych, harmonogramy
amortyzacji, obstuge zadtuzenia, poziom zapasow itp.

262 BusinessDictionary.com, hasto: financial model, http://www.businessdictionary.com/definition/financial-
model.html (dostep 18.09.2019r.).

263 Najpopularniejszym arkuszem kalkulacyjnym jest MS Excel, ale wystepuje takze wiele innych, np. WordPerfect
Office lub OpenOffice.

264 7ob. np. W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 152—163.
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265 Model zbudowany jest poprzez powigzanie ze sobg parametréw

strukturg finansowania
wejsciowych zalezno$ciami majgcymi postaé¢ funkcji matematycznych. Moga to byé proste
funkcje, np. opisujace zaleznos¢ miedzy popytem a ceng produktu lub korelacje wystepujace
miedzy parametrami. Zmiennymi modelu mogg by¢ mniej lub bardziej zagregowane dane
finansowe, np. ceny, przychody ze sprzedazy, koszty zmienne, ale takze niefinansowe, opisujgce
np. strukture prowadzonego biznesu. Przeptywy pieniezne sg doprowadzane do wartosci
biezgcej poprzez dyskontowanie stopg Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC). Umozliwia to
wyznaczenie wartosci biezgcej netto (NPV) i ocene efektywnosci projektu. Konstrukcja
statycznego modelu finansowego stuzgcego do wyznaczania wartosci NPV, a wiec takiego, w

ktorym wszystkie parametry modelu sg deterministyczne, jest podstawg do stworzenie modelu

symulacyjnego.

Symulacyjny model finansowy stuzgcy do oceny efektywnosci inwestycji jest rozszerzeniem
deterministycznego modelu NPV o stochastyczny charakter zmiennych wejsciowych. Jego
konstrukcja oparta jest na symulacji Monte Carlo i jest zbiezna z metodyka opisang w rozdziale
1.1.2. Najistotniejszg kwestig przy tworzeniu symulacyjnego modelu NPV jest wtasciwe
zdefiniowanie wejsciowych zmiennych stochastycznych, ich rozktadéw i wzajemnych powigzan.
Zmienne wejsciowe modelu wyliczajgcego NPV obcigzone niepewnos$ciag mozna pogrupowaé w

trzy gtéwne kategorie?®®;

e zmienne rynkowe (np. ceny, wielkos¢ rynku, udziat w rynku, szybkos¢ wzrostu rynku);

e naktady inwestycyjne (koszty zakupdw i ustug inwestycyjnych oraz koszty zwigzane z
uruchomieniem inwestycji, warto$¢ koncowa realizowanej inwestycji; waznymi zmiennymi
sg rowniez zmienne czasowe, np. dtugosc¢ fazy budowy, czas zycia projektu inwestycyjnego);

e koszty (state i zmienne).

Opis najwazniejszych parametréw, majgcych istotny wptyw na wartosc i zmiennos¢ (czyli ryzyko)

projektu jest dokonywany za pomoca funkcji gestosci prawdopodobienstwa.

265 70b. np. tamze, s. 272.
266 T, Wisniewski, Wykorzystanie symulacji Monte Carlo w analizie ryzyka projektéw inwestycyjnych, Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania 2013, nr 34 (2), s. 71.
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Funkcja gestosci prawdopodobieristwa jest catkg okre$lonego rozktadu prawdopodobierstwa?®’.
Jest to nieujemna funkcja rzeczywista, ktéra dla kazdego punktu (f. dyskretne) i wartosci
nalezacych do konkretnego przedziatu (f. ciggta) oraz nalezgcych do zmiennej losowe;j?®®
przyporzagdkowuje okreslone prawdopodobienstwa. Najczesciej wykorzystywanymi w
konstruowaniu  symulacyjnych  modeli oceny efektywnosci inwestycji  rozktadami

prawdopodobienistwa s3a:

1. Rozktad normalny (ciggty rozktad prawdopodobienstwa). Ma charakterystyczny ksztatt
dzwonu Gaussa, jest symetryczny wzgledem s$redniej. Opisuje wiele zjawisk naturalnych,
takich jak np. 1Q, wysokos¢ ludzi czy — np. w finansach — stopy inflacji lub btedy w pomiarach.
Rozktad normalny jest dobrym modelem dla rozktadu zmiennej losowej, w sytuacji gdy
wystepuje silna tendencja do przyjmowania wartosci potozonych blisko i symetrycznie
wzgledem $rodka rozktadu, a liczebnosé odchylen gwattownie spada wraz ze wzrostem ich
wielkosci. Parametry dla normalnego rozktadu to $rednia i odchylenie standardowe.

2. Rozktad tréjkatny (ciggty rozktad prawdopodobienstwa). Jest powszechnie stosowany ze
wzgledu na swojg prostote i tatwos¢ doboru parametréw. Parametry — minimum, maksimum
oraz warto$¢ najbardziej prawdopodobng szacuje sie zazwyczaj metodg ekspercka.
Rozktadem tréjkagtnym mozna opisa¢ wiele sytuacji, np. przychody ze sprzedazy na
podstawie danych historycznych — przychodow ze sprzedazy z poprzednich okresow. Rozktad
tréjkatny moze by¢ wykorzystywany jako wstepne przyblizenie rozktadu normalnego, gdy nie
sg znane jego parametry?®°,

3. Rozktad dwumianowy (rozktad dyskretny). Przydatny do opisu rozktadu zdarzen zero-
jedynkowych, np. liczby kobiet i mezczyzn w probie losowej lub jakiejkolwiek losowej
sytuacji, ktéra moze mie¢ dwa rozwigzania, np. rozktad skradzionych samochodéw w branzy
ubezpieczeniowe;.

4. Rozktad jednostajny (ciggty rozktad prawdopodobienstwa) — to np. rzut kos¢mi, moneta.

Wszystkie warto$ci miedzy minimum i maksimum sg réwnie prawdopodobne. Aby okresli¢

267 Rozktad prawdopodobieristwa to zbidr wszystkich wartosci zmiennej losowej, w ktérym kazdej obserwacji
przyporzgdkowane jest okreSlone prawdopodobienstwo (w przypadku rozktadu dyskretnego) lub
prawdopodobienstwo znalezienia sie w konkretnym przedziale (jesli zmienna losowa jest ciggta).

268 Intuicyjne mozna powiedzie¢, ze zmienna losowa to funkcja przyporzadkowujaca zdarzeniom elementarnym, w
okreslonej przestrzeni, za pomocg doswiadczenia losowego, okreslone wartosci liczbowe. Jezeli zbiér wartosci, jakie
przyjmuje funkcja, jest zbiorem policzalnym, wéwczas mamy do czynienia ze zmienng losowg dyskretng, a jezeli
funkcja przyjmuje wartosci z okreslonego przedziatu, to jest to zmienna losowa ciggta. Zob. np. M. Bratijczuk, A.
Chydzinski, Statystyka matematyczna, Wydawnictwo Politechniki Slaskiej, Gliwice 2012.

269 5 _Bell, Approximating the Normal Distribution with Triangular, Sandia Corporation 1962, Report No. 494.
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rozktad jednostajny, niezbedne jest ustalenie wartosci maksymalnej i minimalnej. Zaktada
sie, ze wszystkie wartosci pomiedzy minimum i maksimum sg rownie prawdopodobne.

5. Rozktad logarytmiczno-normalny (ciggty rozktad prawdopodobienstwa). Jest rozktadem
prawoskosnym, ograniczonym z lewej strony wartoscig 0; warto$ci zmiennej nie mogg by¢
ujemne. Wartosci mniejsze od dominanty sg bardziej skupione, a te wieksze bardziej
rozproszone. Stosowany jest w sytuacjach, w ktérych wiekszos¢ wartosci wystepuje w
poblizu minimalnej wartosci, np. dla wyceny zabezpieczen lub nieruchomosci, dla wysokosci
wynagrodzen, gdzie wiekszo$¢ osdb zarabia niewiele, a niewielka liczba oséb zarabia bardzo
duzo. Ceny akcji sg zazwyczaj prawoskosne, poniewaz cena akcji nie moze by¢ nizsza od
dolnej granicy — zera, ale moze rosng¢ w nieskonczonos$é. Do zdefiniowania rozktadu
konieczne jest podanie trzech parametréw: $redniej, odchylenia standardowego oraz lokacji

(decydujacej o skosnosci rozktadu), ktdrej wartosé musi by¢ mniejsza od srednie;.

Istnieje wiele innych, rzadziej stosowanych rozktadéw, ktére moina wykorzystaé przy
modelowaniu zmiennych ekonomicznych. Przyktadowo rozktady, ktére sg stosowane w
przypadku modeli czaséw przezycia lub niezawodnosci, to rozktad wyktadniczy (i liniowy
wykfadniczy), a rozktad Weibulla dla zdarzen rzadkich?’?. Aby dopasowaé rozktad gestosci
prawdopodobienstwa do empirycznych wartosci, nalezy zauwazy¢, ze pewne typy zmiennych
podlegajg specyficznym rozktadom. Zmienne, ktdrych wartosci sg zdeterminowane przez
nieskonczong liczbe zdarzen losowych, bedg podlegaty rozktadowi normalnemu, podczas gdy
zmienne, ktérych wartosci sg wynikiem skrajnie rzadkiego zdarzenia, bedg podlegac rozktadowi
Poissona. Dzieki tej i podobnym obserwacjom mozliwe jest dopasowanie rozktadu
teoretycznego poprzez pordwnanie czestosci zaobserwowanych w danych rzeczywistych do
czestosci oczekiwanych rozktadu teoretycznego. Istnieje cate spektrum metod?’! temu
stuzgcych, np. za pomocg odpowiednich testdw statystycznych, metody graficznej, prostego

poréwnania odchylen wartosci teoretycznych od empirycznych.

270 Internetowy Podrecznik Statystyki, StatSoft Polska,
https://www.statsoft.pl/textbook/stathome_stat.htmI?https%3A%2F%2Fwww.statsoft.pl%2Ftextbook%2Fstdisfit.h
tml (dostep 18.09.2019r.)

271 E, Cinlar, Probability and Stochastics, Springer, New York 2011; D.W. Stroock, Probability Theory: An Analytic
View, Cambridge University Press, Cambridge 1999.
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Szacowanie tych zmiennych i ich rozktadow jest kluczowe dla precyzji otrzymanych wynikow.
Metodyka ich szacowania jest bogato opisana w literaturze przedmiotu?’2. Najczesciej spotyka

sie trzy gtéwne podejécia do szacowania rozktadéw zmiennych:

1. Oparte na danych historycznych — zaktada sie, ze wyznaczone na tej podstawie parametry
rozktadu sg przyjmowane jako najlepiej oddajgce przyszty rozktad opisywanej zmienne;j.

2. Oparte na zmiennych zastepczych (proxy) — poszukuje sie parametru blizniaczego (dane
biezgce lub historyczne), zblizonego charakterystykg do opisywanej zmiennej. Oszacowanie
wartosci proxy przyjmuje sie jako przyszty rozktad opisywanej zmienne;.

3. Subiektywne (eksperckie) — na podstawie wiedzy i doswiadczen okreslane sg podstawowe

parametry opisujgce przyszty rozktad opisywanej zmiennej.

Staranne okreslenie zwigzkdw pomiedzy losowanymi parametrami wejsciowymi jest bardzo
istotne, gdyz moze znaczgco poprawié¢ jakos¢ modelu, lecz jednoczesnie bardzo trudne.
Uchwycenie relacji opisywanych przez rdéine prawa ekonomiczne zazwyczaj jest ztozone,
wykorzystanie prostych funkcji czesto jest niewystarczajgce. Postuluje sie uzycie bardziej
skomplikowanych form opisu — np. koput?’. Uproszczeniem modelowania zwigzkéw
wystepujgcych  w  modelu, ktéry przyjmuje sie za wystarczajgcy, jest zastosowanie
wspotczynnikdw korelacji, a w przypadku realizacji jednej zmiennej w czasie — wspoétczynnikdw

autokorelacji?’*.

Nastepnym etapem jest czynno$é losowania, czyli generowanie dla kazdego ze zdefiniowanych
parametréw wejsciowych wartosci losowych, ktore tworzg pojedynczy, dopuszczalny scenariusz
rozwoju sytuacji — tzw. iteracje. Istnieje wiele programéw, za pomoca ktérych mozna wykonac¢
symulacje Monte Carlo i odpowiednio zinterpretowa¢ wyniki. Oprdcz Excela sg to dedykowane
programy, takie jak np. Goldsim, @Risk lub Crystal Ball. Dzieki wygenerowaniu pojedynczego
scenariusza i podstawieniu wylosowanych wartosci do modelu finansowego NPV uzyskuje sie
warto$é¢ projektu w danej iteracji. Powtarzana wielokrotnie czynnos¢ losowania powinna

generowaé dostatecznie duzg liczbe scenariuszy?’® i wynikdw z nimi zwigzanych, by mdc

272 Np. M. Doman, R. Doman, Modelowanie zmiennosci i ryzyka. Metody ekonometrii finansowej, Wolters Kluwer,
Krakow 2009 lub D. Vose, Risk Analysis A Quantitative Guide, John Wiley & Sons, Hoboken 2008.

273 R, Kutner, Wybrane zastosowania teorii koput w finansach. Symulacje Monte Carlo. Szkic, Warszawa 2009.

274 T, Wiéniewski, Wykorzystanie symulacji Monte Carlo..., s. 72—73.

275 ||04¢ iteracji zalezy od badanego modelu. Z do$wiadczer autora wynika, ze w modelach finansowych minimalna
liczba iteracji odpowiadajgca akceptowalnemu poziomowi doktadnosci wynosi 10 tys. przebiegéw modelu. Im
wiecej wygenerowanych scenariuszy, tym wynikowy rozktad wartosci jest dokfadniejszym odzwierciedleniem
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whnioskowac o rozktadzie wynikowym (zbiér wartosci NPV lub innych miar efektywnosci) i jego

wtasciwosciach.

3.1.2. Weryfikacja i walidacja modeli symulacyjnych

Aby symulacyjne modele finansowe mogty by¢ wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji
menedzerskich, potrzebna jest ciggta kontrola na kazdym etapie procesu modelowania.
Narzedziami kontroli jest walidacja i weryfikacja modeli, ktére majg umozliwi¢ minimalizacje
ryzyka podjecia btednej decyzji na podstawie niewtasciwego modelu lub modelu generujgcego
niewtasciwe wyniki. Istnieje wiele definicji okreslajgcych te terminy, kilka z nich przedstawiono

w tabeli (zob. tabela 3.2).

Tabela 3.2 Walidacja i weryfikacja modelu symulacyjnego wedtug wybranych autoréw

Zrédto Walidacja Weryfikacja

Schlesinger?’®

sprawdzanie, czy model komputerowy ma
w swojej dziedzinie zastosowan
wystarczajacy poziom trafnosci.

sprawdzanie, czy model komputerowy jest
wystarczajaco trafng reprezentacja modelu
konceptualnego.

Balci?”’ stwierdzanie, ze dziatanie modelu, w stwierdzanie wystarczajgcej trafnosci
zatozonej dziedzinie zastosowan, jest transformacji jednej formy modelu w
zasadne i zgodne z celami modelowania. druga.

Tucker?’® proces rozstrzygania o stopniu, w jakim proces rozstrzygania, czy implementacja

model jest wiernym odwzorowaniem
rzeczywistosci z perspektywy jego

modelu jest zgodna z opisem i specyfikacjg
jego tworcy.

zamierzonych zastosowan.

Zrédto: M. Karkula, Weryfikacja i walidacja dynamicznych modeli symulacyjnych proceséw logistycznych, Logistyka
2012, nr 2, s. 718.

Pomimo ze zaréwno weryfikacja, jak i walidacja modeli symulacyjnych dotyczg doktadnosci
modeli lub procedur, nie sg one synonimiczne, co wynika z przytoczonych opiséw. Zadaniem
weryfikacji jest oszacowanie, na ile doktadnie rdwnania modelu sg rozwigzywane przez program
komputerowy. Badaniu poddana jest wiec poprawnos¢ merytoryczna modelu. Weryfikacja nie

okresla, czy model ten ma co$ wspdlnego z rzeczywistoscig. Walidacja odpowiada na pytanie, na

rzeczywistosci. Jednoczesnie zwiekszenie liczby iteracji skutkuje wydtuzeniem czasu oczekiwania na wykonanie
symulacji.

276 5. Schlesinger, Terminology for Model Credibility, Simulation 1979, March, s. 103—104.

277 0. Balci, Verification, Validation, and Certification of Modeling and Simulation Applications, Proceedings of the
2003 Winter Simulation Conference, s. 150-158.

278 W. Tucker, A Glossary of Modeling and Simulation Terms for Distributed Interactive Simulation, 1995, definicje
walidacja i weryfikacja
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ile doktadnie model zaimplementowany odzwierciedla rzeczywisto$¢?’®

. Informuje zatem, czy
model symulacyjny ma w swojej dziedzinie zastosowan wystarczajgcy poziom trafnosci.
Walidacja i weryfikacja nie sg osobnymi, wyodrebnionymi etapami badania symulacyjnego, ale
integralnym procesem zachodzacym wraz z tworzeniem modelu. Weryfikacja powinna
poprzedzaé walidacje, dlatego jest przeprowadzana na etapie tworzenia modelu formalnego.
Walidacja modelu konceptualnego dokonywana jest na etapie formutowania zatozen do

modelu, a walidacja operacyjna juz w momencie eksperymentowania z modelem, zazwyczaj

przez koncowego uzytkownika.

Narzedzia i testy stuzgce do przeprowadzania weryfikacji i walidacji modeli symulacyjnych

mozna podzieli¢ na cztery kategorie:

e nieformalne — weryfikacja i walidacja modelu odbywa sie bez sformalizowanych narzedzi
matematycznych;

e formalne — wykorzystanie technik z tej grupy polega na badaniu poprawnosci modelu z
wykorzystaniem narzedzi matematycznych;

e statyczne — stuzg do walidacji modelu konceptualnego oraz prawidtowosci translacji na
model komputerowy, nalezg do nich analizy przeptywu danych, analizy sktadni i semantyki
modelu;

e dynamiczne — wymagajg ,uruchomienia” modelu i analizy jego dynamicznego zachowania;
ta grupa metod jest szczegdlnie wazna w walidacji modeli proceséw i systemow

logistycznych.

Do przeprowadzenia procesu weryfikacji i walidacji modeli symulacyjnych mozna stosowac

nastepujace techniki®®:

1. Konfrontacje z innymi modelami (comparison to other models). Poréwnanie wynikéw
modelu symulacyjnego z wynikami innych, zasadnych modeli, opisujgcych dany system i
stuzgcych do rozwigzania tego samego (badz zblizonego) problemu jest swoistym testem

zgodnosci. Najistotniejsza w tej kwestii jest interpretacja otrzymanych wynikow. Jezeli sg

279 T, Michatek, Metoda oceny wiarygodnosci symulacji numerycznych przeptywdéw lepkich i termicznych, rozprawa
doktorska, PAN, Warszawa 2005, s. 1.

280 Na podstawie: M. Karkula, Weryfikacja i walidacja dynamicznych modeli symulacyjnych proceséw logistycznych,
Logistyka 2012, nr 2, s. 717-721.
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one zgodne, to poréwnywane modele sg rownowazne. Jesli wyniki sg rozne, nalezy zbadac
skale i przyczyny rozbieznosci.

Walidacje zdarzeniowa (event validity). Zdarzenia generowane w modelu symulacyjnym s3
poréwnywane ze zdarzeniami zachodzacymi w rzeczywistosci.

Testy degeneracyjne (degenerate tests). Procedura testow degeneracyjnych polega na
wykonaniu eksperymentu symulacyjnego na uproszczonym (zdegenerowanym) modelu
przez usuniecie czesci modelu lub wybdr wartosci parametrow wejSciowych modelu i
potwierdzenie zgodnosci wynikdw symulacji z intuicyjnym zachowaniem systemu.

Testy warunkéw ekstremalnych (extreme condition tests). Struktura modelu oraz jego wyniki
powinny potwierdza¢ zatozenia istnienia warunkéw ekstremalnych (kombinacji standw
systemu, ktorych wystgpienie jest mato prawdopodobne). Model symulacyjny w przypadku
testowania przy wartosciach ekstremalnych powinien generowac racjonalne wyniki, zgodne
z rzeczywistosScig, np. jesli stany zapasow produkcji w toku sg zerowe, to stan produkgcji
gotowej powinien takze by¢ zerowy.

Walidacje ekspertowa (face vaildity). Technika ta polega na potwierdzaniu zasadnosci
modelu przez specjalistéw danej dziedziny przedmiotowej (ekspertéw, uzytkownikéw). W
szczegolnosci rozpatrywana jest racjonalno$¢ modelu i/lub jego zachowan, np. poprzez
stwierdzenie poprawnosci logiki struktury (schematu blokowego modelu) i poprawnosci
relacji wejscie—wyjscie modelu. Szczegdlnym przypadkiem tej metody sg testy Turinga, ktére
polegajg na rozwigzywaniu przez ekspertow problemu identyfikacji zbioru danych systemu
rzeczywistego i zbioru wynikdbw modelu symulacyjnego. Odpowiedzi udzielone przez
ekspertdw mogg by¢é poddane analizie statystycznej w celu oceny zasadnosci sprawdzanego
modelu.

Testy statych wartosci (fixed values tests). Dane wejsciowe modelu i parametry sg przyjete
jako wartosci state. Umozliwia to poréwnanie wynikéw modelu z wartosciami obliczanymi w
sposdb analityczny.

Walidacje historyczng danych (historical data validation). Jesli dostepne sg dane historyczne
zachowania sie systemu rzeczywistego, to czes¢ tych danych wykorzystywana jest w procesie
budowy modelu, pozostata cze$¢ natomiast jest uzyta do oceny zasadnosci modelu.

Metody grafiki operacyjnej (operational graphics). Zachowanie sie zmiennych wyjsciowych
modelu prezentowane jest w trakcie przebiegow eksperymentéw w formie graficznej w

funkcji uptywajacego czasu.
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10.

11.

12.

13.

14.

Analize wrazliwosci (parameter variability-sensitivity analysis). Technika ta jest jedng z
najczesciej stosowanych metod walidacyjnych i weryfikacyjnych, opierajaca sie na zmianie
wartosci danych wejsciowych i parametrow wewnetrznych modelu w celu okreslenia
wptywu tych zmian na zachowanie modelu. Zaleznosci obserwowane w modelu
symulacyjnym powinny by¢ takie same jak w systemie rzeczywistym. Kierunek i sita wptywu
na wyniki modelu powinna by¢ zgodna z opisywang modelem rzeczywistos$cig. Dodatkowo te
z parametréw, ktére sg wrazliwe (tzn. ich nieznaczna zmiana powoduje znaczne zmiany
zachowania sie modelu), powinny by¢ szacowane z wiekszg doktadnoscia przed
wykorzystaniem ich w modelu.

Analize wariancji (variance analysis). Polega na testowaniu hipotezy, ze wartos¢ $rednia
otrzymana z charakterystyki szeregdw czasowych z symulacji jest rowna sredniej wartosci
szeregu czasowego otrzymanego z obserwacji systemu rzeczywistego. Do gtéwnych wad tej
metody nalezy zaliczy¢ koniecznos¢ zatozenia normalnosci rozktadu i niezaleznosci
stochastycznej badanych zmiennych wyjsciowych modelu rzeczywistego i modelu
symulacyjnego.

Testy zgodnosci (goodness of fit tests). Technika polega na testowaniu hipotez o zgodnosci
rozktaddw empirycznych z  zatozonymi w modelu symulacyjnym rozktadami
prawdopodobienstwa. Testowana jest takze hipoteza, ze wyniki generowane podczas
symulacji mogg byé traktowane jako realizacja procesu stochastycznego o rozktadach
prawdopodobienstwa obliczanych na podstawie danych historycznych.

Analize regresji (regression analysis). Analiza taka umozliwia ocene regresji pomiedzy
ciggami obserwowanymi w rzeczywistosci a tymi uzyskanymi w wyniku przeprowadzenia
eksperymentow symulacyjnych. Testowana jest hipoteza, ze otrzymane réwnania regresji
charakteryzuja niewielkie réznice miedzy danymi generowanymi w symulacji i danymi
rzeczywistymi, ktére mozna uzna¢ za bliskie zeru.

Okreslenie przedziatéw ufnosci (confidence intervals). Metoda ta polega na okresleniu i
interpretacji przedzialowych ocen wynikdw otrzymanych na drodze eksperymentow
symulacyjnych. W wyniku tego mozina przyja¢, ze oceniany parametr znajdzie sie w
wyznaczonym przedziale na obranym poziomie ufnosci.

Animacje (animation). Wiele wspodtczesnych pakietéw symulacyjnych daje mozliwosé
obserwacji przeptywu obiektow dynamicznych dzieki funkcji animacji. Funkcja ta pozwala na

skuteczng ocene poprawnosci dynamicznego zachowania sie modelu. W przypadku modeli
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procesow logistycznych umozliwia ocene przeptywu obiektow w systemie (materiatow,
informacji itp.)

15. Modele 3-D i wirtualng rzeczywistos¢ (3-D models and virtual reality). Dzieki takiej
reprezentacji modelu jego uzytkownik moze w sposdb interaktywny uczestniczy¢ w
zmianach, ktére w modelu zachodzg, i w ten sposéb dokonywaé oceny zachowania sie

modelu.

Wybrane techniki badania rzetelnosci i doktadnosci postuzyty do weryfikacji i walidacji
symulacyjnego modelu wyceny opcji realnych (SWP) — dla opcji wzrostu w podrozdziatach 4.2.5 i

4.2.6 oraz dla opcji zakonczenia dziatalnosci w podrozdziatach 4.3.5i 4.3.6.
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3.2. Symulacyjna wycena poréwnawcza — konstrukcja modelu wyceny opcji

realnych
3.2.1. Dwukrotna symulacja Monte Carlo jako metoda wyceny opcji realnych

Zaprezentowana w kolejnych rozdziatach (zob. podrozdziaty 3.2.2 i 3.2.3) symulacyjna wycena
poréownawcza (SWP) jest oparta na dwukrotnej symulacji Monte Carlo (2MC). 2MC to
stworzona przez Tomasza Wisniewskiego?8! koncepcja majaca stuzyé wycenie opcji realnych. Jej
zaletg jest odejscie w wycenie opcji realnych od metodyki stosowanej do wyceny opcji
finansowych?®2, Warto$¢ opcji realnej w tej metodzie jest okreslana jako rdéznica pomiedzy
wartoscig projektu z opcjg a wartoscig projektu bez opcji. Obydwie wartosci sg wyliczane jako
srednia z wynikéw uzyskanych w symulacji Monte Carlo. Warto$¢ projektu z opcja, jak i bez opcji
jest zalezna od parametréw wejsciowych do modeli finansowych opisujgcych te inwestycje.
Zmienne wejsciowe mogg mieé charakter deterministyczny, jak i odzwierciedla¢ zmiennos¢
charakteryzujgcg projekt i jego otoczenie. Istnieje duza swoboda modelowania zmiennych
wejsciowych — praktycznie kazdy parametr wejsciowy moze by¢ w tym podejsciu opisany
stochastycznie i powigzany korelacjg badZ autokorelacjg. Dzieki temu metoda ta umozliwia
rowniez konsolidacje, czyli zsumowanie wszystkich czynnikéw ryzyka zgodnie z metoda MAD
zaproponowang przez Copelanda i Antikarova?®3. Podobnie elastyczne jest tworzenie plandw
finansowych inwestycji, tworzonych w celu wyznaczenia wartosci brutto projektéw?®* z opcja
E(PV2) i bez opcji E(PV1). Symulacja na modelu niezawierajgcym mozliwosci skorzystania z
elastycznosci decyzyjnej (model bazowy) bytaby dokonywana dla jej poréwnania z modelem
rozszerzonym (z opcjg). Model z opcjg powinien zawiera¢ rozszerzenie sktadajgce sie z formut
realizacji opcji, ktére uaktywniatyby sie w przypadku wylosowania zmiennych wejsciowych na
poziomie gwarantujagcym jej opfacalne wykonanie. W przeciwnym wypadku model
zachowywatby sie identycznie jak model bez opcji. Idea dwukrotnej symulacji Monte Carlo

zostata zilustrowana na rysunku (zob. rysunek 3.2).

BLT Wiéniewski, Ocena efektywnosci..., s. 395—407.

282 Np. wycena opcji metodami analitycznymi badz metodg drzew dwumianowych.

283 T Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., s. 244-253.

284 7amiast poréownywac wartosci projektéw brutto przed i po wykonaniu opcji, w metodzie tej mozna takze badaé
réznice miedzy wartosciami netto projektéw przed i po wykonaniu opcji. Niesie to ze sobg dodatkowe korzysci,
gdyz w modelu poddawanym symulacji Monte Carlo mozna zdefiniowa¢ dodatkowa zmienng stochastyczng —
naktady inwestycyjne. Poniewaz parametr ten jest czesto obcigzony ryzykiem, wprowadzenie go do symulacji
uwzglednia wptyw zwigzanej z nim niepewnosci w obliczeniach wartosci opcji.
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Rysunek 3.2 Idea wyceny opcji realnych metodg dwukrotnej symulacji Monte Carlo

Symulacja bazowa Symulacja rozszerzona
(bez opciji) (z opcja)

Para- Para-
metry Monte Carlo metry Monte Carlo
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Zrédto: T. Wisniewski, Ocena efektywnosci..., s. 396, rys. 5.35.

Wartos¢ opcji realnej w 2MC to rdznica miedzy srednimi wartosciami projektu z opcjg E(PV2) i
bez opcji E(PV1). Model rozszerzony (z opcja) powinien charakteryzowac sie wiekszg srednig
wartoscig ze wzgledu na mozliwos¢ dokonywania zmian w trakcie jego realizacji. W tym modelu
wyceny decyzja o wykonaniu opcji musi zosta¢ podjeta w trakcie pojedynczej iteracji na
podstawie wartosci wybranej zmiennej decyzyjnej (trigger value). Po wykonaniu opcji (czesto
wigzacym sie z kosztem wykonania) moze zachodzi¢ konieczno$¢ ponownego wylosowania
wartosci parametrow wejsciowych w kolejnych latach wedtug nowych rozktadéw statystycznych
opisujgcych funkcjonowanie projektu po rozszerzeniu. Przyktadowg zmienng decyzyjng moze
by¢ poziom cen. Po przekroczeniu zatozonego progu cenowego opcja zostataby wykonana, co
oznaczatoby realizacje alternatywnego scenariusza. Mdégtby on zaktada¢ np. budowe
dodatkowej linii produkcyjnej, co spowodowatoby zmiany parametrdow takich jak amortyzacja,
kapitat pracujacy netto, sprzedaz, jednostkowe koszty zmienne, a jednoczesnie
zmaksymalizowato korzysci ptyngce z wiekszej sprzedazy. Trudnoscig z tym zwigzang jest
koniecznos$¢ doboru odpowiedniego dla inwestycji parametru, umozliwiajgcego trafny wybor

momentu wykonania opcji. Wybiera sie go sposrdd stochastycznych parametrow wejsciowych
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do planu finansowego, co odréznia 2MC na przyktad od modelu Blacka-Scholesa, gdzie decyzje o
wykonaniu opcji podejmuje sie na podstawie wartosci projektu. Samo okreslenie zmiennej
decyzyjnej i wartosci granicznej, przy ktdrej opcja jest wykonywana, nie musi oznacza¢, ze po
wykonaniu opcji warto$é projektu bedzie zawsze wieksza niz wartosé¢ bazowa. Mogg wystgpic
nieudane wykonania spowodowane przyjeciem zbyt niskiego lub zbyt wysokiego progu
wykonania opcji lub parametru, na podstawie ktérego nie jest mozliwe podjecie prawidtowe;j
decyzji. Nalezy wiec badac nie tylko wartosé opcji, ale rowniez prawdopodobienistwo uzyskania
korzysci z jej realizacji, co powinno przyblizy¢ warto$¢ zmiennej decyzyjnej, po przekroczeniu
ktdrej opcja powinna zostaé wykonana.

Jak zaznaczono wczesniej, 2MC to prosta, przejrzysta i zrozumiata metoda. Oprécz
stochastycznego opisu zmiennych wymaga jednak szczegétowej analizy zwigzkéw pomiedzy
poszczegdlnymi parametrami wejsciowymi modelu finansowego oraz okreslenia ich zwigzku z
realizacjg opcji podczas kazdego przebiegu iteracyjnego symulacji. Moze to powodowac
trudnosci praktyczne w stosowaniu tej metody. Sg one jednak wynagradzane stosunkowo prostg
analizg wynikéw i ich struktury statystycznej oraz mozliwoscia wyciggniecia z modelu wielu
informacji niedostepnych w innych metodach wyceny.

Dwukrotna symulacja Monte Carlo ma w stosunku do klasycznych metod wyceny opgcji
realnych?®> kilka istotnych zalet. Przede wszystkim pozwala na uwzglednienie wielu czynnikéw
wptywajgcych na warto$é opcji dzieki uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikéw ryzyka.
Kazda zmienna wejsciowa moze by¢ indywidualnie opisana parametrami stochastycznymi, co
ma nastepnie przetozenie na warto$é¢ wynikowg inwestycji i opcji. Tego typu podejscie jest
prostsze niz szacowanie wartosci aktywa bazowego (w przypadku podejscia MAD — wartosci
inwestycji). Jest tez mozliwa analiza wartosci opcji w zaleznos$ci od wartosci poszczegdlnych
parametréow wejsciowych i ich rozktadéw. Nalezy takze zauwazyé, ze geometryczny ruch
Browna, majacy odzwierciedla¢ zmiany wartosci aktywa bazowego, zostat zastgpiony przez
symulacje. Okreslenie parametréow prawdopodobienistwa dla zmiennych wejsciowych przektada
sie na wartos¢ inwestycji i tym samym opcji. Tego typu przyblizenie przysztej wartosci projektu
jest bardziej zrozumiate dla praktykdéw, gdyz dane, na ktdrych opiera sie prognoza symulacyjna,
mozna pozyskac¢ bezposrednio ,z rynku”. Mozliwe jest tez uwzglednienie wptywu wielu opcji
realnych na wartos$¢ projektu inwestycyjnego. Wprowadzanie do symulacji wielu opcji realnych

sprawia, ze ich wplyw na wartos¢ projektu rozpatrywany bedzie tgcznie (sktadanie wartosci

285 W stosunku do modelu Blacka-Scholesa oraz metod opartych na drzewie dwumianowym.
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opcji). Mozliwe jest tez wyliczenie i poréwnanie wartosci pojedynczych opcji poprzez wytgczenie
mozliwosci realizacji scenariuszy wykonania pozostatych opcji. 2MC pozwala uzaleznié
wykonanie opcji od obserwowalnego parametru decyzyjnego (lub kilku parametréw). W
praktyce jest to bardziej intuicyjne i tatwiejsze do wykonania niz podejmowanie decyzji o
wykonaniu opcji na podstawie czesto abstrakcyjnej wartosci aktywa bazowego. Dodatkowo 2MC
jest bardzo elastyczng metodg wyceny, ktérg — za pomocg modelu finansowego — mozna
dopasowac¢ do konkretnego przypadku inwestycji i opcji realnej. Pozwala ona na analize i
wycene opcji amerykanskich lub bermudzkich. Umozliwia wycene opcji o zmieniajgce] sie
zmiennosci, ich ztozeA oraz innych nietypowych sytuacji, ktére trudno jest uwzglednié¢ w

klasycznych metodach wyceny.

Pomimo swoich niewatpliwych zalet nalezy zauwazy¢, ze 2MC stuzy do wyznaczania wartosci
szerszej i o innej charakterystyce niz dos¢ restrykcyjnie zdefiniowane opcje realne.
Elastyczno$¢ decyzyjna jako mozliwo$é, opcja nie moze przyjgé wartosci ujemnej?86, moze by¢
jedynie wieksza lub réwna zero. Szerszy opis powigzania pomiedzy elastycznoscia a
efektywnoscig wystepujacg w projektach inwestycyjnych znajduje sie w podrozdziale 1.1.3.
Dwukrotna symulacja Monte Carlo w swoim algorytmie kwantyfikuje szerszg od opcji wartos¢, a
mianowicie ekonomiczny wynik zwigzany z wykorzystaniem elastycznosci decyzyjnej.
Porédwnanie korzysci wynikajgcych z dokonywania na biezgco zmian w projekcie z naktadami
niezbednymi do pozyskania, utrzymania i wykorzystania elastycznosci oraz wykonywania dziatan
dostosowawczych moze oznacza¢ zaréwno dodatni, jak i ujemny wynik. Dodatkowo opcje realne
odzwierciedlajg przyszte potencjalne korzysci wynikajgce z istnienia elastycznosci w projekcie
inwestycyjnym. Zaktada sie przy tym, ze opcja zostataby wykonana tylko w warunkach
umozliwiajgcych osiggniecie jej dodatniej wartosci. W pozostatych wypadkach, gdy wykonanie
opcji grozitoby uzyskaniem ujemnej wartosci, opcja przyjmuje wartos¢ zero. Wynika z tego, ze
analiza opcji realnych wyznacza teoretyczng, przysztg wartosc elastycznosci pod warunkiem, ze
decydent-zarzadzajacy projektem na moment wyceny jest w stanie zidentyfikowaé i rozréznié
przyszte scenariusze na korzystne i niekorzystne dla wartosci opcji. Dzieki temu powinien takze
wykona¢é opcje w odpowiednim momencie w taki sposéb, aby nie przyniosta ona w przysztosci
ujemnych wartosci. Opcje realne wyznaczajg wiec warto$¢ o abstrakcyjnym, teoretycznym

znaczeniu. Z przytoczonego wywodu wynika, ze metoda 2MC nie wyznacza wartosci opcji

285 R, Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., s. 74.
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realnych. Wyznacza ekonomiczng wartos¢ elastycznosci projektu — wynik na dziataniu
zwigzanym z realizacja (badZ odrzuceniem) wczesniej przygotowanych mozliwosci
dokonywania zmian w projekcie. 2MC wyznacza ekonomiczny wynik na realizacji badz
odrzuceniu opcji, ktory moze byé zaréwno dodatni, jak i ujemny. Dodatni wynik oznacza, ze
zarzadzajgcy moga sie spodziewaé, ze pozyskanie i wykonanie opcji wygeneruje nadwyzke
finansowg. W przeciwnym wypadku dziatania zwigzane z pozyskaniem, utrzymaniem i
wykonaniem opcji bedg skutkowaty ujemnym wynikiem ekonomicznym. 2MC umozliwia wiec
wyznaczenie wartosci rzeczywistych, rynkowych skutkéw zwigzanych z elastycznym
zarzgdzaniem projektem inwestycyjnym. Ekonomiczna warto$¢ elastycznosci jest bardziej
przydatna w praktyce, gdyz nie jest abstrakcyjna. Odzwierciedla w procesie symulacji wartos$¢
projektu bazowego i rozszerzonego, a zwtaszcza zachowania kadry zarzgdzajacej w realnym
Swiecie. Dopuszcza sytuacje, w ktérych zarzadzajgcy podejmujg na podstawie biezgcych danych
rynkowych racjonalne decyzje o zmianach w projekcie, ktére w rezultacie majg niekorzystny
wpltyw na wartosé. Zdarza sie przeciez, ze zte decyzje sg podejmowane na podstawie
pozytywnych przestanek i odwrotnie. Przyktadowo, pomimo wzrostu cen, ktory sktonit kadre
zarzadzajgcg do budowy nowej linii produkcyjnej skutkujacej zwiekszeniem sprzedazy w dtugim
okresie czasu, takie dziatanie okazato sie nieefektywne. 2MC wskazuje tego typu sytuacje jako
niekorzystne wykonanie opcji, ktére odznacza sie ujemnym wynikiem ekonomicznym. Wobec
tego rdznica pomiedzy Srednig wartoscig projektu z opcjg i bez opcji moze byé ujemna,
wskazujgc na nieefektywnos¢ ekonomiczng. Przytoczony powyzej wywdd wskazuje na
koniecznos¢ dokonania korekt w algorytmie metody 2MC, tak aby moiliwe byto jako
najdoktadniejsze przyblizanie wartosci opcji realnych. Realizacja tego celu znajduje sie w

podrozdziatach 3.2.2i3.2.3.

3.2.2. Symulacyjna wycena poréwnawcza — zatozenia modelu wyceny opcji realnych

Symulacyjna wycena porownawcza (w skrocie SWP) opiera sie o powszechnie znany aparat
metodyczny wykorzystywany do oceny efektywnosci inwestycji. SWP bazuje na modelach
finansowych opisujgcych przedsiewziecie inwestycyjne i wyznaczajgcych jego wartos¢ za
pomocg metod dyskontowych, najczesciej NPV. Rozszerzenie analizy modelu finansowego NPV

o odpowiednie algorytmy i symulacje umozliwia wycene opcji realnych. Skoro SWP jako metoda
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opiera sie na metodach dyskontowych, a w szczegdlnosci NPV, to powinna by¢ zgodna z ich

podstawowymi zatozeniami?®’:

1. Wystepuje petna zbieznos$¢ celéw stawianych przed przedsiebiorstwem/inwestycjg przez
wiascicieli z interesami i dziataniami zarzadzajacych.

2. Korzysci i naktady zwigzane z inwestycjg sg wyceniane jako rzeczywiste przeptywy pienigdza.
Podstawg procesu oceny efektywnosci sg przeptywy pieniezne netto bedace wynikowa
wptywow i wyptywdw strumieni pienieznych zwigzanych z inwestycja.

3. Wartos¢ pienigdza w czasie jest zmienna. Powoduje to koniecznos¢ przestrzegania zasady
porownywalnosci czasowej — identyczne korzysci netto uzyskane wcze$niej majg wiekszg
wartos¢ niz te uzyskane w podzniejszych okresach. Dzieki zastosowaniu dyskontowania
przeptywdw pienieznych netto zostajg uwzglednione czynniki czasu i ryzyka.

4. Inwestycje mozna catkowicie wydzieli¢ ze struktury firmy i do oceny optacalnosci braé¢ pod
uwage tylko réznice w przeptywach pienieznych (przeptywy pieniezne przyrostowe), bedace
bezposrednim lub posrednim skutkiem podjecia decyzji o realizacji inwestycji. Poza tym, w
mysl zasady kompleksowosci, nalezy w przeptywach pienieznych ujgé efekty synergii lub
kanibalizacje inwestycji prowadzonych przez te samga firme lub inwestycji z dziatalnoscia
kontynuowana.

5. Model CAPM jest podstawg szacowania kosztu kapitatu witasnego wykorzystywanego do
wyznaczenia stopy dyskontowej. Przyjecie tego zatozenia powoduje ograniczenie
uwzglednianego w  obliczeniach  ryzyka tylko do ryzyka systematycznego
(niedywersyfikowalnego). Tymczasem zaréwno przedsiebiorstwa, jak i projekty przez nie
realizowane sg narazone takze na ryzyko specyficzne, ktére dla kompletnosci oceny powinno
by¢ uwzglednione w metodyce wyceny, np. poprzez zastosowanie metod analizy ryzyka.
Dodatkowo, pomimo ze ryzyko specyficzne moze sie zmienia¢ w czasie, zaktada sie staty
poziom stopy dyskontowej (kosztu zaangazowanego kapitatu) w catym okresie Zzycia
inwestycji i niezmienng strukture kapitatu.

6. Po podjeciu decyzji o rozpoczeciu inwestycji bedzie ona realizowana i eksploatowana
zgodnie z przyjetym pierwotnym scenariuszem, ktory byt poddany ocenie efektywnosci?®. W

praktyce zatozenie to bardzo czesto jest uchylane a priori ze wzgledu na konieczno$é

287 \W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 257-261.
288 ). Mun, Real Options Analysis, Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and Decisions, John Wiley
& Sons, Hoboken 2002, s. 59.
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optymalizacji efektéw ekonomicznych zwigzanych z projektem. Zamkniecie projektu
inwestycyjnego wystepujgcego w okreslonych realiach gospodarczych w jednym bazowym,
deterministycznym scenariuszu jest zbyt duzym uproszczeniem. Ocena ma charakter
punktowy (dyskretny) i dopiero zastosowanie metod analizy ryzyka (np. analizy wrazliwosci,
scenariuszy, drzew decyzyjnych lub metod symulacyjnych) pozwala na szerszy zakres analizy.
Metody dyskontowe w swoich zatozeniach wykluczajg takze wycene zmian dokonywanych w
projekcie w trakcie jego realizacji, np. odtozenia w czasie inwestycji, zwiekszenia lub
zmniejszenia skali dziatania itp. Mozliwos¢ podjecia tych elastycznych dziatan, a wiec
aktywne zarzadzanie w trakcie fazy inwestycyjnej i operacyjnej, pozwala na biezgco
optymalizowac strategie. Wptywa to pozytywnie na efektywnosc¢ i niesie ze sobg okreslong

wartos$é ekonomiczng, ktérg kwantyfikujg opcje realne.

W przypadku symulacyjnej wyceny porownawczej opcji realnych pierwsze cztery zatozenia
metod dyskontowych nie podlegajg dyskusji i sg spetnione. Pigte zatozenie dotyczgce kosztu
kapitatu, sposobu jego szacowania, statosci w czasie i sposobu uwzglednienia ryzyka
specyficznego wymaga komentarza. Trudno$ci zwigzane z szacowaniem?® i statoscig w czasie
kosztu kapitatu sg przedmiotem szerokiej dyskusji?®°. Autor nie podejmuje sie rozstrzygniecia, z
jakich metod nalezy skorzysta¢ przy okresleniu wartosci stopy dyskontowej dla projektu
inwestycyjnego. Ze wzgledu na zastosowane w SWP przeptywy pieniezne przystugujgce
wszystkim stronom finansujgcym (FCFF), nalezy skorzystac ze sredniowazonego kosztu kapitatu
(WACC). W zaleznosci od kategorii wyznaczanej wartosci mozliwe jest jednak zastosowanie
innego rodzaju zestawienia przeptywdéw pienieznych i adekwatnego im kosztu kapitatu.
Zaproponowana w rozdziale 3.2.3 metodyka wyceny opcji realnych dopuszcza w zaleznosci od
interpretacji wyceniajgcego podstawienie do modelu kosztu kapitatu szacowanego rdéznymi
metodami, zaréwno statego, jak i zmiennego w czasie. Witgczenie do analizy ryzyka
specyficznego (niezawartego w koszcie kapitatu) w zaprezentowanym modelu wyceny opcji
realnych odbywa sie przez uwzglednienie zmiennosci parametréw wejsciowych w czasie.

Parametry symulacyjnego modelu s opisywane rozktadami stochastycznymi zawierajgcymi

289 Np. J. Jaworski, Dylematy identyfikacji i pomiaru kosztu kapitafu wtasnego w matym przedsiebiorstwie w
warunkach wspodtczesnych rynkéw finansowych, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2015, nr 73, s. 179-187
lub E. Lilford, B. Maybee, D. Packey, Cost of Capital and Discount Rates in Cash Flow Valuations for Resources
Projects, Resources Policy 2018, Vol. 59, s. 525-531.

2%0 Np. w gornictwie P. Satuga, Dobdr stopy dyskontowej dla dtugoterminowych projektéw sekwencyjnych z branzy
surowcow mineralnych, Gospodarka Surowcami Mineralnymi — Mineral Resources Management 2017, Vol. 33 (3), s.
49-70.
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prawdopodobienstwa przyporzgdkowane do wszystkich moggcych wystgpi¢ wartosci danej
zmiennej. Wyniki przeprowadzonej symulacji pozwalajg wyznaczy¢ zmiennos$¢ projektu, w ktorej

zawarte jest ryzyko specyficzne inwestycji.

Széste zatozenie dotyczace koniecznos$ci wyceny pojedynczego, deterministycznego scenariusza
w modelu wyceny opcji realnych jest czesciowo spetnione. Zmienne wejsciowe sg opisane
rozktadami prawdopodobieristwa w finansowym modelu symulacyjnym. Pozwala to, w kazdej
iteracji, na wyznaczenie wartosci projektu dla wylosowanego pojedynczego zestawu danych
wejsciowych. Ocena efektywnosci dokonywana jest wiec dla okreslonych w losowaniu danych,
jednak SWP w zatozeniu jest metodg wyceny opcji realnych, a wiec dopuszcza aktywne
zarzadzanie projektem. Oparcie modelu wyceny na drzewach decyzyjnych pozwala uwzgledni¢
wartos$¢ elastycznosci. W kazdej iteracji mozliwe jest podjecie decyzji o wykonaniu opcji (jedna z
gatezi drzewa) badz kontynuowaniu projektu (druga z gatezi drzewa). Kryterium decyzyjne to
parametr wejsciowy modelu — moze to by¢ np. wartosé projektu w danym momencie, cena czy
tez wielko$¢ sprzedazy. Wykorzystanie drzew decyzyjnych daje mozliwo$s¢ modelowania reakcji
kadry zarzadzajacej i pozwala uzyska¢ w kazdej iteracji koricowg warto$é projektu, zalezng od

decyzji dokonanej na podstawie zaprogramowanych kryteriéw.

Metoda NPV, na ktérej w szczegdlnosci opiera sie proponowany aparat wyceny opcji realnych

(SWP), bazuje na nastepujgcych zatozeniach teoretycznych?®:

1. Znana jest oczekiwana struktura, tzn. wielkos¢ i rozktad w czasie przeptywdw pienieznych
netto w catym, okreslonym czasowo, ekonomicznym cyklu zycia inwestycji.

2. Wiasciciele i zarzad majg taka samg wiedze o czynnikach wptywajgcych na poziom
optacalnosci ocenianej inwestycji.

3. Inwestycja charakteryzuje sie typowym rozktadem w czasie przeptywéw pienieznych netto.

4. Nakfady inwestycyjne sg ponoszone nieodwracalnie (brak elastycznosci).

5. Jedyng alternatywg wobec realizacji inwestycji jest inwestycja na rynku kapitatowym.
Metoda NPV pozwala uzyska¢ informacje o tym, co jest bardziej optacalne — inwestowanie w
aktywa rzeczowe lub aktywa niematerialne czy bezposrednia inwestycja kapitatowa,

zakfadajac, ze naktady i cykl zycia tych inwestycji sg identyczne, a poziom ryzyka zblizony.

1 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci..., s. 262—263.
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6. Zaktada sie ptaski ksztatt krzywej rentownosci w catym cyklu zycia inwestycji. Oznacza to
statg stope dyskontowa w catym okresie zycia inwestycji, wynikajgca ze statej relacji dtugu
do wartosci rynkowej inwestycji.

7. Przyjmuje sie, ze dodatnie przeptywy pieniezne netto inwestycji sg reinwestowane ze stopa
reinwestycji rowng stopie dyskontowe;.

8. Zaktada sie, ze przeptywy pieniezne netto inwestycji powstajg z koAcem roku. W
rzeczywistosci tworzone sg stopniowo, w ciggu catego roku, co powoduje pewne
niedoszacowanie wartosci NPV (zatozenie to jest jednak bezpieczne, gdyz prowadzi do
zanizenia, nie zas zawyzenia wartosci NPV).

9. Miarg optacalnosci wykorzystywanej w algorytmie metody jest kumulacja korzysci netto.

Zdecydowana wiekszos¢ zatozen dotyczacych NPV ma takze zastosowanie w przypadku wyceny
opcji realnych za pomocg SWP. Uchylony zostaje tylko czwarty punkt, ktéry wyklucza istnienie i
wykorzystanie elastycznosci w projekcie. Metode NPV uzupetnia zastosowanie symulacyjnego
modelu finansowego potgczonego z drzewami decyzyjnymi. Tak skonstruowany aparat wyceny,

bazujacy na NPV, umozliwia wycene opcji realnych.

Biorgc pod uwage zatozenia ogdlne, dotyczace metod dyskontowych, oraz szczegdtowe,
zwigzane z wyceng za pomocg NPV, mozina zbudowaé algorytm wyceny opcji realnych
wykorzystujgcy symulacje Monte Carlo oraz drzewa decyzyjne. Symulacja Monte Carlo poszerza
mozliwosci analizy i interpretacji ryzyka. Wprowadza do wyceny mozliwos¢ ujecia ryzyka
specyficznego, zwigzanego z wyceniang inwestycjg. Drzewa decyzyjne sg graficznym i logicznym
zapisem sytuacji decyzyjnej umozliwiajgcej wykonywanie zmian w projekcie w trakcie jego
realizacji. S takze narzedziem pozwalajgcym na wyznaczenie wartosci projektu w kazdej z

iteracji w zaleznosci od tego, czy opcja zostanie wykonana.

Metoda SWP opiera sie zatozeniach zwigzanych z metodami dyskontowymi oraz NPV,

uzupetnionymi o nastepujace zatozenia:

1. Decyzja inwestycyjna jest nieodwracalna, lecz istnieje swoboda decyzyjna zwigzana z

ostatecznym ksztattem przedsiewziecia, ktérego decyzja dotyczy?®2.

292 \W. Rudny, Opcje rzeczowe jako obszar wartosci przedsiebiorstwa, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i
Zarzadzania 2008, nr 6, s. 121.
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2. Wystepuje niepewno$¢ zwigzana z realizacjg inwestycji i potgczonych z nig strategii
elastycznosci menedzerskiej. Poziom niepewnosci?®® musi umozliwia¢ podejmowanie
racjonalnych decyzji, opartych na prawdopodobienstwie i efektywnosci. Konieczne jest
takze, aby zaprojektowana elastycznos¢ decyzyjna byta oparta na wiarygodnych danych
(stochastycznych lub deterministycznych) i byta mozliwa do zrealizowania. Mozliwe jest
okreslenie parametréw ryzyka i tym samym okreslenie parametréw zmiennych wejsciowych
do symulacyjnego modelu oceny efektywnosci.

3. Wycena opcji realnych odbywa sie na niekompletnym rynku2%*

. Wycena opcji realnych za
pomocg modelu Blacka-Scholesa i pochodnych metod oraz drzew dwumianowych mocno
nawigzuje do metod wyceny instrumentow finansowych opartych na zatozeniu o braku
arbitrazu, zatozeniu o addytywnos$ci wartosci i istnieniu rynku zupetnego?®>. W przypadku
inwestycji kapitatowych, na ktérych zbudowane sg opcje realne, czes¢ zatozen dotyczacych
instrumentow finansowych nie moze by¢ w petni spetniona. Inwestycje kapitatowe dotycza
realnej sfery zycia gospodarczego, majg unikalny, indywidualny charakter, sg ztozone, bo
zalezg od wielu zmiennych (rynkowych i nierynkowych) czesto obarczonych ryzykiem, s3 tez
narazone na wptyw konkurencji. Co wiecej, aktywa, od ktérych zalezy wartos¢ opcji
rzeczywistych (najczesciej bedzie to wartos¢ projektéw inwestycyjnych), nie sg przedmiotem
obrotu rynkowego. Przyktadowo dla inwestycji polegajgcej na pozyskiwaniu gazu z odwiertu
w nowym polu gazowym mamy do czynienia z dwiema gtéwnymi niewiadomymi: wielkoscig
ztoza i ceng gazu. Pierwsza z nich jest okreslana wstepnie przez geofizykdw i nie moze by¢
zabezpieczona przez zaden instrument finansowy wystepujgcy na regulowanych rynkach.
Druga ze zmiennych — cena gazu — moze by¢ zabezpieczona pod warunkiem, ze istnieje
rozwiniety rynek instrumentéw pochodnych zbudowany na kontraktach gazowych?°®,
Istnienie w przestrzeni gospodarczej inwestycji kapitatowych i powigzanych z nimi opcji
realnych nie spetnia wymogdw rynku zupetnego, co skutkuje mozliwoscig arbitrazu, a takze

niezachowaniem zatozenia o addytywnosci wartosci. Brak mozliwosci replikowania

293 M. Pawlak, T. Wisniewski, Analiza mozliwosci wykorzystania teorii opcji realnych w formutowaniu strategii
przedsiebiorstw, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 2013, nr 60, s. 575-587.

2%4 ). Jiang, C. Mu, J. Peng, J. Yang, Real Options Maximizing Survival Probability under Incomplete Markets,
Quantitative Finance 2019, Vol. 19,(11), s. 1921-1931.

255 Wiecej na temat zatozen wyceny opcji realnych w rozdziale 2.1.2.

2% |, Zhao, S. van Wijnbergen, Decision-Making in Incomplete Markets with Ambiguity — A Case Study of a Gas Field
Acquisition, Quantitative Finance 2017, Vol. 17 (11), s. 1759-1782.
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przeptywéw pienieznych z inwestycji kapitatowych umozliwia wycene opcji realnych
bezposrednio®®’ za pomocg metod stosowanych do szacowania wartosci opcji finansowych.
Konsekwencjg niezupetnosci rynku jest oparcie SWP na hipotezie ryzyka, co odrdznia te
metode wyceny od modelu Blacka-Scholesa i wycen opartych na drzewach dwumianowych.
Niemozliwo$¢ utworzenia portfela replikacyjnego skutkuje koniecznoscig uwzglednienia
indywidualnych preferencji i oczekiwan wzgledem ryzyka. Przy ustalaniu wartosci projektu
inwestycyjnego i opcji realnej nalezy wiec uwzglednic ich ryzyko poprzez adekwatng do jego
poziomu przysztg, oczekiwang stope zwrotu, zawierajacg premie za ryzyko. W metodach
dyskontowych wptyw ryzyka na warto$¢ jest uwzgledniony w koszcie kapitatu (np. w
modelach CAPM i WACC)?%8 i jest szeroko opisany w literaturze przedmiotu?®°.

Wartos¢ opcji realnej mozna wyznaczy¢ na podstawie wartosci NPV projektu, na ktérym jest
ustanowiona. Zaréwno naukowcy, jak i praktycy, wobec probleméw zwigzanych z
identyfikacjg aktywa bazowego i w zwigzku z tym — z szacowaniem podstawowych
parametréw wyceny opcji realnych, zaktadajg, ze postulat istnienia instrumentu bazowego
na ogot nie jest spetniony. Odwotujg sie wéwczas do koncepcji wyceny opcji realnych,
bazujacej na zatozeniu, ze najlepszym przyblizeniem wartosci projektu jest jego wartosé
wyznaczona metodami dyskontowymi. Jest to zbiezne z podejsciem MAD do wyceny opgji
realnych. Zmiany wartosci projektu wynikajg ze ztozenia stochastycznych parametréw
wejsciowych w symulacyjnym modelu oceny efektywnosci inwestycji.

Drzewa decyzyjne stuzg do opisu opcji realnej. Opcja realna jest opisana na drzewie. W jego
weztach zawarte sg wyniki uzyskane za pomocg symulacji Monte Carlo, dokonanej na
modelu oceny efektywnosci inwestycji z opcjg i bez opcji. Poréwnanie wynikéw tych dwdch

symulacji pozwala uzyskac wartos$é opcji realne;.

297 Teoretycy i praktycy obchodzg opisane powyzej zatozenia, argumentujac, ze wystarczy, iz na rynku istnieje
instrument blizniaczy — instrument finansowy (lub tez portfel instrumentéw), ktérego zmiany wartosci sa doskonale
skorelowane ze zmianami wartosci instrumentu bazowego opcji realnej lub gdy za aktywo bazowe uznawana jest
sama wartos$¢ projektu (podejscie MAD). Zob. np. M. Capinski, W. Patena, Real Options — Realistic Valuation, SSRN
Electronic Journal 2003, June, https://ssrn.com/abstract=476721.

2%8 K. Kuziak, Koncepcja arbitrazu w ustalaniu ceny instrumentéw pochodnych, Rynek Terminowy 2001, nr 13 (3), s.
122-128.

299 R. Merton, An Intertemporal Capital Asset Pricing Model, Econometrica 1973, Vol. 41, No. 5, s. 867-887; J.
Geanakoplos, M. Shubik, The Capital Asset Pricing Model as a General Equilibrium with Incomplete Markets, The
Geneva Papers on Risk and Insurance Theory 1990, Vol. 15, No. 1, s. 55-71 i pdzniejsze.
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3.2.3. Idea symulacyjnej wyceny poréwnawczej

Symulacyjna wycena poréwnawcza (SWP) jest metoda wyceny opcji realnych polegajgca na
warunkowym pordwnaniu wartosci oczekiwanej projektu, w ktérym opcja realna jest wykonana
(NPVRroz), i wartosci inwestycji, na ktérej opcja jest zbudowana (NPVgaz) zgodnie z nastepujacym

wzorem:
ROV = E[MAX(NPV oz — NPVg,z;0)]
gdzie:
NPVgsz = f(FCFpyz,t,1)
/ P1 P2 - pn\
FCFBAZ = f P2 1

e |
Pn o e o 1

NPVgoz = f(FCFpoz,t,7)

FCFroz = f(FCFgaz ,t,7,N,K)

P1 P2 - Pn N K
FCFroz =f| .. 1
Pn 1
N 1
K 1

t — okres trwania projektu,

r — koszt kapitatu,

FCF — przeptywy pieniezne,

K — korzysci wynikajgce z realizacji opcji realnej,
N — naktady niezbedne do wykonania opcji.
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W metodzie SWP kluczowym dla wyznaczenia wartosci opcji realnej jest stworzenie
symulacyjnego modelu3® NPV inwestycji bazowej (NPVgaz). Inwestycja bazowa definiowana jest
jako projekt inwestycyjny, w ktédrym nie uwzglednia sie wptywu wykonania opcji realnej. W
skrajnym wypadku, gdy inwestycja bazowa nie generuje przeptywow pienieznych, jej wartos¢
jest réwna 0. Model finansowy charakteryzuje planowane przedsiewziecie inwestycyjne poprzez
opis towarzyszagcych mu zatozen (np. horyzontu czasowego (t), kosztu kapitatu (r) i
podstawowych danych dotyczacych przychodow i kosztéw dziatalnosci opisanych parametrami
(p1, p2, ..., itp.). Uwzglednienie tych zmiennych, ich wzajemnych powigzan (w postaci korelacji i
autokorelacji) i mechanizméw wptywajacych na wartosci (np. zestawienia sprzedazy, kosztéw,
zapotrzebowania na kapitat pracujacy itp.) pozwala uzyskaé sprawozdania finansowe i/lub
dokonac rachunku oceny efektywnosci inwestycji. Wyodrebnienie najistotniejszych dla wartosci
projektu, obcigzonych ryzykiem zmiennych, takich jak np. wielkosci popytu, produkcji,
sprzedazy, poziomu cen i kosztéw, poziomu naktadéw inwestycyjnych i ich stochastyczny opis
umozliwia dokonanie symulacji na modelu. Opisana wyzej procedura pozwala na ztozenie wielu
wzajemnie na siebie oddziatujgcych czynnikéw ryzyka w jeden, prosty do interpretacji rozktad,
ktory utatwia ocene wartosci i ryzyka projektu3!. Podsumowujgc, wartos$¢ projektu bazowego
(NPVgaz) jest funkcja przeptywow pienieznych (FCFgaz) wyznaczonych na podstawie parametrow
wejsciowych (pi1, p2, ..., itp.) i ich wzajemnych powigzan, dtugosci trwania projektu (t) i kosztu

kapitatu (r).

Wartos$¢ projektu rozszerzonego (NPVgoz), w odrdznieniu od tej uzyskanej z inwestycji bazowej
(NPVgaz), uwzglednia wszelkie naktady niezbedne do utrzymania i wykonania opcji realnej, a
takze towarzyszace jej oczekiwane korzysci. Rozszerzony model finansowy umozliwia tatwg
kalkulacje przeptywdw pienieznych zwigzanych z wykonaniem opcji. Uwzglednia wiec wszelkie
bezposrednie efekty (np. zwiekszenie wptywow ze sprzedazy, redukcje kosztéw wytworzenia

itp.) jak i posrednie, np. korzysci podatkowe i synergie.

Dzieki wykorzystaniu modelowania finansowego mozna bardzo precyzyjnie okresli¢ rdznice
pomiedzy projektem bazowym i rozszerzonym, w ktérym jest zawarta opcja. Wyznaczona

warto$é moze by¢ w pojedynczej iteracji dodatnia lub ujemna. Ktdci sie to z definicjg opcji

300 Model finansowy inwestycji budowany jest zgodnie z powszechnie znanymi i opisanymi w literaturze zasadami
planowania finansowego, np. K.S. Proctor, Building Financial Models with Microsoft Excel. A Guide for Business
Professionals, John Wiley & Sons, Hoboken 2010 lub P. Pignataro, Financial Modeling and Valuation: A Practical
Guide to Investment Banking and Private Equity, John Wiley & Sons, Hoboken 2013.
301 7ob. T. Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., s. 244-251.
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realnej, zgodnie z ktdrg opcja realna moze mieé tylko warto$é dodatnig lub zero3%2. Z tego
wzgledu w metodzie SWP zostat dodany warunek wykluczajgcy ujemng wartos¢ opcji. Gdy
réznica miedzy wartoscig projektu rozszerzonego i bazowego w pojedynczej iteracji jest ujemna,
zostaje jej przyporzadkowana wartosc zero. Podsumowujgc, wyznaczenie wartosci opcji realnej
w metodzie SWP polega na obliczeniu wartosci oczekiwanej ze zbioru réznic pomiedzy wartoscig
projektu rozszerzonego i bazowego, zachowujgc warunek, ze wartos¢ opcji w kazdej z iteracji

musi by¢ wieksza lub réwna zero.

Po zidentyfikowaniu opcji realnej w projekcie inwestycyjnym, zrozumieniu warunkow i
mechanizmdéw umozliwiajagcych jej wykorzystanie nastepuje etap budowy modelu wyceny.

Algorytm wyceny opcji realnych za pomocg SWP ma nastepujgce etapy:

1) Budowa symulacyjnego modelu oceny efektywnosci inwestycji bazowej, niezawierajacej
opcji realne;j:

a) oszacowanie parametréow stochastycznych i deterministycznych zmiennych wejsciowych;

b) stworzenie opartego na metodach dyskontowych modelu oceny efektywnosci inwestycji
(NPV) oddajgcego charakterystyke projektu;

c) wykonanie symulacji na modelu; ztozenie parametrow modelu zgodnie z teorig
konsolidacji czynnikdow ryzyka Copelanda i Antikarova pozwala wnioskowa¢ o ryzyku
inwestycji, a wykorzystanie symulacji Monte Carlo umozliwia wyliczenie wartosci
oczekiwanej projektu (NPVgaz).

2) Budowa symulacyjnego modelu oceny efektywnosci inwestycji zawierajgcego opcje realna:

a) rozszerzony model finansowy, podobnie jak bazowy, powinien by¢ oparty na tych
samych zmiennych stochastycznych, co model bez opcji;

b) uwzglednienie w modelu finansowym korzysci i naktadéw zwigzanych z opcja realng;
zmiana wartosci stochastycznych parametréw wejsciowych modelu (np. wzrost cen,
produkcji i uwzglednienie wiekszego lub mniejszego ryzyka) lub/i ich powigzan;

c) dodanie do modelu naktadéw na pozyskanie, utrzymanie i wykonanie opcji;

d) jesli to konieczne, dodanie do modelu rozszerzonego formut umozliwiajgcych
warunkowe wykonanie opcji w zaleznosci od wybranego parametru decyzyjnego.

Przyktadowo rozszerzenie dziatalnosci w postaci zakupu nowej maszyny produkcyjnej

302 pg raz pierwszy warunki brzegowe dla wartosci opcji analizowat Robert Merton w 1973 r. zob. R. Merton, Theory
of Rational Options Pricing...
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3)

4)

f)

moze zaleze¢ od przekroczenia progowej wartosci cen produktu lub granicznej wartosci
popytu. Jesli krytyczne wartosci zostang przekroczone, nastepuje wykonanie opcji, a w
przeciwnym razie realizowany jest pierwotny scenariusz. Zmienna decyzyjna, jak i
progowa wartosé, po ktérej wykonywana jest opcja realna, powinna by¢ ustalana przez
zarzgdzajgcych;

po wykonaniu opcji mozliwa jest zmiana konstrukcji modelu na wielowariantowa.
Przyktadem moze byc¢ sytuacja, w ktorej w przypadku realizacji opcji nastepuje zmiana
zakresu dziatalnosci — np. hala dotychczasowej fabryki produkcyjnej zmienia sie w
powierzchnie magazynowg; konieczne jest wtedy stworzenie odrebnego alternatywnego
scenariusza opisujgcego podjetg zmiane;

wykonanie symulacji na rozszerzonym modelu, co pozwala wnioskowaé o ryzyku
inwestycji z opcjg i umozliwia wyliczenie wartosci oczekiwanej rozszerzonego projektu
(NPVR®oz). Wartosc srednia z otrzymanego rozktadu stanowi ekonomiczny wynik (wartosé

elastycznosci) projektu wraz z zawartg w nim wykonywang warunkowo opcj3.

Stworzenie rozktadu wynikowego opcji realnej:

a)

b)

zastosowanie w kazdej iteracji warunku ROV = E(MAX(NPVroz — NPVgaz;0) spowoduje
wygenerowanie rozktadu wyjsciowego — funkcje gestosci ROV. Podobnie jak kazdy
stochastyczny rozktad wynikowy, umozliwia on wnioskowanie o ryzyku i wartosci opcji;

Srednia z tego rozkfadu jest wartoscig opcji realnej wyznaczong za pomocg symulacyjnej

wyceny poréwnawczej (SWP).

Interpretacja otrzymanych wynikéw:

a)

b)

wartos$¢ opcji realnej wedtug metody SWP stanowi $rednia z rozktadu uzyskanego przy
dokonywanym w kazdej iteracji warunkowym poréwnaniu wartosci projektu z opcjg i bez
opcji. Jesli réznica jest dodatnia, to staje sie automatycznie czescig funkcji gestosci ROV,
jesli jest ujemna — przyjmuje wartosc zero i takze stanowi czes¢ rozktadu wynikowego, z
ktérego wyznaczana jest wartosc srednia stanowigca wartosé opcji realnej (SWP);
interpretacja wynikédw NPVroz, NPVgaz i ROV (SWP) bazuje na podstawowych
parametrach statystyki opisowej;

mozliwe jest pozyskanie dodatkowych informacji z modelu bazowego i rozszerzonego,

dotyczacych np. warunkdw, prawdopodobienstwa i momentu wykonania opcji.

Nalezy podkresli¢, ze zaprezentowana powyzej metodyka kazdorazowo wymaga w procesie

wyceny indywidualizacji — nalezy od podstaw zbudowaé modele bazowy i rozszerzony,
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dopasowujac ich strukture i funkcje do charakterystyki inwestycji i zbudowanej na niej opcji.
Algorytm SWP jest na tyle uniwersalny, ze za jego pomocg mozna wyznaczy¢ wartos¢ dowolnej
opcji realnej, a takze opcji ztozonych. Z wykorzystaniem technik modelowania finansowego
mozna odtworzy¢ charakterystyke kazdej inwestycji, a takze zaprogramowac wigzace sie z nig
mozliwosci. Pozwala to na wyznaczenie wartosci opcji realnych, w prostszy i bardziej intuicyjny
sposob niz przy zastosowaniu modelu Blacka-Scholesa lub innych metod (wady poszczegdinych

metod wyceny opcji realnych zostaty opisane w podrozdziale 2.3).

Zaprezentowane w rozdziale 1.2.2 klasyfikacje opisujg charakterystyki poszczegdlnych rodzajéw
opcji realnych. Przyporzadkowujg im takze specyficzng dla kazdego z rodzajéw opcji realnych
metodyke wyceny w postaci chociazby warunkéw brzegowych. W metodzie SWP nie jest
konieczne rozrdznienie typdw opcji i klasyfikowanie ich. Kazdy rodzaj opcji realnych mozna
indywidualnie i szczegétowo odwzorowaé w symulacyjnym modelu oceny efektywnosci
inwestycji (NPV). W modelu rozszerzonym zapisana jest wiec charakterystyka wycenianej opcji,
natomiast ogdlny algorytm metody SWP pozostaje niezmienny. Wyznaczenie wartosci opgcji
realnej odbywa sie przez warunkowe pordwnanie (ROV wieksze lub rowne zero) wartosci
uzyskanej z modeli poszczegdlnych rodzajéw opcji realnych z sytuacjg, w ktdrej opcja nie
wystepuje. Ze wzgledu na uniwersalno$¢ algorytmu SWP w podrozdziatach 4.1 i 4.3
zaprezentowano analize zaproponowanej metodyki na przyktadzie dwéch gtéwnych grup opcji —

opcji kupna (opcja wzrostu) i sprzedazy (opcja wyjscia z inwestycji).
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Rozdziat 4. Wycena prostych opcji realnych za pomoca SWP

W poprzednim rozdziale zaprezentowano metodyke wyceny opcji realnych opartag na
dwukrotnej symulacji Monte Carlo — symulacyjna wycena poréwnawcza (SWP). Aby lepiej
zobrazowac przedstawiong metode, przytoczono dwa przyktady inwestycji zawierajacych
elastycznos¢ decyzyjng. Ze wzgledu na podziat opcji na dwa gtéwne rodzaje — opcje kupna (m.in.
rozszerzenia, zwiekszenia skali lub odtozenia w czasie) i sprzedazy (np. zmniejszenia skali,
wyjscia) — w nastepnych dwdch podrozdziatach zostang zaprezentowane modele ich wyceny. W
podrozdziale 4.2 zostanie zaprezentowana wycena opcji wzrostu, a w podrozdziale 4.3 wycena
opcji zakonczenia dziatalnosci. Kolejnym istotnym zadaniem tego rozdziatu, realizujgcym jeden z
gtéwnych celéw niniejszej monografii, jest weryfikacja i walidacja zaprezentowanych modeli
wyceny. Stuzy¢ temu bedzie zaprezentowana w podrozdziale 4.1 metodyka — jest ona adaptacja
powszechnie stosowanych metod weryfikacji i walidacji stosowanych w modelach

symulacyjnych (zob. podrozdziat 3.1.2).

4.1. Metodyka weryfikacji i walidacji wyceny opcji realnych dokonanych za

pomoca SWP

4.1.1. Zastosowane metody weryfikacji

Weryfikacja polega na sprawdzeniu, czy model symulacyjny jest poprawny metodycznie.
Odpowiada na pytania, czy model zostat stworzony zgodnie z zamierzeniami, czy
zaprogramowane procesy majg prawidtowy przebieg (kontrola danych wejsciowych oraz
sposobu ich powigzania i przeliczania), a wyniki sg racjonalne i odpowiednio doktadne. W

przypadku SWP w procesie weryfikacji sprawdzeniu podlega¢ bedzie:

1. Kompletnosc¢ispdjnosé modelu, na ktorg sktada sie:
a. poprawnos¢ danych wejsciowych (deterministycznych i stochastycznych),
zgodnos¢ typow i struktur danych wejsciowych i wyjsciowych modelu;
b. poprawnos¢ uzytych w modelu funkcji i algorytméw (w tym m.in. powigzania
miedzy zmiennymi).

2. Poprawnosc i stabilnos¢ procedury numerycznej, na ktérg sktadajg sie:
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3.

a. generowanie iteracji zgodnie z przyjetymi zatozeniami;
b. badania zachowania sie modelu w przypadku wystgpienia wartosci
ekstremalnych zmiennych;

c. analiza statystyczna przebiegdw modelu, ewentualnych bteddw i ich przyczyn.
Poprawnosc generowanych wynikéw, na ktérg sktadajg sie:

a. racjonalnosc i jednoznacznosé rozwigzan;

b. analiza nonsensownych wynikow;

c. analiza statystyczna i ocena wygenerowanych iteracji w poréwnaniu z

rzeczywistymi danymi.

W podrozdziatach 4.2.5 i 4.3.5, w poszczegdlnych etapach weryfikacji zostang wykorzystane

nastepujgce metody:

Ad. 1. Kompletnosc i spojnosé modelu

Ad. 2.

120

Sprawdzenie, czy stochastyczne i deterministyczne dane wejsciowe i wyjsciowe spetniaja
podstawowe zatozenia modelu finansowego. Na podstawie wiedzy ekonomicznej
arbitralnie weryfikowana bedzie racjonalnos¢ ekonomiczna, dobdr odpowiednich
jednostek, wykorzystanie danych w strukturze modelu.

Weryfikacja zmiennych. Zmienne deterministyczne i stochastyczne muszg zawierac sie w
pewnych okreslonych, racjonalnych ekonomicznie przedziatach. Przyktadowo wartosci
naktadow inwestycyjnych, popytu, cen sg nieujemne. Dane stochastyczne powinny
odzwierciedla¢ realne rynkowe parametry.

Weryfikacja powigzan danych wejsciowych i ich powigzan (korelacji) oraz danych
wyjsciowych zgodnie z praktykami i logika konstrukcji modeli finansowych. Weryfikacja
zatozen modelu i jego ekonomicznej racjonalnosci poprzez interpretacje otrzymanych
wynikéw adekwatnych do stawianych celéw modelowania. Sprawdzenie poprzez
dezagregacje modelu, przeksztatcenie bardziej ztozonych formut w prostsze,
sprawdzenie poprawnosci wynikdw modelu za pomocg alternatywnych funkgcji.
Weryfikacja zachowania modelu dla wartosci ekstremalne lub charakterystyczne dla

danego przypadku (np. duze wartosci dodanie i ujemne, zero itp.).

Poprawnos¢ i stabilnos¢ procedury numerycznej
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e Weryfikacja statystyczna wygenerowanych przebiegédw symulacyjnych dla kazdej
zmiennej losowej i dla zmiennych wynikowych. Sprawdzenie, czy otrzymane w losowaniu
wyniki sg zgodne z przyjetymi zatozeniami i sg racjonalne pod wzgledem ekonomicznym;

e Weryfikacja zachowania sie modelu w przypadku ekstremalnych wartosci zmiennych
stochastycznych, tzn. wykraczajgcych poza zatozone, racjonalne zakresy. Analiza

wystepowania btedéw modelu i przyczyn ich wystepowania.
Ad. 3. Analiza poprawnosci generowanych wynikow

e Analiza statystyczna rozktadow wyjsciowych otrzymanych z przeprowadzonych symulacji
— badanie racjonalnosci danych wyjsciowych i kontrola bteddéw i odchylen.

e Analiza wrazliwosci modelu na parametry wejsciowe. Badany bedzie kierunek i wartosé
zmian wyniku w reakcji na zmiane jednego z czterech parametréw, ktérymi s3: cena,
popyt/wielko$¢ produkcji, jednostkowe koszty zmienne i naktady inwestycyjne.
Racjonalne ekonomicznie wyniki beda swiadczyty o poprawnosci modelu. Przyktadowo —
im wieksza wartos¢ naktadow inwestycyjnych na wykonanie opcji, tym mniejsza wartos¢
opcji wzrostu.

e Analiza statystyczna i ocena wygenerowanych iteracji w poréwnaniu z rzeczywistymi
danymi. Ten etap weryfikacji jest bardzo zblizony swojg charakterystyka do walidacji
modeli symulacyjnych, totez zostanie mu poswiecony osobny podrozdziat — zob.

podrozdziat 4.1.2.

4.1.2. Zastosowane metody walidacji

Walidacja odpowiada na pytanie, na ile doktadnie zaimplementowany model odzwierciedla
rzeczywistos¢. Jest to szczegdlnie trudne zadanie w przypadku modeli takich jak SWP,
charakteryzujgcych sie brakiem mozliwosci bezposredniej konfrontacji wynikdw otrzymanych z
symulacji. Skuteczna, wiarygodna walidacja zdarzeniowa (event validity) modelu SWP z
rzeczywistoscig jest niemozliwa, gtdwnie ze wzgledu na brak wystarczajgcej ilosci jednorodnych
inwestycji zawierajgcych zblizone do siebie opcje realne. Aby dokonaé¢ walidacji SWP z
rzeczywistoscig, nalezatoby najpierw wyznaczy¢ rzeczywistg wartosé opcji realnej. Do tego celu
potrzeba od co najmniej kilku do kilkunastu przyktadéw identycznych opcji realnych

ustanowionych na tych samych aktywach bazowych (inwestycjach) w podobnym czasie.
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Zaktadajac, ze na identyczne opcje oddziatuje to samo ryzyko, mozna ustali¢, ze parametry ich
wyceny, a zwfaszcza zmiennos¢, jest dla kazdej z nich taka sama. Wartos¢ kazdej z tych opcji,
wyznaczona dowolng metodg na moment wyceny, powinna wiec by¢ taka sama. Pytanie, jakie
nalezatoby sobie zadac, brzmi: ile ta wartos¢ powinna wynosi¢? Odpowiedzig moze by¢ badanie
wartosci ex post tych opcji za pomocg metod dyskontowych (NPV). Kazda z opcji realnych, mimo
narazenia na te same czynniki ryzyka, moze realizowa¢ odmienny scenariusz, skutkujgcy
odmienng wartoscig wynikowga. Zbiér wartosci opcji realnych (ex post) realizujgcych rézine
scenariusze rozwoju sytuacji pozwalatby stworzy¢ rozktad ich wartosci w zaleznosci od ich
reakcji na ryzyko. Srednia z takiego rozktadu stanowitaby rzeczywistg warto$¢ opcji realnych,
umozliwiajgcg porédwnania i walidacje metod ich wyceny. Tego typu préby byty podejmowane
na rynku nieruchomosci3®3, lecz ze wzgledu na brak dostepnosci odpowiednich danych opisana

metodyka nie bedzie zastosowana.

Walidacja modelu SWP zostanie dokonana w sposdb posredni, poprzez odwotanie sie do
modelu Blacka-Scholesa. Tego typu podejscie polega na przyjeciu alternatywnego, powszechnie
akceptowanego modelu, ktérego zadaniem jest odwzorowanie rzeczywistosci, a nastepnie
wykorzystanie go w procesie walidacji jako model referencyjny. Jest to powszechnie stosowany
sposdb sprawdzania modeli symulacyjnych w procesie walidacji3?*, zwtaszcza w sytuacjach, gdy
niemozliwa jest bezposrednia obserwacja stanu rzeczywistego. Model Blacka-Scholesa, pomimo
wykazanych mankamentéw (zob. podrozdziaty 2.2.1 i 2.3), zostat uznany za model referencyjny.
Ze wzgledu na analityczng postaé¢ formuty dla europejskiej opcji kupna i sprzedazy pozwala na
uzyskanie jednoznacznych wartosci opcji, co umozliwia poréwnanie do wynikéw wycen

uzyskanych metodg SWP.

Walidacja przeprowadzona poprzez poréwnanie wynikdw modelu Blacka-Scholesa nie jest
pozbawiona wad i jest w znaczacym stopniu uproszczona. Przyktadowo, mozna do walidacji
SWP zastosowac analityczny model opcji z czasem ciggtym autorstwa A. Dixita i R. Pindycka3%,

jednakze znaczgco skomplikowatoby to proces walidacji metody. Sg dwa gtéwne powody, ktdre

303 7ob. S.R. Grenadier, The Strategic Exercise of Options: Development Cascades and Overbuilding in Real Estate
Markets, Journal of Finance1996, Vol 51 (5), s. 1653-1679; J.M. Clapp, K.S. Bardos, S.K Wong, Empirical Estimation
of the Option Premium for Residential Redevelopment, Regional Science and Urban Economics 2012, Vol. 42, s.
240-256; L. Bulan, Ch. Mayer, C.T. Somerville, Irreversible Investment, Real Options, and Competition: Evidence
from Real Estate Development, Journal of Urban Economics 2009, Vol. 65, s. 237-251.

304 M1.S. Martis, Validation of Simulation... Walidacji swojego modelu wyceny opcji realnych poprzez poréwnanie do
drzew dwumianowych dokonujg takze Datar i Matthews np. w: V. Datar, S. Mathews, European Real Options...

305 R, Pindyck, Investments of Uncertain Cost..., poz. cyt. s. 147-152
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wptynety na wybor metody referencyjnej. Pierwszym z nich jest konieczno$¢ stworzenia
adekwatnych, poréwnywalnych warunkéw wyceny dla SWP i metody referencyjnej. Powoduje
to koniecznos$¢ przyjecia uproszczen w modelu finansowym opisujgcym inwestycje i wyceniang
opcje. Te uproszczenia dotyczg podstawowych zatozen ale zwtaszcza warunku wykonania opcji.
Przyjecie do walidacji metody SWP opcji o charakterze europejskim sprawia, ze jej wykonanie
moze nastgpi¢ tylko w jednym, ustalonym momencie. Utatwia to konstrukcje modelu
finansowego pozwalajgcego zastosowaé metode SWP co znaczgco wptywa na nizszy poziom
skomplikowania i skrécenie czasu wykonywania proceséw symulacyjnych. Prosty charakter
europejskich opcji kupna i sprzedazy pozwala takze na tatwiejsze szacowanie parametrow
wyceny w modelu referencyjnym. W ten sposdb mozliwe staje sie zastosowanie analitycznej
formuty wyceny opcji, co utatwia interpretacje otrzymanych wynikdw i jest drugim powodem

zastosowania modelu Blacka-Scholesa w procesie walidacji.

Konieczno$¢é zastosowania modelu Blacka-Scholesa wptywa na dobdr opcji, za pomocg ktérych
bedzie dokonywana walidacja modelu. Przyktady prostych, europejskich opcji realnych kupna i
sprzedazy postuzg do porownan wynikdw wycen modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa. Sg one
dobrze poznane i opisane w literaturze przedmiotu, a wyniki uzyskiwane za pomocg modelu
Blacka-Scholesa nie sg dyskusyjne. Proces walidacji wymaga, aby na podstawie modelu SWP, a
konkretnie na podstawie $Sredniego NPV modelu bazowego, szacowad parametry modelu
Blacka-Scholesa, tj. wartosci aktywa bazowego i zmiennosci. Pozostate zmienne modelu Blacka-
Scholesa wynikajg z zatozeA analizowanej inwestycji. Tego typu przejScie z modelu
symulacyjnego do modelu Blacka-Scholesa jest niezwykle istotne i musi sie charakteryzowac jak
najwyzszg precyzjg oszacowania parametréw. Aby zachowad jak najwyzszg doktadnosc,
Odrzucono mozliwosé skorzystania z przeksztatcen oryginalnego modelu dla opgcji
amerykanskich3%. Rozszerzone modele Blacka-Scholesa charakteryzujg sie wyzszym stopniem
ztozonosci formut i wymagatyby szacowania dodatkowych parametréw, co obnizytoby
doktadnosé i tym samym zaburzyto proces walidacji. Dodatkowo stworzenie struktury modelu
wyceny (zaréwno SWP, jak i przeksztatconego modelu Blacka-Scholesa), umozliwiajgcej
przeprowadzenie symulacji (kilku, kilkunastu tysiecy iteracji) w akceptowalnie dtugim okresie

czasu bytoby problematyczne.

306 Np. G. Barone-Adesi, R.E. Whaley, Efficient Analytic Approximation..., s. 301-320.
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Jak udowodniono, brak lub niewystarczajgca ilos¢ odpowiednich danych, na ktorych mozna by

sie oprzeé, aby dowies¢, ze zaproponowany model SWP jest zgodny z rzeczywistos$cig, zmusza

autora do weryfikacji w sposdéb posredni. Bedzie ona dokonywana za pomocg dwdch metod:

analizy wrazliwosci i poréwnania wynikow z innymi modelami.

Analiza wrazliwosci (parameter variability-sensitivity analysis) to jedna z najczesciej
stosowanych metod walidacyjnych. Zakfada, ze zaleznosci (kierunek i sita wptywu na
wyniki) obserwowane w modelu symulacyjnym powinny by¢ takie same, jak w systemie
rzeczywistym. W przypadku modelu SWP analizie zostang poddane cztery podstawowe
parametry, a wiec: cena, popyt/wielko$¢ produkcji, jednostkowe koszty zmienne i
naktady inwestycyjne. Oprocz klasycznej, jednoparametrowej analizy wrazliwosci
zostanie takze dokonana analiza dwuwymiarowa, np. uwzgledniajgca jednoczesna
zmiane cen i popytu.
Poréwnanie wynikéw z innymi modelami (comparison to other models). Ze wzgledu na
brak rzeczywistych danych poréwnawczych wyniki uzyskane za pomocg SWP moga by¢
poréwnywane jedynie z alternatywnymi metodami wyceny opcji realnych. Nawigzujac
do wczesniejszej argumentacji z niniejszego podrozdziatu, wyniki otrzymywane z modelu
SWP bedg poréwnywane do tych z modelu Blacka-Scholesa. Poréwnanie bedzie
dotyczyto zaréwno pojedynczych symulacji, jak i analizy wrazliwosci jedno- oraz
dwuwymiarowej. Do tego celu bedg wykorzystywane techniki:

e analizy statystycznej wynikdw wycen — podstawowe parametry statystyki

opisowej,
e analizy graficznej, a wiec przede wszystkim wykresy 2D i 3D,
e analizy regresji, zastosowanie wspotczynnika determinacji w celu ustalenia
zbieznosci modeli SWP i Blacka-Scholesa.

Interpretacja otrzymanych wynikéw w wypadku ich zgodnosci bedzie swiadczyta o tym,
ze porownywane modele sg réwnowazne. Jesli wyniki sg rézne, nalezy zbadac skale i

przyczyny rozbieznosci.

Aby wykonac¢ opisane badania, niezbedne jest wygenerowanie dwéch serii danych — wynikéw

uzyskanych za pomocg modeli Blacka-Scholesa i SWP. Dla zachowania poréwnywalnosci wyniki z

jednego i drugiego modelu muszg by¢ wyznaczane na podstawie tego samego zestawu

parametrow wejsciowych. Ze wzgledu na iteracyjny charakter metody SWP generowana bedzie
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duza liczba danych, ktére beda podlegaty poréwnaniom. Na potrzeby tego badania zostata

sformutowana nastepujgca procedura, umozliwiajgca zautomatyzowane generowanie wynikéw

wycen:

1)

2)

Budowa modelu SWP do celéw wyceny opcji realnych. Model SWP zawiera zmienne

wejsciowe deterministyczne i stochastyczne umozliwiajagce budowe modelu bazowego i

rozszerzonego (z opcjy), a takze wyznaczenie wartosci opcji realnej przez warunkowe

porownanie w kazdej z iteracji wynikéw tych dwdch modeli. Szczegétowy opis tej metody

znajduje sie w podrozdziale 3.2.2.

Wyznaczanie parametrow wejsciowych modelu Blacka-Scholesa dla europejskich opcji

kupna i sprzedazy na podstawie symulacyjnego modelu rozszerzonego bedgcego czescig

SWP. Wedtug koncepcji MAD najlepszym przyblizeniem wartosci aktywa bazowego jest

wartos$¢é projektu inwestycyjnego wyznaczona metodami dyskontowymi. Na tej podstawie,

oraz wszystkich opisanych przez stochastyczne zmienne wejsciowe czynnikéw ryzyka, mozna
za pomocg symulacji wyznaczy¢ jeden wynikowy rozktad wartosci projektu, opisujgcy zmiany
wartosci aktywa bazowego i ryzyko z nim zwigzane3%’. Umozliwia to oszacowanie:

a) ryzyka projektu wyrazonego odchyleniem standardowym — S(X). Wyznacza sie je na
podstawie symulacji wartosci biezacej netto projektu, ktéra pozwala uzyskaé
hipotetyczny rozktad stopy zwrotu dla danego, pojedynczego okresu. W kazdym
przebiegu symulacyjnym szacowana jest wartos¢ przeptywow pienieznych dla dwdch
okreséw — pierwszego (FCF1 i PVi) i biezgcego (PVo), a nastepnie wartosci te sg

dyskontowane. Odchylenie standardowe jest definiowane jako odchylenie standardowe

’

PV1+FCF1)
PV,

zlogarytmowanej stopy zwrotu z, gdzie z = ln(
b) wartosci biezacej strumieni pienieznych z rozszerzenia (So). Temu parametrowi
odpowiada Srednia wartos¢ projektu rozszerzonego, uzyskana na podstawie symulacji;
c) ceny wykonania opcji (X) w momencie T (o ile jest zmienng), ktdra moze zostac
wyznaczona jako $rednia warto$é z symulacji;

d) pozostatych parametrow — czas do wygasniecia opcji T oraz stopa wolna od ryzyka (r)

zostaty okres$lone w zatozeniach przeprowadzanych wycen.

307 Jest to zgodne z zaproponowang przez Copelanda i Antikarova teorig konsolidacji czynnikdéw ryzyka — T.
Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., s. 244—253.
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Ze wzgledu na odmienny charakter badanych opcji realnych, w kazdym z podrozdziatow
(zob. podrozdziaty 4.2.6 i 4.3.6) przedstawiono szczegétowo sposéb szacowania parametréw
wejsciowych do modelu Blacka-Scholesa.

3) Wykonanie symulacji na modelu SWP powoduje uzyskanie parametréw modelu Blacka-
Scholesa dla konkretnych zestawéw zmiennych wejsciowych (stochastycznych i
deterministycznych). Podstawienie do odpowiedniego wzoru umozliwia uzyskanie sredniej
wartosci opcji realnej wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa, na podstawie
parametrow uzyskanych z symulacji Monte-Carlo. Uzyskany wynik jest modelem

referencyjnym, bazg do walidacji metody SWP.

Najistotniejsze i najbardziej problematyczne dla autora byto szacowanie zmiennosci. Ze wzgledu
na wahania tego parametru w czasie, korelacje i autokorelacje parametréw obcigzonych
ryzykiem i inne zatozenia dotyczace np. logarytmiczno-normalnego rozkfadu stép zwrotu z
projektu sprawiajg, ze naukowcy do dzi$ dyskutujg nad sposobem szacowania zmiennosci.
Powstato wiele modeli stuzgcych wyznaczaniu zmienno$ci3®®, w tym opartych na symulacji
przeptywdw pienieznych3®. Sg to m.in. bazujgcy na logarytmicznej stopie zwrotu z wartosci
biezgcej, prezentowany juz model Copelanda Anticarova, podobnie jak blizniaczy model Heratha
i Parka®'% model Brand3o, Dyera i Hahna3!'!, opierajacy sie na warunkowym logarytmicznym
podejsciu do wartosci biezgcej. Istnieje takze dwupoziomowy symulacyjny model i metoda

312

najmniejszych kwadratéow opracowana przez Godinho3'?, a takze model Hulla3!?, bazujacy na

uogodlnionym, neutralnym wobec ryzyka podejsciu do szacowania zmiennosci w kolejnych

314

okresach. Powstate wczedniej metody sg kwestionowane®'*, pojawiajg sie coraz nowsze

modele3?®, ale nie ma jednoznacznego rozwigzania problemu szacowania zmiennosci. Wptyw

308 Czeé¢ z nich, np. metode odpowiednika rynkowego i logarytmowania stép zwrotu, metode symulacji i
logarytmicznych stop zwrotu na wartosci biezacej i metode eksperckg opisano w podrozdziale 2.3.2.

309 T, Haahtela, Estimating Changing Volatility in Cash Flow Simulation Based Real Option Valuation with Regression
Sum of Squares Error Method, Journal Of Real Options 2011, Vol. 1, No. 1, s. 33-52.

310 4, Herath, C. Park, Multi-Stage Capital Investment Opportunities as Compound Real Options, The Engineering
Economist 2002, Vol. 47, No.1, s. 1-27.

311 . Brand3o, J. Dyer, W. Hahn, Using Binomial Decision Trees to Solve Real-Option Valuation Problems, Decision
Analysis 2005, Vol. 2, No. 2, s. 69-88 i L. Branddo, J. Dyer, W. Hahn, Response to Comments on Branddo et al.,
Decision Analysis 2005, Vol. 2, No. 2, s. 103—-109.

312 p. Godinho, Monte Carlo Estimation of Project Volatility for Real Options Analysis, Journal of Applied Finance
2006, Vol. 16, No. 1.

313 J Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Prentice-Hall 2006.

314 |, Brand3o, J. Dyer, W. Hahn, Volatility Estimation for Stochastic Project Value Models, European Journal of
Operational Research 2012, Vol. 220 (3), s. 642—-648.

315 p, Godinho, Simulation-Based Estimation of State-Dependent Project Volatility, The Engineering Economist 2018,
Vol. 63, No. 3, 188-216.
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metod wyznaczania zmiennosci na wartoS¢ opcji pozostaje ciggle jednym z ciekawszych

zagadnien metodycznych w teorii opcji realnych3?®.

W niniejszej monografii zostata zastosowana metoda Copelanda-Anticarova. Z
przeprowadzonych préb szacowania zmiennosci analityczng metoda Branddo, Dyera i Hahna
oraz metoda Copelanda-Anticarova wynikato, ze wystepujg stosunkowo niewielkie rdznice
pomiedzy otrzymanymi warto$ciami parametru zmiennosci. W zalezno$ci od badanej inwestycji
wyniki réznity sie od 0 do okoto 5 punktéw procentowych. Potwierdzeniem tych obserwacji byta
analiza literatury przedmiotu, ktéra mimo wskazywanych réznic miedzy wynikami uzyskiwanymi
réznymi metodami wskazywata, ze wraz ze wzrostem dtugosci realizacji projektu wybor metody
szacowania zmiennosci traci na znaczeniu3!’. Metode Copelanda-Anticarova na tle innych metod
wyroznia, takze prostota podejscia, co nie byto bez znaczenia ze wzgledu na koniecznos¢
wielokrotnego przeliczania modeli finansowych, czesto nawet po kilkaset tysiecy w jednej
symulacji. Pomimo wszelkich staran nie mozna wykluczy¢, ze oszacowany za pomocg metody
Copelanda-Anticarova parametr zmiennos$ci nie miat wptywu na warto$¢ opcji uzyskang z
modelu Blacka-Scholesa. Niedoktadnosci wynikajgce z przejscia z symulacyjnego modelu
finansowego do analitycznego rdéwnania Blacka-Scholesa, przez zastosowanie wybranej
metodyki szacowania zmiennosci, sg jednak na tyle marginalne, ze nie wptywajg na proces

walidacji metody.

Po wyznaczeniu wartosci poszczegdélnych opcji za pomocg modeli Blacka-Scholesa i SWP nalezy
uwzgledni¢ btad modelu. Wynikiem symulacyjnego modelu wyceny opcji realnych (SWP) jest
wartos¢ oczekiwana, czyli srednia z losowych prdb, nalezy wiec wzig¢ pod uwage bfad
standardowy Sredniej. Jest to odchylenie sredniej z symulacji od srednich wynikéw uzyskanych
w nastepnych symulacjach na tym samym modelu. Okresla on, na ile dana warto$s¢ moze sie
rozni¢ w réznych pomiarach tego samego zjawiska, czyli wskazuje, jak $rednia z préby estymuje
$rednig z populacji, przy czym za prébe w symulacji przyjmuje sie okreslony liczbg iteracji zbior
wynikéw symulacji, a za populacje wszystkie mozliwe przebiegi symulacyjne, na ktére pozwala
opis parametrow wejsciowych symulacji. Uzywany jest réwniez do okreslania przedziatow

ufnosci dla sredniej. Im btad standardowy sredniej jest mniejszy, tym uzyskana z préby $rednia

316 Zestawienie réznych metod wyznaczania zmiennosci znajduje sie m.in. w H.J. Han, Estimating Project Volatility
and Developing Decision Support System in Real Options Analysis, rozprawa doktorska, Auburn University, Alabama
2007, https://pdfs.semanticscholar.org.

317, Branddo, J. Dyer, W. Hahn, Volatility Estimation..., s. 642—648.
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lepiej estymuje $rednig z catej populacji®!®. Btgd standardowy $redniej bedzie z catg pewnoscig
wptywat na doktadnos¢ szacunkédw dokonywanych za pomocg SWP. Jego uwzglednienie bedzie
polegato na wyznaczeniu obszaru oddalonego in plus i in minus o wartos¢ btedu standardowego
sredniej od uzyskanego z symulacji wyniku. Model Blacka-Scholesa jest metodg referencyjng dla
SWP, umozliwia poréwnanie wynikow wycen opcji realnych i dzieki temu pozwala na petna
weryfikacje i walidacje metody SWP. Parametry modelu Blacka-Scholesa (zmiennos¢ i wartos¢
aktywa bazowego) sg wyznaczane na podstawie modelu bazowego wykorzystywanego w
metodzie SWP (zob. opis powyzej) i takze moga by¢ obarczone btedem standardowym s$redniej.
Potencjalne btedy wptywajg na wartos¢ opcji w modelu Blacka-Scholesa zgodnie z ich
kierunkiem, tzn. jezeli warto$¢ aktywa bazowego i zmiennosci bedzie zawyzona, to wartos$¢ opcji
takze sie zwiekszy. Btedy w szacowaniu wartosci aktywa bazowego i zmiennosci wynikajg
bezposrednio z btedu standardowego S$redniej modelu bazowego wykorzystywanego w
metodzie SWP. Podobnie jak w modelu Blacka-Scholesa, dodatnie btedy bedg powodowaty
zwiekszenie wartosci opcji wyznaczonej za pomocg SWP. Wptyw btedéw na poréwnywane
modele wyceny wartosci opcji realnych jest wiec kierunkowo zgodny. Oznacza to, ze btedy
przetozone na wartos$¢ opcji, szacowane za pomocg poréwnywanych modeli, w duzej czesci sie
znosza. Pozostate niedoktadnosci wynikajg z réznic w metodach i sg stosunkowo niewielkie.
Wobec powyzszego uznano, ze model Blacka-Scholesa nie powinien by¢ dodatkowo obcigzany
btedem standardowym s$redniej szacowanych parametréw. Tego rodzaju btgd modelu jest

uwzgledniony w metodyce szacowania wartosci opcji realnych metoda SWP.

318 £ Babbie, Badania spoteczne w praktyce, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 218, 496 i 624.
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4.2. Wycena opcji wzrostu za pomocg SWP

4.2.1. Charakterystyka zatozen projektu i zawartej w nim opcji wzrostu

W niniejszym podrozdziale przedstawiono, na opisanym ponizej przypadku inwestycji w projekt
badawczy, wycene opcji wzrostu za pomocg metody SWP. Symulacyjny model wyceny poddany

zostat kompleksowej weryfikacji i walidacji za pomocg modelu Blacka-Scholesa.

Zarzgdzajgcy przedsiebiorstwem produkcyjnym stojg przed wyborem: czy wdrozyé roczny
projekt badawczy (pilotazowy), ktéry umozliwia rozszerzenie produkcji o nowy produkt poprzez
uruchomienie inwestycji gtéwnej, czy nie podejmowac jakichkolwiek dodatkowych dziatan.
Zmiennos¢ otoczenia (w tym zmiany cen, popytu, kosztéw jednostkowych i wartosci naktadow
inwestycyjnych) moze wykreowaé dodatkowe przeptywy pieniezne, wynikajgce z budowy i
eksploatacji dodatkowej linii produkcyjnej, ktérej warunkiem powstania jest wdrozenie projektu
pilotazowego. Wydatki inwestycyjne w kwocie 60 min zt bedg poniesione na koniec zerowego
okresu. Mozna je traktowac jako koszt zakupu opcji wzrostu, czyli budowy i eksploatacji linii
produkcyjnej nowego produktu przez dziewie¢ kolejnych rocznych okreséow. Dzieki
przeprowadzonym we wstepnym projekcie badaniom, zostang pozyskane podstawowe
informacje, umozliwiajace rozszerzenie dziatalnosci o realizacje inwestycji gtéwnej i wejscie na

rynek — sytuacja decyzyjna zostata zobrazowana na rysunku (zob. rysunek 4.1).

Rysunek 4.1 Opcja wzrostu — sytuacja decyzyjna na moment wyceny

Niepewne korzysci z inwestycji
gtéwnej pomniejszone o wartos¢
naktadéw na projekt pilotazowy i

inwestycje gtéwna

Wykorzystanie elastycznosci

Projekt z elastycznoscia

Inwestycja w projekt pilotazowy

(naktady inwestycyjne w kwocie
60 min zt)
Warto$¢ naktadéw
Sytuacja decyzyjna L. inwestycyjnych na projekt
(moment wyceny) Elastyczno$¢ niewykorzystana pilotazowy
NPV =-60 min zt
Projekt bez elastycznosci
Odrzucenie projektu
pilotazowego
NPV =0

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Aby podja¢ racjonalng i uzasadniong ekonomicznie decyzje, zarzadzajacy powinni dokonac
oceny efektywnosci kazdej z ewentualnosci przedstawionej na drzewie decyzyjnym. Zostanie

ona przeprowadzona na podstawie metody NPV przy nastepujacych zatozeniach:

1. Przeptywy pieniezne bedace podstawg modelu oceny efektywnosci bedy zestawiane w
wariancie FCFF.

2. Roczny projekt badawczy nie generuje zadnych przeptywdow pienieznych poza kwota
naktadéw inwestycyjnych, ktéra wynosi 60 min zt.

3. Opcja wzrostu ma roczny czas zycia.

4. Na koniec pierwszego roku (po przeprowadzeniu badan) istnieje mozliwo$¢ rozpoczecia
inwestycji gtdwnej przez zakup linii produkcyjnej — instalacja na koniec okresu.

5. Amortyzacja linii produkcyjnej jest liniowa i jej roczna stawka wynosi 11,1%.

6. Wptyw netto ze sprzedazy linii produkcyjnej na koniec 10. okresu wynosi 20% jego wartosci
poczatkowe;j.

7. Produkcja odzwierciedla zapotrzebowanie rynku na produkt, wobec czego nie wystepuja
zapasy.

8. Koszty state wynoszg 20 min zt i s3 ponoszone od pierwszego okresu.

9. Kapitat pracujgcy to 30% z rdznicy pomiedzy przychodami ze sprzedazy a sumga kosztow
statych i zmiennych. Jest w catosci odzyskiwany na koniec projektu.

10. Wptyw dziatalnosci konkurencji nie jest uwzgledniony w przeptywach pienieznych.

11. Inwestycja bedzie finansowana kapitatem wtasnym i obcym, ktérego Sredniowazony koszt
(WACC) jest rowny 15%.

12. Stopa wolna od ryzyka wynosi 5%.

13. Stawka podatku dochodowego wynosi 19%.

Korzysci i naktady zwigzane z realizacjg gtdéwnej inwestycji sg obarczone niepewnoscig
wynikajgca z otoczenia blizszego i dalszego. Dla gtdwnej inwestycji, po zakonczeniu programu
badawczego, zostaty wyodrebnione cztery najistotniejsze czynniki ryzyka: poziom cen produktu,
wielko$¢ popytu/sprzedazy, jednostkowe koszty zmienne i wartos¢ naktadéw inwestycyjnych na
realizacje nowego projektu. Prognozy zmiennych zostaty przedstawione w tabeli (zob. tabela

4.1).
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Tabela 4.1 Zmienne w modelu NPV inwestycji gtdwnej — wartosci Srednie

Wyszczegélnienie 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cena (zt/szt.) 10,0 10,0 10,1 10,3 10,6 10,9 10,9 10,9 10,7 10,5 10,2
Popyt/wielkos¢ produkcji (mln szt.) 20,0 20,0 20,0 22,0 24,0 25,0 23,0 22,0 22,0 20,0 18,0
Jednostkowe koszty zmienne (zt/szt.) 6,8 6,8 6,5 6,5 6,3 6,3 6,3 6,3 6,5 6,5 6,5
Wartos$¢ naktadow inwestycyjnych (min zf) 210

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie powyzej przedstawionych $rednich danych3!'® zostat zbudowany statyczny model

finansowy NPV inwestycji gtdwnej (zob. tabela 4.2). Jego struktura wynika z profilu inwestycji, a

zaleznosci miedzy poszczegdlnymi zmiennymi odwzorowujg rzeczywiste zwigzki wartosci

opisujgcych inwestycje. Model
niezbednych do wyceny.

umozliwia wyznaczenie wartosci

strumieni

pienieznych

Tabela 4.2 NPV inwestycji gtéwne] (realizacja projektu badawczego, a nastepnie inwestycji
gtéwnej) — wartosci srednie

Okres 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cena (zt/szt.) 10 10 10,1 10,3 10,6 10,9 10,9 10,9 10,7 10,5 10,2
llos¢ (mln szt.) 20 20 20 22 24 25 23 22 22 20 18
Przychody 202 227 254 273 251 240 235 210 184
Koszty zmienne (zt/ szt.) 6,8 6,8 6,5 6,5 6,3 6,3 6,3 6,3 6,5 6,5 6,5
—koszty zmienne -130| -143| -150| -156| -144| -138| -143| -130| -117
— koszty state (mln zt) 0 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
—amortyzacja (min zt) 0 0 =21 =21 =21 =21 =21 =21 =21 =21 =21
EBIT (min zi) 0 =20 31 43 63 75 66 61 51 39 26
EBIAT (min z1) 0 -20 25 35 51 61 53 50 42 32 21
+amortyzacja (min zt) 21 21 21 21 21 21 21 21 21
+ wptyw ze sprzedazy srodka trwatego (min zt) 42
— naktady inwestycyjne (min zt) -60| -210
kapitat pracujacy (min zt) 0 0 22 25 31 35 32 31 28 24 20
— wzrost kapitatu pracujgcego (mlin zt) 0 =22 -3 -6 -4 3 1 3 4 4 20
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) -60| -252 43 49 69 85 76 74 66 57 104
Zdyskontowane wolne przeptywy pienigezne (min zt) -60| -219 32 32 39 42 33 28 22 16 26
NPV projektu — wariant bazowy (min zt) -9

Zrédto: opracowanie wiasne.

319 yzasadnienie wykorzystania $rednich wartoéci mozna znalezé w: T. Widniewski, Ocena efektywnosci..., s. 180.
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Zaktadajgc wykorzystanie w rachunku efektywnosci inwestycji wartosci Srednich, NPV inwestycji
gtéwnej, czyli realizacji projektu badawczego, a nastepnie zakupu i eksploatacji linii produkcyjnej
wynosi =9 mln zt, co wskazuje na jej nieoptacalnos¢. Przektada sie to bezposrednio na decyzje
zarzagdu o odrzuceniu projektu pilotazowego, co uniemozliwia realizacje gtéwnej inwestycji.

Opisana sytuacja zostata zilustrowana drzewem decyzyjnym (zob. rysunek 4.2).

Rysunek 4.2 NPV projektu pilotazowego i gtdwnej inwestycji — sytuacja decyzyjna na moment

wyceny

Wykorzystanie elastycznosci

Wariant najbardziej
prawdopodobny

NPV = -9

Projekt z elastycznoscig

Inwestycja w projekt

pilotazowy
NPV =-9 At
Elastycznos¢ niewykorzystana

NPV =-60

Zrédto: opracowanie wiasne.

Czerwonym kolorem oznaczono gatezie drzewa decyzyjnego reprezentujgce negatywne wyniki
zwigzane z realizacjg projektu pilotazowego i inwestycji gtdwnej. Gdy projekt badawczy zostanie
wykonany, mozliwe sg dwa scenariusze. Pierwszy z nich oznacza rezygnacje z zakupu linii
produkcyjnej i wejscia na rynek, co wigze sie z NPV rownym —60 min zt (wydatki na badania).
Drugg opcjg jest realizacja inwestycji gtéwnej. NPV tego wariantu wynosi =9 min zt i oprocz
efektéow finansowych zwigzanych z inwestycjg gtéwng uwzglednia wczesniejsze wydatki na
projekt pilotazowy. Racjonalnie dziatajgcy zarzad, opierajgc swojg decyzje na NPV, powinien
obie mozliwosci odrzuci¢. Zielonym kolorem oznaczono rekomendowang sciezke z najwiekszg

wartoscig NPV — w analizowanym wypadku jest to odrzucenie projektu pilotazowego.
4.2.2. Modelowanie stochastycznych zmiennych wejsciowych

Podstawg, a zarazem najwiekszg trudnoscig w zastosowaniu symulacyjnych metod wyceny jest
prawidtowe uksztattowanie modelu symulacyjnego oraz ustalenie rozktadéw i powigzan
parametrow wejsciowych. To od ich jakosci zaleze¢ bedzie precyzja wyniku symulacji, a w

konsekwencji decyzje zarzadzajacych.
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Parametry wejsciowe do symulacyjnego modelu wyceny opcji realnych (SWP) dzielg sie na
deterministyczne oraz stochastyczne. Ze wzgledu na zmiennos$¢, ktéra jest parametrem
»tworzgcym” warto$¢ opcji realnych, najistotniejszymi zmiennymi definiujgcymi wartosc¢
projektu i opcji s zmienne stochastyczne. Zmienne deterministyczne sg zazwyczaj okreslone i

state w czasie lub charakter tych zmian jest znany i tatwy do opisu matematycznego.

Analizowany projekt inwestycyjny obarczony jest ryzykiem. Zidentyfikowano cztery gtéwne
czynniki wptywajgce na wartos¢ NPV projektu i jej zmiennos¢. Wahania zwigzane sg z ceng
produktu, wielkoScig popytu (przektadajacego sie bezposrednio na wielkos¢ produkcji),
jednostkowymi kosztami zmiennymi oraz wartoscig naktadéw inwestycyjnych. Aby poznac
poziom ryzyka inwestycji, konieczna jest szczegétowa analiza kazdego z wymienionych
parametréw. Do tego celu najczesciej zaangazowani sg eksperci, ktérzy prognozujg dla kazdej
istotnej zmiennej najbardziej prawdopodobny (lub sredni) scenariusz, potencjalne odchylenia i
prawdopodobienstwa im towarzyszace. Od doktadnosci tych analiz uzalezniona jest trafnos¢
oceny inwestycji pod katem ryzyka, ale takie efektywnosci. Prognozowanie wartosci
finansowych nie jest przedmiotem szczegétowych rozwazan w niniejszej monografii. To
zagadnienie jest bogato opisane w literaturze polskiej3?° i zagranicznej®?!. Na potrzeby
rozwazan dotyczacych metodyki wyceny opcji realnych, w tym metodami symulacyjnymi,
przyjmuje sie wartosci prognoz wyznaczanych w sposéb uproszczony lub podany jako dane
wejsciowe. Prognozy wykorzystywane przy tworzeniu modeli wyceny opcji realnych powinny
charakteryzowa¢ sie adekwatnym dla danego parametru poziomem doktadnosci. Wartosci
prognoz zmiennych wejsciowych powinny miesci¢ sie w racjonalnych dla danego parametru
granicach. Przyktadowo — cena kilograma jabtek w danym okresie nie moze przyjmowaé wartosci
ujemnych i nieracjonalnie wysokich, powinna natomiast uwzglednia¢ sezonowos¢ i panujace na
rynku trendy. Przy praktycznym wykorzystaniu SWP do wyceny opcji realnych zaleca sie w
stosunku do danych wejsciowych zastosowanie jak najdokfadniejszych metod prognostycznych

w celu maksymalizacji precyzji uzyskanego wyniku.

320 Np. D. Witkowska, Podstawy ekonometrii i teorii prognozowania, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005; P.
Dittman, Prognozowanie w przedsiebiorstwie, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004.

321 JS. Armstrong, Evaluating Forecasting Methods, w: J.S. Armstrong (red.) Principles of Forecasting. A Handbook
for Researchers and Practitioners, Springer, Boston 2001; R.J. Hyndman, G. Athanasopoulos, Forecasting: Principles
and Practice, OText, Melbourne 2018, https://otexts.com/fpp2/.
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Na potrzeby realizacji niniejszego przyktadu wyceny opcji realnych postuzono sie powszechnie
stosowanymi rozktadami stochastycznymi, dla ktoérych parametry byly szacowane w
uproszczony sposdb. Nie wptywa to negatywnie na wnioskowanie dotyczagce metodyki, gdyz
przyjete prognozy i rozktady stochastyczne majg wartosci zblizone do realnych i mieszczg sie w
zatozonych, racjonalnych granicach. Najwazniejsze zmienne w projekcie zostaty opisane

rozktadami prawdopodobienstwa ujetymi w tabeli zob. tabela 4.3).

Tabela 4.3 Analiza kluczowych dla inwestycji gtéwnej czynnikéw ryzyka

Cena (zt/szt.) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Wariant optymistyczny - 102| 106| 108| 11,2 115 115 11,5 11,2 110 108
Wariant najbardziej prawdopodobny 10,0 100| 100| 105| 107| 110 11,0 109| 107| 104 102
Wariant pesymistyczny - 9,8 9,6 9,7 10,0 10,2 10,3 10,3 10,1 10,0 9,7
Rozktad prawdopodobierstwa trojkatny
Popyt/wielko$¢ produkcji (mlin szt.) 0 1 2 3 q 5 6 7 8 9 10
$rednia 20,0 20,0 20,0 22,0 24,0 25,0 23,0 22,0 22,0 20,0 18,0
Odchylenie standardowe - 8,0 8,0 8,8 9,6 10,0 9,2 8,8 8,8 8,0 7,2
Rozktad prawdopodobierstwa normalny
Koszty zmienne (zt/szt.) 0 1 2 3 q 5 6 7 8 9 10
Wariant optymistyczny 6,5 6,5 6,0 6,0 5,5 5,5 5,5 5,5 6,0 6,0 6,0
Wariant pesymistyczny 7,5 7,5 7,0 6,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,5 7,0 7,0
Rozktad prawdopodobiernstwa jednostajny
Wartos¢ inwestycji (min zt) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Wartos$¢ maksymalna -250
Wartos$é minimalna -150
Prawdopodobienstwo — wartos¢ maksymalna 60%
Prawdopodobienstwo — warto$¢ minimalna 40%
Rozktad prawdopodobiernstwa dwumianowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaktada sie, ze parametry rozktadéw w przyktadowym modelu wyceny opcji realnych zostaty
ustalone na podstawie prognoz wynikajgcych z danych historycznych i wiedzy ekspertow. W
przypadku ceny produktu kadra zarzgdzajgca zazwyczaj jest w stanie okresli¢ podstawowe dane
statystyczne dotyczgce spodziewanego poziomu cen. Ustalono wartos¢ maksymalng i
minimalng, co w potgczeniu z wartoscia najbardziej prawdopodobng umozliwito przyjecie
trojkatnego rozktadu prawdopodobienstwa. Warto zauwazyé, ze w kazdym z okresdéw

definiowany rozktad moze by¢ inny, a Srednia wartos¢ moze sie zmieniac. Aby doktadniej opisaé
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trendy rynkowe, zatozono autokorelacje na poziomie 0,8. Dla popytu, ktéry dla uproszczenia
przyktadu jest zrownany z iloscig sprzedanych produktéw, przyjeto, ze wartos¢ najbardziej
prawdopodobna bedzie odpowiadata prognozowanej wartosci $redniej, od ktérej przyjeto
ekspercko 40-procentowe odchylenie standardowe i rozktad normalny. Podobnie jak w
przypadku cen, zatozono autokorelacje na poziomie 0,8. Jednostkowe koszty zmienne zostaty
ustalone w rozktadzie jednostajnym, w przedziale od minimum do maksimum. Naktady
inwestycyjne beda zas wynosity 250 min zt z prawdopodobienstwem 60% lub 150 min zt z

prawdopodobienstwem 40% (rozktad dwumodalny).

4.2.3. Konstrukcja symulacyjnego modelu wyceny opcji wzrostu

Wyznaczone w poprzednim podrozdziale rozktady stochastyczne powinny zostaé
wkomponowane w model wyceny opcji wzrostu. Budowa modelu wyceny opcji wzrostu bedzie
wykorzystywata opisane w podrozdziale 4.1 zatozenia dotyczgce inwestycji pilotazowe] i
inwestycji gtéwnej. Model bedzie zgodny z algorytmem wyceny SWP opisanym w podrozdziale

3.2.3 i przedstawionym na rysunku (zob. rysunek 4.3).

Rysunek 4.3 Symulacyjny model wyceny opcji realnych (SWP) — algorytm wyceny opcji wzrostu

Zmienne wejsciowe deterministyczne

Zmienne wejsciowe losowe:
1. Cena (rozktad tréjkatny, parametry rozktadu: minimum, maksimum, wartos¢ najbardziej prawdopodobna)
2. Popyt/wielkos$é produkcji (rozktad normalny, parametry rozktadu: $rednia, odchylenie standardowe)
3. Koszty zmienne (rozktad jednostajny, parametry rozktadu: minimum, maksimum)
4. Wartos¢ inwestycji (rozktad dwumodalny, parametry rozktadu: wartosci i prawdopodobieristwa)

Symulacyjny model NPV inwestycji bazowej Symulacyjny model NPV inwestycji
o Struktura modelu NPV inwestycji bazowej rozszerzonej

* Uwzglednienie zmiennych wejsciowych o Struktura modelu NPV inwestycji rozszerzonej
deterministycznych, losowych i powigzan miedzy nimi (zawierajacej opcje)

¢ Uwzglednienie zmiennych wejsciowych
deterministycznych, losowych i powigzan miedzy nimi

Zastosowanie w kazdej iteracji warunku ROV=E(MAX(NPV,,, — NPV;,,;0)
Symulacja Monte Carlo na modelu inwestycji bazowej i rozszerzonej
Wygenerowanie rozktadu wyjsciowego — funkcji gestosci ROV

Srednia z otrzymanej funkcji gestosci jest wartoscia opcji realnej

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Sytuacja decyzyjna polega na wyborze pomiedzy inwestycjg w projekt pilotazowy, ktory
umozliwia uruchomienie inwestycji w linie produkcyjng, lub niepodejmowaniem zadnych
dziatan. Zgodnie z przedstawionym algorytmem wyceny pierwszym krokiem jest konstrukcja
tzw. modelu bazowego. Jest to symulacyjny model NPV opisujacy sytuacje, w ktdrej opcja nie
jest pozyskana i wykonana — projekt pilotazowy nie jest uruchomiony. W analizowanym
przyktadzie model ten bedzie miat NPV rédwne zeru, bo nie generuje zadnych przeptywdéw
pienieznych, nawet mimo zmiennosci otoczenia w badanym okresie (zob. tabela 4.4). Jest to

alternatywa dla wykonania opcji (realizacji projektu badawczego i potem inwestycji gtéwnej).

Tabela 4.4 Symulacyjny model NPV inwestycji bazowej

Okres 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cena (z#/szt.) 10,0| 100| 10,1| 10,3| 106| 109| 10,9| 109| 10,7| 105| 10,2
llos¢ (szt.) 20,0| 20,0 20,0 22,0| 240| 250| 230| 220| 220| 20,0| 18,0
Przychody 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Koszty zmienne (zt/ szt.) 6,8 6,8 6,5 6,5 6,3 6,3 6,3 6,3 6,5 6,5 6,5
— koszty zmienne
— koszty state
—amortyzacja
EBIT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIAT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ amortyzacja
+ wplyw ze sprzedazy srodka trwatego 0
— naktady inwestycyjne
— wzrost kapitatu pracujacego
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (DFCFF) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
NPV projektu bazowego 0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wprowadzone do modelu zmienne losowe (oznaczone kolorem szarym) sprawiajg, ze dzieki
powigzaniom miedzy wyszczegdlnionymi wielkosciami ekonomicznymi opisanymi zwigzkami
funkcyjnymi mozna symulowaé zachowanie sie i zmiany wartosci inwestycji bazowej. Prowadzi
to takze do wnioskéw o jej oczekiwanej (Sredniej) wartosci NPV. W analizowanym przypadku nie
wystepuje projekt, na ktérym bytaby zbudowana opcja. Brak rozpoczecia projektu badawczego
skutkuje zerowa wartoscig przeptywow pienieznych w analizowanym okresie (NPV = 0), wiec
model jest bardzo prosty. Nie zawsze jednak musi tak by¢. Przyktadem moze by¢ dziatalnosé
polegajgca na produkcji silnikow, ktdra jest uzalezniona od zmiennych (np. popytu lub regulacji

prawnych). W tym wypadku alternatywa dla opcji realnej, umozliwiajacej rozwdéj technologii,
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wprowadzenie nowego typu silnika i korzysci z tym zwigzanych bedzie kontynuacja
dotychczasowe] produkcji. Wobec tego symulacyjny model NPV inwestycji bazowe] bedzie
bardziej ztozony, gdyz bedzie opisywat kontynuacje produkcji i sprzedazy standardowych

silnikdw w zmiennym otoczeniu.

Kolejnym krokiem jest budowa modelu z opcjg. Dzieki okresleniu rozktadéw stochastycznych
zmiennych wejsciowych, tj. poziomu cen produktu, wielkosci popytu (przektadajacego sie
bezposrednio na wielkos¢ produkcji), jednostkowych kosztéw zmiennych oraz wartosci
naktadow inwestycyjnych istnieje mozliwos¢ stworzenia symulacyjnego modelu NPV inwestycji
gtéwnej. Konstrukcja polega na wprowadzeniu zdefiniowanych zmiennych losowych do
statycznego modelu NPV opisujgcego realizacje projektu badawczego, a nastepnie inwestycji

gtéwnej (zob. tabela 4.5).

Tabela 4.5 Symulacyjny model NPV inwestycji pilotazowej i gidéwnej

Okres 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Cena (zt/szt.) 10 0| 101| 103]| 106| 109| 109| 10,9| 10,7| 10,5| 10,2
llos¢ (mln szt.) 20 20 20 22 24 25 23 22 22 20 18
Przychody 202 227 254 273 251 240 235 210 184
Koszty zmienne (zt/ szt.) 6,8 6,8 6,5 6,5 6,3 6,3 6,3 6,3 6,5 6,5 6,5
— koszty zmienne -130| -143| -150| -156| -144| -138| -143| -130| -117
—koszty state (mln zt) 0| -20 -20| -20 -20 -20 -20 -20 -20| -20| -20
—amortyzacja (min zt) 0 0 =21 =21 =21 =21 =21 =21 =21 =21 =21
EBIT (min zt) ol -20 31 43 63 75 66 61 51 39 26
EBIAT (min zt) 0 -20 25 35 51 61 53 50 42 32 21
+ amortyzacja (mln zt) 21 21 21 21 21 21 21 21 21
+ wpltyw ze sprzedazy Srodka trwatego (min zt) 42
— naktady inwestycyjne (min zt) -60| -210

kapitat pracujacy (min zt) 0 0 22 25 31 35 32 31 28 24 20
—wzrost kapitatu pracujacego (min zt) 0 =22 -3 -6 -4 3 1 3 4 4 20
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) -60| -252 43 49 69 85 76 74 66 57 104
Zdyskontowane wolne przeptywy pienigezne (min zt) -60| -219 32 32 39 42 33 28 22 16 26
NPV projektu — wariant bazowy (min zt) -9

Zrédto: opracowanie wtasne.

Model bedzie odzwierciedlat stan, w ktdrym projekt pilotazowy zostat zapoczgtkowany i
skutkowat realizacjg inwestycji gtdwnej. Bedzie sie to przektadato na przeptywy finansowe
zwigzane z realizacjg opcji. W analizowanym przypadku bedg to m.in. dodatkowe przychody ze

sprzedazy i zwigzane z nimi koszty operacyjne w okresie po rozpoczeciu inwestycji gtdwnej oraz
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roczne odpisy amortyzacyjne zalezne od wartosci inwestycji gtéwnej. Wszelkie nastepstwa
wykonania opcji (takie jak np. zwiekszenie kapitatu pracujacego netto lub dodatkowe korzysci
wynikajgce ze wzrostu produkcji i sprzedazy) muszg by¢ odzwierciedlone w modelu. W dalszej
czesci monografii symulacyjny model NPV opisujgcy stan, w ktérym wystepuje opcja realna,

bedzie nazywany modelem rozszerzonym lub modelem z opcja.

Zmienne losowe zostaty oznaczone kolorem szarym. W modelu widniejg nadal wartosci srednie
ze statycznego modelu NPV, ktére stanowia jeden z dopuszczalnych scenariuszy. Podczas
procesu losowania zmienne losowe oznaczone kolorem szarym bedg przybieraty wartosci
zgodnie z parametrami okreslonymi w tabeli (zob. tabela 4.3) przedstawionej w podrozdziale

4.2.2.

Model rozszerzony zawiera w sobie cene zakupu opcji, ktéra wptywa ujemnie na wartosc
projektu, ale daje mozliwos¢ elastycznego reagowania w przypadku wystgpienia duzych
odchylen kluczowych dla wartosci inwestycji parametrow. Ponadto wazng rdéznica pomiedzy
modelem bazowym a tym z opcjg jest konieczno$é¢ uwzglednienia mechanizméw i formut
umozliwiajgcych wykonanie opcji w zaleznosci od wartosci losowanych parametréw lub
okreslonej zmiennej decyzyjnej. W analizowanym przypadku, ze wzgledu na brak dodatkowych
warunkéw wptywajacych na dziatania zarzadzajacych inwestycjg, zaktada sie, ze opcja jest
zawsze wykonywana przy korzystnych ku temu warunkach. Inaczej moze by¢ w wypadku, gdyby
istniata mozliwo$é rozpoczecia inwestycji gtéwnej, np. po pierwszym lub drugim okresie w
zaleznosci od wielkosci popytu. Konieczne bytoby woéwczas zaprogramowanie modelu w taki
sposob, ze gdy zostang przekroczone graniczne wartosci zmiennej decyzyjnej, opcja zostanie
wykonana. W modelu muszg by¢ zaimplementowane formuty i warunki, dzieki ktérym program
symulacyjny w kazdej pojedynczej iteracji bedzie mégt rozstrzygna¢ o wykonaniu opcji. Jesli
wartos¢ zmiennej decyzyjnej nie przekroczy krytycznych wartosci, opcja nie zostanie wykonana.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze warto$¢ opcji realnej oszacowana metodg SWP, pomimo
warunkowego jej wykonania, zaleznego od zmiennej decyzyjnej lub innych parametrdéw, bedzie
wyznaczana w inny sposob niz w przypadku 2MC. Metoda SWP bazuje na sSredniej z dodatnich
wartosci korzysci uzyskanych przy wykonaniu opcji i zer, w przypadku gdy opcja bedzie

bezwarto$ciowa (zgodnie z metodyka przedstawiong w podrozdziale 3.2.3).
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4.2.4. Symulacja modelu i interpretacja wynikow

Do generowania liczb losowych wykorzystano oprogramowanie firmy Oracle o nazwie Crystal
Ball*22, Jest ono naktadka na powszechnie uzywany arkusz kalkulacyjny Excel firmy Microsoft. Do
przeprowadzenia symulacji z powodzeniem, przy uzyciu odpowiednich formut, moze by¢
wykorzystany dowolny arkusz kalkulacyjny lub inne specjalistyczne programy, np. @RISK3?3 lub

inne darmowe programy324,

Na podstawie zaprezentowanych w tabelach (zob. tabela 4.1 i tabela 4.3) rozktadow
prawdopodobienstwa dokonano symulacji Monte Carlo na zaprezentowanym powyzej modelu
NPV projektu rozszerzonego (zob. tabela 4.5). Po ustaleniu akceptowalnego poziomu btedu
standardowego s$redniej na poziomie 0,5 przyjeto wykorzystanie 100 tys. przebiegéw modelu

symulacyjnego.

Rysunek 4.4 Rozktad wynikowy symulacyjnego modelu NPV projektu rozszerzonego

Préby: 100 000 Widok "Czestosd” Wyswietlane: 55 555
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

322 program dostepny na stronie: https://www.oracle.com/pl/applications/crystalball/ (dostep 18.09.2019 r.).

323 program dostepny jest na stronie https://www.palisade.com/risk/default.asp (dostep 18.09.2019 r.)

324 Wikipedia zestawia cafg liste programow symulacyjnych, zob.
https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_computer_simulation_software (dostep 18.09.2019r.).
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Tabela 4.6 Statystyki opisowe rozktadu wynikowego symulacyjnego modelu NPV projektu

rozszerzonego

Statystyka Wartosci Statystyka Wartosci
Préby 100 000 skosnos¢ 0,072
Srednia —-26,5 kurtoza 2,94
Mediana -27,6 Wwsp. zmiennosci -3,86
Moda - minimum -384
Odchylenie standardowe 102,3 maksimum 554
Wariancja 10458,1 btad stand. $redniej 0,3

Zrédto: opracowanie wiasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Na podstawie 100 tys. iteracji (zob. tabela 4.6) symulacyjnego modelu NPV inwestycji
rozszerzonej otrzymano rozktad wartosci zblizony do normalnego (zob. rysunek 4.4),
charakteryzujgcy sie $rednig wartoscig NPV na poziomie —26,5 min zt, w ktéorym wartosci
dodatnie (niebieskie stupki na wykresie) stanowity 39,47%. Wartos¢ maksymalna wyniosta 554
min zt, a minimalna —384 min zt. Odchylenie standardowe wyniosto 102,3 min zt. Przedstawiony
na rysunku (zob. rysunek 4.4) rozktad jest — zgodnie z metodyka przedstawiong w poprzednim
rozdziale (zob. podrozdziat 3.2.3) — rozkladem wartoéci projektu z opcja. Srednia z tego rozktadu
stanowi warto$¢ NPV uzyskang na podstawie zatozenia wszystkich parametrow, w tym

obarczonych ryzykiem.

Aby obliczy¢ wartos¢ opcji realnej, nalezy w kazdej, pojedynczej iteracji poréwnaé wartos¢ NPV
projektu z opcjg z NPV projektu bazowego. Projektem bazowym w analizowanym przypadku
bedzie sytuacja, w ktérej zarzad rezygnuje z projektu pilotazowego. Wartos¢ NPV projektu
bazowego nie jest obcigzona zadnym ryzykiem i w kazdej iteracji bedzie wynosita 0. Stad tez
wartos¢ opcji realnej bedzie uzalezniona jedynie od wartosci NPV inwestycji gtéwnej. Po
zastosowaniu warunku ROV = E(MAX(NPVgroz — NPVgaz0), konwertujgcego wszystkie ujemne

wartosci NPVgoz do zera, uzyskano rozktad wynikowy wartosci opcji realnej (zob. rysunek 4.5).
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Rysunek 4.5 Rozktad wynikowy wartosci opcji realnej uzyskany za pomocg metody SWP

Proby: 100 00O Widok "Czestosc” Wyswietlane: 97 240
Wartos¢é opcji realnej (SWP)
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Tabela 4.7 Statystyki opisowe rozktad wynikowego wartosci opcji realnej uzyskanego za pomoca

metody SWP

Statystyka Wartosci Statystyka Wartosci
Préby 100 000 skosnosé 2,1
Srednia 29,1 kurtoza 7,45
Mediana 0 wsp. zmiennosci 1,76
Moda 0 minimum 0
Odchylenie standardowe 51,3 maksimum 554,1
Wariancja 2633,2 btad stand. sredniej 0,2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Srednia uzyskana na podstawie uzyskanego w wyniku symulacji rozktadu wynosi 29,1 min zt i
jest ona wartoscig opcji realnej. Niebieska, wyrdzniajgca sie na rysunku kolumna (zob. rysunek
4.5) oznaczajgca wartosci NPV réwne 0 stanowi 60,53% z 100 tys. iteracji. Odpowiada ona
przypadkom, w ktérych réznica pomiedzy NPVgroz — NPVgaz byta ujemna lub réwna zeru (zob.
czerwona czes$¢ na wykresie wartosci NPV inwestycji gtéwnej — rysunek 4.4). Dodatnia wartos¢

opcji realnej wptywa takze na decyzje zarzgdcze — zob. rysunek 4.6.
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Rysunek 4.6 Wartos¢ opcji realnej a decyzje zarzgdcze na moment wyceny

Wykorzystanie elastycznosci

(Srednia z dodatniej wartosci
wykresu NPV inwestycji
gtéwnej)

NPV =73,8

39,47%
Projekt z elastycznoscig

Inwestycja w projekt pilotazowy

Wartos¢ opcji realnej
NPV =29,1
Sytuacja decyzyjna Elastycznos¢ niewykorzystana
(moment wyceny) NPV = 0
Projekt bez elastycznosci
Odrzucenie projektu
pilotazowego

NPV =0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaprezentowany rysunek odpowiada na pytanie, jaka powinna by¢ decyzja zarzadzajgcych w
analizowanej sytuacji. Wartos$¢ opcji wynoszgca 29,1 mlin zt oznacza wartos¢ szansy na uzyskanie
nadwyzek z realizacji projektu gtéwnego, jaka zarzad kreuje, inwestujgc w projekt pilotazowy.
Srednia warto$¢ z dodatniej (niebieskiej) czesci wykresu przedstawiajacego rozktad wynikowy
symulacyjnego modelu NPV projektu rozszerzonego wynosi 73,8. Mimo ze tylko 39,47%
przypadkéw osigga wartos¢ dodatnig (zob. niebieska cze$é¢ na rysunek 4.6), wartos¢ opcji
realnej, uwzgledniajgc wszystkie przypadki realizacji projektu, jest dodatnia. Wedtug algorytmu
NPV dodatnie wartosci oznaczajg efektywnos$¢ inwestycji, a wiec rekomendujg realizacje
projektu — w tym wypadku opcji. Nalezy wiec zainwestowac w projekt pilotazowy, by nastepnie
mie¢ prawo do uruchomienia bgdz odrzucenia inwestycji gtdwnej (zielona czes¢ wykresu), gdyz

statystycznie warto$é oczekiwana bedzie dodatnia.

4.2.5. Weryfikacja modelu wyceny opcji wzrostu

W nawigzaniu do metod i uktadu zaprezentowanego w podrozdziale 4.1.1 zostanie dokonana
weryfikacja modelu wyceny opcji wzrostu za pomocg SWP. Zostanie zbadana kompletnosc¢ i
spdjnos¢ modelu, poprawnos$é i stabilno$é¢ procedur numerycznych oraz wyniki generowane

przez model.

Kompletno$é i spdjno$¢ modelu zostata zweryfikowana dwukrotnie — wstepnie na etapie
tworzenia modelu i definiowania zmiennych wejsciowych, a nastepnie na etapie generowania

przebiegdw symulacyjnych. Dane deterministyczne, np. koszty state, wartos¢ naktadow
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koniecznych do realizacji projektu badawczego w modelu sg typowymi danymi finansowymi i
wynikajg z zatozen modelu finansowego. Weryfikacja stochastycznych i deterministycznych
danych wejsciowych oceniata ich racjonalnos¢ ekonomiczng. Zmienne musza zawieraé sie w
pewnych okreslonych przedziatach, przyktadowo wartos$ci naktadéw inwestycyjnych, popytu,
cen sg nieujemne. Dane stochastyczne bazujg na zatozonych prognozach. Parametry rozktadu
zachowujg logiczny i ekonomiczny sens — np. rozktad stochastyczny cen sprzedazy jest
zaprojektowany tak, aby niemozliwe byto osiggniecie wartosci mniejszej niz zero. Zakresy
zmiennych losowych odzwierciedlajg ich realne zachowania rynkowe. Zgodnos$¢ typow i struktur
danych wejsciowych i wyjsciowych analizowanego modelu wyceny opcji realnych (SWP) jest
zachowana. Dane wejsciowe i wyjsciowe (ich typ i struktura) wynikajg ze stworzonego modelu
NPV inwestycji. Weryfikacja wykazata poprawnos¢ strukturalng i logiczng tych wprowadzonych

danych i struktur.

Funkcje i algorytmy zastosowane w tworzeniu modelu bazowego i rozszerzonego s3
powszechnie znane i stosowane w praktyce. Ich wykorzystanie w modelu symulacyjnym jest
metodycznie proste, pomimo to podlegaty one dwufazowemu sprawdzeniu. Wstepne
sprawdzenie odbywato sie na etapie tworzenia zatozern modelu. Nalezato tak potaczy¢ funkcjami
i korelacjami dane wejsciowe, aby zachowana byta ekonomiczna racjonalnos¢. W analizowanym
modelu wyceny opcji realnych kazda z czterech zmiennych losowych (cena, jednostkowe koszty
zmienne, warto$¢ popytu/sprzedazy czy warto$¢ naktadéw inwestycyjnych niezbednych do
uruchomienia inwestycji gtdwnej) jest generowana nienaleznie. Na podstawie prognoz i
przyjetych zatozen dokonywany jest opis statystyczny, osobno dla kazdej ze zmiennych.
Powigzania wystepujg tylko pomiedzy zmiennymi losowymi opisujgcymi ten sam parametr, np.
cene. Sg one wyrazone w postaci korelacji, ktéra wystepuje ,,z okresu na okres”. Drugi etap
weryfikacji polegat na sprawdzeniu, czy dane wejsciowe potfgczone funkcjami i algorytmami
generujg adekwatne do celédw modelowania wartosci. Podstawowg formg badania byto
sprawdzenie trudniejszych, kilkuetapowych wyliczenn za pomocg prostszych formut posrednich.
Bardziej skomplikowane algorytmy byty dezagregowane na mniej ztozone funkcje lub formuty o
innym zapisie. Powtdrne ich ztozenie powinno umozliwia¢ otrzymanie takiego samego wyniku.
Poza tym dokonano kilku prébnych symulacji, podczas ktérych pod zmienne podstawiano
wartosci ekstremalne lub charakterystyczne dla danego przypadku (np. duze wartosci dodanie i
ujemne, zero itp.). Wyniki tych symulacji wskazywaty na to, ze zastosowane funkcje i algorytmy

dziatajg prawidtowo.
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Na potrzeby sprawdzenia poprawnosci i stabilnosci procedur numerycznych przeprowadzono
badanie wygenerowanych przebiegédw symulacyjnych dla kazdej zmiennej losowej i dla
zmiennych wynikowych. Na bazie analizy statystycznej stwierdzono, ze wyniki losowan sg
zgodne z przyjetymi zatozeniami — wygenerowane wartos$ci mieszczg sie w zadanych
przedziatach i sg racjonalne pod wzgledem ekonomicznym. Przyktadem moze byc¢ cena produktu

—zob. rysunek 4.7.

Rysunek 4.7 Cena produktu — zmienna losowa w modelu — opis stochastyczny i wylosowane
wartosci

12,0 +

11,5 -

11,0 -

10,5

Cena produktu

10,0

9,5 +

Okres

Zrédto: opracowanie wiasne przy uzyciu programu Crystal Ball.

Kolorem czerwonym oznaczono zatozony rozktad stochastyczny ceny produktu w kolejnych
okresach. Parametrami wykorzystanego trojkatnego rozktadu sg wartos¢ optymistyczna,
pesymistyczna i oznaczona przerywang linig najbardziej prawdopodobna wartosé. Pomiedzy
nimi znajdujg sie wygenerowane za pomocg Crystal Ball przebiegi cen w czasie. Ze wzgledow
technicznych na rysunku przedstawiono zaledwie 250 przebiegdw, ale analizie poddano catg
populacje 100 tys. iteracji. Wykazano, ze ceny nie osiggajg wartosci ujemnych, czyli maja
ekonomiczny sens, a takze mieszczg sie w zadanych przedziatach. Dokonano takze szczegétowej
analizy statystycznej pod wzgledem generowanych rozktadow tej zmiennej. Podobnie
postgpiono w przypadku pozostatych zmiennych losowych — jednostkowych kosztéw zmiennych,
wartosci naktadéw inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji (realizacji inwestycji
gtéwnej), a takze wartosci popytu (réwnej z wartoscia sprzedazy produktu). Rozkfady
stochastyczne wymienionych zmiennych zawarto w tabeli (zob. tabela 4.3), za$ szczegétowe
dane dotyczgce przebiegéw iteracyjnych i ich analiza znajduje sie w zatgcznikach — zob. tabela

0.1 itabela 0.2.
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Wartosci wynikowe, tj. wartos¢ opcji realnej, wartos¢ projektu z opcjg i inne sg nastepstwem

wygenerowanych na podstawie rozktadéw stochastycznych zmiennych losowych wartosci

liczbowych. One takze zostaty zweryfikowane (szczegdétowa analiza znajduje sie w zatgczonych

tabelach — zob. tabela 0.1 i tabela 0.2). Ich wartosci (nawet ekstremalne) zawierajg sie w

racjonalnych przedziatach majgcych ekonomiczny sens. Interpretacja statystyczna bedzie

przeprowadzona w dalszej czesci tego podrozdziatu poswieconej walidacji.

Dodatkowo

przeprowadzono analize zachowania sie modelu w przypadku ekstremalnych wartosci

zmiennych stochastycznych — tzn. wykraczajgcych poza zatozone, racjonalne zakresy. Wyniki

tych badan zostaty zaprezentowane w tabeli (tabela 4.8).

Tabela 4.8 Analiza zachowania SWP w przypadku wystgpienia ekstremalnych wartosci

zmiennych stochastycznych

Zmienna Wartosci ekstremalnie L. .. ) Wartosci ekstremalnie
) Wartosci ujemne Zero Wartosci dodatnie .
stochastyczna ujemne dodatnie
Cena Btad modelu — model | Btad modelu — model | Model przelicza sig, | Model przelicza sig, | Model przelicza sie,
sie nie przelicza ze|sie nie przelicza ze | generujac ujemna | generujac generujac
wzgledu na | wzgledu na | wartosé wynikowg standardowe, ponadnormatywne,
zaprojektowane zaprojektowane racjonalne  wartosci | dodatnie wartosci
ograniczenia — cena|ograniczenia — cena wynikowe wynikowe
nie moze przyjmowac | nie moze przyjmowaé
wartosci ujiemnych wartosci ujemnych
Popyt (sprzedaz | Btad modelu — model | Btgd modelu — model | Model przelicza sie, | Model przelicza sie, | Model przelicza  sie,
produktu) sie nie przeliczca —|sie nie przelicza - |generujac ujemnga | generujac generujac
popyt/sprzedaz nie | popyt/sprzedaz nie | wartos¢ wynikowa. standardowe, ponadnormatywne,
moze przyjmowac | moze przyjmowac racjonalne  wartosci | dodatnie wartosci
wartosci ujemnych. wartosci ujemnych. wynikowe. wynikowe.
Jednostkowe Btagd modelu — model | Btagd modelu — model | Model przelicza sie, | Model przelicza sie, | Model przelicza  sie,
koszty zmienne sie nie przeliczca —|sie nie przelicza - |generujac generujac generujac ujemne
jednostkowe koszty | jednostkowe koszty | ponadnormatywne, standardowe, wartosci NPV
zmienne nie moga |zmienne nie moga | dodatnie wartosci | racjonalne  wartosci | inwestycji  z  opcja,
przyjmowacé wartosci | przyjmowaé  wartosci | wynikowe wynikowe warto$¢ opcji réwna
ujemnych ujemnych jest wtedy zero.
Naktady Model nie przelicza sie. | Model nie przelicza sie. | Model przelicza sie, | Model przelicza sie, | Model przelicza = sie,
inwestycyjne - | Wartos¢ naktadéw | Wartos¢ naktaddw | generujac generujac generujac ujemng
inwestycja gtéwna | inwestycyjnych z | inwestycyjnych z | ponadnormatywne standardowe, wartos¢ NPV inwestycji
ujemnym znakiem ma | ujemnym znakiem ma | wartosci wynikowe. | racjonalne  wartosci | i warto$¢ opcji realnej
odmienny sens | odmienny sens | Niski  koszt  gtéwnej [ wynikowe réwng zero
ekonomiczny od | ekonomiczny od | inwestycji — naktady na
zamierzonego — moze | zamierzonego — moze | wykonanie opcji
oznaczac sprzedaz | oznaczaé sprzedaz | przektadaja sie na
inwestycji (Srodka | inwestycji (Srodka | zwiekszenie  wartosci
trwatego) trwatego) wynikowych

Zrédto: opracowanie wtasne przy uzyciu programu Crystal Ball.

Btedy modelu zatrzymujgce jego dziatanie wynikajg z ograniczen dla zmiennych wejsciowych

wprowadzonych przy jego tworzeniu. Sg to w wiekszosci granice lub przedziaty racjonalnosci

ekonomicznej — przyktadowo jednostkowe koszty zmienne nie mogg przyjmowac ujemnych

wartosci. W badaniu 100 tys. przebiegdw iteracyjnych nie znaleziono przypadkow, w ktdrych
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wystepujg innego rodzaju btedy (formalne, logiczne itp.). Podsumowujac, nalezy stwierdzié¢, ze
model wyceny opcji realnych skonstruowany do wyznaczenia wartosci opcji wzrostu dziafa
poprawnie. lteracje generowane s3 bezproblemowo przy danych zatozeniach. Wartosci
ekstremalne, ktére powodujg btedy lub uniemozliwiajg przeliczanie sie modelu, sg spoza

obszaru ekonomicznej racjonalnosci i s3 generowane przez system symulacyjny.

Analiza poprawnosci generowanych wynikow to przede wszystkim badanie racjonalnosci
danych wyjsciowych i kontrola wszelkich btedéw i odchylen. Podstawowym badaniem
przeprowadzonym w tym zakresie jest analiza statystyczna rozktadéw wynikowych otrzymanych
z przeprowadzonych symulacji — szczegétowo zostata ona zaprezentowana w tabelach w
zataczniku (zob. tabela 0.1 i tabela 0.2) oraz w tabeli powyzej (zob. tabela 4.7). Otrzymane
wyniki nie wykazujg btedéw w spodziewanych zakresach zmiennych wejsciowych. Przy
wartosciach ekstremalnych, poza przyjetymi zatozeniami, model nie przelicza sie, co jest zgodne
z oczekiwaniami. Natomiast w przypadku racjonalnych ekonomicznie wartosci wejsciowych —
zgodnych z zatozeniami zmiennych stochastycznych — model funkcjonuje prawidtowo. Wartosci
wynikowe s3 jednoznaczne — majg logiczny i ekonomiczny sens, mieszczg sie w oczekiwanych
przedziatach wartosci, charakterystycznych dla opcji realnych (wykazujg wartosci dodatnie lub
zero). Dodatkowo zostaty przeprowadzone analizy wrazliwosci modelu SWP na parametry
wejsciowe. Model generowat racjonalne wartosci, zgodne z oczekiwaniami wynikajgcymi ze
specyfiki opcji realnych. Przyktadowo — im wieksza warto$¢ naktaddw inwestycyjnych, tym
mniejsza wartos$¢ opcji wzrostu. Szczegdtowa analiza wrazliwosci SWP w poréwnaniu z modelem

Blacka-Scholesa zostanie zaprezentowana w podrozdziale 4.2.6.

Ostatni punkt weryfikacji modelu, polegajacy na analizie statystycznej i ocenie wygenerowanych
iteracji w poréwnaniu z rzeczywistymi danymi, nie mégt zostac przeprowadzony. Powodem tego
jest brak lub niewystarczajgca ilo$¢ odpowiednich danych, na ktérych mozna by sie oprze¢, aby
w praktyce dowies¢, ze zaproponowany model jest zgodny z rzeczywistoscig. Do weryfikacji
SWP, podobnie zresztg jak modelu Blacka-Scholesa lub innych metod wyceny opcji realnych,
niezbedna jest duza liczba (powyzej 30) zblizonych do siebie charakterystyky i parametrami
wejsciowymi inwestycji. Kazda z nich powinna zawiera¢ w sobie takg samga opcje. Poza tym, ze
wzgledu na porownywalnosé, te inwestycje i opcje na nich zbudowane powinny wystepowac w
zblizonym oknie czasowym. Wartosci opcji realnych bazujgce na w miare jednorodnych
inwestycjach w podobnym okresie czasu umozliwiatyby pordwnania. Niestety takie dane nie

wystepujg, a powszechnie stosowany model Blacka-Scholesa zostat udowodniony tylko w
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stosunku do rynkéw finansowych3®. W zwigzku z tym w kolejnym podrozdziale zostanie

dokonana walidacja SWP gtéwnie na podstawie modelu Blacka-Scholesa.

4.2.6. Walidacja modelu wyceny opcji wzrostu

W nawigzaniu do metod zaprezentowanych w podrozdziale 4.1.2 zostanie dokonana walidacja

modelu wyceny opcji wzrostu na projektu za pomocg SWP.

Na rysunkach (zob. rysunek 4.8, rysunek 4.8, rysunek 4.9, rysunek 4.10, rysunek 4.11) oraz w
tabelach (zob. tabela 4.9, tabela 4.10, tabela 4.11 i tabela 4.12) zaprezentowano wyniki analizy
wrazliwosci wartosci opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu SWP (kolor czerwony) oraz
modelu Blacka-Scholesa (kolor niebieski). Analiza wrazliwosci zaréwno dla SWP, jak i modelu
Blacka-Scholesa zostata dokonana dla racjonalnych ekonomicznie przedziatéw wartosci
poszczegblnych parametréw. Dla ceny produktu, wartos$ci popytu (sprzedazy), jednostkowych
kosztéw zmiennych oraz naktaddw niezbednych do uruchomiania gtéwnej inwestycji przyjeto, ze
minimalnymi warto$ciami, dla ktérych zostanie wyznaczona wartosé opcji, bedzie 10% ze
$redniej wartosci prognozy, a maksymalnymi 200% (zob. tabela 4.3). Ekstremalne wartosci cen i
reakcja na nie modelu zostaty sprawdzone w poprzednim podrozdziale (zob. tabela 4.8) i nie
byty przedmiotem analizy wrazliwosci. Analiza wrazliwosci byta dokonywana przez zmniejszenie
lub zwiekszenie w symulacyjnym modelu wartosci zmiennych w kazdym z okreséw procentowo
o te samag warto$¢ (o 10%). Analizowano wptyw jednego czynnika na warto$¢ opcji przy
zachowaniu rozktadéw pozostatych trzech stochastycznych parametréw na srednim poziomie
(oznaczonych jako 100%). Przyktadowo — wartos$é opcji wzrostu wyznaczona dla 90% wartosci
cen produktu (zob. rysunek 4.8) byta generowana z parametréw rozktadéw stochastycznych
(zob. tabela 4.3) obnizonych w kazdym okresie do 90% przy zachowaniu pozostatych zmiennych

stochastycznych na poziomie 100%.

Warto$¢ opcji realnych byta wyznaczana za pomocg modelu SWP, zgodnie z opisem
przedstawionym w podrozdziale 3.2 i 4.2.3. Zastosowana w analizie wrazliwosci symulacja, ze

wzgledu na czasochfonnos$¢ zwigzang z duzg iloscig danych poddawanych przetworzeniu,

325 Np. A. Krouglov Intuitive, Proof of Black-Scholes Formula Based on Arbitrage and Properties of Lognormal
Distribution, 2007, https://arxiv.org/ftp/physics/papers/0612/0612022.pdf lub tez D. Chappell, On the Derivation
and Solution of the Black-Scholes Option Pricing Model: A Step-By-Step Guide, Spoudai 1992, Vol. 42, No. 3-4, s.
193-207.
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dokonywana byfa na 10 tys. iteracji. Powodowato to stosunkowo niewielki, akceptowalny btfad

standardowy $redniej w wysokosci 0,5 min zt przy wartosci opcji rownej 29,1 min zt.

Zastosowanie modelu Blacka-Scholesa do wyznaczenia wartosci opcji wzrostu byto trudnym
zadanie. Przy kazdej zmianie parametrow wejSciowych modelu bazowego i rozszerzonego
nalezato na nowo oszacowac dane wejsciowe do modelu Blacka-Scholesa. Aby parametry te byty
zgodne z ogdlnie przyjeta metodyka, postuzono sie koncepcja MAD, ktéra stanowi, ze
najlepszym przyblizeniem wartos$ci aktywa bazowego jest wartos¢ projektu inwestycyjnego
wyznaczona metodami dyskontowymi. Stochastyczne zmienne wejsciowe wymuszaty
zastosowanie symulacji i ztozenie czynnikéw ryzyka w jeden wynikowy rozktad wartosci
projektu, opisujgcy zmiany wartosci aktywa bazowego i ryzyko z nim zwigzane. Tak wiec
kazdorazowo przy zmianie parametréw w analizie wrazliwosci za pomocg symulacji Monte Carlo
dokonywano szacowania parametrow wejsciowych do modelu Blacka-Scholesa. Ponizej znajduje

sie opis sposobu szacowania wartosci tych parametréw:

1) So — warto$é biezgca strumieni pienieznych z rozszerzenia. Zostata wyznaczona jako
Srednia wartos¢ biezgca netto modelu rozszerzonego (bez wykonanej opcji) uzyskana z
symulacji przy zadanym poziomie badanego parametru stochastycznego.

2) X — cena wykonania opcji w momencie T. Przyjeto s$rednig warto$¢ naktadow
inwestycyjnych na moment wykonania opcji, uzyskang na podstawie symulacji przy
zadanym poziomie badanego parametru stochastycznego.

3) S(X) — zmiennos¢ wartosci instrumentu bazowego (wartosci projektu). Zostata obliczona
na podstawie metodyki zaproponowanej przez Copelanda i Antikarova3?®. Wyznacza sie
ja na podstawie symulacji wartosci biezgcej netto projektu, ktéra pozwala uzyskac
hipotetyczny rozktad stopy zwrotu dla danego, pojedynczego okresu. W kazdym
przebiegu symulacyjnym szacowana jest wartos¢ przeptywow pienieznych dla dwéch
okreséw — pierwszego (FCF1 i PVi) i biezgcego (PVo,) a nastepnie wartosci te sg

dyskontowane. Odchylenie standardowe jest definiowane jako odchylenie standardowe

PV, +FCF1)

zlogarytmowanej stopy zwrotu z, gdzie z = In ( 0
0

4) T — czas do wygasniecia opcji — zostat okreslony w zatozeniach jako jeden rok (koniec

pierwszego okresu).

326 T, Copeland, V. Antikarov, Real Options: A Practitioner’s Guide..., s. 244—253.
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5) r— stopa wolna od ryzyka. Zostata przyjeta na poziomie 5%. Jest to racjonalny poziom w

stosunku do WACC wynoszacego 15%.

Podobnie jak w przypadku analizy wrazliwosci wartosci opcji wedtug modelu SWP, tak samo dla
modelu Blacka-Scholesa parametry szacowane sg za pomocg 10000 iteracji. Skutkuje to,
podobnie jak w przypadku SWP, btedem standardowym szacowania $redniej w wysokosci 0,5.
Otrzymane parametry sg nastepnie podstawiane do wzoru na europejskg opcje kupna, ktéra ma

postac:

C = SN(dl) - Xe_rTN(dz)

ln(%)+(r+az—2)T ln(%)+(r—%2)T
h=— o b=y =d-aT

C — europejska opcja kupna na instrumencie nie wyptacajgcym dywidendy,
S — cena instrumentu bazowego w chwili obecnej,

X — cena instrumentu bazowego w momencie T,

T — czas do wygasniecia opcji,

o2 — wariancja wartoéci instrumentu bazowego,

r —stopa wolna od ryzyka,

N(x) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla x.

W pierwszej kolejnosci zaprezentowano wartosci opcji realnych wedtug modeli SWP i Blacka-

Scholesa dla zmian wartosci cen produktu (zob. rysunek 4.8) i w tabeli (zob. tabela 4.9).

Rysunek 4.8 Wartos¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od ceny produktu
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 4.9 Wartos¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od ceny produktu

Cena 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% [100%(110%|120%|130%|140%(150%160%/170%| 180% [190%[200%
Model SWP 0,0 00 00 00 00 00 00 03 48 296 76,3[138,2206,1277,1/348,81423,31196,5| 570,7/644,2[720,8
Model BS 0,0 00 00 00 00 00 00 00 52 293 754138,1[207,9283,2351,81428,81197,3| 576,3/652,6720,9
Réznica (SWP — BS) 0,0 00 00 00 00 00 00 01 -04 03 10 032 -19 -61 -3,0 5,5 -0,8 -586 -8,4 -0,1
Rémica (SWP-BS)w% -+ - - - 4 4 4 - -8 1 1 o -1 -2 -1 -1 o -1 -1 o

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Na podstawie zaprezentowanego wykresu, jak i tabeli, mozna stwierdzi¢, ze wartos¢ opcji
realnych wyznaczona za pomocg dwéch badanych modeli zachowuje sie niemal identycznie.
Wspodtczynnik determinacji z modelu regresji liniowej o wartosci 0,999 wskazuje na niemal
idealng zbiezno$¢ miedzy modelami Blacka-Scholesa i SWP. Analiza wrazliwosci zgodnie z
oczekiwaniami wykazata, ze wraz ze wzrostem cen rosng tez korzysci wynikajgce z wykonania
opcji, zwigzane z zakupem i eksploatacja dodatkowej linii produkcyjnej. Rdznice miedzy
wynikami otrzymanymi z obu modeli mogg wynikaé z btedu standardowego s$redniej modelu
SWP oraz z niedoktadnosci szacunkéw wartosci parametrow wejsciowych do modelu Blacka-

Scholesa.

Rysunek 4.9 Warto$¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od wartosci popytu
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 4.10 Wartos¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od wartosci popytu

Popyt 10% |20% |30% |40% |50% |60% |70% |80% |90% [100%[110%120% [130% |140% |150% |160% |170% |180% |190% [200%
Model SWP 0,0/ 0,0 0,0 00| 00| 05| 2,6/ 7,716,2| 29,7| 45,6| 66,2| 88,8111,2|136,8/163,7|187,2|217,5244,1|272,7
Model BS 0,0/ 0,0 0,0/ 00| 00| 04| 2,7 9,4|16,8| 29,9| 42,9| 67,4 87,1113,1|138,0{161,5|191,8|222,6|247,7|275,7
Réznica (SWP — BS) 0,0/ 0,0/ 00| 00| 00| 01|-01-1,7]-0,6| -0,2| 2,7| -1,2| 1,6 -1,9| -1,2| 23| -4,7| -5,0] -3,6| 3,0
Réznica (SWP-BS)w%| -| —-| | | -| 25| -a|-18| -4| -1| 6 -2 2| -2 -1 1| 2| -2 -1 -

Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Analize wrazliwosci wartosci opcji wzrostu na poziom popytu przedstawiajg tabela 4.10 i
rysunek 4.9. Na podstawie zaprezentowanych danych mozna wyciggnaé podobne wnioski co dla
wczesniej analizowanego parametru. Wykresy sg niemal identyczne, réznice sg minimalne, a
wspoétczynnik determinacji utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie, przyjmujac wartosé
0,9996. Dodatkowo mozna stwierdzi¢, ze wyznaczone wartosci opcji realnych zachowujg sie
zgodnie z racjonalnoscia ekonomiczng — wraz ze wzrostem popytu (wartosci sprzedazy) rosnie

opfacalnos$é rozbudowy mocy produkcyjnych. Opcja wzrostu wraz ze wzrostem sprzedazy bedzie

miata coraz wiekszg wartosc.

Rysunek 4.10 Wartos¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 4.11 Wartos$¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych

Uednostkowe koszty zmienne |10% |20% |30% [40% |50% |60% |70% (80% 90% |100%|110%|120% [130% [140% |150% |160%[170% [180% [190% [200%
Model SWP 381,2(331,8)293,7|249,7|207,4/165,5|126,2|88,0/55,8| 28,0/ 11,6] 2,6/ 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Model BS 389,7|345,0{296,0(252,1|208,9(166,4|126,4|88,7|54,1| 30,8 12,1| 2,8/ 0,0f 0,0 0,0 0,0f 0,0 0,0 00 0,0
Réznica (SWP — BS) -8,51-13,3| -2,3| -2,4| -1,5| -0,9| -0,1|-0,7| 1,8| -2,8| -0,5| -0,2| 0,2 0,0 0,0/ 0,0( 0,0f 0,0/ 0,0/ 0,0
Réznica (SWP —BS) w % -2,2| -3,8] -0,8 -1 -0,7] -0,5| -0,1/ 0,8] 3,1 9,1 41| -71 - - - - - - - -

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Rysunek 4.10 i tabela 4.11 zawierajg wyniki wyceny opcji wzrostu uzyskane za pomocg modeli
Blacka-Scholesa i SWP w zaleznosci od zmieniajacych sie jednostkowych kosztéw zmiennych.
Warto zauwazyé, ze wzrost wartosci jednostkowych kosztéw zmiennych powoduje spadek
wartosci opcji, przeciwnie do wptywu cen i popytu. Modele generujg wiec poprawne co do
kierunku wartosci, ktére w dodatku sg niemal identyczne. Wspodtczynnik determinacji wynosi

0,9997.

Rysunek 4.11 Warto$¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w
zaleznosci od wartosci naktadéw inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji (rozpoczecia

inwestycji gtdwnej)
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

152 I strona




Tabela 4.12 Wartos¢ opcji realnej wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w
zaleznosci od wartosci naktadéw inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji (rozpoczecia

inwestycji gtdwnej)

Wartos¢ inwestycji gtéwnej| 10% | 20% | 30% |40%|50% |60% |70% (80%|90%|100%|110%|120%|130%|140% |150% |160% (170% |180%|190%|200%
Model SWP 134,6]117,5[103,3]88,3|75,6|64,2| 53,8/43,6|35,6| 29,2| 24,0| 18,5 14,7| 12,4 9,3| 7,3| 6,1 47| 3,6 2,7
Model BS 132,1]115,4| 99,9186,0|73,0{59,5[50,0143,4|33,8| 29,2| 25,1| 21,6 16,9| 14,5| 13,8] 12,2| 10,6 8,7 94| 71
Réznica (SWP — BS) 2,5 2,1 3,5/23]| 25 47 380217/ 0,1 -1,1] -3,1] -2,2] -2,1] 4,5 -4,9] -4,5| -4,0| 5,8 4,3
Réznica (SWP - BS) w % 19 18 3,427 3,6 79 76/05|53 00 -44/-14,4/-13,0{-14,5|-32,6|-40,2|-42,5| -46,0|-61,7| -62,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Rosngce naktady inwestycyjne niezbedne do wykonania opcji — w badanym przypadku
polegajgcym na zakupie i eksploatacji linii produkcyjnej — powinny negatywnie wptywac na
wartos¢ opcji realnej. Zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli i na wykresie powyzej
(zob. tabela 4.12 i rysunek 4.11) tak sie wtasnie dzieje. Wartos$¢ opcji wzrostu w modelu Blacka-
Scholesa, jak i SWP systematycznie, stopniowo maleje. Podobnie jak w przypadku poprzednich
analiz wrazliwosci, nalezy podkresli¢ bardzo duze podobieristwo wynikéw pochodzacych z obu
modeli. Wspdtczynnik determinacji wynosi 0,9974, a rdznice miedzy wartosciami opcji sg

stosunkowo niewielkie — mieszczg sie w odlegtosci dwdch btedéw standardowych $redniej3?’.

Dodatkowo, aby uzupetni¢ analize wrazliwosci i poréwnanie wynikdw wycen opcji wzrostu
dokonanych za pomocg modeli Blacka-Scholesa i SWP, przedstawiono dwuwymiarowgq analize
wrazliwosci. Ze wzgledu na kierunek oddziatywania parametréw zestawiono ze sobg cene
produktu i popyt (wielko$¢ sprzedazy), ktorych wzrost ma pozytywny wptyw na wartos¢ opcji
wzrostu. Analiza zostata zaprezentowana na rysunkach ponizej (zob. rysunek 4.12, rysunek 4.13,
rysunek 4.14) i w tabelach w zatgczniku (zob. tabela 0.3, tabela 0.4 i tabela 0.5). Osobno
przeprowadzono analize wptywu wartosci naktadéw inwestycyjnych i jednostkowych kosztéw
zmiennych, ktérych wzrost powinien zmniejsza¢ warto$¢ opcji wzrostu. Zostata ona
przedstawiona na rysunkach (zob. rysunek 4.15, rysunek 4.16 i rysunek 4.17) i w tabelach w

zatgczniku (zob. tabela 0.6, tabela 0.7 i tabela 0.8).

327 Btad standardowy jest zwigzany z niedoktadnosciami symulacji modelu SWP i w tym konkretnym przypadku przy
10 tys. iteracji wynosi 0,5 min zt. Jest wiec w stanie wyttumaczy¢, ze wzgledu na niedoktadnosci procedury
numerycznej, btad w przedziale 0,5 min zt in plus i in minus od wyznaczonej Sredniej.
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Rysunek 4.12 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od ceny

produktu i popytu
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Rysunek 4.13 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od ceny produktu i popytu
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Rysunek 4.14 Wartos¢ rdznicy pomiedzy warto$ciami opcji wzrostu wyznaczonymi za pomoca

modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa (SWP-BS) w zaleznosci od ceny produktu i popytu
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Zaprezentowane analizy wskazujg na bardzo zblizone wartosci opcji wzrostu wyznaczane za
pomocg modeli Blacka-Scholesa i SWP w zaleznosci od ceny produktu i wielko$ci popytu.
Potwierdza to wspétczynnik determinacji, ktéry wynosi 0,9997. Warto zauwazyé, ze rdznice
miedzy modelami rosng w przypadku wysokich wartosci opcji. Przy wartosciach minimalnych
zgodnos¢ jest wieksza. Nalezy réwniez zauwazyé, ze maksymalna rdznica miedzy modelami
wynosi 38,5 min zt na korzy$s¢ modelu Blacka-Scholesa. Stanowi ona odchylenie o niecate 2% od
wartosci opcji wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa, réwnej 1783,2 min zi.
Wystepujgce rdznice sg nieznaczne. Btad standardowy sredniej w procedurze symulacyjnej
modelu SWP moze przy 10 tys. iteracji ttumaczy¢ maksymalnie 1,0 min z wystepujgcych réznic.
Pozostata czes¢ niedoktadnosci miedzy modelami moze pochodzi¢ z niedoktadnosci szacowania
parametréw wejsciowych do modelu Blacka-Scholesa —zwigzanych zwtaszcza z ustaleniem
wartosci biezgcej aktywa bazowego i sposobem szacowania zmiennosci. Szczegétowe dane z
dwuwymiarowej analizy wrazliwosci znajdujg sie w zatgczniku (zob. tabela 0.3, tabela 0.4 i

tabela 0.5).
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Rysunek 4.15 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od

jednostkowych kosztéw zmiennych i naktadéw inwestycyjnych
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Rysunek 4.16 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych i naktadéw inwestycyjnych
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Rysunek 4.17 Wartos¢ rdznicy pomiedzy warto$ciami opcji wzrostu wyznaczonymi za pomoca
modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych i

naktadow inwestycyjnych
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Przedstawione na rysunkach analizy (zob. rysunek 4.15, rysunek 4.16, rysunek 4.17) wskazujg na
stosunkowo niewielkie, ale zréznicowane wahania miedzy wynikami otrzymanymi z dwdch
modeli wyceny opcji realnych. Duze wartosci naktadéw inwestycyjnych i jednoczesnie niskie
jednostkowe koszty zmienne powoduja, ze rdznice sg najwieksze i siegajg nawet 36,5 min na
korzys¢ modelu Blacka-Scholesa. Z kolei, pomimo ciggtosci funkcji wyznaczajgcych wartosci
opcji, w obu modelach pojawia sie przy wartosci inwestycji réwnej 10-20% i jednostkowych
kosztach zmiennych z zakresu 120-140% dodatnia réznica (SWP > BS). Pomimo wiekszych rdznic
niz w przypadku badania wrazliwosci wartosci opcji na ceny i popyt, wspdtczynnik determinacji

utrzymuje sie na wysokim poziomie réownym 0,9966.

Dodatkowym badaniem sprawdzajgcym dopasowanie wynikéw uzyskanych za pomocg metody
SWP do tych wynikajgcych z modelu Blacka-Scholesa byto przeanalizowanie wszelkich
mozliwych dwuwymiarowych konfiguracji stochastycznych zmiennych wejsciowych. Cztery

zmienne wejsciowe tego typu (cena, popyt, jednostkowe koszty zmienne i warto$¢ naktadow
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inwestycyjnych)

przetozyto

sie na

szes$c

dwuwymiarowej analizie wrazliwosci (zob. tabela 4.13).

mozliwych konfiguracji

do

sprawdzenia w

Tabela 4.13 Warianty dwuwymiarowej analizy wrazliwosci SWP i modelu Blacka-Scholesa.

Wariant/Zmienne c Popyt/wielkosé Jednostkowe Naktady
ena
stochastyczne sprzedazy koszty zmienne inwestycyjne
Badana zmienna Badana zmienna Wartosc Wartos¢
Cena — popyt (zakres od 10% do | (zakres od 10% do | prognozowana prognozowana
200% 200% (100%) — constans | (100%) — constans
prognozowanej prognozowanej
wartosci) wartosci)
Badana zmienna Wartosc Badana zmienna Wartos¢
(zakres od 10% do | prognozowana (zakres od 10% do | prognozowana

Cena — jednostkowe koszty

200%

(100%) — constans

200%

(100%) — constans

zmienne . .
prognozowane;j prognozowanej
wartosci) wartosci)
Badana zmienna Wartosc Wartosc Badana zmienna
(zakres od 10% do | prognozowana prognozowana (zakres od 10% do

Cena — nakfady inwestycyjne

200%

(100%) — constans

(100%) — constans

200%

Popyt — jednostkowe koszty
zmienne

prognozowanej prognozowanej
wartosci) wartosci)
Wartos¢ Badana zmienna Badana zmienna Wartos¢
prognozowana (zakres od 10% do | (zakres od 10% do | prognozowana

(100%) — constans

200%

200%

(100%) — constans

Popyt - wartos¢ naktadow

prognozowanej prognozowane;j

wartosci) wartosci)
Wartos¢ Badana zmienna Wartos¢ Badana zmienna
prognozowana (zakres od 10% do | prognozowana (zakres od 10% do

(100%) — constans

200%

(100%) — constans

200%

inwestycyjnych . .
prognozowanej prognozowanej
wartosci)) wartosci)

Wartosc Wartosc Badana zmienna Badana zmienna
prognozowana prognozowana (zakres od 10% do | (zakres od 10% do

Jednostkowe koszty zmienne —
nakfady inwestycyjne

(100%) — constans

(100%) — constans

200%
prognozowane;j
wartosci)

200%
prognozowanej
wartosci)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla kazdego z wymienionych szesciu wariantéw dokonano dwuwymiarowej analizy wrazliwosci,
poczawszy od 10% wartosci bazowej w kazdym z okreséw, a skonczywszy na 200%. Przyktadowo
parametr ceny na poziomie 90% oznacza, ze w kazdym z lat, w ktdrych realizowana jest
inwestycja, ceny bedg $rednio o 10% mniejsze od prognozowanych. W tym samym stosunku

zmienig sie tez inne parametry rozktadu, takie jak np. odchylenie standardowe.

W kazdej z analiz badano macierz sktadajaca sie z 20 wartosci jednej zmiennej losowej, np. ceny,
i 20 wartosci drugiej zmiennej losowej, np. popytu. Zestawienie dwdch zmiennych losowych
tworzy macierz o 400 réznych kombinacjach przyktadowych cen i popytu. Dla kazdego z tych
punktéw za pomocg symulacji (o 10 tys. iteracji) wyznaczono warto$¢ opcji dwiema metodami —

SWP i modelem Blacka-Scholesa. Utworzono w ten sposdb dwie ptaszczyzny (po jednej dla
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kazdego modelu) o 400 punktach. Jest to widoczne na kazdym z wykreséw, na ktérym dokonuje
sie analizy wrazliwosci na dwoch parametrach jednocze$nie (zob. rysunek 4.18). Dokonujgc
takich przeliczen dla szesciu wymienionych powyzej kombinacji uzyskamy 2400 punktéw w
kazdej dwuczynnikowej ptaszczyznie. Daje to peten obraz, jak zachowujg sie oba modele i jakie
sg réznice miedzy nimi. Wyniki tych prac widoczne sg na rysunkach ponizej (zob. rysunek 4.18 i
rysunek 4.19), a szczegétowe i petne analizy wszystkich kombinacji zmiennych stochastycznych

zostaty zamieszczone w aneksie (zob. tabela 0.3—tabela 0.20).

Rysunek 4.18 Wartosci opcji wzrostu wyznaczonych za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa —

zbieznos$¢ modeli
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Rysunek 4.19 Wartos¢ réznicy w wynikach wycen opcji wzrostu dokonanych za pomocg SWP i

modelu Blacka-Scholesa
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Przedstawione na powyzszych rysunkach zaleznosci wskazujg na niemal idealne dopasowanie
wynikdw generowanych przez oba badane modele. Nalezy zwrdci¢ uwage na przewaznie

wiekszg wartosé opcji wzrostu wyznaczanej za pomocg modelu Blacka-Scholesa.

Walidacja modelu wyceny opcji wzrostu wykazata, ze zastosowana metoda SWP jest zbiezna z
modelem Blacka-Scholesa. Réznice w wynikach wycen opcji wzrostu, przeprowadzonej obiema

metodami sg na tyle mate, ze nie dajg podstaw do odrzucenia postawionej hipotezy.
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4.3. Wycena opcji zakoniczenia dziatalno$ci za pomoca SWP

4.3.1. Charakterystyka zatozen projektu i zawartej w nim opcji zakonczenia dziatalnosci

Przed rozpoczeciem inwestycji polegajgcej na produkcji i sprzedazy wyrobu zarzadzajgcy moga
zawrzeé¢ umowe, ktdra gwarantuje im mozliwo$¢ wycofania sie z inwestycji na koniec szdstego
okresu. Opcja zakonczenia dziatalnosci jest warta rozwazenia ze wzgledu na zmiennos$é
otoczenia, ktérg definiujg zmienne w postaci cen, popytu, kosztéw jednostkowych i wartosci
naktadow inwestycyjnych. Dwunastoletni okres, w ktérym bedzie realizowana inwestycja,
charakteryzuje sie Srednimi prognozami, ktére zostaty zaprezentowane w tabeli (zob. tabela

4.14).

Tabela 4.14 Prognozowane $rednie wartosci parametréw w okresie realizacji inwestycji

Prognozowane Srednie wartosci parametrow| 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 | 12
Cena 12,0 |15,0 |16,0 |18,0 |20,0 |20,0 |18,0 |16,0 |14,0 |12,0 |11,0 (11,0 [11,0
Popyt/wielko$¢ produkcji 26,0 |28,0 |33,0 |36,0 37,0 [38,0 (37,0 [35,0 (33,0 (28,0 (26,0 |26,0 |24,0
Jednostkowe koszty zmienne 55 |55 |52 |50 |47 |44 |42 (48 |48 |51 |54 |57 |57
Wartos¢ naktadow inwestycyjnych -880

Zrédto: opracowanie wiasne.

Biorgc pod uwage, ze prognozy wskazujg na pogorszenie sie warunkédw prowadzenia
dziatalnosci, zarzadzajgcy stojg przed trudnym wyborem. Mogg zawrzeé umowe z inwestorem,
ktéory odkupi ten biznes, zapewniajgc zwrot poczatkowych naktadéw inwestycyjnych.
Warunkiem jest zakup na poczatku realizacji inwestycji specyficznej linii produkcyjnej, ktérg
przyszty inwestor bedzie zainteresowany. Jest ona 0 20% drozsza niz standardowo przewidziana
inwestycja (ten wydatek mozna traktowaé jako koszt zakupu opcji), ale zapewnia wiekszy
poziom bezpieczenstwa niz standardowy 12-letni biznes. Aby podja¢ racjonalng i uzasadniong
ekonomicznie decyzje, zarzadzajagcy powinni dokonaé oceny efektywnosci kazidej z
ewentualnosci. Zostanie ona przeprowadzona na podstawie metody NPV przy nastepujgcych

zatozeniach:

1. Inwestycja rozpoczyna sie na koniec roku zerowego, w ktérym sg ponoszone naktady
inwestycyjne na zakup linii produkcyjnej. Instalacja odbywa sie na koniec okresu.

2. Amortyzacja linii produkcyjnej jest liniowa i trwa przez caty okres realizacji projektu.

3. Wptyw netto ze sprzedazy linii produkcyjnej na koniec 12 okresu wynosi 20% jego wartosci

poczatkowe;j.
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4. Produkcja odzwierciedla zapotrzebowanie rynku na produkt, wobec czego nie wystepujg
zapasy.

5. Koszty state wynoszg 20 min zt i sg ponoszone od pierwszego okresu.

6. Kapitat pracujacy to 30% z réznicy miedzy przychodami ze sprzedazy a sumg kosztéw statych
i zmiennych. Jest w catosci odzyskiwany na koniec projektu.

7. Wptyw dziatalnosci konkurencji nie jest uwzgledniony w przeptywach pienieznych.

8. Przeptywy pieniezne bedgce podstawg modelu oceny efektywnosci bedg zestawiane w
wariancie FCFF.

9. Inwestycja bedzie finansowana kapitatem wtasnym i obcym, ktdrego sredniowazony koszt
(WACC) jest rowny 15%.

10. Stopa wolna od ryzyka wynosi 5%, a stawka podatku dochodowego wynosi 19%.

Na podstawie powyzszych zatozen zostat zbudowany model NPV inwestycji, bazujacy na

Srednich prognozach — zob. tabela 4.15.

Tabela 4.15 Model finansowy 12-letniej inwestycji — prognozowane wartosci srednie

Okres| 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12

Cena (zt/szt.) 12,0| 15,0| 16,0| 18,0( 20,0| 20,0| 18,0| 16,0|14,0{12,0{ 11,0{ 11,0| 11,0
llos¢ (szt.) 26,0| 28,0 33,0| 36,0| 37,0/ 38,0| 37,0| 35,0|33,0| 28,0| 26,0| 26,0/ 24,0
Przychody 420( 528| 648| 740| 760| 666| 560| 462| 336| 286| 286| 264
Koszty zmienne (zt/ szt.) 5,5 5,5/ 5,2| 50| 4,7 4,4 4,2| 4,8 48| 51| 54| 5,7 5,7
— koszty zmienne —154|-172|-178|-173|-168|-154|-169-159|-143|-140| —147| —136
— koszty state 0| —20f —20| —-20| —-20| —20| —20| —20| —20| —20| —-20| -20| -20
—amortyzacja =73\ =73| =73| =73| -73| -73| -73| =73| =73| -73| -73| -73
EBIT 0| 173| 263| 376| 473| 499| 419| 298| 209| 100| 53| 46/ 35
EBIAT 0| 147| 223| 320| 402| 424| 356| 253| 178| 85| 45 39 30
+ amortyzacja 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73 73 73
+ wptyw ze sprzedazy srodka trwatego 176
— naktady inwestycyjne -880 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
kapitat pracujgcy 0| 80| 107| 141| 170| 178| 154| 117\ 91| 58| 44| 42| 38
— wzrost kapitatu pracujgcego -80| —27| —34| —29| -8| 24| 36| 27| 33| 14| 44| -80| 80
\Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) -960| 194| 262| 364| 468| 521| 466| 353| 284| 172| 162 32| 359
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (DFCFF)(-960| 168| 198| 240| 268| 259| 201| 133| 93| 49| 40 7| 67
NPV projektu — wariant bazowy 763

Zrédto: opracowanie wtasne.

Struktura modelu wynika z profilu inwestycji, a zaleznosci miedzy poszczegdlnymi zmiennymi
odwzorowujg rzeczywiste zwigzki wartosci opisujgcych inwestycje. Model umozliwia

wyznaczenie wartosci strumieni pienieznych niezbednych do wyceny.
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4.3.2. Modelowanie stochastycznych zmiennych wejsciowych

Korzysci i naktady zwigzane z realizacjg gtéwnej inwestycji sg obarczone niepewnoscig
wynikajgcg z otoczenia blizszego i dalszego. Dla gtéwnej inwestycji zostaty wyodrebnione cztery
najistotniejsze czynniki ryzyka: poziom cen produktu, wielko$¢ popytu/sprzedazy, jednostkowe
koszty zmienne i wartos¢ naktadéw inwestycyjnych na realizacje nowego projektu. Zmienne te

zostaty prognozowane i przedstawione w tabeli (zob. tabela 4.16).

Tabela 4.16 Zmienne stochastyczne i ich rozktady

Cena 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Srednia 12,0| 15,0| 16,0| 18,0| 20,0| 20,0| 18,0| 16,0| 14,0| 12,0| 11,0| 11,0| 11,0
Odchylenie standardowe 3,0 4,0 5,4 7,0 8,0 7,2 6,4 5,6 4,8 4,4 4,4 4,4
Wartos¢ minimalna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rozktad prawdopodobierstwa logarytmiczno-normalny

Popyt/wielkos$¢ produkcji 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Srednia 26,0 28,0 33,0| 360)| 37,0| 38,0| 37,0| 350 33,0| 28,0 26,0| 26,0| 24,0
Wartos¢ minimalna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wartos$¢ maksymalna — ograniczenie produkcji 40,0 | 40,0 40,0 40,0| 40,0| 40,0| 40,0| 40,0| 40,0| 40,0| 40,0| 40,0| 40,0
Odchylenie standardowe 5,6 6,6 72| 11,1 | 11,4 11,1| 12,3| 11,6 98| 10,4 10,4 9,6
Rozktad prawdopodobienstwa normalny

Jednostkowe koszty zmienne 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Srednia 5,5 5,5 5,2 5,0 4,7 4,4 4,2 4,8 4,8 51 5,4 5,7 5,7
Scenariusz optymistyczny 4,6 4,4 4,2 4,0 3,7 3,5 4,0 4,0 4,2 4,4 4,6 4,6
Scenariusz pesymistyczny 6,7 6,4 6,0 5,7 5,4 51 6,2 6,2 6,5 6,9 7,2 7,2
Scenariusz najbardziej prawdopodobny 5,1 49 4,6 4,4 4,1 3,9 4,4 4,4 4,6 49 51 51
Rozktad prawdopodobienstwa trojkatny

Wartos¢ naktadow inwestycyjnych 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Srednia -880

Wartos¢ maksymalna -1000

Wartos¢ minimalna -800

Prawdopodobienstwo — warto$¢ maksymalna 40%

Prawdopodobiernstwo — warto$¢ minimalna 60%

Rozktad prawdopodobienstwa dwumianowy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Cena produktu losowana jest na podstawie rozktadu logarytmiczno-normalnego, ktory jest
ograniczony z dotu — wygenerowane liczby nigdy nie mogg osiggnag¢ wartosci ujemnych. Cechg
charakterystyczng popytu, ktéry w tym wypadku jest zrownany ze sprzedazg produktu, jest
maksymalna i minimalna wielkos¢ produkcji. Ograniczenie produkcji od dotu ma sprawi¢, aby nie

losowaty sie wartosci ujemne, a gérna granica wynika z ograniczenn mocy produkcyjnych. Nalezy
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podkresli¢, ze ryzyko zwigzane z dwoma pierwszymi parametrami rosnie z czasem, co
odzwierciedla zwiekszajgce sie odchylenie standardowe. Jednostkowe koszty zmienne zostaty
scharakteryzowane przez rozktad tréjkatny, niesymetryczny na ogét, ktérego parametrami sg
warto$¢ minimalna, maksymalna i najbardziej oczekiwana. Naktady inwestycyjne zwigzane z
podstawowym, 12-letnim projektem majg rozktad dwumianowy. Istniejg dwie mozliwosci —
naktady inwestycyjne osiggng warto$¢ wiekszg (inwestycja bedzie droisza) z
prawdopodobienstwem 40% lub mniejszg (tarisza inwestycja) z prawdopodobierstwem 60%. W
przypadku zakupu opcji dodatkowo doliczane bedzie 20% z uwagi na zakup drozszej maszyny

produkcyjne;j.

4.3.3. Konstrukcja symulacyjnego modelu wyceny opcji zakonczenia dziatalnosci

Na bazie stochastycznych zmiennych wejsciowych i ich rozktadéw zgodnie z algorytmem SWP
mozna stworzy¢ symulacyjny model bazowy inwestycji. Bedzie on niemal identyczny jak model
finansowy NPV inwestycji uwzgledniajacy wartosci srednie (zob. tabela 4.15). Rdznicg bedzie
wprowadzenie do modelu zmiennych stochastycznych — oznaczonych kolorem szarym.
Zadaniem modelu, wraz ze zmiennymi stochastycznymi, bedzie umozliwienie odtworzenia
hipotetycznego zachowania sie zmiennych wejsciowych w przysztosci i zbadanie ich wptywu na
wynik. Nalezy podkresli¢, ze NPV uzyskane na podstawie wartosci srednich moze sie znaczaco
rozni¢ od tego wynikajgcego z symulacyjnego modelu. Dodatkowg zaletg tego modelu jest
mozliwos¢ oszacowania wartosci aktywa bazowego i jego zmiennosci, ktére beda przydatne do
wyceny opcji zakonczenia dziatalnosci. Symulacyjny model efektywnosci inwestycji zostat

zaprezentowany w tabeli (zob. tabela 4.17).
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Tabela 4.17 Symulacyjny model efektywnosci inwestycji — model bazowy

Okres| 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11 12

Cena (zt/szt.) 12,0| 15,0 16,0| 18,0| 20,0| 20,0| 18,0| 16,0/14,0| 12,0| 11,0| 11,0 11,0
Il0s¢ (szt.) 26,0| 28,0| 33,0| 36,0| 37,0| 38,0| 37,0/ 35,0(/33,0| 28,0| 26,0| 26,0| 24,0
Przychody 420| 528| 648| 740| 760| 666/ 560| 462| 336/ 286/ 286/ 264
Koszty zmienne (zt/ szt.) 5,5 5,55 5,2| 50| 4,7 44| 42| 48| 48| 51| 54| 5,7 5,7
— koszty zmienne —154|-172|-178|-173|-168|-154|-169-159|-143|-140| —147| —-136
— koszty state 0| —20| —-20| —20| —20| -20| —20| —20| —20| —-20| —20| -20| -20
—amortyzacja =73\ =73| =73| =73| =73| -73| -73| =73| =73| =73| -73| -73
EBIT 0| 173| 263| 376| 473| 499| 419| 298| 209| 100| 53| 46| 35
EBIAT 0| 147| 223| 320| 402| 424| 356| 253| 178 85| 45| 39| 30
+ amortyzacja 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73| 73 73 73
+ wptyw ze sprzedazy Srodka trwatego 176
— nakfady inwestycyjne —880 0 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0 0
kapitat pracujgcy 0| 80| 107| 141| 170| 178| 154| 117| 91| 58| 44| 42| 38
— wzrost kapitatu pracujgcego -80| —27| —34| -29| -8| 24| 36| 27| 33| 14| 44| -80| 80
\Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) -960| 194| 262| 364| 468| 521| 466| 353| 284| 172| 162 32| 359
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne

(DFCFF) -960| 168| 198| 240| 268| 259| 201| 133| 93| 49| 40 7| 67
NPV projektu — wariant bazowy 763

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastepnym krokiem jest stworzenie modelu rozszerzonego — zawierajgcego opcje zakonczenia
dziatalnosci. W analizowanym przypadku opcja ta polega na odkupieniu na koniec széstego roku
przez podmiot zewnetrzny linii produkcyjnej za kwote zainwestowang w nig na poczatku. Z tego
wzgledu konieczne jest zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych o 20% w stosunku do okreslonych
w planie podstawowym. Naktady te beda spozytkowane na bardziej zaawansowang
technologicznie linie produkcyjng, ktérg mozna dtuzej uzytkowaé, co przektada sie na mozliwos¢
jej po6iniejszej odsprzedazy. Decyzje o zakupie drozszych badz standardowych aktywéw
produkcyjnych nalezy podja¢ na poczatku dziatalnosci. Jezeli zarzgdzajgcy beda chcieli mie¢ w
przysztosci mozliwos¢ wycofania sie z biznesu, zakupig drozszg maszyne i podpiszg stosowng
umowe z podmiotem zewnetrznym (pozyskaja opcje). W przeciwnym razie bedgy realizowali
dwunastoletnig inwestycje, korzystajgc ze standardowej linii produkcyjnej. Jezeli opcja zostanie
pozyskana, zarzadzajacy beda mogli, w zaleznosci od koniunktury rynkowej, sprzedaé biznes
badz kontynuowac dziatalno$é. Zgodnie z prognozami zarzgdzajgcy ustalili, ze wykonanie opcji

zostanie przeprowadzone jedynie w przypadku, gdy ceny w széstym roku spadng ponizej 18 zi.
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Opcja ma europejski charakter — moze zosta¢ wykonana jedynie na koniec széstego okresu.

tabela 4.18 zawiera symulacyjny model NPV, w ktorym istnieje mozliwos¢ wykonania opcji, ale z

niej nie skorzystano.

Tabela 4.18 Symulacyjny model efektywnosci projektu z opcja

Okres| 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 | 11 | 12
Cena (zt/szt.) 12,0 15,0| 16,0| 18,0| 20,0| 20,0( 18,0| 16,0| 14,0/ 12,0| 11,0| 11,0| 11,0
llos¢ (szt.) 26,0 28,0 33,0/ 36,0| 37,0 38,0( 37,0| 35,0| 33,0| 28,0| 26,0| 26,0| 24,0
Przychody 420| 528| 648| 740| 760| 666 560| 462| 336| 286| 286| 264
Koszty zmienne (zt/ szt.) 5,5| 5,5/ 5,2| 50| 4,7 4,4, 4,2| 48| 4,8 51| 54| 57| 57
— koszty zmienne -154| 172| 178|-173|-168|-154|-169|-159|-143|-140|-147| 136
— koszty state 0| —20( —20| —20| —20| —20| —20| —20| —20| —20| —20| —20| —-20
—amortyzacja —88| —88| —88| —88| —88| —88| —88| —88| —88| —88| —88| —88
EBIT 0| 158| 248| 362| 459| 484| 404| 283| 195/ 85| 38| 31| 20
EBIAT 0 128| 201| 293| 372| 392| 328| 229| 158| 69| 31| 25| 16
+ amortyzacja 88| 88| 88| 88| 88| 88| 88| 88| 88| 88| 88| 88
+ wptyw ze sprzedazy srodka trwatego 211
— naktady inwestycyjne -1 056
kapitat pracujgcy 0| 80| 107| 141| 170| 178| 154| 117| 91| 58| 44| 42| 38
— wzrost kapitatu pracujgcego -80| —27| —34| -29| -8| 24| 36| 27| 33| 14 2 3| 38
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) —1136| 190| 255| 352| 452| 504| 452| 344| 279| 171| 121| 116| 354
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne
(DFCFF) -1136| 165| 192| 231| 258| 251| 195| 129| 91| 49| 30| 25| 66
NPV projektu z niewykonang opcja 547

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaprezentowany model oparto na wartosciach Srednich. Szare komérki wskazujg stochastyczne

parametry modelu, w ktdrych bedg generowane wartosci wedtug zadanych rozktaddw.

Aby wykonac opcje, niezbedne jest spetnienie warunku ustalonego przez zarzgdzajgcych, a wiec

ceny produktu muszg spasc¢ ponizej poziomu 18 zt za sztuke. Cena produktu w széstym roku na

poziomie 18 zt staje sie wartoscig graniczng, po przekroczeniu ktérej nastgpi sprzedaz biznesu.

Nalezy podkresli¢, ze wartos¢ graniczna ceny jest jedynie okolicznoscig, w ktérej opcja moze

zosta¢ wykonana. Wyznaczenie jej wartosci bedzie odbywato sie wedtug metodyki SWP i bedzie

polegato na wyznaczeniu sredniej z dodatnich wartosci generowanych przez wykonanie opgji i

zer w przypadku jej niewykonania lub ujemnej ekonomicznej wartosci.
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Aby okresli¢, czy opcja ma zosta¢ wykonana, do zaprezentowanego powyzej modelu nalezy
dotaczy¢ warunek. Mozna sie w tym wypadku postuzy¢ funkcja ,jezeli”. Jezeli cena bedzie
wieksza od 18, to warto$¢ NPV projektu bedzie wyliczana na podstawie powyzszego,
dwunastoletniego modelu. Jezeli natomiast opcja zostanie wykonana, to nalezy wyznaczyé
wartos¢ NPV na zakonczenie szescioletniego okresu dziatalnosci — te sytuacje przedstawiono w

tabeli (zob. tabela 4.19).

Tabela 4.19 Symulacyjny model efektywnosci projektu z opcjg — wartos¢ NPV w przypadku

wykonania opcji zakoriczenia dziatalnosci

Okres 0 1 2 3 4 5 6

Cena (zt/szt.) 12,0 15,0 16,0 18,0 20,0 20,0 17,5
llo$¢ (szt.) 26,0 28,0 33,0 36,0 37,0 38,0 37,0
Przychody 420 528 648 740 760 648
Koszty zmienne (zt/ szt.) 5,5 5,5 5,2 5,0 4,7 4,4 4,2
— koszty zmienne -154 =172 -178 -173 -168 -154
— koszty state 0 -20 -20 -20 -20 -20 -20
—amortyzacja -88 -88 -88 -88 -88 -88
EBIT 0 158 248 362 459 484 386
EBIAT 0 128 201 293 372 392 313
+ amortyzacja 88 88 88 88 88 88
+ wptyw ze sprzedazy srodka trwatego 1056
— naktady inwestycyjne -1 056

kapitat pracujgcy 0 80 107 141 170 178 148
—wzrost kapitatu pracujacego —-80 =27 -34 -29 -8 29 148
Wolne przeptywy pieniezne (FCFF) -1136 190 255 352 452 510 1605
Zdyskontowane wolne przeptywy pieniezne (DFCFF) -1136 165 192 231 258 253 694
NPV projektu z niewykonang opcja 658

Zrédto: opracowanie wiasne.

W powyzszym modelu nalezy zwrdcié uwage na krdtszy czas trwania projektu, a takze na
komérki oznaczone ciemniejszym odcieniem szarego. Wyrdzniajg one ten model finansowy. W
ostatnim, szdéstym okresie, cena wynosi 17,5 zt — jest mniejsza od 18 zt, z czego wynika
koniecznos¢ uruchomienia opcji. Nastepuje sprzedaz biznesu — poczgtkowe naktady
inwestycyjne zostajg odzyskane, podobnie jak Srodki pieniezne wtozone w kapitat pracujacy.
Zestawienie i zdyskontowanie przeptywdw pienieznych pozwala obliczy¢é NPV dla kazdej z

iteracji symulacyjnego modelu. W tabeli przedstawiono pojedynczg iteracje modelu. Celowo do
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modelu zostaty podstawione Srednie wartosci zmiennych losowych (wartosci prognozowane)
oznaczone jasniejszym odcieniem szarosci. Cena 17,5 zt w ostatnim, széstym okresie, umozliwia
wykonanie opcji. Skutkuje to przyjeciem w danej iteracji wartosci NPV réwnej 658 min zt zamiast
wartosci 547. Warto$¢ NPV z projektu rozszerzonego jest rowna 658 min zt i jest mniejsza niz
763 min zt, z tego wzgledu korzystniejsza w danej iteracji jest realizacja projektu bazowego niz
zawieranie umowy zapewniajgcej opcje zakonczenia dziatalnosci. W opisywanym przypadku

opcja jest bezwartosciowa, czyli rowna 0.

4.3.4. Symulacja modelu i interpretacja wynikow

Podobnie jak w przypadku modelu dotyczacego opcji wzrostu, do generowania liczb losowych
wykorzystywane jest oprogramowanie o nazwie Crystal Ball. Na podstawie zaprezentowanych w
tabeli (zob. tabela 4.16) rozktadéw prawdopodobieistwa dokonano symulacji Monte Carlo na
zaprezentowanym powyzej modelu NPV projektu bazowego (zob. tabela 4.17) i rozszerzonego
(zob. tabela 4.18 i tabela 4.19). Przy probie polegajgcej na wykonaniu 100 tys. przebiegéw
modelu symulacyjnego ustalono, ze btgd standardowy szacowania sredniej wynosi 2,0 min, co

przyjeto jako akceptowalny poziom btedu.

Rysunek 4.20 Wyniki symulacji modelu bazowego
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 4.20 Statystyki rozktadu wartosci wynikowych z symulacji Monte Carlo dokonanej na

modelu bazowym

Statystyka Wartosci Statystyka Wartosci
Préby 100 000 skosnosé 0,8863
Srednia 495 kurtoza 4,49
Mediana 419 wsp. zmiennosci 1,12
Moda - minimum -941
Odchylenie standardowe 556 maksimum 4865
Wariancja 309453 btad stand. sredniej 2

Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Srednia warto$¢ NPV w modelu bazowym wynosi 495 min zt, co oznacza, ze jest to efektywny
projekt. Przy interpretacji wykresu (zob. rysunek 4.20) i statystyk zawartych w tabeli (zob. tabela
4.20) nalezy zwréci¢ uwage na stosunkowo niewielkie ryzyko zwigzane z realizacjg tej inwestycji.
Mimo dos¢ znacznego odchylenia standardowego tylko nieco mniej niz 19% wynikéw NPV miato
wartos¢ ujemng. Wyniki tego modelu bedg stuzyly do poréwnania wartosci z modelem
rozszerzonym, ktory jest przedstawiony na rysunku (zob. rysunek 4.21) i w tabeli (zob. tabela

4.21).

Rysunek 4.21 Wyniki symulacji Monte Carlo dokonanej na modelu rozszerzonym z warunkowym

wykonaniem opcji zakonczenia dziatalnosci
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Wartos¢ oczekiwana symulacji Monte Carlo, wykonanej na modelu rozszerzonym z
warunkowym wykonaniem opcji zakonczenia dziatalnosci wynosi 473 i jest wieksza niz wartos¢
otrzymana z modelu bazowego. Mozna z tego wywnioskowaé, ze opcja bedzie miata dodatnig

wartosc.

Tabela 4.21 Statystyki wartosci rozktadu uzyskanego z symulacji Monte Carlo dokonanej na

modelu rozszerzonym z warunkowym wykonaniem opcji zakoriczenia dziatalnosci

Statystyka Wartosci Statystyka Wartosci
Préby 100 000 skosnosé 1,19
Srednia 473 kurtoza 5,73
Mediana 392 wsp. zmiennosci 1,01
Moda - minimum -924
Odchylenie standardowe 477 maksimum 4724
Wariancja 227504 btad stand. sredniej 2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Po zastosowaniu w kazdej z iteracji warunku ROV = E(MAX(NPVroz — NPVgaz;0) otrzymano
wykres wartosci opcji realnej wyznaczonej za pomocg metody SWP (zob. rysunek 4.22 i tabela

4.22).

Rysunek 4.22 Wartos$¢ opcji zakonczenia dziatalnosci wyznaczona za pomocg metody SWP
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 4.22 Analiza statystyczna wartosci opcji zakoniczenia dziatalnosci wyznaczona za pomoca

metody SWP

Statystyka Wartosci Statystyka Wartosci
Préby 100 000 skosnosé 1,22
Srednia 57 kurtoza 3,31
Mediana 0 Wsp. zmiennosci 1,42
Moda 0 minimum 0
Odchylenie standardowe 81 maksimum 402
Wariancja 6543 btad stand. sredniej 0

Zrédto: opracowanie wiasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Wartos$¢ opcji zakoniczenia dziatalnosci wyniosta 57 min zt. Wynika z tego, ze zawarcie kontraktu
opcyjnego umozliwiajgcego zakonczenie inwestycji na koniec szdstego okresu jest korzystne

ekonomicznie.

4.3.5. Weryfikacja modelu wyceny opcji zakoniczenia dziatalnosci

Weryfikacja bedzie wykonywana w sposdéb analogiczny do przedstawionego w podrozdziale
4.2.5. Zostanie zbadana kompletnosé i spdjnos¢ modelu, poprawnosc i stabilno$é procedury

numerycznej oraz zostanie przeprowadzona analiza wynikéw generowanych przez model.

Kompletno$é i spdjnos¢ modelu SWP zostata zweryfikowana w identyczny sposéb jak w
podrozdziale 4.2.5. Wyniki tego badania sg identyczne, a wiec zmienne i state parametry
wejsciowe sg podane w odpowiednich jednostkach i zachowujg racjonalno$¢ ekonomiczng.
Dane wejsciowe i wyjsciowe (ich typ i struktura) sg prawidtowe i typowe dla modelu NPV
inwestycji. Weryfikacja wykazata poprawno$é strukturalng i logiczng wprowadzonych danych i
ich struktur. Funkcje i algorytmy zastosowane w tworzeniu modelu bazowego i rozszerzonego

dziatajg prawidtowo.

Na potrzeby sprawdzenia poprawnosci i stabilnosci procedur numerycznych przeprowadzono
badanie wygenerowanych przebiegdw symulacyjnych dla kazdej zmiennej losowej i dla
zmiennych wynikowych. Na bazie analizy statystycznej stwierdzono, ze wyniki losowan sg
zgodne 1z przyjetymi zatozeniami odnosnie do rozktadow stochastycznych zmiennych
wejsciowych. Wygenerowane wartosci mieszczg sie w zadanych przedziatach i sg racjonalne pod

wzgledem ekonomicznym. Dokonano szczegdétowej analizy statystycznej pod katem
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generowanych rozktadow zmiennych losowych — jednostkowych kosztow zmiennych, wartosci

naktadéw inwestycyjnych, a takze wartosci popytu (réwnej wartosci sprzedazy produktu).

Rozktady stochastyczne wymienionych zmiennych zawiera tabela 4.16, a szczegétowe dane

dotyczace przebiegdw iteracyjnych i ich analiza znajdujg sie w zatgcznikach (zob. tabela 0.21 i

tabela 0.22). Wartosci wynikowe, tj. wartos¢ opcji realnej, wartosé¢ projektu z opcjg i inne sg

nastepstwem wygenerowanych na podstawie rozktadéw stochastycznych zmiennych losowych

wartosci liczcbowych. One takze zostaty zweryfikowane. Szczegétowa analiza znajduje sie w

zatgczonych tabelach (zob. tabela 0.21 i tabela 0.22). Zbadano takze zachowanie modelu w

przypadku wystapienia wartosci ekstremalnych. Wyniki tych badan zostaty zaprezentowane w

tabeli (zob. tabela 4.23).

Tabela 4.23 Weryfikacja modelu SWP opcji wzrostu ze wzgledu na ekstremalne wartosci

zmiennych wejsciowych

X Wartosci Wartosci
Zmienna . . L. . .
ekstremalnie Wartosci ujemne Zero Wartosci dodatnie ekstremalnie
stochastyczna . K
ujemne dodatnie
Cena Btagd modelu — model|Btgd modelu — model|Model przelicza sie,|Model przelicza sie,|Model przelicza sie,

sie nie przelicza ze
wzgledu na
zaprojektowane

ograniczenia — cena
nie moze
przyjmowac wartosci

sie nie przelicza ze
wzgledu na
zaprojektowane

ograniczenia — cena
nie moze
przyjmowaé wartosci

generujac ujemng

wartos$é wynikowa

generujac
standardowe,
racjonalne wartosci
wynikowe

generujac,
racjonalne wartosci
wynikowe — wartos¢
opcji réwna zero

ujemnych ujemnych

Popyt (sprzedaz|Btgd modelu — model|Btad modelu — model|Model przelicza sie,|Model przelicza sie,|Model przelicza sie,

produktu) sie nie przelicza —|sie nie przelicza —|generujagc  ujemng|generujac generujac racjonalne
popyt/sprzedaz nie|popyt/sprzedaz nie|wartos¢ wynikowg |standardowe, wartosci wynikowe —
moze  przyjmowac/moze  przyjmowac racjonalne wartosci|wartos¢ opcji rowna
wartosci ujemnych  |wartosci ujemnych wynikowe zero

Jednostkowe Btad modelu — model|Btgd modelu — model{Model przelicza sig,|Model przelicza sig,|Model przelicza sie,

koszty zmienne

sie nie przelicza -
jednostkowe koszty
zmienne nie moga
przyjmowac wartosci

sie nie przelicza —
jednostkowe koszty
zmienne nie moga
przyjmowaé wartosci
ujemnych

generujac racjonalne
wartosci wynikowe —
warto$¢ opcji réwna
zero

generujac
standardowe,
racjonalne wartosci
wynikowe

generujac racjonalne
wartosci wynikowe

Naktady
inwestycyjne

ujemnych
Model nie przelicza
sie. Wartosc
naktadéw
inwestycyjnych z
ujemnym  znakiem

ma odmienny sens
od

ekonomiczny

zamierzonego
moze oznaczac
sprzedaz inwestycji

($rodka trwatego)

Model nie przelicza

sie. Wartos¢
naktaddéw

inwestycyjnych z
ujemnym  znakiem

ma odmienny sens
od

ekonomiczny
zamierzonego
moze oznaczaé
sprzedaz inwestycji

(Srodka trwatego)

Model przelicza sie,
generujac
standardowe
wartosci  wynikowe.
Niski koszt gtownej
inwestycji — nakfady
na wykonanie opcji
przektadajg sie na
zwiekszenie wartosci

wynikowych

Model przelicza sie,
generujac
standardowe,
racjonalne wartosci
wynikowe

Model przelicza sie,

generujac ujemna
wartos¢ NPV
inwestycji i
racjonalng  wartosc

opcji realnej

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Btedy w analizowanym modelu zwigzane sg jedynie ze stochastycznym charakterem zmiennych
losowych. Wynikaja np. z przekroczenia wartosci uznawanych za racjonalne — np. gdy
jednostkowe koszty zmienne przyjmujg ujemne wartosci. W badaniu 100 tys. przebiegow
iteracyjnych nie znaleziono przypadkéw, w ktérych wystepujg innego rodzaju btedy (logiczne,
wynikajgce ze struktury modelu itp.) — zostaly one wyeliminowane przez zastosowanie
odpowiednich formut (np. ,jezeli.btagd”). Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze model wyceny
opcji realnych skonstruowany do wyznaczenia wartosci opcji zakoriczenia dziatalnosci dziata
poprawnie. lteracje generowane sg bezproblemowo przy przyjetych zatozeniach. Wartosci
ekstremalne, ktére powoduja btedy lub uniemozliwiajg przeliczanie sie modelu, wystepujg poza

obszarem ekonomicznej racjonalnosci i nie s3 generowane przez model.

Analiza poprawnosci generowanych wynikéow polegata na zbadaniu racjonalnosci danych
wyjsciowych i kontroli wszelkich btedéw i odchylen danych wyjsciowych. Dokonano weryfikacji
na podstawie analizy statystycznej rozktaddw wyjsciowych otrzymanych z przeprowadzonych
symulacji — analiza ta zostata szczegétowo zaprezentowana w tabelach w zataczniku (zob. tabela
0.21 i tabela 0.22) oraz w tabeli powyzej (zob. tabela 4.23). Otrzymane wyniki nie wykazujg
btedéw w zatozonych, racjonalnych ekonomicznie zakresach zmiennych wejsciowych. Wartosci
wynikowe s3 jednoznaczne — majq logiczny i ekonomiczny sens, mieszczg sie w oczekiwanych
przedziatach wartosci, charakterystycznych dla opcji realnych (wykazujg wartosci dodatnie lub
zero). Dodatkowo zostaty przeprowadzone analizy wrazliwosci modelu wynikow SWP na
parametry wejsciowe. Model generowat racjonalne wartosci, zgodne z oczekiwaniami
wynikajgcymi ze specyfiki opcji realnych. Szczegdtowa analiza wrazliwosci SWP w pordwnaniu z
modelem Blacka-Scholesa oraz walidacja poréwnawcza wynikdw zostanie zaprezentowana w

podrozdziale 4.3.6.

4.3.6. Walidacja modelu wyceny opcji zakonczenia dziatalnosci

Walidacja wynikdw dokonywana w niniejszym podrozdziale bedzie odbywata sie wedtug
metodyki przedstawionej w podrozdziale 4.1.2 i analogicznie do walidacji opcji wzrostu z
podrozdziatu 4.2.6, zgodnie z ktdrg model Blacka-Scholesa jest modelem referencyjnym,
stuzgcym do poréwnania wynikéw otrzymanych za pomocg metody SWP. Parametry wejsciowe

do modelu Blacka-Scholesa byty szacowane w nastepujgcy sposdb:
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1)

2)

3)

4)

5)

So — wartos¢ biezgca strumieni pienieznych przy zatozeniu, ze podczas realizacji inwestycji
nie jest wykonywana opcja; wyznaczona jako uzyskana z symulacji $Srednia warto$¢ biezaca
netto modelu bazowego (bez opcji).

X — cena wykonania opcji w momencie T. Przyjeto, ze jest to uzyskana w symulacji srednia
warto$é NPV przy zatozeniu, ze opcja zostanie wykonana. Na te wartos¢ sktada sie kwota, za
jaka zostata sprzedana linia produkcyjna i suma wygenerowanych do momentu wykonania
opcji przeptywow pienieznych (zob. tabela 4.19).

S(X) — zmiennos¢ wartosci instrumentu bazowego (wartosci projektu). Zostata obliczona na
podstawie metodyki zaproponowanej przez Copelanda i Antikarova dla széstego okresu.

T — czas do wygasniecia opcji — zostat okreslony w zatozeniach jako jeden rok (szescioletni
okres zostat potraktowany jako catosc).

r — stopa wolna od ryzyka. Zostata przyjeta na poziomie 5%. Jest to racjonalny poziom w

stosunku do WACC wynoszacego 15%.

Podobnie jak w przypadku analizy wrazliwosci wartosci opcji wedtug modelu SWP, tak samo dla

modelu Blacka-Scholesa parametry szacowane sg za pomocg 20 000 iteracji. Skutkuje to

podobnie, jak w przypadku SWP, btedem standardowym szacowania $redniej w procedurze

Monte Carlo w wysokosci 3,0 min zt. Otrzymane parametry sg nastepnie podstawiane do wzoru

na europejsky opcje sprzedazy, ktéra ma postac:

P = —SN(—d;) + Xe "TN(—d,)

d1:

ln()—i)+(r+a—2>T ln(§)+<r—a—2)T
— s b= e =di—oVT

C — europejska opcja kupna na instrumencie nie wyptacajgcym dywidendy,
S —cena instrumentu bazowego w chwili obecnej,

X —cena instrumentu bazowego w momencie T,

T — czas do wygasniecia opcji,

o2 — wariancja wartosci instrumentu bazowego,

r —stopa wolna od ryzyka,

N(x) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla x.

Ponizej na wykresach zaprezentowano analize wrazliwosci wartosci opcji zakornczenia

dziatalnosci na zmiany wartosci czterech parametrow stochastycznych. Nalezy zauwazyé, ze

wygenerowane wartosci opcji w modelu SWP bardzo dobrze pokrywaja sie z tymi wynikajgcymi

z modelu Blacka-Scholesa, co potwierdzajg dane zawarte w tabeli (tabela 4.24).

174

strona



Tabela 4.24 Wspdtczynnik determinacji (R kwadrat) dla wartosci opcji zakonczenia dziatalnosci

wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa i SWP

Zmienna stochastyczna Cena Jednostkowe koszty zmienne Popyt Wartosc naktadow inwestycyjnych

R kwadrat 0,9931 0,9623 0,9861 0,9014

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Najmniejsze dopasowanie mozna zaobserwowaé w przypadku zmiennej stochastycznej —
wartos$¢ naktadéw inwestycyjnych, za$ najlepsze — w przypadku ceny. Analiza wycen opcji
zakoniczenia dziatalnos$ci dokonanych za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa wykazata, ze
najlepsze dopasowanie do siebie obu modeli wystepuje, gdy zmieniang objasniajgca jest cena.
Jej wahania powodujg najmniejsze réznice pomiedzy wartosciami wycen, co mozna

zaobserwowac na rysunku (zob. rysunek 4.23) i w tabeli (tabela 4.25).

Rysunek 4.23 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakonczenia dziatalnosci na zmiany cen

produktu — poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Tabela 4.25 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakoniczenia dziatalnosci na zmiany cen produktu

— poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa

Cena 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% [100%(110%|120%|130%(140%(150%|160%|170%|180%(190%(200%
\Wartos¢ opcji realnej

(model SWP) 436,2|384,3|331,3(281,1(231,7|187,5|142,9|108,0| 79,8| 56,4/ 40,4/ 28,2| 19,2| 13,3 9,4 6,1 4,00 3,00 1,9 14
\Wartos¢ opcji realnej

(model BS) 486,4|1423,6|362,6(303,8|247,5(193,4|138,7| 87,5/ 46,8/ 28,0| 19,5 12,1 8,9 7,0 6,2 54 51 4,7 4,1 43
Rdznica (SWP — BS) -50,1-39,4|-31,3|-22,7|-15,7| -5,9| 4,2| 20,4 33,0 28,4 20,9| 16,1 10,3 6,3 3,2| 0,7 -1,1| -1,7| -2,2| -2,9
Roznica (SWP-BS)w %| -10 -9 -9 -7 -6 -3 3| 23] 71| 101 107| 133] 116 90| 52| 13| -22| —36| —54| -67

Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Analizujgc wykres i tabele mozna zauwazyé, ze w przypadku ekstremalnie niskich wartosci cen
wartos¢ opcji w modelu Blacka-Scholesa jest wieksza, natomiast przy wartosciach cen

najblizszych prognozie (100%) zaleznos¢ jest odwrotna.

Zdecydowanie wieksze réznice miedzy SWP a modelem Blacka-Scholesa wystepujg w przypadku
analizy wrazliwosci wartosci opcji na zmiane jednostkowych kosztéw zmiennych. Zaleznos¢ ta

zostata zilustrowana na rysunku(zob. rysunek 4.24) i w tabeli (zob. tabela 4.26).

Rysunek 4.24 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakonczenia dziatalnosci na zmiany

jednostkowych kosztéw zmiennych — poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Tabela 4.26 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakonczenia dziatalno$ci na zmiany

jednostkowych kosztéw zmiennych — poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa

lednostkowe koszty
zmienne 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% |100%(110%(120%(130%(140%(150%|160%(170%|180%|190%|200%
Wartos¢ opcji realnej
(model SWP) 12,3| 15,2| 18,0 21,3| 26,0, 31,4/ 35,6/ 43,1| 49,0 57,8 64,9| 73,4/ 82,6 91,3|102,6/112,4{123,6{132,8(143,3|154,5|
\Wartos¢ opcji realnej
(model BS) 1,8 2,3 3,1 3,9 5,3 74 10,4 14,1 20,6/ 26,8 39,7 47,9| 63,8/ 76,4/ 91,3(107,9/125,9(147,4{167,6/188,7
Roznica (SWP — BS) 10,5/ 12,9| 14,9 17,4 20,7| 24,0, 25,1 29,0| 28,3 31,0 25,3| 25,5/ 18,8 14,8 11,4 4,5 —2,4-14,6(-24,3-34,3
Roznica (SWP—BS)w % | 583| 561 481 446| 391 324 241| 206| 137| 116 64| 53| 29| 19| 12 4  -=2| 10| -14| -18

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Z zaprezentowanej analizy wynika, ze wystepujg zauwazalne rozbieznosci miedzy wartoscig opcji
generowang przez metode SWP a modelem Blacka-Scholesa. SWP generuje wieksze wyniki,

poza ekstremalnie wysokimi wartosciami jednostkowych kosztow zmiennych (powyzej 160%). Z
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wykresu mozna odczyta¢, ze model Blacka-Scholesa jest bardziej wrazliwy na zmiany

jednostkowych kosztéw zmiennych niz SWP.

Na wykresie (zob. rysunek 4.25) i w tabeli (zob. tabela 4.27) zostaty zaprezentowane wyniki

wycen opcji zakonczenia dziatalnosci dokonanych za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa.

Rysunek 4.25 Analiza wrazliwos$ci wartosci opcji zakonczenia dziatalnosci na zmiany popytu —

porownanie SWP i modelu Blacka-Scholesa

300,0

250,0 \

200,0 \
150,0 \
100,0 \\
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Wartosc opcji

Popyt/wielkos$¢ sprzedazy

e \Narto$¢ opcji realnej (model SWP) e \Narto$¢ opcji realnej (model BS)

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Tabela 4.27 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakoriczenia dziatalnosci na zmiany popytu —

poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa

Popyt 10% | 20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% | 100%| 110%| 120%)| 130%| 140%| 150%| 160%| 170%| 180%| 190%| 200%)
Wartos¢ opcji
realnej (SWP) 146,1{132,4119,1/105,2) 93,6 82,1 72,9 659 58,9 55,3 55,5 53,6 52,2 52,0 52,4 51,9 52,5 51,2 51,1 51,9

Wartos¢ opcji
realnej (model BS) |268,7 229,01 190,2/153,4117,1 80,8 51,3 38,3 29,8 26,8 26,7 25,7 253 24,6 256 26,0 25,6 256 26,5 27,0

Réznica (SWP — BS)[122,6 -96,7-71,1-48,2-23,5 1,3 21,6 27,6 29,1 28,5 28,8 27,9 26,9 27,4 27,1 259 269 256 24,6 24,9
Réznica (SWP — BS)
w % -4¢ —42 -371 -31] 20 2 42 721 98 106 108 109 106 111 106 100 105 100 93 92
Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Wartos$¢ opcji zakoczenia dziatalnosci wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa przy
wartosciach znaczgco mniejszych od prognozowanych (100%) jest mniejsza od tej pochodzacej z
SWP. Powyzej 60% wartosci prognozowanego popytu zaleznos¢ ta zmienia sie na korzys¢ SWP.
Pomimo istotnych rdznic w wartosciach wycen pochodzgcych z obu modeli zachowujg one ten

sam kierunek, zgodny z racjonalnymi oczekiwaniami. Wraz ze wzrostem popytu i wiekszymi
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przychodami operacyjnymi maleje wartos¢ opcji zakonczenia dziatalnosci, a tym samym jej
istotnos$¢. Wartosci te stabilizujg sie powyzej granicy 100% na poziomie okoto 52 min zt w

przypadku SWP i srednio okoto 26 min zt dla modelu Blacka-Scholesa.

Kolejnym analizowanym parametrem sg nakfady inwestycyjne. Ich wptyw na wartos¢ opcji
zakonczenia dziatalnosci wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa zostat

przedstawiony na wykresie (zob. rysunek 4.26) i w tabeli (zob. tabela 4.28).

Rysunek 4.26 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakoriczenia dziatalnosci na zmiany naktadéw

inwestycyjnych — poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Tabela 4.28 Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakoriczenia dziatalnosci na zmiany naktadéw

inwestycyjnych — poréwnanie SWP i modelu Blacka-Scholesa

artos¢ naktadow
inwestycyjnych 10% |20% | 30% | 40% | 50% | 60% | 70% | 80% | 90% (100%(110%|120%(130%(140%|150%(160%(170%|180%(190%(200%)
\Wartos¢ opcji realnej
(model SWP)) 1,2 2,8/ 5,3 9,2 14,2 20,3 28,2| 36,8| 46,3| 56,1] 68,0/ 80,9 92,1/]105,0(119,3(130,3|143,5/158,4{173,2185,9
\Wartos¢ opcji realnej
(model BS) 20,8| 17,9| 19,7| 16,7| 16,4 17,9 17,6 19,0 23,4 27,1| 34,8| 48,5 64,3| 89,0[119,0[146,2|172,3|197,7|225,3|251,6|
Roznica (SWP — BS) -19,61-15,1-14,4/ -7,5 -2,2| 2,4/ 10,6| 17,9 22,9 29,1] 33,3| 32,4 27,8| 16,1| 0,3-15,9-28,8-39,3-52,1-65,7|
Rdznica (SWP —BS) w % -94,2(-84,4(-73,1-44,9-13,4| 13,4 60,2| 93,7 97,9/107,0 95,4| 66,8| 43,2 18,0f 0,3(-10,9/-16,7|-19,9|-23,1|-26,1]

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Analiza wrazliwosci wartosci opcji zakonczenia dziatalno$ci dokonanej za pomocg modelu SWP
wykazuje, ze wraz ze wzrostem naktadéw inwestycyjnych zwieksza sie wartos¢ tej opcji.

Podobnie jest w przypadku modelu Blacka-Scholesa, cho¢ ten model wykazuje wiekszg
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wrazliwos¢ na zmiany badanego parametru. Zachowanie obu modeli w wypadku wartosci
wiekszych i mniejszych od prognozowanych jest zgodne z racjonalnymi oczekiwaniami. Im

wieksze sg naktady inwestycyjne, tym wieksza jest wartos¢ opcji.

Aby uzupetnic¢ analize wrazliwosci i pordwnanie wynikdéw wycen opcji zakonczenia dziatalnosci
dokonanych za pomocg modeli Blacka-Scholesa i SWP, przedstawiono dwuwymiarowg analize
wrazliwosci. Ze wzgledu na kierunek oddziatywania parametréw zestawiono ze sobg cene
produktu i popyt (wielkos¢ sprzedazy), ktérych wzrost ma pozytywny wptyw na wartos¢ opcji
wzrostu. Analize zaprezentowano na rysunkach ponizej (zob. rysunek 4.27, rysunek 4.28 i

rysunek 4.29).

Rysunek 4.27 Warto$¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci

od ceny produktu i popytu
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Rysunek 4.28 Wartos$¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-

Scholesa w zaleznosci od ceny produktu i popytu
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Rysunek 4.29 Wartos¢ rdznicy pomiedzy wartoscig opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczonej

za pomocg modelu Blacka-Scholesa i SWP w zaleznosci od ceny produktu i popytu
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m0,0-50,0
Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Dwuwymiarowe analizy wskazujg na bardzo zblizone wartosci opcji wzrostu w zaleznosci od
ceny produktu i wielkosci popytu, wyznaczane za pomocg modeli Blacka-Scholesa i SWP. Obie

metody wyceny wskazujg na wysokg wartos¢ opcji w przypadku niskiej ceny i duzego

180 | strona



popytu/sprzedazy. Wspdtczynnik determinacji wynosi 0,9326, co wskazuje na stosunkowo
wysokie dopasowanie do siebie wynikéw pochodzacych z obu modeli. Warto zauwazy¢, ze
réznice miedzy modelami rosng w przypadku wysokich wartosci cen przy niewielkim popycie. W
pozostatym zakresie wartos$ci parametréw réznice miedzy modelami sg stosunkowo niewielkie.
Maksymalna réznica miedzy modelami wynosi 52,9 min zt na korzys¢ SWP, co stanowi bfad
rzedu 10% wartosci opcji z modelu Blacka-Scholesa. Wystepujgce rdznice sg jednak nieznaczne.
Btad standardowy sredniej (z modelu SWP i Blacka-Scholesa) moze ttumaczy¢ maksymalnie 1,0
min z wystepujgcych réznic. Pozostata czes$é¢ niedoktadnosci miedzy modelami moze by¢
spowodowana niedokfadnos$cig szacowania parametréw wejsciowych do modelu Blacka-
Scholesa — zwtaszcza zwigzanych z ustaleniem wartosci biezgcej aktywa bazowego i sposobem
szacowania zmiennosci. Szczegétowe dane z zaprezentowanej powyzej dwuwymiarowej analizy

wrazliwosci znajdujg sie w zatgczniku (zob. tabela 0.23, tabela 0.24 i tabela 0.25).

Na kolejnych wykresach (zob. rysunek 4.30, rysunek 4.31 i rysunek 4.32) przedstawiono wptyw

parametréw jednostkowych kosztéw zmiennych i naktadéw inwestycyjnych na wartos¢ opgji

zakonczenia dziatalnosci inwestycji.

Rysunek 4.30 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci

od jednostkowych kosztéw zmiennych i wartosci naktadéw inwestycyjnych niezbednych do

wykonania opcji
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Zrédto: opracowanie wiasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Rysunek 4.31 Wartos$¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-

Scholesa w zaleznosci od

jednostkowych kosztow

zmiennych

i wartosci

naktadow

inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

7

Rysunek 4.32 Wartosc¢ réznicy w wartosci opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczonej za pomocg
SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych i wartosci

naktadow inwestycyjnych niezbednych do wykonania opgcji
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.

Przedstawione na rysunkach dwuwymiarowe analizy wrazliwosci (zob. rysunek 4.30, rysunek
4.31 i rysunek 4.32) wskazujg racjonalne wartosci opcji, wynikajace z obu modeli. Gdy naktady

inwestycyjne rosng, wzrasta takze wartos¢, za jakg mozna te inwestycje sprzedaé. Sprawia to, ze
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gdy koszty zmienne sg maksymalne, to wartos¢ opcji takze osigga swoje maksimum. Wartosci
otrzymane z obydwu modeli nieznacznie sie od siebie rdznig. W wiekszosci przypadkdow model
Blacka-Scholesa generuje wieksze wartosci niz metoda SWP. Najwieksze réznice wystepuja, gdy
wartosci opcji sg najwieksze. Mimo to wspodtczynnik determinacji pozostaje na wysokim
poziomie, rownym 0,9056. Tabele ze szczegétowymi wyliczeniami sg dostepne w zatgczniku

(zob. tabela 0.26, tabela 0.27 i tabela 0.28).

Pozostate dwuwymiarowe analizy wrazliwosci, a wiec badanie ze wzgledu na cene i naktady
inwestycyjne, cene i jednostkowe koszty zmienne, popyt i jednostkowe koszty zmienne oraz
popyt i naktady inwestycyjne znajdujg sie aneksie (zob. tabela 0.21-tabela 0.40). Na ich
podstawie, podobnie jak w podrozdziale 4.2.6, dokonano takze szerokiej analizy zbieznosci
wynikéw wycen w réznych ptaszczyznach. Wyniki tych prac widoczne sg na rysunkach ponizej

(zob. rysunek 4.33 i rysunek 4.34).

Rysunek 4.33 Wyniki wycen opcji zaprzestania dziatalnosci dokonanych za pomocg SWP i

modelu Blacka-Scholesa
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Rysunek 4.34 Wartos¢ rdznicy pomiedzy wynikami wycen opcji zaprzestania dziatalnosci

dokonanych za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa.
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Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

Réznice miedzy wynikami otrzymanymi z obu modeli majg nieregularny charakter. W wiekszosci
przypadkédw model Blacka-Scholesa generuje wieksze wartosci, rdznice najczesciej oscylujg w
granicach od -80 do 30 (BS > SWP). Mimo zaobserwowanych réznic wspoétczynnik determinacji
jest wysoki i wynosi 0,935. Réznice miedzy wynikami otrzymanymi z obu modeli mogg wynikac z
bteddw standardowych szacowania sredniej z proby w SWP oraz z btedéw szacowania wartosci
parametréw wejsciowych do modelu Blacka-Scholesa. Btedy te mogg sie na siebie naktada¢, co
czesciowo ttumaczy rozbieznosci. Najwieksze rdznice w wynikach spowodowane sg btedami w
szacowaniu zmiennych wejsciowych do modelu Blacka-Scholesa. Przeksztatcenia danych
wyjsciowych z modelu finansowego, na ktéorym dokonywana byfa symulacja na zmienne
wejsciowe do modelu Blacka-Scholesa nie sg idealne. Zastosowano podejscie MAD, wobec czego
symulacyjnie wyznaczono $rednig wartos¢ projektu bazowego z préby otrzymanej w symulacji (o
10 tys. iteracji) i przyjeto jg jako wartos¢ aktywa bazowego. Cene wykonania wyznaczono w
podobny sposéb, z tg rdznicg, ze przyjeto Srednig biezagcg wartos¢ netto wykonanej opcji.
Niedoktadnos¢ szacunkéw wartosci parametréw wejsciowych do modelu Blacka-Scholesa
przetozyta sie na brak precyzji w wycenie tym modelem. W duzej mierze ttumaczy to rdznice,

ktdre powstaty pomiedzy wycenami dokonanymi za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa.

Walidacja modelu wyceny opcji zakonczenia dziatalnosci wykazata, ze zastosowana metoda SWP

nie jest zbiezna z modelem Blacka-Scholesa. Réznice w wynikach wycen opcji zakoriczenia
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dziatalnosci, przeprowadzonej obiema metodami, sg na tyle istotne, ze dajg w tym przypadku

podstawe do odrzucenia postawionej hipotezy.
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4.4. Zastosowanie symulacyjnej wyceny poréwnawczej w praktyce

Gtéwne problemy zwigzane z zastosowaniem modelu Blacka-Scholesa do wyceny opcji realnych
wynikajg z zatozen tej metody, ktdre sg szczegdtowo opisane w podrozdziale 2.3. Na podstawie
wyszczegoblnionych trudnosci mozna zestawié¢ w kontrze zalety SWP jako metody stuzgcej wycenie

opcji realnych. Zestawienie zaprezentowano w tabeli (zob. tabela 4.29).

Tabela 4.29 Analiza najbardziej problematycznych zatozen modelu Blacka-Scholesa pod katem

praktycznego zastosowania w porédwnaniu do SWP

Zatozenia modelu Blacka-Scholesa

Symulacyjna wycena poréwnawcza

Ograniczenie analitycznej formuty
Blacka-Scholesa do wyceny opcji
europejskich o ustalonym terminie
wykonania

Modelowanie finansowe umozliwia dowolne ustalenie momentu
wykonania opcji, w zaleznosci od wybranych kryteriéw. Opcje
realne majg najczesciej charakter bermudzki — analizowane i
wykonywane sg w okreslonych punktach czasowych, ktére SWP
pozwala modelowac

Koniecznos¢ utworzenia portfela
zabezpieczajgcego przed ryzykiem
opcji

Model finansowy stosowany do SWP opisuje inwestycje
kapitatowg, na ktérej zbudowana jest opcja realna. Zazwyczaj i
inwestycja, i opcja majg unikatowy charakter, co skutecznie
utrudnia budowe portfela replikujgcego. Niemniej jednak SWP
zaktada wycene na niekompletnym rynku, na ktérym ryzyko
uwzglednione jest w przeptywach pienieznych i w koszcie
kapitatu

Znana i stata cena wykonania opcji

Mozliwe jest uzmiennienie ceny wykonania opcji np. poprzez
opis stochastyczny. Mozliwe jest takze wielokrotne lub
sekwencyjne wykonanie opcji. Wykonanie nastepuje na
podstawie obserwowalnej zmiennej decyzyjnej, ktorg jest realna
zmienna, np. cena wptywajgca na wartos¢ projektu. W zaleznosci
od ksztattowania sie jej wartosci oraz przyjetego progu nastepuje
wykonanie opcji. Mozliwe jest takze okreslenie optymalnego
momentu wykonania na podstawie obserwacji kluczowych
parametréw, np. przez analize wrazliwosci

Wystepowanie jednego zrddta
niepewnosci

Poprzez modelowanie finansowe mozliwe jest ujecie dowolnej
liczby zrodet ryzyka, potgczonych ze sobg korelacjami, formutami
lub nawet koputami. Model finansowy scala wszystkie opisane
stochastycznie zmienne, umozliwiajgc dzieki temu petng analize
ryzyka projektu i opcji

Brak mozliwosci wyznaczenia wartosci
opcji wspotzaleznych za pomoca
formuty Blacka-Scholesa

SWP w swojej konstrukcji jest bardzo elastyczng metodg i
umozliwia ztozenie wielu opcji: wspodtzaleznych, nastepujacych
po sobie lub wykluczajacych sie
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Zatozenia modelu Blacka-Scholesa

Symulacyjna wycena poréwnawcza

Koniecznosc identyfikacji aktywa
bazowego

Aktywem bazowym w SWP jest zawsze wartosc¢ projektu
inwestycyjnego, na ktérym zbudowana jest opcja. Nie jest
konieczna jego identyfikacja, ale odpowiedni opis za pomocg
modelowania finansowego

Wykorzystanie geometrycznego ruchu
Browna ze statym poziomem
zmiennosci do opisu zmian wartosci
aktywa bazowego

Stochastyczne zmienne wejsciowe opisujg zmiany wartosci
projektu w metodzie SWP. Nie ma koniecznosci odwotywania sie
do btadzenia losowego, skoro mozna za pomocg opisu ryzyka
ustali¢ potencjalne zachowanie sie wartosci projektu. Mozliwy

jest opis zaleznosci miedzy zmiennymi, np. w postaci korelacji. Co
wiecej, w przypadku SWP nie jest konieczne zatozenie o statym
poziomie zmiennosci — warto$¢ projektu bedzie
charakteryzowata sie zmiennoscig wynikajaca z ryzyka
parametréw wejsciowych

Okreslony, staty czas zycia opcji Opcja moze miec¢ zmienny czas zycia, zalezny np. od rozwoju
technologii lub dziatan konkurencji. Mozna go dowolnie

modelowad

Okreslenie wartosci aktywa bazowego | Wyznaczenie wartosci opcji odbywa sie poprzez warunkowe

i wartosci opcji poréwnanie dwdéch symulacyjnych modeli finansowych
opisujgcych stan, w ktérym wystepuje opcja realna (i moze by¢
wykonana lub nie) i stan, w ktérym nie wystepuje. Wynikiem
uzyskanym przy zastosowaniu SWP, oprdcz rozktadu wartosci
opcji, moga by¢ dodatkowe informacje, np. rozktad modelu

bazowego i z opcjg, zmiennej decyzyjnej, prawdopodobienstwo

wykonania opcji itp.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzié, ze SWP jest lepiej dopasowana do
sytuacji wystepujgcych w projektach inwestycyjnych zawierajgcych elastycznos¢ decyzyjng niz
model Blacka-Scholesa. Mozliwos¢ opisywania dowolnych projektéw inwestycyjnych oraz opcji w
modelach finansowych przektada sie bezposrednio na prostote i uniwersalnos¢ algorytmu, co
pomaga w praktycznym zastosowaniu. Zatozenia SWP sg lepiej oddajg realne sytuacje decyzyjne,
sg zdecydowanie mniej restrykcyjne od tych, ktére sg podstawg modelu Blacka-Scholesa.
Umozliwiajg w prostszy i tatwiejszy sposdb modyfikacje finansowego modelu wyceny, co
umozliwia szerszg i bardziej intuicyjng aplikacje. Szacowanie parametrow wejsciowych w
metodzie SWP odbywa sie na podstawie danych rynkowych, doskonale znanych menedzerom. Nie
ma koniecznosci zastosowania geometrycznego ruchu Browna Ilub innego procesu
stochastycznego. Dodatkowym plusem jest mozliwos¢ podejmowania decyzji o wykonaniu opcji
na podstawie obserwowalnego, rynkowego parametru, np. ceny. SWP omija w ten sposdb

trudnosci towarzyszgce wycenie za pomocg modelu Blacka-Scholesa. Dodatkowo z metody SWP
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wynika wiecej informacji, pozwala ona na analize wielu parametréw wejsciowych, w tym zmiennej
decyzyjnej, i ich bezposredniego wptywu na wartos¢ projektu i zawartej w nim opcji. Wszystkie
wymienione czynniki oraz te zawarte w tabeli (zob. tabela 4.29) powoduja, Zze zastosowanie SWP
w praktyce powinno by¢ duzo tatwiejsze i bardziej intuicyjne niz model Blacka-Scholesa. SWP
pozwala takze na podejmowanie racjonalnych decyzji zarzadczych, dostarcza bowiem informacji

nie tylko o wartosci opcji realnej i jej rozktadzie wynikowym, ale takze o towarzyszacym jej ryzyku.

Nalezy zauwazy¢, ze przedstawiana metoda wyceny opcji realnych umozliwia implementowanie
znanych i powszechnie stosowanych metod analizy ryzyka, takich jak drzewa decyzyjne lub analiza
scenariuszy, umozliwiajgc kompleksowg ocene projektu. Wopisuje sie takie w ogdlnie

akceptowalny nurt wyceny inwestycji metodami dyskontowymi.

Potencjalnymi problemami, ktére mogg sie pojawic¢ przy zastosowaniu SWP w praktyce s3:
e konieczno$¢ zbudowania kompleksowego, czesto skomplikowanego modelu finansowego,
e prognozowanie kluczowych zmiennych modelu i okreslenie ryzyka z nimi zwigzanego,
e proces symulacji i interpretacja wynikéw.

Wymienione powyzej trudno$ci nawigzujg wprost do wiedzy i umiejetnosci z zakresu
modelowania proceséw gospodarczych, analizy ryzyka i wyceny inwestycji. Badania wskazujg3?8,
Ze przedsiebiorcy najczesciej korzystajg z prostych narzedzi budzetowania kapitatowego takich jak
NPV, okres zwrotu lub IRR. Co wiecej, wieksze organizacje gospodarcze, ktére korzystajg z ustug
analitykédw biznesowych wprowadzajg bardziej wyrafinowane metody oceny efektywnosci
inwestycji, w tym symulacje, drzewa decyzyjne. Wiedza ekspercka z zakresu opcji realnych i ich
wyceny jest mato popularna co zmniejsza krag zainteresowanych osoéb i instytucji. Dodatkowo,
stworzenie ztozonego, symulacyjnego modelu finansowego na potrzeby wyceny opcji realnych
zawierajgcego formuty warunkowe umozliwiajgce ich wykonanie a w dodatku zrozumienie jego
dziatania bedzie w wiekszosci przypadkéw odstraszato potencjalnych uzytkownikéw. Mozna sie
spodziewaé, ze podobnie jak obecnie, opcje realne, niezaleznie od technik ich wyceny, beda
wykorzystywane gtéwnie przez wieksze przedsiebiorstwa lub osoby majgce specjalistyczng wiedze

w tym zakresie.

328 p_ Adamczyk, W. Rogowski, Opcje realne..., s. 59-90.
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Zakonczenie

Wszelkie decyzje inwestycyjne sg podejmowane na podstawie rachunku ekonomicznego, ktéry
ma wykaza¢, czy dane przedsiewziecie jest efektywne. Miarodajna kalkulacja powinna
uwzglednia¢ wszystkie czynniki wptywajace na wartos¢. Szczegdlnie istotne w tym kontekscie jest
wiaczenie do rachunku ekonomicznego dziatan, ktére dajg mozliwos¢ elastycznego reagowania na
zmiennos¢ otoczenia. Koncepcja opcji realnych to pod tym wzgledem duzy krok naprzéd w
wycenie projektéw inwestycyjnych. Od poczatkdw jej istnienia znaczacym problemem byta
kwestia wyceny i mimo ze od pierwszych préb pomiaru wartosci opcji realnych mineto niemal 50
lat, problem ten pozostaje aktualny. Przez ten czas pojawito sie wiele modeli wyceny, w tym
najstynniejszy Blacka-Scholesa, ktéry mimo uptywu czasu nadal jest czesto wykorzystywanym
narzedziem, jednak narzedziem niepozbawionym wad. Przez lata naukowcy i praktycy podjeli
wiele préb, aby udoskonali¢ koncepcje wyceny poprzez uzupetnienia analitycznej formuty Blacka-
Scholesa np. o wyptate dywidend, wtgczanie nowych teorii — m.in. teorii perspektywy3%° czy

innych zagadnier teorii behawioralnej33°

— a takze wykorzystywanie nowych technik, takich jak
symulacje lub zbiory rozmyte33!. Niestety liczne badania naukowe potwierdzaja, Ze zastosowanie

opcji realnych i ich wycena w praktyce nie cieszg sie wielkim powodzeniem.

Niniejsza monografia jest kolejng prébg przyblizenia teorii opcji realnych do praktycznego
zastosowania. Po przeprowadzeniu pogtebionych studiéw literaturowych pod katem teorii opcji
realnych, a zwfaszcza metod ich wyceny, autor zidentyfikowat wiele problemdéw (zob.
podrozdziaty 2.3.1 i 2.3.2). Trudnosci wystepowaty zarowno na pfaszczyznie metodycznej,
zwigzanej z zatozeniami poszczegdlnych metod lub przyjetymi uproszczeniami, jak i praktyczne;j,
objawiajacej sie najczesciej stabym zrozumieniem narzedzia wyceny i trudnosciami z szacowaniem
parametréw. Analiza wybranych cech poszczegdlnych metod wyceny opcji realnych (zob.
podrozdziat 2.3.3) wykazata, ze najwiecej do zaoferowania w praktycznym zastosowaniu ma
metoda Datara-Mathewsa, jednak i ona nie jest pozbawiona wad. Przyktadowo — dyskontowanie

naktadow inwestycyjnych stopg wolng od ryzyka jest dyskusyjne i moze byé mylgce dla praktykdw,

329 M. Jarzecki, Wykorzystanie teorii perspektywy w podejsciu opcyjnym do finansowej oceny inwestycji
przedsiebiorstw, rozprawa doktorska, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2017.

330 H. Posen, M. Leiblein, J. Chen, Toward a Behavioral Theory of Real Options: Noisy Signals, Bias, and Learning,
Strategic Management Journal 2018, Vol. 39 (4), s. 1112-1138.

331 B. Rebiasz, The Valuation of Real Options in a Hybrid Environment, Operations Research & Decisions 2019, Vol. 29
(1), s. 97-1109.
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ktérzy stosuja do tego celu sredniowazony koszt kapitatu (WACC) lub koszt kapitatu wiasnego. W
metodzie tej pojawia sie takze uproszczenie polegajgce na wykorzystaniu zyskédw operacyjnych
jako przyblizenia wartosci korzysci wynikajgcych z realizacji inwestycji. Obniza to precyzje
wynikéw i sprawia, ze wycena nie jest kompletna, gdyz nie uwzglednia m.in. amortyzacji, zmian w
kapitale pracujacym, co w projektach inwestycyjnych zazwyczaj stanowi istotng wartos¢. Pomimo
to metoda Datara-Mathewsa odchodzi od wielu zatozen klasycznego modelu Blacka-Scholesa,
m.in. o logarytmiczno-normalnym rozktadzie wartosci aktywa bazowego ze statym poziomem
zmiennosci, co jest jej niewatpliwg zaleta. Umozliwia odwzorowanie w uproszczonym modelu
finansowym sytuacji, w ktdérych czas zycia opcji jest skrécony, np. poprzez dziatania konkurencji,
przez co wycena opcji za pomocg tego modelu jest prostsza i bardziej intuicyjna niz w modelu

Blacka-Scholesa.

Podobny trud — odejscia od skomplikowanych, a czasem niemozliwych do zrealizowania w
praktyce zatozen klasycznego modelu Blacka-Scholesa — podjat prof. T. Wisniewski, ktory
sformutowat metode wyceny elastycznosci w projektach inwestycyjnych, zwang dwukrotng
symulacjg Monte Carlo (2MC). Najprosciej to ujmujgc, warto$é opcji realnej w tej metodzie jest
okreslana jako réznica miedzy wartoscig projektu z opcjg a wartoscig projektu bez opcji. Obydwie
wartosci sg wyliczane jako $rednia z wynikéw uzyskanych w symulacji Monte Carlo i sg zalezne od
deterministycznych i stochastycznych parametrow wejsciowych. Duza swoboda modelowania w
tej metodzie, operowanie na modelach finansowych tworzonych w znanym praktykom
srodowisku MS Excel, na danych pozyskiwanych ,z rynku” to niewatpliwie cechy, ktdre sprzyjaja
praktycznemu zastosowaniu tej metody. Poza tym 2MC umozliwia uwzglednienie wszystkich
czynnikdw ryzyka, zgodnie z metodg zaproponowang przez Copelanda i Antikarova, oraz
rozpatrywanie nawet najbardziej ztozonych opcji i ich ztozen. Pomimo swoich niewatpliwych zalet
nalezy zauwazyé, ze 2MC w swoim algorytmie kwantyfikuje szerszg od opcji warto$é, a mianowicie
ekonomiczny wynik zwigzany z wykorzystaniem elastycznosci decyzyjnej (zob. podrozdziat 3.2.1).
Wskazuje to na koniecznos¢ dokonania korekt w algorytmie metody 2MC, tak aby mozliwe byto

szacowanie wartosci opcji realnych.

Kolejnym krokiem, ktéry podjat autor, byta modyfikacja 2MC, oparta na metodzie Datara-
Mathewsa i zaproponowanie wifasnej metody wyceny opcji realnych o nazwie symulacyjna
wycena poréwnawcza (SWP). Zatozenia oparte na dyskontowych metodach wyceny inwestycji (a

zwtaszcza NPV) byly podwaling (zob. podrozdziat 3.2.2) do stworzenia procedury wyceny opcji
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realnych, bazujacej na modelu finansowym przedsiewziecia i symulacji Monte Carlo (zob.
podrozdziat 3.2.3). Symulacyjna wycena poréwnawcza opcji realnych polega na warunkowym
porownaniu wartosci oczekiwanej projektu, w ktérym opcja realna jest wykonana (NPVgoz), i
wartosci inwestycji, na ktorej opcja jest zbudowana (NPVgaz). Modele finansowe charakteryzujgce
inwestycje z opcjg i bazowg (bez opcji) poprzez opis towarzyszacych im zatozen, parametréw
(stochastycznych i deterministycznych) i wzajemnych powigzan pozwalajg uzyskaé niezbedne do
rachunku efektywnosci inwestycji dane. Stochastyczny opis zmiennych wejsciowych umozliwia
dokonanie symulacji na modelach i ztozenie wielu wzajemnie na siebie oddziatujgcych czynnikéw
ryzyka w jeden, prosty do interpretacji rozktad, ktory utatwia ocene wartosci oraz ryzyka. Wartosé
projektu rozszerzonego, w odréznieniu od tej uzyskanej z inwestycji bazowej, uwzglednia wszelkie
naktady niezbedne do utrzymania i wykonania opcji realnej. Uwzglednia takze oczekiwane,
bezposrednie (np. zwiekszenie wptywéw ze sprzedazy) i posrednie korzysci jej towarzyszace (np.
korzysci podatkowe czy synergie). Wyznaczenie wartosci opcji realnej w metodzie SWP polega na
okresleniu w kazdej iteracji réznicy miedzy projektem bazowym a rozszerzonym, w ktérym jest
zawarta opcja. Jezeli réznica ta jest ujemna, to warto$¢ opcji w tej iteracji jest rdwna zero. Jesli
jest wieksza, to jako wartos¢ opcji jest przyjmowana wyznaczona dodatnia wartos¢. Wyznaczenie
wartosci oczekiwanej z tak otrzymanego zbioru dodatnich réznic i zer oznacza wycene zawartej w

projekcie opcji realnej metoda SWP.

Zaproponowana metoda zostata sprawdzona na przyktadzie dwdch prostych opcji — wzrostu i
zakonczenia dziatalnosci (zob. podrozdziaty 4.2 i 4.3). Wycena obu przypadkéw metodg SWP
umozliwita weryfikacje zbudowanych modeli (zob. podrozdziaty 4.2.5 i 4.3.5). Analiza wykazata, ze
modele zachowujg sie zgodnie z oczekiwaniami wynikajgcymi z zachowania sie podmiotéw
gospodarczych. Generujg poprawne, mieszczgce sie w racjonalnych ekonomicznie zakresach
wartosci. Weryfikacje przeprowadzono za pomocg stosownych badan, m.in. analizy wrazliwosci

oraz testu wartosci ekstremalnych.

Kluczowg czescig niniejszej monografii sg podrozdziaty 4.2.6 i 4.3.6, w ktérych dokonano walidacji
modeli SWP przy wykorzystaniu wycenionych w poprzedzajgcych podrozdziatach opcji prostych.
Walidacja zostata przeprowadzona w sposéb posredni, poprzez porédwnanie wynikéw uzyskanych
w modelu SWP do uzyskanych z modelu Blacka-Scholesa. Brak wystarczajgcej ilosci jednorodnych
inwestycji zawierajgcych zblizone do siebie opcje realne uniemozliwit bezposrednie porédwnanie

wynikéw uzyskanych za pomocg SWP z rzeczywistos$cig. Spowodowato to, ze chcac skutecznie i
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wiarygodnie dokonaé¢ walidacji, nalezato skierowac sie w strone powszechnie stosowanego
modelu Blacka-Scholesa, ktéry zostat uzyty jako model referencyjny. Tego typu podejscie,
polegajgce na przyjeciu powszechnie stosowanego i akceptowanego modelu wyceny za
najbardziej zblizony do rzeczywistosci, a nastepnie wykorzystanie go w procesie walidacji, jest
powszechnie stosowanym narzedziem sprawdzania modeli symulacyjnych332. Szczegdtowe

podejscie do walidacji zostato opisane w podrozdziale 4.1.2.

Wyniki weryfikacji a zwfaszca walidacji wykazaty, ze nalezy odrzuci¢ stawiang przez autora
hipoteze, brzmigca: ,wycena prostych opcji realnych przy pomocy symulacyjnej wyceny
porownawczej (SWP) i modelu Blacka-Scholesa prowadzi do identycznych wynikéw”. Na
podstawie analiz przeprowadzonych w podrozdziatach 4.2.6 i 4.3.6 mozna wnioskowac¢, ze choé
wyniki sg3 mocno zblizone, to nie sg identyczne. Wskazuje na to wspotczynnik determinacji, ktéry
w przypadku opcji wzrostu osiggnat wartos¢ 0,9966, a w przypadku opcji zakoriczenia dziatalnosci
0,9326. O ile w przypadku opcji wzrostu mozna potwierdzi¢ stawiang hipoteze, to w przypadku
bardziej ztozonej opcji zakonczenia dziatalnosci nalezy, mimo duzego podobienstwa wynikéw ja
odrzucié¢. Dodatkowym argumentem obalajgcym stawiang hipoteze jest wystepowanie istotnych
roznic w pojedynczych analizach wrazliwosci, zwtaszcza widoczng dla opcji zakoriczenia
dziatalnosci. We wskazanych podrozdziatach opisano statystycznie takze réznice i podobiefAstwa w
wycenach opcji dokonywanych za pomocg metody SWP i modelu Blacka-Scholesa.
Przeprowadzone analizy (zob. podrozdziaty 4.2 i 4.3) oraz identyfikacja problemoéw i korzysci w
praktycznym zastosowaniu (zob. podrozdziat 4.4) wskazujg, ze korzystanie z metody SWP bedzie

uzasadnione w przypadku:

e ztozonych, sekwencyjnych opcji realnych o wielu zrédtach niepewnosci,

e opgcji, dla ktdérych analityczna formuta Blacka-Scholesa nie ma swej postaci, np. opcji
amerykanskich, bermudzkich,

e opcji wspdtzaleznych i tych narazonych na dziatania konkurencji badz opcji o
nieokreslonym lub niestatym czasie zycia,

e gdy cena wykonania opcji nie jest stata lub znana,

e koniecznosci ustalenia optymalnego momentu wykonania opcji,

e koniecznosci dostarczenia wiekszej ilo$ci informacji na temat realizowanej opcji,

32 M.S. Martis, Validation of Simulation.... Walidacji swojego modelu wyceny opcji realnych poprzez poréwnanie do
drzew dwumianowych dokonuje takze Datar i Matthews np. w: V. Datar, S. Mathews, European Real Options...
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e duzej ztozonosci strategii inwestycyjnych przedsiebiorstw i koniecznosci implementowania

analizy opcji realnych do systemu budzetowania kapitatowego w przedsiebiorstwie.

Pomimo szerokiego zakresu i kompleksowosci monogeafia nie wyczerpuje catosci zagadnienia.
Przedstawiony model wyceny opcji realnych SWP byt sprawdzany metodami weryfikacyjnymi i
walidacyjnymi jedynie dla prostych opcji, o charakterze europejskim, bez wptywu konkurencji.
Poza tym zagadnienia zwigzane z walidacjg opieraty sie jedynie na modelu Blacka-Scholesa,
ktéry dla celdw wyceny opcji realnych przyjmuje daleko idgce uogdlnienia i dyskusyjne
metody szacowania parametréw (chocby zmiennosci lub wartosci aktywa bazowego). Mimo
zasygnalizowania tych probleméw, zagadnienia te pozostajg kwestig otwartg, gdyz nie byty
celem niniejszej monografii. Bedg one z cata pewnoscig stanowi¢ wyzwania dla naukowcow

jeszcze przez dtugi czas.
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Aneks

Tabela 0.1 Analiza stochastycznych danych wejsciowych i wyjsciowych modelu SWP (opcja wzrostu) — dane w centylach

NPV z | Stopa | Wartosc¢ opcji | Wartos¢ opcji Popyt [Popyt (Popyt|Popyt|Popyt|Popyt |Popyt|Popyt|Popyt| Popyt
Centyle | opcja | zwrotu | realnej (SWP) | realnej(BS) |[Cenal | Cena2 | Cena3 | Cena4 |Cena5 | Cena6 | Cena7 | Cena8 | Cena9 |Cenal0|Inwestycja®>®| JKZ1 | JKZ2 | JKZ3 | JKZ4 | JKZ5 | JKZ6 | JKZ7 | JKZ8 | JKZ9 |JKZ10|JKZ11| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0% -384,50 -10,94 0,00 3599 9,80 9,60[ 9,70 10,00, 10,20, 10,31 10,30 10,10{ 10,00 9,70 0,00[ 6,50, 6,50| 6,00 6,00[ 550 5,50 5,50| 550[ 6,00 6,00 6,00 0,00/ 0,00 0,00 001 001 0,02/ 0,02 0,03 0,00 0,02
10% -157,23 -0,90 0,00 3599 9,89 9,80| 10,00[ 10,29] 10,52| 10,59 10,57| 10,36 10,20 9,94 0,001 6,55 6,55 6,10 6,10[ 5,65 5,65 5,65 5,65 6,10/ 6,10, 6,10[10,00[ 9,97|11,00| 12,07| 12,56( 11,54/ 11,00{ 11,02 9,95 8,95
20% -112,81 -0,48| 0,00 35,99 9,93 9,88 10,12| 10,41 10,66 10,71 10,68 10,46/ 10,28/ 10,03 0,00[ 6,60 6,60[ 6,20 6,20 5,80 5,80[ 5,80 5,80[ 6,20| 6,20| 6,20|13,38|13,41] 14,75| 16,13| 16,80( 15,40| 14,77( 14,80| 13,36 12,03|
30% -80,87 -0,25 0,00 3599 995 9,95/ 10,22| 10,50, 10,76/ 10,80 10,76 10,54| 10,35 10,10 0,00[ 6,65 6,65 6,30] 6,30[ 595 595 595 595 6,30 6,30 6,30|15,89|15,88|17,48| 19,07| 19,89 18,32| 17,56| 17,51| 15,87| 14,28|
40% -53,84 -0,08 0,00 3599 9,98 10,00 10,29| 10,58 10,84 10,88 10,84 10,61 10,40[ 10,17 1,00[ 6,70| 6,70] 6,40[ 6,40 6,10[ 6,10 6,10] 6,10[ 6,40| 6,40| 6,40 18,04 18,07|19,85| 21,67| 22,56| 20,75| 19,89| 19,86| 18,03 16,20
50% -27,70 0,01 0,00 35,99| 10,00 10,05 10,36| 10,65 10,92| 10,95 10,90, 10,67 10,45 10,22 1,00 6,75 6,75 6,50[ 6,50, 6,25 6,25 6,25 6,25 6,50| 6,50| 6,50(20,08|20,09|22,10| 24,06 25,05 23,08| 22,14| 22,08| 20,04| 18,02
60% -1,50] 0,14 0,00 35,99 10,02) 10,11f 10,42| 10,71 10,99 11,01f 10,96 10,73 10,51| 10,29 1,00] 6,80] 6,80 6,60 6,60 6,40 6,40 6,40| 6,40 6,60 6,60 6,60]22,09(22,12|24,29| 26,50| 27,60| 25,45| 24,32| 24,31 22,06 19,82
70% 27,23 0,26 27,23 35,99 10,04/ 10,17 10,48 10,77| 11,06 11,08 11,04 10,79 10,58 10,35 1,00, 6,85 6,85/ 6,70| 6,70 6,55 6,55 6,55 6,55 6,70| 6,70| 6,70(24,25|24,27| 26,69| 29,06( 30,34| 27,91| 26,71| 26,72| 24,26 21,77
80% 60,13] 0,39 60,13 35,99 10,07 10,25 10,54| 10,85 11,14 11,16 11,12| 10,87 10,65 10,43 1,00] 6,90] 6,90 6,80[ 6,80, 6,70 6,70[ 6,70/ 6,70 6,80| 6,80| 6,80 26,83|26,80| 29,50( 32,13 33,44| 30,80| 29,56| 29,53| 26,79| 24,08|
90% 105,56 0,54 105,56 3599 10,11 10,35/ 10,62| 10,95 11,24/ 11,26 11,23] 10,97 10,75 10,54 1,00] 6,95 6,95 6,90 6,90 6,85 6,85 6,85 6,85 6,90 6,90| 6,90]30,33|30,33| 33,36| 36,32| 37,81| 34,82| 33,42| 33,37| 30,34 27,26
100% 405,84 1,23] 405,84 35,99 10,20 10,60 10,80] 11,20] 11,50, 11,50, 11,50, 11,20{ 11,00[ 10,80 1,00] 7,00[ 7,00 7,00 7,000 7,000 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00]55,57|55,82|61,18| 62,39| 67,18 59,88| 58,57| 55,90| 55,14| 48,57

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.2 Analiza stochastycznych danych wejsciowych i wyjsciowych modelu SWP — analiza statystyczna wynikéw symulacji

NPV projektuz | Stopa Wartos¢ opcji Wartos¢ opcji  |Cena |Cena |Cena |Cena [Cena |Cena [Cena |Cena |Cena |Cena [Inwestycj L L Popy |Popy (Popy |Popy |Popy |Popy |Popy |Popy |Popy |Popyt
Statystyki opcja zwrotu realnej (SWP) realnej (BS) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 |10 a®*  |JKzZ1 |JKZ2 [JKZ3 |JKzZ4 |IKZ5 [IKZ6 |IKZ7 |IKZ8 [JKZ9 KZ10DKZ11| t1 | t2 | t3 | t4 [ t5 | t6 | t7 [ t8 | t9 | 10
100| 100| 100( 100| 100| 100( 100| 100| 100( 100 100( 100| 100( 100| 100( 100| 100| 100( 100| 100( 100| 100| 100( 100| 100( 100| 100( 100| 100| 100( 100
Proby 100 tys.| 100 tys. 100 tys. 100 tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| 100tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.| tys.
Przypadek
podstawowy -298,2 0,0 0,0 359 0,0 00| 00| 00 00/ 00| 00[ 00 00 00 00( 00 00 00| 00| 00| 00| 00 00f 00/ 00| 00| 00[ 00f 00 00/ 00| 00| 00| 00| 00 00
Srednia -26,4 -0,1 29,2 36,0/ 10,0| 10,1| 10,3| 10,6/ 10,9/ 10,9| 10,9| 10,7| 10,5( 10,2 06| 67/ 67| 65| 65| 62| 62| 62| 63| 65| 65| 65| 202| 20,2 22,2| 24,2| 25,2| 23,2| 22,2| 22,2| 20,1| 181
Mediana -27,7 0,0 0,0 36,0/ 10,0/ 10,1| 10,4| 10,6/ 10,9| 10,9| 10,9| 10,7| 10,5( 10,2 1,0/ 67| 67| 65| 65| 62| 62| 62| 63| 65| 65| 65[201|20,1| 22,1| 24,1| 25,0| 23,1| 22,1| 22,1| 20,0| 18,0
Moda 0,0 0,0 360 | | -] | | -] -] - | - N e e T e e e e e e e e e e e e e el e e ---
Odchylenie
standardowe 102,3 0,7 51,3 00 01| 02 02| 02| 03| 02| 02| 02| 02 02 05/ 01 o01f 03| 03] 04| 04| 04 04| 03] 03] 03| 78| 78 86 94| 98| 90| 86| 86| 78 70
ariancja 10467,1 0,5 26304 00| 00( 00/ 01| 01| 01| 01 01] 01| 00| 01 02| 00 00 01| 01| 02| 02| 02 02 01| 01| 0] 61,3| 61,2 74,3| 87,8| 95,1| 80,7 74,2| 74,2| 61,5 49,7
ISkosnos¢ 0,1 -2,3 2,1 --| -00| 02| -04| -0,2| -0,2] -0,2| -0,0{ -0,1| 02| 0,1 -04| 00| 00| 00| 00| 00| 00 00 -00 00| -00| -00[ 01 01| 01| 01} 01| 01| 01 01| 01| 01
Kurtoza 2,9 14,0 7,4 —| 24| 24| 24| 24| 24| 24| 24| 24| 24| 24 12| 18] 18] 18| 18| 18| 1,8/ 18| 18] 18| 18| 18| 28| 28| 28| 28| 28| 28| 28 28 28 28
sp. zmiennosci -3,9 -6,2 1,8 00| 00 00 00| 00| 00| 00 00| 00| 00| 00 08 00 00 00| 00| 01| 01| 01 01| 00| 00| 00| 04| 04| 04 04| 04| 04| 04| 04| 04 04
Minimum -384,5 -10,9 0,0 36,0 98| 96| 97| 10,0 10,2| 10,3| 10,3| 10,1 10,0{ 9,7 00( 65| 65| 60| 60| 55| 55| 55| 55| 60/ 60| 60/ 00[ 00f 00 00/ 00| 00| 00[ 00| 00 00
Maksimum 405,8 1,2 405,8 36,0] 10,2| 10,6| 10,8| 11,2| 11,5| 11,5( 11,5 11,2| 11,0 10,8 10 70| 70f 70| 70( 70| 70 70| 70| 7,0 70| 70| 556| 558| 61,2( 62,4]| 67,2| 59,9| 58,6( 55,9| 55,1| 48,6
ISzerokos$¢ zakresu 790,3 12,2 405,8 00| 04 10 11| 12| 13| 12| 12| 11| 10| 11 1,0/ 05| 05| 10| 10| 15/ 15/ 15| 15| 10| 10| 1,0 556( 558| 61,2| 62,4| 67,2 59,9| 58,5[ 55,9| 55,1| 48,5
Btad stand.
Sredniej 0,3 0,0 0,2 00| 00 00 00| 00| 00| 00 00| 00| 00| 00 00[ 00 00 00| 00| 00| 00| 00f 00f 00/ 00| 00| 00[ 00f 00 00l 00| 00| 00| 00| 00 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.3 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od ceny produktu (nagtédwek) i popytu (boczek)

Model SWP 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 1,2 2,5
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 4,5 9,3 16,3 26,1 39,1
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 2,6 7,9 15,9 29,8 48,0 67,0 87,9 112,7
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 4,3 13,8 29,0 51,2 76,8 108,6 138,7 171,2 206,1
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 4,5 16,1 38,0 66,2 102,9 141,0 178,9 224,0 265,9 308,0
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2,5 13,8 36,9 73,9 112,8 160,1 205,5 257,1 308,4 358,5 409,6
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 7,7 29,4 66,8 114,1 166,6 220,9 278,5 331,8 398,0 452,5 514,2
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0 16,6 51,3 99,2 159,7 2219 284,3 346,5 417,4 480,6 545,8 614,0

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 4,5 28,4 77,0 138,1 204,2 278,6 353,0 419,0 497,3 565,4 639,6 716,2
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 9,6 46,8 105,8 178,3 256,9 334,1 415,8 495,9 574,9 654,0 733,7 826,6
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 16,5 65,4 139,0 223,0 305,6 391,6 481,0 569,1 656,5 748,2 8414 924,3
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 25,1 88,8 172,3 261,6 359,3 454,1 547,3 642,1 740,7 830,9 930,5 1029,6
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 36,4 108,7 206,0 304,4 408,6 509,4 616,8 713,4 826,3 926,9 1021,1 1131,0
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,8 49,4 136,8 239,0 346,6 458,6 568,8 677,8 793,4 901,0 1010,3 1123,5 1231,1
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,8 64,4 161,4 276,6 395,8 504,8 621,3 747,0 866,3 985,6 1095,7 1218,3 1329,5
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,6 82,8 191,5 313,3 435,1 562,7 685,8 815,5 937,9 1060,2 1196,2 1319,0 1437,6
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16,4 99,9 218,7 350,7 476,1 607,9 747,0 882,7 1004,4 1139,5 1282,0 1409,8 1550,7
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 22,4 117,2 245,5 384,2 523,5 665,0 804,0 947,2 1084,1 12314 1371,2 1502,9 1652,1
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 29,9 136,1 273,6 416,5 565,7 713,1 856,4 1007,4 1167,9 1306,1 1461,8 1596,2 1748,5

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.4 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny produktu

(nagtowek) i popytu (boczek)

Model BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% | 110% | 120% | 130%| 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 1,8 3,6
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 2,5 6,4 11,4 22,2 33,4 46,6
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 4,0 11,3 21,7 35,8 54,9 77,4 100,6 126,7
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 6,6 18,6 35,9 61,6 87,7 119,6 151,6 187,9 227,8
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 6,6 21,0 43,7 76,0 113,9 154,3 202,5 239,0 284,7 328,2
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,6 16,9 44.4 82,4| 1252 174.6 223,5 275,4 327,2 378,9 431,4
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 10,3 35,9 76,1| 1274 1818 238,7 299,7 358,2 415,6 477,9 529,4
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 20,2 60,0| 112,7| 171,8| 2358 303,7 371,6 439,6 505,4 567,8 640,6

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,1 34,9 857| 153,4| 2225| 3012 372,1 441,6 517,1 591,7 669,2 741,4
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,4 551 | 117,4| 193,3| 276,1| 3553 439,4 519,8 607,1 680,0 762,3 847,0
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 20,2 745| 1544| 2384| 326,7| 4204 499,0 592,7 683,9 769,9 862,0 944,0
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 31,4 98,8 | 187,0| 281,7| 3795| 4784 573,3 665,2 757,9 862,3 956,6 | 1053,1
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 33 44,0 124,0| 220,8| 327,0| 431,3| 5320 633,6 738,8 856,5 946,7 1051,5 1160,8
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,3 57,7 149,4| 261,0| 367,6| 480,5| 15981 700,3 815,9 928,6| 10356| 1149,0| 12711
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,1 76,2 181,0| 294,7| 411,2| 533,1| 653,0 768,2 888,1 1002,3 11256 | 12489 1364,6
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 14,2 93,0 208,1| 331,2| 457,7| 5878| 7080 837,5 963,6| 1093,6| 1213,6| 13356| 14662
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,3 110,1 237,7| 364,5| 5005| 6354| 7687 896,2 1043,2 1162,8 |  1308,2 1430,4 |  1582,7
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,8 128,8 263,4| 406,1| 547,8| 68382| 8264 971,2 1118,5 1256,8 | 1392,6| 1537,0| 16780
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 344 151,2 2935| 4415| 5883| 739,1| 8834 1045,6 1173,6 | 1332,9 1481,0| 1634,7 1783,2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.5 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartosciami opcji wzrostu wyznaczonymi za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od (nagtéwek) i

popytu (boczek)

Réznica

= 0 0 0 0 0 (] (] (] 0 0 0 (] 0 (] (] (] (] (] (] (]
(SWP-BS) 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,0
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 1,9 2,0 5,9 7,3 7,6
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 1,3 3,4 5,8 5,9 6,9 10,4 12,7 13,9
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 2,2 4,7 6,9 10,4 10,9 11,0 12,9 16,8 21,7
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 2,1 4,9 57 9,8 11,0 13,3 23,6 15,0 18,8 20,2
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 1,1 3,1 7,5 8,6 12,4 14,5 18,0 18,3 18,8 20,3 21,9
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2,6 6,5 9,3 13,2 15,2 17,8 21,2 26,4 17,6 25,3 15,2
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 3,7 8,7 13,5 12,1 13,9 19,4 25,1 22,3 24,8 22,0 26,6
100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 1,5 6,5 8,6 15,3 18,3 22,6 19,1 22,6 19,8 26,3 29,6 25,2
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 2,8 8,3 11,6 15,0 19,2 21,3 23,6 23,9 32,2 26,0 28,6 20,4
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 3,6 9,1 15,4 15,4 21,1 28,8 18,0 23,6 27,4 21,7 20,6 19,6
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 6,3 10,0 14,6 20,1 20,2 24,3 26,0 23,0 17,2 31,4 26,2 23,5
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 7,6 15,3 14,8 22,7 22,8 22,6 16,8 25,5 30,2 19,9 30,4 29,8
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 8,3 12,6 21,9 21,0 21,9 29,3 22,5 22,5 27,6 25,3 25,5 40,0
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 11,8 19,5 18,1 15,4 28,3 31,7 21,2 21,8 16,7 29,9 30,6 35,1
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 10,2 16,7 17,9 22,6 25,1 22,1 22,0 25,6 33,4 17,4 16,6 28,7
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,9 10,2 19,0 13,9 24,4 27,5 21,7 13,5 38,8 23,2 26,2 20,6 32,0
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4,4 11,6 17,9 21,9 24,3 23,2 22,4 24,0 34,3 25,3 21,4 34,1 25,8
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 4,5 15,1 19,9 25,0 22,6 25,9 32,0 38,2 5,6 26,7 19,2 38,5 34,7

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.6 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP

inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji (boczek)

w zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych (nagtéwek) i wartosci naktadow

Model SWP 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% | 110% | 120%| 130% | 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 540,1 492,1 446,0 404,0 355,9 309,3 267,3 223,2 178,6 134,9 92,5 52,2 19,9 2,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 515,5 473,7 4295 383,9 339,0 294,9 252,5 205,4 162,4 118,4 77,1 40,5 12,8 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30% 500,2 456,9 414,0 367,2 323,7 277,7 232,7 187,9 146,5 104,4 64,5 30,3 8,3 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
40% 482,1 438,7 392,3 346,4 305,3 260,1 215,4 173,3 130,7 89,7 52,2 22,5 5,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50% 469,4 419,2 375,9 335,0 288,5 241,1 198,2 156,4 115,4 76,7 41,7 16,0 3,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
60% 448,2 404,3 362,7 319,0 269,2 227,3 187,1 142,3 101,2 63,4 32,6 11,6 2,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
70% 435,7 389,6 343,7 298,7 254,0 211,7 171,3 126,1 87,5 54,1 25,5 8,0 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
80% 418,0 372,8 324,7 2791 236,8 194,1 153,1 113,2 75,9 44,5 19,5 5,8 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
90% 396,9 354,4 312,4 269,5 225,0 179,8 139,7 101,1 65,5 35,9 15,3 3,8 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

100% 382,0 337,6 292,7 251,9 204,5 167,8 127,1 89,3 55,5 29,4 11,3 2,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
110% 365,3 319,8 277,0 236,7 192,4 151,3 112,2 78,4 46,3 23,4 8,8 1,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
120% 343,6 306,2 259,3 220,4 180,2 137,3 100,1 69,2 39,4 18,2 6,7 1,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
130% 330,7 288,8 243,3 205,5 159,9 125,8 90,3 58,4 32,0 15,1 4,6 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
140% 317,0 274,8 232,2 190,7 149,2 113,7 78,5 49,1 27,5 11,9 3,7 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
150% 300,5 260,6 214,5 175,4 136,7 102,4 71,0 43,2 23,0 9,2 2,7 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
160% 287,2 243,9 201,1 164,9 126,4 92,6 60,7 36,4 19,1 7,5 1,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
170% 267,5 225,6 189,7 151,0 112,5 81,7 52,9 32,6 14,6 6,0 1,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180% 254,8 215,7 173,9 139,2 103,3 71,7 47,6 28,3 12,3 43 1,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
190% 240,4 200,3 164,0 125,7 92,8 65,3 40,8 22,0 10,2 3,7 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
200% 224,4 188,0 146,9 114,8 85,0 57,1 35,6 20,1 8,4 2,7 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.7 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci

naktadéw inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji (boczek)

od jednostkowych kosztéw zmiennych (nagtéwek) i wartosci

Model BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 541,9 493,9 449,4 404,6 358,4 313,4 269,4 224,2 178,4 134,2 89,8 43,9 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 523,5 478,6 434,7 386,8 344,8 299,1 254,3 209,4 165,1 120,0 74,4 32,1 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30% 511,2 463,6 419,0 371,7 326,5 286,5 237,9 192,3 147,7 103,5 61,8 22,9 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
40% 496,9 449,4 403,5 358,5 316,2 269,6 222,3 178,8 133,3 91,0 49,3 16,9 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50% 473,8 434,0 390,1 341,3 296,5 254,7 207,9 165,4 120,6 77,7 39,4 12,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
60% 464,8 417,2 372,4 327,6 284,9 238,8 195,8 151,7 108,2 66,0 33,3 9,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
70% 449,5 404,1 359,6 310,7 267,5 225,2 181,5 137,2 93,0 55,8 26,6 6,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
80% 432,2 386,0 342,1 297,9 253,8 211,1 166,6 125,8 84,2 48,4 22,5 5,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
90% 413,7 374,1 329,0 284,6 242,3 195,7 150,7 112,2 74,5 40,0 18,1 4,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

100% 404,2 359,8 314,2 269,9 223,5 181,8 139,5 99,5 64,7 35,4 15,0 3,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
110% 388,2 343,2 297,2 255,2 210,8 167,5 126,4 88,7 55,5 29,6 12,1 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
120% 372,5 334,2 283,2 242,0 197,7 158,8 114,6 79,3 47,6 25,4 11,0 2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
130% 357,9 314,1 269,0 228,1 184,7 141,9 106,0 70,3 43,6 22,7 8,5 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
140% 345,6 295,2 257,5 211,8 170,7 132,3 97,4 63,6 38,3 19,6 7,5 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
150% 328,4 283,6 243,2 197,7 162,1 121,2 87,8 58,6 34,0 17,7 6,4 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
160% 311,6 270,8 230,3 188,1 146,3 110,5 77,9 49,4 29,7 13,7 51 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
170% 299,5 260,9 214,8 180,3 137,7 101,8 73,1 43,6 27,8 12,6 5,3 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180% 287,8 245,8 203,8 165,1 126,3 95,3 63,4 42,1 23,3 10,4 4,2 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
190% 273,3 232,4 193,4 150,5 118,5 85,6 59,6 34,9 20,2 10,1 5,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
200% 260,9 219,4 179,3 143,5 110,4 80,5 52,8 32,3 18,6 8,6 3,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.8 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartosciami opcji wzrostu wyznaczonymi za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od jednostkowych

kosztéw zmiennych (nagtéwek) i wartosci naktadéw inwestycyjnych niezbednych do wykonania opcji (boczek)

Réznica

= 0 0 0 0 0 (] (] (] 0 0 0 (] 0 (] (] (] (] (] (] (]
(SWP-BS) 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% -1,9 -1,9 3,4 0,6 2,5 -4,1 2,1 -1,0 0,3 0,8 2,7 8,2 15,6 2,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% -8,1 -4,9 5,3 2,9 -5,7 -4,2 -1,7 3,9 2,7 -1,6 2,7 8,4 10,9 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30% -11,0 -6,7 -5,0 -4,5 -2,8 -8,8 -5,2 -4,4 -1,2 1,0 2,7 7,4 7,5 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
40% -14,8 -10,7 -11,2 -12,1 -10,9 -9,5 -6,9 -5,5 -2,6 -1,3 2,9 5,6 4,7 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50% -4,4 -14,8 -14,2 -6,3 -8,0 -13,6 -9,7 -9,0 -5,2 -1,0 2,3 3,8 2,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
60% -16,6 -12,9 -9,7 -8,6 -15,7 -11,5 -8,7 -9,3 -7,0 -2,6 -0,7 2,4 1,8 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
70% -13,9 -14,5 -15,9 -12,0 -13,5 -13,5 -10,3 -11,1 -5,5 -1,7 -1,0 1,2 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
80% -14,2 -13,2 -17,4 -18,8 -17,0 -17,1 -13,5 -12,6 -8,3 -3,9 -3,0 -0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
90% -16,8 -19,7 -16,6 -15,1 -17,4 -15,8 -10,9 -11,1 -9,0 -4,1 -2,8 -0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
100% -22,2 -22,1 -21,5 -18,1 -19,0 -14,0 -12,4 -10,2 -9,2 -6,0 -3,6 -0,8 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
110% -22,9 -23,4 -20,2 -18,5 -18,5 -16,2 -14,2 -10,3 -9,2 -6,3 -3,2 -0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
120% -28,9 -28,0 -24,0 -21,7 -17,5 -21,6 -14,5 -10,1 -8,2 -7,2 -4,4 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
130% -27,3 -25,3 -25,6 -22,7 -24,8 -16,1 -15,8 -11,9 -11,6 -7,6 -3,9 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
140% -28,6 -20,3 -25,3 -21,0 -21,5 -18,7 -18,9 -14,5 -10,8 -7,7 -3,8 -1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
150% -27,9 -23,0 -28,7 -22,3 -25,4 -18,9 -16,8 -15,4 -11,0 -8,4 -3,8 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
160% -24,4 -26,9 -29,3 -23,1 -19,9 -18,0 -17,2 -13,0 -10,6 -6,3 -3,3 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
170% -32,0 -35,3 -25,0 -29,2 -25,2 -20,1 -20,2 -11,0 -13,2 -6,6 -4,0 -0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180% -33,0 -30,2 -29,9 -25,9 -23,0 -23,6 -15,8 -13,8 -11,0 -6,2 -3,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
190% -32,9 -32,1 -29,4 -24,8 -25,7 -20,3 -18,8 -12,9 -10,0 -6,4 -4,2 -0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
200% -36,5 -31,3 -32,4 -28,6 -25,4 -23,3 -17,1 -12,2 -10,2 -5,9 -3,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.9 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od ceny (nagtéwek) i jednostkowych kosztéw zmiennych (boczek)

SWP 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,5 11,8 46,5 103,4 167,9 236,3 308,7 378,8 455,7 526,2 599,0 682,8 752,0 827,5 902,8 969,7 1049,5 1131,7
20% 0,0 0,0 0,0 2,5 22,6 67,0 126,6 195,4 266,7 338,0 409,3 484,5 559,2 633,5 706,2 785,7 854,4 926,8 993,3 1078,1
30% 0,0 0,0 0,0 0,2 7,4 38,7 90,5 155,3 223,2 291,9 369,8 440,9 514,3 589,7 663,4 732,8 807,1 889,2 960,0 1033,6
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 16,5 56,3 113,2 178,4 252,3 323,4 395,3 470,1 543,0 617,8 685,5 762,2 842,7 910,6 984,2
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,4 28,5 77,2 139,1 210,0 280,6 348,3 423,6 495,4 568,8 641,1 716,1 792,5 866,8 948,0
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 11,7 45,7 102,2 161,8 235,8 305,6 376,9 457,0 528,5 600,8 677,7 744,2 823,3 892,6
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 21,8 66,9 125,7 189,4 261,5 337,4 409,8 487,0 555,5 626,9 710,6 785,1 850,6
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 7,9 38,2 86,6 152,0 221,3 293,2 365,5 439,6 514,0 587,2 659,2 733,6 803,8
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 16,5 55,7 113,6 177,6 248,6 322,7 393,3 468,9 544,4 613,6 688,5 760,1

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 4,3 29,6 76,0 140,0 207,8 278,4 350,3 423,9 496,5 571,0 646,6 716,9
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 11,2 46,7 100,6 163,4 233,5 301,0 378,8 448,5 524,7 597,1 667,2
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 22,7 65,8 125,6 193,0 260,8 333,4 409,4 477,8 554,0 629,1
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 7,8 36,4 87,4 149,9 222,2 289,4 367,1 436,5 507,4 584,0
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 15,9 54,4 111,7 175,7 250,5 316,1 394,9 464,7 541,2
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 4,5 29,4 76,4 137,3 205,1 278,2 349,1 423,3 491,5
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 11,3 45,9 97,6 161,6 231,0 303,9 379,0 451,4
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 22,1 64,0 123,8 190,3 262,1 329,8 406,1
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 7,4 35,9 87,5 147,3 218,3 289,1 360,4
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 15,8 54,9 109,2 176,0 245,3 315,7
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 5,0 28,6 75,4 137,2 206,1 271,8

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball
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Tabela 0.10 Wartos$¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny (nagtdwek) i jednostkowych kosztéw zmiennych

(boczek)

BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,5 12,8 46,2 102,9 168,6 240,2 307,6 389,3 462,0 537,1 612,6 685,7 762,6 840,9 902,7 983,6 1053,2 1127,5
20% 0,0 0,0 0,0 2,7 23,2 65,3 1271 195,8 267,1 340,6 417,9| 489,9 569,6 635,7 720,3 790,8 862,4 940,9| 1011,2| 10866
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 8,4 37,9 89,0 155,2 224,8 296,6 371,7 446,5 528,4 596,4 668,2 743,3 824,5 883,8 962,7 1036,8
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 17,1 54,6 115,2 179,5 251,5 324,0 403,3 477,8 548,2 625,6 696,9 775,5 844,7 917,4 989,6
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,5 29,5 80,3 138,7 210,2 284,2 356,4 434,7 504,6 574,9 652,7 720,4 802,7 877,2 957,8
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 11,4 46,6 101,0 169,7 238,0 312,9 383,9 457,8 534,9 610,0 681,7 763,5 824,5 907,8
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 23,8 66,4 124,4 192,8 268,0 338,0 414,4 488,8 563,4 634,3 713,4 784,6 862,1
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 8,1 37,2 88,5 153,0 226,1 296,9 375,5 446,5 516,6 594,4 666,0 742,5 816,7
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 18,0 54,1 112,4 178,4 251,5 325,4 399,7 472,6 548,7 620,8 698,0 769,9

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,0 30,6 75,4 138,5 209,7 280,6 356,7 424,2 503,9 576,5 650,5 724,1
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 12,1 45,1 101,5 167,3 236,2 311,6 385,8 460,1 537,7 607,4 677,9
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8 22,0 65,3 126,2 192,9 264,1 340,3 413,4 488,8 562,2 637,9
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,5 37,5 86,1 153,6 220,9 294,8 370,5 440,2 515,8 588,6
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 17,4 54,2 112,6 178,2 251,8 321,9 404,0 469,3 550,3
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 51 29,9 76,3 138,8 206,8 277,7 351,2 426,1 503,4
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 12,1 46,0 99,2 163,2 235,7 311,8 383,0 458,1
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 23,1 64,2 122,4 193,2 262,9 335,8 410,9
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,4 38,0 85,7 152,5 220,9 291,5 368,8
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 16,6 54,4 108,7 178,4 250,6 321,7
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9 28,9 74,4 136,6 207,1 277,7

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.11 Warto$¢ réznicy miedzy wartosciami opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny (nagtéwek) i

jednostkowych kosztéw zmiennych (boczek)

SWP-BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 -1,0 0,4 0,5 0,7 -3,9 1,2 -10,4 6,4 -10,9 -13,6 2,9 -10,7 -13,5 0,1 -14,0 -3,7 4,2
20% 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 1,6 0,5 0,3 0,5 2,7 -8,6 5,3 -10,4 2,2 -14,1 5,1 -7,9 -14,1 -18,0 -8,5
30% 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,9 0,8 1,5 0,2 -1,6 4,6 -1,9 5,6 -14,1 6,7 -4,8 -10,6 -17,4 5,4 2,7 3,2
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 1,8 2,0 -1,1 0,7 0,6 -8,0 7,7 5,2 -7,8 -11,4 -13,3 2,0 -6,8 -5,4
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 -1,0 3,2 0,3 0,2 3,7 8,1 -11,0 9,2 6,2 11,7 -4,2 -10,2 -10,4 9,8
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,9 1,2 7,8 2,2 7,3 -7,0 0,8 -6,4 9,2 -4,0 -19,3 -1,2 -15,2
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2,0 0,5 1,4 3,4 6,5 0,6 -4,6 -1,8 -7,9 -7,5 -2,8 0,5 -11,5
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 1,0 -1,9 -1,0 4,8 3,7 -10,0 -6,9 2,6 7,2 -6,8 -8,9 12,9
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 1,6 1,3 0,8 2,9 2,7 -6,4 -3,6 -4,3 7,2 9,5 9,8

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 -1,0 0,7 1,5 2,0 2,2 -6,4 0,3 7,4 5,5 -3,9 7,2
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 1,7 -1,0 3,9 2,7 -10,7 -6,9 -11,5 -13,0 -10,4 -10,7
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,7 0,5 0,6 0,1 3,3 -6,9 -4,0 -10,9 -8,2 -8,8
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,7 1,1 1,3 3,8 1,3 5,4 3,4 3,7 -8,3 4,6
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 0,1 -0,9 2,5 -1,2 5,8 9,1 -4,5 9,1
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,5 0,5 0,1 -1,5 -1,8 0,5 2,1 2,7 -11,9
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,8 -0,0 -1,5 -1,6 4,8 -8,0 -4,0 6,8
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -1,0 0,2 1,4 2,8 0,8 -6,0 -4,8
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,0 -2,0 1,9 5,2 2,6 2,4 -8,4
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -0,8 0,5 0,5 2,4 -5,2 6,1
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,3 1,0 0,6 -1,0 -6,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.12 Wartos$¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od ceny (nagtowek) i naktadéw inwestycyjnych (boczek)

SWP 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% | 110% | 120% | 130%| 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,8 65,6 134,6 | 206,7| 279,7| 3534| 4321 505,8 575,4 648,7 727,6 801,2 872,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,4 52,4 1186 | 191,8| 263,9| 3369 4106 484,2 563,0 631,7 707,4 780,7 856,8
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2 40,7 102,7 | 174,9| 247,8| 322,2| 3946 470,2 543,6 614,6 694,4 762,8 838,4
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 31,9 90,4| 158,9| 232,0| 3020| 3770 454,1 522,9 600,4 669,9 742,5 828,6
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 24,2 76,5| 143,0| 214,6| 2848 3600 435,5 506,9 579,0 655,8 734,3 797,8
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 17,1 63,3| 129,1| 197,3| 271,7| 3422 417,4 485,7 563,5 640,9 714,9 789,7
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 12,4 52,6| 1158| 179,0| 2560 3261 398,2 473,4 550,8 625,5 689,6 767,7
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 8,5 446| 101,9| 1663| 2367| 3079 381,5 455,6 530,1 603,9 673,9 752,6
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 6,9 36,1 87,2| 151,0| 2216 2921 364,5 440,2 509,8 584,6 659,8 735,6

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 4,9 29,3 770| 1385| 207,0| 2746 345,5 421,8 496,2 570,7 645,2 721,4
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 31 24,0 66,9| 1256| 191,8| 2588 331,7 405,7 477,4 555,6 629,6 704,6
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 18,2 58,0| 113,4| 1754 2435 316,2 392,2 461,1 535,4 606,3 684,6
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 14,9 485| 101,3| 160,2| 2302 303,8 375,0 4446 518,9 591,9 669,1
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 11,9 42,1 89,1| 1470 2128 285,6 357,6 429,3 499,1 577,6 648,7
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 10,0 35,6 79,5 | 1347 2011 270,6 339,8 409,9 485,5 562,0 629,3
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 7,6 30,5 71,4| 123,8| 1893 253,2 325,1 396,5 469,0 541,0 620,7
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 6,2 25,4 60,3| 113,2| 1744 240,8 309,7 381,2 450,0 524,9 598,3
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 4,7 20,9 554 | 103,1| 1633 228,6 292,8 360,9 429,8 509,6 582,4
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 4,1 17,1 47,1 90,3 | 1496 209,1 279,7 346,5 419,0 489,7 561,3
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 2,7 15,2 41,4 83,0| 1356 196,4 265,9 334,0 402,4 480,6 549,7

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.13 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny (nagtéwek) i naktadéw inwestycyjnych (boczek)

BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,8 131,2 207,1 280,4 356,9 428,9 504,8 579,9 650,2 725,2 805,3 881,2
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 44,2 116,9 192,4 264,2 341,9 411,7 487,9 564,2 635,0 712,5 782,0 862,5
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 31,9 99,0 174,0 249,1 322,8 396,6 473,4 548,0 620,8 688,2 762,9 851,0
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 23,8 85,2 158,0 233,5 306,6 382,1 454,6 526,8 600,1 678,0 752,0 825,7
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 17,6 71,9 143,1 212,3 289,2 362,0 435,6 511,5 582,1 661,4 734,7 805,8
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,8 60,4 127,0 202,3 275,3 349,3 422,9 498,1 574,7 646,0 719,6 791,0
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10,1 51,1 111,8 183,2 254,4 329,2 402,9 481,2 553,1 629,3 700,7 780,6
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,6 43,9 98,6 167,0 239,0 311,2 387,7 461,6 539,6 608,6 686,6 761,4
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,8 35,5 86,6 155,1 223,3 295,0 372,1 442,9 519,3 594,7 670,4 747,1

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,7 30,7 76,6 143,0 203,1 281,9 354,7 423,9 501,6 576,9 650,3 727,2
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,6 25,3 67,2 124,9 194,4 267,1 342,6 412,2 487,5 562,6 634,2 712,5
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 21,5 57,3 114,3 178,6 2514 322,4 395,1 473,6 542,0 619,7 693,7
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,9 18,4 51,9 105,1 165,5 234,5 305,5 377,7 455,9 531,8 602,5 677,7
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 14,9 44,3 91,1 150,7 219,0 289,2 362,2 435,0 514,5 587,4 659,6
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19 14,3 40,9 81,7 136,4 205,5 275,7 347,3 420,8 497,5 570,2 642,7
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 11,4 34,5 75,5 128,1 190,3 262,1 335,5 402,6 481,7 552,3 618,2
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 10,6 31,7 67,0 115,1 177,4 245,1 314,7 389,1 464,9 534,8 605,0
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 8,0 26,6 60,6 105,4 163,8 232,3 298,0 378,2 443,2 522,8 595,7
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 6,8 26,5 51,9 97,4 154,3 214,9 286,9 355,0 423,3 499,0 577,6
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 6,8 22,8 47,9 90,2 142,3 202,7 267,1 344,9 413,0 484,4 560,5

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.14 Wartos$¢ réznicy miedzy wartosciami opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny (nagtéwek) i

naktadéw inwestycyjnych (boczek)

SWP-BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,8 7,8 3,5 -0,4 -0,7 -3,5 3,2 1,0 -4,5 -1,5 2,4 -4,1 -9,3
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,4 8,2 1,7 0,6 -0,3 -5,0 -1,2 3,7 -1,1 3,3 -5,1 -1,3 -5,7
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,2 8,8 3,7 1,0 -1,3 -0,5 -2,0 -3,1 -4,5 -6,3 6,2 -0,1 -12,6
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 8,1 5,2 0,8 -1,5 -4,6 -5,1 -0,5 -3,9 0,3 -8,1 -9,5 2,9
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 6,5 4,6 -0,1 2,3 -4,4 -2,0 -0,2 -4,6 -3,2 -5,6 -0,4 -8,0
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 4,3 2,9 2,0 -5,0 -3,7 -7,1 -5,5 -12,3 -11,2 -5,1 -4,7 -1,4
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 2,3 1,5 4,0 -4,2 1,6 -3,1 -4,7 -7,9 -2,3 -3,9 -11,1 -12,9
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,0 0,7 3,3 -0,8 -2,3 -3,3 -6,2 -6,0 -9,5 -4,8 -12,7 -8,8
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 0,6 -4,2 -1,8 -2,9 -7,6 -2,6 -9,5 -10,0 -10,6 -11,4
100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 -1,4 0,5 -4,5 3,9 -7,3 -9,2 -2,1 -5,4 -6,2 -5,1 -5,8
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,6 -1,4 -0,3 0,7 -2,6 -8,3 -10,9 -6,5 -10,1 -7,0 -4,6 -7,9
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -3,3 0,7 -0,9 -3,1 -7,8 -6,1 -2,9 -12,5 -6,6 -13,4 -9,2
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,4 -3,5 -3,4 -3,9 -5,3 -4,3 -1,8 -2,7 -11,3 -13,0 -10,6 -8,6
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,3 -3,0 -2,2 -2,0 -3,7 -6,3 -3,6 -4,7 -5,8 -15,4 -9,8 -10,9
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -4,3 -5,3 -2,2 -1,8 -4,4 -5,1 -7,5 -10,9 -12,0 -8,2 -13,4
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,4 -3,8 -4,0 -4,2 -4,3 -1,0 -8,8 10,4 -6,1 -12,6 -11,3 2,5
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,0 -4,3 -6,3 -6,8 -1,9 -3,0 -4,3 -4,9 -7,9 -14)9 -9,9 -6,7
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -3,3 -5,7 -5,2 -2,3 -0,6 -3,7 -5,2 -17,3 -13,4 -13,1 -13,3
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -2,7 -9,4 -4,8 -7,1 -4,7 -5,8 -7,1 -8,6 -4,3 -9,2 -16,3
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -4,1 -7,6 -6,6 -7,3 -6,7 -6,3 -1,2 -10,8 -10,6 -3,8 -10,8

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.15 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych (nagtéwek) i popytu (wielkosci sprzedazy)

(boczek)

SWP 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30% 2,9 1,5 0,7 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
40% 21,9 14,7 9,5 5,1 2,6 1,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50% 62,4 47,9 32,8 21,8 13,7 7,4 3,5 1,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
60% 116,2 94,4 73,3 54,4 37,4 23,6 12,8 6,4 2,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
70% 181,0 149,9 123,3 96,5 72,6 51,0 32,1 17,2 7,7 2,4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
80% 247,8 214,5 179,2 142,4 114,6 84,7 58,5 35,4 18,6 7,3 2,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
90% 312,9 273,8 235,6 197,8 160,4 123,1 90,2 59,0 34,4 16,5 5,5 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

100% 384,9 334,7 295,3 249,5 207,0 166,5 126,2 89,8 55,8 28,6 11,8 2,8 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
110% 451,4 398,4 354,4 302,9 256,6 208,6 164,0 120,2 79,4 45,6 20,5 6,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
120% 518,1 467,4 410,8 357,9 307,5 255,0 203,5 154,6 106,7 65,0 31,3 11,0 1,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
130% 586,0 532,6 470,3 419,7 353,1 300,7 242,4 189,8 136,7 88,9 46,0 17,8 3,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
140% 660,2 599,3 531,9 470,2 409,2 346,1 286,3 225,2 169,6 111,2 62,7 25,8 6,2 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
150% 724,7 664,2 595,7 530,7 459,6 397,5 328,5 264,6 200,4 136,5 80,1 35,8 9,8 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
160% 794,5 721,5 651,2 583,3 514,7 442,5 371,5 300,3 231,5 162,1 100,8 48,5 14,5 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
170% 869,6 786,7 710,2 643,2 560,0 492,7 411,2 336,4 265,0 190,5 122,2 62,7 19,8 2,7 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180% 934,4 861,9 772,5 693,4 614,4 533,1 455,2 374,4 298,1 214,9 142,4 78,2 28,1 4,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
190% 1003,6 917,6 832,9 748,7 663,8 583,0 501,5 413,8 326,5 244,0 166,1 93,6 36,3 6,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
200% 1074,7 984,0 895,4 798,7 719,4 630,7 541,6 445,3 361,5 274,7 188,0 109,7 44,0 9,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.16 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych (nagtéwek) i popytu

(wielko$ci sprzedazy) (boczek)

BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% | 110% | 120% | 130% | 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30% 3,0 1,7 0,7 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
40% 24,5 15,4 9,7 5,9 3,4 1,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50% 61,2 48,3 33,8 23,8 15,0 8,7 4,0 1,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
60% 118,3 96,1 73,4 55,3 37,8 25,0 14,2 6,5 2,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
70% 180,4 150,9 123,4 98,6 73,0 50,0 33,9 19,0 7,8 2,5 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
80% 250,8 214,1 179,7 146,6 113,0 83,4 57,5 35,7 19,8 9,2 2,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
90% 320,8 278,8 238,2 197,7 160,6 121,0 90,1 59,9 35,5 16,6 5,9 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

100% 389,9 344,5 300,0 256,8 210,3 163,1 126,1 87,0 54,9 29,6 11,9 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
110% 460,9 406,4 358,8 310,2 262,6 213,2 165,1 121,5 81,0 44,8 22,0 5,8 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
120% 530,6 478,2 417,5 368,2 310,1 259,0 206,8 155,6 108,9 66,4 31,9 11,4 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
130% 593,8 534,2 481,8 422,6 361,0 304,8 244,7 188,1 136,0 87,3 46,9 19,0 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
140% 664,2 607,2 546,2 480,2 416,5 351,5 289,1 231,2 169,4 111,3 62,2 26,5 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
150% 735,9 675,2 603,9 537,0 463,4 397,4 332,0 263,0 199,8 137,6 82,1 36,5 9,9 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
160% 806,1 728,1 666,1 593,5 517,0 447,4 371,7 305,1 230,4 164,7| 1005 48,0 16,6 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
170% 876,2 797,7 724,2 644,1 572,1 491,1 417,6 342,2 266,4 190,5| 1255 62,5 20,6 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180% 947,8 862,1 782,2 703,8 622,6 537,1 461,5 3771 298,8 220,4 | 1434 74,8 27,8 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
190% | 10175 931,7 844,0 758,3 680,0 589,3 505,1 417,3 334,1 2492 | 1654 91,7 35,3 5,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
200% | 1078,4| 10036 909,1 816,7 723,3 635,2 545,4 453,0 369,0 281,1| 189,7| 1108 44,1 8,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.17 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartosciami opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od jednostkowych kosztéw

zmiennych (nagtéwek) i popytu (wielkosci sprzedazy) (boczek)

SWP-BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
30% 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
40% 2,6 0,7 0,3 0,8 0,8 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
50% 1,1 0,4 -1,0 -1,9 -1,3 1,2 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
60% 2,1 -1,7 0,1 -1,0 0,4 -1,4 -1,4 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
70% 0,6 -1,0 0,1 2,1 0,4 1,0 -1,8 -1,8 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
80% 3,1 0,4 0,6 -4,2 1,5 1,3 1,0 0,3 1,2 -1,9 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
90% -7,9 -5,0 -2,6 0,1 -0,2 2,1 0,0 -1,0 -1,1 0,1 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

100% -5,0 9,9 -4,7 7,3 3,2 3,4 0,1 2,8 0,9 0,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
110% 9,5 -8,0 4,5 7,3 -6,0 4,6 -1,1 -1,3 -1,6 0,8 -1,5 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
120% 12,5 -10,8 6,7 -10,2 2,6 -4,0 3,3 -0,9 2,1 1,5 0,6 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
130% -7,8 -1,6 -11,5 2,9 -7,9 4,1 2,3 1,7 0,7 1,5 -0,9 1,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
140% -4,0 -7,9 -14,3 -10,0 7,3 5,4 2,8 -6,0 0,2 0,1 0,5 0,7 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
150% 11,2 -11,0 -8,3 6,3 -3,8 0,1 3,5 1,6 0,6 1,1 2,0 0,6 0,2 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
160% -11,5 6,6 -14,9 -10,2 2,3 -4,9 0,2 -4,8 1,1 2,6 0,3 0,5 2,1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
170% 6,5 -11,0 -13,9 0,9 12,2 1,5 6,4 5,8 1,5 0,0 3,3 0,2 0,7 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
180% 13,4 0,2 9,7 -10,4 -8,2 -4,0 6,3 2,7 0,7 5,4 -1,0 33 0,3 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
190% -13,9 -14,1 11,1 9,6 -16,2 6,3 3,6 3,5 -7,6 5,3 0,6 1,9 1,0 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
200% 3,7 -19,6 -13,8 -17,9 -3,9 -4,5 3,8 7,6 7,5 -6,4 1,7 1,1 0,1 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

218 I strona




Tabela 0.18 Wartos¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP w zaleznosci od popytu/wartosci sprzedazy (nagtéwek) i naktadow inwestycyjnych (boczek)

SWP 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,1 2,3 12,2 30,1 52,9 78,4 106,5 136,4 164,5 191,3 222,8 252,6 280,2 309,3 335,3 366,2 395,2 425,2
20% 0,0 0,0 0,0 1,0 6,8 21,1 41,3 64,8 91,3 116,9 146,1 174,3 204,4 234,2 263,3 290,4 322,3 350,8 379,4 409,3
30% 0,0 0,0 0,0 0,4 4,0 14,3 31,0 51,9 77,2 103,3 128,9 158,7 186,9 215,1 244,1 277,8 303,2 331,2 362,9 393,4
40% 0,0 0,0 0,0 0,1 2,1 8,9 22,3 42,4 63,1 89,3 116,4 144,7 171,2 201,0 228,5 257,4 286,0 314,3 347,5 378,7
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 5,7 15,7 32,9 53,2 75,7 99,7 128,7 158,2 185,1 212,3 240,8 268,1 297,0 326,8 360,5
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 3,4 11,1 25,2 42,9 65,1 88,6 115,0 140,1 168,0 195,8 224,3 256,6 283,9 311,9 338,2
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 2,1 8,0 18,9 33,6 53,7 75,8 102,1 125,3 153,7 181,5 210,9 237,0 262,4 298,3 320,1
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,2 54 13,6 26,6 43,7 63,9 88,4 113,2 138,9 164,3 192,0 219,9 244,8 277,3 308,2
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,1 3,8 10,5 20,4 35,5 53,8 75,2 99,5 124,7 152,6 179,6 203,1 232,3 263,6 289,8

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 2,6 7,4 16,2 30,0 45,9 65,6 89,6 112,3 136,7 165,0 188,1 217,4 246,0 277,4
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,6 51 12,3 23,2 38,2 57,3 77,4 98,1 124,2 147,9 175,3 202,2 229,6 257,7
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,1 4,0 10,0 19,7 32,3 47,9 66,0 89,5 109,1 136,8 159,2 188,5 212,4 243,3
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 3,1 7,2 15,2 25,7 40,7 58,0 77,5 101,7 122,5 146,9 174,2 203,4 228,5
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 2,1 5,6 12,5 21,9 35,0 49,1 68,4 89,4 110,1 136,1 159,3 185,9 211,1
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 13 4,3 9,8 18,3 28,6 43,5 60,5 80,1 100,1 124,6 145,8 172,3 199,4
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,0 3,3 7,7 14,7 23,8 37,2 51,9 69,1 88,4 112,7 134,4 161,6 185,5
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 2,6 59 12,3 20,0 31,1 44,8 61,4 83,1 100,2 125,2 150,5 174,0
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,6 4,8 10,4 17,2 25,7 38,9 55,3 70,5 91,3 110,9 129,9 159,0
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 1,4 3,7 7,1 13,6 23,6 33,1 48,6 61,7 80,5 103,3 122,2 147,0
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,0 2,8 6,1 11,1 19,4 29,8 42,6 54,7 72,6 93,8 114,2 136,7

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.19 Warto$¢ opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od popytu/wartosci sprzedazy (nagtéwek) i naktaddéw

inwestycyjnych (boczek)

BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% | 110%| 120%| 130%| 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 16,8 44,5 73,9 102,7 132,7| 162,1| 190,7| 2192 250,7 283,1 308,1 335,4 371,0 399,5 424,0
20% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,3 30,7 58,0 86,7 116,7| 1450| 174,6| 205,6| 2338 263,3 287,8 324,3 350,3 378,2 408,2
30% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,1 21,5 44,0 71,9 99,3| 129,3| 1570| 1869 2174 246,4 275,4 304,1 336,3 365,1 395,5
40% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 16,4 34,7 57,8 849| 1138| 1444| 1709| 1984 232,2 260,0 288,3 317,6 352,5 379,9
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,9 11,0 26,6 46,3 71,9 98,6| 124,8| 1545| 1855 211,8 242,0 271,1 301,8 329,8 363,1
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 7,7 21,3 37,8 59,5 83,9| 1104 141,1| 1667 196,9 225,9 255,2 283,2 315,0 342,6
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 5,6 14,7 30,6 51,1 73,7 979| 1251 1528 179,6 209,0 240,1 268,4 298,9 327,4
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 4,4 12,1 24,9 41,6 61,7 86,9 | 111,9| 1385 166,6 195,9 223,1 250,9 281,4 311,8
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 3,7 9,7 20,3 34,6 54,5 74,9 98,6 | 1252 150,4 179,0 209,8 236,3 265,8 292,6

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 3,0 8,9 17,5 29,2 45,2 64,9 86,5| 1122 136,2 164,8 192,8 220,8 252,0 279,9
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,8 6,7 13,9 25,3 38,7 56,7 77,8| 100,6 1244 150,5 178,0 203,5 232,8 261,1
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,8 53 12,2 21,0 32,6 48,6 66,5 89,8 113,0 138,5 162,7 190,6 218,8 246,7
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,6 4,7 10,2 17,9 28,9 41,9 59,6 80,8 101,7 126,2 148,4 178,7 205,5 228,2
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,4 3,8 7,8 14,8 25,7 36,0 53,1 70,3 92,8 110,3 138,0 165,1 190,4 214,8
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,9 3,7 73 13,2 21,8 31,5 48,5 64,0 84,1 103,3 125,4 147,9 176,1 201,6
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 1,0 2,7 6,1 11,8 19,3 29,0 41,2 57,7 74,1 91,8 116,7 139,7 164,3 190,0
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,8 2,2 5,4 9,5 16,2 24,9 33,9 50,4 66,3 84,2 104,0 126,8 149,0 174,4
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 2,0 4,7 8,7 15,5 22,4 31,7 45,8 59,4 77,5 96,2 116,4 136,9 164,1
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 1,8 3,9 8,4 12,3 21,1 28,5 40,2 55,4 68,6 88,5 105,9 127,1 150,1
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 1,6 3,9 6,5 10,3 18,6 25,3 37,1 48,1 61,9 79,2 99,1 121,1 140,6

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.20 Warto$¢ réznicy w wartosci opcji wzrostu wyznaczonej za pomocg SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od popytu/wartosci sprzedazy

(nagtéwek) i naktadéw inwestycyjnych (boczek)

SWP-BS 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160% 170% 180% 190% 200%
10% 0,0 0,0 0,1 2,3 12,2 13,3 8,4 45 3,7 3,7 2,4 0,6 3,6 1,9 -3,0 1,1 0,1 -4,8 -4,3 1,2
20% 0,0 0,0 0,0 1,0 6,8 12,9 10,6 6,8 4,6 0,2 1,2 0,3 -1,2 0,3 -0,0 2,7 2,0 0,5 1,2 1,1
30% 0,0 0,0 0,0 0,4 4,0 9,3 9,5 7,9 5,4 4,0 0,4 1,7 0,0 2,3 2,3 2,4 -0,9 5,1 2,2 2,0
40% 0,0 0,0 0,0 0,1 2,1 5,8 5,9 7,7 53 4,4 2,6 0,3 0,3 2,6 -3,7 2,6 2,3 -3,3 -5,0 -1,2
50% 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1 3,8 4,6 6,3 6,8 3,7 1,2 3,9 3,7 0,5 0,5 -1,2 -3,0 -4,8 -3,0 2,6
60% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,8 3,4 3,9 5,1 5,5 46 4,6 -1,0 1,3 1,1 -1,6 1,4 0,7 3,1 -4,4
70% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 1,1 2,4 43 3,0 2,6 2,1 4, 0,2 0,9 1,9 1,9 3,1 -6,1 0,6 7,3
80% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,5 1,0 1,5 1,7 2,1 2,2 1,6 1,3 0,4 2,3 -4,0 3,2 -6,1 -4,2 3,6
90% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 0,1 0,7 0,2 0,8 0,8 0,3 0,9 0,5 2,2 0,6 6,7 -4,0 2,2 2,8

100% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 -1,5 -1,3 0,9 0,7 0,7 31 0,1 0,5 0,2 -4,7 3,4 -6,0 2,5
110% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 -1,6 -1,6 2,1 0,5 0,6 0,4 2,5 0,2 2,6 2,7 -1,3 3,2 3,5
120% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 -1,3 2,3 -1,4 0,4 0,7 0,5 0,3 -3,9 1,7 3,5 2,1 6,3 3,4
130% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,9 -1,6 3,0 2,7 3,2 1,3 1,7 3,3 -0,0 3,7 -1,5 -4,5 2,2 0,3
140% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,9 -1,7 2,1 2,3 -3,9 -1,0 4,1 -1,9 3,4 -0,2 2,0 5,8 -4,5 -3,7
150% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,6 2,4 -3,0 3,4 3,5 2,9 -5,0 3,6 -4,0 3,2 0,7 2,1 3,7 2,3
160% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,8 1,7 2,8 4,1 -4,6 5,3 3,9 5,9 -5,0 3,4 3,9 -5,4 2,7 4,5
170% 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,7 -1,5 2,8 3,6 3,8 4,8 2,8 5,6 -4,9 1,1 3,8 -1,6 1,5 0,5
180% 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,5 -1,4 3,1 3,9 5,1 5,3 -6,0 6,9 -4,1 -7,0 -4,9 -5,4 -7,0 -5,1
190% 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,6 -1,5 2,5 -4,7 5,2 7,6 4,9 7,1 -6,7 -6,9 -8,0 2,6 -4,9 3,2
200% 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,6 -1,4 2,9 3,7 -4,2 7,6 5,9 7,3 5,5 7,1 6,6 5,3 -6,9 3,9

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.21 Analiza stochastycznych danych wejsciowych i wyjsciowych modelu SWP (opcja zakoriczenia dziatalnosci) —dane w centylach

NPV
NPV NPV NPV  |projektu
elastycz projektu [projektu z Wartos¢ (Wykona
nosci - po [niewyko opcji [nie opcji
projektu |wariant |{wykona | nang realnej ((TAK/NI
Centyle | z opcjg |bazowy |niu opcji| opcja ROV | (SWP) E) Cenal |[Cena2 [Cena3 |Cenad |Cena5 [Cena6 |Cena7 |Cena8 | Cena9 |Cena 10 |Cena 11 |Cena 12
0% -753|  -952|  -707| -1144| 28,36 o/ 000 643 587| 437| 341 3,76| 3,17 2,86| 2,06 2,10 2,19 2,06] 2,15
10% 45| -146 -11|  -308| 28,36 ol o000| 11,39| 11,31 11,85 12,23| 11,36 10,20 9,11 7,96 6,81 6,25| 6,26|] 6,23
20% 88 26 125 -133] 28,36 0 0,00 12,42 12,61 13,48| 14,22 13,47 12,08 10,77 9,42 8,07 7,41 7,39 7,38
30% 194 165 235 8| 28,36 0 0,00 13,25 13,62 14,78 15,82| 15,20 13,68 12,14| 10,66 9,14 8,37 8,37 8,34
40% 295 295 340 138| 28,36 0 0,00 14,01 14,59 16,03 17,33| 16,89 15,19 13,49| 11,82 10,14 9,29 9,31 9,26
50% 396 425 443 269| 28,36 0 1,00 14,73 15,55 17,24] 18,88 18,62 16,72 14,89| 13,04/ 11,17 10,24 10,27 10,21
60% 505 561 554 408| 28,36 28 1,00 15,48| 16,55| 18,60/ 20,58 20,54| 18,44| 16,40| 14,36 12,32 11,29| 11,32] 11,29
70% 636 718 681 566| 28,36 85 1,00 16,32 17,68| 20,15| 22,56/ 22,80 20,47| 18,22 15,91| 13,68 12,57 12,58| 12,52
80% 808 919 843 766| 28,36 134 1,000 17,39 19,15| 22,08 25,18| 25,70{ 23,11 20,57 18,001 15,44| 14,17 14,23 14,17
90% 1093 1228| 1092 1078 28,36 188 1,000 18,98 21,36| 25,20 29,34 3045| 27,32| 24,31] 21,32| 1832 16,80 16,83 16,78
100% 5189| 5364| 4347| 5189| 28,36 431 1,000 33,68/ 42,51| 56,42| 92,20f 93,67 99,80 78,82| 62,81 5887 4590 60,47| 5741
Popyt | Popyt | Popyt Inwesty
Centyle |Popyt 1 | Popyt2 |Popyt 3 [Popyt 4 |Popyt 5 |Popyt 6 [Popyt 7 |Popyt 8 | Popyt 9 10 11 12 JKZ 1 JKZ 2 JKZ 3 JKZ 4 JKZ 5 JKZ 6 K27 JKZ 8 JKZ9 | JKZ10 | JKZ11 | JKZ 12 cje
0% 2,99 3,72 5,23 0,00 0,00 0,04 0,03 0,07 0,01 0,01 0,02 0,00 4,63 4,40 4,18 3,95 3,73 3,50 3,95 3,95 4,19 4,41 4,64 4,63 0,00
10% 20,74| 23,94| 25,38| 19,82| 19,96| 19,72| 16,63 16,39] 14,87 12,46| 12,53] 11,69 4,95 4,71 4,47 4,23 3,99 3,74 4,27 4,26 4,50 4,74 5,00 4,99 0,00
20% 23,15| 26,69| 28,26] 24,03| 24,19| 2395 21,31 20,85 19,01] 16,71| 16,77| 15,74 5,09 4,84 4,59 4,34 4,10 3,85 4,39 4,39 4,64 4,89 514 514 0,00
30% 24,91 28,65 30,25| 26,88 27,13| 26,86| 24,63] 24,03 21,94 19,87 19,84 18,64 5,19 4,94 4,69 4,44 4,18 3,93 4,51 4,51 4,76 5,01 5,28 5,27 0,00
40% 26,39| 30,25| 31,86| 29,24 29,44 29,25 27,26] 26,65 24,37| 22,44 22,41 21,17 5,30 5,05 4,78 4,53 4,27 4,01 4,63 4,63 4,89 5,15 5,42 5,41 0,00
50% 27,83| 31,73| 33,29] 31,29] 31,45| 31,24| 29,59| 28,95 26,62| 24,82| 24,85 23,52 5,42 5,16 4,89 4,63 4,37 4,10 4,77 4,76 5,03 5,29 5,57 5,57 0,00
60% 29,23| 33,14| 34,63| 33,13| 33,27 33,11| 31,73 31,15 28,82 27,21| 27,23] 25,72 5,56 5,29 5,01 4,75 4,47 4,20 4,91 4,91 5,18 5,46 5,74 5,74 1,00
70% 30,73| 34,62 3591| 34,87| 3505| 3485 33,79 33,26] 31,05 29,64 29,66 2812 571 5,44 5,15 4,87 4,60 4,32 5,07 5,07 5,36 5,65 5,94 5,94 1,00
80% 32,45| 36,12| 37,21] 36,55| 36,73] 36,55 3582| 3537 3342 32,30 32,29 30,82 5,89 5,60 531 5,03 4,74 4,46 5,27 5,27 5,57 5,87 6,17 6,17 1,00
90% 34,72| 37,86| 38,57| 38,27 3833| 3823| 37,85 37,57 36,24 3552| 3543] 34,20 6,12 5,83 5,52 5,23 4,93 4,64 5,53 5,53 5,84 6,15 6,47 6,47 1,00
100% 40,00 40,00/ 40,00/ 40,00/ 40,00 40,00 40,00/ 40,00/ 40,00/ 40,00 40,00/ 40,00 6,67 6,35 6,03 5,70 5,37 5,05 6,14 6,14 6,50 6,84 7,19 7,19 1,00

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.22 Analiza stochastycznych danych wejsciowych i wyjsciowych modelu SWP (opcja zakoriczenia dziatalnosci)

NPV
NPV NPV NPV |projektu
elastycz [projektu [projektu z Wartosé|Wykona
nosci - po |niewyko opcji |nie opcji
projektu| wariant {wykona | nang realnej [(TAK/NI
Statystyki z opcja | bazowy |niu opcji| opcja ROV | (SWP) E) Cenal |Cena2 |[Cena3 | Cenad | Cena5 | Cenab | Cena7 | Cena 8 | Cena9 |Cena 10 |Cena 11 |Cena 12
Proby 50000, 50000 50000/ 50000] 50000/ 500001 50000 50000 50000 50000, 50000 50000 50000] 50000 50000f 50000, 50000{ 50000/ 50000
Przypadek
podstawowy -188| -330) -188] -475| 27,83 142, 1,000 10,000 11,000 12,000 12,000 11,50f 10,50, 10,00 10,00 9,00 9,00 8,00 8,00
Srednia 474 496 503 340] 28,36 57| 0,58 15,01 16,01 18,01 20,04/ 20,05 18,000 16,03 14,03 12,04 11,04f 11,06 11,02
Mediana 396 425 443] 269| 28,36 0| 1,000 14,73 15,555 17,24 18,88 18,62 16,72 14,89 13,04 11,17| 10,24 10,28 10,21
Moda - - -— —| 28,36 0 1,00] - -— - -— -] - -] - -] - -— ---
Odchylenie
standardowe 478 558 449 562 0,00 81 0,49 3,02 4,01 5,40 7,05 8,04 7,19 6,41 5,61 4,84 4,42 4,42 4,43
ariancja 228868 311115| 201437| 315580 0,00 6522 0,24 9,09 16,07 29,20f 49,65 64,64 51,700 41,08 31,48 23,38 19,50, 19,51] 19,59
Skodnosé 1,20 0,8893| 0,8975 0,8682] =] 1,24| -0,3047| 0,6066| 0,7466 0,8901 1,10 1,28] 1,28] 1,27 1,28] 1,28 1,23 1,23] 1,27
Kurtoza 5,76 4,52 4,49 4,47 - 3,39 1,09 3,65 3,96 4,35 5,22 6,03 6,19 6,00 6,08 6,06 5,60 5,78 6,04
sp.
zmiennosci 1,01 1,12| 0,8918 1,65] 0,00 1,43| 0,8592| 0,2009| 0,2503| 0,3000[ 0,3516| 0,4009| 0,3995 0,3999 0,3999| 0,4016| 0,4001f 0,3995| 0,4017
Minimum -753 -952 -707| -1144] 28,36 0| 0,00 6,43 5,87 4,37 3,41 3,76 3,17 2,86 2,06 2,10 2,19 2,06) 2,15
Maksimum 5189 5364 4347 5189 28,36 431 1,00 33,68 42,51 56,42 92,20 93,67] 99,80, 78,82 62,81 5887 4590 60,47 57,41
Szerokos¢
zakresu 5942 6316 5054 6333 0,00] 431 1,000 27,25 36,65 52,05 88,79 89,92] 96,631 7596/ 60,75 56,77| 43,71 58,41 55,26
Btad stand.
Sredniej 2] 2] 2 3 0,00 0 0,00 0,01 0,02 0,02 0,03 0,04 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
\Wartos¢
Statystyki Popyt 1 | Popyt2 | Popyt 3 | Popyt 4 | Popyt 5 | Popyt 6 | Popyt 7 | Popyt 8 | Popyt 9 [Popyt 10[Popyt 11[Popyt 12| JKZ 1 JKZ 2 JKZ 3 JKZ 4 JKZ5 JKZ 6 JKZ7 JKZ 8 JKZ9 | JKZ10 | JKZ11 | JKZ12 |inwesty
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cji

Proby 50000, 50000 50000/ 50000 50000/ 50000, 50000/ 50000, 50000/ 50000, 50000/ 50000 50000f 50000 50000[ 50000 50000{ 50000/ 50000{ 50000/ 50000{ 50000/ 50000{ 50000/ 50000
Przypadek
podstawowy 18,000 19,00[ 20,000 21,000 22,000 23,000 21,000 21,00 20,00 19,000 18,00 18,00 548 522 495 4,68 4,42 415 4,83 4,83 511 538 566 566 0,00
Srednia 27,72 31,20 32,50 29,95 30,11 29,93| 28,24 27,78 2596 24,31 24,31 23,14 5,48 5,22 4,95 4,68 4,42 4,15 4,83 4,83 5,11 5,38 5,66 5,66 0,40
Mediana 27,83| 31,73| 33,29 31,29 31,45 31,24 29,59 28,95 26,62| 24,82 24,85 2352 542 516 4,89 463 4,37 4,10 4771 476 503 529 557 557 0,00
Moda -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] -] 0,00
Odchylenie
standardowe 5,36 5,32 5,11 7,21 7,20 7,22 8,15 8,12 8,07 8,58 8,57 8,40 0,43 0,42 0,39 0,37, 0,35 0,33 0,47 0,48 0,50 0,53 0,55 0,56 0,49

ariancja 28,72| 28,28 26,14/ 52,01 51,81 52,14 66,35 66,01 6505 73,58 73,36 70,62 0,19 0,17 0,15 0,14 0,12 0,11 0,22 0,23 0,25 0,28 0,31 0,31 0,24
Skosnos¢ -0,1677| -0,5576| -0,7809| -0,8547| -0,8800| -0,8463| -0,7337| -0,6655| -0,4331| -0,3174| -0,3189| -0,2192| 0,4218| 0,4094] 0,4346| 0,4153| 0,4206| 0,4295 0,4756| 0,4599| 0,4743| 0,4809| 0,4816| 0,4903| 0,3941
Kurtoza 2,74 2,95 3,34 3,38 3,45 3,36 3,01 2,92 2,66 2,47 2,48 2,47 2,40 2,39 2,42 2,40 2,39 2,41 2,41 2,39 2,41 2,40 2,41 2,41 1,16

sp.
zmiennosci 0,1933| 0,1705| 0,1573| 0,2408| 0,2390| 0,2413| 0,2885 0,2924| 0,3107| 0,3528| 0,3523| 0,3632| 0,0792| 0,0800, 0,0792| 0,0797| 0,0797| 0,0801] 0,0981 0,0984| 0,0979| 0,0983| 0,0978| 0,0982 1,22]
Minimum 2,99 3,72 5,23 0,00 0,00 0,04 0,03 0,07 0,01 0,01 0,02 0,00 4,63 4,40 4,18 3,95 3,73 3,50 3,95 3,95 4,19 4,41 4,64 4,63 0,00
Maksimum 40,00f 40,00 40,00 40,00 40,00, 40,00 40,000 40,00 40,00f 40,00 40,00 40,00 6,67 6,35 6,03] 5,70 5,37 5,05 6,14 6,14 6,50 6,84 7,19 7,19 1,00
Szerokos¢
zakresu 37,01 36,28 34,77| 40,000 40,000 39,96 39,97 39,93 39,99 39,99 39,97 40,00 2,04 1,95 1,84 1,75 1,64 1,55 2,18 2,18 2,31 2,43 2,55 2,56 1,00
Btad stand.
Sredniej 0,02 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.23 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP w zaleznosci od ceny produktu i popytu

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

SWP (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) (200%)
Popyt (10%) 298,2 292,1 286,1 277,7 267,4 252,3 229,9 203,4 174,3 147,0 118,4 95,9 75,8 59,5 46,0 36,0 27,8 20,8 16,4 12,4
Popyt (20%) 315,5 303,3 291,3 278,0 262,0 241,0 215,6 188,1 158,2 131,7 104,5 84,7 68,1 52,8 39,3 30,3 23,1 17,7 13,8 10,0
Popyt (30%) 333,1 315,1 296,7 277,5 256,0 231,7 203,8 173,2 144,9 119,7 93,8 74,6 57,5 44,6 33,3 25,1 18,9 15,1 10,5 8,0
Popyt (40%) 351,1 325,9 301,9 277,6 251,2 222,8 192,8 162,1 131,5 106,4 82,4 63,3 48,3 36,6 27,3 20,6 14,6 11,0 8,1 6,1
Popyt (50%) 368,7 338,0 307,8 277,3 246,9 213,1 180,8 147,5 118,7 94,3 71,2 54,3 40,4 30,2 22,2 15,6 11,7 8,3 6,2 4,4
Popyt (60%) 385,6 349,4 313,4 277,2 241,4 206,0 170,7 137,0 107,2 82,3 62,0 46,1 33,3 23,8 17,3 12,2 8,8 6,4 4,5 3,1
Popyt (70%) 402,8 360,4 319,3 277,7 238,0 198,1 160,6 126,2 97,2 71,6 53,5 38,6 27,2 19,8 14,0 10,3 7,3 51 3,8 2,2
Popyt (80%) 417,0 369,3 324,1 279,3 235,4 192,1 153,7 117,3 88,1 66,0 48,0 33,0 22,9 16,8 12,0 7,7 5,8 3,7 2,8 1,9
Popyt (90%) 428,3 377,8 328,0 280,2 234,0 189,2 147,1 112,9 84,2 60,0 42,8 29,9 20,9 13,9 9,7 6,8 4,8 3,3 2,3 1,6
Popyt

(100%) 437,1 383,2 331,7 281,4 232,6 185,4 145,3 109,4 80,2 57,2 40,6 27,6 19,8 13,3 8,9 6,3 4,3 3,0 2,0 1,3
Popyt

(110%) 442,8 387,8 334,1 281,6 231,8 184,7 142,0 107,3 77,0 54,1 38,3 26,8 18,4 12,2 8,3 5,6 4,1 2,7 1,8 1,2
Popyt

(120%) 446,8 390,5 335,9 282,8 232,1 184,5 141,6 104,1 74,6 52,7 37,0 25,1 16,7 11,6 8,4 5,3 3,6 2,5 1,6 1,1
Popyt

(130%) 450,1 392,7 336,7 282,0 230,0 183,3 140,1 102,5 74,4 52,6 36,7 24,8 17,4 11,7 7,8 5,5 3,5 2,6 1,6 1,2
Popyt

(140%) 451,1 394,2 337,4 283,0 230,8 183,6 139,7 102,2 72,5 52,5 35,7 24,0 16,7 11,6 7,7 5,4 3,5 2,3 1,6 1,1
Popyt

(150%) 452,8 394,0 337,9 282,7 229,9 182,9 139,7 102,5 73,7 51,8 34,9 24,1 16,5 11,8 7,5 5,1 3,2 2,3 1,7 1,0
Popyt

(160%) 452,9 394,6 337,8 283,4 231,2 182,4 139,3 100,7 72,7 51,3 35,0 24,9 16,6 10,9 7,5 5,2 3,2 2,3 1,6 1,2
Popyt

(170%) 453,7 395,2 338,7 283,4 231,3 181,1 138,9 103,6 73,4 52,4 35,5 24,0 16,9 11,1 7,5 5,2 3,2 2,2 1,8 1,1
Popyt

(180%) 453,6 394,8 337,9 283,9 229,5 182,0 138,1 103,9 73,9 51,8 35,2 24,3 16,6 11,6 7,5 53 3,6 2,4 1,6 1,0
Popyt

(190%) 453,4 395,0 338,6 284,4 230,5 183,4 139,2 102,9 73,6 52,1 35,5 24,7 17,2 11,7 7,8 5,0 3,6 2,3 1,7 1,1
Popyt

(200%) 452,6 394,7 338,1 283,3 230,3 182,8 139,8 103,1 73,6 52,5 36,0 25,7 17,0 11,8 8,1 5,4 3,6 2,7 1,6 1,2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.24 Wartos$¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny produktu i popytu

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

BS (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) (200%)
Popyt (10%) 3331 326,2 318,4 311,4 304,0 297,2 290,1 282,3 275,4 268,8 262,0 255,4 248,5 242,5 235,6 228,9 222,6 216,6 209,9 204,2
Popyt (20%) 352,1 338,0 323,7 309,6 295,4 281,5 267,6 254,3 240,8 228,4 215,4 202,7 192,1 178,3 168,0 156,1 143,6 130,1 119,3 106,4
Popyt (30%) 372,0 350,0 329,2 307,6 287,2 266,5 246,7 227,3 208,8 191,6 171,8 154,5 136,3 119,2 101,8 82,3 65,0 49,3 33,7 22,5
Popyt (40%) 391,6 362,2 334,2 306,1 278,2 252,2 227,1 202,0 177,4 153,9 128,1 103,6 81,5 60,0 37,5 23,1 16,7 11,9 9,1 7,8
Popyt (50%) 410,9 374,5 339,2 304,7 270,9 239,5 206,9 177,1 146,8 116,5 87,1 58,6 34,2 20,7 14,4 10,9 8,6 6,9 6,2 5,6
Popyt (60%) 430,1 387,3 344,9 303,5 264,5 225,6 188,7 153,2 115,0 79,4 48,0 28,8 18,1 12,1 9,9 8,0 6,7 6,0 5,6 51
Popyt (70%) 448,4 399,3 350,0 303,5 257,7 212,7 171,2 130,3 88,8 49,3 29,1 18,3 13,3 9,7 7,9 6,9 6,0 5,8 52 4,8
Popyt (80%) 464,5 408,8 354,8 303,6 252,0 204,9 158,2 109,9 65,8 35,6 23,5 15,0 10,2 8,6 7,0 6,1 5,5 53 4,8 4,9
Popyt (90%) 477,9 417,3 359,6 302,7 248,4 196,7 147,7 97,4 52,7 30,7 18,4 12,4 9,9 8,0 6,8 5,5 4,9 4,5 4,2 4,4
Popyt

(100%) 486,2 424,2 363,1 304,4 246,0 192,5 138,2 86,0 48,5 28,2 18,3 12,6 9,1 7,9 5,9 51 4,8 4,8 4,2 4,3
Popyt

(110%) 493,1 428,5 365,1 304,4 245,5 189,7 134,8 79,0 44,2 26,7 17,2 12,0 9,6 7,5 6,1 5,1 5,0 4,2 4,1 4,2
Popyt

(120%) 497,3 432,2 367,0 304,6 245,0 187,2 129,9 76,3 43,7 26,2 17,3 11,8 9,2 6,7 5,9 4,9 4,6 4,1 4,5 4,2
Popyt

(130%) 501,1 434,0 367,2 304,5 243,3 186,4 130,2 75,2 40,9 25,9 16,2 12,0 8,8 7,5 6,1 5,2 4,9 4,7 4,4 4,0
Popyt

(140%) 503,2 436,0 368,5 304,9 244,8 186,2 128,2 74,5 42,2 24,1 17,0 11,5 8,9 8,0 6,4 5,8 5,4 5,2 4,1 4,3
Popyt

(150%) 503,8 436,7 369,2 305,2 244,1 183,9 128,3 70,9 39,7 26,0 17,0 12,1 8,9 7,3 6,0 5,7 5,6 4,9 4,5 39
Popyt

(160%) 505,0 437,1 369,7 305,9 242,6 183,7 125,2 72,0 41,1 24,1 17,1 12,4 9,7 7,3 6,9 6,0 5,5 51 4,3 4,4
Popyt

(170%) 505,3 437,5 370,1 306,1 242,8 185,1 125,7 74,0 43,2 25,1 17,1 12,0 10,4 7,5 6,8 5,9 53 5,4 4,8 51
Popyt

(180%) 506,2 437,4 370,4 305,7 243,0 185,2 126,1 72,7 41,7 26,4 17,8 12,1 9,9 7,7 6,4 6,5 5,8 52 55 5,0
Popyt

(190%) 504,8 437,7 370,2 305,9 244,1 184,3 126,7 73,0 44,5 26,0 19,0 13,1 10,3 9,0 7,5 6,8 5,9 5,5 5,7 51
Popyt

(200%) 505,5 436,5 370,9 306,2 245,1 186,1 127,1 74,8 44,0 26,7 18,4 14,0 10,7 9,3 8,1 7,2 6,8 6,2 5,6 5,4

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.25 Warto$¢ réznicy pomiedzy wartosciami opcji zaprzestania dziatalno$ci wyznaczona za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od

ceny produktu i popytu

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

réznica (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) (200%)

Popyt (10%) -34,9 -34,2 -32,3 -33,8 -36,6 -44,9 -60,2 -78,9 -101,2 -121,8 -143,6 -159,5 -172,7 -183,1 -189,6 -192,9 -194,8 -195,8 -193,4 -191,8
Popyt (20%) -36,7 -34,7 -32,4 -31,5 -33,4 -40,5 -52,0 -66,1 -82,6 -96,7 -110,9 -117,9 -124,0 -125,5 -128,7 -125,8 -120,5 -112,4 -105,5 -96,4
Popyt (30%) -38,9 -34,9 -32,5 -30,1 -31,2 -34,7 -42,9 -54,1 -63,9 -71,9 -78,0 -79,9 -78,8 -74,6 -68,6 -57,3 -46,0 -34,3 -23,1 -14,5
Popyt (40%) -40,5 -36,3 -32,3 -28,5 -27,0 -29,4 -34,3 -39,9 -46,0 -47,6 -45,7 -40,2 -33,2 -23,4 -10,2 -2,5 -2,1 -0,9 -0,9 -1,7
Popyt (50%) -42,2 -36,5 -31,4 -27,4 -23,9 -26,5 -26,2 -29,5 -28,1 -22,2 -15,9 -4,4 6,2 9,5 7,8 4,7 3,0 1,4 0,0 -1,2
Popyt (60%) -44,5 -38,0 -31,5 -26,4 -23,2 -19,6 -18,0 -16,2 -7,7 2,9 14,0 17,4 15,2 11,6 7,4 4,2 2,1 0,4 -1,2 -1,9
Popyt (70%) -45,6 -38,9 -30,8 -25,7 -19,8 -14,7 -10,6 -4,1 8,3 22,3 24,4 20,3 13,9 10,0 6,1 3,4 1,3 -0,7 -1,4 -2,6
Popyt (80%) -47,5 -39,5 -30,8 -24,2 -16,6 -12,8 -4,5 7,4 22,3 30,4 24,5 18,0 12,7 8,2 5,0 1,6 0,4 -1,6 -2,0 -3,0
Popyt (90%) -49,7 -39,5 -31,6 -22,6 -14,4 -7,5 -0,6 15,5 31,5 29,3 24,4 17,5 11,0 5,8 3,0 1,3 -0,1 -1,2 -1,9 -2,8
(Zgg}’g) -49,1 -41,0 -31,3 -23,0 -13,4 -7,0 7,1 23,4 31,8 29,0 22,2 15,1 10,7 5,4 3,0 1,2 -0,5 -1,8 -2,1 -3,0
(Tig}’g) -50,2 -40,7 -31,0 -22,8 -13,7 -5,0 7,3 28,4 32,9 27,4 21,1 14,8 8,8 4,7 2,3 0,6 -1,0 -1,5 -2,3 -2,9
(T;g}’g) -50,5 -41,7 -31,1 -21,8 -12,9 -2,6 11,7 27,8 30,9 26,5 19,7 13,3 7,5 4,9 2,5 0,4 -1,0 -1,7 -2,9 -3,1
(T;g};:) -51,0 -41,3 -30,5 -22,5 -13,3 -3,1 9,9 27,3 33,5 26,7 20,6 12,8 8,6 4,2 1,8 0,2 -1,4 -2,1 -2,8 -2,9
(Z?lg};:) -52,1 -41,8 -31,2 -21,9 -14,0 -2,6 11,4 27,8 30,3 28,4 18,7 12,5 7,9 3,6 1,3 -0,4 -1,9 -2,9 -2,5 -3,2
(i:g}’g) -51,0 -42,6 -31,3 -22,5 -14,2 -1,1 11,4 31,6 34,0 25,8 17,9 12,0 7,6 4,5 1,5 -0,6 -2,4 -2,6 -2,9 -2,9
(izg};:) -52,1 -42,5 -31,8 -22,5 -11,3 -1,3 14,1 28,7 31,6 27,1 18,0 12,5 6,9 3,6 0,5 -0,9 -2,3 -2,8 -2,7 -3,2
(T;g};:) -51,6 -42,3 -31,5 -22,7 -11,5 -4,0 13,2 29,7 30,2 27,3 18,4 12,1 6,6 3,6 0,7 -0,8 -2,1 -3,2 -3,1 -4,0
(i;g}’g) -52,6 -42,6 -32,5 -21,8 -13,4 -3,2 12,0 31,1 32,2 25,4 17,4 12,2 6,7 3,9 1,1 -1,2 -2,2 -2,8 -3,9 -4,0
(Z;g};f) -51,4 -42,8 -31,6 -21,5 -13,5 -0,9 12,5 29,9 29,1 26,1 16,5 11,6 6,9 2,6 0,3 -1,8 -2,2 -3,2 -4,0 -4,1
(Z(())g};) -52,9 -41,8 -32,8 -22,8 -14,8 -3,3 12,8 28,3 29,6 25,8 17,6 11,7 6,3 2,5 -0,0 -1,9 -3,2 -3,5 -4,0 -4,2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.26 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP w zaleznosci od kosztéw zmiennych i naktadéw inwestycyjnych

Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty
gmienne Emienne gmienne Emienne mienne mienne gmienne mienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne mienne gmienne mienne gmienne Zmienne

SWpP 10%) 20%) 30%) 40%) (50%) (60%) (70%) (80%) 90%) 100%) 110%) 120%) 130%) (140%) 150%) (160%) (170%) (180%) 190%) 200%)
Wartos¢ inwestycji

(10%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,7 1,2 2,3 3,5 5,2 7,9 11,3 15,6 20,6 27,3 33,0 40,1
Wartos¢ inwestycji

(20%) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,6 1,0 1,7 2,7 4,2 6,7 9,1 12,8 16,8 22,4 28,2 35,1 43,0 49,8|
Wartos¢ inwestycji

(30%) 0,2 0,2 0,3 0,5 0,6 1,0 1,5 2,3 3,4 5,2 7,5 10,8 14,7 19,1 24,2 30,2 37,2 45,6 52,1 62,2
Wartos¢ inwestycji

(40%) 0,5 0,5 0,9 1,1] 1,5 2,3 3,4 4,6 6,4 9,2 12,1 16,3 20,9] 26,6 32,6 39,5 46,9 54,9 64,8] 74,5
Wartos¢ inwestycji

(50%) 1,0 1,3 1,7 2,2 3,1 4,5 5,7 7,9 10,6 13,8 18,4 23,6 28,5 35,5 42,5 50,7 58,2 67,3 77,2 86,4
Wartos¢ inwestycji

(60%) 1,9 2,3 3,3 4,2 5,6 7,4 10,2 12,6 16,4 20,2 25,6 31,9 38,1 45,2 53,2 60,8 71,0 79,5 87,4 100,3
Wartos¢ inwestycji

(70%) 3,4 4,3 5,4 6,9 9,1 11,4 14,7 18,0 22,1 28,7| 34,1 41,7 48,4 55,3 64,7 72,8 82,7| 93,0 101,4] 112,1
Wartos¢ inwestycji

(80%) 5,4 7,0 8,3 10,7 13,5 16,4 21,0 25,4 30,5 37,0 42,8 51,3 59,8] 68,7] 75,4 85,6 95,5 104,1] 116,8| 125,1
Wartos¢ inwestycji

(90%) 8,1 10,1 12,7 15,7 19,4 23,1 27,7 33,5 40,3] 46,2 53,7 61,5 70,3 78,1 90,0] 98,8 107,3 119,0 129,9) 139,4]
Wartos¢ inwestycji

(100%) 12,0 14,8 17,9 21,8 25,9 30,1 36,2 42,7 49,2 56,9 65,0 74,2 82,9 91,9 100,5 111,3 123,0] 132,2 141,5 154,4]
Wartos¢ inwestycji

(110%) 17,3 20,7 23,8 28,2 33,8 39,6 45,0 52,7 59,5 67,3 76,0 85,7| 94,9 105, 6] 114,8 125,8 135,0] 145,4] 157,3 169,4]
Wartos¢ inwestycji

(120%) 22,9 26,9 32,0 35,9 43,2] 48,3] 54,9 63,0 70,9 80,0] 89,4 97,9 109,1 119,0] 129,3 137,9 150,4] 160,2 171,4 181,1
Wartos$¢ inwestycji

(130%) 29,6 34,5 40,3] 46,1] 52,8 57,7| 66,1 74,6 83,6 91,7| 100,6 112,0 123,0 129,9] 142,2 152,1 159,3 173,2 184,3 195,4]
Wartos$¢ inwestycji

(140%) 38,1 43,2] 49,5 55,9 63,2 70,0] 78,4 86,4 96,3 103,8] 114,3 123,3 135,1 146,1 155,5 165,4] 175,4] 186,2 199,2 207,1]
Wartos¢ inwestycji

(150%) 45,8 52,0 58,5] 66,0 72,5 81,7| 89,6) 97,6 108,6) 118,7| 128,1 137,8] 150,0 159,1 168,9 180,6 193,4 204,0, 2134 222,2|
Wartos¢ inwestycji

(160%) 55,1 62,4 70,3 76,0 84,8 93,5 101,8] 112,4 123,0 131,4 141,1 151,9 161,4 174,1 182,4 194,1 204,5 216,9 224,5 241,8
Wartos$¢ inwestycji

(170%) 66,6) 72,4 79,5 87,3] 99,5 105, 8] 116,9 126,1 132,3 145,9) 154,8 165,7| 175,6) 186,0) 194,6 208,8] 220,0] 230,1 242,5 252,5]
Wartos$¢ inwestycji

(180%) 76,1 85,2] 93,5] 101,3 111,2 121,0] 125,6 139,7 149,8] 159,8] 166,7 180,4] 186,7| 200,7| 209,0 222,2] 234,3 243,4 253,6 263,3]
Wartos¢ inwestycji

(190%) 87,4 96,5] 106,2 111,8 123,7 132,6] 139,3 151,2 160,9 170,4] 181,6 192,9] 202,1 214,5 224,7, 236,1] 244,9 257,7 268,1 280,6|
Wartos¢ inwestycji

(200%) 97,4 108,9| 118,1] 125,8] 136,0, 144,8] 151,7 163,9 177,8] 185,1 194,7 205,9 217,5 227,9 239,2] 250,4] 263,8] 274,6) 284,8 292,7,

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.27 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalno$ci wyznaczona za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od kosztéw zmiennych i naktadéw

inwestycyjnych
Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty
zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne
BS (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) (200%)
Wartos¢ inwestycji
(10%) 1,0 1,3 1,7 2,2 2,8 4,0 5,7 8,4 12,0 19,6 30,1 42,5 57,0 69,3 82,6 99,1 107,1 115,0 120,6 128,9
Wartos¢ inwestycji
(20%) 0,9 1,3 1,5 2,4 2,7 3,6 6,2 7,5 11,5 20,9 26,1 38,0 48,9 64,3 81,1 86,8 103,4 107,7 115,7 121,6
Wartos¢ inwestycji
(30%) 1,0 1,4 1,8 2,0 2,9 3,4 5,6 8,6 11,1 17,5 27,1 32,4 45,8 60,1 72,3 88,0 93,3 105,3 109,6 112,3
Wartos¢ inwestycji
(40%) 1,0 1,1 1,6 2,3 2,8 3,6 51 8,6 12,7 15,9 25,4 37,4 43,8 59,9 69,8 82,5 91,1 97,7 103,0 109,3
Wartos¢ inwestycji
(50%) 1,0 1,3 1,6 2,2 2,9 3,8 5,2 7,4 10,8 18,0 26,7 32,5 45,8 57,3 71,4 78,3 91,0 96,7 101,8 107,4
Wartos¢ inwestycji
(60%) 1,0 1,5 1,7 2,5 2,9 4,0 5,7 8,2 11,2 15,8 25,1 36,4 42,7 59,7 67,8 79,7 89,0 94,5 99,6 106,5
Wartos¢ inwestycji
(70%) 1,2 1,5 2,0 2,5 3,5 4,7 6,6 9,3 12,6 19,2 23,6 37,0 51,6 60,7 69,8 78,2 88,2 98,4 106,5 114,3
Wartos¢ inwestycji
(80%) 1,3 1,8 2,3 3,0 3,8 5,2 7,0 9,8 14,2 20,8 26,4 37,4 51,8 59,4 74,0 84,2 92,0 104,1 117,3 134,7
Wartos¢ inwestycji
(90%) 1,4 1,9 2,4 3,2 4,8 6,3 8,4 11,2 16,0 22,0 32,4 40,3 54,1 65,2 80,1 91,8 104,4 121,3 139,6 161,9
Wartos¢ inwestycji
(100%) 1,7 2,2 3,0 4,2 5,6 7,5 10,1 13,9 19,3 27,6 37,4 49,7 63,1 77,3 92,9 107,3 125,9 146,5 170,0 191,9
Wartos¢ inwestycji
(110%) 2,1 2,7 4,0 51 6,8 10,1 13,6 18,0 26,6 35,2 47,4 61,9 76,4 93,9 109,9 131,6 152,3 173,8 195,5 213,8
Wartos$¢ inwestycji
(120%) 2,6 3,6 4,9 6,5 9,4 12,9 18,7 25,1 35,9 48,7 61,7 80,1 96,1 115,3 138,9 156,8 180,8 202,1 221,2 243,3
Wartos¢ inwestycji
(130%) 34 51 7,0 9,5 13,8 19,1 26,7 35,4 50,7 65,7 82,6 105,0 125,8 143,8 163,9 186,8 205,8 227,0 247,5 270,4
Wartos¢ inwestycji
(140%) 5,0 6,8 10,1 15,1 20,7 28,1 38,9 56,0 73,1 92,2 111,0 131,7 152,2 174,6 192,0 211,2 234,1 254,6 278,0 296,2
Wartos$¢ inwestycji
(150%) 7,4 10,5 14,8 20,5 30,8 44,6 58,7 77,7 98,1 119,5 136,9 156,6 179,0 199,5 218,3 241,1 260,3 283,4 301,9 325,6
Wartos$¢ inwestycji
(160%) 11,6 16,4 24,3 34,8 48,1 65,6 86,2 103,6 125,5 145,0 164,6 187,2 204,7 225,0 245,7 268,6 288,5 308,7 330,8 349,8
Wartos¢ inwestycji
(170%) 19,8 27,1 38,9 56,5 72,1 89,3 112,7 133,5 151,7 171,8 192,2 210,7 232,5 253,5 275,4 293,1 315,0 336,4 357,9 379,4
Wartos¢ inwestycji
(180%) 30,1 42,6 61,3 78,3 96,1 117,3 140,8 157,6 178,6 197,1 217,9 237,3 259,6 280,3 301,9 322,8 343,4 363,6 384,7 407,4
Wartos¢ inwestycji
(190%) 51,6 65,4 86,5 105,9 123,1 144,3 165,0 182,6 204,4 227,5 247,1 266,5 284,7 309,1 328,1 348,6 368,9 391,1 413,0 432,2
Wartos¢ inwestycji
(200%) 74,0 87,0 111,7 130,2 153,2 170,3 191,8 211,3 231,7 251,5 272,1 294,0 313,2 334,9 354,3 376,3 393,5 418,2 440,6 459,9

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.28 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartosciami opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od

kosztéw zmiennych i wartosci naktadow inwestycyjnych

Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty
zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne zmienne

ROZNICA (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) (200%)
Wartos¢ inwestycji

(10%) -1,0 -1,3 -1,6 -2,1 -2,7 -3,9 -5,6 -8,0 -11,2 -18,3 -27,9 -39,1 -51,8 -61,5 -71,3 -83,5 -86,5 -87,8 -87,6 -88,8
Wartos¢ inwestycji

(20%) -0,8 -1,2 -1,4 -2,2 -2,4 -3,3 -5,6 -6,5 -9,8 -18,2 -219 -31,3 -39,8 -51,5 -64,3 -64,4 -75,1 -72,6 -72,8 -71,8
Wartos¢ inwestycji

(30%) -0,8 -1,1 -1,5 -1,5 -2,3 -2,4 -4,0 -6,4 -7,6 -12,3 -19,5 -21,5 -31,0 -41,0 -48,1 -57,8 -56,2 -59,7 -57,5 -50,2
Wartos¢ inwestycji

(40%) -0,5 -0,6 -0,8 -1,2 -1,3 -1,3 -1,7 -3,9 -6,3 -6,7 -13,3 -21,1 -22,9 -33,3 -37,2 -43,0 -44,2 -42,8 -38,1 -34,8
Wartos¢ inwestycji

(50%) 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,7 0,6 0,5 -0,2 -4,3 -8,2 -8,8 -17,4 -21,8 -28,9 -27,6 -32,8 -29,5 -24,6 -21,0
Wartos¢ inwestycji

(60%) 0,8 0,8 1,6 1,7 2,7 3,4 4,5 4,4 5,2 4,3 0,4 -4,6 -4,6 -14,5 -14,6 -18,8 -18,0 -15,1 -12,2 -6,2
Wartos¢ inwestycji

(70%) 2,2 2,8 3,4 4,4 5,6 6,7 8,1 8,7 9,5 9,5 10,4 4,7 -3,2 -5,4 -5,1 -5,5 -5,6 -5,4 -5,2 -2,2
Wartos¢ inwestycji

(80%) 4,1 5,2 6,0 7,7 9,7 11,1 14,0 15,6 16,3 16,2 16,4 13,9 8,0 9,3 1,4 1,4 3,5 0,0 -0,6 -9,6
Wartos¢ inwestycji

(90%) 6,6 8,3 10,3 12,5 14,6 16,8 19,3 22,3 24,3 24,2 21,3 21,2 16,2 13,0 9,9 7,0 2,9 -2,3 -9,7 -22,5
Wartos¢ inwestycji

(100%) 10,3 12,6 14,9 17,6 20,3 22,6 26,2 28,8 29,9 29,3 27,6 24,4 19,8 14,7 7,7 4,0 -2,9 -14,3 -28,5 -37,5
Wartos¢ inwestycji

(110%) 15,2 18,0 19,8 23,2 27,0 29,5 31,5 34,8 32,9 32,1 28,6 23,8 18,5 11,7 4,9 -5,8 -17,3 -28,4 -38,3 -44,4
Wartos$¢ inwestycji

(120%) 20,3 23,3 27,1 29,4 33,8 35,4 36,2 37,9 35,0 31,3 27,7 17,8 13,0 3,7 -9,6 -18,9 -30,4 -41,9 -49,8 -62,2
Wartos¢ inwestycji

(130%) 26,2 29,4 33,3 36,6 39,0 38,6 39,5 39,2 32,9 26,1 18,0 7,0 -2,7 -14,0 -21,7 -34,7 -46,5 -53,9 -63,3 -75,0
Wartos¢ inwestycji

(140%) 33,1 36,4 39,4 40,9 42,5 41,9 39,5 30,3 23,2 11,7 3,3 -8,4 -17,1 -28,5 -36,5 -45,9 -58,7 -68,4 -78,8 -89,1
Wartos$¢ inwestycji

(150%) 38,4 41,4 43,6 45,5 41,6 37,1 31,0 20,0 10,5 -0,8 -8,8 -18,8 -29,0 -40,4 -49,4 -60,5 -66,9 -79,4 -88,5 -103,4
Wartos$¢ inwestycji

(160%) 43,5 46,0 46,0 41,1 36,7 28,0 15,6 8,8 -2,5 -13,5 -23,5 -35,3 -43,3 -50,9 -63,3 -74,6 -83,9 -91,9 -106,3 -108,0
Wartos¢ inwestycji

(170%) 46,9 45,2 40,6 30,8 27,4 16,5 4,2 -7,4 -19,3 -25,9 -37,3 -45,0 -56,9 -67,5 -80,9 -84,3 -95,0 -106,3 -115,4 -127,0
Wartos¢ inwestycji

(180%) 46,0 42,6 32,2 23,0 15,1 3,7 -15,1 -17,9 -28,8 -37,3 -51,2 -57,0 -73,0 -79,6 -92,8 -100,7 -109,1 -120,2 -131,1 -144,0
Wartos¢ inwestycji

(190%) 35,8 31,1 19,8 6,0 0,5 -11,7 -25,7 -314 -43,5 -57,0 -65,4 -73,6 -82,6 -94,6 -103,4 -112,5 -124,0 -133,4 -144,9 -151,6
Wartos¢ inwestycji

(200%) 23,4 21,9 6,4 -4,4 -17,2 -25,6 -40,1 -47,4 -53,9 -66,3 -77,4 -88,2 -95,7 -107,0 -115,1 -125,9 -129,6 -143,7 -155,7 -167,2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.29 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP w zaleznosci od ceny i jednostkowych kosztdw zmiennych

SWP Cena (10%)|Cena (20%)|Cena (30%) Cena (40%) Cena (50%) Cena (60%)Cena (70%)Cena (80%)(Cena (90%)(Cena (100%) Cena (110%)|Cena (120%) Cena (130%) [Cena (140%)|Cena (150%) Cena (160%) Cena (170%)|Cena (180%)Cena
Koszty zmienne (10%) [248,0 200,0 156,0 115,6 83,5 57,3 B9,4 06,7 18,0 12,3 7,9 5,8 4,3 2,7 1,7 1,2 1,0 0,7 0,4
Koszty zmienne (20%) [269,3 218,3 174,7 134,4 96,5 67,2 47,5 31,9 22,1 14,8 10,1 6,6 4,5 2,9 2,0 1,3 0,8 0,7 0,6
Koszty zmienne (30%) [290,4 39,4 192,6 149,1 112,5 80,2 57,5 38,1 26,4 17,5 12,6 8,3 5,4 3,8 R,5 1,7 1,4 0,8 0,5
Koszty zmienne (40%) [310,6 59,0 p11,7 167,1 127,8 03,1 66,5 17,8 31,6 00,8 14,4 9,1 6,7 7 D,8 2,1 1,5 0,8 0,5
Koszty zmienne (50%) 32,4 279,8 229,6 184,4 143,2 106,6 79,0 55,0 37,0 24,9 17,6 11,9 8,1 5,4 B,4 2,6 1,7 1,1 0,8
Koszty zmienne (60%) 52,6 300,0 251,0 202,5 160,5 122,3 89,3 64,5 43,5 31,0 20,9 14,6 0.3 6,7 4,3 3,0 2,0 1,5 1,1
Koszty zmienne (70%) 73,6 320,8 269,0 223,0 177,9 137,5 102,0 73,6 52,4 35,8 25,3 17,3 11,5 7,5 5,4 3,1 2,4 2,0 1,1
Koszty zmienne (80%) [395,0 341,6 291,0 241,3 194,1 152,2 116,2 83,2 60,2 41,1 29,4 19,2 14,4 9,0 6,8 4,0 3,0 2,2 1,5
Koszty zmienne (90%) |415,7 362,7 310,3 258,9 212,0 168,8 128,7 93,5 69,8 51,0 B3,9 24,0 16,3 11,2 7,5 5,7 4,0 2,3 1,4
Koszty zmienne (100%) 437,0 383,7 B31,3 280,8 232,4 186,6 143,4 108,6 79,5 56,0 B9,9 27,9 19,4 12,6 8,9 6,1 4,3 2,6 1,8
Koszty zmienne (110%) 458,0 405,0 B51,0 300,9 250,8 204,2 158,5 120,9 91,9 64,0 44,5 32,4 21,7 15,7 10,2 6,8 5,0 3,3 2,1
Koszty zmienne (120%) 478,4 426,4 B73,0 319,9 70,3 22,5 174,7 135,1 101,0 73,5 53,2 38,5 25,1 18,5 12,4 8,7 5,7 3,8 2,6
Koszty zmienne (130%) 499,9 446,9 394,3 340,4 290,9 239,3 190,8 147,0 112,1 82,6 59,6 43,7 30,3 20,9 13,7 10,8 6,6 5,0 B,3
Koszty zmienne (140%) [521,2 466,8 413,1 362,1 308,2 256,0 206,2 161,7 123,7 92,1 66,3 47,8 35,9 25,0 17,4 11,4 7,5 5,2 B,7
Koszty zmienne (150%) 41,1 488,2 436,2 380,7 B27,9 275,7 224,9 176,0 135,3 101,5 75,5 54,2 38,0 27,7 18,8 13,3 0,6 6,4 B,9
Koszty zmienne (160%) [561,0 510,3 456,4 102,5 B48,4 291,9 239,7 190,8 149,6 109,0 81,6 60,5 42,1 31,7 R1,4 15,6 0,8 7,5 5.8
Koszty zmienne (170%) [583,4 531,8 476,7 424,5 B69,0 312,3 260,3 205,6 161,2 120,9 91,0 66,2 47,0 35,7 25,1 17,2 12,4 8,9 5,7
Koszty zmienne (180%) [605,0 550,1 497,6 1448 388,6 330,9 272,5 220,4 173,2 132,6 98,3 74,1 53,8 38,1 27,1 19,5 14,2 9,4 7,0
Koszty zmienne (190%) [625,9 571,8 518,9 465,0 409,4 349,8 291,9 238,4 184,5 143,6 108,3 80,4 59,2 43,1 B1,1 20,9 15,5 11,2 7,8
Koszty zmienne (200%) 646,2 592,8 540,6 185,5 429,7 B71,1 B09,9 252,6 196,5 154,3 117,5 86,6 63,2 46,2 B3,9 24,7 16,2 12,3 8,9

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.30 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny i jednostkowych kosztéw zmiennych

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena
BS (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) (200%)
Koszty zmienne
(10%) 274,5 2174 165,0 114,4 62,9 18,7 5,4 3,1 2,1 1,7 1,4 1,4 1,3 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,4 1,4
Koszty zmienne
(20%) 297,3 238,7 185,2 133,7 81,3 32,1 9,5 4,8 2,8 2,2 2,1 19 1,7 1,2 1,4 1,5 1,3 1,3 1,6 1,6
Koszty zmienne
(30%) 321,6 261,6 205,5 152,6 101,4 48,8 16,0 7,8 4,5 2,7 2,3 2,1 1,8 1,9 1,7 1,7 1,6 1,6 1,8 1,6
Koszty zmienne
(40%) 344,5 284,4 2274 173,6 122,7 69,1 25,6 10,4 6,0 4,0 3,2 2,8 2,1 2,4 2,1 2,1 1,8 2,1 2,1 1,7
Koszty zmienne
(50%) 368,6 307,4 249,5 196,2 143,3 90,6 37,8 16,0 8,0 5,5 4,3 3,2 2,7 2,3 2,5 2,2 2,3 2,1 2,2 2,1
Koszty zmienne
(60%) 392,5 330,0 271,6 2144 161,9 109,9 58,4 23,3 12,1 7,4 4,8 49 3,5 3,0 2,8 2,7 2,6 2,3 2,8 2,5
Koszty zmienne
(70%) 416,2 353,8 292,4 239,9 182,5 127,9 77,4 33,6 16,5 10,8 7,2 5,2 4,7 3,6 3,3 3,1 3,3 2,7 2,7 2,5
Koszty zmienne
(80%) 439,0 376,7 317,2 258,8 205,3 152,4 98,1 50,8 22,7 13,0 9,8 7,5 5,8 4,6 4,2 3,5 3,5 3,4 3,0 3,0
Koszty zmienne
(90%) 462,7 400,1 340,5 280,0 223,4 171,3 120,2 66,7 34,1 20,5 12,5 9,4 7,2 5,9 4,9 4,7 3,9 3,4 3,5 3,1
Koszty zmienne
(100%) 487,0 425,4 363,4 303,9 248,4 193,6 139,9 90,5 47,8 27,4 17,7 11,3 9,0 7,4 6,5 51 4,7 4,4 4,4 4,1
Koszty zmienne
(110%) 509,2 448,3 385,7 326,1 268,3 213,8 159,7 108,0 63,1 37,3 22,3 15,3 12,1 9,7 8,1 6,5 5,9 5,3 5,9 4,7
Koszty zmienne
(120%) 534,0 470,7 408,7 347,6 292,6 233,4 181,6 130,1 78,0 47,4 33,5 21,6 15,1 11,8 9,2 7,0 6,7 6,3 5,7 5,5
Koszty zmienne
(130%) 556,8 494,1 432,2 370,3 3134 257,5 201,6 147,2 95,7 63,2 39,2 32,3 19,2 14,0 11,8 9,8 9,7 7,5 6,3 5,7
Koszty zmienne
(140%) 580,9 518,5 455,4 395,3 337,2 278,0 223,6 168,4 115,6 75,0 55,3 38,2 29,2 20,2 15,3 12,5 11,7 9,4 8,2 7,3
Koszty zmienne
(150%) 603,4 542,8 479,4 418,7 359,0 302,6 242,5 192,0 137,6 91,2 65,0 53,5 35,7 24,9 20,5 15,2 12,7 10,6 10,4 8,2
Koszty zmienne
(160%) 627,6 567,0 502,4 442,2 380,3 323,7 265,6 213,7 161,6 105,6 83,2 62,0 46,7 36,7 24,5 21,1 22,7 13,1 11,5 10,4
Koszty zmienne
(170%) 652,1 586,9 525,9 466,3 405,7 345,6 288,1 230,1 181,0 125,8 93,0 76,0 55,9 42,7 32,5 27,6 18,5 16,8 13,9 12,2
Koszty zmienne
(180%) 673,8 6119 550,7 486,8 428,3 368,2 308,8 255,1 198,9 141,4 106,2 84,0 70,0 54,8 43,5 34,2 27,9 19,2 15,9 19,2
Koszty zmienne
(190%) 700,3 636,7 574,8 512,1 450,9 391,6 336,0 277,1 221,4 168,3 121,3 96,9 83,1 67,0 50,1 40,1 30,2 26,1 20,9 16,7
Koszty zmienne
(200%) 721,6 657,1 596,8 535,3 473,6 415,1 356,2 299,1 241,0 187,1 137,8 110,1 95,1 78,5 63,7 51,6 43,7 36,6 28,4 22,9

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.31 Wartos$¢ réznicy pomiedzy wartoscig opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za

ceny i jednostkowych kosztéw zmiennych

pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w

zaleznosci od

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

Réznica (10%) (20%) (30%) (40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) (100%) | (110%) | (120%) |(130%) | (140%) |(150%) | (160%) |(170%) |(180%) | (190%) | (200%)

) -26,6 -17,5 -9,0 1,2 20,6 38,6 34,0 23,6 15,8 10,6 6,5 4,4 3,0 1,6 0,6 -0,1 -0,3 -0,4 -1,0 -1,1
Koszty zmienne (10%)

) 28,1 -20,4 -10,5 0,7 15,2 35,1 38,0 27,1 19,3 12,6 8,0 4,7 2,8 1,6 0,6 -0,2 -0,5 -0,6 -1,0 -1,3
Koszty zmienne (20%)

) -31,2 -22,2 -12,9 -3,5 11,1 31,4 41,5 30,3 21,8 14,8 10,4 6,2 3,5 1,9 0,7 0,1 -0,2 -0,8 -1,2 -1,3
Koszty zmienne (30%)

) -33,9 -25,4 -15,7 -6,5 5,2 23,9 40,9 37,4 25,6 16,9 11,2 6,3 4,6 2,3 0,7 0,1 -0,4 -1,3 -1,5 -1,2
Koszty zmienne (40%)

) -36,2 -27,6 -19,9 -11,7 -0,2 16,0 41,2 39,0 29,0 19,4 13,3 8,7 5,4 3,1 0,9 0,4 -0,6 -0,9 -1,4 -1,6
Koszty zmienne (50%)

) -39,9 -30,0 -20,6 -11,9 -1,3 12,4 30,9 41,2 31,4 23,6 16,1 9,7 5,8 3,7 1,5 0,4 -0,6 -0,8 -1,7 -1,8
Koszty zmienne (60%)

. -42,7 -33,1 -23,4 -16,8 -4,6 9,6 24,6 40,0 35,9 24,9 18,1 12,1 6,8 3,9 2,1 -0,0 -0,9 -0,7 -1,6 -1,7
Koszty zmienne (70%)

) -44,0 -35,0 -26,2 -17,5 -11,1 -0,2 18,1 32,5 37,5 28,1 19,5 11,7 8,6 4,5 2,6 0,6 -0,5 -1,2 -1,6 -2,0
Koszty zmienne (80%)

) -47,0 -37,4 -30,2 -21,0 -11,4 -2,6 8,5 26,8 35,7 30,5 21,3 14,6 9,1 53 2,5 1,0 0,0 -1,1 -2,1 -1,8
Koszty zmienne (90%)

) -50,0 -41,6 -32,1 -23,1 -16,0 -7,0 3,5 18,1 31,7 28,6 22,1 16,7 10,4 5,2 2,5 1,0 -0,4 -1,8 -2,5 -2,7
Koszty zmienne (100%)

) -51,2 -43,3 -34,7 -25,3 -17,5 -9,6 -1,2 13,0 28,8 26,7 22,2 17,1 9,6 6,0 2,1 0,3 -0,9 -2,0 -3,8 -2,8
Koszty zmienne (110%)

) -55,5 -44,3 -35,7 -27,7 -22,3 -10,9 -6,9 5,0 22,9 26,1 19,6 16,9 10,0 6,7 3,2 1,7 -1,0 -2,5 -3,1 -3,4
Koszty zmienne (120%)

) -56,9 -47,2 -38,0 -29,9 -22,5 -18,3 -10,8 -0,2 16,3 19,4 20,3 11,4 11,1 6,9 1,9 1,0 -3,1 -2,6 -3,0 -3,5
Koszty zmienne (130%)

. -59,6 -51,7 -42,2 -33,2 -29,0 -22,0 -17,4 -6,7 8,1 17,1 10,9 9,6 6,7 4,8 2,1 -1,1 -4,2 -4,2 -4,6 -4,6
Koszty zmienne (140%)

) -62,3 -54,6 -43,2 -38,0 -31,1 -26,9 -17,6 -16,0 -2,3 10,3 10,4 0,7 2,3 2,8 -1,7 -1,8 -3,0 -4,2 -6,5 -5,5
Koszty zmienne (150%)

) -66,6 -56,8 -46,0 -39,7 -31,9 -31,8 -25,9 -22,9 -12,0 3,5 -1,5 -1,5 -4,6 -5,0 -3,2 -5,6 -12,9 -5,6 -5,7 -6,6
Koszty zmienne (160%)

) -68,7 -55,1 -49,2 -41,8 -36,7 -33,2 -27,8 -24,6 -19,8 -4,9 -2,0 -9,8 -8,9 -7,0 -7,4 -10,4 -6,1 -7,9 -8,2 -7,6
Koszty zmienne (170%)

) -68,8 -61,7 -53,0 -42,0 -39,7 -37,2 -36,3 -34,8 -25,8 -8,7 -7,9 -9,9 -16,2 -16,7 -16,5 -14,8 -13,7 -9,8 -8,9 -14,7
Koszty zmienne (180%)

. -74,4 -64,9 -55,9 -47,1 -41,6 -41,8 -44,1 -38,7 -36,8 -24,7 -12,9 -16,5 -23,9 -24,0 -19,1 -19,2 -14,7 -14,8 -13,1 -11,4
Koszty zmienne (190%)

-75,5 -64,2 -56,2 -49,8 -43,9 -44,0 -46,3 -46,5 -44,5 -32,7 -20,3 -23,5 -31,9 -32,3 -29,8 -26,9 -27,5 -24,3 -19,4 -17,0

Koszty zmienne (200%)

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.32 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP w zaleznosci od ceny i naktadédw inwestycyjnych

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

SWP 10%) (20%) (30%) (40%) 50%) (60%) (70%) 80%) (90%) 100%) 110%) 120%) 130%) 140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) 200%)
Naktady inwestycyjne

(10%) 214,3 160,4 110,5 68,1 37,8 20,1 10,1 5,1 2,5 1,0 0,6 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naktady inwestycyjne

(20%) 238,0 185,6 135,4 88,9 55,8 32,7 17,7 9,7 4,8 2,8] 1,5 0,9 0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Naktady inwestycyjne

(30%) 262,8 209,8 159,3 112,2 74,7 47,0) 27,3 16,7, 9,2 5,1] 2,9 1,7 1,0 0,6 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Naktady inwestycyjne

(40%) 288,3 234,5 182,9 136,2 95,6 63,0 39,1 25,1 14,7, 9,0 5,5 3,1 2,0 1,1 0,8 0,5 0,4 0,1 0,1 0,1
Naktady inwestycyjne

(50%) 313,3 259,5 208,2 159,5 117,4] 82,5 55,4 34,8 22,8 14,7 8,9 5,4 3,2] 2,2| 1,4 0,9 0,6 0,4 0,2 0,1
Naktady inwestycyjne

(60%) 337,9 283,7 232,5 183,7 139,8 101,0] 72,0 47,5 30,5 20,8 13,1] 8,1] 5,9 3,1] 2,3 1,5 1,0 0,8 0,4 0,3
Naktady inwestycyjne

(70%) 362,4 309,0 257,7 208,7 161,0 121,0] 88,0 60,7 41,2 27,6 17,6 12,0 8,5 5,3 3,6 2,3 1,4 1,0 0,6 0,5
Naktady inwestycyjne

(80%) 387,7 334,3 281,8 233,5 186,8 140,5] 107,3 75,4 51,9 36,1 24,5 17,6 11,3 8,0 5,0 3,2| 2,4 1,4 0,9 0,7
Naktady inwestycyjne

(90%) 412,2 359,1 306,2 258,2 207,7 163,8 125,1 91,3 66,4 46,9 32,4 21,3 15,1 10,2 7,0 4,8 3,2] 2,1] 1,4 1,0
Naktady inwestycyjne

(100%) 436,7 384,1 332,2 281,2 231,1 187,0) 143,0 109,5 81,1 57,7 40,6 28,0 20,0 12,8] 9,2| 6,1] 4,3 2,8] 2,1 1,4
Naktady inwestycyjne

(110%) 461,7 408,3 355,7 305,2 254,9 207,9 165,2 125,6 94,3 68,9 48,4 34,7 23,9 17,0 12,2 8,0 5,7 3,8 2,8 1,9
Naktady inwestycyjne

(120%) 485,9 432,5 380,9 328,9 279,3 229,6 184,8 142,9 107,3 79,2 59,2 42,1 30,0 20,5 14,2] 9,4 6,8 4,8 3,2 2,4
Naktady inwestycyjne

(130%) 510,5 456,6 406,2 353,7 304,1 254,1 204,5 159,3 124,4 94,2 65,9 50,3 35,2 24,8 17,0 11,6 9,3 6,3 4,4 3,0
Naktady inwestycyjne

(140%) 536,2 482,2 429,7 378,0 327,5 275,4] 225,4 178,6 139,5 104,8 79,4 57,4 41,2] 30,0 20,3 13,5 10,5 7,1 5,2] 3,8
Naktady inwestycyjne

(150%) 560,8 507,6 454,9] 4024 352,0 299,5 2449 198,0 152,7 120,6 87,2 65,5 47,5 34,0 23,9 16,5] 12,9 9,4 6,2| 4,5
Naktady inwestycyjne

(160%) 585,6 531,0 480,0 427,8 374,0 319,6 267,4 214,2 172,8 130,2 98,4 75,2 53,7 39,6 26,7 20,0 15,1 10,4 7,2] 5,1
Naktady inwestycyjne

(170%) 610,2 556,6 505,5 451,8| 398,7 345,0 286,5 234,4 184,4 145,7 107,3 81,6 58,4 44,3 30,3 23,8 16,4 13,6 8,6 5,6)
Naktady inwestycyjne

(180%) 634,6 581,6 529,0 476,6 422,8 364,4] 309,1 254,9 198,3 154,4 122,3 90,1 65,4 50,1 37,4 26,1 19,9 13,9 10,3 6,5
Naktady inwestycyjne

(190%) 660,7 606,4| 553,6 500,5 446,5 389,8 331,2 2724 219,4 173,0 130,9 101,2 73,3 55,0 41,1] 29,2 21,4 14,8 10,1 8,4
Naktady inwestycyjne

(200%) 684,7 631,1 578,4 525,2 469,3 412,0] 350,2 292,1 235,2 187,4 142,0 107,6 79,1 61,0 44,0 33,5 23,6 17,5 12,9 8,9

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.33 Wartos$¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od ceny i naktadéw inwestycyjnych

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

BS 10%) (20%) (30%) (40%) 50%) (60%) (70%) 80%) (90%) 100%) 110%) 120%) 130%) 140%) (150%) (160%) (170%) (180%) (190%) 200%)
Naktady inwestycyjne

(10%) 237,7 175,7 114,6 56,5 62,1 63,1 53,2 42,7 27,1 18,8 14,8 9,4 7,1 6,6 6,1 5,7 4,7 4,8 4,0 4,1
Naktady inwestycyjne

(20%) 265,2 202,6 142,3 84,5 56,9 60,0 52,4 39,1 25,7 19,9 11,5 9,9 7,0 6,1] 4,8 5,0 4,7 4,4 3,9 4,0
Naktady inwestycyjne

(30%) 292,6 230,8 169,4 112,1 59,7 56,5 49,9 38,7 27,3 18,6 13,0 9,7, 7,9 6,4 5,3 4,3 4,6 4,4 3,9 4,1
Naktady inwestycyjne

(40%) 321,0] 257,7 197,7 139,8 85,1 57,5 47,7 35,8 30,0 19,6, 9,8 9,0 7,8 6,9 5,5 5,2 4,1 4,8 3,9 3,7
Naktady inwestycyjne

(50%) 348,3 285,5 224,6 165,8 111,8 63,1 49,4 39,2 25,9 16,9 12,5 8,6 6,7 6,8| 5,1] 4,8 4,4 4,1 5,0 3,9
Naktady inwestycyjne

(60%) 375,3 313,5 252,2 194,2 138,9 83,6 53,8 36,7 23,0 17,0 12,4 9,5 6,7, 6,4 5,6) 5,0 4,8 4,1 4,2| 3,7
Naktady inwestycyjne

(70%) 403,7 3414 278,8 222,8 165,2 110,7 63,5 41,2] 26,0 21,6 12,5 9,9 7,6 6,0 5,2] 5,1 4,2 3,7 3,9 4,0
Naktady inwestycyjne

(80%) 431,1 369,4 307,3 248,0 192,8 138,5 84,0 51,4 31,5 19,0 13,2 10,3 7,7 6,4 5,4 4,7 4,7 4,4 4,5 4,3
Naktady inwestycyjne

(90%) 459,3 396,7 335,6 275,5 219,6 165,3] 111,3 64,9 38,0 22,2 14,5 13,2 8,3 6,6 5,8] 5,0 4,7, 4,4 4,1 4,6
Naktady inwestycyjne

(100%) 487 4] 424,3 363,3 303,0 247,2 194,0] 142,6 87,3 45,3 27,3 17,6 12,3 9,4 6,5 6,1] 5,1] 5,2] 4,1 4,0 3,6
Naktady inwestycyjne

(110%) 513,7 451,9 390,3 330,3 274,9 221,8 168,0 112,8 65,9 34,9 21,0 13,6 11,5 7,8 6,5] 5,8] 5,1 4,4 4,2 4,3
Naktady inwestycyjne

(120%) 542,0 480,2 419,3 358,4 301,8 246,8 193,9 141,3 90,1 46,2 29,0 18,5 11,5 9,0 7,4 6,7, 6,1] 5,2] 5,1] 4,5
Naktady inwestycyjne

(130%) 569,5 506,3 444,2 386,5 330,2 272,1 222,5 169,6 115,8 65,8 35,1 21,2 14,1 9,7| 8,4 7,2] 6,1] 5,0 4,8 4,3
Naktady inwestycyjne

(140%) 598,0 535,3 471,9] 414,5 354,7 298,8 245,7 194,7 143,0 90,6 47,1 26,4 16,8] 12,1] 9,6 8,5 5,9 5,6 5,2] 51
Naktady inwestycyjne

(150%) 625,3 562,5 500,6 441,3 382,9 328,3 274,1 222,5 166,8 119,6 67,1 37,0 22,7 15,1] 10,7| 9,0 6,7, 6,3 5,5 5,4
Naktady inwestycyjne

(160%) 653,1 589,4 527,8 468,4 411,8 356,0 303,4 249,0 199,2 142,3 94,6 48,7 27,3 19,2 13,9 10,1 7,9 7,1 6,5] 5,3
Naktady inwestycyjne

(170%) 679,6 618,6 555,4 497,0] 438,7 381,5 330,5 275,9 222,7 169,9 117,4 71,1 39,8 23,5 15,5] 13,2] 9,1 8,6 6,9 5,2
Naktady inwestycyjne

(180%) 707,5 646,7 584,7 523,8 466,0 410,0 354,5 304,9 250,8 195,9 146,6 91,7 53,5 30,0 19,6 14,6 9,5] 9,1] 7,8 6,7
Naktady inwestycyjne

(190%) 735,8 672,6 612,5 551,7 494,5 436,5 381,4 329,9 282,0 222,7 172,3 122,2 73,1 39,4 26,3 17,3 13,1 10,0 7,9 7,4
Naktady inwestycyjne

(200%) 763,4 701,9 639,2 579,9 520,3 462,6 409, 6| 356,4 305,7 253,2 201,9 150,1 90,9 56,4 35,3 22,4 15,2] 11,8] 10,2] 8,3

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.34 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartoscig opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od

ceny i naktadéw inwestycyjnych

Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena Cena

Rdznica SWP-BS (10%) (20%) (30%) 40%) (50%) (60%) (70%) (80%) (90%) 100%)  [(110%) [(120%)  (130%) (140%) 150%)  (160%) (170%) 180%)  [(190%) 200%)

Naktady inwestycyjne (10%) -23,5 -15,3 -4,2 11,6 -24,3 -42,9 -43,1 -37,6) -24,6) -17,8 -14,2 -9,1 -6,9) -6,6 -6,0) -5,6 -4,7 -4,8| -4,0| -4,1
Naktady inwestycyjne (20%) -27,2 -17,0 -6,9 4,4 -1,1 -27,3] -34,7 -29,5 -20,9 -17,1 -10,0 -9,0] -6,5 -5,9 -4,7 -4,9 -4,7 -4,3 -3,8] -4,0
Naktady inwestycyjne (30%) -29,8 -21,0 -10,1 0,1 15,0 -9,5 -22,6 -22,0 -18,1 -13,5 -10,1] -8,0) -6,8] -5,8 -5,0) -4,1 -4,5 -4,3 -3,9 -4,0
Naktady inwestycyjne (40%) -32,7 -23,2) -14,8 -3,7 10,5 5,5 -8,7 -10,8 -15,3 -10,5 -4,3 -5,9 -5,8] -5,8 -4,8] -4,7 -3,8 -4,7 -3,8] -3,6
Naktady inwestycyjne (50%) -35,0 -26,0 -16,5 -6,3 5,6 19,4 6,0 -4,4 -3,1 -2,2 -3,6) -3,2 -3,5 -4,6 -3,7 -4,0 -3,8 -3,6) -4,8| -3,8
Naktady inwestycyjne (60%) -37,4 -29,8 -19,7 -10,5 0,9 17,4 18,2 10,8 7,5 3,8 0,6 -1,4 -0,8] -3,3 -3,3 -3,5 -3,8 -3,3 -3,8] -3,3
Naktady inwestycyjne (70%) -41,3 -32,4 -21,1 -14,1 -4,3 10,2 24,5 19,5 15,2 6,0 5,0 2,1 0,9 -0,7 -1,6) -2,8 -2,8 -2,7 -3,3 -3,5
Naktady inwestycyjne (80%) -43,5 -35,0 -25,5 -14,5 -6,0) 2,0 23,3 24,0 20,4 17,1 11,4 7,4 3,6 1,5 -0,4 -1,5 -2,3 -2,9 -3,6) -3,6
Naktady inwestycyjne (90%) -47,1 -37,7 -29,4 -17,3 -11,9 -1,5 13,8 26,5 28,4 24,7 17,9 8,2 6,8 3,6 1,2 -0,2 -1,4 -2,3 -2,7 -3,5
Naktady inwestycyjne (100%) -50,7 -40,2| -31,1 -21,8 -16,1 -6,9 0,5 22,1 35,9 30,4 23,0 15,7 10,6 6,2 3,1 1,0 -0,9 -1,3 -1,9 -2,1
Naktady inwestycyjne (110%) -52,0 -43,6) -34,6 -25,1 -20,0 -13,8 -2,9 12,7 28,4 34,1 27,4 21,0, 12,4 9,2 5,7 2,2 0,6 -0,7 -1,4 -2,4
Naktady inwestycyjne (120%) -56,1 -47,8 -38,4 -29,5 -22,5 -17,2) 9,1 1,6 17,2 33,0 30,2 23,6 18,4 11,5 6,8| 2,7 0,7 -0,4 -1,9 -2,2
Naktady inwestycyjne (130%) -59,0 -49,7| -38,0 -32,8 -26,1 -18,0 -18,0 -10,3 8,6 28,4 30,8 29,1 21,0 15,1 8,6 4,4 3,2 1,3 -0,4] -1,3
Naktady inwestycyjne (140%) -61,8 -53,1] -42,2 -36,5 -27,2 -23,3] -20,2 -16,2 -3,5 14,2 32,3 31,0 24,4 17,9 10,8 5,0 4,6 1,5 -0,1 -1,3
Naktady inwestycyjne (150%) -64,4 -55,0 -45,7 -38,9 -30,8 -28,8 -29,2 -24,6 -14,1 1,0 20,1 28,5 24,8 18,8 13,2 7,6 6,1 3,1 0,7 -0,9
Naktady inwestycyjne (160%) -67,5 -58,4 -47,8 -40,6 -37,8 -36,4 -35,9 -34,8 -26,4 -12,1 3,8 26,5 26,4 20,4 12,8 9,9 7,1 3,3 0,8 -0,2
Naktady inwestycyjne (170%) -69,4 -62,0 -49,9 -45,1 -40,0 -36,4 -44,0 -41,6 -38,3 -24,2 -10,0 10,5 18,5 20,8 14,8 10,5 7,3 51 1,8 0,4
Naktady inwestycyjne (180%) -72,9 -65,1] -55,7| -47,2 -43,2 -45,6) -45,4 -50,0 -52,5 -41,5 -24,2) -1,6 11,9 20,2 17,8 11,5 10,4 4,8 2,5 -0,2
Naktady inwestycyjne (190%) -75,2 -66,2| -58,9 -51,3 -48,0 -46,7| -50,2 -57,5 -62,6 -49,7 -41,4 -21,0 0,2 15,6 14,8 11,9 8,4 4,8 2,2 1,0
Naktady inwestycyjne (200%) -78,7 -70,8] -60,9 -54,6 -51,0 -50,6) -59,4 -64,3 -70,6 -65,8 -59,9 -42,5 -11,7 4,5 8,8 11,1 8,4 5,7 2,7 0,6

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.35 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP w zaleznosci od jednostkowych kosztéw zmiennych i popytu

Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty
Zmienne gmienne mienne gmienne [zmienne gmienne pgmienne gmienne mienne Emienne mienne Emienne pgmienne gmienne [mienne gmienne gmienne gmienne [zmienne  gzmienne

SWP 10%) (20%) (30%) (40%) (50%) 60%) (70%) 80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) 140%) (150%) (160%) 170%) (180%) (190%) (200%)
Popyt (10%) 132,9 136,8 135,9 138,2 138,9 143,6 140,2 142,2 144,1 144,2 148,5 147,5 151,1 152,9 154,3 154,4 158,3 155,9 159,6 158,1
Popyt (20%) 108,6 112,0 113,3 118,1 117,0 121,2 125,2 127,2 127,8 130,8 133,0 135,7 140,0 140,5 145,7 145,0 150,5 150,4 152,9 154,3
Popyt (30%) 85,9 88,5 91,8] 97,8 99,7 103,8 107,4 111,5 114,6 118,9 122,6 125,0 128,2 132,4 136,0 139,4 144,5 148,3 152,2 157,1
Popyt (40%) 63,4] 68,7 74,4 77,4] 80,9 86,9 89,2 95,1 100,1 106,0 111,2 114,6 119,4 122,0 130,1 135,5 140,3 145,6 150,3 155,3
Popyt (50%) 47,6 50,8 55,6 60,3 66,8 71,4 76,5 80,8 87,2 93,4 99,4 103,9 109,8 115,7 121,9 131,7 135,8 142,2 148,4 153,9
Popyt (60%) 34,3 38,9 41,2 46,9 51,7 57,7 63,2 69,8 76,9 82,2 89,8 97,0 103,3 110,7 118,4 121,2, 131,2 140,5] 146,2, 151,0
Popyt (70%) 24,3 28,2 30,7 35,7 42,0 45,8 52,9 58,7 67,1 70,9 79,8 87,2 94,2 103,7 109,9 118,2 126,9 139,0 144,8 151,9
Popyt (80%) 18,0 21,7 24,3 29,9 34,3 39,1 44,6 53,1 58,7 64,7 71,4 81,8 86,9 96,7 107,8 114,6 1254 132,1 142,5 154,9
Popyt (90%) 14,3 17,2 20,9 24,0 28,8 34,7 40,1 47,0 53,0 60,5 67,6 75,6 86,2 94,2 102,2 110,3 122,0 130,8 143,2 151,5
Popyt (100%) 12,3 14,7 17,8 22,2 25,1 31,0 36,9 41,7 49,8 55,7 65,2 73,1 82,8 90,8 101,2 111,5 121,3 133,5 141,5 153,3
Popyt (110%) 11,1 13,7 16,1 18,9 23,9 29,1 34,4 39,0 47,1 55,5 63,4 71,5 80,6 90,7 100,5 109,0 123,5 132,3 143,9 157,9
Popyt (120%) 9,7 12,8 15,2 18,2 22,3 26,6 33,0 38,9 46,8 54,1 59,5 72,2 79,8 89,8 99,9 107,6 120,1 132,2 143,7 155,5
Popyt (130%) 9,3 12,1 14,5 18,3 22,2 26,9 32,5 37,4 46,1] 52,5 61,0 69,3 77,7 89,6 101,0 109,3 121,8 132,5 142,4 153,7
Popyt (140%) 9,4 11,3 13,8 17,2 21,3 24,7 29,7 38,3 44,7 51,5 61,8 69,1 78,7 90,6 97,1 109,6 120,1 133,0 142,1 153,8
Popyt (150%) 9,3 11,0 13,8 17,5 22,0 24,4 31,0 37,5 43,4 51,5 60,0] 68,0 78,9 88,2 97,5 110,3 119,6 130,9 144,6 153,3
Popyt (160%) 9,0 11,8 13,8 17,3 20,6 26,2 30,9 37,0 44,4 51,7 59,0 68,8 77,2 89,0 100,0 110,2 118,4 132,0 143,3 157,3
Popyt (170%) 9,6 11,1 15,1 17,8 21,0 25,6 30,9 37,5 43,6 52,0 59,3 69,5 76,5 88,5 97,4 109,2 118,8 130,9 145,4 156,3
Popyt (180%) 9,8 11,5 14,1 17,3 21,0 25,9 29,9 36,9 44,1 50,9 59,6 68,8 79,5 89,4 100,5 108,9 120,4 132,4 145,9 156,9
Popyt (190%) 9,2] 12,4 15,2 17,2] 21,9 25,2 31,5 37,7 44,4 51,4 60,1 68,5 78,0 89,1 98,0 111,4 120,5 130,8 145,2 154,6
Popyt (200%) 10,5 12,0 14,3 17,0 22,1 26,5 31,1 38,2 45,7 51,8 61,9 70,4 77,5 88,9 97,2 111,0 120,3 132,9 140,2 158,3
Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.36 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od jedn. kosztéw zmiennych i popytu

Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty
Zmienne gmienne gmienne pgmienne Emienne gmienne mienne gmienne Emienne gmienne Emienne gmienne Emienne gmienne [Emienne gmienne [fzmienne gmienne zmienne gmienne

BS 10%) (20%) 30%) (40%) 50%) (60%) 70%) (80%) (90%) (100%) (110%) (120%) (130%) (140%) (150%) 160%) (170%) 180%) (190%) 200%)

Popyt (10%) 246,2 247,9 250,5 252,6) 256,2 258,7| 260,6 263,8] 265,6 269,3 2714 274,3 276,4] 278,9 282,3 284,7 287,3 289,7 292,5 294,7,
Popyt (20%) 186,0 190,0 195,4] 198,7 203,8 207,8 212,7 217,9 223,2 228,2 234,0 238,7 243,8 2484 255,2 257,5 262,7 269,2 273,8] 279,3
Popyt (30%) 128,0 135,7 141,3 149,8 156,3 162,2 169,7 177,1 182,2 190,7 197,0 203,8 212,6) 220,7 225,8] 2339 241,6) 249,5 255,9 263,4
Popyt (40%) 71,6 78,8 89,2 100,3 107,9) 116,3 125,8] 137,0 145,2] 154,0 163,4] 172,9 179,9 191,6 200,5 209,8] 221,2 228,6) 239,7 249,7|
Popyt (50%) 20,3 29,7 39,8 50,5 60,1 71,4 84,1 95,9 104,9 117,9 129,1 139,6 151,9 163,1 177,8 187,1 199,4 209,7 221,6) 237,9
Popyt (60%) 6,8 9,2 11,6 16,2 22,9 31,9 41,6 53,6 65,3 80,0 93,6 108,9 122,2 135,7 150,4 164,3 179,4 192,9 206,5 220,3
Popyt (70%) 3,6 5,0 6,1 8,2 11,6 15,4 22,0 29,1 37,5 50,2 63,8 81,1 93,3 109,5 127,9 142,2 158,9 176,2 192,8] 210,9
Popyt (80%) 2,6 2,7 4,0 5,6 7,9 11,9 14,0 19,9 27,5 36,3 48,0 61,1 72,9 90,7 106,6 126,1 146,0 162,2 182,1 200,5
Popyt (90%) 1,7 2,4 3,1 4,5 6,0 8,7 11,6 15,8 21,6 31,1 39,0 55,4 66,0] 79,5 96,6 117,8 133,7 154,4 173,3 195,4
Popyt (100%) 1,7 2,2 2,9 4,3 5,4] 7,9 10,2 13,5 19,1 29,4 38,1 52,6 62,3 78,7 90,7 107,1 127,1 148,6 169,6 189,2
Popyt (110%) 1,6 1,9 2,6 4,2 6,9 7,4 8,8 12,0 16,2 31,4 34,9 48,3 60,3 72,6 90,7 102,5 121,4 140,5 163,3 183,3
Popyt (120%) 1,5 1,9 2,3 3,8 5,0 6,2 9,0| 14,7 18,7 24,6 35,8 50,4 65,4 74,6 86,0 103,1 117,7 139,5 160,1 187,7
Popyt (130%) 1,6 2,0 2,7 3,4 5,0 6,9 8,6 12,3 19,3 25,0 36,5 45,2] 57,6 76,9 89,0 103,0 118,9 1354 159,3 182,4
Popyt (140%) 1,8 2,0 3,1 3,4 4,4 6,7, 8,6 11,6 18,0 27,7 33,7 45,1 58,7 78,0 88,3 102,8 119,9 137,3 160,5 183,2
Popyt (150%) 1,7 2,1 2,8 3,5 4,7, 6,9 9,6 12,5 17,5 24,5 36,8 47,7, 58,5 74,9 84,1 100,9 115,3 139,3 161,7 180,5
Popyt (160%) 1,7 2,2 2,9 3,7, 4,8 6,2 8,7 12,5 20,0 24,5 36,5 44,5 58,7 73,5 88,7 101,9 119,8 135,7 163,8 181,3
Popyt (170%) 2,2 1,9 3,4 4,0 5,2 7,9 9,3 14,3 19,3 27,2 33,0 43,7 63,4 74,0 89,3 101,8 118,7 136,2 162,3 182,7
Popyt (180%) 2,0 2,5 3,0 4,1 5,2 6,8 9,3 12,9 17,6 24,8 32,4 50,5 60,2 77,4 91,3 102,9 118,7, 140,1 160,2, 180,4
Popyt (190%) 2,1 2,8 4,3 39 6,4 8,0 10,9 13,1 19,4 27,0 37,7 49,6 62,9 73,1 87,8 101,8 117,3 135,7 158,4] 182,6
Popyt (200%) 2,2 2,7 3,9 4,9 6,0 8,1 10,0 13,6 21,5 26,2 35,5 47,1 64,8 77,2 89,5 105,6 119,3 138,4 162,7 182,6

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.

238 I strona



Tabela 0.37 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartoscig opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od

jednostkowych kosztéw zmiennych i popytu

Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty Koszty

Réznica gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne gmienne Zmienne
SWP-BS |(10%) 20%) 30%) (40%) 50%) 60%) 70%) 80%) 90%) (100%) (110%) 120%) 130%) (140%) (150%) 160%) 170%) (180%) (190%) 200%)
(Z?)E’Z)t -113,3 -111,1 -114,6) -114,4 -117,3 -115,1 -120,4 -121,5 -121,5 -125,1 -122,9 -126,8 -125,4 -126,0 -128,0 -130,3 -129,0 -133,7 -133,0 -136,6)
(Z?)E’Z)t -77 4] -78,0 -82,0 -80,5 -86,8 -86,6 -87,6 -90,6 -95,4 -97,4 -101,1 -103,1 -103,8 -107,9 -109,6 -112,4 -112,2 -118,7 -120,8| -124,9
(Zg%t -42,1 -47,2 -49,5 -52,0 -56,6 -58,5 -62,3 -65,6 -67,6 -71,8 -74,4 -78,7 -84,4 -88,3 -89,8 -94,5 -97,0 -101,3 -103,7 -106,4
(':l(())f”/:/)t -8,1 -10,1 -14,8 -22,9 -27,0 -29,4] -36,5 -41,8 -45,0 -47,9 -52,2 -58,3 -60,4] -69,5 -70,4 -74,2 -80,9 -83,1 -89,5 -94,3
(Z?)E/Z)t 27,3 21,1 15,8 9,9 6,7 0,0 -7,6 -15,1 -17,7 -24,6 -29,7 -35,7 -42,1 -47,5 -55,8 -55,4 -63,6 -67,5 -73,2 -83,9
(Zg‘%t 27,4 29,7 29,6 30,8 28,8 25,8 21,6 16,2 11,6 2,2 -3,8 -11,9 -18,9 -25,0 -32,0 -43,2 -48,2 -52,5 -60,4 -69,4
(';g%t 20,8 23,2 24,6 27,5 30,4 30,4 30,9 29,6 29,7 20,6 16,0 6,1 0,9 -5,8 -18,1 -24,0 -32,0 -37,2 -47,9 -59,0
(Z?)E/Z)t 15,4 19,0 20,3 24,3 26,4 27,2 30,6 33,3 31,2 28,4 23,3 20,7 14,1 6,0 1,2 -11,6 -20,5 -30,1 -39,5 -45,7
(FE))OO"p/:/)t 12,6 14,7 17,8 19,5 22,7 26,0 28,5 31,2 31,4 29,4 28,5 20,2 20,2 14,7 5,6 -7,6 -11,7 -23,6 -30,2 -43,8
(Zgg};:) 10,5 12,5 14,9 17,9 19,7 23,1 26,7 28,3 30,7, 26,2 27,1 20,5 20,5 12,1 10,5 4,4 -5,8 -15,1 -28,0 -35,9
(Tig};:) 9,5 11,8 13,5 14,7 17,0 21,7 25,7 27,0 30,9 24,1 28,5 23,2 20,3 18,1 9,7 6,6 2,1 -8,2 -19,4 -25,3
(i;g}’g) 8,2 10,9 12,9 14,5] 17,3 20,4 24,0 24,2 28,1 29,5 23,7 21,8 14,4 15,2 13,8 4,5 2,4 -7,3 -16,5 -32,2
(T;g};:) 7,7 10,0 11,8 14,9 17,2 20,0 23,9 25,1 26,8 27,5 24,6 24,1 20,1 12,6 12,1 6,3 3,0 -2,9 -16,9 -28,7
(Zzg};:) 7,6 9,3 10,8 13,8 16,9 18,0 21,0 26,7 26,8 23,8 28,1 24,0 20,0 12,6 8,8 6,8 0,2 -4,3 -18,4 -29,4
(i:gzg) 7,6 8,9 11,0 14,0 17,2 17,5 21,4 25,1 25,9 27,0 23,2 20,3 20,4 13,2 13,4 9,3 4,3 -8,4 -17,1 -27,2
(izg};:) 7,4 9,7 10,8 13,6 15,8 20,0 22,2 24,5 24,5 27,2 22,5 24,3 18,5 15,5 11,3 8,3 -1,4 -3,7 -20,5 -23,9
(T;g};:) 7,3 9,2 11,7 13,8 15,8 17,7 21,6 23,2 24,3 24,7 26,3 25,7 13,1 14,5 8,1 7,4 0,1 -5,4 -16,9 -26,5
(’;;?)ZZ) 7,8 9,0 11,1 13,2] 15,8 19,1 20,7 24,0 26,5 26,1 27,2 18,4 19,3 11,9 9,2 6,0 1,6 -7,7 -14,2 -23,4
(’;;?)ZZ) 7,1 9,6 10,8 13,3] 15,4 17,2 20,6 24,6 25,0 24,4 22,4 18,9 15,1] 16,0 10,2] 9,6 3,2] -4,9 -13,2 -28,0
(Z?)g};:) 8,3 9,3 10,4 12,1 16,1 18,3 21,0 24,6 24,2 25,6 26,4 23,3 12,7 11,8] 7,7 5,4 1,0 -5,6 -22,6 -24,3
Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.38 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP w zaleznosci od popytu i naktadéw inwestycyjnych

Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt

SWP (10%) 20%) 30%) 40%) 50%) 60%) 70%) 80%) 90%) (100%) (110%) (120%) 130%) (140%) 150%) (160%) (170%) (180%) (190%) 200%)
Naktady inwestycyjne

(10%) 18,3 9,4 5,3 3,4 2,5 1,8 1,7 1,4 1,2 1,0 1,2 1,2 1,1 1,2 1,1 1,0 1,2| 1,1 1,1 1,2
Naktady inwestycyjne

(20%) 32,7 20,3 12,9 8,8 6,3 4,7 3,8] 3,2 3,3 2,8] 2,6| 2,6 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7, 2,9
Naktady inwestycyjne

(30%) 46,1 33,6 23,8 16,4 12,6 9,5 7,5 6,8] 5,4 5,6 5,3] 5,0 4,8 4,7 4,4 4,8 4,9 4,8 5,0 4,9
Naktady inwestycyjne

(40%) 60,2 47,4 35,5 26,4 20,6 16,1 12,7 11,0 10,3 9,0 8,6 8,4 8,2 8,0 8,4 8,3 7,8 8,3 8,4 8,4
Naktady inwestycyjne

(50%) 74,8 60,2 47,9 38,0 31,1 23,9 20,4 17,0 15,2 13,7 13,4 13,6 12,9 12,6 12,4 12,7 12,8] 12,8] 12,9 13,3
Naktady inwestycyjne

(60%) 87,8 74,3 62,0 52,0 41,4 33,4 28,8 23,9 22,9 20,0 19,8 19,3 18,4 17,8] 18,3 18,5 18,4 17,8] 19,5 18,0
Naktady inwestycyjne

(70%) 103,3] 89,3 76,1 66,0 54,4 45,6 36,6 33,6 30,0 28,4 27,6 26,2 24,4 24,9 25,2 25,1 25,1 25,3 25,2, 26,0
Naktady inwestycyjne

(80%) 114,9 102,5 90,0 76,9 67,2 56,1 48,3 43,8 39,5 36,3 35,6 33,1 33,6 31,6 32,7 32,3 32,1 32,4 32,2 33,3
Naktady inwestycyjne

(90%) 131,4 119,0 104,1 90,6 78,4 69,3 59,7 53,8 49,3 47,6 44,1 42,7 42,8 42,3 41,3 40,2 42,8] 41,7 41,2] 42,2
Naktady inwestycyjne

(100%) 144,2 130,0| 118,4] 104,2 93,7 82,4 72,0 64,9 60,8| 57,8 54,4 53,0 52,5 52,6 50,2 50,4 50,8 51,5 51,7 51,0
Naktady inwestycyjne

(110%) 159,9 147,5 132,1 118,2 107,6 95,2 85,4 76,5 70,0 68,6 65,8 64,1 64,1 62,2 61,2 61,9 63,2 62,4 63,5 60,7
Naktady inwestycyjne

(120%) 173,7, 158,0 145,9 133,8 120,0 108,8 99,5 89,4 82,9 80,0 77,3 76,4 74,4 74,0 71,3 73,1 71,3 71,8 74,0 73,8
Naktady inwestycyjne

(130%) 193,2 173,4 158,0 145,8 131,8 122,5 111,4 100,9 96,3 93,0 88,1 87,4 86,2 85,4 85,2 83,7 84,9 85,1 85,7 85,7
Naktady inwestycyjne

(140%) 202,0 183,3 173,4 161,0 148,8 135,8 125,0 116,2 111,0 105,1] 103,0] 100,1 99,4 99,2 96,5 96,7 96,8 96,4 96,3 94,7
Naktady inwestycyjne

(150%) 216,4 199,9 188,2 174,9 159,7 147,2 139,5 130,5 122,9 115,2| 116,0] 113,5 109,8 109,8 110,6 109,8] 108,2| 109,6 110,8, 110,9
Naktady inwestycyjne

(160%) 230,2 216,6 200,6 190,7 177,7 161,6 151,5 142,9 135,4 132,0 129,7 126,1 122,1 125,2 122,5 122,3 124,1) 122,5 122,0 122,9
Naktady inwestycyjne

(170%) 245,3 228,7 217,0 200,9 190,0 178,1 168,1 157,0 148,1 144,5 140,7, 141,8 135,6) 137,2 133,6 135,9 134,6) 135,0 137,3 136,9
Naktady inwestycyjne

(180%) 260,0| 240,1 225,6 219,0 204,6 191,8 178,7 174,5 160,4 154,7 152,5 152,7 149,9 154,0 150,3 150,7 145,8 147,5 150,3 150,6
Naktady inwestycyjne

(190%) 270,3 262,9 244,1 231,0 218,5 205,3 193,4 182,6 182,6 170,7 166,6 164,4 165,1 165,8 164,5 164,8 161,0 162,4 162,5 162,8
Naktady inwestycyjne

(200%) 290,0 269,3 263,4 243,8 230,5 217,7 206,7 196,6 187,0 186,5 182,1] 180,3 175,0 177,8 175,9 178,5 180,6) 182,3 179,9 178,9

Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.39 Wartos¢ opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od popytu i naktadéw inwestycyjnych

Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt

BS (10%) 20%) 30%) 40%) 50%) 60%) 70%) 80%) 90%) (100%) (110%) (120%) 130%) (140%) 150%) (160%) (170%) (180%) (190%) 200%)
Naktady inwestycyjne
(10%) 22,2 20,4 20,4 19,1 19,9, 17,0 19,8 20,1 19,3 19,7, 17,9 20,4 20,5 22,9 20,4 20,7 20,8 22,9 21,7 21,3
Naktady inwestycyjne
(20%) 49,7 20,2 18,6 19,1 18,6 18,1 17,0 16,3 26,5 17,9 18,4 19,9 19,1 19,9 17,7 20,2 24,5 22,1 19,9 21,4
Naktady inwestycyjne
(30%) 76,8 39,2 18,9 19,1 16,4 17,8] 16,8] 14,3 18,4 18,4 17,0 17,4 16,5 18,1] 20,8 22,5 21,5 19,5 18,0 19,9
Naktady inwestycyjne
(40%) 103,9 66,4 30,7 19,8 16,7, 19,3 17,8 17,8 16,0, 21,8 16,9 19,1 20,4 18,0 16,7 16,4 22,0 22,2 18,0 25,0
Naktady inwestycyjne
(50%) 130,9, 93,3 56,5 26,8 20,2 19,1 14,8] 16,2 15,7 20,2 15,1] 16,3 19,7 18,8] 18,5 17,2 18,6 19,4 18,9 17,6
Naktady inwestycyjne
(60%) 158,8 120,2 82,4 45,6 25,7 20,3 18,1 17,1 18,1 15,7 16,5 17,2 17,3 17,7 17,8 17,7 18,7 17,3 16,5 18,6
Naktady inwestycyjne
(70%) 186,2 147,4 109,2 73,6 39,5 29,1 20,9 19,0 18,2 18,0 19,9 16,7 16,1 18,6 17,7 20,1 19,0 18,6 19,6 20,6
Naktady inwestycyjne
(80%) 213,2 175,1 137,6 98,6 63,2 34,5 26,6 20,0 19,7| 20,3 19,0 20,0 19,7 18,5 26,4 20,0 21,4 20,0 26,5 21,5
Naktady inwestycyjne
(90%) 242,1 200,9 165,2 127,7 91,6 53,1 33,6 28,5 25,4 21,4 23,0 20,3 22,6 20,5 19,7 24,1 22,9 22,8 23,0 25,7
Naktady inwestycyjne
(100%) 268,4 227,2 190,8 154,2 118,0 79,1 50,1 38,2 29,4 27,4 28,5 24,5 25,9 25,3 27,4 22,9 24,5 24,5 26,6 27,9
Naktady inwestycyjne
(110%) 296,8 256,5 217,3 182,4 142,5 107,2 72,2 51,6 39,4 36,1 32,3 32,4 32,0 30,9 33,4 32,4 29,7 30,0 33,5 34,0
Naktady inwestycyjne
(120%) 323,8 283,5 243,8] 208,1 171,2 135,5 103,2 72,2 57,6 47,1 41,8 41,5 41,0 38,2 39,8] 36,8] 39,8 38,7 37,6 39,7
Naktady inwestycyjne
(130%) 351,0] 310,7 270,4 233,2 198,6 160,7 128,1 100,1 79,2 65,4 56,4 54,7 54,4 50,8 50,1 49,6 49,4 47,0] 51,2 50,7
Naktady inwestycyjne
(140%) 379,1 337,2 297,3 261,8] 224,1 188,9 153,6 128,9 103,2 91,5 78,8 75,1 69,1 69,5 67,2 68,2 68,6 68,9 69,3 71,9
Naktady inwestycyjne
(150%) 406,6) 364,4 325,9) 287,7, 254,1 214,4 184,3 154,4 134,3 118,2 105,5 97,7 96,4 92,4 92,7 91,0 91,6 87,6 89,4 89,3
Naktady inwestycyjne
(160%) 435,2 391,6 352,1 314,6 275,9 242,1 208,4 179,0 159,8 142,5 132,2 126,7 121,6 118,8 120,8 120,1 113,4 118,2 116,0 122,2
Naktady inwestycyjne
(170%) 462,1 418,3 379,7 342,1 306,4 266,7| 234,8] 209,0, 187,1 168,7 161,9 154,1 148,9 145,0 148,4 145,2 145,0 144,4 144,2 148,0
Naktady inwestycyjne
(180%) 489,8 447,4 407,6 369,0 331,2 293,8 261,3 233,5 212,9 199,3 190,2 181,8 174,0 173,6 170,7 168,2 167,7 171,1 168,5 171,7
Naktady inwestycyjne
(190%) 517,2 474,6 434,3 397,3 357,9 322,6 288,4 263,2 241,4 223,9 218,1 206,9 200,0 199,3 196,3 197,5 195,9 201,1 198,7 202,4
Naktady inwestycyjne
(200%) 544,1 501,6 462,5 423,6| 387,1 349,0 313,7 286,9) 270,6| 253,3 243,6) 230,8 229,7 230,4 2234 221,7 220,5 224,6) 225,9 221,1
Zrédto: opracowanie wtasne za pomoca Oracle Crystal Ball.
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Tabela 0.40 Wartos¢ réznicy pomiedzy wartoscig opcji zaprzestania dziatalnosci wyznaczona za pomocg modelu SWP i modelu Blacka-Scholesa w zaleznosci od

popytu i naktadéw inwestycyjnych

Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt Popyt

Rdznica SWP-BS 10%) (20%) 30%) 40%) 50%) 60%) 70%) 80%) 90%) (100%) (110%) (120%) 130%) 140%) 150%) (160%) (170%) (180%) 190%) 200%)
Naktady inwestycyjne

(10%) -3,9 -11,1 -15,1 -15,8| -17,4 -15,3 -18,1 -18,7, -18,2 -18,7, -16,7, -19,2 -19,4 -21,7, -19,3 -19,7 -19,6) -21,8] -20,5 -20,1
Naktady inwestycyjne

(20%) -17,0 0,1 -5,7 -10,3 -12,3 -13,5 -13,2 -13,1 -23,2 -15,1 -15,8 -17,3 -16,5 -17,3 -15,2 -17,7 -22,0 -19,6 -17,2 -18,5
Naktady inwestycyjne

(30%) -30,7| -5,7 4,9 -2,7 -3,7 -8,3 -9,3 -7,6 -13,0 -12,8] -11,7, -12,4 -11,7 -13,5 -16,3 -17,7 -16,6) -14,7 -13,0 -15,0)
Naktady inwestycyjne

(40%) -43,7| -19,0, 4,8 6,6) 3,9 -3,3 -5,1 -6,8 -5,6 -12,8] -8,3 -10,6) -12,3 -10,0 -8,3 -8,1 -14,1] -13,9 -9,6 -16,6)
Naktady inwestycyjne

(50%) -56,0) -33,1 -8,6 11,2 10,9 4,8 5,6) 0,7 -0,5 -6,5 -1,6 -2,7 -6,9 -6,2 -6,1 -4,5 -5,8 -6,6 -6,0 -4,3
Naktady inwestycyjne

(60%) -71,1 -45,9 -20,4 6,4 15,7 13,1 10,7 6,7 4,8 4,3 3,3 2,1 1,1 0,1 0,6 0,8 -0,3 0,5 3,0 -0,6
Naktady inwestycyjne

(70%) -82,8] -58,0, -33,2 -7,5 14,9 16,4 15,7, 14,6 11,8] 10,5 7,7 9,4 8,3 6,3 7,5 4,9 6,1 6,6) 5,7 5,4
Naktady inwestycyjne

(80%) -98,3 -72,6) -47,6 -21,7 4,0 21,6 21,7 23,7 19,7 16,0 16,5 13,1 13,9 13,1 6,3 12,3 10,7 12,5 5,7 11,8
Naktady inwestycyjne

(90%) -110,8 -81,9 -61,0, -37,1 -13,2 16,2 26,1 25,3 23,8 26,2 21,2] 22,3 20,3 21,8 21,6 16,1 19,9 18,9 18,1 16,5
Naktady inwestycyjne

(100%) -124,2 -97,2 -72,3 -50,0] -24,3 3,3 21,9 26,7 31,5 30,4 25,8 28,5 26,6 27,2 22,9 27,4 26,3 27,0 25,1 23,1
Naktady inwestycyjne

(110%) -136,9 -109,0 -85,2 -64,2 -34,8] -12,0 13,2 24,8 30,6 32,5 33,6 31,7 32,1 31,3 27,9 29,5 33,6 32,4 30,0 26,7
Naktady inwestycyjne

(120%) -150,2 -125,5 -97,9 -74,2 -51,2 -26,7 -3,6 17,2 25,3 33,0 35,5 34,9 33,4 35,8 31,5 36,3 31,6 33,1 36,4 34,1
Naktady inwestycyjne

(130%) -157,8 -137,4 -112,3 -87,4 -66,8 -38,2 -16,7| 0,8| 17,1 27,6 31,7 32,8 31,8 34,7 35,1 34,1 35,5 38,0 34,5 34,9
Naktady inwestycyjne

(140%) -177,1 -153,8 -123,9 -100,8 -75,3 -53,1 -28,6) -12,7, 7,7 13,6 24,1 25,0 30,3 29,7 29,3 28,4 28,2 27,4 27,0 22,8
Naktady inwestycyjne

(150%) -190,2 -164,5 -137,7 -112,8 -94,3 -67,2 -44,8 -23,9 -11,4 -3,0 10,5 15,8 13,5 17,3 17,9 18,8| 16,6 22,0 21,5 21,7
Naktady inwestycyjne

(160%) -205,0 -175,0 -151,6 -124,0 -98,2 -80,5 -56,9] -36,1 -24,3 -10,5 -2,5 -0,6 0,5 6,4 1,7 2,2 10,7, 4,3 5,9 0,6
Naktady inwestycyjne

(170%) -216,8 -189,6 -162,6 -141,2 -116,4 -88,6) -66,7| -52,0 -39,0 -24,2 -21,2] -12,3 -13,3 -7,8 -14,9 -9,4 -10,4] -9,4 -6,8 -11,1
Naktady inwestycyjne

(180%) -229,8 -207,3 -182,0 -150,0 -126,7 -102,0 -82,5 -58,9 -52,6) -44,7 -37,7, -29,2 -24,0 -19,6) -20,4] -17,5 -21,9 -23,6) -18,2, -21,1
Naktady inwestycyjne

(190%) -246,9 -211,7 -190,1 -166,3 -139,4 -117,3 -95,1 -80,6) -58,8| -53,2 -51,6 -42,5 -34,8 -33,5 -31,8] -32,7 -34,9 -38,7 -36,2, -39,5
Naktady inwestycyjne

(200%) -254,1 -232,4 -199,0 -179,9 -156,6 -131,3 -107,0 -90,3 -83,5 -66,8| -61,5] -50,4 -54,6 -52,7, -47,5 -43,2 -39,9 -42,3 -45,9 -42,2

Zrédto: opracowanie wtasne za pomocg Oracle Crystal Ball.
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