Pawel Mielcarz*

Wycena sekwencyjnej opcji ztozonej zaprzestania
realizacji projektu etapowego na podstawie
metodologii zaprzeczenia aktywa rynkowego -
analiza przypadku

Streszczenie

Artykul prezentuje analize przypadku wyceny sekwencyjnej opcji ztozonej zawartej
w projekcie badawczo-rozwojowym. Glownym jego celem jest prezentacja zagadnien kal-
kulacyjnych zwiqzanych z zastosowaniem technik opartych na drzewach dwumianowych
oraz koncepcji zaprzeczenia aktywa rynkowego w procesie wyceny opcji realnych. Arty-
kut jest czesciq wezesniejszych publikacji autora prezentujqcych metodologiczne zagad-
nienia wyceny opcji realnych.

Wprowadzenie

Problematyka wyceny opcji realnych za pomoca drzew dwumianowych J. Coxa,
S. Rossa oraz M. Rubinsteina w oparciu o metodologi¢ zaprzeczenia aktywa rynkowego
(ang. Market Asset Disclaimer — MAD) byla juz omawiana na tamach ,,Wspotczesnej
Ekonomii”. W artykule ,,Metodologiczne i aplikacyjne problemy wycena opcji realnych
za pomoca algorytméw wyceny opcji finansowych” (Mielcarz, 2007: 87—107) przedsta-
wiono metodologie wyceny opcji realnych za pomoca drzew dwumianowych, a takze
teoretyczne uwarunkowania pozwalajace na wykorzystanie koncepcji zaprzeczenia akty-
wa rynkowego w wycenie instrumentéw nienotowanych. W numerze 2/2007 ,,Wspotcze-
snej Ekonomii” (Mielcarz, 2007: 123—147) zaprezentowano z kolei analiz¢ przypadku,
obrazujaca wykorzystanie metodologii drzew dwumianowych oraz koncepcji zaprzecze-
nia aktywa rynkowego w wycenie opcji rozwoju oraz porzucenia, zawartych w projek-
cie budowy sieci stacji radiowych. Niniejszy artykut jest kontynuacja tych publikacji. In-
tencja autora jest tym razem przedstawienie praktycznych uwarunkowan stosowania

* Dr, Akademia Leona Kozminskiego w Warszawie.
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prezentowanych wczesniej narzedzi metodologicznych do wyceny ztozonych opcji real-
nych. W celu zobrazowania szczegétowego procesu kalkulacyjnego w artykule zapre-
zentowano przypadek wyceny wieloetapowego projektu badawczo-rozwojowego.

1. Wieloetapowy projekt polegajacy na opracowaniu, opatentowaniu
i komercjalizacji technologii tworzenia kabin ci$nieniowych'

Przedsigbiorstwo C jest producentem specjalistycznych urzadzen wykorzystywanych
w leczeniu schorzen reumatycznych oraz rehabilitacji 0s6b niepetnosprawnych. Pracow-
nicy dzialu rozwoju, przy okazji prac nad innymi projektami, odkryli mozliwo$¢ zasto-
sowania znanej juz firmie technologii kabin ci$nieniowych do leczenia 0sob ze schorze-
niami reumatycznymi. Wstgpna analiza rynku dowodzi, Ze istnieje potencjalny popyt na
tego typu urzadzenia. W celu wprowadzenia na rynek gotowego produktu (kabin ci$nie-
niowych) niezbgdne jest przeprowadzenie nastgpujacych prac:

1. Opracowania dokumentacji technicznej oraz patentowej, a takze zgloszenie goto-
wych rozwiazan do Urzgdu Patentowego. Przewidywane wydatki w tej fazie powinny
zamkna¢ si¢ kwota 700 tys. zt.

2. Badan technologicznych (testowanie) i marketingowych, ktorych celem bedzie
ustalenie pozadanych cech kabin (doprecyzowanie szczegétowych parametrow technicz-
nych oraz indywidualnych oczekiwan kluczowych odbiorcow). Przewidywane wydatki
to 300 tys. zk.

3. Budowa linii produkcyjno-montazowej. Przewidywane wydatki to 500 tys. zt.

4. Stworzenie zespotu sprzedazy (dobor konsultantéw medycznych, szkolenie w za-
kresie znajomosci produktu, opracowanie strategii zdobywania kluczowych odbiorcow).
Niezb¢dne naktady na t¢ fazg wyniosa okoto 200 tys. zt.

Ocenia sig, ze kazdy z wyzej wymienionych etapéw zajmie okoto pot roku. Z prze-
prowadzonych analiz wynika rowniez, ze w pierwszym polroczu, w ktorym begdzie pro-
wadzona sprzedaz kabin, naktady na kapitat obrotowy (zapasy, rezerwy gotowkowe oraz
srodki na sfinansowanie nalezno$ci wynikajace z dtugich terminéw ptatnosci) zmusza
przedsigbiorstwo C do zaangazowania dodatkowych kapitatow dtugoterminowych
w kwocie 1,8 min zt.

Badania rynku pokazuja, ze aktualnie w Polsce nie dziata znaczaca konkurencja. Na
$wiecie istnieje kilku wyspecjalizowanych producentow urzadzen charakteryzujacych sig
podobnym zastosowaniem, lecz do tej pory nie otworzyly one przedstawicielstw handlo-
wych w Polsce. Istnieje jednak powazne ryzyko, ze w najblizszych latach dojdzie do eks-
pansji tego typu podmiotoéw réwniez na rynku polskim, co w znaczny sposob mogtoby ob-
nizy¢ rentownos$¢ przedsigwzigcia.

! Wyliczenia przedstawione w artykule, zostaty przeprowadzone za pomoca modelu stworzonego
w arkuszu kalkulacyjnym. Ze wzgledow prezentacyjnych wyniki posrednie zaokraglano. W zwiazku
z tym proba przeprowadzenia wyliczen sprawdzajacych na bazie wynikow posrednich moze prowadzi¢
do nieznacznych réznic w stosunku do zaprezentowanych wartosci.

134




Nr 3/2008(7) WsporczEsNA ExoNomIA

Przedsigbiorstwo C stoi zatem przed problemem, czy zrealizowa¢ projekt zawieraja-
cy w sobie opcje zaprzestania kontynuacji nakladow rozlozonych w czasie. Sytuacja de-
cyzyjna ma charakter sekwencyjnej opcji wielokrotnie (czterokrotnie) ztozonej. Wartosé
opcji, wystgpujacej chronologicznie jako pierwsza, zalezy od wartosci opcji wystgpuja-
cej w pozniejszej fazach projektu. W praktyce decyzje o realizacji kolejnych faz projek-
tu bgda uzaleznione od zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych (mozliwo$¢ wejscia na
rynek podmiotow konkurencyjnych), tak wigc w momencie analizowania projektu nie
mozna jednoznacznie przesadzi¢, czy wszystkie jego fazy zostang zrealizowane. W przy-
padku zaistnienia warunkow niekorzystnych, ktore obniza projekcjg wolnych przepty-
woOw pienigznych, zarzad przedsigbiorstwa zdecyduje o zaprzestaniu kolejnych etapow in-
westycji, a tym samym obnizy potencjalne straty.

Dane uzyskane w drodze wykonanych wcze$niej prac analitycznych sa nastgpujace:

1. W tabeli 1 przedstawiono projekcje¢ standardowych przeptywow pienigznych dla
wszystkich stron finansujacych, oszacowanych przy zalozeniu braku elastycznosci dzia-
fania (kontynuacja naktadow bez wzgledu na pojawiajace si¢ informacje). Przy wylicze-
niu warto$ci terminowej (TV) oraz biezacej wolnych przeplywoéw pienigznych bez
uwzglednienia naktadow inwestycyjnych przyjgto stopg dyskontowa na poziomie 14,5%.
Stopa ta reprezentuje sredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa C. Ze wzgledu na
brak ryzyka rynkowego w zakresie wielko$ci wydatkow niezbgdne naktady inwestycyj-
ne zaktualizowano stopa wolna od ryzyka (5,5%).2

2. W tabeli 2 przedstawiono kalkulacj¢ wskaznikow wyplaty wolnych przeplywow
pienigznych przeprowadzong na bazie przeprowadzonych wczes$niej wyliczen wartosci
projektu na poszczegolnych etapach trwania przedsigwzigcia.

3. Symulacja (metodologia Monte Carlo i za pomoca programu Cristal Ball 2000)
wplywu zmiennych bazowych (potencjalne ceny, popyt, koszty zmienne, poziom kosz-
tow statych) na warto$¢ stopy zwrotu z projektu brutto wskazuje, ze warto$¢ odchylenia
standardowego tej stopy, uzyskana dla symulacji rocznych, powinna wynie$¢ 50%.3

Rozwiazanie przypadku przedstawia si¢ nastgpujaco. Pozyskane informacje o war-
tosci odchylenia standardowego stopy zwrotu pozwalaja na oszacowanie wskaznikow
u i d adekwatnych do pétrocznych zmian wartosci projektu, zgodnie z wzorami [3]* oraz
[4]. Opcje zaprzestania projektu na roznych etapach jego trwania beda mozliwe do wy-
konania w ciagu dwoch lat, ale okresow analizy bedzie tacznie cztery. Stad zastosowany
w wyliczeniach czas, ktory uplywa pomigdzy poszczegolnymi etapami modelowanymi
za pomoca drzew zdarzen jest rowny pot roku. I tak:

2 Szczegbdtowe wyliczenia w arkuszu kalkulacyjnym mozna uzyska¢ wysytajac informacjg pod ad-
res: pmielcarz@wspiz.edu.pl

3 Szezegdlowo proces szacowania odchylenia standardowego stopy zwrotu z projektu brutto przed-
stawiono w artykule: P. Mielcarz, Wycena opcji realnej porzucenia i rozwoju na bazie metodologii zaprze-
czenia aktywa rynkowego — analiza przypadku, ,,Wspotczesna Ekonomia”, 2007 nr 2, s. 138—139.

4 Niniejszy artykut jest kontynuacja wezedniejszych publikacji autora, prezentowanych we ,,Wspot-
czesnej Ekonomii”, wnr 112 (2007). W zwiazku z tym, w artykule pominigto prezentowany juz wcze-
$niej proces wyprowadzania wzorow uzytych do obliczen (Mielcarz 2007: 87-107]. Z tego tez powodu
w niniejszym artykule zachowano numeracj¢ wzoré6w odpowiadajaca numeracji stosowanej w ww. pu-
blikacji.
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u =" —1,4241

deets o1 _ 0,7022
1,4241

Wyznaczenie wspolczynnikow u i d, a takze oszacowanie wskaznikow wyptaty w po-
szczegblnych okresach trwania analizy (tabela 2) pozwala na skonstruowanie drzewa zda-
rzen (rys. 1). Etap ten wykonano zgodnie z opisem zaprezentowanym w artykule ,,Meto-
dologiczne i aplikacyjne problemy wyceny opcji realnych za pomoca algorytmow wyceny
opcji finansowych” (Mielcarz: 2007: 89-92) i prezentowanej rowniez w artykule ,,Wy-
cena opcji realnej porzucenia i rozwoju na bazie metodologii zaprzeczenia aktywa ryn-
kowego — analiza przypadku” (Mielcarz: 2007: 139-140).

Rys. 2 przedstawia z kolei drzewo kalkulacji wartosci projektu uwzgledniajacej ela-
styczno$¢ dziatania. Komentarz wyjasniajacy przeprowadzone wyliczenia zaprezento-
wano w dalszej czesci artykutu.

2. Wyznaczenie optymalnych dzialan

Podobnie jak w pierwszym z zaprezentowanych przypadkow (Mielcarz, 2007: 123—
147) wyznaczenie optymalnych dziatan na poszczegdlnych etapach trwania projektu roz-
poczyna si¢ od momentu wygasnigcia ostatniej opcji, biorac pod uwage ich chronolo-
giczne wystepowanie. Na tym etapic wybierana jest sposréod mozliwych decyzja
maksymalizujaca warto$¢ dla wlascicieli. Analizujac wartosci przedstawione na drzewie
zdarzen (rys. 1) w przypadku materializacji maksymalnie negatywnego scenariusza roz-
woju sytuacji (np. wezesniejsze wejscie na rynek polski silnych konkurentow, ktérzy
w praktyce zdobywaja jego zasadnicza czg$¢), mozna ustali¢, ze kontynuacja wydatkow
jest niecelowa, poniewaz potencjalne korzysci wyrazone w wartosci brutto zdyskontowa-
nych przeplywdéw pienigznych wyniosa 713 432 zt, przy niezbednych naktadach na po-
ziomie 1 800 000 zt. W zwiazku z tym racjonalnie dziatajacy zarzad przedsigbiorstwa C
podjatby na tym etapie decyzj¢ o wstrzymaniu realizacji ostatniej fazy przedsigwzigcia.
Podobna decyzja musiataby by¢ podjgta w przypadku materializacji nieco lepszego sce-
nariusza rozwoju sytuacji (warto$¢ brutto projektu w czwartym roku na poziomie 1
446 922 71, przy niezbednych naktadach w kwocie 1 800 000 zt). Kontynuacja projektu
bylaby zatem racjonalna tylko w przypadku pozostatych trzech scenariuszy rozwoju sy-
tuacji.

Oznaczenie dziatania maksymalizujacego korzysci dla wtascicieli umozliwia oszaco-
wanie wartosci projektu przed wyptata wolnych przeplywoéw pienieznych. W przypadku
scenariusza skrajnie pozytywnego, biorac pod uwage wartosci wolnych przeptywow za-
prezentowane na drzewie zdarzen (rys. 1), warto$¢ projektu przed ich wyptata wyniesie
10 395 933 zt (10.270 436 zt warto$ci projektu, przy zatozeniach poniesienia dodatko-
wych naktadow, ale po wyplacie wolnych przeptywow pienigznych, powigkszona
0 125 497 zt wolnych przeptywow pienigznych).
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Oszacowane wartosci projektu z uwzglgdnieniem optymalnych decyzji o ponoszeniu
lub nie dodatkowych naktadow inwestycyjnych w roku czwartym (ostatnim roku wyste-
powania opcji kontynuowania inwestycji roztozonych w czasie), stanowia podstawg do
wyliczenia wartos$ci projektu uwzgledniajacych wptyw elastycznosci dzialania w roku
trzecim. W tym okresie decyzja o poniesieniu nakladow inwestycyjnych bedzie zalezna
od tego, czy wyliczona na odpowiedni moment warto$¢ projektu uwzgledniajaca juz war-
tos¢ opcji elastycznego reagowania przewyzszy niezbg¢dne nakltady inwestycyjne. Obli-
czenie wartosci projektu bedzie odbywac si¢ za pomoca rachunku opcyjnego. Dla najbar-
dziej pozytywnego scenariusza rozwoju sytuacji wyliczenie wartosci projektu bedzie
wygladac nastepujaco (wykorzystanie wzoréw od 5 do 10, zgodnie z metodologia po-
$rednig warto$¢ opcji (Cy, Cq zastapiono wartoscia projektu z uwzglednieniem wartosci
opcji realnych — V3, V4) metoda portfela replikujacego przeptywy z opcji (patrz: Miel-
carz, 2007: 89-91)):

Vur =10 395 933 zt (drzewo decyzyjne, rys. 2)
Var. =4 213 433 7l (drzewo decyzyjne, rys. 2)
Vu=12 195 933 zt (drzewo zdarzen, rys. 1)
Va=6 013 433 zt (drzewo zdarzen, rys. 1)

me 10 395 933-4 213 433
12195933-6 013 433

m=1,000

10395 933-1,000x12 195 933
(1+0,055)

B

B=-1706161 zt
C=1,000 x 8658 139 -1 706 161

C=6857683 zt

Zgodnie z zasadami kalkulacji wartos$ci sekwencyjnych opcji ztozonych na bazie
drzew dwumianowych J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina oraz w oparciu o metodologi¢
zaprzeczenia aktywa rynkowego, do dalszych obliczen wykorzystana begdzie maksymal-
na kwota sposrod zbioru mozliwych oraz warto$¢ projektu pomniejszona o niezbgdny
naktad. W rozpatrywanym przyktadzie skrajnie pozytywnego scenariusza rozwoju sytu-
acji, bedzie to warto$¢ 6 657 683 zt (6 857 683 zt pomniejszone o niezbedny naktad in-
westycyjny w kwocie 200 000 zt).

Doktadnie w ten sam sposdb sporzadzono analizy dla pozostatych weztow drzewa po-
kazujacego wartos¢ projektu z uwzglednieniem optymalnych decyzji inwestycyjnych.
Wartos¢ biezaca brutto projektu z uwzglednieniem zawartej w nim sekwencyjnej opcji
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ztozonej wyniosta 872 665 z. Warto$¢ ta obejmuje wszystkie, poza pierwszym, naktady
inwestycyjne. Dlatego tez wartos¢ aktualna netto projektu przedsigbiorstwa C, po
uwzglednieniu naktadow w momencie 0, wynosi 172 665 zt. Biorac pod uwagg, ze war-
tos$¢ skalkulowana przy zatozeniu braku opcji elastycznego reagowania wyniosta
—289 816 zl, wartos¢ wycenionej opcji ztozonej zaprzestania realizacji projektu jest rowna
462 482 zl.

Zakonczenie

W dobie postepujacej globalizacji i zwigkszajacej si¢ zmiennosci otoczenia, trafne de-
cyzje inwestycyjne stanowia jeden z najwazniejszych czynnikéw kreacji wartosci dla
wiascicieli. Analiza finansowa musi nadaza¢ za tymi zmianami, w innym wypadku prze-
stanie by¢ przydatna w procesach decyzyjnych menedzerdéw. Klasyczne podejscie do fi-
nansowej oceny projektow inwestycyjnych nie spetnia wymagan szybko zmieniajacego
si¢ rynku: brak jej elastycznos$ci, bazuje na deterministycznym podejs$ciu do przysztoscei,
restrykcyjnie obniza warto$¢ projektow charakteryzujacych si¢ wysokim ryzykiem, ale
dajacych szanse na zdobycie wzglednie trwalej przewagi konkurencyjnej. Odpowiedzia
na te ograniczenia metody zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych moze by¢ uzupet-
nienie standardowych analiz o wyceng opcji realnych zawartych w projekcie.

Prezentacja cyklu artykutéw na temat wykorzystanie drzew dwumianowych oraz teo-
rii zaprzeczenia aktywa rynkowego miata m.in. dowies¢, ze tego typu podejscie utatwia
proces aplikacji koncepcji opcji realnych do procesow decyzyjnych w zakresie selekcji
projektow inwestycyjnych tworzacych najwyzsza wartos¢ dla akcjonariuszy.
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Valuation of Sequential Compound Option to Default During Construction
Included in R&D Project. Case Study

Summary

The article presents a case study of valuation of sequential compound option to
default during construction included in R&D project. The main goal of the author is to
present methodological issues of application the binominal tree algorithm into real capital
budgeting process. In order to achieve the goal the Market Asset Declaimer methodology
was used. The article is a part of earlier presented publications, which discussed different
methodological issues of real options valuations.
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