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Wycena gorniczego projektu inwestycyjnego
z elastycznoscig — podejscie ‘MAD’
vs. model konsekutywnego drzewa stochastycznego

Wprowadzenie

Do konca XX wieku wycena inwestycji z wykorzystaniem analizy opcji rzeczowych
(real options analysis, ROA) stanowita przedmiot docickan gtdéwnie w obrgbie wyspecja-
lizowanych $rodowisk naukowych. Jednak w ostatnich latach obserwuje si¢ istotny wzrost
zainteresowania metoda wyceny opcji réwniez ze strony przemyshu i sektora bankowego.
Analiza ROA coraz czg$ciej postrzegana jest jako skuteczna alternatywa dla powszechnie
stosowanej w procesie oceny efektywno$ci ekonomicznej analizy zdyskontowanych prze-
ptywow pienigznych (discounted cash flow analysis, DCF) — na wielu polach dystansujaca
t¢ ostatnig.

Rosnace zainteresowanie analiza opcji w krggach przemystowych i sektorze bankowym
wynika naturalnie z ogoélnie znanych atrybutéw metody, a w szczegodlnosci z jej potencjatu
w zakresie wyceny elastycznos$ci decyzyjnej zwiazanej z mozliwosciami — w odpowiedzi na
sygnaly ptynace z rynku — odwlekania terminu rozpoczgcia inwestycji oraz modyfikacji
pierwotnie przyjetych strategii operacyjnych — juz w trakcie jej realizacji. Mozliwos¢
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wyceny wartosci elastyczno$ci menadzerskiej pozwala na okreslanie wartosci dochodowe;j

(fundamentalnej) inwestycji w wymiarze bardzo zblizonym do wartosci rynkowe;.
Diametralny wzrost zainteresowania analiza ROA wiaze si¢ jednak gltéwnie z upow-

szechnieniem stosunkowo prostego i przejrzystego modelu wyceny, ktorego podstawe

stanowia:

1) budowa algorytmu na osnowie dyskretnych modeli kratownicowych (w tym w szcze-
gblnosci drzew dwumianowych),

2) przyjecie pojedynczego instrumentu bazowego inwestycji w postaci wartosci biezacej
brutto (gross present value, PV), rozwijajacej si¢ w czasie z tzw. zmienno$cia skon-
solidowana,

3) przyjgcie zatozen o:
¢ standardowym ewoluowaniu instrumentu bazowego w czasie — zgodnie z iloczy-

nowym procesem stochastycznym lub szablonem pochodnym,

¢ statosci w czasie warto$ci parametrow zmiennosci przedsigwzigcia oraz stopy pro-

centowej wolnej od ryzyka,

¢ odrzuceniu wymogu zidentyfikowania blizniaczych — w stosunku do wartosci PV —

publicznie notowanych instrumentéw finansowych (tzw. zalozenie marketed asset
disclaimer, MAD), replikujacych wyplaty z inwestycji, dzigki czemu dotrzymany jest
warunek wyceny w warunkach braku arbitrazu; walorem blizniaczym wartos$ci PV
jest warto$¢ biezaca przedsigwzigcia (net present value, NPV) bez elastycznosci
(Copeland i Antikarov 2001).

Powyzej sformutowany model, okreslany niekiedy jako tzw. podejscie MAD, zdobyt
stosunkowo szeroka popularnos¢ i jest chetnie stosowany przez analitykdéw i finansistow
zajmujacych si¢ praktyka oceny efektywnosci ekonomicznej przedsigwzig¢ inwestycyjnych.

Metodyka wyceny opcji rzeczowych znajduje najszersze zainteresowanie w branzach,
gdzie gospodarowanie prowadzone jest w obszarach o duzym zakresie niepewnosci. Z tego
tez wzgledu pierwsze aplikacje analizy ROA dedykowane byly dla wyceny projektow
realizowanych w gornictwie (Brennan i Schwartz 1985; Paddock i in. 1988), branzy ktorej
specyfika funkcjonowania oznacza dla przedsigbiorcow konieczno$¢ zmagania si¢ z wy-
sokim — wyzszym niz w innych sektorach gospodarki — zakresem ryzyka, gdzie zarzadzanie
spotka niesie ze soba czestokro¢ koniecznos¢ wyboru sposrod wielu mozliwych — lepszych
lub gorszych — alternatyw inwestycyjnych lub operacyjnych.

Celem artykutu jest dostarczenie argumentow pokazujacych, ze bezposrednie modelo-
wanie wartosci biezacej brutto inwestycji zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym
moze znacznie odbiegaé¢ od rzeczywistosci; w dopetnieniu krytyki tego schematu przed-
stawiono motywacj¢ przemawiajaca za konstatacja, ze przyjmowanie zalozenia MAD moze
w pewnych przypadkach skutkowac okazja do arbitrazu, co jest sprzeczne z zatozeniami
teoretycznymi sprawiedliwej wyceny opcji, a tym samym podwaza w takim ujeciu zasadnos¢
stosowania metod opcyjnych. Jako alternatywe zaprezentowano konsekutywne modelowa-
nie wahan PV w relacji do zmian pojedynczego instrumentu referencyjnego (ceny surowca)
w czasie. Pierwotne modelowanie waloru referencyjnego i wtérne — instrumentu konse-
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kutywnego oznacza przeksztalcenie wyceny przedsigwzigcia w model ztozony, integrujacy
analizg opcji 1 analiz¢ drzew decyzyjnych (Smith i Nau 1995; Zamasz i Satuga 2010;
Zamasz 2011). Model ten zinterpretowano jako najbardziej przystajacy do rzeczywisto$ci
i dotrzymujacy wymogow teoretycznych. Ponadto podkreslono znaczenie obserwacji, ze
wystepowanie mozliwo$ci czekania zmienia struktur¢ drzewa dwumianowego wartosci PV
projektu, w zalezno$ci od czasu zycia tej opcji.

Wszystkie obliczenia przedstawiono na przyktadzie hipotetycznego projektu inwes-
tycyjnego, obejmujacego zagospodarowanie nowej partii ztoza wegla kamiennego.

1. Charakterystyka gorniczego projektu inwestycyjnego
i wycena w klasycznym modelu zdyskontowanych
przeplywow pieni¢znych

Jak wspomniano, dla realizacji postawionych we wstepie celéw artykutu postuzono si¢
przykladem z branzy wydobywczej wegla kamiennego. Przemyst gorniczy jest jednym
z tych sektoréw gospodarki, w ktorym ze wzgledu na duza niepewno$¢ przysztych zyskow
inwestowanie obarczone jest szczegoélnie duza doza ryzyka; oznacza to w konsekwencji
czgste pojawianie si¢ kwestii doboru wlasciwej metodyki oceny efektywno$ci podejmo-
wanych przedsiewzig¢ — adekwatnej do jego skali.

Wyniki ocen efektywno$ci ekonomicznej projektow realizowanych z zastosowaniem
klasycznej metodyki zdyskontowanych przeptywow pienigeznych (discounted cash flow
analysis, DCF) sa czgstokro¢ dyskusyjne — poziom niezadowolenia inwestoréw wzrasta, im
wigksza niepewno$¢ co do danych wejsciowych oraz mniej wiarygodnych informacji.
Wysoki zakres ryzyka, zwiazany generalnie z niepewnoscia co do ilosci i jakosci zasobow
oraz co do przysztych pozioméw cen surowcow (Kaliski i in. 2014; Szurlej i in. 2013;
Szurlej i Janusz 2013; Siemek i in. 2011) i ich zapotrzebowania ze strony energetyki
(Kaminski 2009; Kaminski i Kudetko 2010), skutkuje koniecznoscia stosowania w DCF wy-
sokich stop dyskontowych RADR (risk-adjusted discount rates), ktérych oddziatywanie —
w kontekscie dlugoterminowosci projektow gorniczych — deprecjonuje wartosci przeptywow
pienigznych generowanych w pdzniejszych stadiach okresu istnienia. Zanizanie wartos$ci
przedsigwzig¢ oraz koniecznos¢ niezwlocznego podejmowania badz zarzucania projektow
w zaleznosci od poziomu NPV uwazane sa za najistotniejsze mankamenty analizy DCF.

Aktualnie uwaza sig, ze stosowanie metody DCF do oceny projektéw obejmujacych
aktywa geologiczno-gérnicze znajdujace si¢ na wezesnych etapach rozpoznania i zagospo-
darowania w jej klasycznej postaci jest bezpodstawne i bezprzedmiotowe.

Analiza opcji rzeczowych stanowi metodyke, ktora dzigki mozliwosci wyceny elas-
tycznosci decyzyjnej zwigzanej z mozliwoscia reagowania menadzeréw projektow geolo-
giczno-gorniczych na zmieniajace si¢ warunki w otoczeniu spoteczno-ekonomicznym oraz
wyniki postgpujacego rozpoznania zloza niesie ze soba potencjat przezwycigzenia niedos-
konato$ci analizy DCF.
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Analizowany przyktad dotyczy hipotetycznego projektu udostepnienia nowej partii ztoza
wegla kamiennego w kopalni X, ktora dysponuje 8-letnia koncesja na wydobywanie ko-
paliny w tym obszarze. Zasoby oszacowano w kategorii C1 na poziomie 7,3 mln Mg brutto.
Stuzby kopalni ocenity, ze udostgpnienie partii ztoza zrealizowane zostanie w ciagu 12 mie-
sigcy roku ,,0”, natomiast przygotowanie pierwszej §ciany wydobywczej wykonane zostanie
w ciagu kolejnych 6 miesigey (rok ,,1”). Kopalnia zaktada roczne docelowe tempo wydo-
bycia w wysokosci 1,38 mln Mg wegla brutto, niemniej jednak ze wzglgdu na harmonogram
udostgpnienia w pierwszym roku produkcji osiagnigte zostanie tylko 50% wartosci do-
celowej produkcji. Biorac pod uwage wielko$¢ zasobdw, tempo produkeji i okres inwes-
tycyjny sumaryczny okres istnienia projektu oszacowano na 6 lat. Projekt zakonczy sig wigc
na 2 lata przed uptywem waznosci koncesji.

Naktady inwestycyjne na udost¢pnienie i zagospodarowanie nowego pola ztoza osza-
cowano na 180 mln zt, z czego na drazenie, obudowe i wyposazenie gorniczych wyrobisk
udostepniajacych (rok ,,0”) kopalnia planuje wyda¢ 60 mln zl, natomiast na wyposazenie
i uzbrojenie $ciany wydobywczej (rok 1) — 120 min zt. Zalozono, ze naktady kapitatlowe
zamortyzowane zostana w ciagu calego okresu istnienia przedsigwzigcia (amortyzacja
liniowa). Dla celow analizy przyjgto, ze wartos¢ ztomowa stanowi¢ bgdzie 5% catkowitych
naktadéw inwestycyjnych (9 min zt). Kapital obrotowy oszacowano na 12 min zt. Przyjgto,
ze kapitat obrotowy wydany zostanie w pierwszym roku istnienia, a odzyskany — w ostatnim.

Zatozono, ze likwidacja pola wydobywczego zrealizowana zostanie w ostatnim roku ist-
nienia, po zakonczeniu eksploatacji. Zarzad kopalni podjat decyzjg, Ze rokrocznie dokony-
wane beda odpisy na Fundusz Likwidacji Zaktadu Goérniczego — na poziomie 9% wielkos$ci
amortyzacji; wptaty na fundusz oprocentowane bgda stopa w wysokosci — $rednio — 3%
(zgodnie z przepisami ustawy Prawo geologiczne i gornicze —art. 128, ust. 4, pkt. 1). Koszty
likwidacji oszacowane zostaly na 20 mln zi.

Wydobywany wegiel poddawany bedzie procesowi przerdbczemu. Oszacowano, ze
wychod wegla handlowego ksztattowaé si¢ bedzie na poziomie 90%. Odpady (skata
plonna) sktadowane bgda na sktadowisku; koszt sktadowania wynosi¢ bedzie 7 zt/Mg
odpadow.

Ponadto, na caty okres istnienia przedmiotowego projektu przyjgto zalozenie statej ceny
(flat price), ktora odniesiono do aktualnie wystepujacej — 220 zl/Mg. Bazujac na dos-
wiadczeniach wtasnych taczne jednostkowe koszty operacyjne wydobycia i przerobki osza-
cowano na poziomie 148 z/Mg wegla brutto (liczba ta zawiera w sobie koszty ogolne i optate
eksploatacyjna w wysokosci 2,13 zt/Mg).

Wreszcie, dokonujac oceny ryzyka zalozono, ze stopa dyskontowa dostosowana do
ryzyka RADR ksztaltowa¢ sig¢ bgdzie na poziomie 8,8%, przy finansowaniu projektu
w 100% kapitalem wtasnym. Stopa dyskontowa dobrana zostata na zasadzie benchmarku,
obejmujacego analiz¢ ryzyka podobnych projektow inwestycyjnych (Smith 1994, 2000;
Satuga 2009). Ze wzgledu na dos¢ dobre rozpoznanie przedmiotowej partii ztoza oraz
dogodne warunki gérniczo-geologiczne eksploatacji uznano, ze najwazniejszym czynnikiem
ryzyka jest cena wegla handlowego. Poziom stopy wolnej od ryzyka okreslono na 3%.
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Zatozono, ze analiza DCF realizowana bedzie w pieniadzu statym. Przyjgto ponadto,
ze niepewne przeptywy projektu dyskontowane bgda stopa RADR, natomiast naktady
inwestycyjne (z kapitalem obrotowym) — stopa wolna od ryzyka. Zatozenie to przyj¢to
zuwagi na fakt, ze naktady kapitalowe nie sa bezposrednio zwiazane z ryzykiem projektu.

Biorac pod uwagg przyjete zatozenia, w arkuszu MS Excel skonstruowano model oceny
efektywnosci ekonomicznej przedmiotowego przedsigwzigcia kalkulujacy warto§¢ zaktu-
alizowana netto. Warto$¢ ta oszacowana zostata na poziomie 5,91 mln zt. W mysl kryterium
decyzyjnego analizy DCF projekt powinien by¢ wigc niezwlocznie realizowany.

Otrzymany wynik budzi jednak szereg watpliwosci — w ostatnich dekadach w zwiazku
z upowszechnianiem sig teorii wyceny opcji rzeczowych w gornictwie i duza liczba pub-
likacji, analizujacych wiele empirycznych przypadkow projektow inwestycyjnych podej-
mowanych w tej branzy, pojawito si¢ zmodyfikowane, praktyczne kryterium decyzyjne
moéwiace, ze przedsigwzigeie powinno byé uruchamiane wytacznie wtedy, gdy wartosé
NPV przewyzsza poziom nakladéw inwestycyjnych (projekt nie ma wowczas charakteru
,marginalnego” — Davis 1998). Biorac pod uwagg ten warunek przedmiotowy projekt nie
powinien by¢ aktualnie przyjety do realizacji zwlaszcza, ze kopalnia X dysponuje opcja
czekania, wynikajaca z koncesji. Warto§¢ NPV policzona przy zatozeniu, ze projekt uru-
chomiony zostanie po dwoch latach jest jednak ujemna (dziatanie czynnika dyskonta)
i wynosi —12,52 mln zt (tab. 1).

Metodyka, ktora pozwala na wyceng wartosci przedsigwzigcia z przedmiotowa
opcja zwtoki jest analiza opcji rzeczowych. Ponizej przedstawiono kalkulacj¢ wartos$ci
biezacej netto (tzw. rozszerzonej, strategicznej lub opcyjnej) przedsigwzigcia w uznanym
i popularyzowanym modelu Copelanda-Antikarova (2001), zwanym réwniez podejsciem
MAD.

2. Dominujace podejscie w analizie opcji rzeczowych

Aktualnie jako uniwersalny i stosunkowo prosty algorytm okre$lania rozszerzonej war-
tosci zaktualizowanej netto (expanded NPV lub XNPV) przedsigwzig¢ uznawane jest
wspomniane podej$cie Copelanda-Antikarova, ktdrego podstawe stanowia:

¢ realizacja wyceny w dyskretnym modelu kratownicowym (zwykle w formie drzewa

dwumianowego),

¢ zalozenie, ze instrumentem bazowym — pojedynczym — jest warto$¢ zaktualizowana

brutto przedsigwzigcia (PV), ktora rozwija si¢ w czasie zgodnie z iloczynowym pro-
cesem stochastycznym, stanowigcym dwumianowg aproksymacj¢ geometrycznego
ruchu Browna (geometric Brownian motion, GBM),

¢ zalozenie, umozliwiajace sprawiedliwa wyceng opcji w warunkach neutralnosci

wzgledem ryzyka stanowiace, ze instrumentem blizniaczym wartosci PV jest kalku-
lowana w sposob tradycyjny (,,statyczny”) warto$¢ zaktualizowana netto — NPV
(zalozenie MAD).
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Tabela 1. Arkusz przeptywow pienigznych z kalkulacja PV/NPV hipotetycznego projektu gorniczego
(poczatek inwestycji — rok 2)

Table 1. Discounted cash flow spreadsheet of a hypothetical hard
(initial investments — year 2)

coal project with PV/NPV calculations

Dane
zasoby brutto [min Mg] 7,30 jedn. koszty operac. [zt/Mg] 160,00
wychéd 90% koszt skt. odpaddw [zt/Mg] 7,00
zasoby wegla handlowego [min Mg] 6,57 koszty likwidacji [min z] 20,00
naktady inwestycyjne [min zi] 180,00 odpis na likwidacje 9%
kapitat obrotowy [min zt] 12,00 wartos¢ ztomowa [min z1] 9,00
$r. tempo produkgji (brutto) [miIn/rok] 1,38 stopa wolna od ryzyka 3%
cena wegla handlowego [zt/Mg] 220,00 stopa dyskontowa RADR 8,84%
Kalkulacja PV zwtoka inwestycja produkcja likwid.
rok 0-1 2 3 4 5 6 7 8
cena wegla handlowego [zt/Mg] 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00
jednostkowe koszty operacyjne [zt/Mg] 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00
produkcja wegla brutto [mIn Mg] 0,69 1,38 1,38 1,38 1,38 1,09
produkcja wegla handlowego [mlIn Mg] 0 0,621 1,242 1,242 1,242 1,242 0,981
przychdd brutto [min zi] 0 136,62 273,24 273,24 273,24 273,24 215,82
minus koszty operacyjne [min zi] 0 110,40 220,80 220,80 220,80 220,80 174,40
minus koszty skt. odpaddw [min zi] 0,48 0,97 0,97 0,97 0,97 0,76
minus odpis na FLZG [zt] 0,90 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28
zysk brutto [min zi] 0 24,84 48,20 48,20 48,20 48,20 37,38
minus amort. [min zt] 10,00 36,40 36,40 36,40 36,40 36,40
dochdéd do opodatkowania [min zt] 0 14,84 11,80 11,80 11,80 11,80 0,98
minus podatek dochod. (19% ) [min zt] 0 2,82 2,24 2,24 2,24 2,24 0,19
zysk netto [min zi] 0 12,02 9,56 9,56 9,56 9,56 0,79
plus amortyzacja [mln zt] 0 10,00 36,40 36,40 36,40 36,40 36,40
plus warto$¢ ztomowa [min zt] 9,00
plus FLZG [mIn z4] 17,84
minus koszty likwidacji [mIn zi] 20,00
przeptyw pieniezny (CF) netto [mln zi] 0 22,02 45,96 45,96 45,96 45,96 44,03
zdyskontowany CF [min zi] 0 17,08 32,75 30,10 27,65 25,41 22,37
PV (8,94% ) [min zi] 155,36
Kalkulacja NPV
srodki kapitatowe (CAPEX) [min zi] 60,00 132,00 —-12,00
zdyskontowane CAPEX [min zi] 56,56 120,80 -9,47
3 zdysk. CAPEX (3%) [mIn zi] 167,88
NPV (PV — % zdysk. CAPEX) [min zt] -12,52

Punkt wyjs$cia do wyceny projektu z elastycznos$cia w wymienionym modelu stanowi

wigc zbudowanie drzewa zmian instrumentu bazowego. Pierwszym krokiem jest osza-
cowanie warto$ci biezacej projektu brutto PV w chwili ,,0” (tab. 1). Wartos¢ PV przed-
sigwzigcia (odtozonego o dwa lata — dalej zostanie wyjasnione dlaczego w takim ujgciu)

ksztaltuje si¢ na poziomie 155,36 min zt. Roczna zmiennos¢ skonsolidowana przedsig-

wzigcia (o), szacowang z zastosowaniem podejscia logarytmicznych stop zwrotu z wartos$ci
biezacej (logarithmic PV returns approach, LPVR) (Copeland, Antikarov 2001; Mun 2006),
okreslono na poziomie 45%. Majac skalkulowana zmiennos¢, w kolejnym kroku obliczono

wskazniki wzrostow (u = e®A!) oraz spadkow (d = 1/u) w iloczynowym procesie stochas-

tycznym, zaktadajac roczny krok kolejnych zmian wartosci PV.
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Dwumianowe drzewo zmiennosci warto$ci PV przedstawiono na rysunku 1. Posz-
czegolne wezty oznaczono wedtug schematu X.Y, gdzie X oznacza numer kolejnego roku,
a'Y numer we¢zla, liczac od wartosci najwigkszej do najmniejszej. W przedziale od roku 0 do
2 mozna zaobserwowac wylacznie zmiany wartosci PV wynikajace ze zmiennosci; od roku 3
rozpoczyna si¢ proces wyplat przeptywoéw pienigznych (,,dywidend”) generowanych
w wyniku realizacji projektu — az do zakonczenia i likwidacji projektu w roku 8. Wielkos¢
przeptywow pienigznych w poszczegdlnych weztach jest proporcjonalna do okreslonych
w nich wartosci PV, a proporcja ta obliczona zostala jako stosunek niezdyskontowanych
CFi/PVi i-tego roku w arkuszu ,,statycznym” DCF (tab. 1).

rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok7 rok8

zmiennos$é 6 0,45 818,66
wsk. wzrostéw u 1,57
wsk. spadkow d 0,64 1114,92 8.1
prawdopodob. wzrostow neutralne wzgl. ryzykap 522,00
0,42 1122,36 7.1| 332,84
710,90
1001,19 6.1| 453,29 8.2
PVi,=PVhi U 715,65 212,23
- . 836,54 5.1| 456,32 7.2| 135,32
=15536-1,57 638,39 289,03
599,28 4.1] 407,05 6.2| 184,29 8.3
533,40 290,96 86,29
3.1] 340,11 5.2] 185,53 7.3| 55,02
382,12 259,55 117,51
2.1| 243,65 4.2] 165,50 6.3] 74,93 8.4
243,65 216,86 118,30 35,08
1.1 3.2| 138,28 53| 75,43 7.4 22,37
155,36 155,36 105,52 47,78
0.1 2.2 99,06 4.3 67,29 6.4] 30,46 8.5
99,06 88,17 48,10 14,26
1.2 3.3| 56,22 54| 30,67 7.5 9,09
63,16 42,90 19,42
2.3| 40,28 4.4 27,36 6.5 12,39 8.6
35,85 19,55 5,80
34| 22,86 55| 12,47 7.6 3,70
17,44 7,90
4.5 11,12 6.6 5,04 8.7
7,95 2,36
PV(u)sa=PVas-d = 56| 5,07 77| 1,50
= 63,16 - 0,64 3,21
PV(d)s4 =PV(u)s4 —CF34= 67 é'gg 88
=40,28(1-0,11) o 061
8.9

PVO PVl __PV2 __PV3 __PV4 ___PV5 __PV6 __PV7 _ PV8
[155,36] 169,08] 184,02] 200,78] 194,01 16L,14] 125,36] 86,42] 44,03
CF/PV
[ 011 024 029 037] 053] 100

Objasnienia:

CF— przeptyw pieniezny

PvO, PV1 ... Pv8 — oczekiwane wartosci PV w kolejnych latach

PV —wartos¢ biezaca; ,(u)" — przed odliczeniem CF, "(d)" — po odliczeniu CF
3.4 — wskaznik wezta (gdzie "3" — oznaczenie roku, "4" — kolejny nr wezta)

Rys. 1. Iloczynowe drzewo zmienno$ci wartosci PV (2-letnia opcja czekania)

Fig. 1. Multiplicative PV’s stochastic tree (2-year waiting option)
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Wyceng projektu ze sktadana (obejmujaca dwa walory — dwie transze naktadow inwes-
tycyjnych) opcja czekania, nazywana rowniez opcja wycofania si¢ z przedsigwzigcia wielo-
fazowego, przedstawiono na rysunku 2. Czas zycia opcji wynosi 2 lata. Koszt wykonania
drugiego waloru stanowi suma naktadow inwestycyjnych koniecznych do poniesienia w dru-
gim roku inwestycji (naktady na przygotowanie pola i uzbrojenie $ciany) wraz z kapitatem
obrotowym, natomiast koszt wykonania pierwszej opcji — pierwsza transza naktadow inwes-
tycyjnych (udostgpnienie partii). Z uwagi na przesunigcie projektu w czasie wielkosci obu
transzy kapitalizowano/dyskontowano.

rok 0 rok 1 rok 2 rok 3

Koszt wykonania I(11):
128,16 132,00 135,96

ROV(I1)s 1=
max(PV(u)z2—I(11)zx; 0) =

140,04

p = 0,50 max(599,28 — 140,04; 0)
246,33
124,77 2.1

[ 60,89 TT| 42,36 - ROV(ll);1 = max{[(ROV(ll)sy - p +
0.1| 17,40 2.2 0,00] ROV(I)3: (1 = p))/(1 +rg)]; PVyq —
1ol 0001 35 ()24} = max(246,33; 382,12
73] 0,00 2 = A
wl 135,96)

Koszt wykonania I(1):

60,00 61,80 63,65

ROV(l).1 =
maX(ROV(”)32 - I(I)Zx: O) =
max(246,33 — 63,65; 0)

74,36
[ 30,68 71

0.1 0,00 2.1
12]__0,00] ROV(I)11 =max{[(ROV(I)1- p +
2.3

ROV(I),2- (1 = p))/(1 +rf)]; ROV(I1)y 1 —
I(1)1.x} = max(74,86; 124,77 — 61,8)
Objasnienia:
ROV(I1) — wartos¢ opcyjna; "(11)" — odnosi sie do drugiej opcji, "(1)" — do pierwszej
PV(u) — wartos¢ biezaca brutto; "(u)" oznacza warto$¢ przed odliczeniem CF

1(11) — koszt wykonania drugiej opcji (Srodki kapitatowe — 2 transza)

I(1) — koszt wykonania pierwszej opcji (naktady inwestycyjne — 1 transza)
r¢ — stopa wolna od ryzyka

2.3 — wskaznik wezta; 2.x — wskaznik roku (gdzie "2" — oznaczenie roku)

Rys. 2. Wycena hipotetycznego projektu weglowego ze sktadang opcja czekania w modelu iloczynowego
drzewa stochastycznego — podejscie MAD

Fig. 2. Valuation of the hypothetical hard coal project in the multiplicative stochastic tree —
the MAD approach

Z uwagi na przyj¢cie zatozenia o instrumencie blizniaczym, ktorego istnienie pozwala na
sprawiedliwa wyceng opcji w warunkach neutralno$ci wzgledem ryzyka, w drzewie zmian
PV zastosowano dyskontowanie stopa wolna od ryzyka. Wartos¢ opcyjna XNPV projektu
w przedstawionym modelu iloczynowym ksztaltuje si¢ na poziomie 30,68 mln zt — zatem
warto$¢ elastyczno$ci decyzyjnej zwiazana z mozliwoscia odtozenia inwestycji w czasie
(ré6znica XNPV i NPV) wynosi 30,68-5,91 = 24,77 mln zt.
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Wycena projektu z zastosowaniem przedstawionego podejscia nasuwa jednak szereg
watpliwosci. Po pierwsze pojawia si¢ pytanie, na ile iloczynowy proces stochastyczny
odpowiada realiom? Jak mozna tatwo zauwazy¢, zasada drzewa iloczynowego eliminuje
mozliwos¢ wystepowania negatywnych wartosci PV, co przeczy doswiadczeniom empi-
rycznym (Satuga 2011) — w rzeczywistosci warto$¢ biezaca projektu brutto moze przybieraé
warto$ci ujemne — wystarczy wyobrazi¢ sobie rok, w ktorym koszty operacyjne znacznie
przewyzszaja przychody ze sprzedazy; trudno wigc zaktada¢, ze PV zawsze bedzie zmieniaé
si¢ w czasie zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym. Po drugie przyjmowanie
zatozenia MAD, stanowiacego ze oszacowana w sposob subiektywny NPV jest rynkowym
odpowiednikiem warto$ci PV projektu inwestycyjnego oznacza de facto zignorowanie
mozliwosci okreslenia aktywow blizniaczych dla niego samego lub jakichkolwiek jego
zmiennych. Zalozenie MAD — za wyjatkiem stopy dyskontowej — abstrahuje od mozliwosci
zidentyfikowania wszelkich innych zwiazkéw wycenianego projektu z rynkiem. Przypadek
przedsiewzigcia, ktérego chocby jeden parametr ma jednak swoj blizniaczy odpowiednik
notowany na rynku (np. cena surowca — jego ceng forward), moze w konsekwencji skut-
kowa¢ okazja arbitrazu, co podwaza zasadnos$¢ zastosowania wyceny opcji.

3. Zintegrowane podejscie do wyceny projektow z elastycznos$cia

Przyktad dyskutowanego projektu goérniczego stanowi przypadek, kiedy jeden z naj-
bardziej istotnych czynnikow projektu — cena wegla — jest tym parametrem, ktory ma swoje
publicznie notowane instrumenty blizniacze — ceny forward/futures. Dla ceny wegla moz-
liwe jest wigc zbudowanie portfela replikujacego; jednak, aby portfel ten byt wolny od
ryzyka musi istnie¢ deterministyczny zwiazek pomigdzy ceng spot wegla i cena w transakeji
terminowej. Zwiazek ten okreslony jest poprzez dochod z tytulu rzeczywistego posiadania
surowca (convenience yield, CY), ktory mozna zdefiniowa¢ jako przepltyw ustug, ktory
przypada jego wiascicielowi, ale nie posiadaczowi kontraktu na jego przyszta dostawg
(Kaldor 1939; Working 1949). Dochdéd CY mozna oszacowaé, przy swiadomosci jego
zmienno$ci w czasie — dla celow artykutu przyjeto CY na poziomie 2% (Satuga i Grudzinski
2009).

Zatozono, ze zmiany ceny wegla nastgpuja zgodnie z iloczynowym procesem sto-
chastycznym, stanowiacym dwumianowa aproksymacj¢ geometrycznego ruchu Browna.
Zatozenie to jest uzasadnione, gdyz istnieja przekonujace argumenty, ze geometryczny
GBM stanowi dobra charakterystyke fluktuacji cen. Zmienno$¢ ceny przyjeto w wysokosci
25% (Satuga i Grudzinski 2009). Dysponujac tymi parametrami mozna w sposob bez-
posredni modelowa¢ drzewo zmian ceny, jako punkt wyjscia traktujac ceng biezaca, sto-
sowana w kalkulacji NPV (rys. 3).

Ze wzgledu na fakt, ze pozostate niepewne parametry projektu nie maja swoich ryn-
kowych odpowiednikow — sg czynnikami ryzyka specyficznego lub wlasnego (private risk) —
przyjgto zatozenie, ze ryzyko to odzwierciedlone bgdzie w poziomie stopy dyskontowe;j
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rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8
u=1728 1625,59]
d =0,79 1266,01 8.1
p =0,46 985,97 7.1| 985.97]
ry=3% 767,83 6.1 767,88 8.2
CY=2% 598,02 5.1[ 598,02 7.2| 598,02]
465,74 4.1 465,74 6.2| 465,74 83
362,72 3.1[ 362,72 5.2 362,72 7.3]_362,72]
282,49 2.1[ 282,49 4.2 282,49 6.3 282,49 8.4
[ 220,00 1.1[ 220,00 3.2[ 220,00 5.3[ 220,00 74| 220,00]
0.1 17134 2.2 17134 4.3[ 17134 6.4 17134 8.5
1.2 133,44 3.3[ 133,44 5.4[ 133,44 7.5| 133,44]
2.3[ 103,92 4.4 103,92 65| 103,92 8.6
3.4] 8093 55[ 80,93 7.6]  80,93]
450 63,03 6.6] 63,03 8.7
56| 49,09 77| 49,09]
67| 3823 8.8
7.8|__29.77]
8.9

Rys. 3. Iloczynowe drzewo dwumianowe zmian ceny wegla

Fig. 3. Hard coal price binomial tree

,dostosowanej do ryzyka” — odpowiednio skorygowanej z uwagi na fakt, ze przed ryzykiem
zwigzanym z cena mozna si¢ skutecznie zabezpieczy¢. Warto podkresli¢, ze zatozenie
o zastosowaniu stawki RADR dla wyceny ryzyka wtasnego zmienia model wyceny opcji
w model drzewa decyzyjnego (Zamasz 2011).

rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8
1159,24 |
1097,94 8.1
816,21 7.1] 650,99 |
596,80 6.1] 596,80 8.2
425,92 5.1 425,92 7.2| 342,72
[ 145,56 4.1 292,85 6.2] 292,85 8.3
3.1[ 189,20 5.2 189,20 7.3 155,75 |
[ 53,38 4.2] 108,49 6.3] 108,49 8.4
32 4563 53] 4563 7.4 42,34
[ 533 4.3 -11,99 6.4 -11,99 85
3.3 -59,06 5.4 -59,06 7.5[ -41,80]
[ -47,20 4.4] -95,72 6.5 -9572 8.6
3.4[ -124,27 5.5[ -124,27 7.6 -93,31]
4.5[ -146,50 6.6| -146,50 8.7
5.6] -163,82 7.7 -124,55 |
6.7 -177,31 8.8
7.8 143,50 |
8.9

Rys. 4. Dwumianowe drzewo zmian wartosci przeptywow pienigznych projektu dla 2-letniej opcji zwtoki

Fig. 4. Binomial tree of project’s CF values for two-year waiting option
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Skorygowana stawke RADR oszacowano w nastgpujacy sposob: znajac udzial pro-
centowy (4,23%) czynnikéw przychodowych — ceny i1 wielkosci produkcji — w wyjsSciowe;j
8,84-procentowej stopie dyskonta (Smith 1994, 2000) oraz dysponujac wynikami analizy
wrazliwo$ci w ,,statycznym” arkuszu NPV skalkulowano, ze w obrgbie czynnikow przy-
chodowych okolo 70% ryzyka wynika z niepewnosci ceny, natomiast 30% — z niepewnosci
co do wielkosci zasobow i utrzymania wielkosci produkcji. Po wylaczeniu wigc ze stopy
8,84% procentu zwigzanego z ryzykiem ceny wegla (3%) stope RADR, uwzgledniajaca
ryzyko wtasne, oszacowano na 5,84%.

Drzewa zmian przeptywow pieni¢znych projektu (rys. 4) i wartosci biezacej brutto PV
(rys. 5) konstruowano w sposo6b konsekutywny w odniesieniu do drzewa zmian ceny wegla,
ktoéry to parametr jest dla CF i PV instrumentem referencyjnym (Satuga 2013).

Warto zwréci¢ uwagg, ze w drzewie PV prawdopodobienstwa zmian pomi¢dzy weztami
(tu: obiektywne) sa inne (tu: ¢ = 0,45, 1 —g=0,55) niz w drzewie instrumentu referencyjnego
(ceny). Wida¢ tez wyraznie, ze model fluktuacji warto$ci PV w czasie nie jest iloczynowym

rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8

1159,24
0.00
1930,82 8.1
prawdopodobieristwe obiektywne: 832,89
Wzrostow: g =0,45 2187,16 7.1 650,99
spadkéw: 1 2 g =0,55 1370,95 0,00
2125,54 6.1] 1052,72 8.2
1528,74 455,92
1878,42 5.1] 1145,59 7.2| 342,72
1452.49 719,67 0,00
1352,60 4.1] 1049,07 6.2| 520,13 8.3
1207,04 756,22 227,28
3.1 778,79 5.2 513,85 7.3| 155,75
81757 589 50 324 65 0.00
2.1 460,88 421 271,25 6.3| 197,09 8.4
433,69 407,50 28324 88,60
1.1 3.2 142,89 53| 122,11 7.4 42,34
155,36 161,45 97,27 76,49 0,00
0.1 221 69,78 431 36,72 6.4 1543 85
-59,02 -64.45 -24.73 -3 .44
1.2 3.3] -243,39 5.41 -149,23 7.5 -41,80
- - 0017 0.00
2.3[ -422,90 44T -326,51 6.5] -161,81 8.6
-375,71 -230,79 -66,10
3.4] -525,62 55| -323,11 7.6 -93,31|
-401,35 -198.84 0,00
4.5 -506,31 6.6| -250,80 8.7
-359,80 -104,30
5.6| -428,66 7.7 -124,55 |
-264,84 0,00
6.7| -304,77 8.8
-127,47
7.8 -143,50
0,00
8.9

Rys. 5. Dwumianowe drzewo zmian wartosci PV projektu w czasie dla 2-letniej opcji zwtoki

Fig. 5. Binomial tree of PV values for two-year waiting option
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procesem stochastycznym — wystepuja ujemne PV, a kolejne jej wartosci w sukcesywnych
weztach nie sg bynajmniej iloczynem wskaznikdéw wzrostow/spadkéw oraz wartosci PV
z weztow poprzednich. Obserwacja warto$ci PV w analogicznych weztach obu drzew zmian
PV (otrzymanego i iloczynowego, zbudowanego w podejsciu MAD) pokazuje, ze zmien-
no$ci instrumentu bazowego réwniez sa zupeklie odmienne.

Warto$¢ opcyjna, obliczona w sposob analogiczny do metodyki kalkulacji przedsta-
wionej dla modelu iloczynowego w podejsciu MAD (rys. 2 — prawdopodobiefistwo neutralne
wzgledem ryzyka p zostaje zastgpione prawdopodobienstwem obiektywnym ¢, a stopa
wolna od ryzyka ry— stawka RADR), ksztaltuje si¢ na poziomie 146,80 min z1, co oznacza,
ze warto$¢ elastyczno$ci decyzyjnej wynosi az 140,89 min zt. Duza zmienno$¢ ceny od-
dziatuje na projekt niezwykle istotnie.

W tym miejscu nalezy przytoczy¢ czgsto niezauwazany lub pomijany fakt, ze opcja
czekania zmienia strukturg zmienno$ci wartosci PV (Satuga 2011) — przyktadowo: w przy-
padku odlozenia przedmiotowej inwestycji o rok pierwsze przeptywy wystapia w roku 2 i —
ze wzgledu na schemat drzewa zmiennosci — beda to trzy mozliwe wartosci (wgzty 2.1-2.3)
(rys. 6); jesli natomiast zwloka wynosi¢ bedzie 2 lata, pierwsze CF pojawia si¢ w roku 3
i beda to juz 4 wartosci (wezly 3.1-3.4) itd. (rys. 4). W zaleznosci wigc od okresu istnienia
opcji czekania nalezy stosowa¢ odmienne drzewa zmienno$ci PV. Ponadto, nalezy zwrdcic¢
uwage na fakt, ze opcj¢ czekania w pewnych przypadkach — w zaleznosci od poziomu
zmiennosci ceny — optaca si¢ wykonac przed terminem (tab. 2). Granicznym poziomem
zmiennos$ci ceny, przy ktorym inwestorowi obojgtne jest, kiedy zrealizowaé przedmiotowa
opcje jest wartos¢ 14,24%.

Rozwazania przedstawione powyzej pokazuja, ze modelowanie PV z wykorzystaniem
iloczynowego procesu stochastycznego generalnie nie koresponduje z rzeczywistoScia.

rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7
875,21

816,54 7.1

597,13 6.1] 479,38]

426,25 5.1 426,25 7.2

293,18 4.1[ 293,18 6.2 239,30]

[ 9381 31| 189,53 5.2[ 189,53 7.3
2.1] 108,82 4.2| 108,82 6.3 93,69]

[ 22,02 3.2 45,96 53| 45,96 7.4
2.2 -12,24 43 12,24 6.4 -3,52]

[ -2892 33 59,31 54 59,31 7.5
2.3 -95,97 4.4] 95,97 6.5] -69,65]
3.4] -124,52 55[ -124,52 7.6

4.5 -146,76 6.6] -109,77]

5.6( -164,07 7.7

6.7[ -134,10

7.8

Rys. 6. Dwumianowe drzewo zmian wartosci przeptywow pienigznych projektu dla rocznej opcji zwloki

Fig. 6. Binomial tree of project’s CF values for one-year waiting option
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Tabela 2. Warto$¢ strategiczna i kryterium decyzyjne wykonania 2-letniej opcji zwloki
w zaleznos$ci od poziomu zmiennosci ceny wegla

Table 2. Strategic value and exercise criterion of 2-year waiting option and depending
on the hard coal price volatility

Prawdopodobieastwo | XNPV [mln zI] w zaleznosci od terminu
: x - k ; Decyzja
Zmienno$¢ ceny obiektywne wykonama ..
. o uruchomieniu
WZIOStOW w 1. roku w 2. roku
5% 0,46 19,24 15,05
po uptywie roku
10% 0,47 44,30 38,71
14,24% 0,47 65,70 65,70 obojetnie kiedy
15% 0,47 69,66 70,77
20% 0,46 95,15 105,60
25% 0,45 121,01 146,80 po uplywie
40% 0,42 197,37 245,80 dwoch lat
60% 0,37 297,94 382,03
80% 0,33 394,40 507,72

W zakonczeniu mozna postawi¢ pytanie, czy rzeczywistego procesu zmian PV oddaje nie
proces iloczynowy, a moze addytywny, ktory dopuszcza wystgpowanie wartosci ujemnych.
Zagadnienie to, jako przekraczajace zakres niniejszej pracy, pozostawiono do dalszych
rozwazan.

Whioski i podsumowanie

Od kilku dekad analiza opcji rzeczowych ROA, jako potencjalna alternatywa dla kla-
sycznej metodyki DCF, budzi coraz szersze zainteresowanie w krggach gospodarczych
(w tym rowniez branzy gorniczej) oraz srodowiskach bankowych.

Jedna z najwazniejszych niedoskonalo$ci powszechnie stosowanej w procesach oceny
efektywnosci projektow analizy zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych jest nicosza-
cowywanie wartosci przedsigwzig¢ — w szczegdlnosci dlugoterminowych i obarczonych
ryzykiem. Teoria wyceny opcji ttumaczy brak kompatybilno$ci pomigdzy warto$ciami
rynkowymi a fundamentalnymi aktywow rzeczowych faktem ignorowania lub uwzgled-
niania w niewlasciwy sposob wartosci ,,elastycznosci decyzyjnej” (managerial flexibility),
zwiazanej z mozliwos$ciami:

¢ powstrzymywania si¢ z podejmowaniem projektow inwestycyjnych,
i/lub

¢ modyfikowania z czasem przyjgtych na wstgpie strategii operacyjnych (zwigkszanie,

zmniejszanie skali prowadzonej produkcji, zmiana profilu dziatalnosci, likwidacja
przedsigwzigcia).
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Waga mozliwosci elastycznego reagowania na pojawiajace si¢ w otoczeniu przed-
sigwzigcia 1 w nim samym sygnaly determinujace jego ekonomiczna efektywnos$é bywa
doceniana przez przedsigbiorcOw — czgsto nieomal na réwni z rezultatami analizy DCF.
Wartosci opcji rzeczowych:

1) moga radykalnie zmienia¢ decyzje podejmowane przez przedsigbiorstwa,
2) sa bardziej, niz wyniki analizy DCF, zgodne z intuicja kierownictwa.

Przedsigwzigcia z branzy geologiczno-gorniczej byly jednymi z pierwszych, ktore po-
stuzyly za ilustracj¢ aplikacji teorii wyceny opcji rzeczowych (Brennan i Schwartz 1985;
Paddock i in. 1988). Przemyst wydobywczy pozostaje wciaz sektorem, gdzie zastosowan
analizy ROA jest najwigcej. Wynika to zasadniczo z duzej niepewnos$ci co do warunkow
gospodarowania w tym obszarze, w tym konieczno$cia zmagania si¢ z duza zmiennoscia
przychodow.

Jednym z zasadniczych problemdw, ktory blokowat proces rozprzestrzeniania si¢ analizy
ROA w przemysle byto skomplikowanie algorytmu wyceny opcji. Istotng innowacja, ktora
umozliwita znaczne jego uproszczenie, bylo wprowadzenie dwumianowego modelu dys-
kretnego (Cox iin. 1979), aproksymujacego ciagly model wyceny opcji. Jednak zasadniczy
przetom stanowilo wypracowanie przez Copelanda i Antikarova zbudowanego na tym
modelu uniwersalnego podejscia praktycznego, bazujacego na tzw. zalozeniu MAD (mar-
keted asset disclaimer).

Algorytm metodyki wyceny opcji jest pozornie prosty — podstawe stanowi opracowanie
stochastycznego modelu zmian waloru bazowego (na ktorym sa okreslone opcje), zidenty-
fikowanie jego publicznie notowanego instrumentu blizniaczego, a nastgpnie skonstru-
owanie portfela replikujacego wyptaty z waloru bazowego i opcji, umozliwiajacego przepro-
wadzenie jej wyceny w warunkach neutralno$ci wzgledem ryzyka przy braku mozliwosci
arbitrazu.

Podejscie MAD zaktada, ze walorem bazowym w procesie wyceny opcji rzeczowych jest
warto§¢ biezaca brutto (PV) wycenianego przedsigwzigcia, ktora rozwija si¢ w czasie
zgodnie ze standardowym procesem stochastycznym, natomiast jej instrumentem bliz-
niaczym jest oszacowana w sposob subiektywny ,,statyczna” warto$¢ zaktualizowana netto
NPV, ktora antycypuje warto$¢ rynkowa projektu.

Celem niniejszej pracy byto pokazanie, na przyktadzie hipotetycznego projektu gor-
niczego, ze implementacja podejscia MAD do rzeczywistych przedsigwzigc¢ rzeczowych jest
nicadekwatna i wywoluje liczne watpliwosci.

Jednym z podstawowych zalozen w podejsciu MAD jest zalozenie, ze instrumenty
bazowe opcji rzeczowych (tu: wartosci PV) zmieniaja si¢ w czasie — podobnie jak ich
finansowe odpowiedniki — zgodnie z geometrycznym ruchem Browna lub procesem po-
chodnym. Zalozenie to wyprowadzono z dowodu Samuelsona (Samuelson’s proof), ze
wlasciwie antycypowane ceny fluktuuja losowo (Samuelson 1965).

W artykule wykazano, ze bezposrednie modelowanie PV za pomoca standardowego
procesu stochastycznego nie odpowiada rzeczywistosci i eliminuje caly szereg projektow,
charakteryzujacych si¢ mozliwoscia wystapienia ujemnych wartosci PV.
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Po drugie, jak wspomniano, teoria wyceny opcji bezwzglednie wymaga zidentyfiko-
wania notowanego publicznie instrumentu blizniaczego, ktorego wystgpowanie stanowi
warunek dla zbudowania portfela replikujacego i okreslenia sprawiedliwej ceny opcji w wa-
runkach braku arbitrazu i ryzyka. Ze wzglgdu na fakt, ze rozpoznanie takiego instrumentu na
rynkach jest praktycznie niemozliwe autorzy koncepcji MAD przyjeli, ze instrumentem
blizniaczym projektu jest projekt per se. Tym samym przekreslono mozliwos¢ zidentyfiko-
wania takich waloréw dla jakichkolwiek jego zmiennych — np. cen. W konsekwencji, su-
biecktywne modelowanie przeplywdéw pieni¢znych moze oznaczaé mozliwos¢ skorzystania
z arbitrazu, jesli tylko jakie$ elementy przedsigwzigcia maja swoje rynkowe odpowiedniki.

W artykule pokazano, ze PV powinna by¢ modelowana w sposob wtorny — konse-
kutywny, gdy pierwotnie modelowane sa najwazniejsze parametry projektu (np. ceny) — tzw.
instrumenty referencyjne (Satuga 2011, 2013). W tym przypadku drzewo zmiennosci PV
powstaje wskutek adiustacji przeplywow pienig¢znych przedsigwzigcia tymi instrumentami.
Przyjmowanie ceny surowca, jako instrumentu referencyjnego, znajduje uzasadnienie w nas-
tgpujacych przestankach:

1) cena stanowi najbardziej zmienny parametr przedsigwzigcia; jej rozwijanie si¢ w czasie
zgodnie z geometrycznym ruchem Browna jest niekwestionowane;

2) cena surowca mineralnego ma zwykle swoje notowane publicznie instrumenty blizniacze
(ceny forward/futures) — jest wigc mozliwe wiarygodne okreslenie jej zmienno$ci oraz
skonstruowanie portfela replikujacego, pozwalajacego na wyceng w warunkach braku
arbitrazu.

Podejscie obejmujace konstruowanie drzewa konsekutywnego niesie ze soba konieczno$é
pokonywania szeregu przeszkod technicznych spowodowanych struktura konkretnych prze-
pltywow pienigznych i specyfika przedsigwzigcia; wsrod najwazniejszych komplikacji nalezy
wymieni¢ m.in. transformacj¢ zmienno$ci oraz prawdopodobienstw w drzewach, a takze —
w przypadku wystgpowania kilku instrumentow referencyjnych — konieczno$¢ wyceny opcji
teczowych. Ponadto, dla poprawnej realizacji wyceny ryzyko pozostatych niepewnych zmien-
nych przedsigwzigcia, ktore nie maja swoich odpowiednikoéw rynkowych, nalezy odzwier-
ciedli¢ w skorygowanej stopie dyskontowej. Wypada podkresli¢, ze otrzymywane w wyniku
adiustacji przeptywow instrumentami referencyjnymi konsekutywne drzewo PV nie jest
zwykle ani regularnym drzewem iloczynowym, ani addytywnym, a jego zmiennos$¢ jest
zupetnie inna od zmiennosci pierwotnie modelowanego instrumentu referencyjnego.

W pracy uwypuklono ponadto znaczenie istotnego problemu, pojawiajacego si¢ w przy-
padku wystepowania opcji zwloki — wystepowania réznych struktur kratownicowej zmien-
nosci PV w zaleznosci od okresu zycia opcji. Moze ono powodowac optacalnos¢ realizacji
opcji czekania przed terminem jej wygasnigcia.

W zakonczeniu nalezy stwierdzié, ze celem niniejszego artykutu nie jest zdezawuowanie
metody wyceny opcji, a jedynie jej ewentualna modyfikacja. W tekscie dostarczono jedynie
argumenty podwazajace uznane podejscie analizy ROA oraz zaakcentowano kilka prob-
lemow, ktéore wymagaja bardziej szczegdélowych dociekan i wyczerpujacego naukowego
opisu. Te pozostawiono do dalszych studiow i opracowan.
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WYCENA GORNICZEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO Z ELASTYCZNOSCIA —
PODEJSCIE ‘MAD’ VS. MODEL KONSEKUTYWNEGO DRZEWA STOCHASTYCZNEGO

Stowa kluczowe

surowce mineralne, analiza opcji rzeczowych, warto$¢ biezaca brutto, proces stochastyczny,
opcja czekania, zalozenie MAD

Streszczenie

Analiza opcji rzeczowych stanowi od lat atrakcyjna alternatywe dla podstawowej metodyki oceny
efektywnosci ekonomicznej i wyceny aktywow rzeczowych — analizy zdyskontowanych przeptywow
pienigznych DCF. Wsrod zasadniczych przyczyn wzrastajacego zainteresowania ta metodyka w prze-
mys$le — w tym w szczegolnosci wydobywcezym — jest jej potencjal w zakresie wyceny elastyczno$ci
decyzyjnej, zwiazanej z istniejacymi faktycznie mozliwosciami odktadania przedsigwzig¢ w czasie
oraz modyfikacji zaktadanych pierwotnie strategii operacyjnych; takie podejscie umozliwia uzys-
kiwanie wartosci fundamentalnej na poziomie zblizonym do rynkowego. Fundament teorii opcji
stanowi stochastyczne modelowanie zmian aktywow podstawowych tych instrumentéw w czasie.
Aktualnie preferowana praktyczna metodyka wyceny przedsigwzi¢¢ z elastyczno$cia (nazywana
podejsciem MAD) zaktada, ze walor bazowy opcji rzeczowych — wartos$¢ biezaca brutto projektu PV —
rozwija si¢ w czasie zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym, stanowiagcym dwumianowa
aproksymacj¢ geometrycznego ruchu Browna (GBM). Ponadto przyjmuje sig, ze instrumentem
blizniaczym aktywow podstawowych, ktorego istnienie jest niezbednym warunkiem poprawnej wy-
ceny opcji, jest szacowana w analizie DCF warto$¢ zaktualizowana netto — NPV. Niniejszy artykut
dostarcza empiryczne przestanki, ze modelowanie instrumentu PV wedhlug standardowego procesu
stochastycznego nie odpowiada rzeczywistosci. Argumentacja przedstawiona zostala na przyktadzie
wyceny gorniczego projektu inwestycyjnego z opcja czekania — metodyka obejmowata iloczynowe
modelowanie ceny (walor referencyjny), a nastgpnie budowg konsekutywnego drzewa wartosci PV,
kalkulowanych w wyniku adiustacji przeplywow pienigznych przedsigwzigcia instrumentem referen-
cyjnym. Przy okazji zaakcentowano fakt, ze walor czekania zmienia struktur¢ drzew przeplywow
i wartosci biezacej — w zalezno$ci od okresu zycia tej opcji. W konkluzji dostarczono argumenty,
ze konsekutywne formowanie drzewa wartosci biezacej stanowi lepsze odzwierciedlenie $wiata
realnego niz jej bezposrednie modelowanie w podejsciu MAD.
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VALUATION OF MINERAL PROJECT WITH FLEXIBILITY -
‘MAD’ APPROACH VS. CONSECUTIVE STOCHASTIC TREE

Keywords

minerals, real options analysis, gross present value, stochastic process, option-to-wait,
MAD assumption

Abstract

For many years, real options analysis (ROA) has been perceived as an attractive project valuation
alternative to the traditional discounted cash flow analysis (DCF). Right now, one can see evidence of
a growing dispersion in the applicability of the method among various industries (particularly
minerals, coal, gas and petroleum) and the banking sector. This is because of its potential to value
managerial flexibility including possibilities for delaying investments or reformulating the operating
strategies of the company. The real option approach enables one to calculate a project’s fundamental
value in approximating the market one. The basis of option theory is stochastic modeling of underlying
assets — the preferred, commonly used ROA methodology, introduced by Copeland and Antikarov
(2001), is called the MAD (marketed asset disclaimer) approach. It assumes that an underlying asset,
which is the (gross) present value of the project (PV), changes with time according to the multiplicative
stochastic process derived as discrete binomial approximation of geometric Brownian motion (GBM).
In addition, the MAD assumes, that a twin asset of the underlying instrument is calculated in a common
way net present value (NPV). The twin-asset assumption fulfills the theoretical criteria required for
fair option valuation in no-arbitrage conditions. The paper delivers empirical arguments arguing that
indirect modeling of PVs, according to the standard stochastic process, do not properly reflect reality.
The calculations were based on the valuation of a hard coal project with flexibility — the methodology
has included multiplicative price modeling (that parameter has served as so called ‘referential asset’)
and, consequently, built a consecutive PVs tree, where respective present values have been adjusted by
referential price levels. Moreover, the paper has emphasized that the option-to-wait changes the
structure of project’s cash flow and PV trees, depending on the waiting period. In conclusion,
the arguments have been derived from the consecutive modeling of a PV asset is more accurate
than indirect constructing of it in the MAD’s multiplicative mode.



