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Opcje realne sg wszedzie, majg istotny wplyw na
podejmowanie decyzji, a jeszcze nie umiemy
ich wycenia¢. Tak mozna podsumowac tezy prezen-
towanego cyklu artykuléw. Fakty te zwigzane sg
z jednej strony z tym, ze myslac o przyszlosci nie-
uchronnie mamy do czynienia ze zmiennymi loso-
wymi, czyli wieloma scenariuszami rozwoju bizne-
su czy jego otoczenia. Z drugiej strony w zaleznoSci
od zrealizowanego scenariusza mamy na ogotl ela-
styczno§¢ w zakresie modyfikacji naszej strategii.
Ta elastyczno$cé to wlasnie opcja realna. Jej zakres
moze by¢ rozmaity, ma ona warto$¢, wiec pytanie
o obliczenie tej wartoSci jest wazne z punktu widze-
nia decyzji biznesowych.

Artykut wstepny koncentruje sie na proébie defi-
nicji opcji realnych i stawia problem wyboru meto-
dologii ich wyceny. Punktem wyjscia jest definicja
klasycznych instrumentéw pochodnych, z jednej
strony uproszczona do niezbednych elementow,
z drugiej na tyle ogélna, ze pozwala objaé¢ rowniez
instrumenty o dowolnych walorach bazowych
(z tym ze stowo ,,walor” nabiera tu szerszego sen-
su). Kwestia probleméw zwigzanych z wyceng jest
tu tylko zasygnalizowana i zostaje rozwinieta w na-
stepnym artykule, w ktorym Wiktor Patena i Alek-
sander Urbanski przedstawiaja przeglad metod
wyceny realnych instrumentow pochodnych. Omo-
wione sg podstawowe podejScia znane z literatury,
ale konkluzja jest dobra dla badaczy, a zta dla prak-
tykéw: w zasadzie problem jest otwarty. Bartosz
Ficak i Jerzy Dzieza koncentrujg sie na analizie
klasycznych przykladow opcji realnych. Znajdzie-
my tu ich zastosowania w gérnictwie i przemysle
farmaceutycznym. Kolejny artykul, autorstwa Pio-
tra Kobaka i Aleksandra Urbanskiego, pokazuje
zaskakujace przyklady realnych instrumentow po-
chodnych, ktére trudno dostrzec golym okiem.
Przyklady oparte sg na analizie zaleznosci opisa-
nych jezykiem mikroekonomii. [ |
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I wycena opcji
realnych

Pomimo wielu
prac
poswieconych
opcjom realnym
trzeba stwierdzié,
ze problem jest
daleki od rozwigzania. Mozna
powiedzie¢, ze rozwigzanie
jest dane ogélng formuta
przytoczong w tekscie,
niewatpliwie prawdziwg,

lecz bezuzyteczng w praktyce
bez dodatkowych zatozen

Ogodina definicja
instrumentu pochodnego

Zacznijmy od podania definicji instrumentu pochod-
nego w ogolnej postaci, ktéra bedzie wygodna do roz-
szerzenia pozwalajacego zdefiniowac opcje realne. De-
finicja musi spelni¢ dwa warunki: musi by¢ precyzyjna
oraz ogélna aby objaé wszystkie mozliwe instrumenty
pochodne.

Finansowy instrument pochodny ma dwa sktadniki
® instrument bazowy,

m funkcja wyplaty.

Przez instrument bazowy rozumiemy proces stocha-
styczny (szereg czasowy) pewnych obserwowalnych
wielko§ci finansowych wyznaczonych przez rynek (jak
na przyklad proces cen akcji, wartosci indeksu, wyso-
koéci stop procentowych). Wprowadzajac ¢ jako ozna-
czenie czasu (dla prostoty dyskretnego, mierzonego
w latach) z umowng chwilg dzisiejszg =0, oznaczmy
przez X, (¢=0,1,2,...) kolejne wartosci instrumentu ba-
ZOWego.

Istota instrumentu pochodnego polega na tym,
ze generuje on pewne przeplywy gotowki zalezne od
instrumentu bazowego. Tg zalezno$¢ mozna opisac
specyfikujac funkcje, ktore pokaza jak wyplata zwigza-
na z instrumentem pochodnym zalezy od wartosci in-
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strumentu bazowego. Dopuszczamy sytuacje, w ktorej
tych wyplat moze by¢ wiele (na przyktad kontrakt fu-
tures), wiec sila rzeczy mamy rézne wyplaty w roznych
chwilach.

Zakladamy, ze mamy dany zestaw funkcji wielu
zmiennych f,(x;,...,x,), t=0,1,2,...

Definicja
Instrument pochodny jest to ciag zmiennych loso-
wych

(X X)),

Wyplaty te precyzuja przeplywy gotowki pomiedzy
stronami, czyli kwoty jakie posiadacz dlugiej pozycji
uzyska od zajmujacego krotka pozycje. Nie nalezy my-
li¢ wyplaty z wartoscig instrumentu w chwili ¢, ktora
dla modelu rynku zupelnego bedzie wartoscig oczeki-
wang wyplaty, obliczong wzgledem jedynej miary mar-
tyngatowej, zdyskontowang do chwili ¢.

Na przyktad, europejska opcja kupna z cena realiza-
¢ji K i terminem wykonania 7T jest opisana przez pro-
sty zestaw funkcji, gdzie wazna jest tylko jedna
zmienna

t=0,1,2,...

frx o) =max(0,xp — K)
filxg,...,x,)=0, dlat=T.

Dla opgji egzotycznych konieczne jest juz uwzgled-
nienie funkgji wielu zmiennych. Na przyklad azjatyc-
ka opcja kupna jest opisana w nastepujacy sposob:
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ft(xl’""xt) =0, dla t# T

Dla kontraktu futures, z uwagi na codzienne rozlicza-
nie, mamy juz wiele funkgcji. Przy zalozeniu, ze cena
kontraktu futures jest taka sama jak cena kontraktu
forward (np. gdy stopa wolna od ryzyka jest nielosowa)
dla dtugiej pozycji w kontrakcie futures z terminem re-
alizacji T' mamy

fixppx) =2, (1+r) T, ;(1+r)(T-E1),

gdzie r jest stopg wolna od ryzyka dla kapitalizacji
rocznej (zob. [2], str. 134-138).

Powyzsza definicja méwi, ze w danej chwili wyko-
rzystujemy tylko posiadang informacje (czyli wartosci
instrumentu bazowego w przeszloSci az do chwili
obecnej).

Elegancka ogélna definicja ,,tylko dla matematy-
kow” uwzgledniajgca istote informacji wyglada tak: in-
strument pochodny to dowolny proces stochastyczny
adaptowany wzgledem filtracji wyznaczonej przez pro-
ces bazowy. Matematycy wiedzg jednak, ze takie sfor-
mulowanie jest r6wnowazne z powyzsza definicja, wiec
mogliby$my o nim zapomniec.

Niemniej nie jest prosto dopasowaé powyzsza defini-
cje do opcji amerykanskiej. Problem polega na tym,
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ze wyplate mozemy zrealizowa¢ w dowolnej, ale tylko
jednej chwili. Przy opcji europejskiej mamy réwniez
stowo ,,moge” (moge kupi¢, czy sprzedac), ale po chwi-
li refleksji dochodzimy do wniosku, ze jest to tylko po-
z6r. Otoz gdy opcja jest w cenie w chwili realizacji,
zakladamy, ze zostanie zrealizowana. Dla opcji amery-
kanskiej wprowadza sie pojecie optymalnego momen-
tu realizacji, ale moze by¢ ich wiele, wiec nawet jesli
znamy realizacje instrumentu bazowego (ex post) wy-
bér pozostaje.

W miare prosto mozna powyzszg definicje zastoso-
wac dla opcji amerykanskich w modelu dwumiano-
wym. Wtedy mozemy zdefiniowaé¢ wartoS¢ opcji ame-
rykanskiej w dowolnej chwili czasowej (konieczne jest
wykorzystanie tzw. obwiedni Snella, gdzie na kazdym
kroku poréwnuje sie dwie decyzje: zrealizowaé lub
czekaé; zob. [2], str. 184, Definition 8.1). Wyplate
mozemy wowczas realizowal przez sprzedaz opcji,
lub, zakladajac, ze na przyklad z momentéw optymal-
nych bierzemy najmniejszy, zdefiniowaé¢ wyplate wy-
chodzac z obwiedni Snella (tym momentem jest wtedy
pierwsza chwila w ktorej ,,zrealizowac” jest bardziej
wartoSciowe niz ,czekac”). Wtedy otrzymamy dosc
skomplikowany uklad funkgji o tej wlasnosci, ze gdy
wstawimy konkretng realizacje instrumentu bazowe-
go, dostaniemy tylko jedng wyplate w pewnej chwili,
zaleznej od tej realizacji.

Opcje realne
- podstawowa idea

Opcje realne (uzywamy tradycyjnego terminu
»opcje” choc¢ wlasciwszy bylby ,realne instrumenty
pochodne” gdyz nie zawsze mamy do czynienia z funk-
cjami wyplaty charakterystycznymi dla opcji) podpa-
dajg pod powyzszy schemat z jednym rozszerzeniem.
Mianowicie rezygnujemy z wymagania aby instru-
ment bazowy mial charakter finansowy i aby byl wy-
znaczony bezposrednio przez rynek, dopuszczajac do-
wolny szereg czasowy.

Moga to by¢ na przyklad (losowe) przeplywy gotow-
ki generowane przez pewien projekt inwestycyjny, jak
réwniez wysoko$¢ pokrywy $nieznej w stacji narciar-
skiej, czy wysoko$¢ wody na rzece.

Wazny przyklad to teoria strukturalna ryzyka kre-
dytowego (pochodzaca od Mertona), gdzie instrumen-
tem bazowym jest nieobserwowalny proces wartoSci
firmy, a obligacja jest opcja realna.

Bardzo wazng cecha szczegblng tego typu walorow
jest mozliwo$¢ braku strony wystawiajacej opcje. Opcje
realne po prostu wystepuja w pewnych sytuacjach biz-
nesowych. (Mozna nawet zaryzykowa¢ stwierdzenie,
ze jest to zjawisko powszechne.)

Zaleta powyzszej abstrakcyjnej definicji w odniesie-
niu do opgji realnych jest jej uniwersalno§é. W literatu-
rze typy opgji realnych sg jak gdyby odziedziczone
z opgji finansowych. Tych jest duze bogactwo, jednak
mozliwo§¢ opisu sytuacji nie podpadajacej pod znane
opcje finansowe moze mie¢ zastosowanie. A zidentyfi-
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kowanie postaci opcji poprzez funkcje wyplaty jest nie-
zbednym pierwszym krokiem do ich wyceny.

Przykiad

Najwazniejsze przyklady beda zwigzane z dzialal-
noScig biznesowa, czyli generowanymi przez nig
przeplywami gotowki. Zacznijmy od prostej sytuacji,
gdy te przeplywy sg pewne.

Przypusémy, ze

X,=10, X,=10, X3=110, f,(x},....x,)=x,

Wartosc¢ tego instrumentu pochodnego (jest to oczy-
wiscie zwykla obligacja kuponowa) to wartosc dzisiej-
sza wyplat obliczona z uzyciem stopy wolnej od ryzy-
ka (gdyz przeplywy sa pewne). Jesli stopa ta wynosi
10% (dla kapitalizacji rocznej) to dostajemy wartosc
100. Taka powinna by¢ warto$¢ rynkowa tej obligacji
w sytuacji rynku doskonalego, gdyz inna prowa-
dzitaby do arbitrazu. Jak dobrze wiadomo, do wyko-
rzystania tej ewentualnej okazji do arbitrazu koniecz-
ne jest aby instrument bazowy byl w obiegu
rynkowym (w celu replikacji), jak rowniez musi byé
mozliwe zajecie krotkiej pozycji. W przypadku obliga-
cji jest to na ogél spetnione.

Ogodlniejszy przykiad

Zal6zmy teraz, ze X;, X,, X, to losowe przeplywy go-
towki generowane przez pewien projekt inwestycyjny
oraz niech dla poréwnania z powyzsza obligacja war-
tosci oczekiwane bedg z nig zgodne t;.

E(X))=10, EX,)=10, E(Xy)=110, f,x y....x)=x,

(wysoka ostatnia warto§¢ oznacza na przyktad uwol-
nienie wysokiego kapitalu operacyjnego lub sprzedaz
maszyn i urzadzen). Wartosci oczekiwane zostaly ob-
liczone wedlug prawdopodobienstw tzw. fizycznych
(prawdziwych) zakladajac chwilowo, ze sg one znane
(powrdcimy do tego ponizej). OczywiScie wartoscig
dzisiejszg tych przeplywow nie bedzie 100. Podsta-
wowy powoOd tego faktu to ryzyko, ktore wymaga
zwiekszenia stopy dyskontowej (czyli kosztu kapi-
talu — wymaganej stopy zwrotu uwzgledniajacej ry-
zyko). Wyznaczenie tej stopy to bardzo powazny pro-
blem, ktérego nie analizujemy, gdyz nie jest to celem
tego ogblnego wstepu. Zalozmy, ze mamy tg stope
dang, oszacowang z wykorzystaniem wiedzy dostar-
czonej przez finanse firm. Przypu$émy, ze jest to
20%.

Pojawia sie pytanie czy warto$¢ dzisiejsza wartosci
oczekiwanych (czyli ok. 78,94) jest wartoscia tego pro-
jektu? Pytanie jest wazne, gdyz projekt podejmiemy,
jesli poczatkowe nakltady bedg nizsze od tej wielkoSci.
Przedyskutujemy to pytanie ponize;j.
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Przyktady opcji realnych

Rozpatrywany dotychczas przyklad nie ma charak-
teru opcji wiec go zmodyfikujemy. Nazwiemy ten in-
strument opcja rozpoczecia. Inwestor moze ale nie mu-
si podjac¢ inwestycje, czyli jest to najczesciej spotykana
sytuacja w praktyce. Koszt jej rozpoczecia (maszyny
i urzadzenia, czy zakup towaru do hurtowni) jest
w praktyce znany i zal6zmy, ze wynosi 70.

Konstruujemy funkcje wyplaty modelujacg dzi-
siejsza decyzje (opcja kupna)

f5(x 1, %0,%5) =max(0,x;(1+k)?+x,(1+k) +x5-70(1+k)3),
filxg,...,x,)=0, dla = 3.

Rozwazmy teraz wariant polegajacy na dodaniu
opcji zwiekszenia skali projektu. Przypusémy,
ze w chwili 2 mozemy kupi¢ dodatkowe aktywa za 50,
co pozwoli podwoi¢ wplywy gotéwki w roku 3. Mozemy,
lecz nie musimy, wiec dokladamy do wyplaty opcje
kupna dla ktérej funkcja wyplaty wyglada nastepujaco:

f5,x9,25) =max(0,x,(1+k)2+x5(1+k)+xg
+max(x4-50(1+k),0)-70(1 +£)3)

Gdy natomiast przypus§émy, ze w chwili 2 mozemy
zakonczy¢ dzialalno$c sprzedajgc aktywa za 40, mode-
lowanie takiej opcji porzucenia wymaga innej mody-
fikacji, tj.

f5,x9,25) =max(0,x,(1+k)2+x5(1+k)+xg
+max(40(1+k)—x5,0)-70(1 +£)3)

Przypusémy teraz, ze gotowka w chwili 3 jest zain-
kasowana w dolarach, a x; oznacza ich iloé¢. Zaktada-
my, ze firma oslonila swoja pozycje nabywajac w chwi-
li poczatkowej za 40 (zlotych) opcje sprzedazy 100
dolaréw, z ceng realizacji 4 PLN/USD. Zaktadamy dla
prostoty, ze gotowka w chwili 3 nie przekroczy 100 do-
laréw. Kurs dolara d; w chwili 3 staje si¢ elementem
instrumentu bazowego i mamy nastepujacy wariant
powyzszej wyplaty:

5, %0,25,d5) =max(0,x;(1+k)?+x,(1+k)+x5xdg
+100x max(4-d;,0)-110(1 +£)9)

Zwroémy uwage, ze takie ogblne przedstawienie po-
zwala przyja¢ jako instrument bazowy wysokosc¢
sprzedazy, czy tez zysk operacyjny i wtedy funkcja
f wylicza przeplywy gotowki. Kwestia decyzji co przyj-
mujemy jako instrument bazowy jest SciSle zwigzana
z problemem jego modelowania (w literaturze znane
jest na przyklad podejscie, gdzie EBIT jest modelowa-
ny jako rozwigzanie pewnego stochastycznego rowna-
nia rézniczkowego, co jest potem podstawa budowy
modelu wyceny firmy).

Problem wyceny

Naturalne jest przyjecie ponizszej wielkoSci jako
mozliwej wartosci opcji realnej opisanej we wczesniej-
szych rozwazaniach
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Wielko§¢ ta jest na przyklad zgodna z podstawowsg
metodologia wyceny projektow inwestycyjnych jako
zdyskontowanej wartoSci oczekiwanej losowych
przeplywow gotowki.

Gdy chcemy odpowiedzie¢ na pytanie czy jest to do-
bra propozycja, nasuwa sie szereg pytan i watpliwoSci.
Najistotniejsze dotycza sformulowania zasady, ktorg
powinniSmy przyjac jako podstawe wyceny.
1.Dla opgji finansowych zasadg ta jest wykluczenie

mozliwoSci arbitrazu. Zasady tej nie mozemy jednak

odnies$¢ do opgji realnych z kilku powodow:

® instrument bazowy na og6! nie znajduje sie w ob-

rocie rynkowym,

m brak mozliwosci replikacji,

® nie ma mozliwosci zajecia krétkiej pozycji.
2.Powyzsza wielko$¢é wydaje sie by¢ zgodna z zasadg

fair play wedlug ktérej wartosc¢ oczekiwana wyplaty
z gry dla kazdego gracza powinna by¢ zero. Proble-
mem jest jednak wybér prawdopodobienstw, wedlug
ktorych jest obliczona warto§é oczekiwana. Nawet
zakladajgc, ze istniejg obiektywne prawdopodo-
bienstwa fizyczne, nie mamy w praktyce mozliwoSci
ich dokladnego oszacowania. Z uwagi na tg trudnosc
mozemy przyjac, ze takie prawdopodobienstwa beda
zalezaly od indywidualnego punktu widzenia inwe-
stora. To samo dotyczy réwniez kosztu kapi-
tatu (obejmujgcego ryzyko specyficzne).

Dochodzimy wiec do wniosku, ze powyzszy wzor da-
je nie jedng warto$¢, ale pewien przedzial zaleznie od
subiektywnego wyboru prawdopodobienstw i stop dys-
kontowych. Jest to zgodne punktem widzenia, ze war-
tosé to poglad i zalezy od indywidualnych preferen-
cji.

Przyjmijmy wiec nastepujaca ogblng zasade:

Wartosé opgji realnych to jedna z liczb bedgcych war-
tosciq oczekiwang przysztych przeptywow gotowki zdys-
kontowanych kosztem kapitatu. Jest to wielkosé subiek-
tywna i zalezy od wyboru kosztu kapitatu jako stopy
dyskontowej, oraz wyboru miary probabilistycznej do
obliczenia wartosci oczekiwanej.

Wracajac do przyktadu z punktu o projekcie inwesty-
cyjnym, mozemy stwierdzi¢, ze nie ma jednej uniwer-
salnej wartosci, lecz zalezy ona od inwestora, co
skadinad jest intuicyjnie oczywiste.

Szczegolny przypadek:
opcje finansowe

W przypadku opgji finansowych sprawa jest prosta
gdyz problem rozstrzyga zasada braku arbitrazu przy
zalozeniu zupelnosci rynku (mozliwo$¢ replikacji do-
wolnych przeplywow gotéwki przez portfel zbudowany
z waloru bazowego i obligacji. Zakladamy milczaco dla
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prostoty, ze mamy do czynienia z rynkiem doskonalym
— m.in. brak kosztow transakcji, mozliwo§¢ zajecia
kroétkich pozycji, podzielnos¢ walorow).

Zasada braku arbitrazu eliminuje niejedno-
znacznosS¢ zawarta w powyzej sformulowanej ogolnej
zasadzie: indywidualne preferencje, przekonania
o przyszlej dynamice walory bazowego staja sie nie-
istotne. Mamy wtedy stope wolna od ryzyka jako koszt
kapitalu oraz miare neutralng wzgledem ryzyka
(miare martyngalowa) do obliczenia warto§ci oczeki-
wanej, ktora jest wtedy jedyna i mozliwa do wyznacze-
nia (co rozwigzuje problem wyboru prawdopodo-
bienstw dyskutowany powyzej). Jednak juz przy
dopuszczeniu na przyklad kosztéw transakcji rynek
przestaje by¢ doskonaly i nieuchronnie wycena opgji fi-
nansowych daje przedzial wartosci — widetki zamiast
jednej liczby.

Powyzszy wzor dla europejskiej opcji kupna przyj-
muje powszechnie znang szczegblng postaé

k1

max(0, X, - K} |

- 1
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gdzie zwyczajowo gwiazdka oznacza wybér miary
martyngalowej.

Sprawa jest rowniez prosta dla opcji realnych przy
zalozeniu, ze istnieje walor finansowy idealnie skorelo-
wany z walorem bazowym opcji realnej, gdyz wtedy
mamy do czynienia w istocie z opcja finansowa.
Zalozenie to jest czesto robione ale jest wysoce niere-
alistyczne. Jest ono mocniejszg wersjg postulatu, ze ry-
nek jest zupelny (mocniejsza, gdyz obejmuje wszelkie
losowe wyplaty). Konsekwencje nawet niewielkiego
rozluznienia tego zalozenia zostaly przedyskutowane
w pracy [3], gdzie udowodniono, ze w modelu Blacka-
Scholesa nie ma zadnego ograniczenia na arbitrazowsg
ceng, jesli korelacja jest mniejsza od 1 (wersja analo-
gicznego twierdzenia dla modelu dwumianowego jest
pokazana w [1]).

Konkluzje

Wydaje sie jasne z powyzszych rozwazan, ze wycena
opcji realnych wymaga wykorzystania jednego z narze-
dzi rozwinietych do wyceny instrumentéw pochod-
nych w rynkach niezupelnych (gdzie jak wiadomo nie
ma jednoznacznosci miary martyngalowe;j).

Zalozenie zupelnosci rynku jest szczegdlnie niezycio-
we gdy moéwimy o finansach firm. Wiadomo dobrze,
np. zob. [4], ze w rynku zupelnym i bez arbi-
trazu wszystkie projekty inwestycyjne majg warto§é
dzisiejszg netto rowng zero (NPV = 0). Ten fakt jest
zupelnie niezgodny z teorig i praktyka tej gatezi finan-
sow, do ktorej nalezg przeciez opcje realne.

Mysélac o technikach rozwinietych dla rynkéw nie-
zupelnych, nalezy wyrézni¢ metode oparta na wyko-
rzystaniu funkgcji uzytecznosci (Fritelli i inni) jako ro-
kujaca najwieksze nadzieje. Inne metody, jak na
przyklad minimalizacja ryzyka, zbadana przez
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Schweitzera (metoda pozwalajaca wybraé jednag
z wielu miar martyngatowych), nie sg wolne od grze-
chu mozliwych ujemnych cen instrumentéw o dodat-
nich wyplatach.

Pomimo wielu prac po$wieconych opcjom realnym
(przeglad najwazniejszych w nastepnym artykule)
trzeba stwierdzi¢, ze problem jest daleki od rozwigza-
nia. Sformulowana powyzej ogolna zasada daje wzor
na cene opcji realnej, niewatpliwie prawdziwy, lecz
bezuzyteczny w praktyce bez dodatkowych ustalen.
Trzeba mianowicie analizowa¢ konkretne sytuacje do-
bierajac za kazdym razem:

m model procesu stochastycznego wartosci instrumen-
tu bazowego,

m koszt kapitatu,

® miare probabilistyczna.

Przedstawiony powyzej schemat obejmuje w zasa-
dzie wszelkie sytuacje spotykane w biznesie, pozwa-
la modelowaé decyzje i dynamiczne modyfikacje
dzialalnoSci w oparciu o nadchodzace informacje, po-
zwala oblicza¢ warto§é tych decyzji. Szczegélnym
przypadkiem problemu wycen opcji realnych jest
wiec fundamentalny problem wyceny firm jak réw-
niez analiza ryzyka kredytowego w podejSciu struk-
turalnym.

Niedawno wyklad w ramach PRMIA o podstawach
opcji realnych zakonczylem prowokujaco: opgje realne
— nie ma takiej rzeczy (moéwigc, ze wystarcza NPV dla
bardzo dokladnie zbudowanych drzew decyzyjnych).
Dzi§ moéwie: opcje realne — nie ma innych rzeczy.
W Swietle powyzszych rozwazan widaé, ze nie ma
sprzecznosci i ze moéwie dokladnie to samo. [ |

Marek Capinski

Katedra Finansow
Wyzsza Szkola Biznesu - NLU
Nowy Sqcz

http://kf.wsb-nlu.edu.pl
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Przy podejmowaniu
decyzji
inwestycyjnych nie
mozna ignorowac
pojawiajacych sie
opcji realnych.
Radykalnie
zwiekszajg one
mozliwosci
reagowania firmy
na zmieniajace sie
warunki rynkowe.
Trzeba by¢ jednak
Swiadomym tego, ze wycena
opcji realnych jest jak na razie
sprawa subiektywnych wybordw
i to w duzo wigkszym stopniu,
niz datoby sie to wyttumaczyé
tylko innym nastawieniem
inwestoréw do ryzyka

Wstep

Pojecie opcji realnych pojawito sie w literaturze w la-
tach 70. [24, s.7] jako odpowiedZ na kleske tradycyj-
nych metod budzetowania takich jak Discounted Cash
Flows (DCF). Powszechnie uznano, ze metody oparte
na DCF nie pozwalajg na wlasciwa wycene wartosci
plynacych z aktywnego zarzadzania firma, szczeg6lnie
w kontekscie dostosowywania dziatan firmy do zmie-
niajagcych sie warunkoéw rynkowych.

Punktem wyjs$cia do wyceny opcji realnych byly pra-
ce Blacka, Scholesa [3] i Mertona [22] dotyczace wyce-
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ny opcji finansowych. Nastepnie, Cox, Ross i Rubinste-
in [11] zaprezentowali podejScie wyceny opcji oparte
na drzewach dwumianowych. Od tego czasu obserwu-
jemy mnogoé¢ literatury na temat wyceny opcji.

W latach 80. opcje realne zaczely byé stosowane
w wielu firmach, gléwnie japonskich. Dzisiaj stajg sie
standardowym narzedziem planowania strategicznego
w duzych korporacjach na calym $wiecie'. Rownolegle
doskonalone sg metody numeryczne obliczania war-
tosci opgji realnych®

Niniejsza praca poSwiecona jest przegladowi podsta-
wowych faktéw dotyczacych opcji realnych, a w szcze-
g0lnosci metod ich wyceny.

Klasyfikacja opcji realnych

Rozwazmy inwestora otwierajacego kawiarenke inter-
netowa. Zal6zmy, ze wynajmuje on lokal wiekszy niz po-
trzebuje w odniesieniu do pierwotnie zakladanej liczby
stanowisk. Mozna ten fakt interpretowac nastepujaco:
inwestor nabywa pewna opcje realng. Przypomina ona
wyraznie, znang w Swiecie finanséw od lat, opcje call.
Jesli popyt na ustugi bedzie maly, opcja nie przyda sie.
Jedli jednak popyt przekroczy pewien prog, inwestor
bedzie mogt zrealizowaé opcje — latwo i szybko rozwingé
dzialalno$é i wypracowaé dodatkowe zyski. Wyplata z tej
opcji dana jest nastepujagcym wzorem: max(0, R-K),
gdzie K to naklady poniesione na zakup kolejnych stano-
wisk (warto§é inwestycji), a R oznacza zyski zwigzane
z dodatkowymi stanowiskami komputerowymi. Instru-
mentem bazowym jest tu warto§é popytu — od niego za-
lezy wyplata z naszej opcji. Poniewaz jednak popyt
wprost przeklada sie na przeplywy pieniezne kawiarni,
a zatem rowniez na ich podstawie mozna wyliczy¢ wy-
plate opgji, wielu autorow [24, 10] przyjmuje w tego ty-
pu sytuacjach wlaénie pewne przeplywy gotéwki zwigza-
ne z projektem jako instrument bazowy opcji realne;.
Wykorzystujac te konwencje, jako instrument bazowy
rozwazanej opcji realnej mozna by przyjac zyski R z fun-
kcjonowania dodatkowych stanowisk komputerowych,
co wydaje sie naturalne patrzac na wzor wyplaty opcji.

W wypadku gdy w naszej kawiarni jest tez zaplecze
kuchenne, to mozemy méwié o kolejnej opgji. Jesli bo-
wiem popyt na internet bedzie maly, inwestor bedzie
mogt zredukowac liczbe stanowisk, a zwolnione miej-
sce wynajac jako bar. Tym razem opcja przypomina
znang w $wiecie finanséw opcje put, jej wyplata dana
jest wzorem max(0, K-R), gdzie K to przychdéd z naj-
mu, a R to zyski z dalszego prowadzenia likwidowa-
nych stanowisk.

Niezaleznie od zaczerpnietej ze Swiata finanséw kla-
syfikacji opgji na call i put, w literaturze [10] klasyfi-
kuje sie opcje realne zaleznie od mozliwosci, jakie ofe-
ruja. Najbardziej typowe opcje to: opcja odsuniecia
projektu w czasie (deferral option), opcja porzucenia
(abandon option), opcja zmniejszenia skali projektu
(contract option), opcja rozwoju (growth option).

Typowe projekty sg jednakze zbiorem bardzo wielu
opcji, z ktorych czesé jest wzajemnie od siebie zalezna.
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Stad kolejna kategoria tzw. opcji ztozonych (compound
options), a takze opcji uzaleznionych od kilku zrodet
ryzyka, tzw. opcji teczowych (rainbow options).

Wymiar mikroekonomiczny

Zakladajac kawiarenke inwestor mogt wybrac rézng
wielko§¢é swojej firmy. Kazda ma inng krotkookresowsa
funkgje érednich kosztéw, przez co dziala optymalnie
przy innej wielkosci popytu. Na rysunku 1. przedsta-
wiono funkcje kosztow dla trzech przykladowych wiel-
kosci firmy X, Y, Z. Zal6zmy, ze otwarta przez naszego
inwestora kawiarnia internetowa jest wielkosci Y.
Latwo zauwazy¢, ze minimalizuje ona koszty (optyma-
lizuje zysk) przy popycie okoto 2,5 jednostki. Przy po-
pycie mniejszym lub wiekszym koszty radykalnie
rosng czynigc dzialalno$¢ kawiarni nieoptacalng. Ana-
lizowane opcje realne umozliwiajg jednak inwestorowi
przeskoczenie w krotkim okresie na krzywe X lub Z.
Dzieki opcjom realnym to obwiednia na rysunku 1.
(podniesiona oczywiscie o koszty uzyskania opcji) jest
wobec tego rzeczywistg ilustracjg krétkookresowej
funkgji kosztéw rozwazanej kawiarni.

Rysunek 1. Funkcje kosztow dla firm o roznej wielkosci
Koszty
&

5

BT Ly Z

Wielkost popylu

U i F) 4 q g

Opcje realne radykalnie zwiekszyly wiec mozliwoSci
reagowania na zmieniajace sie warunki rynkowe. To,
co mozliwe jest normalnie tylko w dtugim okresie cza-
su, stalo sie dla naszego inwestora kwestia krotko-
okresowych decyzji. Standardowe metody wyceny pro-
jektow nie zauwazaja czesto tego typu efektow,
wypaczajac znaczgco wartos¢ inwestycji.

Problemy z wycenQg

Mimo narzucajacego sie wrazenia, ze opcje realne sg
wlasénie tym, czego brakowalo do precyzyjnej wyceny
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projektow, ich stosowanie w praktyce biznesowej spo-
tyka sie z oporem.

Glownym powodem jest brak przekonania me-
nadzeré6w co do poprawnos$ci metody. Sugerowane
przez teoretykow rozwigzania wymagaja czesto za-
awansowanego aparatu matematycznego (stochastycz-
ne rownania rézniczkowe), wiec cala teoria traktowana
jest przez wiekszo$¢ menadzer6éw z nieufnoScig i poczu-
ciem, ze metodologia uzywana do obliczen jest trudno
weryfikowalna®.

Intuicyjnie przyjmowane przez menadzeréw kryte-
rium prostoty jako wyznacznika prawdziwoSci teorii
wydaje sie jednak sprawdzaé¢ w tym przypadku. Pomi-
mo intensywnych badan teoretycznych nie udalo sie
bowiem uzyska¢ jak dotad jasnej, spdjnej i dajacej sie
latwo zastosowaé w praktyce teorii wyceny opcji real-
nych. Gléwnym problemem pozostaje modelowanie
i wycena ryzyka. Zrédtami ryzyka pojawiajgcymi sie
w kontekscie realnych instrumentéw pochodnych sg
bowiem najczeSciej procesy obserwowane w rzeczywi-
stym éwiecie, jak np. pogoda w regionie czy zaintereso-
wanie klientéw produktem, przez co znalezienie ich
zwigzku z rynkiem finansowym, na ktorym dokony-
wana jest wycena, bywa zadaniem bardzo wyma-

gajacym.

Drzewa decyzyjne a opcje
realne

Najblizszg intuicji menadzeréw metodg wyceny real-
nych instrumentéw pochodnych jest rozwiniecie meto-
dy dyskontowanych przeplywéw w bardziej rozbudo-
wane drzewo decyzyjne. W metodzie tej musimy
wprost wskaza¢ zrédla ryzyka, podajac mozliwe wyda-
rzenia i ich prawdopodobienstwa. Rozwazmy ponow-
nie przyklad kawiarni internetowej, tym razem przyj-
mujagc konkretne zalozenia budzetowe i ograniczmy
nasze rozwazania do opcji zwiekszenia rozmiaru
dzialalnosci. Niech oczekiwane przeplywy pieniezne
dla poczatkowej liczby stanowisk w 3-letnim okresie
trwania projektu wynosza: -100, 40, 40, 40 w przypad-
ku malego popytu, a -100, 50, 50, 50 w przypadku
duzego popytu. Niech koszt kapitalu wynosi 20%,
a szacunkowe prawdopodobienstwo wystgpienia
duzego popytu 60%. Bez uwzglednienia opcji realnej
NPV projektu wynosi -3,1, co by oznaczalo, ze projekt
nie nadaje sie do realizacji. Jest to oczywiScie btad, po-
niewaz uwzgledniliémy wydatki zwigzane z wynaj-
mem dodatkowej powierzchni nie uwzgledniajac ko-
rzy$ci, jakie moze to przyniesc.

Jesli zatem uwzglednimy wyplaty opcji realnej, kto-
ra przy dobrej koniunkturze (po dodatkowej inwesty-
¢ji 20) pozwoli zwiekszyé przeplywy w kolejnych la-
tach do 80, to otrzymamy nastepujace drzewo
(rysunek 2.).
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Rysunek 2. Drzewo decyzyjne z opcja realna.
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Sumujgc teraz w kazdym roku wyplaty z opgji i pro-
jektu bazowego otrzymujemy NPV projektu réwne
9,8. Sama opcja zostala wiec wyceniona metoda drze-
wa decyzyjnego na 9,8—(-3,1)=12,9.

Pojawiaja sie jednak glosy krytyczne wobec tej metody:
1. Twierdzi sie [24], ze po dodaniu kilku kolejnych

opcji drzewo decyzyjne zamienia sie w skompliko-
wany i nieprzejrzysty ,krzak decyzyjny”, co sku-
tecznie utrudnia strategiczne planowanie dokony-
wane z jego uzyciem.

2. Autorzy [10] kwestionuja tez mozliwo$¢ wiarygod-
nego oszacowania fizycznych prawdopodobienstw,
ktoérych znajomosc jest warunkiem sine qua non tej
metody.

3. Zwraca sie tez uwage [10] na fakt, ze przy takim za-
stosowaniu metody do dyskontowania wszystkich
przeplywow uzyty zostal ten sam koszt kapitatu,
podczas gdy zmienno$¢ zwrotow z projektu oraz
zwrotéw samej opcji moga by¢ roézne.

4. Warto tu tez podkresli¢, iz metoda drzew decyzyj-
nych ignoruje zupelnie istnienie rynku, na ktérym
wiele z pojawiajacych sie w projekcie wzoréw
przeplywow gotowki moze mieé juz swoje ceny.
Wiadomym za$ jest, ze ich ponowna wycena wedlug
prawdopodobienstw fizycznych (jak to ma miejsce
w metodzie drzew decyzyjnych) jest niepoprawna
i z reguly otwiera mozliwosci arbitrazu.

Metodologia opcji
finansowych

Podejmijmy jeszcze jedna probe obliczenia wartosci
tej samej opgji, tym razem wykorzystujac metodologie
zaczerpnieta ze Swiata opcji finansowych. Poniewaz
decyzja rozwiniecia badz nie dziatalnosci kawiarni zo-
staje podjeta na poczatku pierwszego roku, a wszystkie
kolejne przepltywy sg jej skutkiem, mozemy uproscic¢
sytuacje rozwazajac zamiast trzech corocznych wyplat
opcji ich sume zdyskontowang kosztem kapitalu na
pierwszy rok. Przy takiej interpretacji wyplata roz-
wazanej opcji to 25,83 gdy popyt bedzie duzy, a 0
w przeciwnym wypadku. Musimy teraz znalezé walor,
ktory jest obiektem handlu gieldowego i ktérego war-
tos¢ zalezy, tak samo jak wyplata rozwazanej opcji, od
popytu na uslugi rozwazanej kawiarni internetowej.
Niech przyktadowo postulowany walor rynkowy kosz-
tuje 5 i wyplaca po roku 6 gdy popyt bedzie duzy, lub
4 gdy popyt bedzie maly. Zestawienie wyplat opcji re-
alnej oraz waloru rynkowego przedstawia rysunek 3.
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Rysunek 3. Wyptaty opciji realnej oraz waloru rynkowego
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Niech dany tez bedzie instrument wolny od ryzyka
kosztujacy 10 i wyplacajacy po roku 11. Inwestujac te-
raz 64,58 w rynkowy walor zalezny od popytu oraz
pozyczajac 46,97 po stopie wolnej od ryzyka, otrzyma-
my portfel majacy takie same wyplaty jak rozwazana
opcja realna, czyli replikujacy wyplaty tej opgji. Jesli
bowiem popyt okaze sie duzy, to wartoS¢ portfela
bedzie wynosic
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Poslugujac sie teraz argumentem braku arbi-
trazu stwierdzamy, ze poczgtkowa warto$S¢ opgji to
poczatkowa wartos¢ portfela replikujacego, czyli
64,58 — 46,97=17,61. Nie przypadkiem otrzymany wy-
nik jest r6zny od otrzymanego wcze$niej. Uzyta tu zo-
stala bowiem informacja pochodzaca z rynku, a nie (jak
w przypadku drzewa decyzyjnego) dokonana przez me-
nadzer6éw subiektywna ocena prawdopodobienstw.

Stosujac te metode nie modelujemy bezposrednio
zrodla ryzyka zwiazanego z rozwazang opcja, ale wska-
zujemy inny walor rynkowy, ktérego wyplaty rowniez
zaleza od tego zrédia i wyceniamy opcje wzgledem tego
waloru. Niestety nadal musimy wskazaé¢ wszystkie sce-
nariusze rozwoju kawiarni i mozliwe ceny potrzebnego
waloru, cho¢ juz nie ma konieczno$ci szacowania praw-
dopodobienstw kazdego z rozwazanych scenariuszy.

Uzywajac metodologii finansowej autorzy w literatu-
rze postugujg sie czesciej modelem Blacka-Scholesa [3].
Zaklada on pewng dynamike zmian cen waloru, przez
co zwalnia z konieczno$ci ustalania scenariuszy i wyce-
na realnego instrumentu pochodnego sprowadza sie do
znalezienia kilku podstawowych parametrow:

m aktualnej ceny waloru replikujacego,

m wyplaty opcji realnej zaleznie od przyszlej wartosci
tego waloru,

® zmienno§ci zwrotow waloru oraz

® stopy wolnej od ryzyka.

Obliczenie ceny instrumentu pochodnego sprowadza
sie wtedy do numerycznego obliczenia pewnej calki,
a dla wyplat pewnej postaci, takich jak np. standardo-
we opcje call i put, cene mozna znalez¢ analitycznie.

Dla rozwazanej wczeSniej kawiarni internetowej taka
wycena opcji rozszerzenia dzialalno$ci moglaby wygla-
dac¢ nastepujaco. Na rynku znajdujemy walor blizniaczy
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idealnie skorelowany ze zdyskontowanymi na pierwszy
rok przeplywami generowanymi przez dodatkowe sta-
nowiska komputerowe R. Po odpowiednim przeskalo-
waniu (prace Amrama i Kulatilaki [1]), tak aby walor
generowal przeplywy dokladnie rowne R, znaleziony
walor rynkowy mozemy utozsamic¢ z instrumentem ba-
zowym opcji realnej. Jak juz zostalo weze$niej zaznaczo-
ne, wyplata z rozwazanej opcji to max(0; R — K), gdzie
K to koszt rozbudowy dzialalnosci (wczeéniej zalozylis-
my, iz wynosi 20). Jest to wiec wyplata z opcji call o ce-
nie realizacji 20 na znaleziony instrument bazowy.
Znajac aktualng cene instrumentu bazowego (30),
zmienno$é¢ zwrotéw? (30%), stope wolng od ryzyka
(10%) i czas realizacji (decyzje o rozszerzeniu podejmie-
my za 1 rok®) mozemy obliczyé wartoéé rozwazanej
opcji realnej rozszerzenia dzialalnosci kawiarni wedlug
wzoru Blacka-Scholesa otrzymujac 12,03.

Przedstawiona metoda wyceny opcji realnych (za Bo-
risonem [4]) zwana jest metoda klasyczng. Warto tu
jeszcze raz podkreslic najbardziej charakterystyczng
ceche takiego podejscia. Konsekwentnie polega ono na
mocnym i malo realistycznym zalozeniu, ze potrafimy
znalez¢ na rynku walor, ktory mozemy utozsamié z in-
strumentem bazowym opcji oraz skonstruowac portfel
replikujacy wyplate z opgji. Z tego powodu metoda ta
stosowana jest najcze$ciej w odniesieniu do projektow
zwigzanych z przetwarzaniem surowcow (commodities),
tj. ropy, miedzi, cynku itp, gdzie znalezienie portfela
przynajmniej prawie dokladnie replikujacego wyplate
opgji realnej wydaje sie by¢ mozliwe, gdyz surowce te sa
w obrocie gieldowym.

WatpliwosSci co do zasadnosci takiego zastosowania
metody klasycznej w praktyce dostarcza praca Hubalka
i Schachermayera [16]. Gléwna teza ich pracy brzmi,
ze (pod pewnymi zalozeniami) je§li nie potrafimy zna-
lez¢ portfela umozliwiajacego replikacje wyplaty opcji
realnej, a tylko portfel umozliwiajacy replikacje z pewng
doktadnoscia, to kazda liczba w przedziale (0,-0) moze,
bez ztamania zasady braku arbitrazu, by¢ mozliwg ceng
tej opcji. Autorzy zaznaczajg, ze przestaniem ich arty-
kutu nie jest twierdzenie, ze uzywanie metodologii Blac-
ka-Scholesa do wyceny opcji realnych jest bledne. Kiedy
Jednak stosujemy te metodologie do opcji realnych, kto-
rych instrument bazowy nie jest walorem znajdujgcym
sie w obrocie, to nalezy zachowac ostroznosc i zdawac so-
bie sprawe, ze dochodzq wtedy do glosu subiektywne wy-
bory i prawdopodobieristwa. Na pocieszenie pozostaje
fakt, ze jesli portfel prawie dokladnie replikuje wyplate
opcji, to po odrzuceniu juz kilku procent najmniej praw-
dopodobnych przypadkow (tzn. cen, ktére dopuszczajg
arbitraz tylko z prawdopodobienstwem mniejszym od
zadanego) przedzial mozliwych cen bardzo sie kurczy.

Problem portfela
replikacyjnego

Metody zapozyczone ze §wiata finanséw bazujg na
mozliwo$ci replikacji. Ich uzycie do wyceny opcji real-
nych jest wiec uzasadnione tylko wtedy, jesli na rynku
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istnieje walor, ktory mogltby byé uzyty do replikacji
wyplaty z opcji realnej. W szczegdélnosci mozna postu-
lowag, jak to zostalo przedstawione w poprzednim pa-
ragrafie, ze na rynku istnieje walor blizniaczy, ktory
generuje przeplywy idealnie skorelowane z instrumen-
tem bazowym opcji. Nie przypadkiem w poprzednim
paragrafie nie zostalo jednak wyjasnione, czym jest
znaleziony walor rynkowy uzyty do replikacji. Znale-
zienie go jest z reguly zadaniem trudnym.

Niektorzy autorzy zdaja sobie sprawe, ze koncepcja
blizniaczych walorow jest mocna i prawdopodobnie
malo realistyczna. Szukajg wiec sposobéw innego uza-
sadnienia uzycia zaczerpnietych z rynkéw finanso-
wych metod wyceny opcji realnych.

Trigeorgis [24] pisze, ze istnienie w obrocie na rynku
zupetnym blizniaczego waloru (albo portfela walorow),
ktory jest idealnie skorelowany z instrumentem bazo-
wym op¢ji realnej jest wystarczajgcym warunkiem do
wyceny opcji realnej (wedlug metodologii opcji finanso-
wych - (przypis autora)). Szeroka prezentacje takiego
podejécia zawierajg prace Howella [15] i Luehrmana
[20]. W oparcie o te metode opcje realne wyceniali
m.in. Boer [5] i Kellog [18].

Przy braku wskazania na rynku waloru, ktérego
uzywamy podczas replikacji, pojawia sie jednak pro-
blem ustalenia niezbednych do wyceny opcji parame-
trow. W praktyce zarowno dzisiejszg wartos¢ instru-
mentu bazowego, jak i zmienno§é zwrotéow ustala sie
subiektywnie, analizujac przeplywy generowane przez
projekt. Nawet jezeli zgodzimy sie wiec z gléwnym
zalozeniem, iz istnieje na rynku walor, ktéry mogtby
zosta¢ uzyty do budowy portfela replikujacego, co
usprawiedliwia uzycie metod zaczerpnietych ze §wiata
finanséw, to otrzymany tg metoda wynik bedzie tylko
na tyle wiarygodny, na ile dobrze odgadliémy parame-
try tego waloru. Watpliwosci budzi tez fakt, ze wyceni-
lismy opcje metoda zakladajacg mozliwo$s¢ budowy
portfela replikujacego wyplate opcji, podczas gdy nie
posiadamy wystarczajacych informacji by to zrobié
(tzn. nie potrafimy wskaza¢ odpowiedniego portfela),
a ich zdobycie wigzaloby sie z dodatkowymi kosztami.

Copeland [10] rozwija te koncepcje. Zauwaza, ze sto-
sowanie podejscia z uzyciem blizniaczego waloru jest
wysoce frustrujqce, jako ze znalezienie waloru bedgcego
w obrocie gieldowym, a ktorego przeplywy gotowki sq
tdealnie skorelowane z przeplywami generowanymi
przez instrument bazowy opcji realnej przez caly okres
trwania projektu, jest praktycznie niemozliwe. Jako
rozwigzanie problemu Copeland wprowadza koncepcje
pod nazwa Marketed Asset Disclaimer (MAD), gdzie
proponuje zalozy¢, ze instrument bazowy opcji realnej
jest po prostu walorem finansowym i wycenic opcje re-
alng na takim rozszerzonym o nowy instrument ryn-
ku. Czesto, podobnie jak w przypadku rozwazanej ka-
wiarni internetowej, instrument bazowy opcji mozna
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utozsamic z przeplywami generowanymi przez frag-
ment rozwazanego projektu. Stosowanie koncepcji
MAD w praktyce sprowadza sie wiec do proby oszaco-
wania ceny rynkowej i zmiennosci zwrotow projektu,
tak jakby byt on przedmiotem obrotu. Copeland propo-
nuje uzycie tu bazowej (bez opgji) wartosci NPV pro-
jektu®. Zaklada bowiem, iz owa wartos¢ NPV jest naj-
lepszym nieobcigzonym szacunkiem ceny, jaka projekt
uzyskalby na rynku, gdyby byt w obrocie. Zmiennos¢
zwrotéw wyznaczana jest natomiast [10] poprzez iden-
tyfikacje czynnikow ryzyka i symulacje Monte Carlo.

Warto$é opgji liczona jest wiec wzgledem wartoSci
rynkowej bazowego projektu. Kluczowym zagadnie-
niem jest zatem poprawne obliczenie tej wartosci. Po-
niewaz, podobnie jak w przypadku drzew decyzyjnych,
takie podejScie charakteryzuje brak bezposredniego
zwigzku obliczanej wartosci opgji z rynkiem, wynik
bedzie poprawny tylko wowczas, jesli szacujac wlasnie
warto$§¢ dzisiejsza projektu bazowego uwzglednimy
wyceny rynkowe. Niestety wymaga to dokladnej anali-
zy zwigzku przeplywéw generowanych przez projekt
z cenami waloréw rynkowych i proste NPV moze nie
by¢ tu wystarczajgcym narzedziem.

W 2001 r. Fernandez [13] zasugerowal uzycie pod-
czas wyceny opcji realnych zmodyfikowanego wzoru
Blacka-Scholesa, gdzie poza standardowymi czynnika-
mi, warto$¢ opgji zalezy takze od oczekiwanego zwrotu
z instrumentu bazowego opcji i stopy dyskontowej
wlaéciwej dla danego projektu. Oznacza to jednak rezy-
gnacje z metodologii replikacji. Ostatecznie liczona jest
warto§¢ oczekiwana zdyskontowanych przeplywow
wedlug prawdopodobienstw fizycznych, ktére oblicza-
ne sg na podstawie dodatkowych parametréow. Metoda
ta nie jest wiec niczym innym jak pewnym uogélnie-
niem drzew decyzyjnych, nie rozwigzujacym jednak
zadnego ze zwigzanych z nimi probleméw.

Metody zintegrowane

We wszystkich przedstawionych powyzej metodach
(drzewa decyzyjne, metoda klasyczna, subiektywna,
metoda MAD) mamy do czynienia z jednym z dwéch
probleméw: wyceniamy projekt w oderwaniu od rynku
(drzewa decyzyjne), badZz nieco na sile szukamy
zwigzkow projektu z rynkiem (metody finansowe).

Jako rozwigzanie tego problemu Smith i McCradle
[23] zaproponowali procedure zintegrowanej wyceny
opcji realnych, gdzie uzywa sie metody opcji finanso-
wych w odniesieniu do fragmentéw projektu, ktére
mozna zreplikowa¢, i metode drzew decyzyjnych w od-
niesieniu do innych kategorii ryzyka. Okre§lajg oni
obie kategorie ryzyka odpowiednio jako public i priva-
te. Metoda polega na budowie drzewa decyzyjnego,
identyfikacji zrodet ryzyka i przyporzadkowaniu odpo-
wiednich metod wyceny (replikacja, prawdopodo-
bienstwa rzeczywiste) roznym elementom drzewa. Po-
prawno§¢ wyceny zalezy tu wiec od poprawnosci
podzialu drzewa na odpowiednie czesci. Poza oczywi-
stymi przypadkami, gdy w drzewie pojawiajg sie np.
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opcje walutowe, nie jest to jednak zadanie proste.
Przykladowo, dla rozwazanej kawiarni internetowej
zapewne czeS¢ przeplywow daloby sie zreplikowac
uzywajac udzialéw w wybranym portalu interneto-
wym (wieksza warto§¢ portalu zapewne wynika
z wiekszego zainteresowania internetem), badz spolce
sprzedajacej stale lacza do internetu (wiecej prywat-
nych lacz zmniejsza zainteresowanie kawiarniami in-
ternetowymi), ale jakiekolwiek precyzyjne oszacowa-
nia wydaja sie by¢ niemozliwe. Metoda teoretycznie
poprawna, w praktyce usuwa wiec tylko znaczace
sprzeczno$ci miedzy drzewem decyzyjnym a rynkiem,
pozostawiajac jednakze wiele mniej oczywistych.

Innym podejSciem jest tzw. realistyczna wycena
opgji realnych zaproponowana przez Capinskiego i Pa-
tene [7, 8]. Odrzucajg oni zalozenie o idealnej korelacji
pomiedzy instrumentem bazowym opcji realnej a wa-
lorem finansowym. Szukajg natomiast zaleznoSci po-
miedzy stopniem tej korelacji a ceng opcji realnej. Roz-
wazaja dwa walory, realny 1 finansowy,
modelujac dynamike wyplat i korelacje za pomocg
drzewa czteromianowego. Przy zalozeniu korelacji 1
wycena opcji jest tatwa i moze by¢ oparta na zalozeniu
dotyczacym istnienia portfela replikacyjnego (metoda
klasyczna). Przy braku idealnej korelacji, autorzy szu-
kajg niezbednej do wyceny ryzyka informacji w do-
tychczasowej dzialalnoéci firmy - podstawg wyceny
opcji realnej staje sie zalozenie dotyczace niezmien-
nosci indeksu Sharpa dla konkretnej firmy. Skutkiem
takiego podejscia jest wyznaczenie przedzialu cen dla
konkretnej opgji przy réznych wartoSciach korelacji
pomiedzy walorem realnym i finansowym.

Podsumowanie

Powyzszy przeglad prac wskazuje na zltozonosc pro-
blemu wyceny opcji realnych. Nie udalo sie, jak
w przypadku opcji finansowych, ustali¢ metody dajacej
—nawet pod pewnymi zalozeniami — obiektywng cene.
Problemem jest ustalenie prawdopodobienstw fizycz-
nych, wskazanie waloru bliZniaczego, odgadniecie pa-
rametréow waloru blizniaczego badz tez wskazanie
czesci projektu dajacych sie zreplikowaé na rynku.

Uzycie drzew decyzyjnych do wyceny opcji realnych
nie wydaje sie by¢ mozliwe poza ramowymi przyklada-
mi akademickimi. Subiektywnos$¢ w ustalaniu prawdo-
podobienstw i stopien skomplikowania ,,decyzyjnych
krzakow” czyni wyceny malo precyzyjnymi.

Metody finansowe bazujg za$ na mozliwosci replika-
¢ji, a zidentyfikowanie fragmentéw projektu majacych
swoje odpowiedniki na rynku wydaje sie by¢, przy obec-
nej zlozonoSci rynkéw i liczbie dostepnych waloréw,
nierealne.

Metody zintegrowane sg na poczatkowym etapie ba-
dan. Ich uzycie w odniesieniu do rzeczywistych inwesty-
¢ji jest zatem badz niemozliwe, bgdz skomplikowane.

Poniewaz opcje realne majg bezposrednie zastoso-
wanie w biznesie to, jak pisze Borison [4], problemu
nie mozna rozpatrywaé jedynie w kontekécie braku
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akademickiej precyzji. Konsekwencja sa bowiem
bledne decyzje inwestycyjne i straty finansowe.
Reasumujac, przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych nie mozna ignorowac pojawiajacych sie opcji real-
nych. Radykalnie zwiekszaja one mozliwosci reagowa-
nia firmy na zmieniajace sie warunki rynkowe, a zatem
ewidentnie majg pewng wartos¢. Trzeba by¢ jednak
Swiadomym, ze wycena opcji realnych jest jak na razie
sprawg subiektywnych wyboréw, i to w duzo wiekszym
stopniu, niz datoby sie to wytlumaczy¢ tylko innym na-
stawieniem inwestorow do ryzyka. [ |

Wiktor Patena
Aleksander Urbanski

Katedra Finansow
Wyzsza Szkota Biznesu — NLU
Nowy Sqgcz

http://kf.wsb-nlu.edu.pl
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1 Sztandarowymi przyktadami firm stosujgcych opcje realne sg Airbus i Enron.
Upadek tej ostatniej kladzie sie jednak cieniem na perspektywach dotyczacych
stosowania opcji realnych w biznesie, mimo ze, jak powszechnie wiadomo, to
nie uzycie opcji realnych bylo przyczyng spektakularnego bankructwa firmy.

2 Do tej pory opatentowano kilka takich metod, m.in.: ROC™
(http://www.onwardinc.com/roc/) i S-ROV™ (http://www.rogroup.com).

3 Por. Real Options and Corporate Practice, ,Journal of Applied Corporate Finan-
ce”, Vol.15, No 2, Winter 2003, p.8

4 W praktyce postugujemy sie tu najczesciej tatwg do znalezienia tzw. wolatyl-
noscig implikowang (zakltadamy, ze w obrocie znajdujg sig opcje finansowe na
walor blizniaczy).

5 W praktyce wiekszos$¢ opcji realnych to opcje amerykanskie, tzn. dajace mozli-
wos$¢ wezesniejszej realizacji. Dla prostoty pokazu dokonujemy jednak obliczen
dla opcji europejskich.

6 Poglad ten podzielajg takze Brealey i Myers [6].
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W artykule zostaty
przedstawione klasyczne
przyktady opcji realnych ktore
pojawiajg sie w dziatalnosci
przedsiebiorstw z przemystu
surowcow mineralnych

oraz farmaceutycznego.
Pokazano réwniez,

ze stosowanie metody
zdyskontowanych przeptywéw
gotowkowych DCF w wycenie
nie uwzglednia elastycznosci
decyzyjnej zarzadzajacych,
co w konsekwencji prowadzi
do zanizania wartosci
projektéw inwestycyjnych

Jerzy Dzieza, Bartosz Ficak

pr-zyklady
opcji realnych

Wprowadzenie

Opcje realne na dobre zadomowily sie we wspélcze-
snym $wiecie finanséw. Mamy tutaj na mysli nie tylko
sale wykladowe szko6l biznesu, gdzie coraz czesciej
mozemy o nich uslyszeé, ale przede wszystkim firmy,
ktore na co dzien zmagajg sie z rzeczywistoscia, w kto-
rej rzetelna ocena projektu inwestycyjnego ma kluczo-
we znaczenie.

Mimo wielu fundamentalnych probleméw, jak np.
problem z wyceng i brakiem mozliwosci replikacji in-
strumentu bazowego, opcje realne staja sie waznym
instrumentem, ktory daje mozliwo$¢ policzenia war-
tosci projektu z uwzglednieniem menedzerskich decy-
zji podejmowanych w trakcie jego realizacji.

Stosowane do tej pory metody zdyskontowanych
przeplywow gotowkowych (discounted cash flow,
DCF), de facto pochodne metod wartosci zaktualizo-
wanej netto (net present value, NPV), sg dobrymi
przyblizeniami w procesie oceny projektéow inwesty-
cyjnych. Metody te jednak prowadzg czesto do
blednych wnioskow je§li mamy uwzglednié w wycenie
sytuacje, ktore pojawiajg sie w dzialalnoSci firmy, ta-
kie jak: mozliwo§¢ rozszerzenia/zmniejszenia zakresu
dzialalnoSci, przesuniecia w czasie inwestycji, etc. Sto-
sowanie metodologii drzew decyzyjnych (decision tree,
DT) do wyceny takich mozliwosci narzuca przyjecie
jako stopy dyskontowej, kosztu pozyskania kapitatu.
Okazuje sie, ze w niektorych sytuacjach, szczegolnie
w branzy surowcéw mineralnych, nowych technologii,
farmaceutycznej bardziej wiarygodna wycene uzysku-
je sie stosujac metodologie opcji realne;j.

Podstawowe rodzaje opcji realnych to:

m Opcja rezygnacji z przedsiewziecia (option to aban-
don) — amerykanska opcja sprzedazy. Firma ma pra-
wo (mozliwo§é) porzucenia przedsiewziecia jeSli
czynniki zewnetrzne (np. ceny) badZz wewnetrzne
(kondycja finansowa) sg niekorzystne, a firma nie
chce ponosié kosztow statych. Porzucajac projekt fir-
ma realizuje oczekiwang warto§é likwidacyjng (sa-
lvage value) A w postaci gotéwki pochodzacej ze
sprzedazy np. maszyn. Instrumentem bazowym jest
warto$¢ projektu V a warto§é likwidacyjna ceng wy-
konania opcji sprzedazy. Wyplata takiej opcji:

max(V,A) = V + max(A-V,0).

m Opcja rozszerzenia skali przedsiewziecia (option to
expand) — amerykanska opcja kupna. Firma ma
mozliwo§é przyspieszenia realizacji projektu lub jego
rozbudowy. Jezeli czynniki zewnetrzne lub we-
wnetrzne sg sprzyjajace to firma moze zwiekszyé
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skale dziatalnoéci (np. produkcje) o e procent. Oczy-
wiscie w zwigzku z tym poniesie dodatkowe koszty
inwestycyjne el. Zatem warto$¢ firmy to V (gdy nie
rozszerza dzialalnoSci) lub V + eV - el. Wyplata ta-
kiej opcji:

max(V, V + eV-el) =V + max(eV - el,0).

m Opcja zmniejszenia skali przedsiewziecia (option to
contract) — amerykanska opcja sprzedazy. Wiele
przedsiewzie¢ mozna skonstruowac w sposéb pozwa-
lajacy na ograniczenie produkcji w przyszlosci. Fir-
ma ma mozliwo§¢ zmniejszenia skali dziatalnosci
o d procent. Takie dzialanie pozwala zaoszczedzic¢
dI. Wyplata takiej opcji:

max(V,V-dV+dI) = V + max(dI - dV,0).

m Opcja odlozenia w czasie przedsiewziecia (option to
defer) — amerykanska opcja kupna. W zaleznosci od
sytuacji wewnetrznej lub zewnetrznej firma
moze odlozy¢ podjecie decyzji o inwestycji badz
wdrozeniu projektu np. za rok. Przykladowo firma
zainwestuje al srodkow jeSli ceny surowca wzrosng
do okreslonego poziomu. Wyplata takiej opgji:

max(V - al, 0).

m Opcja przelaczania (option to switch) — portfel opcji
zlozony z amerykanskiej opcji kupna i opcji sprze-
dazy. W zaleznosci od sytuacji przedsiebiorstwo
moze mie¢ prawo do zmiany technologii badZz kom-
ponentéw w procesie produkgji. Dobrym przykladem
tego typu opcji jest elastyczny system produkcji (fle-
xible manufacturing system, FMS).

Ten podzial nie wyczerpuje jednak wszystkich
mozliwo§ci. W praktyce mamy do czynienia czesto
z sekwencjg opcji, ktore trudno jednoznacznie sklasy-
fikowac.

Podsumowanie przedstawionego
podziatu widzimy na rysunku 1.

eksploatowane (koncesja jest wykupiona) przez 5 lat.
W rzeczywistosci sg to znacznie dtuzsze okresy, jednak
dla ustalenia uwagi, skupimy sie na stosunkowo krot-
kim horyzoncie inwestycyjnym. Zatézmy, dla uprosz-
czenia, ze koszt budowy kopalni wynosi I,=110 mln z}
ijest ponoszony na poczatku inwestycji.

Kopalnia moze dawa¢ 100 tys. ton rudy cynku rocz-
nie. Zalézmy, ze w procesie produkcji z 1 tony rudy
cynku mozemy uzyska¢ dokladnie 1 tone cynku.
Koszt wydobycia i przetworzenia wynosi 1500 zl za
tone. Obecnie cena cynku ksztaltuje sie na poziomie
1800 zl za tone. Zal6zmy, ze koszt kapitalu takiego
projektu wynosi 20% w skali roku oraz dodatkowo,
ze powyzsze parametry sie nie zmienig przez okres
eksploatacji zloza, czyli 5 lat. Zalézmy, ze wplywy ze
sprzedazy cynku oraz koszty prowadzenia dzialal-
nos$ci mamy na koncu kazdego roku. W ciagu roku je-
steSmy zatem w stanie wygenerowac cash flow w wy-
sokoSci

0,1 - (1800 - 1500) = 30 mlin zt

Jesli teraz zdyskontujemy kosztem kapitatu wszyst-
kie przeplywy na dzien dzisiejszy to uzyskamy wartosc
tego projektu V,,

' £}
¥, =2 ———=8972 min =l
ﬁ{l +0,2)
Zaktadajac ze koszt inwestycji I, = 110 mln zi, to

NPV takiego projektu wynosi
NPV =V,-1,= 89,72 -110 = -20,28 mln z} 1

Z racji ujemnego NPV projekt ten nalezaloby odrzu-
ci¢. Zobaczmy jednak jak zmieni sie wycena projektu,
jesli zarzadzajacy projektem bedg mie¢ dodatkowe

Rysunek 1. Podstawowe rodzaje opciji realnych.

Przedstawimy teraz przyklady
opcji realnych ktére pojawiajg sie
w branzy surowcéw mineralnych
oraz w przemySle farmaceutycz-
nym. Do wyceny pojawiajacych sie
opcji zastosujemy w pierwszym
przypadku model dyskretny, na-
tomiast w drugim model ciagly.

Przemyst
surowcow
minerailnych

Rozwazania nasze rozpocznie-
my od prostego przykladu. Po-
kazemy w jaki spos6b mozna wy-
cenic¢ elastycznos$¢ pojawiajaca sie
w dziatalno§ci goérniczej. Roz-
wazmy gorniczy projekt inwesty-
cyjny, ktory zakltada budowe ko-

ocapkivanig ma nows
indcamaca,
AOILE Ml PrOpRETe BETEd
FALpACIREIeM [Bg0 raalieisji
rexwijanie faEwhbisie AR bR e
[aF ] g I:I}
(e andior prowdly opleT)
HMI b
na ]
kg : rlansp
preedsigwzigtia
[atsandion & Fwetch option)

palni cynku. Zloze moze byc¢
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mozliwoSci. Na poczatek niech to bedzie mozliwo$é od-
roczenia inwestycji w czasie.

Mozliwos¢ odroczenia projektu

Zal6zmy, ze cena cynku moze sie zmienia¢ w ciagu
5 lat eksploatowania zloza. W kazdym roku cena
moze wzrosna¢ o u = 1,2 z prawdopodobienstwem
p = 0,5, badZz spas¢ o d = 0,8 z prawdopodo-
bienstwem 1 - p = 0,5. Na poczatku pierwszego roku
cena wynosi (jak poprzednio) 1 800 zl. Zal6zmy do-
datkowo, ze stopa wolna od ryzyka wynosi 8% w ska-
li roku.

Zmiany cen cynku na rynku mozemy modelowac
drzewem dwumianowym widocznym na rysunku 2.

Rysunek 2. Zmiany cen cynku na rynku

4478,98
3732,48
3110,4 2985,98
2592 248832
2160 2073,6 1990,66
1800 1728 1658,88
1440 13824 1327,10
1152 1105,92
921,6 884,74
737,28
589,82
1 2 3 4 5

Wartos¢é mozliwoSci odroczenia rozpoczecia dzia-
talno$ci mozemy obliczy¢ stosujac technike wyceny
opcji kupna w modelu dwumianowym. Musimy wy-
ceni¢ dlugg pozycje w opcji kupna. Zatem musimy
stworzy¢ portfel replikujacy nasz projekt, czyli musi-
my zajaé¢ kréotka pozycje w ,,blizniaczym projekcie”
oraz dlugg w instrumencie wolnym od ryzyka w od-
powiednich proporcjach. Taka konstrukcja spowodu-
je, ze wyplata z naszego projektu jest pozbawiona ry-
zyka, co w konsekwencji umozliwi nam dyskonto-
wanie przeplywow stopa wolng od ryzyka. To kla-
syczne rozumowanie mozna znalezé w dowolnym
podreczniku z podstaw arbitrazowej wyceny instru-
mentéw pochodnych [3].

Zauwazmy, ze na koniec 5 roku warto$¢ naszego
projektu wynosi 0, bez wzgledu na to jaka jest cena
cynku. Rok wczeéniej, czyli na koniec 4 roku, wartosc
naszego projektu wyniesie tyle, ile wygeneruje netto
nasza kopalnia. Przyktadowo, je§li na rynku zostanie
zrealizowany najbardziej optymistyczny scenariusz, to
cena cynku bedzie wynosi¢ 3 732,50 zl. Zatem nasz
projekt wygeneruje

SRR LS R URNE=VA (0 JUSN[0)\\[] Przykiady opcji realnych

0,1-(3732,50-1500) = 223,20 mlin zt

Czyli na poczatku czwartego roku bedzie wart
223,20/(1+0,08) = 206,70 mln zt.

Dla wczeéniejszych wierzcholtkow drzewa obliczenia
beda sie nieznacznie réznily. Ot6z, na koniec 3 roku,
warto§¢ projektu bedzie suma przeplywow netto 3 roku
oraz wartoéci oczekiwanej przeplywéw w roku przy-
szlym wzgledem miary martyngalowej (prawdopodo-
bienstwa neutralizujgcego ryzyko). W naszym przypad-
ku warto§¢ miary martygalowej o = Lir ﬂl”f 2 0,7
Jesli chcemy znaé¢ warto$c projektu na r;)ocza{‘cku 3 ro-
ku to musimy cale to wyrazenie zdyskontowaé stopg
wolng od ryzyka. Oczywiscie w wierzchotkach, w kto-
rych warto$c jest ujemna nie eksploatujemy zloza. Sto-
sujac rekurencje wsteczng uzyskujemy dzisiejszg war-
tos§¢ naszego projektu inwestycyjnego, ktéra wynosi
240,7 mln z1 (rysunek 3.).

Rysunek 3. Drzewo warto$ci projektu

0
206,71
308,51
333,44 91,51
304,07 116,51
240,70 96,63 14,71
57,10 0
0 0
0
0
0
1 2 3 4 5

Mozliwos¢ odlozenia w czasie rozpoczecia projektu
inwestycyjnego zdecydowanie podnosi jego wartosc.

Mozliwosé¢ zwiekszenia skali
projektu

Zal6zmy, teraz ze w zaleznoSci od cen na rynku cyn-
ku mozemy zwiekszyc¢ wielkos¢ wydobycia rudy. Niech
mozliwo$¢ zwiekszenia wielkoSci produkcji wynosi
30% do 130 tys. ton rocznie. Jednak rozszerzenie
dziatalno$ci wymaga poniesienia jednorazowych
naktadow w wysokosci 20 mln zt. Réwniez jednostko-
we koszty prowadzenia dzialalnosci zwie- kszaja sie do
1 700 zt na kazda tone. Zalézmy réwniez, ze po podje-
ciu dodatkowej inwestycji na poczatku danego roku
mozemy prowadzic jg do zakonczenia koncesji ztoza.

Mozliwo$¢ rozszerzenia skali produkcji policzymy
podobng technikg. Otoz liczymy najpierw jaka jest
wartos$¢ projektu gdy mamy produkcje wieksza o 30%
oraz koszty jednostkowe wynoszace 1 700 zl za tone
dokladnie w taki sam spos6b jak wczeéniej. Obliczenia
prezentuje rysunek 4.
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Rysunek 4. Drzewko wartosci projektu rozszerzonego hez
kosztow inwestycji

0
244,65
354,70 0
366,84 94,90
313,25 106,47 0
219,40 72,38 0
15,62 0 0
0 0
0 0
0
0
1 2 3 4 5

W dniu dzisiejszym warto$¢ naszej koncesji wynosi
219,4 mln z1. Jednak drzewko nie uwzglednia kosztow
inwestycyjnych w wysokosci 20 mln zt co powoduje,
ze warto§¢ projektu wynosi 199,4 mln zt. Ten wynik jest
zdecydowanie gorszy od sytuacji gdy nie rozszerzamy
dzialalnoéci. Ale zobaczmy co sie dzieje dla innych
wierzchotkéw drzewa, gdy zmienia sie cena cynku. Otoz
poréwnajmy wartosci w wierzchotkach dwoch drzewek:
® gdy nie ma mozliwosci rozszerzenia produkgcji,

m gdy mozemy rozszerzy¢ produkcje (pomniejszone

o wielko&¢ inwestycji).

Nowe drzewo (rysunek 5.) bedzie mialo w wierz-
chotkach warto$¢ wieksza z dwoch powyzszych przy-
padkow.

Rysunek 5. Drzewko wartosci projektu rozszerzonego

0
224,65
334,70 0
346,84 91,51
304,07 116,51 0
240,71 96,63 1471
57,07 0 0
0 0
0 0
0
0
1 2 3 4 5

Na zielono zazanczone sg wierzchotki, w kto-
rych warto podjaé dodatkowa inwestycje
i zwiekszy¢ produkgje.

Gornicze projekty

Tabela 1. Poréwnanie terminologii opcji finansowej i opcji realnej

Akcja pfacaca dywidende
(opcja finansowa)

cena akcji

(uzyskanie instrumentu bazowego) opcja wygasa.
W obu przypadkach poniesione koszty nie mogg byé
w zaden spos6b zwrocone. Po drugie — szczegblne zna-
czenie ma tu moment podjecia decyzji odno$nie wyko-
nania (albo nie) opcji. Na przyklad, zrealizowanie ame-
rykanskiej opcji kupna od razu, jak tylko stanie sie
opcja w cenie, nie jest decyzja optymalna, jako ze ceny
moga wzrosnaé jeszcze bardziej. Rozpoczecie nieod-
wracalnej akcji — wykonania opcji wyczekiwania przed
terminem jej wyga$niecia — oznacza pozbawienie
mozliwo$ci uzyskania nowych informacji dotyczacych
warunkow na rynku.

Tabela 1. zawiera poréwnanie opcji finansowej z opcja
realng dla z16z surowcéw mineralnych zaproponowane
przez Paddocka i in. z drobnymi modyfikacjami wpro-
wadzonymi przez Moyen i in. (Paddock, Siegel, Smith
1988, Moyen, Slade, Uppal 1996).

Tabela wskazuje na podobienstwo jezykow, uzywa-
nych zaréwno w dyskusji dotyczacej opcji finansowych
jak i gorniczych projektow inwestycyjnych. Np. koszty
jednostki udostepnienia zasobéw w goérnictwie pelnig
role ceny wykonania, poniewaz koszty te musza by¢
poniesione wstepnie w celu uzyskania instrumentu
bazowego (zloza udostepnionego), a przeplyw zyskow
netto spelnia role przeplywu dywidend.

Pomimo znacznych podobienstw, opcja realna i fi-
nansowa roznig sie istotnie. W rzeczywistoSci w przy-
padku wiekszosci aktywow realnych mamy do czynie-
nia z sekwencjami opcji — w przypadku dzialalnosci
gorniczej objecie wlasnosci (uzyskanie koncesji) daje
wla$cicielowi opcje na poszukiwanie zl6z, uzyskanie
informacji z fazy poszukiwan geologicznych daje mu
opcje na udostepnianie, a udostepnienie daje mu opcje
na wydobycie. Po uzyskaniu przez kopalnie pelnej
funkcjonalnosci, wlaSciciel zawsze dysponuje opcja na
czasowe wstrzymanie produkeji badz na zlikwidowa-
nie kopalni (rysunek 6.).

W przypadku opcji realnych nalezy rozwazy¢ réwniez
czas potrzebny na ,,zbudowanie” instrumentu bazowe-
g0 — czyli okres pomiedzy poniesieniem nakladéw inwe-
stycyjnych a uruchomieniem produkcji. Przykladem
moze by¢ tutaj opcja na udostepnienie zloza — istnieje tu
wyrazne przesuniecie czasowe pomiedzy wykonaniem
opcji (poniesieniem nakladéw inwestycyjnych na udo-
stepnienie) a otrzymaniem instrumentu bazowego, czy-
li zloza udostepnionego. Inna istotna réznica dotyczy
czasu wygasniecia opcji. W przypadku opgcji finanso-
wych mamy najczesciej do czynienia z kilku miesigcami.

Ztoze nieudostepnione (opcja realna)

wartos¢ zaktualizowana ztoza udostepnionego

inwestycyjne

cena wykonania

koszt udostepnienia ztoza

czas do wygasnigcia opcji

okres, w ktérym mozna dokona¢ udostepnienia

Inwestowanie w projekt goérniczy przypo-

zmiennos¢ ceny akcji

zmienno$¢ wartosci_udostepnionego ztoza

mina w istocie stosowanie opgji finansowe;.

dywidenda

przeptyw gotowkowy netto

Po pierwsze obydwa procesy sa przynajmniej
po czeSci nieodwracalne — po zrealizowaniu
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Zrédto: Paddock i in., 1988; Moyen i in., 1996
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W przypadku opcji realnych méwi sie najczesciej o okre-
sach dtuzszych niz rok. Dla z16z surowcoéw mineralnych
typowy czas wyga$niecia opcji na udostepnienie obej-
muje okresy 5-10 letnie. Opgje na poszukiwanie i rozpo-
znawanie majg oczywiScie jeszcze dluzsze okresy wy-
gasniecia.

Opcje realne w przemysle
farmaceutycznym

Zastosowanie opcji realnych przedstawimy rowniez
na przykladzie projektu inwestycyjnego koncernu
farmaceutycznego GlaxoSmithKlein. Od kilku lat fir-
ma ta prowadzi intensywne badania nad nowym pre-
paratem, ktérego zadaniem jest nie dopuscic¢ do uod-
parniania sie bakterii na dzialanie antybiotykow.
Oto6z, zaraz po podaniu antybiotyku, bakterie zwiek-
szajg predko§é mutacji, wytwarzajac przy tym enzy-
my, ktére znacznie obnizajg warto§¢ terapeutyczna

lekow. Proces ten, zwany B-laktamaza, jest praw-
dziwg zmorg pacjentéw przechodzacych dlugookreso-
we kuracje antybiotykowe. Efektem dlugoletnich ba-
dan nad nim, jest opatentowana w latach dziewiec-
dziesiatych, substancja o nazwie Tribactam. W roku
2000, firma GlaxoSmithKlein zakonczyla z powodze-
niem pierwszy etap testéw klinicznych nad skutecz-
noScig tego preparatu' i weszla w drugg faze badan.
Zanim jednak zostang wylozone pienigdze na II etap,
menedzerowie muszg oceni¢ warto$¢ catego projektu.
Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze testy medyczne sa bar-
dzo kosztowne, a przede wszystkim istnieje technicz-
ne ryzyko ich niepowodzenia — moze sie nagle okazac,
ze substancja nie jest tak skuteczna jak oczekiwano
lub powoduje negatywne efekty uboczne i trzeba
bedzie zrezygnowa¢ z dalszych badan. To by oczy-
wiscie oznaczalo porazke, zaréwno badaczy jak i osob
finansujacych przedsiewziecie, poniewaz pienigdze
wydane na dotychczasowe procedury kliniczne zo-
staly zmarnowane. Ten rodzaj ryzyka musi by¢ wiec
uwzgledniony (i wyceniony) przez menedzerow
zarzadzajacych projektem, a przede wszystkim przez
kapitalodawcow.

Rysunek 6. Sekwencje opcji realnych w dziatalnosci geologiczno-gomiczej

(Satuga i in. 2002)

Zagniezdzone opcje
realne

—

Na rysunkach 7. oraz 8. przedsta-
wiamy plan firmy GlaxoSmithKlein
dotyczacy projektu Tribactam. Lata
2003 oraz 2006 sa przelomowe dla
projektu — wowczas menedzerowie
musza podja¢ decyzje dotyczace
dalszego rozwoju projektu.

Opcja porzucenia

Decyzja o sfinansowaniu calej inwe-
stycji musi zapa$¢ juz przed rozpocze-
ciem drugiego etapu badan (czyli
w roku 2000) — na te chwile na-
lezy wyceni¢ caly projekt. Jezeli przej-
dzie on II faze testéw klinicznych, to
wowczas zesp6l badawczy wraz z ka-
pitalodawcami i menedzerami musi
podja¢ decyzje dotyczaca realizacji
ostatniej czyli trzeciej fazy badan. Na
wypadek ich niepowodzenia istnieje
alternatywa. Ot6z pewna firma
z branzy biotechnologii jest zaintere-
sowana tym preparatem i oferuje 25
mln funtéw w zamian za prawa do
prowadzenia testow na tej substancji.
W takim razie, koncern GlaxoSmith-
Klein ma dwie mozliwoSci:

m kontynuowaé¢ badania i rozpoczaé
produkcje Tribactamu, co wigze sie
nie tylko z ponoszeniem dalszych

(ORI " AN (S SU/XA #=V4 (o U \\|[e)"\Y[] Przykiady opcji realnych

kosztow K, ale réwniez z osigga-
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niem przychodéw zwigzanych z jego
sprzedazg R. Jezeli wiec funkcja

Rysunek 7. Plan projektu Trihactam

f,(x) bedzie funkcjg zysku/straty
z tego projektu w czasie ¢, a R
wartoScig dzisiejsza (na chwile £=3)
przychodéw zwigzanych z dalszg
kontynacjg projektu, to przyjmuje
ona postac:

f4R) =R-K
f(R)=0 0s<t<3

m sprzeda¢ prawa do testéw klinicz-
nych i otrzymac 25 mln funtéw czy-

li tzw. warto$¢ likwidacyjng (salva-

ge value) S.

OczywiScie niezbednym warunkiem
do kontynuowania sg pozytywne wy-
niki na drugim etapie badan oraz od-
powiedni popyt na ten lek. To jednak
do konca nie wystarcza. Jezeli firma
przejdzie do trzeciej fazy testow,
bedzie chciala zarejestrowaé¢ nowy
preparat i rozpoczaé produkgeje, to po-
niesie koszty K w wysokosci 63,1 mln
funtéow. Menedzerowie GlaxoSmith-
Klein muszg wiec wybra¢ wartosc
wieksza czyli albo S albo f5(R):

m fo(R) = R-K > S - firma przechodzi
do kolejnej fazy,

m fo(R) = R-K < S - firma sprzedaje
prawa do prowadzenia badan.

Wersja dodylna
{dedatkowo)

f+ max(ef - Ke; 0)

2000r.
Poczatek Fazy Il

Kontynuacja
Zysk: R-K
Faza lIl + Rejestraca

Razygnacja
5=25 min
Sproedat praw

200k,
Produkcja
(Wersja doustna)

2006r.
Decyzja
(dot. wersji dotylnej)

Produkcja wersji
dousine] (TYLKQS)
Wartoge: f

W takim razie wyplata g z projektu
w trzecim roku mozna okre§li¢ jako

Rysunek 8. Rozwdj projektu Trihactam

nastepujacg zaleznosc:

g3(R) = max(f3(R); S) = f5(R)
+ max(0; S - f5(R))

Wzér wyraznie pokazuje, ze wypla-
ta koncernu w czasie ¢ = 3 to:

m zysk/strata z realizacji projektu czy-

li f4(R) oraz
m wyplata opcji porzucenia wynosi

max(0; S - f5(R)).

W takim razie prawo do decyzji re-
zygnacji z dalszych badan i produkeji,
jest opcja realna porzucenia (option to
abandon for salvage value). Instru-
mentem bazowym jest w tym przy-
padku zysk/strata zwigzana z konty-
nuacja badan i sprzedazg preparatu
ustnego. Cena realizacji to wartosc

Fazali

Ipoczatek)

K- K+ Maxis-(H-Kg @)

[+ Masi{el - Ke 0
/ DOUSTNY + OPCJA
3 ROZWOU

DOUSTHY [TYLKD)
Exsk=H - K

5 (AALYAGEY

likwidacyjna czyli S = 25 mln funtow.
Czas trwania to 3 lata. Aby wycenic
taka opcje, zakladaliSmy wczeSniej

2003 2005 a1 2000

istnienie waloru doskonale skorelo-

wanego z instumentem bazowym, a tym samym
mozliwo$¢ replikacji. Tutaj w celu wyceny wykorzy-
stamy model Blacka-Scholesa, jednakze zanim to zro-
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bimy, musimy by¢ w peini §wiadomi faktu, ze replika-
cja pozostaje jedynie zalozeniem (poréwnaj artykul
Pateny i Urbanskiego).
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Dane potrzebne do wyceny:
m czas zycia opcji = 3 lata,
® cena instrumentu bazowego = 62,7 mln funtéw,
m cena realizacji = 25 mln funtéw,
® zmienno$¢ (szacowana) = 35%,
m stopa wolna od ryzyka = 3%.
Wyznaczamy: d; = 2,067, d, = 1,46.
Zatem cena opcji put = 0,877 mln funtéw.

Opcja rozwoju

W przypadku zadowalajacej sprzedazy postaci doust-
nej leku oraz widocznego popytu na ten produkt w ro-
ku 2006, firma zamierza podbié¢ znaczng czes¢ rynku
szpitalnego poprzez wypuszczenie iniektywnej (czyli
dozylnej) postaci Tribactamu.

Jezeli wiec funkgja f oznacza zyski ze sprzedazy do-
ustnej wersji Tribactamu, to jesli przyjmiemy wspol-
czynnik ekspansji e (e = 60%), uzyskamy dodatkowy
zysk ze sprzedazy na rynku szpitalnym tego leku.

Wtedy wyplata firmy GlaxoSmithKlein wyniesie

a) f,(R), gdy nie dokonamy ekspansji,

b) f(R)+ef,(R)-K,, gdy dokonamy ekspansji, a wiec
zwiekszymy e razy nasz zysk, ale i poniesiemy dodat-
kowe koszty.

Zastepujac jedng formulg otrzymujemy:
h(R) = f(R)+ max(e f(R) - K,, 0) t>3

gdzie K, to koszty dodatkowej produkcji. Ta za-
lezno$¢ wyraznie pokazuje, ze wyplata firmy Glaxo-
SmithKlein na tym etapie to:

Rysunek 9. Warto$¢ projektu wyznaczona metoda NPV

m zysk/strata z produkcji doustnej wersji preparatu
czyli f(R) oraz
m wyplata opcji (call) rozszerzenia produkcji czyli

max(ef,(R)- Ke, 0).

Podsumowujac, prawo do podjecia decyzji o rozwoju
nowej linii preparatu jest opcja rozwoju (option fto
expand). Instrumentem bazowym jest ponownie wiel-
kosc osigganego zysku/straty.

Zakladajac mozliwos$¢ replikacji tego instrumentu
dokonamy ponownie wyceny tej opcji stosujgc model
Blacka-Scholesa.

Dane potrzebne do wyceny:

m czas zycia opcji = 6 lat,

® cena instrumentu bazowego = 62,7 mln x 60% =
37,62 mln funtéw,

m cena realizacji = K, = 40,25 mln funtéw,

® zmienno$¢ (szacowana) = 35%,

m stopa wolna od ryzyka = 3%.

Wyznaczamy: d; = 0,55, d, = 0,29.

Stad cena opcji rozszerzenia = 13,99 min funtow.

Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze istnienie tej opcji jest
Sci§le uzaleznione od wcze$niej rozwazanej opcji po-
rzucenia. Jezeli w roku 2003 zostala powzieta decyzja
o sprzedazy praw do prowadzenia badan, wéwczas ta
opcja nie istnieje.

Analiza projektu metoda
zdyskontowanych przeptywow
gotowkowych DCF

Wiemy juz ile sa warte opcje whudowane w dziatal-
nos¢ firmy. Teraz policzymy wartos¢ biezaca projektu
Tribactam zakladajgc, ze nie mamy mozliwoSci podej-
mowania decyzji. W takim razie zakladamy ,statycz-
nie”, ze zaraz po II etapie badan klinicznych, firma

E{Przychdd)

E{COGS)

Marketing + Dystrybucja
Amortyzacja

E(EBIT)

E{TAX)

E( EBIT{1-TAX) )
Amortyzacia

Zrniany na kapitale pracujac
CASH FLOW

Koszty R&D

Koszty - Pracownicy
Inne badania
GlazoChem

Produkcja wslgpna
MNaklady

SumaiPViNaklady])
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GlaxoSmithKlein podejmie badania fazy III, po czym

przystapi do produkgeji leku — nie ma miejsca na decy-

zje, co najwyzej mozemy uwzglednié losowos¢ poprzez

rozwazenie réznych mozliwych scenariuszy. W na-

szych obliczeniach robimy nastepujgce zalozenia:

m cena P jednostki leku wyniesie (do 2008 r.) 1,90 fun-
ta, a potem 2,00 funty,

m projekt zapada w 2010 r.,

m podatek wynosi 33% EBITu (czyli zysku operacyjnego),

m $redni wazony koszt kapitalu (WACC) wynosi 12%,

®m amortyzacja urzadzen jest liniowa i wynosi 1,7 milio-
na funtow/rok,

m koszty stanowig 35% przychodu.

® stopa wolna od ryzyka r wynosi 3%.

Rysunek 8. przedstawia wartosci oczekiwane dla po-
szczegblnych wartosci przychodu, kosztéow oraz in-
nych strumieni pienieznych zwigzanych z projektem.
W jej gérnej czesci przedstawiamy cash flow, a w dol-
nej wydatki. Warto§¢ projektu wyznaczona metodg
zdyskontowanych przeplywéw gotowkowych netto
NPV jest ujemna i wynosi -2,82 mln funtéw.

Majac powyzsze informacje dokonamy elastycznej
wyceny projektu Tribactam. Juz wiemy, ze na pewno
wartoscig tej inwestycji nie bedzie NPV = -2.82 mln
funtéw. Gdyby przyjac taka warto$¢ projektu, to wow-
czas oznaczaloby to, ze nawet gdyby sie nie powiodla II
faza badan, inwestujemy w projekt.

Tymczasem mozemy porzuci¢ to przedsiewziecie
i odsprzeda¢ technologie innej firmie, a w przypadku
malego sukcesu rynkowego tego medykamentu wcale
nie musimy rozszerzac jego produkcji.

W takim razie warto$¢ tego projektu, to jego NPV
z dodatkowymi opcjami, czyli

NPV = - 2,82 + 13,9 + 0,877 = 11,95 mln funtéw

Jest to najlepszy przyktad inwestycji, ktéra po zasto-
sowaniu klasycznych narzedzi oceny projektu zo-
stalaby odrzucona. Tymczasem dokonujac wyceny de-
cyzji zagniezdzonych w projekcie zyskuje on bardzo na
wartosci.

W zwigzku z powyzszymi analizami GlaxoSmithKle-
in planuje rozwiniecie nastepujacej strategii:

m 2000 r. — zainwestowaé w 1I-gg faze badan klinicz-
nych nad skutecznoécig i dzialaniem Tribactamu,

m 2003 r. — opierajac sie na wynikach etapu II oraz
przewidywaniach odno$nie popytu na ten lek uzu-
pelniajacy terapie antybiotykowe, powzigé decyzje
dotyczacg kontynuacji badan w fazie III oraz roz-
poczecia produkeji,

m 2006 r. — opierajac sie na wynikach dotychczasowej
sprzedazy preparatu oraz popycie rynkowym na-
lezy zdecydowac czy rozszerzy¢ produkcje i zaczac
produkowa¢ preparat dozylny, ktory bedzie stosowa-
ny w szpitalach.

Podsumowanie

Przedstawiliémy kilka klasycznych przyktadow opcji
realnych ktére pojawiajg sie w dzialalnoéci przedsie-
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biorstw z przemystu surowcéow mineralnych oraz far-
maceutycznego. Stosowanie metody zdyskontowanych
przepltywow gotowkowych DCF w wycenie nie
uwzglednia elastycznoSci decyzyjnej zarzadzajacych, co
w konsekwencji prowadzi do zanizania wartosci projek-
tow inwestycyjnych. Taka sytuacja ma szczegolne zna-
czenie, gdy mamy do czynienia z projektami nieoptacal-
nymi lub znajdujacymi sie na granicy oplacalnoSci.
Mimo, iz opcje realne dajg tyle réoznych mozliwoSci,
to w Swietle dyskusji przedstawionej we wezes$niejszych
artykulach staja sie narzedziem nieco kontrowersyj-
nym. Dlatego caly czas nalezy pamietaé, ze w procesie
wyceny z uzyciem opcji nieustannie pracujg zalozenia
z zupelnie innego Swiata — §wiata opgji finansowych,
ktoére nie zawsze pasujg do tej teorii. [ |

Jerzy Dzieza

Wydziat Matematyki Stosowanej
AGH, Krakow

Bartosz Ficak

Katedra Finansow
Wyzsza Szkota Biznesu — NLU
Nowy Sqgcz

http://kf.wsb-nlu.edu.pl
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1 Zanim nowy lek wejdzie na rynek, musi przej$¢ szereg badan klinicznych:
najpierw tzw. testy pre-clinical na zwierzetach, nastgpnie trzy fazy badan kli-
nicznych na ochotnikach, potem dopiero mozna ubiega¢ si¢ o rejestracje
preparatu (FDA Approval), ktéra jest przepustkg do sprzedazy na rynku.
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Celem tego artykutu jest
pokazanie, ze otoczenie
rynkowe moze by¢ dla firmy
Zzrodtem pozycji w opcji
realnej albo doktadniej
realnym instrumencie
pochodnym. Jak sie okaze
pozycje taka nalezy
uwzgledni¢ w konstrukcji
strategii zabezpieczajacej
dochdd firmy przed ryzykiem
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Piotr Kobah, Aleksander Urbarshi
opcje realne,
otoczenie
rvnkowe

i ostona

przed rvzvkiem

Wstep

W zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw istotng
role pelnig techniki oslony przed ryzykiem, czy inaczej
— hedging. Dzigki instrumentom pochodnym firma
moze zmniejszy¢ ryzyko (a w konsekwencji niestety —
rowniez stope zwrotu, bo ostona kosztuje). Aby po-
prawnie zaprojektowac oslone przed ryzykiem trzeba
zidentyfikowaé czynniki ryzyka. Wazne jest tez
okreslenie w jaki sposéb zysk firmy zalezy od tych
czynnikow. Te zalezno$¢ mozna traktowac jako realny
instrument pochodny.

Celem tego artykutu jest pokazanie, ze otoczenie ryn-
kowe moze by¢ dla firmy Zrédiem pozycji w opcji realnej
(czy dokladniej — realnym instrumencie pochodnym),
i ze takg pozycje nalezy uwzgledni¢ w konstrukgeji stra-
tegii zabezpieczajacej dochdd firmy przed ryzykiem.

Zaczniemy od klasycznego przykladu ostony przed
ryzykiem (jest on do§é typowy i jak sie za chwile
okaze nieco naiwny). W nastepnych czesciach arty-
kutu przyklad ten zostanie zmodyfikowany tak by
zrodiem pozycji w opcji realnej bylo otoczenie rynkowe
firmy.

Przykiad 1.

Firma ABC zacigga kredyt denominowany w dola-
rach USA. Po pewnym czasie menedzer dochodzi do
wniosku, ze ryzyko walutowe jest zbyt wielkie i zabez-
piecza sie kupujac kontrakt terminowy na USD.
(Mozna oczywiscie rozwazaé alternatywne zabezpie-
czenia o innych profilach ryzyka, np. zakup opcji call)
dJesli dojdzie do wzrostu kursu dolara, wzrost zobo-
wigzan z tytulu kredytu zostanie skompensowany
przez zyski z dlugiej pozycji w kontraktcie termino-
wym (opgji call).

Tego typu przyklady hedgingu (okraszone danymi
liczbowymi) pojawiaja sie czesto w publikacjach
poswieconych zarzadzaniu ryzykiem. Jest to jednak
tylko uproszezony przyklad, a sztywne stosowanie sie
do niego moze prowadzi¢ do groznych btedéw
w zarzadzaniu ryzykiem i w konsekwencji — strat.
Zmodyfikujmy powyzszy przyklad i rozwazmy nieco
bardziej realistyczny.
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Przykiad 2.

Ta sama firma zawarta w miedzyczasie duzy kon-
trakt na eksport towaréow i uzyska z tego tytulu
w przyszlosci platnosci w dolarach USA. Wzrost kursu
dolara spowoduje wzrost wartosci sptywajacych do fir-
my naleznoéci, co skompensuje koszt obstugi kredytu
walutowego.

Jefli te naleznosci przewyzszajg raty kredytu (zakla-
damy tutaj, ze terminy splaty rat i splywu naleznosci
sg zblizone) to nalezalo zaja¢ krotka pozycje termi-
nowa — zajecie pozycji dtugiej (jak w przyktadzie 1.) do-
prowadzi do wzrostu ryzyka pogarszajac w ten sposob
sytuacje.

Powyzsze przyklady ilustruja do$¢ oczywista za-
sade: konstruujac oslone przed ryzykiem na-
lezy wzigé pod uwage wszystkie pozycje jakie
zajela firma. Mozna powiedzie¢, ze naleznosci w dola-
rach USD to rodzaj ,,realnego dlugiego kontraktu ter-
minowego". Firma w przykladzie 2. miata taki kon-
trakt wiec niepotrzebnie zawarta dlugg pozycje na
rynku terminowym (lub tez — zawarla ,,za dtugg" po-
zycje).

Wspomniana tu zasada jest do§¢ oczywista. Problem
w tym ze nie wszystkie realne instrumenty pochodne

mozna ,,zauwazy¢ golym okiem".!
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Doskonata konkurencja

Rozwazmy kolejny przyklad z rynku doskonale kon-
kurencyjnego.

Przykiad 3.

Niewielka rodzinna firma XYZ produkuje wedliny.
Jezeli wzrosng ceny miesa, to firma bedzie ponosié
wyzsze koszty i spadnie jej zysk. Firma zabezpiecza sie
przed ryzykiem zawierajac diugi kontrakt terminowy
na poltusze wieprzowe.

Znowu jest to uproszczony przykiad i dopiero bar-
dziej szczegotowa analiza da odpowiedzZ na pytanie czy
strategia firmy XYZ byla wlasciwa. Przypusémy na
przyklad, ze firma dziala w konkurencyjnym otocze-
niu rynkowym, a jej konkurencja nie stosuje ostony
przed ryzykiem.

Jesli ceny surowca wzrosng to firma XYZ (sto-
sujac hedging) uzyska przewage konkurencyjng —
bedzie miala nizsze koszty niz jej konkurenci,
stad wiekszy zysk. By¢ moze XYZ przejmie czesé ryn-
ku, gdyz bedzie mogta sprzedawaé tanie;j.

Jesli natomiast ceny surowca spadng to firma i tak
bedzie musiala kupowaé po cenie wyznaczone]j przez
kontrakt terminowy. Konkurencja kupi za$ surowiec
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po cenie nizszej. Jesli w tej sytuacji konkurenci obnizg
cene, to firma XYZ poniesie straty i moze nawet wy-
pas¢ z rynku. Préba ograniczenia ryzyka (hedgingu)
przez zakup kontraktow okazala sie tu by¢ (podobnie
jak w przykladzie 2.) ryzykowna spekulacjg! Widac
wiec, ze podejmujac decyzje o zabespieczaniu sie firma
powinna réwniez bra¢ pod uwage opcje realne genero-
wane przez otoczenie rynkowe.

Zauwazmy jeszcze, ze gdyby konkurenci firmy stoso-
wali hedging kupujac dlugie kontrakty terminowe, to
nie kupowanie przez XYZ kontraktow jest spekulacjg
(nastawiong na spadek cen surowca) a kupowanie ich
— to hedging.

Odwolujac sie do przykladow 1. oraz 2. i przedsta-
wionej wyzej reguly mozna powiedzie¢, ze w przy-
kladzie 3. firma nie uwzglednila realnego instrumentu
pochodnego ktéry daje otoczenie rynkowe. Struktura
rynku daje firmie mozliwo§¢ podniesienia ceny jeSli ce-
ny surowca wzrosng, poniewaz to samo zrobig wszyscy
konkurenci. Zapewne te opcje realng jest jeszcze trud-
niej zauwazy¢ ,,gotym okiem" niz ,,realny kontrakt ter-
minowy" o ktérym byla mowa w przyktadach 1.1 2.

Duopol - model
nasladownictwa cenowego

Jedng z form otoczenia rynkowego jest oligopol. W ta-
kim przypadku na rynku jest kilka duzych firm produ-
kujacych identyczny produkt. Cechg charakterystyczna
oligopolu jest to, ze z jednej strony firmy maja wplyw na
cene, z drugiej za$§ musza sie liczy¢ z zachowaniami kon-
kurencji. Istnigje wiele strategii ,,gry" na takim rynku.

Do analizy strategicznych zachowan firm ktére kon-
kurujg w ramach oligopolu mozna stosowac opcje real-
ne®. Nie to jest jednak naszym celem. Zajmiemy sie
analizg strategii ostony przed ryzykiem w oligopolu.
Dla uproszczenia bedziemy rozwazac¢ duopol czyli oli-
gopol w ktorym sa tylko dwie liczace sie firmy.

Rozwazymy przy tym jeden z prostszych modeli du-
opolu — tzw. model nasladownictwa cenowego. Zaklada
sie w nim, ze jedna z firm jest liderem (L) i ustala cene p
po ktorej bedzie sprzedawac produkt. Druga to tak zwa-
ny nasladowca (INV), ktory przyjmuje cene ustalong przez
lidera L jako dang i stosownie do jej poziomu planuje po-
ziom produkgcji’. Wazne jest, ze lider wie jak zachowuje
sie naSladowca. W prostej, podrecznikowej* sytuacji
punkt rownowagi (cena i poziom produkgji firm) wyzna-
cza sie w nastepujacy sposob. Nasladowca rozwiazuje za-
gadnienie maksymalizacji zysku gdy cena p wynosi:

MCy(@) =p
gdzie MCy(q) oznacza koszt krancowy nasladowcy.
W wyniku otrzymujemy funkcje reakcji nasladowcy

(odczytujemy z niej ile wyprodukuje nasladowca gdy
cena wynosi p):
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q=SN(p)

Lider ustala wiec cene p tak by maksymalizowac
zysk, jednak bierze pod uwage podaz nasladowcy, czy-
li wyznacza

m}é;lx{p x(q@-Syp) -TC (@} )

gdzie:
q = D(p) - popyt rynkowy,’
TC;(q) — calkowite koszty produkcji g sztuk przez lidera.

Rozszerzmy teraz podrecznikowy standard o dwa
dodatkowe czynniki: kwotowy (na jednostke produko-
wanego dobra) wzrost ceny podstawowego surowca u,
ktoéry uderza jednakowo w lidera jak i nasladowce oraz
pozycje k w kontraktach terminowych na rozwazany
surowiec, jaka zajat lider, chcac ostonié sie przed ryzy-
kiem zmiany ceny. Zakladamy ponadto, ze nasladowca
nie stosuje zadnej ostony.

Chcac zachowa¢ potrzebny stopien ogélnosci, a jed-
nocze$nie maksymalnie uproScic obliczenia, zalozymy
tu pewne proste postaci uzywanych funkcji. Niech
wiec popyt rynkowy na produkowane dobro bedzie li-
niowy, dany wzorem:

Dp)=b-axp

gdzie a i b to state.

Przyjmiemy, ze koszt krancowy mec; lidera bedzie
staly wzgledem wielkosci produkgji. Poziom ten wynika
z technologii produkcji i opisuje koszt krancowy przy
aktualnej cenie surowcow, w sytuacji gdy nie ma wyplat
z rynku kontraktow (tzn. firma nie stosuje hedgingu).

Koszt catkowity lidera, uwzgledniajacy mozliwe
zmiany ceny surowca, oraz pozycje w k kontraktach
terminowych, wyznaczony jest przez nastepujacy wzor:

TC,(q, u, k) = (mc;, + u)xq-kxu,

gdzie u oznacza kwotowa zmiane ceny podstawowego
surowca, k oznacza liczbe kontraktéw terminowych®
kupionych przez lidera, a g, podobnie jak przedtem,
jest wielkoscig produkcji.

Zalozmy tez, ze koszt krancowy nasladowcy jest li-
niowy wzgledem poziomu produkeji — po uwzglednie-
niu mozliwej zmiany ceny dany jest wzorem:

MCy (g, u) =qgxmey +u,

gdzie mcy = const. Daje to, z doktadnoScig do kosztow
stalych’, funkcje kosztow catkowitych nasladowcy posta-
ci:

TCp\(q, u) = %qz xmey +q xXu @)

W tym przypadku funkcja reakcji nasladowcy dana
jest wzorem

J"J = i (3)

mC,

S ()=

Lider, znajac zachowanie nasladowcy ustali cene
tak, by maksymalizowaé swoj zysk, ktory mozna wyra-
zi¢ wzorem
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prof;, = (D) - Sy, w) xp-TCy(q, u, k) (4)

Po krotkich obliczeniach mozna zauwazy¢, ze zysk
lidera jest wklestym wielomianem drugiego stopnia
wzgledem ceny p. Mozna stad wyznaczy¢ optymalng
cene p jako:
u+bEme, ]
—— %)

1+ axme,

1
p==| me, vt

Rysunek 1. Zyski firmy w scenariuszu |

Jest to, dla przyjetych postaci funkcji popytu
i kosztow, rozwigzanie zagadnienia optymalizacji (1).
Mozemy teraz obliczy¢ zysk lidera wstawiajgc po-
wyzsza warto$¢ p do wzoru (4), a takze zysk na$la-
dowcy:

profy = p Sy(q) - TCy(q)

gdzie TC)y/(q) oraz Sy(q) sa wyliczone ze wzoréw (2)1i(3).
Przeanalizujemy teraz na przykladach liczbowych,
jak zachowujac sie zyski firm przy zmianie ceny pod-
stawowego surowca. Przyjmijmy,

ze lider kupuje k£ = s xq, kontraktow

R

terminowych, gdzie g, to jego dzisiej-

——T

sza produkcja®, za§ s to tzw.
wspblczynnik zabezpieczenia’.

——prof_L

Zauwazmy, ze wartoS¢ g, mozna
wyznaczyC rozwigzujac zagadnienie
optymalizacji (1). Wystarczy w tym

prof_N

celu we wzorze (5) przyjac u = 0idla
otrzymanej ceny wyliczyé¢ popyt rezy-

§i

dualny (resztowag krzywa popytu)
D(p) - SN(p,0):

:jll =

b | —

Rysunek 2. Zyski firmy w scenariuszu Il

[.I'.J-[m:-.. y— i) ]

M,

e

Przyktad 4.

Przyjmijmy nastepujace wartoSci

statych:

‘l

a=3 b = 600

2 R
bR

—— prof_L

me; =25 mey =1
Rozwazymy trzy scenariusze za-

prof_N

lezne od poziomu wspélczynnika za-
bezpieczenia s.

Scenariusz I: s = 0 (Lider nie sto-
suje zabezpieczenia).

E
|3
-
-

Zyski firm zaleznie od zmiany ceny
surowca przedstawia rysunek 1. Zgod-
nie z tym, czego sie mozna bylo spo-

Rysunek 3. Zyski firmy w scenariuszu lll

dziewa¢, zyski obu firm spadajg wraz
ze wzrostem ceny surowca.
Zanim przejdziemy do kolejnego

T

scenariusza, przypomnijmy, ze koszt
calkowity lidera dany jest wzorem:

TC; (q,u,s)=(mc; + u)xq

—-SXqyXU.

—— Prof L
Prof_N

Jesli s=1 i produkcja pozostanie na
dzisiejszym poziomie (g = q,) to TCL
nie zalezy od u. Oznacza to, ze oslona
przed ryzykiem wyeliminowala

£

wplyw ceny surowca na koszty lide-
ra. Naiwnym podejsciem do hedgin-
gu byloby wiec zakupienie przez li-

..5 2p| dera wlasnie g, kontraktow (tzw.
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Opcje realne

— MATERIALY

SZKOLENIOWE

pelne zabezpieczenie: 1 kontrakt na jednostke su-
rowca).

Zmodyfikujmy zatem nasz przyktad liczbowy:

Scenariusz II: s = I (Lider zawiera kontrakty na
calo$¢ szacowanego zapotrzebowania na surowiec).
Rysunek 2. przedstawia zyski firm zaleznie od ceny su-
rowca w tym scenariuszu.

Lider nie wyeliminowal wiec wplywu ceny surowca
na zysk. Kupujac kontrakty nie uwzglednit realnych
instrumentéw pochodnych. Zmieniajac cene wplywa
przeciez na to, jak duza cze$¢ rynku przejmie nasla-
dowca i ile wyniesie popyt.

Patrzac na ten rysunek latwo zauwazyc¢, ze lider po-
siada teraz dlugg pozycje — nabyl wiec za duzo kon-
traktow.

Scenariusz III: optymalny poziom zabezpieczenia
z uwzglednieniem opcji realne;j.

Zastan6wmy si¢ w jaki sposob lider moze wyelimino-
waé ryzyko zmiany ceny surowca. Zadanie braku
wplywu ceny surowca na zysk firmy mozna ujaé naste-

pujaco:

; prof (pu) =0
O i

Rozwigzujac powyzsze rownanie ze wzgledu na
k (warto$¢ prof; dana jest przez wzér (4)) otrzymuje-
my optymalng ilo§¢é kontraktow kopt = Sopt X4 jakie
powinien zawrze¢ lider. Sopt 1O optymalny wspélczyn-
nik zabezpieczenia ktory wynosi:

i,

5 (7

1+ amce,

W ogoélnosci nie daje to oczywiscie catkowitego za-
bezpieczenia poniewaz przy wiekszych zmianach ceny
istotne zaczynaja by¢ kolejne pochodne. W roz-
wazanym przypadku, gdy funkcje popytu i kosztow
krancowych sg liniowe, zysk lidera zalezy kwadrato-
wo” od u. W jezyku opcji (i parametréw greckich
w hedgingu) mozna powiedzie¢, ze zysk/strata z ty-
tulu zmiany ceny surowca to funkcja wypltaty opgji re-
alnej. Producent (lider) wyeliminowal delte tej opcji
ale pozostala niezerowa ,realna" gamme. Oczywiscie
gammy nie da sie wyeliminowaé za pomocg kontrak-
tow terminowych', mozna to jednak zrobi¢ zaj-
mujgc pozycje w klasycznych opcjach. Pojawia sie tu
jednak problem: rozwazana opcja realna ma niezerowsg
delte i stalg gamme. Standardowe opcje call/put majg
natomiast zmienne obydwa te parametry. Oznacza to,
ze aby calkowicie wyeliminowa¢ ryzyko, trzeba stoso-
waé hedging dynamiczny.

Wracajac do przyktadu liczbowego, przyjmujac

s =S,

o = 0,75

=SB\ AN U A E=Y4 (0 U [[0)\[ Opcje realne, otoczenie rynkowe i ostona przed ryzykiem

otrzymujemy dane widoczne na rysunku 3.

Ryzyko lidera zostalo wiec wyeliminowane po czesci
przez zakup kontraktéw, a po czeSci zepchniete na na-
byweow™.

Monopol

Rozwazamy teraz sytuacje gdy na rynku jest tylko
jedna firma. Monopol moze probowaé przerzucic¢ pod-
wyzki cen surowca na klienta — jeSli cena péjdzie
w gore to monopol moze po prostu podniesc cene pro-
duktu. Wtedy jednak spadnie wielko$¢ popytu i zysk
spadnie (jest tak dlatego, ze monopol sprzedaje zawsze
po cenie dla ktorej elastyczno§é popytu jest wieksza od
jeden).

Powyzszy wniosek mozna poprzeé odpowiednimi ob-
liczeniami. Dla oszczedno$ci miejsca zastosujemy re-
zultaty otrzymane dla rozwazanego wcze$niej modelu
na$ladownictwa cenowego w duopolu. W tym celu
przyjmiemy, ze mcy dazy do nieskonczonosci — wtedy
podaz nasladowcy spada do zera (zob. wzor (3)). Lider
ma wiec dla siebie caly rynek. Wzér (7) daje wowczas
Sopt = 1. Jesli wiec monopol chce unikngé¢ wplywu ce-
ny surowca na zysk, to powinien stosowac pelne zabez-
pieczenie.

Paradoksalnie — w przeciwienstwie do doskonatej
konkurencji czy oligopolu z nasladownictwem ceno-
wym — monopol nie moze przerzucic ryzyka zmiany ce-
ny surowca na nabywcow. Mozna to tlumaczyé¢ w ten
sposéb, ze skoro monopol juz ,,wykorzystuje' nabyw-
cow do maksimum, to w razie wzrostu ceny surowca
nie moze juz ich kosztem wygenerowa¢ dodatkowego
zysku by pokry¢ straty. [ |

Piotr Kobak
Aleksander Urbanski

Katedra Finansow
Wyzsza Szkola Biznesu - NLU
Nowy Sqcz

http://kf.wsb-nlu.edu.pl

1 Podobnie jak w artykule Zbigniewa Szczerbetki o trafnym tytule: Instrumenty
pochodne niewidzialne gofym okiem (Rynek Terminowy 4/2001).

2 L. Trigeorgis, Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Al-
location, MIT Press 1996 (rozdziat 4, A conceptual Options Framework for Ca-
pital Budgeting).

3 Dosc¢ dobrym przyktadem jest tu rynek producentéw benzyny w Polsce.

4 Zob. np. H.R. Varian, Mikroekonomia, kurs $redni, PWN 2002.

5 Zauwazmy, ze w tym modelu nasladowca zachowuije sig jak uczestnik rynku
doskonale konkurencyjnego (zwigksza produkcje dopoki cena nie zréwna sig
z kosztem krancowym) a przywodca - jak monopol stojgcy wobec krzywej po-
pytu D(p) - Sy(p) (jest to tzw. resztowa krzywa popytu).

6 Sktadnik k x u to wyptata z diugiej pozycji w k kontraktach jesli cena wzros$nie
o u (dla uproszczenia przyjmujemy tu, ze cena forward na surowiec réwna jest
cenie spot).

7 W zagadnieniu maksymalizacji zyskow koszty stale mozna oczywiscie po-
mingé

8 Czyli lider planuje przysztg produkcje na tym samym poziomie co dzisiejsza
sprzedaz, gdyz oczekuje, ze cena surowca si¢ nie zmieni (co jest zgodne
z przyjetym wczesniej zatozeniem, ze cena forward surowca pokrywa sig
Z ceng spot).

9 To oznacza, ze lider kupuje s kontraktéw na jednostke surowca, zob. np. J. C.
Hull, Options, Futures and Other Derivative Securities, Prentice Hall Int. Eds. 1998.

10 Mozna sprawdzi¢, ze prof, = u?s,,, / 4 + const , przy zalozeniu ze lider sto-

suje hedging ze wspétczynnikiem s, jak we wzorze (5).

Kontrakt terminowy ma statg deltg i zerowg gamme, wiec z jego pomocg

mozna wyeliminowacé tylko ,,realng deltg" (w tym przypadku kupujac s, kon-

traktow).

12 Ze wzoru (5) widac, ze jesli cena surowca rosnie (u > 0) to lider podnosi
ceng produktu.
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