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KRZYSZTOF BEDNARZ

OCENA OPLACALNOSCI PROJEKTU INWESTYCYJNEGO
Z UZYCIEM OPCJI REALNEJ]

WPROWADZENIE

Tradycyjne podejscie do oceny oplacalnos$ci projektow inwestycyjnych charak-
teryzuje si¢ statycznym ujeciem. Polega ono na tym, ze raz przyjete zalozenia juz
na etapie obliczen i1 wszelkich kalkulacji zwigzanych z inwestycjg przyjmuje si¢ za
state 1 nie poddaja si¢ zmianom. Takie podej$cie wydaje si¢ niczym nieuzasadnione
z punktu widzenia czasu. Statyczne ujecie oceny optacalnosci projektow inwesty-
cyjnych trzeba przyjac¢ za dopuszczalne tylko wtedy, gdy uzna si¢, ze niemozliwe
jest wiarygodne oszacowanie na przyktad, jak zachowa si¢ rynek w perspektywie
najblizszych 5 lat, co ma bezposrednie konsekwencje w generowaniu przysztych
strumieni pieni¢znych, bedacych podstawg obliczen wszystkich metod optacalno-
$ci przedsiewzig¢ inwestycyjnych. W zwigzku z tym zardwno w literaturze, jak
i w praktyce przyjelo sie stosowanie tzw. opcji realnej (real option valuation, ROV),
ktora charakteryzuje sie wzgledna elastycznoscia w podejséciu do przyjetych pier-
wotnie zatozen. Spowodowato to konieczno$¢ jej wyceny w wiekszosci projek-
tow inwestycyjnych. Dzigki takiemu podejsciu mozliwe jest opracowanie nowych
scenariuszy zwigzanych z realizacjg wybranego przedsiewzigcia inwestycyjnego
w zwiazku z pojawieniem si¢ nowych informacji zardbwno z otoczenia wewngtrz-
nego, jak i zewnetrznego danego przedsiebiorstwa. Przedstawione przestanki zade-
cydowaly o wyborze tematu i problematyki opracowania oraz jej struktury.
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Celem artykutu jest zaprezentowanie alternatywnego (dynamicznego) spojrzenia
na metody oceny oplacalno$ci inwestycji, jakimi sg tradycyjne (statyczne) meto-
dy dyskontowe. Zaprezentowane podejscie opcyjne (opcje realne) daje menedze-
rom wigcej mozliwosci w podejmowaniu decyzji, poniewaz eliminuje podstawo-
we wady tradycyjnych obliczen, w ktorych raz przyjete zatozenia nie moga by¢
zmieniane. Jako sposob realizacji celu przyjeto praktyczne zastosowanie wybrangj
opcji realnej w odniesieniu do konkretnej inwestycji (projektu inwestycyjnego).
Dlatego teza postawiong w artykule jest: ,,uzycie opcji realnych pozwala mene-
dzerom na bardziej elastyczne podejscie do projektow inwestycyjnych”. Tak okre-
slonemu celowi artykutu i sformutowanej dzigki niemu tezie podporzadkowano
uktad opracowania.

W celu szczegdtowego zaprezentowania istotnych kwestii zwigzanych z opcja-
mi realnymi autor w trzech czesciach opisuje to, co stanowi o ich istocie. W czeSci
pierwszej przedstawiono wybrane metody wyznaczania bezwzgl¢dnej optacalno-
$ci oraz ich ograniczenia, skupiajac si¢ na tych, ktére sa zwigzane z dyskontowa-
niem, zwlaszcza na NPV. Metoda ta, chociaz najczesciej stosowana, charakteryzuje
si¢ pewna niejednoznacznos$cia, np. w kwestii, jakie informacje nalezy zawierac
w przeplywach finansowych (NCF).

W cze$ci drugiej omowiono terminologi¢ zwigzang z opcjami finansowymi.
Przyblizono rowniez model dwumianowy, dzigki ktoremu dochodzi si¢ do warto-
$ci opcji, czyli ceny, ktorg warto zaptacic¢. Ciekawa koncepcjg wyceny jest model
Blacka-Scholesa, ktory jednak w odniesieniu do opcji realnych ma ograniczony
zakres stosowania ze wzgledu na to, ze dotyczy opcji europejskich, co w praktyce
oznacza wykonanie opcji wytacznie w dniu jej wygasnigcia, podczas gdy zdecydo-
wana wigkszos¢ opcji realnych stanowia opcje amerykanskie.

W czeS$ci trzeciej artykutu przedstawiono praktyczne zastosowanie opcji
opo6znienia. W tym celu pokazano obliczenia (obejmujace trzy etapy wyceny), by
ostatecznie przedstawi¢ je w formie drzewa dwumianowego, ktore zawiera: wy-
ceng¢ korzys$ci, wyceng warto$ci wewnetrznej opcji oraz wyceng catkowitej war-
tosci opcji.

Aby zrealizowac cel zatozony w artykule, zdecydowano si¢ zastosowac
metode¢ przegladu literatury. Dzigki niemu udato si¢ przedstawi¢ najwazniej-
sze — zdaniem autora — wady 1 zalety opisywanych podejs¢ do oceny optacal-
nosci inwestycji.



OPLACALNOSC PROJEKTU INWESTYCYJNEGO 73

1. OPCJE REALNE W RACHUNKU EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

1.1. NPV JAKO DYSKONTOWA METODA WYZNACZANIA
BEZWZGLEDNEJ OPLACALNOSCI PROJEKTOW INWESTYCYJINYCH
ORAZ JEJ OGRANICZENIA

1.1.1. PODZIAL METOD

Dziatalno$¢ inwestycyjna jest wpisana w kazdy rodzaj biznesu. Juz podjecie
pierwszych dziatan majacych na celu uzyskanie przysztych dochodéw wymaga po-
niesienia nakladéw. Te natomiast nalezy przeanalizowaé, zanim zostang wydatkowa-
ne jakiekolwiek $rodki, np. na budowe nowej fabryki, rozbudowe linii technologicz-
nej czy tez zastgpienie maszyny starej przez nowa. Wymienione dziatania zalicza si¢
do typowych projektow inwestycyjnych, chociaz istnieja tez mniej typowe, takie jak:
utworzenie wlasnego dzialu marketingu, kupno papieréw warto§ciowych czy decy-
zja o zleceniu ustug ksiggowych na zewnatrz oraz projekty specjalne, np. kupno ca-
tego przedsiebiorstwa, zrestrukturyzowanie go, by nastepnie sprzedac je z zyskiem'.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele metod oceny optacalnosci inwestycji.
Najczestszym kryterium ich rozrozniania jest zmienna warto$¢ pienigdza w czasie.
Z tego wzgledu przyjety jest podziat na%: metody proste (ROI, ROE, PP, ARR)
i metody dyskontowe (NPV, IRR, PI, DPP).

1.1.2. NPV JAKO PODSTAWOWA METODA
OCENY OPLACALNOSCI PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Sposrdéd wymienionych metod dyskontowych na uwage zastuguje NPV
m.in. dlatego, ze zwykle jest ona punktem odniesienia przy stosowaniu opcji re-
alnych w ocenie projektow inwestycyjnych (np. realna opcja opoznienia’, opisa-
na dalej). W zwigzku z tym jedynie ta metoda zostanie doktadniej przedstawiona,
a zwigzane z nig ograniczenia tym bardziej beda wskazywac na zasadno$¢ rozsze-
rzania analizy optacalnosci projektow inwestycyjnych o opcje realne. Aby jednak
przejs¢ do bardziej szczegdtowego opisu, nalezy wymieni¢ zatozenia teoretycz-
ne prezentowanej metody*: dtugo$¢ ekonomicznego cyklu zycia inwestycji (okres

' R. MACHALA, Praktyczne zarzqdzanie finansami firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2004, s. 104.

2 W. RoGowskl, Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania teorii i potrzeby praktyki, Wydaw-
nictwo Nieoczywiste, Warszawa 2018, s. 230-232, 237, 257.

* A. DAMODARAN, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2007,
s. 1351-1352.

4'W. RoGOWSKI, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 262-263.
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obliczeniowy) jest okreslona; znana jest oczekiwana struktura przeplywow pieni¢z-
nych netto (korzysci) w trakcie calego cyklu zycia inwestycji; inwestycja ma kon-
wencjonalny (typowy), roztozony w czasie przeptyw srodkdéw pieni¢znych netto;
poniesione naktady inwestycyjne sg nieodwracalne (brak elastyczno$ci); inwesty-
cja na rynku kapitalowym (inwestycja kapitalowa) jest alternatywa dla projektu
inwestycyjnego; krzywa rentownosci jest ptaska w catym cyklu zycia inwestycji;
dodatnie przeptywy pieni¢zne netto projektu sg reinwestowane stopa reinwestycji
réwna stopie dyskontowej; przeptywy pieni¢zne netto projektu wystepuja z koncem
roku; kumulacja korzysci netto jest miarg optacalnosci.

1.1.3. OGRANICZENIA METODY NPV

Metoda NPV jest uznawana za najbardziej poprawng teoretycznie metode¢ oceny
optacalnos$ci projektow inwestycyjnych. Zauwazalny jest takze staty wzrost zain-
teresowania nig w praktyce gospodarczej. Mimo to dostrzega si¢ w niej istotne
ograniczenia metodyczne. Do najwazniejszych z nich zalicza si¢®:

Brak elastycznosci. Metoda NPV nie dopuszcza opdznienia dziatan zwigzanych
z realizacjg inwestycji lub z jej wczesniejszym zakonczeniem, pomija zmiang za-
kresu skali, nie uwzglgdnia zmiany decyzji podj¢tej przez decydenta, a ponoszone
naktady inwestycyjne traktowane sg jako nieodwracalne. Ponadto z gory zaktada
znajomo$¢ wszystkich parametréw decydujacych o oplacalnosci inwestycji. Metoda
NPV przyjmuje tylko dwie mozliwosci przy podejmowaniu decyzji: zrealizowa¢ lub
odrzuci¢ projekt, a tym samym jako metoda statyczna ogranicza aktywne zarzadza-
nie projektem. Wyklucza zatem przyszte zmiany i mozliwe modyfikacje.

Czesciowe finansowanie dlugiem. Metoda NPV (uwzgledniajgca formute
FCFF®) konsekwencje decyzji operacyjnych oraz inwestycyjnych odzwierciedla
w wielko$ci wolnych przeptywow pienieznych netto (FCFF’), a konsekwencje de-
cyzji finansowych uwzglednia w stopie dyskontowej. To natomiast niejako wymu-
sza przyjecie zatozenia o statej relacji dlugu do catosci kapitalu zaangazowanego
w projekt, co jednocze$nie determinuje statg wartos¢ WACCAT, ktory to koszt jest
wyznaczany wedtug wartosci rynkowych na dzien jego wyceny. Wraz z uplywem
czasu zmieniajg si¢ warunki rynkowe, zmienia si¢ tez ryzyko bankructwa, mimo to
raz obliczona stopa dyskontowa nie podlega zmianom.

5 W. RoGowsKl1, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 291-295, 318-319, 322, 326.

¢ FCFF (free cash flow to firm); korzy$¢ netto z inwestycji, ktorej adresatami sa wszystkie strony,
ktore finansuja inwestycj¢ (wierzyciele, wlasciciele, firma).

"FCFE (free cash flow to equity); korzy$¢ netto z inwestycji, ktorej adresatami sg wiasciciele i firma.
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Pomijanie przyszlych mozliwos$ci. Metoda NPV catkowicie wyklucza przyszte
mozliwosci, jakie moga zaistnie¢ w zwiazku z realizacjg pierwotnego projektu.
W przysztosci zwykle pojawiaja si¢ dodatkowe nowe okolicznosci, ktore w zna-
czacy sposob zwigkszajg NPV. W takim znaczeniu ten pierwotny projekt moze
stanowi¢ opcj¢ inwestycyjng w realizacji innych, zupetnie nowych projektow.
Pierwotne ujemne NPV wskazuje na odrzucenie inwestycji, jednak akceptujac taki
projekt i zdobywajac dzieki niemu mozliwos¢ wejscia na nowe rynki lub zakoncze-
nie dtugotrwalego okresu badan moze okazac¢ si¢, ze warto zrealizowac ,,wstepnie
nieoplacalny projekt”, aby zyska¢ nowe mozliwosci. Takiemu ograniczeniu NPV
shuza opcje realne, przedstawione dale;.

Wycena ryzyka. Metoda NPV w swoim algorytmie odnosi si¢ jedynie do ryzyka
systematycznego, a calkowicie pomija ryzyko specyficzne, ktore mozna uwzglednic,
stosujac dodatkowe analizy (np. analize¢ wrazliwosci, scenariuszy lub Monte Carlo).

1.2. OPCJE REALNE (ROV)
JAKO ODMIENNE SPOJRZENIE NA PROCESY INWESTYCYJNE

1.2.1. ISTOTA OPCJI REALNYCH

Przedsiebiorstwa zawsze funkcjonuja w otoczeniu, ktore charakteryzuje si¢ wyso-
kim tempem zmian warunkow gospodarczych. To natomiast ma bezposredni wptyw
na realizowane projekty inwestycyjne. Wiele z nich sktada si¢ z etapoéw czy tez se-
kwencji dziatan, co wprost wynika z ich ztozonego charakteru, stosowanej technolo-
gii, wysokiego stopnia niepewnosci oraz rozlozenia w czasie. Nie dziwi wigc, ze przy
projektach ztozonych zaczeto zwraca¢ uwage na ,,elastyczno$¢ decyzyjna”, rozumiang
jako ,,tkwiaca w samej inwestycji mozliwos¢ aktywnego oddziatywania przez decy-
dentéw na te inwestycje np. poprzez odtozenie jej realizacji w czasie, zmian¢ zakresu
(rozszerzenie lub ograniczenie) badZ zaniechanie kontynuowania™. W zwigzku z tym
w calosci dziatan zwigzanych z projektami inwestycyjnymi mozna wyodrgbni¢ dwa
odmienne podejscia: statyczne i dynamiczne (zob. Rysunek 1).

| Ocena optacalnosci projektu inwestycyjnego |

I Podejscie statyczne | |Podejs'cie dynamicznel

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: W. RoOGOwsK1, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 317.

Rysunek 1. Alternatywne podejscia do projektow inwestycyjnych

8 W. RoGowsKl1, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 316.
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Podejscie statyczne (w tym metoda NPV) nie uwzglednia elastycznosci, a na-
wet ja eliminuje. Przyjete zalozenia, jako niezmienne, obowigzuja w trakcie calego
okresu realizacji zamierzenia inwestycyjnego, co jest oczywistym uproszczeniem.
Zaleta jest jednak nieskomplikowana arytmetyka stuzaca uzasadnieniu podejmowa-
nych decyzji. Podejscie dynamiczne wykorzystuje natomiast potencjal ,,elastyczno-
$sci decyzyjnej”, a warto$¢ opcji ma bezposrednie przetozenie na wartos¢ projektu
inwestycyjnego. Stad za wazng uznaje si¢ koniecznos¢ wyceny tej elastycznosci
zwigzanej z inwestycja, ktéra w znaczacy sposdb moze wplyna¢ na optacalnose,
a tym samym na podjecie decyzji o realizacji zamierzen”®.

1.2.2. PODSTAWOWA KLASYFIKACJA OPCJI REALNYCH

W literaturze przedmiotu mozna spotkac¢ klasyfikacje, ktore grupuja opcje real-
ne np. ze wzgledu na: termin realizacji, poziom ztozonosci, rodzaj elastycznosci.
Ostatnie kryterium jest podstawg wydzielenia az jedenastu réznych opcji realnych
wedtug L.Trigeorgisa'®. Syntetyczny podziat zaproponowat A. Damodaran, ktory
wymienia jedynie trzy rodzaje opcji realnych:

Opcja opdznienia realizacji projektu. Ta opcja zaktada, ze firma ma wylaczne
prawo do realizacji projektu przez » lat, a warto$¢ biezaca oczekiwanych przysztych
korzysci moze w przysztosci si¢ zmieni¢ (zmiana stopy dyskontowej i oczekiwa-
nych przeptywéw). Obliczona NPV dla projektu moze by¢ wprawdzie ujemna, ale
sam projekt moze okazac¢ si¢ atrakcyjnym przedsigwzigciem w sytuacji powstrzy-
mania si¢ z jego realizacja.

Opcja poszerzenia (ekspansji) zakresu projektu. Niekiedy powodem realiza-
cji jednego projektu jest mozliwo$¢ wejscia w przyszlosci w inne przedsigwzigcie
lub na zupelnie nowy rynek. W takiej sytuacji pierwotny projekt moze stanowic
opcje umozliwiajacg inwestowanie w odrebne projekty. Za takg mozliwo$¢ przed-
sigbiorstwo moze zatem zaptaci¢ okreslong ceng, nawet jezeli poczatkowa NPV jest
ujemna. To podejscie ma umozliwi¢ zrealizowanie w przysztosci innych projektow,
ktorych NPV bedzie dodatnia i wysoka.

Opcja porzucenia projektu. Z podejmowaniem decyzji odnosnie do przysztosci
wprost powigzana jest niepewnos¢. Dotyczy to rowniez projektow inwestycyjnych,
gdyz menedzerowie odpowiedzialni za ich wdrozenie nigdy nie majg petnej gwaran-

® W. RoGowsKl1, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 317.

10 Opcje realne: opdznienia realizacji, wzrostu/inwestowania, etapowej realizacji, rozszerzenia pro-
dukcji, zmniejszenia produkcji, wstrzymania produkcji, wznowienia produkeji, rezygnacji, przetacza-
nia wejs¢, przetaczania wyjs¢, wspodtzalezne; W. ROGOWSKI, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 333.
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cji, ze poniesione naklady zwrocy si¢, generujac przy tym oczekiwane przyszie prze-
pltywy pieni¢zne. W zwigzku z tym opcja porzucenia ma wysoka warto$¢ w sytuacji
potencjalnie wysokiej straty zwigzanej z wdrozeniem projektu. W przeciwienstwie do
poprzednich opcji opcja porzucenia projektu przyjmuje wlasciwosci opcji long put.

2. WYCENA OPCJI REALNYCH

2.1. OPCJE FINANSOWE
2.1.1. RODZAIJE OPCIJI (CALL, PUT) ORAZ STRONY RYNKU (LONG, SHORT)

Opcje sa niesymetrycznymi instrumentami pochodnymi, co oznacza, ze kupujacy
opcje ma prawo do jej zrealizowania, natomiast wystawiajacy opcje musi ja wykonac,
jezeli kupujacy zechce zrealizowac swoje prawo. W zwiazku z tym wyrdznia si¢ opcje
kupna (call) oraz opcje sprzedazy (put). Pierwsza z nich daje wiascicielowi prawo do
zakupu aktywow w okreslonym dniu wygasnigcia (lub przed okreslong datg) po okre-
$lonej cenie. Natomiast opcja sprzedazy uprawnia wiasciciela do sprzedazy aktywow
w okreslonym dniu wygasnigcia (lub przed okre$long datg) po okreslonej cenie!'. Ku-
pujacy opcje zajmuje na rynku tzw. pozycje¢ dtuga (long). W zwiazku z tym moze on:

— kupi¢ opcje kupna (long call) — zajmujac te pozycje spodziewa si¢ wzrostu ceny;

— kupi¢ opcje sprzedazy (long put) — zajmujac t¢ pozycje spodziewa si¢ spadku ceny.

Aby jednak mogto dojs¢ do zawarcia transakcji, konieczne jest ztozenie oferty
przeciwnej do kupna. Sktada ja wystawca opcji, ktoéry zajmuje na rynku tzw. pozy-
cje krotka (short). W zwiazku z tym moze on wystawi¢, czyli ,,sprzedaé krotko™'?:

— opcje kupna (short call) — zajmujac t¢ pozycje spodziewa si¢ spadku lub braku
zmiany ceny;

— opcje sprzedazy (short put) — zajmujac te pozycje spodziewa si¢ wzrostu lub
braku zmiany ceny.

Zajmowanie pozycji na rynku jest obarczone ryzykiem. Kupujacy opcje (long
call, long put) ogranicza je tylko do wartosci tzw. premii opcyjnej, bedacej najwyz-
szg mozliwag stratg do poniesienia. Natomiast wystawiajacy opcje (short call, short
put) ponosi ryzyko niczym nieograniczone. Premia opcyjna zawsze jest pobierana
przez wystawce, chociaz kupujacy nie musi by¢ zainteresowany zrealizowaniem
posiadanego przez siebie prawa do wykonania opcji.

W J. HuLL, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 4, 194;
R. HAUGEN, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 527.

12 Sprzedaz krotka” ma zwiazek z otwarciem pozycji i jest zupetnie czyms innym niz sprzedaz
opcji bedaca zamknieciem pozycji diugie;j.
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Podstawowym elementem wyceny omawianego instrumentu finansowego jest
cena wykonania opcji'® (exercise price, strike price). To kurs, powyzej ktorego po-
jawia si¢ zysk (opcje: long call i short put) lub ponizej ktoérego pojawia si¢ zysk
(opcje: long put i short call)'.

2.1.2. DWUMIANOWY MODEL WYCENY OPCJI (DRZEWO DWUMIANOWE)

Czesto uzywang technika wyceny opcji jest konstruowanie tzw. drzewa dwu-
mianowego (binomial tree), przedstawiajacego mozliwe do osiggnigcia poziomy
cenowe przez instrument bazowy w okresie waznosci opcji. W tym celu stosuje
si¢ szereg wzorow, ktore zostang zamieszczone ponizej i wyjasnione na wybranym
przyktadzie opcji sprzedazy.

Opcja sprzedazy

PRZYKLAD: Do dyspozycji jest 5-miesigczna amerykanska opcja sprzedazy
akcji spotki nie wyptacajacej dywidendy o nastgpujacych parametrach:

S=45 cena instrumentu bazowego (akcji)

X=50 cena wykonania opcji

r=0,1 wolna od ryzyka stopa procentowa (w skali roku)
=04 zmienno$¢ instrumentu bazowego (w skali roku)

T=0,4167 czas zycia opcji (tu: 5/12 roku)

t=0,0833  dlugosc jednego przedziatu czasowego (tu: 1/12 roku), przyjmujac zatozenie, ze
konstruowane drzewo dwumianowe bedzie liczy¢ pie¢ okresow jednomiesigcznych

Aby wyceni¢ takg opcje, nalezy postuzy¢ si¢ wzorami:

u=e procentowy wzrost ceny (1)
d=e™ procentowy spadek ceny 2)
a=¢e" 3)
p= Z: zdi prawdopodobienstwo wzrostu “)

Po podstawieniu danych:

u=1,1224
d=0,8909
a=1,0084
»=0,5073

3 Inne nazwy to: cena realizacji, cena bazowa. Zob. R.-W. KoLB, Wszystko o instrumentach po-
chodnych, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 62

"W obliczeniach nalezy uwzgledni¢ zaptacona premi¢ opcyjna (opcje: long call, long put) lub
otrzymang premi¢ opcyjna (opcje: short call, short put).



OPLACALNOSC PROJEKTU INWESTYCYJNEGO 79

Stosujac przeksztalcenia, mozna doj$¢ do ogolnego wzoru umozliwiajacego po-
liczenie ceny instrumentu bazowego w dowolnym wezle:

Avp=S-w-d" ®)

Zgodnie z tym wzorem (5) cena akcji w wezle 4,5 =45 - 1,1224° - 0,8909* 3 = 56,69.

Ceny opcji oblicza sie, rozpoczynajac od ostatnich weztow (w chwili T, czyli na
koncu zycia opcji), cofajac si¢ do wezla pierwszego, pamigtajac jednoczesnie, ze przy
opcji sprzedazy nalezy wybra¢ wigksza z dwoch wielkosei: ¢, = max(X - S;; 0)",
podobnie przy opcji kupna c_,, = max(S, — X; 0)'°. W zwigzku z tym, ze wyceniana jest
opcja sprzedazy, dlatego w wezle B |, jej cena wynosi ¢, s, = max(50 — 31,83; 0) =
=18,17. Cena opcji w przedostatnim wezle jest obliczana jako warto$¢ biezaca ceny
opcji z ostatniego wezta. W zwigzku z tym cena opcji w wezle C, |, to:

Couiony = (0,5073 - 0 +0,4927 - 2,44)-¢ 010085 = 1,19

Wartosci dla cen instrumentu bazowego (gome) 1 warto$ci dla opcji (dolne) uka-
zuje Rysunek 2.

45,00
6,69

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. Drzewo dwumianowe dla amerykanskiej opcji sprzedazy.

5 Opcje sprzedazy (put) optaca sie zrealizowac tylko w takiej sytuacji, gdy cena instrumentu
bazowego jest nizsza od ceny wykonania opcji.

16 Opcje kupna (call) optaca si¢ zrealizowacé tylko w takiej sytuacji, gdy cena instrumentu bazo-
wego jest wyzsza od ceny wykonania opcji.
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2.1.3. MODEL BLACKA-SCHOLESA

Model Blacka-Scholesa wyznacza ceng opcji w taki sposob, aby uzyska¢ wol-
ng od ryzyka stope zwrotu, jezeli za pomocg takiej opcji ma by¢ zabezpieczona
inwestycja. Dokonujac zabezpieczenia, nalezy stale korygowa¢ wzgledne pozycje
w opcjach oraz instrumentach bazowych (np. w akcjach). Uwzgledniajac zmiany
kwartalne, wzgledna pozycje okresla si¢ poprzez poréwnanie wzglednych rozste-
pow miedzy wysoka i niskg warto$ciag kursow aktywa bazowego (np. akcji) oraz
opcji'’. Przy takich zatozeniach warto$¢ europejskiej opcji kupna (call) dla akcji
(z dywidenda) jest okreslona nastepujaca formuly:

cal=S-¢’T N(d)— X e N(d) (6)
W)+ -8+9)T

d= - TT @)

d=d—0o-JT ®)

gdzie: call — warto$¢ europejskiej opcji kupna dla akcji (bez dywidendy)
S — cena instrumentu bazowego (akcji)
X — cena wykonania opcji
rp— wolna od ryzyka stopa procentowa (w skali roku) z kapitalizacja ciagla
N(d) — operator prawdopodobienstwa
d, d, — odchylenia od warto$ci oczekiwanej standaryzowanego rozktadu normalnego
T — czas zycia opcji (w latach)
0% — wariancja stopy zwrotu
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu
0 — koszt utraconych korzysci (wyrazony procentowo)

Roéwnanie na warto$¢ opcji sprzedazy (put) przedstawia si¢ nastepujaco:
put = elT ‘N(=d)— S N(-d) ©)

Pomimo duzego znaczenia prezentowanego modelu w zakresie wyceny opcji
finansowych, uzycie go w odniesieniu do opcji realnych ma ograniczony zakres,
poniewaz!'®:

— dotyczy opcji europejskich, co w praktyce oznacza zlikwidowanie opcji je-
dynie w dniu wygasniecia, podczas gdy wigkszo$¢ opcji realnych to opcje amery-
kanskie;

17 R. HAUGEN, Teoria nowoczesnego inwestowania, s. 551-552.
18'W. RoGowskl (red.), Opcje realne w przedsiewzieciach inwestycyjnych, Szkota Gtowna Han-
dlowa w Warszawie — Oficyna Wydawnicza, Warszawa 2008, s. 58.
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— zaktada istnienie tylko jednego zrédta niepewnosci wywierajacego wplyw na
kurs aktywa bazowego, co w odniesieniu do rzeczywistych inwestycji rzeczowych
jest zbyt daleko idacym uproszczeniem;

— zaktada znajomo$¢ oraz stato$¢ ceny wykonania opcji X (warto$¢ naktadow
inwestycyjnych), co zwykle nie jest prawda przy realizowaniu ztozonych inwesty-
cji, w ktorych kolejne etapy sa uzaleznione od wykonania etapow wczesniejszych;

— zaktada logarytmiczno-normalny rozktad wartosci aktywa bazowego ze sta-
tym poziomem zmiennos$ci, co w odniesieniu do rzeczywistej inwestycji jej zmien-
no$¢ moze nie by¢ stata, np. wptyw gospodarki lub gospodarek §wiatowych;

— nie nadaje si¢ do oceny inwestycji z uzyciem opcji ztozonych lub zawieraja-
cych opcje wykluczajace sig.

2.2. WYCENA PROSTYCH OPCJI REALNYCH

Dane niezbgdne do obliczenia opcji realnej s takie same, jak w przypadku wy-
ceny opcji finansowej: warto$¢ aktywoéw bazowych, wariancja tej wartosci, czas
pozostajacy do wygasnigcia opcji, cena wykonania opcji. Natomiast warto$¢ akty-
woOw bazowych to projekt, na ktorego realizacje firma ma wytaczno$é!®. Opcje takie
wycenia si¢, zaczynajac od weztow koncowych, przechodzac stopniowo do poczat-
ku. Przy wycenie przyjmuje si¢ zalozenie o powszechnej oboj¢tnosci wzgledem
ryzyka, a warto$¢ opcji w poszczegdlnych weztach mozna obliczy¢ jako wartosé
oczekiwang, zdyskontowang stopg wolng od ryzyka. W przypadku opcji amery-
kanskich w kazdym wezle nalezy sprawdzi¢, co jest korzystniejsze: wczesniejsze
wykonanie opcji czy tez posiadanie opcji przez kolejny okres At. Ceng opcji oblicza
sie, zaczynajac od weztow koncowych, kierujac si¢ w strong wezta poczatkowego.

Algorytm wyceny prostych opcji sktada si¢ z trzech etapow?™:

Etap 1: Szacowanie prawdopodobienstw arbitrazowych

Obliczenie prawdopodobienstwa arbitrazowego zaktada wystapienie rownosci
pomi¢dzy oczekiwang stopg zwrotu z aktywow (na ktore opiewa opcja) oraz stopy
wolnej od ryzyka (r;). W tym celu stosuje si¢ wzor na prawdopodobienstwo arbi-
trazowego wzrostu:

. e('rlr'*(s) _ d
1= =4 (10

oraz wzor na prawdopodobienstwo arbitrazowego spadku:

1 A. DAMODARAN, Finanse korporacyjne, s. 1351.
20W. RoGowsKl (red.), Opcje realne w przedsiewzigciach inwestycyjnych, s. 64.
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_ rr=98)
g m

gdzie: ¢ — prawdopodobienstwo arbitrazowe wzrostu
1-g — prawdopodobienstwo arbitrazowe spadku
u — procentowy wzrost ceny
d — procentowy spadek ceny
0 — koszt utraconych korzysci (wyrazony procentowo)

Etap 2: Szacowanie warto$ci wewnetrznej opcji (WWO).

Warto$¢ wewnetrzna opcji to wyzsza z dwoch wielkosci: zera oraz wartosci, kto-
ra pojawi si¢ w przypadku natychmiastowego wykonania opcji?': dla opcji kupna:
max (S-X; 0); dla opcji sprzedazy: max (X-S; 0).

Dla opcji kupna sprowadza si¢ to do obliczenia r6znicy pomigdzy wartoscia
korzysci (S) generowanych przez analizowane przedsigwzigcie w danym wezle
drzewa a warto$cig nakltadow inwestycyjnych (X).

Etap 3: Szacowanie catkowitej wartosci opcji (CWO).

Warto$¢ catkowita opcji jest obliczana dla kazdego z weztow przy uzyciu war-
tosci wewnetrznej. W przypadku weztow koncowych wartos¢ catkowita opcji jest
réwna warto$ci wewnetrznej. Natomiast w weztach poprzedzajacych wyznacza si¢
ja jako maksymalng z dwoch wartos$ci: zdyskontowanej sredniej wazonej wartosci
opcji w kolejnym okresie (wagami sa prawdopodobienstwa arbitrazowe wzrostu
oraz spadku wartosci opcji); wewnetrznej wartosci opcji.

Nalezy pamigta¢, ze dopoki zachodzi nierownos¢ CWO > WWO, nalezy wstrzy-
ma¢ si¢ z wykonaniem opcji.

3. PRAKTYCZNE UZYCIE WYBRANEJ OPCJI REALNEJ

3.1. PODSTAWOWE INFORMACIJE
O ZAKRESIE DZIAL ANIA BADANEGO PRZEDSIEBIORSTWA

Analizowane przedsigbiorstwo dziala na rynku laboratoryjnych analiz surow-
cow. Dzieki wieloletnim pracom badawczym ma wiele zarejestrowanych patentow,
a jego dzialania na biezaco sg obserwowane przez konkurencje. Wiele z dotych-

21 J. HuLL, Kontrakty terminowe i opcje, s. 4, 194; R. HAUGEN, Teoria nowoczesnego inwestowa-
nia, s. 204.
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czasowych pomystow zakonczylo si¢ udanym wdrozeniem gtéwnie w przemysle
samochodowym. Z tego powodu wszelkie dziatania B+R+I sg obj¢te najwyzsza
klauzula poufnosci, a pracownicy w swoich umowach o pracg maja zapis o zaka-
zie konkurencji, obowigzujacy w niektorych przypadkach nawet przez trzy lata po
ustaniu stosunku pracy.

Najwazniejszym zasobem spotki sg ludzie. Zdecydowana wigkszo$¢ pracowni-
kéw ma stopnie naukowe z zakresu chemii przemystowej. Wiele oséb jest w trak-
cie tzw. doktoratu wdrozeniowego, czego efektem ma by¢ rozwigzanie konkret-
nego, rzeczywistego problemu. W tym celu prowadzi si¢ odpowiednie badania,
testy oraz proby zniszczeniowe, by ostatecznie zakonczy¢ je wdrozeniem na ska-
l¢ przemystowa. Do tego wykorzystywane sg ,,mini instalacje”, bedace niejako
pomniejszeniem koncowego rozwigzania techniczno-technologicznego, na ktorym
docelowo bedzie prowadzona rzeczywista produkcja w skali makro. Efekt takiego
potaczenia mysli doktorantow (jak i innych pracownikdéw) oraz innowacyjnych
rozwiazan technologicznych owocuje powstawaniem nowoczesnych technologii,
ktorymi firma handluje na otwartym rynku.

3.2. ANALIZA DANYCH

Przedsigbiorstwo posiada rozbudowang infrastrukture badawcza. W wyniku
szeroko rozwinigtych dziatan B+R dostrzegto nowe wlasciwosci surowca (A), kto-
ry w potaczeniu z inng substancjg (na ktérg firma ma patent) wykazuje zupetnie
odmienne dzialanie od dotychczasowych. T¢ wlasnos¢ mozna wykorzysta¢ do za-
stapienia drogich rozwigzan w przemys$le motoryzacyjnym. W zwigzku z tym, aby
uniezalezni¢ si¢ od cen oferowanych przez kilku dostawcow tego surowca, firma
chce rozpocza¢ eksploatacje ztoza surowca (A) przez okres kolejnych 10 lat, sza-
cujac roczne wydobycie na poziomie okoto 360 ton. Obecna cena sprzedazy tego
surowca srednio wynosi 5230 zt za jedng tong. W kalkulacji przeplywow pienicz-
nych przyje¢to wzrost ceny wynoszacy 27% rocznie. Natomiast zmienno$¢ ceny
w ciagu roku oszacowano na 51%. W celu zrealizowania tego projektu inwesty-
cyjnego zaplanowano kupno maszyny za okoto 46 000 dolaréw, co po przeliczeniu
(kurs z 9.11.2018: 3816 PLN za USD) daje okoto 176 000 PLN. Sredni koszt wydo-
bycia jednej tony oszacowano na 3100 PLN oraz roczny jego wzrost o 2%. Sredni
wazony koszt kapitalu wynosi 11%, a wolna od ryzyka stopa procentowa 3,4%.
Akcjonariusze spotki oczekuja stalego poziomu wzrostu dywidendy na poziomie
10% rocznie. Zestawienie danych koniecznych do obliczen zawiera Tabela 1.
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Tabela 1. Zestawienie danych do obliczen

Dzierzawa (lata) 10
Roczna zdolno$¢ produkcyjna (tony) 360
Cena obecna sprzedazy (za 1 tong) 5230
Wzrost ceny (rocznie) 27,0%
Zmienno$¢ cen 51,0%
Naktady inwestycyjne 176 000
Sredni koszt wydobycia jednej tony 3100
Wzrost kosztu wydobycia (rocznie) 2,0%
WACC 11,0%
Wolna od ryzyka stopa procentowa 3,4%
Dywidenda jako opo6znienie o 10 lat (1/10 =0,1) 10,0%

Zrédto: opracowanie wiasne.

W Tabeli 2 zamieszczono wyniki obliczen przeptywow pieni¢znych w ciggu
kolejnych 10 lat, uwzgledniajacych wzrost cen oraz kosztow.

Tabela 2. Wyniki obliczen warto$ci obecnej przysztych przeptywow pienigznych
Lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Cena 5230 6642 | 8435 | 10713 | 13606 | 17279 | 21944 | 27869 | 35394 | 44951
Koszty 3100 3162 | 3225 | 3290 | 3356 | 3423 | 3491 | 3561 3632 | 3705

| ROZNICA 2130 | | 3480 | 5210 | 7423 | 10250 | 13856 | 18453 | 24308 | 31762 | 41246 |

PV 2130 | | 3135 4220 | 5428 | 6752 8223 9866 | 11708 | 13782 | 16124 |

SUMA PV =81 378
NPV =-94 622

Zrodto: opracowanie wiasne.

W wierszu PV podano wartosci obecne przeptywow pieni¢znych kazdego anali-
zowanego okresu. Suma zdyskontowanych przeplywow (SUMA PV) daje warto$¢
81 378 PLN. Dla takiego projektu NPV =-94 622 PLN, co oznacza, ze nalezy
go odrzuci¢. Dalej zostanie uzyty algorytm wyceny prostych opcji, przedstawiony
wczesniej (opcja opdznienia, etapy obliczen):
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Etap 1: Szacowanie prawdopodobienstw arbitrazowych
a) procentowy wzrost ceny u zgodnie ze wzorem (1)

w=e"™=27183"""=1 6653

b) procentowy spadek ceny d zgodnie ze wzorem (2)
d=e"™=27183"""=0,6005

¢) prawdopodobienstwo arbitrazowe wzrostu q zgodnie ze wzorem (10):

i g 27183999 — 06005
9=y =4 ~ 1,6653—0,6005 00254

d) prawdopodobienstwo arbitrazowe spadku (1-q) zgodnie ze wzorem (11):
1-q=1-0,3152=0,9746

Dzi¢ki prawdopodobienstwom arbitrazowym mozliwe jest obliczenie korzy-
$ci. Na przyktad dla jednego roku eksploatacji projektu (wzrost): 81,38 - 1,6653 =
= 135,52. Natomiast korzys¢ dla spadku w tym samym roku: 81,38 - 0,6005 = 48,87.
Pozostate wyniki zawiera Tabela 3.

Tabela 3. Wycena korzysci (kalkulacja weztow koncowych w tysigcach PLN)

WYCENA KORZYSCI  [tysiace]
Lata 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
13347,71
8015,24
481312 4813,12
2890,25 2890,25
1735,59 1735,59 1735,59
1042,21 1042,21 1042,21
625,84 625,84 625,84 625,84
375,82 375,82 375,82 375,82
225,68 225,68 225,68 225,68 225,68
135,52 135,52 135,52 135,52 135,52
81,38 81,38 81,38 81,38 81,38 81,38
48,87 48,87 48,87 48,87 48,87
29,34 2934 29,34 29,34 29,34
17,62 17,62 17,62 17,62
10,58 10,58 10,58 10,58
6,35 6,35 6,35
3,82 3,82 3,82
229 2,29
1,38 1,38
0,83
0,50

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Etap 2: Szacowanie wartosci wewnetrznej opcji (WWO)

Dla opcji kupna wartos¢ wewngtrzng stanowi wyzszy wynik z: max (S-X; 0),
czyli jest to roznica miedzy obliczong korzyscia (S; Tabela 3) oraz poniesionym
kosztem (naktadem inwestycyjnym: X = 176). W zwiazku z tym dla drugiego roku
(wzrost) wynosi ona: max (225,68 — 176; 0) = 49,68.

Pozostate wyniki zawiera Tabela 4.

Tabela 4. Wycena warto$ci wewnetrznej opcji w tysigcach PLN,
gdzie dla opcji kupna: WWO = max (S-X; 0)

Wartosc Wewnetrzna Opcji (WWO) [tysiace]
Lata 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
13171,
7 839,24
463712 463712
271425 271425
1 559,59 1 559,59 1559,59
866,21 866,21 866,21
449,84 449,84 449,84 440,84
199,82 199,82 199,82 199,82
49,68 40,68 49,68 49,68 49,68
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 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 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
0,00
0,00

Zrodlo: obliczenia wlasne.

Etap 3: Szacowanie catkowitej wartosci opcji (CWO)

Zgodnie z podanym wcze$niej zapisem, w weztach koncowych wartosé catko-
wita opcji jest rowna warto$ci wewnetrznej. Natomiast w poprzedzajacych weztach
wyznacza si¢ ja jako maksymalng z dwoch wartosci:

— zdyskontowanej $redniej wazonej wartosci opcji w kolejnym okresie (wagami
sa prawdopodobienstwa arbitrazowe wzrostu oraz spadku wartosci opcji),

— wewngtrznej wartosci opcji (WWO).

W zwiazku z tym w 9 okresie (wzrost):

CWO =max [(13.171,71 - 0,0254 + 4.637,12 - 0,9746) - 2,71832%4; 7.839,24)] =
= 7.839,24. Pozostate wyniki zawiera Tabela 5.
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Tabela 5. Wycena catkowitej wartosci opcji (CWO) w tysigcach PLN

Catkowita Wartos¢ Opcji (CWO)  [tysiace]

Lata 1 2 3 4 5 6 7 8 9
783924
4 637,12
271425 271425
1559,59 1 559,59
866,21 866,21 866,21
449,84 449,84 449,84
199,82 199,82 199,82 199,82
81,75 80,14 77,20 70,90
32,98 31,54 29,11 24,65 1513
13,12 12,20 10,76 8,4 4,61
4,64 3,91 2,86 1,40 0,00
1,40 0,96 0,43 0,00
0,32 0,13 0,00 0,00
0,04 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00
Nalezy pamigtac, ze dopdki zachodzi nieréwnos¢ 0,00

CWO > WWO, nalezy wstrzymac sig z wykonaniem opcji

10
13111,1

4 637,12
1 550,59
449,84
40,68
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

Zrodto: obliczenia wlasne.

Zgodnie z obliczeniami warto$¢ opcji wynosi 13 120 PLN. Nalezy pamietaé, ze pier-

Tabela 6. Wykonanie opcji w sytuacji, gdy CWO <= WWO

wotna NPV byta ujemna (NPV=-94 622; Tabela 2) i wynik ten dyskwalifikowat inwe-
stycje. Natomiast warto$¢ opcji opoznienia jest dodatnia (call = 13 120), co dowodzi, ze
inwestycje te nalezy zrealizowa¢ dopiero w chwili, gdy bedzie ona korzystna. Moment
wilasciwy to sytuacja, w ktorej: CWO <= WWO. Pokazuje to Tabela 6.

Lata 1 2 3 4 5 6 7 8 9
WYKONAC
WYKONAC
WYKONAC WYKONAC
WYKONAG WYKONAC
WYKONAC WYKONAC WYKONAC
WYKONAG WYKONAE WYKONAC
WYKONAC WYKONAC WYKONAC WYKONAG

10
WYKONAC

WYKONAC

WYKONAC

WYKONAG

WYKONAC

Zrodto: obliczenia wlasne.
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3.3. WNIOSKI

Z przedstawionych wynikow w Tabeli 6 wynika, ze realizacja projektu po-
winna nastgpi¢ nie wczesniej niz za trzy lata. Wtedy dopiero warto$¢ wewngetrzna
opcji (WWO) bedzie wigksza lub roéwna cenie wykonania opcji (CWO), co jest
warunkiem koniecznym, aby opcje zrealizowaé. Do tego czasu wykonanie opcji
jest nieoptacalne.

W kolejnym roku (4) wykonanie opcji jest optacalne jedynie w przypadku wzro-
stu korzysci (625,84). Wowczas:

— warto$¢ wewngtrzna opcji:

WWO =max (625,84 — 176; 0) = 449,84

— calkowita warto$¢ opcji:

CWO = max (866,21 - 0,3152 + 199,82 - 0,6848) - e *0%; 449,84) = 449,84,

Natomiast w tym samym (4) roku w sytuacji spadku korzysci (225,68) wykona-
nie opcji nie jest optacalne, poniewaz:
— warto$¢ wewngtrzna opcji:

WWO =max (225,68 x— 176; 0) = 49,68

— calkowita warto$¢ opcji:

CWO =max (199,82 - 0,3152 + 29,11 - 0,6848) - e %4, 49,68) = 80,14,

co oznacza, ze z wykonaniem opcji nalezy si¢ wstrzymac, poniewaz: CWO > WWO.

Porownujac pierwotng warto$¢ NPV (-94 622 PLN) z podejsciem opcyjnym
(dynamicznym) nalezy zauwazy¢, ze zastosowanie opcji opdznienia pozwala jednak
podjac decyzje, ze analizowany projekt powinien by¢ zrealizowany, ale nie wcze-
$niej niz za trzy lata. Przy tradycyjnym podejsciu (statycznym) inwestycje taka na-
lezatoby odrzucié¢. Dlatego dzigki opcjom realnym mozna ograniczy¢ ryzyko bted-
nych decyzji w zakresie realizacji dzialan zwigzanych z rozwojem przedsigbiorstwa.

PODSUMOWANIE
,»Opcje realne mozna rozumie¢ jako zintegrowane, systemowe, sformalizowane

podejscie, ktore korzysta z dorobku teorii finansow, nauk zarzadzania, teorii podej-
mowania decyzji, statystyki i modelowania ekonometrycznego pozwalajacego na



OPLACALNOSC PROJEKTU INWESTYCYJINEGO 89

wycene elastyczno$ci”??. Dzieki nim mozna wyeliminowa¢ wady metod dyskonto-
wych, ktore stanowig ograniczenie dla decydentow zdajacych sobie sprawe z tego,
ze w dluzszym okresie plany inwestycyjne sg obarczone znacznym ryzykiem. Za-
stosowanie opcji realnych wychodzi niejako naprzeciw tym rodzajom ryzyka, ktére
wprost wigzg si¢ z bezwzgledna oceng optacalnosci inwestycji. Takie podejscie
stanowi alternatywe dla tradycyjnego podejscia, w ktorym wszystkie zmienne przyj-
mowane sg za constans.

Mimo zalet, jakie niosg ze sobg opcje realne, w odniesieniu do przedstawionej
W pracy opcji op6znienia nalezy wspomnie¢ takze o jej wadach®:

— trudno$¢ w oszacowaniu wartosci oraz zmiennosci; poniewaz aktywa takiej
opcji stanowi projekt i nie jest on notowany na gietdzie;

— mozliwo$¢ zmian cen w inny sposob niz zaktadane w modelu, np. cena moze
ulega¢ zmianie w sposob ciagly przy stalej jej wariancji;

— niesprecyzowanie okresu na wytaczno$¢ realizacji projektu, wylaczno$é¢ na
nowe produkty nie jest pewna, a w dluzszym okresie mniej prawdopodobna.

Efektem zakonczenia procesu bezwzglednej oceny oplacalnosci inwestycji jest
informacja o oplacalnosci (decyzja bezwzgledna), dzigki ktorej decydent mogltby
podja¢ racjonalng decyzje¢. Jednak warto zauwazy¢, ze ,,obecnie odchodzi si¢ od de-
terministycznego podejs$cia do inwestycji [...] zaczyna dominowaé podejscie proba-
bilistyczne, zgodnie z ktérym decyzja inwestycyjna powinna by¢ podejmowana nie
tylko na podstawie pomiaru optacalnosci, lecz powinna uwzglednia¢ takze ryzyko
zwigzane z dang inwestycjg™*.

Celem artykutu byto zaprezentowanie alternatywnego (dynamicznego) spojrze-
nia na statyczne metody oceny oplacalno$ci inwestycji, do ktorych naleza metody
dyskontowe. Uzyte w zwigzku z tym opcje realne daja menedzerom wigkszy zakres
swobody w podejmowanych decyzjach, gdyz eliminujg glowne wady tradycyjnych
obliczen, zgodnie z ktorymi raz przyjetych zatozen nie mozna zmienia¢. Wyrazem
postawionego celu byto praktyczne uzycie wybranej opcji realnej w odniesieniu do
konkretnej inwestycji (projektu inwestycyjnego). W zwiazku z tym teza postawiona
w artykule: ,,uzycie opcji realnych pozwala menedzerom na bardziej elastyczne
podejscie do projektow inwestycyjnych” okazala si¢ prawdziwa.

2 W. RoGOWSKI, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 325.
» A. DAMODARAN, Finanse korporacyjne, s. 1355.
2 W. ROGOWSKI, Rachunek efektywnosci inwestycji, s. 229.
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OCENA OPLACALNOSCI PROJEKTU INWESTYCYJNEGO
Z UZYCIEM OPCJI REALNE]

Streszczenie

Tradycyjne podejscie do oceny rentownosci projektu inwestycyjnego charakteryzuje si¢ statyczng
formula. Polega na tym, zZe raz przyjete zatozenia i obliczenia zwigzane z inwestycja sg stale 1 pozo-
stajg niezmienne. Dlatego zardwno literatura, jak i praktyka wykorzystuja tzw. realng wyceng opcji
(ROV), ktora charakteryzuje si¢ pewng elastycznoscig w podejsciu do pierwotnych zatozen. Zaistniata
wigc potrzeba wyceny takiej elastycznosci, ktora pojawia si¢ w wigkszosci projektow inwestycyjnych.
Podejscie opcyjne przedstawione w artykule (opcje rzeczywiste) daje menedzerom wigksze mozliwo-
$ci podejmowania decyzji, poniewaz eliminuje podstawowe wady tradycyjnych obliczen, w ktorych po
przyjeciu okre$lonych zatozen juz nic nie mozna zmieni¢. W artykule przedstawiono praktyczne zasto-
sowanie wybranej wyceny rzeczywistej opcji w odniesieniu do konkretnego projektu inwestycyjnego.

Stowa kluczowe: NPV; dyskontowanie; opcja realna.

EVALUATION OF THE INVESTMENT PROJECT CAPACITY
USING THE REAL OPTION

Summary

The traditional approach to assessing the profitability of investment Project is characterized by
a static formulation. It consists in the fact that once adopted assumptions yet at the stage of calculation
and all calculations related to the investment are fixed and remain unchanged. Therefore, both the lite-
rature and practice use the so-called real option valuation (ROV), which is characterized by a certain
flexibility in the approach to original assumptions. Thus, there was a need to value such flexibility
that appears in most investment projects. Optional approach presented in the article (real option) gives
managers more possibilities in making decisions because it eliminates the basic disadvantages of tra-
ditional calculations in which once adopted assumptions can not be changed. The article presents the
practical application of the selected real option valuation for specific investment project.

Key words: NPV; discounting; real option valuation.



