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Wycena opciji realnej porzucenia i rozwoju na hazie
metodologii drzew dwumianowych oraz koncepcji
zaprzeczenia aktywa rynkowego. Analiza przypadku

Streszczenie

Artykut prezentuje analize przypadku wyceny opcji realnych zawartych
w projekcie inwestycyjnym. Gtownym jego celem jest prezentacja zagadnien kal-
kulacyjnych i metodologicznych wyceny opcji realnych. W tym zakresie uzyto mo-
delu bazujgcego na metodologii drzew dwumianowych oraz koncepcji zaprzecze-
nia aktywa rynkowego (ang. Market Asset Disclaimer MAD). Projekt zaprezento-
wany w artykule dotyczy przedsiewziecia polegajgcego na wprowadzeniu na ry-
nek nowej rozgtosni radiowej. Przeprowadzona analiza dowodzi, ze projekt ten
zawiera dwie wartosciowe opcje realne: opcje porzucenia oraz opcje rozwoju pro-
Jektu.

Wprowadzenie

Celem artykulu jest przedstawienie aplikacyjnych uwarunkowan wyceny
opcji realnych za pomocg drzew dwumianowych J. Coxa, S. Rossa oraz M. Rubin-
steina, w oparciu o metodologie zaprzeczenia aktywa rynkowego (ang. Market
Asset Disclaimer MAD). Artykul nawigzuje do publikacji autora zaprezentowa-
nej w pierwszym numerze ,,Wspotczesnej Ekonomii”, w ktérym to pokazano pod-
stawy teoretyczne wyceny opcji realnych, a takze omowiono zatozenia, zalety
oraz wady stosowania poszczegélnych algorytmoéw wyliczeniowych. W zwigzku
z tym, w prezentacji procesu wyliczeniowego odniesiono si¢ do numeracji wzoréw
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zaprezentowanych we artykule ,Metodologiczne i aplikacyjne problemy wyceny
opcji realnych za pomoca algorytmow wyceny opcji finansowych” (Mielcarz,
2007: 87-107). W celu doktadnego zobrazowania zagadnien praktycznych, w ni-
niejszym artykule postuzono sie przyktadem wyceny projektu zawierajacego
w sobie warto$ciowe opcje realne rozwojul.

Omawiany przypadek dotyczy pilotazowego uruchomienia stacji radiowej,
ktore jest etapem badawczym poprzedzajacym pelne zaangazowanie w budowe
sieci podobnych rozgtoéni. W wyborze przypadku kierowano sie checig ukazania
sposobow szacowania najbardziej rozpowszechnionych w praktyce gospodarczej
opcji realnych, a za takie nalezy uznacé opcje: rezygnacji i rozwoju.

W celu zachowania czytelnoSci prezentacji, w artykule przedstawiono tylko
dane niezbedne do zobrazowania metodologii wyceny, pominieto natomiast za-
gadnienia zwiazane z procesem oszacowania wartoSci zmiennych bazowych
(koszty, przychody, marze, stopy dyskontowe), analiza rynku (jego wielkos¢ i po-
tencjat wzrostowy) oraz analizg prawnej wykonalno$ci przedsiewziecia. Poza ty-
mi informacjami przedstawiono jednak pelen proces wyliczen, obejmujacy: budo-
we planowanych sprawozdan finansowych, oszacowania zapotrzebowania na ka-
pital niezbedny do realizacji projektu, wyliczenie wolnych przeptywow pieniez-
nych z perspektywy wszystkich stron finansujacych, symulacje Monte Carlo
zmienno$ci stopy zwrotu z projektu oraz wycene zawartych w projekcie opcji na
bazie analizy drzew dwumianowych J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina. Szcze-
gotowe przedstawienie obliczenn ma na celu pokazanie pelnego procesu wyceny
opcji jako naturalnej kontynuacji standardowej analizy zdyskontowanych prze-
plywow pienieznych netto oraz zalezno$ci zachodzacych miedzy tymi metodami.

Wycene opcji realnych przeprowadzono na bazie koncepcji MAD (ang. Mar-
ket Asset Disclaimer) zaprezentowanej przez T. Copelanda oraz V. Antikarova
(Copeland, Antikarov, 2001: 94-244). W zwigzku z tym, w kalkulacjach za in-
strument bazowy przyjeto warto§é brutto projektu bez elastycznosci dziatania.
W zakresie metodologii prowadzenia obliczen korzystano réwniez z prac L. Mil-
lera, S.H. Choi, C.S. Parka (Miller, Choi, Park, 2004: 199-218), L. Greden
i Glicksmana (Greden, Glicksman, 2005: 34—46) oraz N. Lewisa, D. Enke, D.
Spurlocka (Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36—46). Rozwiazanie przypadku wyma-
gato konstrukeji planowanych sprawozdan finansowych oraz kalkulacji wolnych
przepltywow pienieznych zgodnie z metodologia przepltywow dla wszystkich stron
finansujacych. Na tym etapie wykorzystano zZrodta literaturowe, m.in. autor-
stwa: S. Benninga i O. Sarig (Benninga, Sarig, 1997: 109-133) oraz B. Ceglow-
skiego i P. Mielcarza (Ceglowski, Mielcarz, 2002: 98—-154) (konstrukcja planowa-
nych sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa), P. Mielcarza (Mielcarz, 2003:
799-810) (uwzglednienie w szacowaniu wolnych przeplywow pienieznych faktu
istnienia zwolnienia podatkowego z tytutu strat zanotowanych w przesztych

1 Omawiany przypadek pochodzi z praktyki doradczej autora. Ze wzgledu na poufny i ko-
mercyjny charakter analiz, wszelkie informacje pozwalajace zidentyfikowaé konkretne podmio-
ty gospodarcze zostaly zmienione.
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okresach oraz szacowanie wolnych przeplywéw za pomoca metody bezposred-
niej), T. Stonskiego (Stonski, 2005: 394-404), D. Zarzeckiego (Zarzecki, 1999:
126-128) oraz P. Mielcarza (Cegtowski, Mielcarz 2001: 205-216; Mielcarz, 2001:
53-56) (kalkulacja wolnych przeptywow pienieznych dla wszystkich stron finan-
sujacych) oraz T. Copelanda, T. Kollera, J. Murrina (Copeland, Koller, Murrin,
2000) (przyjecie zasady doboru stopy dyskontowej w przypadku przejmowania
przedsigbiorstwa przez inny podmiot).

1. Projekt uruchomienia pilotazowej stacji radiowej nadajacej
w nowym formacie muzycznym i ewentualnej budowy sieci tego
typu stacji wraz z zawartymi w nim opcjami rozwoju i rezygnacji?

Przedsiebiorstwo A prowadzi dziatalno§é polegajaca na tworzeniu lub zaku-
pie podmiotow dziatajacych w branzy reklamowo-medialnej i realizacji przez te
podmioty projektow podwyzszonego ryzyka, rokujacych nadzieje na zyskowng
sprzedaz lub generowanie trwatych nadwyzek finansowych. W sktad portfela
przedsiewzieé firmy A wchodzg miedzy innymi: ogélnopolski broker reklamy ra-
diowej, kilka lokalnych stacji radiowych (Poznan, Krakow, Torun), broker rekla-
my internetowej oraz przedsiebiorstwo wydajace bezptatne czasopismo informa-
cyjno-reklamowe dla turystow.

W pierwszej polowie 2003 r. zarzad firmy zaczat rozpatrywaé mozliwo$é uru-
chomienia lokalnej stacji radiowej na terenie Warszawy, a po ewentualnym suk-
cesie rowniez sieci stacji, nadajacych w tym samym formacie oraz pod ta samg
nazwa w miastach charakteryzujacych sie najwiekszymi rynkami lokalnej rekla-
my radiowej (Poznan, Krakow, Trojmiasto). Pierwszy etap projektu ma zatem
charakter badawczy, realizacja drugiego (budowa sieci) bedzie uzalezniona od
akceptacji przez stuchaczy nieznanej do tej pory oferty programowej. Dotychcza-
sowe doswiadczenia wskazuja, ze stopien akceptacji oferty przektada sie na po-
ziom shuchalnos$ci, a ten z kolei jest bardzo silnie skorelowany z udziatem w ryn-
ku lokalnej reklamy. Drugi etap przedsiewziecia bytby przeprowadzony na bazie
posiadanych juz rozgto$ni w Poznaniu i Krakowie (zmiana aktualnej nazwy oraz
formatu programowego), natomiast rozgtosnia w Trdjmiescie miataby powstac
dzieki zakupowi stacji lokalnej. Czes$¢ Srodkow na sfinansowanie zakupu stacji
w TrojmieScie ma pochodzi¢ z sprzedazy rozgloéni torunskiej, ktora ze wzgledu
na stosunkowo niewielki rynek lokalnej reklamy radiowej nie wejdzie w skiad
majacej powstacé sieci.

Nowe radio miatoby nadawac w formacie programowym zblizonym do forma-
tu aktualnie dzialajacego w Warszawie Radia Pogoda (lider rynku warszawskie-

2 Przedstawione wyliczenia zostaly przeprowadzone za pomocg modelu stworzonego w ar-
kuszu kalkulacyjnym. Ze wzgledow prezentacyjnych wyniki posrednie zaokraglano. W zwigzku
z tym, proba przeprowadzenia wyliczen sprawdzajacych w oparciu o wyniki poSrednie moze pro-
wadzi¢ do nieznacznych réznic w stosunku do zaprezentowanych wartosci.
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go pod wzgledem stuchalnosci oraz przychodow z reklamy), przy czym w odroz-
nieniu do tej rozgloéni nowa stacja nadawataby nie tylko tzw. ,zlote przeboje”,
ale rowniez hity z ostatnich lat. Przewaga konkurencyjng nowej stacji miataby
by¢ wspoétpraca z doskonalym konsultantem radiowym, ktory opracowal oferte
programowa, Radia Eska, jednej z najszybciej rozwijajacej sie sieci stacji radio-
wych w Polsce. Doswiadczenie tego konsultanta powinno przelozy¢ sie na opra-
cowanie oferty programowe;j skierowanej do klienta w wieku od 22 do 44 lat. Jest
to nieco inna grupa docelowa, niz grupa bedaca w obszarze dziatania lidera ryn-
ku. Jak wynika z badan, Radio Pogoda jest stuchane gléwnie przez osoby w wie-
ku od 30 do 55 lat. Zgodnie z przeprowadzonymi analizami grupa docelowa no-
wego radia znajduje sie w obszarze szczegoélnych zainteresowan reklamodawcow.

Przeprowadzenie projektu pilotazowego w Warszawie wigze sie z checig wy-
korzystania efektu synergii wynikajacego z polaczenia potencjatu nowej stacji
oraz wchodzacego w sktad grupy brokerem reklamy radiowej. Broker ten dyspo-
nuje znaczacym portfelem klientow zainteresowanych w umieszczaniu budzetow
reklamowych wtasnie na rynku stotecznym. Mozliwo$¢ kierowania czesci przy-
chodéw z reklamy do nowego podmiotu zmniejsza ryzyko finansowe projektu.

Przedsiebiorstwo A nie posiada aktualnie stacji radiowej w Warszawie. Dtu-
gi 1 obarczony ryzykiem proces zdobywania koncesji wyklucza powotanie nowego
podmiotu w celu realizacji projektu. W zwiazku z tym, zarzad przedsiebiorstwa
A podjal negocjacje z przedstawicielami wtasciciela spotki B, ktora uzyskata
w koncu 2002 r. koncesje do nadawania na terenie Warszawy programu radiowe-
go o charakterze muzycznym. Koncesja ta, ze wzgledu na trudng sytuacje finan-
sowa przedsiebiorstwa B, do tej pory nie zostala wykorzystana. Wiasciciele
przedsiebiorstwa B sg sklonni sprzeda¢ 100% udzialéow w firmie za kwote 300
tys. zt.

Przeprowadzona analiza strategiczna wskazuje, ze rozpatrywany projekt za-
wiera w sobie dwie opcje realne. Pierwsza z nich, jest opcja rozwoju (ang.
Option to Expand) i wigze sie z mozliwoscig podjecia decyzji o zwiekszeniu skali
dziatania poprzez uruchomienie sieci wzorowanej na rozgloéni warszawskiej
i sktadajacej sie ze stacji w Poznaniu, Krakowie i Trgjmiescie. Decyzja ta zosta-
nie podjeta pod warunkiem, ze grupa docelowa zaakceptuje oferte programowag
stacji warszawskiej, co przetozy sie na wysoka stluchalnos¢ oraz na odpowiednio
wysokie przychody z reklamy. Dynamiczny wzrost przychodéw z reklamy powi-
nien z kolei znaleZ¢ odzwierciedlenie w odpowiednio wysokich warto$ciach wol-
nych przeptywow pienieznych, a w konsekwencji we wzroscie wartosci firmy.

Na podstawie przeprowadzonej analizy oszacowano, ze decyzja o budowie ca-
lej sieci (poza rozglosniag warszawska) bedzie wigzata sie z naktadami na pozio-
mie okoto 1,5 mln zlotych. Gdyby decyzja ta byta podjeta do konca 2004 r., na
podstawie informacji o wynikach stacji warszawskiej zrealizowanych w ciggu 1,5
roku dziatalnosci (od lipca 2003 r.), to przewidywane wolne przeptywy generowa-
ne przez nowe stacje pozwolitby na zwiekszenie wartosci brutto pierwotnego pro-
jektu o okoto 70%. Odtozenie tej decyzji skutkowaloby zmniejszeniem wzrostu
wartosci brutto pierwotnego projektu do poziomu 60% w roku drugim i 50% w ro-
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ku trzecim oraz czwartym. Redukcja skali wzrostu wartosci projektu wigze sie,
zdaniem specjalistow z branzy, z przewidywanym zaostrzeniem walki na lokal-
nych rynkach rozgtoéni radiowych. Opinia ekspertow wskazuje rowniez, ze jesli
oferta programowa nowej rozgtoéni radiowej nie zostanie doceniona przez grupe
docelowa w ciggu czterech lat, to decyzja o rozwoju sieci bedzie nieuzasadniona
ekonomicznie, poniewaz nie przelozy sie na znaczacy wzrost wolnych przepty-
woOw pienieznych, a tym samym na wartosé przedsiewziecia. Przedstawione za-
lozenia o wplywie realizacji opcji rozwoju na warto$¢ brutto pierwotnego projek-
tu oraz poziom niezbednych naktadow zwigzanych z wykonaniem tej opcji przed-
stawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wzrost pierwotnej wartosci brutto projektu wskutek realizacji opcji rozwoju oraz niezbed-
ne naktady inwestycyjne

Lata 1 2 3 4

Wzrost pierwotnej wartosci brutto projektu
w skutek realizacji opcji rozwoju

Niezbedne naktady na realizacje opciji 1500 000 | 1500000 | 1500000 | 1500000

70% 60% 50% 50%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Druga zidentyfikowana opcja realna ma charakter opcji rezygnacji (ang.
Option to Abandon), ktorag mozna bedzie wykona¢ w przypadku materializacji
negatywnego scenariusza reakcji rynku na oferte programowa nowego radia.
Krajowa Rada Radiofonii i Telewizji nie przewiduje oglaszania nowych przetar-
gow na czestotliwosci lokalne dla Warszawy w ciagu czterech najblizszych lat.
W zwigzku z tym popyt na przedsiebiorstwa posiadajace koncesje na nadawanie
lokalnego programu radiowego, w §wietle przewidywanej poprawy koniunktury
na rynku reklamy, powinien by¢ stosunkowo wysoki. Z przeprowadzonych analiz
wynika, ze cena za spotke radiowa, dziatajaca na rynku warszawskim i wyposa-
zong w odpowiednie urzadzenia, oprogramowanie i prawa autorskie pozwalaja-
ce na nadawanie programu, jaka mozna bedzie uzyskaé w ciggu trzech lat od mo-
mentu sporzadzenia analizy powinny siegac¢ okoto 1,2 mln zlotych, nawet przy
zatozeniu, ze zaproponowana oferta programowa przelozy sie na znikomy poziom
stuchalnosci oraz przychodéw z reklam. W opinii ekspertow w roku czwartym
mozliwa do uzyskania warto$¢ z odsprzedazy przedsiebiorstwa notujacego stabe
wyniki spadnie do okoto 800 tys. zt. Spadek ten bedzie spowodowany przybliza-
jacym sie momentem ogloszenia nowych przetargéw na czestotliwos$ci lokalne
w Warszawie. W zwigzku z planowanym po czwartym roku zwiekszeniem poda-
zy lokalnych czestotliwosci radiowych, a takze ewentualnym brakiem zaintere-
sowania stluchaczy oferta nowej stacji, nie przewiduje sie, aby nierentowna roz-
gloénia przedstawiata znaczaca wartos¢ po czwartym roku trwania projektu pi-
lotazowego.
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2. Dane uzyskane w drodze przeprowadzonych wczesniej prac
analitycznych

128

Zebrane dane zestawiono w nastepujace punkty:
1) Uproszczony bilans otwarcia przejmowanego przedsiebiorstwa B opraco-

wany na dzien 30 czerwca 2003 r. przedstawia tabela 2:

Tabela 2. Uproszczone, szacowane zestawienie bilansowe przedsigbiorstwa B na koniec

czerwca 2003 r. (dane w tys. zf)

BILANS Bilans otwarcia
AKTYWA
A. Majatek trwaty 54 045
— wartosci niematerialne i prawne 11 700
— $rodki trwate 42 345
B. Majtek obrotowy 104 856
— zapasy 0
— naleznosci 92 100
— $rodki pieniezne 12 756
RAZEM AKTYWA 158 901
PASYWA
A. Kapitat wtasny —96 556
— kapitat podstawowy 100 000
— kapitat zapasowy i wynik netto biezgcego okresu —196 556
C. Zobowigzania dtugoterminowe
D. Zobowigzania krotkoterminowe 255 457
— krotkoterminowe kredyty bankowe 0
— zobowigzania handlowe 255 457
RAZEM PASYWA 158 901

Zrodto: Opracowanie wiasne.

2) Przeprowadzona analiza rynku dowodzi, ze po okresie stagnacji, rejestro-

wanym od poczatku 2000 r., rynek lokalnej reklamy radiowej w Warsza-
wie powinien zarejestrowac¢ w najblizszych latach niewielki wzrost. Bada-
nia preferencji muzycznych grupy docelowej nowej rozgtosni, skonfronto-
wane z planowang oferta programowg nowego radia, pozwolity na oszaco-
wanie poziomu stuchalnos$ci, a to z kolei dato podstawy do kalkulacji pla-
nowanych udziatéw w rynku wptywow z reklamy. Tabela 3 podsumowuje
rezultaty przeprowadzonych analiz w zakresie mozliwych do zrealizowa-

nia przychodow:
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Tabela 3. Projekcja przychodoéw nowej rozgtosni radiowej (przedsigbiorstwo B)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wzrost wartosci rynku 1,0% | 05% | 2,0% | 1,2% | 1,0% | 1,0%

Warto$¢ warszawskiego rynku
reklamy radiowej (tys. zt)

55 89756 456|56 738|57 873 |58 568 |59 153|59 745

Planowany udziat nowej stacji
(przedsiebiorstwa B w warszaw- | 0,3% | 2,0% | 3,0% | 3,5% | 4,0% | 4,0% | 4,0%
skim rynku reklamy

Planowane przychody warszaw-

- Lo . 193,7 {1 129,1|1 702,2|2 025,6|2 342,7|2 366,1(2 389,8
skiej stacji radiowe;j (tys. zf)

Zrodio: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z opinig ekspertow, planowane udziaty nowej stacji w warszaw-
skim rynku reklamy stanowia zmienng obarczonag szczegélnie wysokim ry-
zykiem. Zaprezentowane warto$ci zmiennych bazowych stanowig jedynie
wartosci oczekiwane, natomiast w praktyce wartosci planowanych przy-
chod6éw wpisujg sie w rozklad normalny, przy odchyleniu standardowym
+10% wartosci oczekiwanej (informacja ta zostanie wykorzystana w symu-
lacji wptywu zmiennych bazowych na stope zwrotu z projektu za pomoca
metodologii Monte Carlo).

3) Poziom kosztow stalych oszacowano na podstawie analizy historycznych
kosztow podmiotéow radiowych dziatajacych w ramach grupy. Koszty
zmienne w wariancie bazowym oceniono na poziomie 20% planowanych
przychodow. Zaktada sie jednak, ze wartosé tych kosztow moze oscylowaé
w przedziale od 18% do 22% przychodéw, a uzyskanie kazdej wartosci
w ramach tego przedzialu jest rownie prawdopodobne (dane do analizy
Monte Carlo). W sklad kosztéw zmiennych wchodzié beda gtéwnie prowi-
zje dla zewnetrznych posrednikéw oraz przedstawicieli handlowych, zdo-
bywajacych dodatkowe zlecenia reklamowe w stosunku do zamowien skta-
danych za posrednictwem brokera reklamy radiowej, kontrolowanego
przez przedsiebiorstwo A, a takze koszty wlasne planowanych konkursow
radiowych oraz imprez promocyjnych. Wartosci zaplanowanych kosztow
zmiennych i stalych przedstawiono bezposrednio w planowanym sprawoz-
daniu przedsiebiorstwa B.

4) Analiza rynku wskazuje na zasadno$¢ tworzenia szczegétowych projekcji
finansowych w okresie do korica 2009 r. Dalsza projekcja jest obarczona
zbyt wysokim ryzykiem popetnienia btedow, w zwigzku z czym przyjeto za-
lozenie, ze po 2009 r. warto§é¢ wolnych przeptywow pienieznych bedzie
ksztattowala sie na poziomie z 2009 r.

5) Na podstawie przygotowanej analizy przyjeto, ze docelowy Sredni okres ro-
tacji zobowigzan handlowych w przedsiebiorstwie B, podobnie jak w catej
grupie kapitalowej zarzadzanej przez podmiot A, powinien wynie$¢ okoto
30 dni. Aktualny Sredni okres sptaty zobowiazan w tym podmiocie jest
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znacznie dtuzszy, co jest skutkiem jego ztej ptynnosci finansowej. Zarzad
przedsiebiorstwa A podjal decyzje, ze po przejeciu podmiotu B sptaci
wszystkie zalegle zobowigzania i tym samym zmniejszy ich przyszty po-
ziom. Biorgc pod uwage praktyki panujace na rynku w analizie przyjeto,
ze okres rotacji naleznosci powinna wynies¢ okoto 25 dni.

6) Naklady inwestycyjne w Srodki trwate niezbedne do rozpoczecia dziatalno-

$ci warszawskiej rozglosni radiowej wyniosg odpowiednio 890 tys. oraz
350 tys. w wartos$ci niematerialne i prawne (oprogramowanie, stworzenie
oprawy przerywnikow itp.). W kolejnych latach dziatania rozglo$ni nakta-
dy inwestycyjne powinny byé rowne ponoszonym kosztom amortyzacji.

7) Na podstawie rozméw z bankiem kredytujacym przedsiebiorstwo A usta-

lono, ze po przejeciu przedsiebiorstwa B, mozliwe bedzie uzyskanie linii
kredytowej dla tego podmiotu w wysokosci 500 tys. ztotych. Linia ta bedzie
zabezpieczona aktywami przedsiebiorstwa A, a jej oprocentowanie nie po-
winno przekroczy¢ 10%. Ze wzgledu na wysokie zadluzenie przejmowane-
go podmiotu, zarzad przedsiebiorstwa A poszukuje dodatkowych, ze-
wnetrznych zZrodet finansowania dziatalnoSci majacej powstaé rozgloéni.
Zaklada sie, ze wskutek gromadzenia nadwyzek finansowych linia kredy-
towa bedzie zmniejszana w 2004 r. i 2005 r. po 100 tys. zlotych. Planowa-
ny poziom zadluzenia na koniec kolejnych lat analizy podsumowuje tabe-
la 4.

Tabela 4. Planowana warto$¢ wykorzystania linii kredytowej w przedsigbiorstwie B

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wysokos¢ zadtuzenia — 500 400 300 300 300 300 300
linia kredytowa (w zt) 000 000 000 000 000 000 000

Zrodto: Opracowanie wiasne.

8) Na podstawie analizy ryzyka oraz biorgc pod uwage przewidywana skale

dziatania pilotazowej rozgtosni radiowej, przyjeto, ze po okresie splaty cze-
$ci kredytu obrotowego (po 2005 r.) minimalne $rednie saldo gotowki po-
zostawiane w przedsiebiorstwie B nie powinno spas¢ ponizej 200 tys. zto-
tych. Takie zatozenie ma pozwoli¢ na utrzymanie ptynnosci podmiotu, na-
wet w sytuacji okresowych zaburzen w realizacji wplywow ze sprzedazy
czasu antenowego. Zaklada sie, ze wolne srodki pieniezne powyzej tej kwo-
ty beda wyplacane na rzecz firmy przejmujacej. Ustalono, ze sposéb trans-
ferowania wolnych $rodkow pienieznych do podmiotu A pozostanie poza
obszarem analizy wyceniajacego.

9) Sredni wazony koszt kapitatu (WACC) przedsiebiorstwa A, przejmujacego
podmiot B, wyliczono na podstawie analizy aktualnego bilansu oraz skon-
solidowanych projekcji finansowych (uwzgledniajacych podmiot przejmu-
jacy i wptywy w postaci wolnych przeptywow pienieznych przedsiebior-
stwa B). Kalkulacja zawarta jest w tabeli 5.

o
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Tabela 5. Kalkulacja WACC firmy przejmujacej

Planowany udziat diugu w kapitale catkowitym firmy przejmujacej z uwzgled- 035
nieniem wartosci dtugu firmy przejmowane;j ’
Planowany udziat kapitatu wtasnego w kapitale catkowitym firmy przejmujag- 065
cej z uwzglednieniem wartosci firmy przejmowane;j ’
Sredni koszt dtugu firmy przejmujacej z uwzglednieniem diugu firmy przej- 9.50%
mowanej IR
Sredni koszt kapitalu wtasnego firmy przejmujacej z uwzglednieniem zwiek-

. ) - e 15,00%
szenia kosztu kapitatu z tytutu przejecia nowej firmy
Efektywna stopa podatkowa przedsigbiorstwa przejmujacego 19,00%
Planowany WACC firmy przejmujacej 12,44%

Zrodto: Opracowanie wiasne.

10) Za stope wolng od ryzyka przyjeto rentownos¢ obligacji Skarbu Panstwa,
ktora wynosi 5,5% w skali roku.

3. Rozwigzanie przypadku i jego interpretacja3

Na podstawie przedstawionych wczeéniej zatozen o przychodach, kosztach,
dzialaniach ukierunkowanych na zmniejszenie zobowigzan handlowych oraz
niezbednych naktadach inwestycyjnych i zaciggnietych kredytach, zaplanowano
uproszczony rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z przeptywow Srodkow pie-
nieznych oraz bilans w okresie lat 2003—-2009. Dla 2003 r. opracowano szczego-
lowe zestawienia w okresach miesigcznych. Celem tego etapu bylo sprawdzenie,
jak wysoki musi by¢ wklad kapitatowy przedsiebiorstwa A w podmiot B, aby
mozliwe bylo utrzymanie plynnosci finansowej przy przyjetych zatozeniach.
W celu uproszczenia analizy wptywu strat podatkowych na rozliczenie zwolnie-
nia podatkowego w kolejnych latach przyjeto zaltozenie, ze koszty uzyskania
przychodéw w ujeciu podatkowym nie réznig sie od kosztow uzyskania przycho-
du w ujeciu rachunkowym.

Z przedstawionych w tabeli 8 planowanych sprawozdan z przeptywu $rod-
kéw pienieznych wynika, ze utrzymanie ptynnosci na bezpiecznym poziomie
oznacza konieczno§¢ podniesienia kapitatu w spétce B o 1 950 000 zt oraz zacia-
gniecia kredytu (wykorzystana linia kredytowa) na poziomie 500 000 zt. Przepro-
wadzone wyliczenia sugeruja, ze od 2006 r. mozliwe bedzie wyplacanie wolnych
przeplywow pienieznych na rzecz wlascicieli przedsigbiorstwa A, jako nadwyzki
$rodkéw ponad minimalne saldo gotowki.

Opracowanie planowanych sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa B po-
zawala na oszacowanie wolnych przepltywoéw pienieznych z perspektywy wszyst-
kich stron finansujacych (ang. FCFF — Free Cash Flow to the Firm). W celu unik-

3 Szczegotowe wyliczenia w arkuszu kalkulacyjnym mozna uzyskaé wysytajac informacje
pod adres: pmielcarz@wspiz.edu.pl

o
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Tabela 6. Planowany rachunek zyskow i strat oraz rozliczenie strat podatkowych w latach 2003-2009 przedsigbiorstwa B (zatozenia 2-4) (dane w zt)

lip 03 sie 03 wrz 03 | paz 03 lis 03 | gru 03 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

PLANOWANE PRZYCHODY| 7364 | 25836 37248 | 51168 | 72048 | 193664 | 1129123 | 1702153 |2 025 562 (2 342 707 (2 366 134 |2 389 795
KOSZTY OPERACYJNE 138 422 106175 | 98920 | 101 202 | 103 986 | 108162 | 656 868 | 1460 894 | 1622 037 | 1729 303 |1 830 735 |1 860 884 |1 877 754
Planowane koszty zmienne 0 1473 5167 7450 10234 | 14410 38 733 225 825 340431 | 405112 | 468541 | 473227 | 477 959
Planowane koszty state 138422 | 104702 | 93753 | 93753 | 93753 | 93753 | 618135 | 1235069 | 1281606 (1324 191 | 1 362194 |1 387 657 |1 399 795
Amortyzacja (catos$¢) 9643 9643 9 643 9643 9 643 9 643 57 857 115714 115714 115714 | 115714 | 115714| 115714
Zuzycie materiatow 1650 1650 1650 1650 1650 1650 9 900 21735 22 387 22 947 23 406 23 874 24 351
Energia 930 930 930 930 930 930 5 580 13741 15 252 16 625 17 789 18 678 19 239
Ustugi obce 104 250 24250 | 24250 24250 | 24250 | 24250 | 225 500 450 519 464 035 | 475635| 485148 | 494 851 504 748
Wynagrodzenia, narzuty na

wynagrodzenia i $wiadcze- 12 949 59 229 48 280 48280 | 48280 | 48280 | 265 298 579 360 608 328 | 635703 | 661 131 674 353 674 353
nia dla pracownikow

Pozostate koszty 9 000 9 000 9 000 9 000 9 000 9000 | 54000 54 000 55 890 57 567 59 006 60 186 61 390
:’:‘c’;l': o dziatalnosci ope-| 138 49> | _9g 811 | 73084 | -63 954 | 52818 | -36114 |-463204 | -331771 80116 | 206258 | 511972 | 505250 | 512041
Koszty finansowe (odsetki) 4167 4167 4167 4167 4167 4167 25 000 40 000 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
Wynik brutto -142 589 | -102 977 | -77 251 | -68121 | -56 985 (-40 281 |-488 204 | -371 771 50116 | 266 258 481972 | 475250 | 482 041
Podatek dochodowy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 41 242 91 588
Wynik netto -142 589 | -102 977 | -77 251 | -68 121 | -56 985 |-40 281 |-488 204 | -371 771 50 116 | 266 258 | 481972 | 434008 | 390 453
Efektywna stopa podatkowa podmiotu B | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 8,68% 19,00%
Rozliczenie zwolnienia podatkowego z tytutu strat zanotowanych w przesztych okresach | —-684 760 |—1 056 531 | -1 006 415 | —740 157 | —258 185 | 217 065 | 482 041

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 7. Planowane zmiany stanu niepienieznych sktadnikéw kapitatu obrotowego (zatozenie 5) (dane w zf)

KAPITAL OBROTOWY NETTO lip 03 sie 03 wrz 03 | paz 03 lis 03 gru 03 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Stan zobowigzan 233029 | 119309 | 108360 | 108360 | 108 360 | 108 360 | 108 360 | 130823 | 135827 | 140343 | 144 302 | 147233 | 149 069
Zmiana stanu zobowigzan —22428 | -113720 | -10949 0 0 0| -147 097 | 22463 5004 4515 3 960 2931 1836
Stan naleznosci 0 6137 | 21530 | 31040| 42640| 60040 60040 | 77337| 78411 | 118205| 140664 | 162688 | 164 315
Zmiana stanu naleznosci -92 100 6137 15393 9510 11 600 17 400 | -32 060 17 297 1074 | 39794 | 22459 22024 1627

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 8. Planowane sprawozdania z przeptywu $rodkéw pienigznych przedsiebiorstwa B (zatozenia 1-8) (dane w zt)

NYCH (na koniec okresu)

lip113 | sie03 | wrz03 | paz03 | lis03 | gru03 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Wynik linansowy netto 142589 | 102977 | 77251 | 68121 | 56985 | 40281| 488204 | 371771| 50116 | 266258 | 481972 | 434008 | 390 453
Korekty:

Amortyzacja (calosc) 9643 9643 9643 9G43| 9643 9643| 57857] 115714| 115714 115714 | 115714 | 115714] 115714
Odsetki zaplacone (+) 4167| 4167 4167| 4167| 4167| 4167| 25000| 40000| 30000| 30000| 30000| 30000| 30000
Zmniana stanu naleznosci ()| 92100| -6137| 15393 —9510| —11600| —17400| 32060| —17297| —1074| —39794| —22459| —22024| 1627
Zmiana stanu zobowiazan (+)| 22 428 | 113720 | 10 949 0 0 0| _147097| 22463| 5004| 4515| 3960| 2931| 1836
ﬁb:::g",’jﬁ’:j’ zdziafalnosci | 59 107 | 209 025 | -89 784 | 63822 | -54 776 | -43872 | -520 384 | -210891 | 199 760 | 376 694 | 609 187 | 560 629 | 536 377
Inwestycje w majgtek warto- | . .

$ci niematerialne i prawne 350 000 350 000 0 0 ° 0 0

Inwestycje w majgtek trwaty -500 000 | -390 000 —-890 000

Inwestycje o charakterze

e e 115714 | -115 714 | ~115714 | ~115714 | 115 714 | ~115 714
B. Przeplywy z dziatalnosci| _g54 gg9 | -390 000 0 0 0 0|-1240 000 | ~115 714 | ~115 714 |~115 714 | ~115 714 |-115 714 | 115 714
inwestycyjnej

Wkiad kapitatu inwestora /

zwigkszenie kupitatu zapaso-| 1 950 000 1950 000

wego

Zaciagnigte kredyty 500 000 500 000

Wyptaty wolnych przeptywow _ _

pienigznych dla inwestora 195 793 | —463 472 | -414 914 | -390 662
Sptata kredytow (-) —-100 000 | -100 000

Zaplacone odsetki (1) T4167| 4167| 4167| 4167| 4167| 4167 —25000| —40000| —30000| 30000 —30000| —30000| —30 000
fnamoohiyy 2 dzialainosel| 2 445 833 | -4 167 |  —4167| -4167 | -4167 | 4167 | 2425000 | ~140 000 130 000 | -225 793 | 493 472 |-444 914 | -420 662
PRZEPLYWY LACZNIE 1536 726 | -603 191 | -93 950 | —67 988 | -58 942 | -48 038 | 664 616 | -466 605 | 45 954 | 35 187 0 0 0
SALDO POCZATKOWE 12756 1540 482 | 946 291 | 852 341 | 784 352 | 725 410 | 12756 | 677 372| 210767 | 164 813 | 200 000 | 200 000 | 200 000
STAN SRODKOW PIENIEZ- | 4 549 485 | 946291 | 852341784352 | 725410 | 677372| 677372| 210767 | 164813 | 200 000| 200 000 | 200 000 | 200 000

Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Tabela 9. Planowane sprawozdania bilansowe przedsigbiorstwa B (zatozenia 1-8) (dane w zf)

BILANS lip 03 sie03 | wrz03 | pazo3 | liso3 | gruos | 2003 | 2004 | 2005 2906 2007 2008 2009
AKTYWA

A. Majatek trwaly | 894 402 | 1274 759 | 1 265 116 | 1 255 474 | 1 245 831 | 1 236 188 | 1 236 188 | 1 236 188 | 1 236 188 | 1 236 188 | 1 236 188 | 1 236 188 | 1 236 188
:’i‘;‘:g?‘;rgﬁrla‘e' 357057 | 352414| 347771| 343129| 338486 | 333843 | 333843 | 333843 | 333843| 333843| 333843 | 333843 | 333843
Srodki trwafe 537345| 022345| 917345| 912345| 907345| 902345 902345| 902345| 902345| 902345| 902345| 902345| 902345
:).wl\cathek obro- | 4 sagago | 952428| 873871| 875392| 7eso050| 737412 737412| 288104| 243224 | 3182115 340664| 362688| 364315
Zapasy

Naleznosci 0 6137| 21530| 31040| 42640| 60040| 60040| 77337 78411| 118205| 140664 162688 164315
Srodki pieniezne | 1549482 | 946201 | 852341 | 784352| 725410| 677372 677372 210767| 164813| 200000| 200000 200000 | 200000
RAZEM AKTYWA |2 443 884 | 2 227 187 | 2 138 987 | 2 070 866 | 2 013 881 | 1 973 600 | 1 973 600 | 1 524 292 | 1 479 412 | 1 554 393 | 1 576 852 | 1 598 876 | 1 600 503

PASYWA

A. Kapitat wiasny | 1710 855 | 1 607 878 | 1 530 627 | 1 462 506 | 1 405 521 | 1 365 240 | 1 365 240 | 993 469 |1 043 585 | 1 114 050 | 1 132 550 | 1 151 643 | 1 151 434
a";p'ta" podstawo- | 165000 | 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000| 100000
Kapitat zapasowy 1753444 | 1753444 | 1753444 | 1753 444 | 1753 444 | 1753 444 | 1 753 444 | 1 265 240 893 469 747 792 550 578 617 635 660 981
‘r’]\’e{t’gk finansowy | 445 589 | _245 566 | 322817 | 390938 | 447933 | —488 204 | —488 204 | 371 771 50116 | 266258 | 481972| 434008 | 390 453
C. Zobowigzania

dtugoterminowe

D. Zobowigzania | ;45 059 | g19309 | 608360| 608360| 608360| 608360| 608360 530823 435827 440343 | 444302 | 447233 449 069
krétkoterminowe

Krétkoterminowe 500000 | 500000| 500000| 500000| 500000| 500000| 500000| 400000| 300000| 300000| 300000| 300000| 300000
kredyty bankowe

ﬁ::gl‘zfza"'a 233020| 119309 | 108360 | 108360| 108360 | 108360 108360 | 130833| 135837| 140343 | 144302 | 147333 | 149069
RAZEM PASYWA |2 443 884 | 2 227 187 | 2 138 987 | 2 070 866 | 2 013 881 | 1 973 600 | 1 973 600 | 1 524 292 | 1 479 412 | 1 554 393 | 1 576 852 | 1 598 876 | 1 600 503

Zrédio: Opracowanie wiasne.

o

VIWONON] VYNSIZITO0dS W

(2)z002/2 N

¥€T 8bed 90 :6T €Z-¢0-.0 pxb e wouoyse eusszojodgn - 200Z2-Z - ez A



Vizja - 2-2007 - Wspol czesna ekonom a. gxd 07-0$23 19: 06 Page 135

Nr 2/2007(2) WspotczesSNA ExonomiA

niecia btedéw stosowne wyliczenia warto prowadzi¢ dwoma sposobami: metodg
posrednia (tabela 10) oraz bezpoSrednia (tabela 11)4.

Tabela 10. Planowane FCFF wyliczone za pomocg metody posredniej (dane w zt)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Przychody ze sprzedazy 193 664 |1 129 123 |1 702 153 | 2 025 562 | 2 342 707 | 2 366 134 | 2 389 795
— | Zmienne koszty operacyjne 38733 | 225825| 340431 | 405112 | 468541 | 473227 | 477 959

_ | State koszty operacyjne (bez
kosztow amortyzacji) 560278 |1 119355 (1 165892 | 1 208 477 | 1 246 479 | 1 271 943 | 1 284 081

— | Amortyzacja 57857 | 115714 | 115714| 115714 | 115714 | 115714 115714
=| Zysk operacyjny (EBTT) —-463 204 | -331 771 80116 | 296258 | 511972 | 505250 | 512041
— | Podatek dochodowy* 0 0 0 0 0 43 846 97 288
=| Zysk netto z inwestycji -463 204 | -331 771 80116 | 296258 | 511972 | 461404 | 414753
+ | Amortyzacja 57 857 115714 115714 115714 115714 115714 115714
_ | Niezbedne naktady na powigk- B .
szenie kapitalu obrotowego 779 653 | -471 771 | -49 884 70 465 18 499 19 093 209
+ Wartosé rezydualna srodkow
trwatych
+| Warto$¢ terminowa
Wydatki o charakterze inwesty-
—| cyjnym na wymiane infrastruk-
tury
— | Naktady inwestycyjne 1240000 | 115714 115714| 115714 | 115714 | 115714 | 115714
Wolne przeptywy z perspek-
tywy inwestora i wierzycieli |-2425000| 140000 | 130000 | 225793 | 493472 | 442311 | 414962

(FCFF)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 11. Planowane FCFF wyliczone za pomocag metody bezposredniej (dane w zt)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Wkiad z kapitatow wiascicieli
(przedsigbiorstwa A) 1950000 0 0 0 0 0 0
Zaciggnigcie kredytow -500 000
Wyptata na rzecz wiasciciela
(przedsigbiorstwa A) 0 0 0| 195793 | 463472 | 414914 | 390662
Sptaty kredytow 0| 100000 | 100000 0 0 0 0
Odsetki zaptacone wierzycielom* 25 000 40 000 30 000 30 000 30 000 27 397 24 300
Wolne przeptywy z perspektywy | _
wlasciciela i wierzycieli (FCFF) 2425000 | 140000 | 130000 | 225793 | 493472 442311 | 414962

Zrédio: Opracowanie wiasne.

4W zaprezentowanych wyliczeniach warto zwréci¢ uwage na sposéb kalkulacji wartosci za-
ptaconego podatku (por. tabela 10) oraz odsetek po uwzglednieniu opodatkowania (por. tabela
11). Zapewnienie zgodnosci wyliczen, ktora jest z kolei dowodem ich poprawnosci metodologicz-
nej, wymaga, aby do kalkulacji obcigzen podatkowych, a takze wartosci odsetek po opodatkowa-
niu uzy¢ w poszczegolnych latach efektywnych stop podatkowych, uwzgledniajacych zwolnienia
podatkowe z tytutu strat poniesionych w przesztych okresach. Dlatego tez, zgodnie z wyliczenia-
mi przedstawionymi w tabeli 6, uzyte w obliczeniach efektywne stopy podatkowe ksztattuja sie
na poziomie 0% w latach 2003—-2007, 8,68% w 2008 r. oraz 19% w 2009 r.

o
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Kalkulacja wolnych przeptywow dla wszystkich stron finansujacych pozwa-
la na oszacowanie wartosSci terminowej, wartoSci biezacej projektu (firmy B) oraz
wartosci projektu na kolejnych etapach jego trwania. Zgodnie z przyjetymi zato-
zeniami o stabilnych warto$ciach wolnych przeplywow pienieznych po okresie
szczegotowych analiz, warto$§é terminowa (ang. TV — Terminal Value) na koniec
2009 r. bedzie kalkulowana za pomoca wzoru na wartos¢ biezacg renty wieczy-
stej o statych ptatnosciach:

414962
01244

TV =3 334 839 zt.

Wartosc biezaca projektu (NPV — w tym przypadku wartos¢ firmy kalkulo-
wanej zgodnie z koncepcja przeplywow pienieznych dla wszystkich stron finan-
sujacych, uwzgledniajace wydatek na zakup udziatéw w przejmowanym podmio-
cie) bedzie liczona w nastepujacy sposob:

"~ FCFF v
NPV = L+
; @+wacc) (@+wacc)

" FCFF v
NPV = L+
; @+wacc) @+wacc)

" FCFF v
NPV = L+
; @+wacc) @+wacc)

-2725000 . 140 000 130000 225793
NPV = —+ + —+ ;
(1+01244) (+01244) (@+01244Y (1+01244)
493472 442311 414962 3334839

+ + +
(1+01244)° (+01244) (1+01244)° (1+01244)

NPV =71188 zt.

W kalkulacji przeptywow, z perspektywy wszystkich stron finansujgcych,
w okresie od lipca do grudnia 2003 r. (okres 0 w analizie NPV) przyjeto, ze po-
czatkowe naklady inwestycyjne wyniosg 2 725 000 zlotych. Na wartos¢ tq skta-
daja sie: doptaty do kapitatu spotki B, wniesione przez przedsiebiorstwo
A (1950 000 z1), zaciagniety kredyt obrotowy na sfinansowanie czes$ci planéw no-

o
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wego podmiotu (500 000 z1) oraz wydatek przedsiebiorstwa A na zakup udziatéw
podmiotu B (300 000 z1)s.

W celu wyznaczenia wskaznikow wyptaty wolnych przeptywow pienieznych,
skalkulowano wartosci brutto projektu (bez uwzglednienia wydatkéow o charak-
terze inwestycyjnym) na bazie wolnych przeptywow pozostajacych do wyptaty na
poszczegblnych etapach analizy. Wyliczenia zaktualizowanych na poczatku po-
szczegolnych okresow wartosci wolnych przeptywow prezentuje tabela 12.

Tabela 12. Kalkulacja wartosci w zt projektu brutto na poszczegoélnych etapach jego trwania (biate
pola — wartosci zdyskontowanych przeptywow pienieznych, zétte pola — wartosci brutto projektow
na poczatku kolejnych okreséw)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
2796 188 124 507 102 820 158 822 308 695 246 071 1855273
3004 125 115 614 178 584 347 106 276 690 | 2086 130
3 247 935 200 806 390 298 311120 | 2345712
3 426 291 438 863 349 833 | 2637595
3 359 161 393364 | 2965797
3334839 | 3334839
3 749 801

Zrodto: Opracowanie wiasne.

5 Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze ze wzgledu na przyjecie zalozenia o statej warto-
$ci WACC, ktory zalezy od niewidocznej w ocenie projektu struktury finansowania przedsigbior-
stwa A, a nie od warto$ci dtugu oraz catej firmy B na poszczegélnych etapach planowania, nie
ma mozliwos$ci uzgodnienia wartosci projektu, czyli w tym przypadku wartosci udziatéw firmy
B, wyliczonej zgodnie z podejsciem dla wszystkich stron finansujacych z kalkulacja z perspek-
tywy wiasciciela (ang. FCFE — Free Cash Flow to Equity). W celu zapewnienia tej zgodnosci ko-
nieczne bytoby przyjecie jednego z dwdch rozwigzan: wyliczenia wartosci wolnych przeptywow
dla poszczegélnych stron finansujacych przy zalozeniu, ze warto$¢ dtugu na kolejnych etapach
analizy ksztaltuje si¢ na poziomie wyznaczonym przez przyjety w kalkulacjach Sredniego wazo-
nego kosztu kapitatu udziat dtugu w strukturze finansowania lub dostosowania stop WACC uzy-
tych do dyskontowania do warto$ci rzeczywistego dtugu bankowego, ktory planuje utrzymywac
przedsigebiorstwo B. Oba rozwigzania nie odzwierciedlajg rzeczywistosci zaprezentowanej w roz-
patrywanym przypadku. W pierwszym podejsciu bowiem uzyskane w ten sposéb w poszczegol-
nych okresach analizy wartoSci wolnych przeptywow pienieznych dla wlascicieli i wierzycieli nie
bylyby zgodne z tymi, ktore wynikaja z projekcji srodkéw mozliwych do wyptaty dla poszczegol-
nych stron finansujacych i uwidocznionych w planowanym sprawozdaniu z przeptywow Srod-
kéw pienieznych (por. tabela 8). W rozpatrywanym przykiadzie zaklada sie natomiast, ze
w pierwszej kolejnosci, w latach w 2004 oraz 2005, beda wyptacane $rodki dla wierzycieli,
a w pozniejszych okresach, poza odsetkami, wytacznie dla wtascicieli. Fakt ten przekresla moz-
liwosé uzgodnienia przeptywow ze strukturg finansowania uzyta w kalkulacji WACC, a tym sa-
mym réwniez uzgodnienia wyceny przeprowadzonej na bazie podej$cia dla wszystkich stron fi-
nansujacych z podejSciem z perspektywy wilasciciela. Zastosowanie drugiego rozwiazania, czyli
dostosowanie stopy WACC do warto$ci rzeczywistego dlugu przedsigbiorstwa B, jest rowniez
niemozliwe, poniewaz w tym przypadku stopa ta musiatby w zasadniczy sposéb réznié sie od
wartosci stopy Sredniego wazonego kosztu kapitatu przedsiebiorstwa A, czyli podmiotu, z per-
spektywy ktérego rozpatrywana jest inwestycja.
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Tabela 13. Kalkulacja wskaznikow wyptaty dla omawianego projektu

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Wartosci projektu brutto w kolej-
nych latach po wyptacie wolnych 2796 188 |3 004 125 |3 247 935 | 3 426 291 | 3 359 161 | 3 334 839 | 3 749 801
przeplywow za dany okres

Wolne przeptywy (FCFF) 140000 | 130000 | 225793 | 493472 | 442311 414962

Wartosci projektu brutto w kolej-
nych latach przed wyptatg wolnych |2 796 188 | 3 144 125 | 3 377 935 | 3 652 084 | 3 852 633 |3 777 150 |4 164 763
przeptywdw za dany okres

pr 4,45% 3,85% 6,18% 12,81% 11,71% 9,96%

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na bazie informacji o wartos$ciach projektu na poszczegélnych etapach jego
realizacji (tabela 12) oraz biorgc pod uwage planowane wolne przeptywy pieniez-
ne dla wszystkich stron finansujacych w wariancie bazowym (tabela 10 oraz 11),
w tabeli 13 oszacowano wartoSci wskaznikow wyptaty (pr).

Skonstruowanie drzewa zdarzen na uzytek wyceny opcji realnych zawartych
w projekcie wymaga kalkulacji warto$ci wskaznikow d i u (wzory (4) oraz (3)¢,
a to z kolei musi zostaé¢ poprzedzone wyznaczeniem odchylenia stopy zwrotu
z projektu bez uwzglednienia elastycznosci dziatania i naktadéw inwestycyjnych.
Oszacowanie stopy zwrotu przeprowadzono na bazie wzoru na stope procentowsg
przy zatozeniu dyskontowania ciagtego:

f=in 004125 +140000
2796188 ’

r =11,73%.

Na podstawie przeprowadzonych analiz (punkty 2 i 3 ,,Dane uzyskane w dro-
dze przeprowadzonych wcze$niej prac analitycznych”) wyznaczono rozktady oraz
wartosci odchylen standardowych zmiennych narazonych na szczegolnie wyso-
kie ryzyko, ktore postuza do wyznaczenia odchylenia standardowego stopy zwro-
tu z projektu (tabela 14 oraz 15).

Symulacja wptywu wyselekcjonowanych zmiennych na warto$é stopy zwrotu
z projektu bez elastycznosci dzialania i nakltadow inwestycyjnych, wykonana na
podstawie zatozen przedstawionych w tabelach 14 oraz 15, przeprowadzona na
bazie metodologii Monte Carlo i za pomoca programu Crystal Ball 2000, pozwa-
la na okreslenie warto$ci odchylenia standardowego stopy zwrotu z projektu.
Wartosé ta ksztattuje sie na poziomie 29,24% przy zastosowaniu 10 000 symula-
cji. Uzyskany wynik daje mozliwo$¢ oszacowania parametréow u i d, zgodnie ze
wzorami (3) oraz (4).

6 Numeracja wzor6ow jest zgodna z zaprezentowang w artykule ,Metodologiczne i aplikacyj-
ne problemy wyceny opcji realnych za pomoca algorytméw wyceny opcji finansowych” (Mielcarz,
2007: 87-107).
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Tabela 14. Parametry planowanych udziatébw nowej stacji w warszawskim rynku lokalnej reklamy

radiowej

$rednia | Odchylenie | Rozklad prawdo- | o oo o riosci
standardowe | podobienstwa

Planowany udzial w rynku 2,0% 0,20% rozktad normalny | . od O do + -
w roku 2004 nieskornczonos$ci
Planowany udzial w rynku 3,0% 0,30% rozklad normainy | °40de+
w roku 2005 nieskonczonosci
Planowany udziat w rynku | 5 5o, 0,35% | rozklad normainy | . °90do+
w roku 2006 nieskonczonosci
Planowany udzial w rynku 4,0% 0,40% rozktad normalny | . od O do + -
w roku 2007 nieskonczonosci
Planowany udziat w rynku | 4 5o, 0,40% | rozklad normainy | . °90do+
w roku 2008 nieskonczonosci
Planowany udzial w rynku 4,0% 0,40% rozktad normalny | . od O do + -
w roku 2009 nieskoriczonosci

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Tabela 15. Parametry planowanych udziatow kosztéw zmiennych w przychodach ogoétem

Charakter rozktadu

Wystgpienie wszystkich warto-
$ci rownie prawdopodobne

Zakres wartosci

Minimalnie 18%,
maksymalnie 22%

Planowane udziaty kosztéw zmiennych
w przychodach ogétem w latach 2004-2009

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W konstrukeji drzewa zdarzen przyjeto zalozenie, ze potencjalne decyzje
adaptacyjne beda moglty byé podejmowane na koncu kolejnych czterech lat.
W zwigzku z tym oszacowane roczne odchylenie standardowe jest adekwatne do
planowanych okreséw analizy.

u= e0,2924«/1 - 13396 ,

-0,2924+/1 - 1

1,3396

d=e =0,7465.

Wyznaczenie wspotczynnikow u i d, a takze oszacowanie wspolczynnikow
wyptaty w poszczegdlnych okresach trwania analizy (tabela 13) pozwala na
skonstruowanie drzewa zdarzen (rysunek 1). Warto$¢ projektu po roku zostata
oszacowana zgodnie z formutami:

Warto$é projektu za rok przy zatozeniu pozytywnego rozwoju sytuacji
= aktualna warto$¢ projektu * wspotczynnik u,

Wartos$é projektu za rok przy zatozeniu negatywnego rozwoju sytuacji
= aktualna warto$¢ projektu * wspotczynnik d.

o
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Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie metodologii zaprezentowanych w: Copeland, Antikarov, 2001: 94-244; Miller, Choi, Park, 2004: 199-218; Greden, Glicksman,
2005: 34-46; Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36-46.

Rys. 1. Drzewo zdarzen dla przedsigwzigcia polegajgcego na stworzeniu nowe;j stacji radiowej w ramach przedsiebiorstwa B
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Do wyliczenia wartosci wyptat wolnych przeptywoéw pienieznych w poszcze-
golnych okresach analizy wykorzystano wspotczynniki wyptaty (pr), ktorych
wartosci przedstawiono w tabeli 13.

Na nastepnym rysunku (rysunek 2) przedstawiono drzewo kalkulacji warto-
$ci projektu uwzgledniajacej elastycznosc dziatania. Komentarz przedstawiajacy
zasady kalkulacji zawarto w dalszej czesci pracy.

Proces szacowania wartosci opcji realnych oraz wyznaczania optymalnych
dziatan na poszczegolnych etapach trwania projektu rozpoczyna sie, zgodnie
z koncepcja drzew dwumianowych, od momentu wygasniecia opcji. Na tym eta-
pie wybierana jest sposrod mozliwych decyzja maksymalizujaca wartosé dla wta-
Scicieli. Przeprowadzona na wstepie analiza wskazuje, ze do grona mozliwych
decyzji nalezg: skorzystanie z opcji rozwoju (rozbudowa sieci), skorzystanie
z opcji rezygnacji (odsprzedaz przedsiebiorstwa B) oraz kontynuacja dzia-
lalnosci warszawskiej rozgto$ni bez rozbudowy sieci. Analizujac wartosci przed-
stawione na drzewie zdarzen (rysunek 1), w przypadku materializacji maksy-
malnie pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji, mozna ustali¢, ze kontynu-
acja dziatania bez korzystania z opcji rozwoju i rezygnacji oznacza, ze wartosé
przedsiewziecia, po wyplacie wolnych przeptywow pienieznych, powinna ksztat-
towaé sie na poziomie 6 766 554 zl. Rezygnacja z projektu, czyli odsprzedaz
przedsigbiorstwa B, oznaczalaby korzysci dla podmiotu A na poziomie 800 000 zi.
W drodze przedstawionej weze$niej analizy ustalono, ze tyle wtasnie bedzie moz-
na uzyskaé¢ w czwartym roku z odsprzedazy spotki bedacej w posiadaniu konce-
sji na nadawanie programu radiowego na terenie Warszawy. Tak wiec w przy-
padku realizacji pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji opcja rezygnacji (od-
sprzedazy) nie ma wartosci. W takich warunkach najbardziej korzystnym dzia-
taniem bedzie rozbudowa sieci stacji radiowych, poniewaz, jak wynika z zapre-
zentowanej analizy, przy naktadach na poziomie 1 500 000 zt (tabela 1) planowa-
ny przyrost wartosci powinien siegnac¢ 50% wartosci projektu bez rozbudowy sie-
ci. Stad wartos¢ catego przedsiewziecia bedzie rowna:

V =15* 6.766.554 —1.500.000,
V =8.649.831z1.

Przeprowadzona analiza wskazuje zatem, ze na koniec czwartego roku,
w przypadku materializacji skrajnie pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji,
najbardziej racjonalnym dziataniem bedzie decyzja o rozbudowie sieci stacji lo-
kalnych, poniewaz pozwala ona zmaksymalizowaé wartosé dla wtascicieli. Wy-
znaczenie dziatania maksymalizujacego korzysci dla wtascicieli umozliwia osza-
cowanie wartosci projektu przed wyptatg wolnych przeplywow pienieznych. Bio-
rac pod uwage wartosci wolnych przepltywow zaprezentowane na drzewie zda-
rzen (rysunek 1), warto$¢ projektu przed ich wyplata wyniesie 9 643 861 zt
(8.649.831 zt wartosci projektu przy zatozeniu podjecia dziatan maksymalizuja-
cych warto$¢ dla wtasciciela, ale po wyptacie wolnych przeptywow pienieznych,
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Rys. 2. Drzewo kalkulacji wartosci projektu z uwzglednionymi opcjami dla przedsiewzigcia polegajgcego na stworzeniu nowej stacji radiowej w ra-
mach przedsigbiorstwa B
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powiekszona o 994 030 zt wolnych przeptywow pienieznych). Taka wartosé zapi-
sano na drzewie decyzyjnym (rysunek 2) w wezle reprezentujacym skrajnie po-
zytywny scenariusz rozwoju sytuacji.

Stosujgc zasade maksymalizacji wartosci dla wtascicieli, w kolejnym kroku
wyliczen nalezy sporzadzi¢ podobng analize dla wszystkich scenariuszy rozwoju
sytuacji w czwartym roku trwania projektu (moment wygasniecia opcji). Wyniki
odpowiednich wyliczen zaprezentowano na rysunku 2 (wartosci projektu przed
wyptata na kolejnych weztach drzewa zdarzen w czwartym roku analizy).

Oszacowane w opisany sposob wartosci projektu w czwartym roku stanowig
podstawe do wyliczenia wartosci projektu uwzgledniajacych wptyw elastycznosci
dziatania w roku trzecim. Proces analizy przedstawiono na przykladzie trzecie-
go roku realizacji projektu w przypadku skrajnie pozytywnego scenariusza roz-
woju sytuacji.

Zgodnie z wyliczeniami przedstawionymi na drzewie zdarzen (rysunek 1)
kontynuacja projektu bez rozbudowy sieci daje mozliwo$é osiagniecia wartosSci
przedsiewziecia na poziomie 5.793.311 zi. Decyzja o rezygnacji oznacza korzysci
rzedu 1 200 000 zt (warto$¢ z odsprzedazy ustalona na bazie przyjetych zalozen).
Warto$é projektu z niewykorzystana opcjg rozwoju nalezy oszacowaé na podsta-
wie formutly J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina, zgodnie z metodologia przedsta-
wiong w artykule ,Metodologiczne i aplikacyjne problemy wyceny opcji realnych
za pomocg algorytmow wyceny opcji finansowych”, na bazie zatozenia MAD. Pro-
ces kalkulacji moze zosta¢ wykonany przy pomocy metody prawdopodobienstw

Wartos¢ .
43861 |k 766 554
przed FCFF 9 643 86 ontynuacja | 6 766 55
Wartos¢ . .
orzod FORF |7 571746 | kontynuacia | 5793 311 FCFF 994 030 rozwéj | 8 649 831
FCFF 381780 | rozwsj | 7 189 966 Wa;g;f: PO | 8649831 | rezygnacja | 800 000
Warto$€ po | 149 966 | rezygnacja | 1200 000 MAX | 8649 831
FCFF
wycena opcji| 6 897 141
MAX | 7189966
Wartos¢ .
przed FCFF 4710 128 | kontynuacja | 3 770 790
FCFF 553 942 rozwsj | 4 156 186
Warto$¢ po .
FCFF 4 156 186 | rezygnacja | 800 000
MAX | 4156 186

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie metodologii zaprezentowanych w: Copeland, Antikarov, 2001:
94-244; Miller, Choi, Park, 2004: 199-218; Greden, Glicksman, 2005: 34-46; Lewis, Enke, Spurlock, 2004: 36-46.

Rys 3. Sposob kalkulacji wartosci projektu z uwzglednieniem wptywu elastycznosci dziatania
w trzecim roku — scenariusz skrajnie optymistyczny
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w warunkach neutralno$ci wobec ryzyka lub portfela replikujgacego przeptywy
z opcji. Pierwszy z wymienionych sposobow utatwia automatyzacje wyliczen
w arkuszu kalkulacyjnym.

Kalkulacje prawdopodobieristw w warunkach neutralnosci wobec ryzy-
ka przeprowadzono na podstawie wzorow (16) oraz (17):

_ (L+0,055)-0,7465
1,3396-0,7465

q=05202,
1-q=0,4798.

Zastosowanie wzoru (18) oraz uzycie informacji o wartosciach prawdopodo-
bienstw w warunkach neutralno$ci wobec ryzyka, a takze o warto$ciach projek-
tu w czwartym roku projekcji (przy zalozeniu podjecia decyzji maksymalizuja-
cych wartoéé dla wlascicieli) pozwala na wyznaczenie wartosci projektu z zawar-
ta w nim, ale niezrealizowana opcja rozwoju:

c- (0,5202* 9643861+ (1-0,5202)* 4710128)
(1+0,055) ’

C =6.897.141 z1.

Te sama wartosé projektu wraz z zawarta w nim niezrealizowana opcjg roz-
woju mozna oszacowaé stosujac metode portfela replikujacego przeplywy
z opcji. W tym celu nalezy wykorzysta¢ wzory (7)—(10). Dane do wyliczen moz-
na odczytaé z drzewa decyzyjnego (rysunek 2 lub 3) w przypadku wartosci brut-
to projektu zaktadajacego elastyczno§é dzialania oraz drzewa zdarzen (rysunek
3) dla instrumentu bazowego, ktorym w tym przypadku jest wartoscig projektu
brutto bez elastycznosci dziatania.

Sposrod trzech przeanalizowanych mozliwosci utrzymanie opcji rozwoju,
czyli odtozenie decyzji o rozbudowie sieci, jest rozwiazaniem najkorzystniejszym
z punktu widzenia wartosci dla wlascicieli. Istnieje jednak czwarta mozliwosé,
polegajaca na natychmiastowym wykonaniu opcji. Zgodnie z rysunkiem 1, tak
jak w roku czwartym podjecie decyzji o natychmiastowej realizacji projektu po-
winno przetozy¢ sie na zwiekszenie wartosci brutto projektu o 50% przy niezbed-
nych naktadach na poziomie 1 500 000 zt. Biorac pod uwage, ze wartos$¢ projek-
tu po wyptacie wolnych przeplywow pienieznych i bez podejmowania dziatan
adaptacyjnych, ksztaltuje sie w takim scenariuszu rozwoju sytuacji na poziomie
5 793 311 z1, warto$¢ catosci projektu po podjeciu decyzji o natychmiastowej roz-
budowie sieci rozgtosni radiowych bedzie kalkulowana w nastepujacy sposob:

V =1,5*5.793.311-1.500.000
V =7.189.966 zt.
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Decyzja o natychmiastowej realizacji drugiego etapu projektu maksymalizu-
je zatem jego warto$é. Dlatego tez powinna stanowic¢ podstawe dalszej kalkula-
cji wartosSci projektu uwzgledniajacej elastycznosé dzialania na wczesniejszym
etapie analizy. Taki tez sposéb kalkulacji przyjeto w rozpatrywanym przyktadzie
(rysunki 2 oraz 3). To kwota 7 189 966 zt stanowi podstawe oszacowania warto-
$ci projektu przed wyptata wolnych przeptywow w roku trzecim, a te z kolei war-
to§¢é wykorzystano do szacowania wartosci projektu wraz z zawartymi z nim
opcjami w roku drugim.

Doktadnie w ten sam sposéb poprowadzono analize w pozostalych weztach
dwumianowego drzewa decyzyjnego (rysunek 2). Wartosé biezaca brutto projek-
tu z uwzglednieniem zawartych w nim opcji realnych wyniosta 3 331 404 zt, co
przy naktadach w kwocie 2 725 000 zt, daje wartosé biezaca netto (NPV) w kwo-
cie 606 404 z1. Biorac pod uwage wartos$¢ projektu nieuwzgledniajacg elastyczno-
$ci dziatania (2 796 188 z1) mozna obliczyé, ze wartos$¢ opcji realnych zawartych
w projekcie rowna sie 535 216 zi. Biorgc pod uwage, ze NPV kalkulowane bez
elastycznosci dziatania przyjmowato stosunkowo niewielkie wartosci, informacja
o oddzialywaniu opcji realnych na wycene projektu moze mieé znaczenie dla de-
cyzji zarzadu przedsiebiorstwa A o realizacji projektu.

Na rysunku 4 przedstawiono schemat obrazujacy optymalne decyzje w za-
kresie zarzadzania projektem radiowym przedsiebiorstwa A. Schemat ten spo-
rzadzono na podstawie analizy drzewa wyceny projektu z zawartymi w nim
opcjami realnymi (rysunek 2).

wykorzystanie
wykorzystanie opcji
wykorzystanie opcji rozwoju sieci
wykorzystanie opcji rozwoju sieci
utrzymywanie opcji rozwoju sieci
opcji - rozwoju sieci wykorzystanie
dalsze badanie utrzymywanie opcji
utrzymywanie opcji - rozwoju sieci
utrzymywanie opcji - dalsze badanie
opcji - dalsze badanie
dalsze badanie kontynuacja
kontynuacja projektu tylko
utrzymywanie projektu tylko z 1 stacjg
opcji - z 1 stacjg
dalsze badanie
kontynuacja
korzystanie projektu tylko
z opcji z 1 stacjq
porzucenia
korzystanie
z opcji
porzucenia

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie metodologii zaprezentowanych w: Copeland, Antikarov, 2001: 94-244.

Rys. 4. Schemat decyzji optymalnych opracowany na podstawie analizy wartosci projektu przed-
siebiorstwa B przy zalozeniu elastycznego reagowania na pojawiajgce sie informacje
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Zakonczenie

Literatura przedmiotu jednoznacznie wskazuje, ze prawidlowa wycena war-
tosci projektu powinna uwzgledniaé¢ warto$¢ opcji realnych zawartych w projek-
cie. Aplikacja tej koncepcji napotyka jednak na powazne problemy, zaréwno ze
wzgledu na brak powszechnej znajomosci samej idei opcji realnych wérod decy-
dentéw oraz stuzb analitycznych, a takze dlatego, ze aparat wyceny opcji decy-
zyjnych bazujacy na formutach Blacka—Scholesa nie ma charakteru intuicyjne-
go. W tym Swietle wydaje sie, ze zaprezentowany sposob analizy utatwia aplika-
cje koncepcji opcji realnych do procesow decyzyjnych. Niewatpliwg zaleta wyko-
rzystania formuty J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina w procesie konstrukeji
drzew decyzyjnych jest mozliwosé ustalenia za ich pomocg decyzji optymalnych
z perspektywy rozwoju sytuacji na poszczegélnych etapach realizacji projektu,
a takze na wyznaczenie optymalnych momentéw wykonania opcji. Pozwala to na
polaczenie w jednej analizy perspektywy strategicznej z perspektywa finansows,
Analize drzew decyzyjnych bazujacych na tej metodologii moze stuzyé réwniez
jako narzedzie zarzadzania i monitoringu projektow strategicznych.
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Application of Binomial Model and Market Asset Declaimer Methodology
for Valuation of Abandon and Expand Options. The Case Study

Summary

The article presents a case study of valuation of real options included in a in-
vestment project. The main goal of the article is to present the calculation and me-
thodological issues of application the methodology for real option valuation. In
order to do it there are used the binomial model and Market Asset Declaimer me-
thodology. The project presented in the article concerns the introduction of radio
station to a new market. It includes two valuable real options: to abandon the pro-
Ject and to expand.
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