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Wycena górniczego projektu inwestycyjnego
z elastycznoœci¹ – podejœcie ‘MAD’

vs. model konsekutywnego drzewa stochastycznego

Wprowadzenie

Do koñca XX wieku wycena inwestycji z wykorzystaniem analizy opcji rzeczowych
(real options analysis, ROA) stanowi³a przedmiot dociekañ g³ównie w obrêbie wyspecja-
lizowanych œrodowisk naukowych. Jednak w ostatnich latach obserwuje siê istotny wzrost
zainteresowania metod¹ wyceny opcji równie¿ ze strony przemys³u i sektora bankowego.
Analiza ROA coraz czêœciej postrzegana jest jako skuteczna alternatywa dla powszechnie
stosowanej w procesie oceny efektywnoœci ekonomicznej analizy zdyskontowanych prze-
p³ywów pieniê¿nych (discounted cash flow analysis, DCF) – na wielu polach dystansuj¹ca
tê ostatni¹.

Rosn¹ce zainteresowanie analiz¹ opcji w krêgach przemys³owych i sektorze bankowym
wynika naturalnie z ogólnie znanych atrybutów metody, a w szczególnoœci z jej potencja³u
w zakresie wyceny elastycznoœci decyzyjnej zwi¹zanej z mo¿liwoœciami – w odpowiedzi na
sygna³y p³yn¹ce z rynku – odwlekania terminu rozpoczêcia inwestycji oraz modyfikacji
pierwotnie przyjêtych strategii operacyjnych – ju¿ w trakcie jej realizacji. Mo¿liwoœæ
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wyceny wartoœci elastycznoœci menad¿erskiej pozwala na okreœlanie wartoœci dochodowej
(fundamentalnej) inwestycji w wymiarze bardzo zbli¿onym do wartoœci rynkowej.

Diametralny wzrost zainteresowania analiz¹ ROA wi¹¿e siê jednak g³ównie z upow-
szechnieniem stosunkowo prostego i przejrzystego modelu wyceny, którego podstawê
stanowi¹:
1) budowa algorytmu na osnowie dyskretnych modeli kratownicowych (w tym w szcze-

gólnoœci drzew dwumianowych),
2) przyjêcie pojedynczego instrumentu bazowego inwestycji w postaci wartoœci bie¿¹cej

brutto (gross present value, PV), rozwijaj¹cej siê w czasie z tzw. zmiennoœci¹ skon-
solidowan¹,

3) przyjêcie za³o¿eñ o:
� standardowym ewoluowaniu instrumentu bazowego w czasie – zgodnie z iloczy-

nowym procesem stochastycznym lub szablonem pochodnym,
� sta³oœci w czasie wartoœci parametrów zmiennoœci przedsiêwziêcia oraz stopy pro-

centowej wolnej od ryzyka,
� odrzuceniu wymogu zidentyfikowania bliŸniaczych – w stosunku do wartoœci PV –

publicznie notowanych instrumentów finansowych (tzw. za³o¿enie marketed asset

disclaimer, MAD), replikuj¹cych wyp³aty z inwestycji, dziêki czemu dotrzymany jest
warunek wyceny w warunkach braku arbitra¿u; walorem bliŸniaczym wartoœci PV
jest wartoœæ bie¿¹ca przedsiêwziêcia (net present value, NPV) bez elastycznoœci
(Copeland i Antikarov 2001).

Powy¿ej sformu³owany model, okreœlany niekiedy jako tzw. podejœcie MAD, zdoby³
stosunkowo szerok¹ popularnoœæ i jest chêtnie stosowany przez analityków i finansistów
zajmuj¹cych siê praktyk¹ oceny efektywnoœci ekonomicznej przedsiêwziêæ inwestycyjnych.

Metodyka wyceny opcji rzeczowych znajduje najszersze zainteresowanie w bran¿ach,
gdzie gospodarowanie prowadzone jest w obszarach o du¿ym zakresie niepewnoœci. Z tego
te¿ wzglêdu pierwsze aplikacje analizy ROA dedykowane by³y dla wyceny projektów
realizowanych w górnictwie (Brennan i Schwartz 1985; Paddock i in. 1988), bran¿y której
specyfika funkcjonowania oznacza dla przedsiêbiorców koniecznoœæ zmagania siê z wy-
sokim – wy¿szym ni¿ w innych sektorach gospodarki – zakresem ryzyka, gdzie zarz¹dzanie
spó³k¹ niesie ze sob¹ czêstokroæ koniecznoœæ wyboru spoœród wielu mo¿liwych – lepszych
lub gorszych – alternatyw inwestycyjnych lub operacyjnych.

Celem artyku³u jest dostarczenie argumentów pokazuj¹cych, ¿e bezpoœrednie modelo-
wanie wartoœci bie¿¹cej brutto inwestycji zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym
mo¿e znacznie odbiegaæ od rzeczywistoœci; w dope³nieniu krytyki tego schematu przed-
stawiono motywacjê przemawiaj¹c¹ za konstatacj¹, ¿e przyjmowanie za³o¿enia MAD mo¿e
w pewnych przypadkach skutkowaæ okazj¹ do arbitra¿u, co jest sprzeczne z za³o¿eniami
teoretycznymi sprawiedliwej wyceny opcji, a tym samym podwa¿a w takim ujêciu zasadnoœæ
stosowania metod opcyjnych. Jako alternatywê zaprezentowano konsekutywne modelowa-
nie wahañ PV w relacji do zmian pojedynczego instrumentu referencyjnego (ceny surowca)
w czasie. Pierwotne modelowanie waloru referencyjnego i wtórne – instrumentu konse-
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kutywnego oznacza przekszta³cenie wyceny przedsiêwziêcia w model z³o¿ony, integruj¹cy
analizê opcji i analizê drzew decyzyjnych (Smith i Nau 1995; Zamasz i Sa³uga 2010;
Zamasz 2011). Model ten zinterpretowano jako najbardziej przystaj¹cy do rzeczywistoœci
i dotrzymuj¹cy wymogów teoretycznych. Ponadto podkreœlono znaczenie obserwacji, ¿e
wystêpowanie mo¿liwoœci czekania zmienia strukturê drzewa dwumianowego wartoœci PV
projektu, w zale¿noœci od czasu ¿ycia tej opcji.

Wszystkie obliczenia przedstawiono na przyk³adzie hipotetycznego projektu inwes-
tycyjnego, obejmuj¹cego zagospodarowanie nowej partii z³o¿a wêgla kamiennego.

1. Charakterystyka górniczego projektu inwestycyjnego
i wycena w klasycznym modelu zdyskontowanych

przep³ywów pieniê¿nych

Jak wspomniano, dla realizacji postawionych we wstêpie celów artyku³u pos³u¿ono siê
przyk³adem z bran¿y wydobywczej wêgla kamiennego. Przemys³ górniczy jest jednym
z tych sektorów gospodarki, w którym ze wzglêdu na du¿¹ niepewnoœæ przysz³ych zysków
inwestowanie obarczone jest szczególnie du¿¹ doz¹ ryzyka; oznacza to w konsekwencji
czêste pojawianie siê kwestii doboru w³aœciwej metodyki oceny efektywnoœci podejmo-
wanych przedsiêwziêæ – adekwatnej do jego skali.

Wyniki ocen efektywnoœci ekonomicznej projektów realizowanych z zastosowaniem
klasycznej metodyki zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (discounted cash flow

analysis, DCF) s¹ czêstokroæ dyskusyjne – poziom niezadowolenia inwestorów wzrasta, im
wiêksza niepewnoœæ co do danych wejœciowych oraz mniej wiarygodnych informacji.
Wysoki zakres ryzyka, zwi¹zany generalnie z niepewnoœci¹ co do iloœci i jakoœci zasobów
oraz co do przysz³ych poziomów cen surowców (Kaliski i in. 2014; Szurlej i in. 2013;
Szurlej i Janusz 2013; Siemek i in. 2011) i ich zapotrzebowania ze strony energetyki
(Kamiñski 2009; Kamiñski i Kude³ko 2010), skutkuje koniecznoœci¹ stosowania w DCF wy-
sokich stóp dyskontowych RADR (risk-adjusted discount rates), których oddzia³ywanie –
w kontekœcie d³ugoterminowoœci projektów górniczych – deprecjonuje wartoœci przep³ywów
pieniê¿nych generowanych w póŸniejszych stadiach okresu istnienia. Zani¿anie wartoœci
przedsiêwziêæ oraz koniecznoœæ niezw³ocznego podejmowania b¹dŸ zarzucania projektów
w zale¿noœci od poziomu NPV uwa¿ane s¹ za najistotniejsze mankamenty analizy DCF.

Aktualnie uwa¿a siê, ¿e stosowanie metody DCF do oceny projektów obejmuj¹cych
aktywa geologiczno-górnicze znajduj¹ce siê na wczesnych etapach rozpoznania i zagospo-
darowania w jej klasycznej postaci jest bezpodstawne i bezprzedmiotowe.

Analiza opcji rzeczowych stanowi metodykê, która dziêki mo¿liwoœci wyceny elas-
tycznoœci decyzyjnej zwi¹zanej z mo¿liwoœci¹ reagowania menad¿erów projektów geolo-
giczno-górniczych na zmieniaj¹ce siê warunki w otoczeniu spo³eczno-ekonomicznym oraz
wyniki postêpuj¹cego rozpoznania z³o¿a niesie ze sob¹ potencja³ przezwyciê¿enia niedos-
kona³oœci analizy DCF.
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Analizowany przyk³ad dotyczy hipotetycznego projektu udostêpnienia nowej partii z³o¿a
wêgla kamiennego w kopalni X, która dysponuje 8-letni¹ koncesj¹ na wydobywanie ko-
paliny w tym obszarze. Zasoby oszacowano w kategorii C1 na poziomie 7,3 mln Mg brutto.
S³u¿by kopalni oceni³y, ¿e udostêpnienie partii z³o¿a zrealizowane zostanie w ci¹gu 12 mie-
siêcy roku „0”, natomiast przygotowanie pierwszej œciany wydobywczej wykonane zostanie
w ci¹gu kolejnych 6 miesiêcy (rok „1”). Kopalnia zak³ada roczne docelowe tempo wydo-
bycia w wysokoœci 1,38 mln Mg wêgla brutto, niemniej jednak ze wzglêdu na harmonogram
udostêpnienia w pierwszym roku produkcji osi¹gniête zostanie tylko 50% wartoœci do-
celowej produkcji. Bior¹c pod uwagê wielkoœæ zasobów, tempo produkcji i okres inwes-
tycyjny sumaryczny okres istnienia projektu oszacowano na 6 lat. Projekt zakoñczy siê wiêc
na 2 lata przed up³ywem wa¿noœci koncesji.

Nak³ady inwestycyjne na udostêpnienie i zagospodarowanie nowego pola z³o¿a osza-
cowano na 180 mln z³, z czego na dr¹¿enie, obudowê i wyposa¿enie górniczych wyrobisk
udostêpniaj¹cych (rok „0”) kopalnia planuje wydaæ 60 mln z³, natomiast na wyposa¿enie
i uzbrojenie œciany wydobywczej (rok 1) – 120 mln z³. Za³o¿ono, ¿e nak³ady kapita³owe
zamortyzowane zostan¹ w ci¹gu ca³ego okresu istnienia przedsiêwziêcia (amortyzacja
liniowa). Dla celów analizy przyjêto, ¿e wartoœæ z³omowa stanowiæ bêdzie 5% ca³kowitych
nak³adów inwestycyjnych (9 mln z³). Kapita³ obrotowy oszacowano na 12 mln z³. Przyjêto,
¿e kapita³ obrotowy wydany zostanie w pierwszym roku istnienia, a odzyskany – w ostatnim.

Za³o¿ono, ¿e likwidacja pola wydobywczego zrealizowana zostanie w ostatnim roku ist-
nienia, po zakoñczeniu eksploatacji. Zarz¹d kopalni podj¹³ decyzjê, ¿e rokrocznie dokony-
wane bêd¹ odpisy na Fundusz Likwidacji Zak³adu Górniczego – na poziomie 9% wielkoœci
amortyzacji; wp³aty na fundusz oprocentowane bêd¹ stop¹ w wysokoœci – œrednio – 3%
(zgodnie z przepisami ustawy Prawo geologiczne i górnicze – art. 128, ust. 4, pkt. 1). Koszty
likwidacji oszacowane zosta³y na 20 mln z³.

Wydobywany wêgiel poddawany bêdzie procesowi przeróbczemu. Oszacowano, ¿e
wychód wêgla handlowego kszta³towaæ siê bêdzie na poziomie 90%. Odpady (ska³a
p³onna) sk³adowane bêd¹ na sk³adowisku; koszt sk³adowania wynosiæ bêdzie 7 z³/Mg
odpadów.

Ponadto, na ca³y okres istnienia przedmiotowego projektu przyjêto za³o¿enie sta³ej ceny
(flat price), któr¹ odniesiono do aktualnie wystêpuj¹cej – 220 z³/Mg. Bazuj¹c na doœ-
wiadczeniach w³asnych ³¹czne jednostkowe koszty operacyjne wydobycia i przeróbki osza-
cowano na poziomie 148 z³/Mg wêgla brutto (liczba ta zawiera w sobie koszty ogólne i op³atê
eksploatacyjn¹ w wysokoœci 2,13 z³/Mg).

Wreszcie, dokonuj¹c oceny ryzyka za³o¿ono, ¿e stopa dyskontowa dostosowana do
ryzyka RADR kszta³towaæ siê bêdzie na poziomie 8,8%, przy finansowaniu projektu
w 100% kapita³em w³asnym. Stopa dyskontowa dobrana zosta³a na zasadzie benchmarku,
obejmuj¹cego analizê ryzyka podobnych projektów inwestycyjnych (Smith 1994, 2000;
Sa³uga 2009). Ze wzglêdu na doœæ dobre rozpoznanie przedmiotowej partii z³o¿a oraz
dogodne warunki górniczo-geologiczne eksploatacji uznano, ¿e najwa¿niejszym czynnikiem
ryzyka jest cena wêgla handlowego. Poziom stopy wolnej od ryzyka okreœlono na 3%.
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Za³o¿ono, ¿e analiza DCF realizowana bêdzie w pieni¹dzu sta³ym. Przyjêto ponadto,
¿e niepewne przep³ywy projektu dyskontowane bêd¹ stop¹ RADR, natomiast nak³ady
inwestycyjne (z kapita³em obrotowym) – stop¹ woln¹ od ryzyka. Za³o¿enie to przyjêto
z uwagi na fakt, ¿e nak³ady kapita³owe nie s¹ bezpoœrednio zwi¹zane z ryzykiem projektu.

Bior¹c pod uwagê przyjête za³o¿enia, w arkuszu MS Excel skonstruowano model oceny
efektywnoœci ekonomicznej przedmiotowego przedsiêwziêcia kalkuluj¹cy wartoœæ zaktu-
alizowan¹ netto. Wartoœæ ta oszacowana zosta³a na poziomie 5,91 mln z³. W myœl kryterium
decyzyjnego analizy DCF projekt powinien byæ wiêc niezw³ocznie realizowany.

Otrzymany wynik budzi jednak szereg w¹tpliwoœci – w ostatnich dekadach w zwi¹zku
z upowszechnianiem siê teorii wyceny opcji rzeczowych w górnictwie i du¿¹ liczb¹ pub-
likacji, analizuj¹cych wiele empirycznych przypadków projektów inwestycyjnych podej-
mowanych w tej bran¿y, pojawi³o siê zmodyfikowane, praktyczne kryterium decyzyjne
mówi¹ce, ¿e przedsiêwziêcie powinno byæ uruchamiane wy³¹cznie wtedy, gdy wartoœæ
NPV przewy¿sza poziom nak³adów inwestycyjnych (projekt nie ma wówczas charakteru
„marginalnego” – Davis 1998). Bior¹c pod uwagê ten warunek przedmiotowy projekt nie
powinien byæ aktualnie przyjêty do realizacji zw³aszcza, ¿e kopalnia X dysponuje opcj¹
czekania, wynikaj¹c¹ z koncesji. Wartoœæ NPV policzona przy za³o¿eniu, ¿e projekt uru-
chomiony zostanie po dwóch latach jest jednak ujemna (dzia³anie czynnika dyskonta)
i wynosi –12,52 mln z³ (tab. 1).

Metodyk¹, która pozwala na wycenê wartoœci przedsiêwziêcia z przedmiotow¹
opcj¹ zw³oki jest analiza opcji rzeczowych. Poni¿ej przedstawiono kalkulacjê wartoœci
bie¿¹cej netto (tzw. rozszerzonej, strategicznej lub opcyjnej) przedsiêwziêcia w uznanym
i popularyzowanym modelu Copelanda-Antikarova (2001), zwanym równie¿ podejœciem
MAD.

2. Dominuj¹ce podejœcie w analizie opcji rzeczowych

Aktualnie jako uniwersalny i stosunkowo prosty algorytm okreœlania rozszerzonej war-
toœci zaktualizowanej netto (expanded NPV lub XNPV) przedsiêwziêæ uznawane jest
wspomniane podejœcie Copelanda-Antikarova, którego podstawê stanowi¹:
� realizacja wyceny w dyskretnym modelu kratownicowym (zwykle w formie drzewa

dwumianowego),
� za³o¿enie, ¿e instrumentem bazowym – pojedynczym – jest wartoœæ zaktualizowana

brutto przedsiêwziêcia (PV), która rozwija siê w czasie zgodnie z iloczynowym pro-
cesem stochastycznym, stanowi¹cym dwumianow¹ aproksymacjê geometrycznego
ruchu Browna (geometric Brownian motion, GBM),

� za³o¿enie, umo¿liwiaj¹ce sprawiedliw¹ wycenê opcji w warunkach neutralnoœci
wzglêdem ryzyka stanowi¹ce, ¿e instrumentem bliŸniaczym wartoœci PV jest kalku-
lowana w sposób tradycyjny („statyczny”) wartoœæ zaktualizowana netto – NPV
(za³o¿enie MAD).

Sa³uga i inni 2015 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi – Mineral Resources Management 31(2), 31–48 35



Punkt wyjœcia do wyceny projektu z elastycznoœci¹ w wymienionym modelu stanowi
wiêc zbudowanie drzewa zmian instrumentu bazowego. Pierwszym krokiem jest osza-
cowanie wartoœci bie¿¹cej projektu brutto PV w chwili „0” (tab. 1). Wartoœæ PV przed-
siêwziêcia (od³o¿onego o dwa lata – dalej zostanie wyjaœnione dlaczego w takim ujêciu)
kszta³tuje siê na poziomie 155,36 mln z³. Roczn¹ zmiennoœæ skonsolidowan¹ przedsiê-
wziêcia (�), szacowan¹ z zastosowaniem podejœcia logarytmicznych stóp zwrotu z wartoœci
bie¿¹cej (logarithmic PV returns approach, LPVR) (Copeland, Antikarov 2001; Mun 2006),
okreœlono na poziomie 45%. Maj¹c skalkulowan¹ zmiennoœæ, w kolejnym kroku obliczono
wskaŸniki wzrostów (u = e��t) oraz spadków (d = 1/u) w iloczynowym procesie stochas-
tycznym, zak³adaj¹c roczny krok kolejnych zmian wartoœci PV.
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Tabela 1. Arkusz przep³ywów pieniê¿nych z kalkulacj¹ PV/NPV hipotetycznego projektu górniczego
(pocz¹tek inwestycji – rok 2)

Table 1. Discounted cash flow spreadsheet of a hypothetical hard coal project with PV/NPV calculations
(initial investments – year 2)

Dane

7,30 160,00

wychód 90% 7,00

6,57 20,00

nak³ady inwestycyjne [mln z³] 180,00 odpis na likwidacjê 9%

12,00 wartoœæ z³omowa [mln z³] 9,00

1,38 stopa wolna od ryzyka 3%

cena wêgla handlowego [z³/Mg] 220,00 8,84%

zw³oka produkcja likwid.

rok 0–1 2 3 4 5 6 7 8

220,00 220,00 220,00 220,00 220,00 220,00

160,00 160,00 160,00 160,00 160,00 160,00

0,69 1,38 1,38 1,38 1,38 1,09

0 0,621 1,242 1,242 1,242 1,242 0,981

0 136,62 273,24 273,24 273,24 273,24 215,82

minus koszty operacyjne [mln z³] 0 110,40 220,80 220,80 220,80 220,80 174,40

minus koszty sk³. odpadów [mln z³] 0,48 0,97 0,97 0,97 0,97 0,76

minus 0,90 3,28 3,28 3,28 3,28 3,28

0 24,84 48,20 48,20 48,20 48,20 37,38

minus amort. [mln z³] 10,00 36,40 36,40 36,40 36,40 36,40

dochód do opodatkowania [mln z³] 0 14,84 11,80 11,80 11,80 11,80 0,98

minus 19% ) [mln z³] 0 2,82 2,24 2,24 2,24 2,24 0,19

0 12,02 9,56 9,56 9,56 9,56 0,79

plus 0 10,00 36,40 36,40 36,40 36,40 36,40

plus 9,00

plus 17,84

minus koszty likwidacji [mln z³] 20,00

0 22,02 45,96 45,96 45,96 45,96 44,03

0 17,08 32,75 30,10 27,65 25,41 22,37

(8,94% ) [mln z³] 155,36

60,00 132,00 –12,00

56,56 120,80 –9,47

Ó (3%) [mln z³] 167,88

� Ó –12,52



Dwumianowe drzewo zmiennoœci wartoœci PV przedstawiono na rysunku 1. Posz-
czególne wêz³y oznaczono wed³ug schematu X.Y, gdzie X oznacza numer kolejnego roku,
a Y numer wêz³a, licz¹c od wartoœci najwiêkszej do najmniejszej. W przedziale od roku 0 do
2 mo¿na zaobserwowaæ wy³¹cznie zmiany wartoœci PV wynikaj¹ce ze zmiennoœci; od roku 3
rozpoczyna siê proces wyp³at przep³ywów pieniê¿nych („dywidend”) generowanych
w wyniku realizacji projektu – a¿ do zakoñczenia i likwidacji projektu w roku 8. Wielkoœæ
przep³ywów pieniê¿nych w poszczególnych wêz³ach jest proporcjonalna do okreœlonych
w nich wartoœci PV, a proporcja ta obliczona zosta³a jako stosunek niezdyskontowanych
CFi/PVi i-tego roku w arkuszu „statycznym” DCF (tab. 1).
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rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8

zmiennoœæ ó 0,45 818,66
wsk. wzrostów u 1,57
wsk. spadków d 0,64 1114,92 8.1

p 522,00
0,42 1122,36 7.1 332,84

710,90

1001,19 6.1 453,29 8.2
715,65 212,23

836,54 5.1 456,32 7.2 135,32
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 5.3 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 5.4 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

3.4 22,86 5.5 12,47 7.6 3,70
17,44 7,90

4.5 11,12 6.6 5,04 8.7
7,95 2,36

5.6 5,07 7.7 1,50
3,21

6.7 2,05 8.8
0,96

7.8 0,61

8.9

155,36 169,08 184,02 200,28 194,01 161,14 125,36 86,42 44,03

0,11 0,24 0,29 0,37 0,53 1,00
Objaœnienia:

– przep³yw pieniê¿ny

3.4 –

1.1 0.1· u

= 155,36 · 1,57

u)3.4 2.3 · d =

= 63,16 · 0,64

d)3.4 = u)3.4 � 3.4 =

= 40,28 (1 � 0,11)

Rys. 1. Iloczynowe drzewo zmiennoœci wartoœci PV (2-letnia opcja czekania)

Fig. 1. Multiplicative PV’s stochastic tree (2-year waiting option)



Wycenê projektu ze sk³adan¹ (obejmuj¹c¹ dwa walory – dwie transze nak³adów inwes-
tycyjnych) opcj¹ czekania, nazywan¹ równie¿ opcj¹ wycofania siê z przedsiêwziêcia wielo-
fazowego, przedstawiono na rysunku 2. Czas ¿ycia opcji wynosi 2 lata. Koszt wykonania
drugiego waloru stanowi suma nak³adów inwestycyjnych koniecznych do poniesienia w dru-
gim roku inwestycji (nak³ady na przygotowanie pola i uzbrojenie œciany) wraz z kapita³em
obrotowym, natomiast koszt wykonania pierwszej opcji – pierwsza transza nak³adów inwes-
tycyjnych (udostêpnienie partii). Z uwagi na przesuniêcie projektu w czasie wielkoœci obu
transzy kapitalizowano/dyskontowano.

Z uwagi na przyjêcie za³o¿enia o instrumencie bliŸniaczym, którego istnienie pozwala na
sprawiedliw¹ wycenê opcji w warunkach neutralnoœci wzglêdem ryzyka, w drzewie zmian
PV zastosowano dyskontowanie stop¹ woln¹ od ryzyka. Wartoœæ opcyjna XNPV projektu
w przedstawionym modelu iloczynowym kszta³tuje siê na poziomie 30,68 mln z³ – zatem
wartoœæ elastycznoœci decyzyjnej zwi¹zana z mo¿liwoœci¹ od³o¿enia inwestycji w czasie
(ró¿nica XNPV i NPV) wynosi 30,68–5,91 = 24,77 mln z³.
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rok 0 rok 1 rok 2 rok 3

128,16 132,00 135,96 140,04

p = 0,50 459,25
246,33 3.1

124,77 2.1 103,61
60,89 1.1 42,46 3.2

0.1 17,40 2.2 0,00
1.2 0,00 3.3

2.3 0,00

3.4

60,00 61,80 63,65

182,68
74,86 2.1

30,68 1.1 0,00
0.1 0,00 2.1

1.2 0,00

2.3

Objaœnienia:
–

2.3 –

u ) –

–

I(I) –
r f –

3.1=

u)3.2 � 3.x; 0) =

max(599,28 � 140,04; 0 )

2.1 = 3.1 · p +

3.2· (1 � p))/(1 + rf 2.1 �

2.x} = max(246,33; 382,12 �

135,96)

2.1 =

)3.2 � I(I)2.x; 0) =

max(246,33 � 63,65; 0)

1.1 = 2.1 · p +

2.2· (1 � p))/(1 + rf 1.1 �

I(I)1.x} = max(74,86; 124,77 � 61,8)

Rys. 2. Wycena hipotetycznego projektu wêglowego ze sk³adan¹ opcj¹ czekania w modelu iloczynowego

drzewa stochastycznego – podejœcie MAD

Fig. 2. Valuation of the hypothetical hard coal project in the multiplicative stochastic tree –

the MAD approach



Wycena projektu z zastosowaniem przedstawionego podejœcia nasuwa jednak szereg
w¹tpliwoœci. Po pierwsze pojawia siê pytanie, na ile iloczynowy proces stochastyczny
odpowiada realiom? Jak mo¿na ³atwo zauwa¿yæ, zasada drzewa iloczynowego eliminuje
mo¿liwoœæ wystêpowania negatywnych wartoœci PV, co przeczy doœwiadczeniom empi-
rycznym (Sa³uga 2011) – w rzeczywistoœci wartoœæ bie¿¹ca projektu brutto mo¿e przybieraæ
wartoœci ujemne – wystarczy wyobraziæ sobie rok, w którym koszty operacyjne znacznie
przewy¿szaj¹ przychody ze sprzeda¿y; trudno wiêc zak³adaæ, ¿e PV zawsze bêdzie zmieniaæ
siê w czasie zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym. Po drugie przyjmowanie
za³o¿enia MAD, stanowi¹cego ¿e oszacowana w sposób subiektywny NPV jest rynkowym
odpowiednikiem wartoœci PV projektu inwestycyjnego oznacza de facto zignorowanie
mo¿liwoœci okreœlenia aktywów bliŸniaczych dla niego samego lub jakichkolwiek jego
zmiennych. Za³o¿enie MAD – za wyj¹tkiem stopy dyskontowej – abstrahuje od mo¿liwoœci
zidentyfikowania wszelkich innych zwi¹zków wycenianego projektu z rynkiem. Przypadek
przedsiêwziêcia, którego choæby jeden parametr ma jednak swój bliŸniaczy odpowiednik
notowany na rynku (np. cena surowca – jego cenê forward), mo¿e w konsekwencji skut-
kowaæ okazj¹ arbitra¿u, co podwa¿a zasadnoœæ zastosowania wyceny opcji.

3. Zintegrowane podejœcie do wyceny projektów z elastycznoœci¹

Przyk³ad dyskutowanego projektu górniczego stanowi przypadek, kiedy jeden z naj-
bardziej istotnych czynników projektu – cena wêgla – jest tym parametrem, który ma swoje
publicznie notowane instrumenty bliŸniacze – ceny forward/futures. Dla ceny wêgla mo¿-
liwe jest wiêc zbudowanie portfela replikuj¹cego; jednak, aby portfel ten by³ wolny od
ryzyka musi istnieæ deterministyczny zwi¹zek pomiêdzy cen¹ spot wêgla i cen¹ w transakcji
terminowej. Zwi¹zek ten okreœlony jest poprzez dochód z tytu³u rzeczywistego posiadania
surowca (convenience yield, CY), który mo¿na zdefiniowaæ jako przep³yw us³ug, który
przypada jego w³aœcicielowi, ale nie posiadaczowi kontraktu na jego przysz³¹ dostawê
(Kaldor 1939; Working 1949). Dochód CY mo¿na oszacowaæ, przy œwiadomoœci jego
zmiennoœci w czasie – dla celów artyku³u przyjêto CY na poziomie 2% (Sa³uga i Grudziñski
2009).

Za³o¿ono, ¿e zmiany ceny wêgla nastêpuj¹ zgodnie z iloczynowym procesem sto-
chastycznym, stanowi¹cym dwumianow¹ aproksymacjê geometrycznego ruchu Browna.
Za³o¿enie to jest uzasadnione, gdy¿ istniej¹ przekonuj¹ce argumenty, ¿e geometryczny
GBM stanowi dobr¹ charakterystykê fluktuacji cen. Zmiennoœæ ceny przyjêto w wysokoœci
25% (Sa³uga i Grudziñski 2009). Dysponuj¹c tymi parametrami mo¿na w sposób bez-
poœredni modelowaæ drzewo zmian ceny, jako punkt wyjœcia traktuj¹c cenê bie¿¹c¹, sto-
sowan¹ w kalkulacji NPV (rys. 3).

Ze wzglêdu na fakt, ¿e pozosta³e niepewne parametry projektu nie maj¹ swoich ryn-
kowych odpowiedników – s¹ czynnikami ryzyka specyficznego lub w³asnego (private risk) –
przyjêto za³o¿enie, ¿e ryzyko to odzwierciedlone bêdzie w poziomie stopy dyskontowej
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„dostosowanej do ryzyka” – odpowiednio skorygowanej z uwagi na fakt, ¿e przed ryzykiem
zwi¹zanym z cen¹ mo¿na siê skutecznie zabezpieczyæ. Warto podkreœliæ, ¿e za³o¿enie
o zastosowaniu stawki RADR dla wyceny ryzyka w³asnego zmienia model wyceny opcji
w model drzewa decyzyjnego (Zamasz 2011).
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rok 0 rok 1 rok 2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8

u = 1,28 1625,59

d = 0,79 1266,01 8.1

p = 0,46 985,97 7.1 985,97

rf = 3% 767,88 6.1 767,88 8.2

= 2% 598,02 5.1 598,02 7.2 598,02

465,74 4.1 465,74 6.2 465,74 8.3

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 7.4 220,00

0.1 171,34 2.2 171,34 4.3 171,34 6.4 171,34 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 6.5 103,92 8.6

3.4 80,93 5.5 80,93 7.6 80,93
4.5 63,03 6.6 63,03 8.7

5.6 49,09 7.7 49,09

6.7 38,23 8.8

7.8 29,77

8.9

Rys. 3. Iloczynowe drzewo dwumianowe zmian ceny wêgla

Fig. 3. Hard coal price binomial tree

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

3.2 45,63 5.3 45,63 7.4 42,34

-5,33 4.3 -11,99 6.4 -11,99 8.5

3.3 -59,06 5.4 -59,06 7.5 -41,80

-47,20 4.4 -95,72 6.5 -95,72 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 wartoœci przep³ywów pieniê¿nych projektu dla 2-letniej opcji zw³oki

Fig. 4. Binomial tree of project’s CF values for two-year waiting option



Skorygowan¹ stawkê RADR oszacowano w nastêpuj¹cy sposób: znaj¹c udzia³ pro-
centowy (4,23%) czynników przychodowych – ceny i wielkoœci produkcji – w wyjœciowej
8,84-procentowej stopie dyskonta (Smith 1994, 2000) oraz dysponuj¹c wynikami analizy
wra¿liwoœci w „statycznym” arkuszu NPV skalkulowano, ¿e w obrêbie czynników przy-
chodowych oko³o 70% ryzyka wynika z niepewnoœci ceny, natomiast 30% – z niepewnoœci
co do wielkoœci zasobów i utrzymania wielkoœci produkcji. Po wy³¹czeniu wiêc ze stopy
8,84% procentu zwi¹zanego z ryzykiem ceny wêgla (3%) stopê RADR, uwzglêdniaj¹c¹
ryzyko w³asne, oszacowano na 5,84%.

Drzewa zmian przep³ywów pieniê¿nych projektu (rys. 4) i wartoœci bie¿¹cej brutto PV
(rys. 5) konstruowano w sposób konsekutywny w odniesieniu do drzewa zmian ceny wêgla,
który to parametr jest dla CF i PV instrumentem referencyjnym (Sa³uga 2013).

Warto zwróciæ uwagê, ¿e w drzewie PV prawdopodobieñstwa zmian pomiêdzy wêz³ami
(tu: obiektywne) s¹ inne (tu: q = 0,45, 1 – q = 0,55) ni¿ w drzewie instrumentu referencyjnego
(ceny). Widaæ te¿ wyraŸnie, ¿e model fluktuacji wartoœci PV w czasie nie jest iloczynowym
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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

832,89

q = 0,45 2187,16 7.1 650,99

� q = 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
817,57 589,59 324,65 0,00

2.1 460,88 4.2 271,25 6.3 197,09 8.4
433,69 407,50 283,24 88,60

1.1 3.2 142,89 5.3 122,11 7.4 42,34
155,36 161,45 97,27 76,49 0,00

0.1 2.2 -69,78 4.3 -36,72 6.4 -15,43 8.5
-59,02 -64,45 -24,73 -3,44

1.2 3.3 -243,39 5.4 -149,23 7.5 -41,80
-248,28 -184,33 -90,17 0,00

2.3 -422,90 4.4 -326,51 6.5 -161,81 8.6
-375,71 -230,79 -66,10

3.4 -525,62 5.5 -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 wartoœci PV projektu w czasie dla 2-letniej opcji zw³oki

Fig. 5. Binomial tree of PV values for two-year waiting option



procesem stochastycznym – wystêpuj¹ ujemne PV, a kolejne jej wartoœci w sukcesywnych
wêz³ach nie s¹ bynajmniej iloczynem wskaŸników wzrostów/spadków oraz wartoœci PV
z wêz³ów poprzednich. Obserwacja wartoœci PV w analogicznych wêz³ach obu drzew zmian
PV (otrzymanego i iloczynowego, zbudowanego w podejœciu MAD) pokazuje, ¿e zmien-
noœci instrumentu bazowego równie¿ s¹ zupe³nie odmienne.

Wartoœæ opcyjna, obliczona w sposób analogiczny do metodyki kalkulacji przedsta-
wionej dla modelu iloczynowego w podejœciu MAD (rys. 2 – prawdopodobieñstwo neutralne
wzglêdem ryzyka p zostaje zast¹pione prawdopodobieñstwem obiektywnym q, a stopa
wolna od ryzyka rf – stawk¹ RADR), kszta³tuje siê na poziomie 146,80 mln z³, co oznacza,
¿e wartoœæ elastycznoœci decyzyjnej wynosi a¿ 140,89 mln z³. Du¿a zmiennoœæ ceny od-
dzia³uje na projekt niezwykle istotnie.

W tym miejscu nale¿y przytoczyæ czêsto niezauwa¿any lub pomijany fakt, ¿e opcja
czekania zmienia strukturê zmiennoœci wartoœci PV (Sa³uga 2011) – przyk³adowo: w przy-
padku od³o¿enia przedmiotowej inwestycji o rok pierwsze przep³ywy wyst¹pi¹ w roku 2 i –
ze wzglêdu na schemat drzewa zmiennoœci – bêd¹ to trzy mo¿liwe wartoœci (wêz³y 2.1–2.3)
(rys. 6); jeœli natomiast zw³oka wynosiæ bêdzie 2 lata, pierwsze CF pojawi¹ siê w roku 3
i bêd¹ to ju¿ 4 wartoœci (wêz³y 3.1–3.4) itd. (rys. 4). W zale¿noœci wiêc od okresu istnienia
opcji czekania nale¿y stosowaæ odmienne drzewa zmiennoœci PV. Ponadto, nale¿y zwróciæ
uwagê na fakt, ¿e opcjê czekania w pewnych przypadkach – w zale¿noœci od poziomu
zmiennoœci ceny – op³aca siê wykonaæ przed terminem (tab. 2). Granicznym poziomem
zmiennoœci ceny, przy którym inwestorowi obojêtne jest, kiedy zrealizowaæ przedmiotow¹
opcjê jest wartoœæ 14,24%.

Rozwa¿ania przedstawione powy¿ej pokazuj¹, ¿e modelowanie PV z wykorzystaniem
iloczynowego procesu stochastycznego generalnie nie koresponduje z rzeczywistoœci¹.
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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

93,81 3.1 189,53 5.2 189,53 7.3

2.1 108,82 4.2 108,82 6.3 93,69

22,02 3.2 45,96 5.3 45,96 7.4

2.2 -12,24 4.3 -12,24 6.4 -3,52

-28,92 3.3 -59,31 5.4 -59,31 7.5

2.3 -95,97 4.4 -95,97 6.5 -69,65
3.4 -124,52 5.5 -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 wartoœci przep³ywów pieniê¿nych projektu dla rocznej opcji zw³oki

Fig. 6. Binomial tree of project’s CF values for one-year waiting option



W zakoñczeniu mo¿na postawiæ pytanie, czy rzeczywistego procesu zmian PV oddaje nie
proces iloczynowy, a mo¿e addytywny, który dopuszcza wystêpowanie wartoœci ujemnych.
Zagadnienie to, jako przekraczaj¹ce zakres niniejszej pracy, pozostawiono do dalszych
rozwa¿añ.

Wnioski i podsumowanie

Od kilku dekad analiza opcji rzeczowych ROA, jako potencjalna alternatywa dla kla-
sycznej metodyki DCF, budzi coraz szersze zainteresowanie w krêgach gospodarczych
(w tym równie¿ bran¿y górniczej) oraz œrodowiskach bankowych.

Jedn¹ z najwa¿niejszych niedoskona³oœci powszechnie stosowanej w procesach oceny
efektywnoœci projektów analizy zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych jest nieosza-
cowywanie wartoœci przedsiêwziêæ – w szczególnoœci d³ugoterminowych i obarczonych
ryzykiem. Teoria wyceny opcji t³umaczy brak kompatybilnoœci pomiêdzy wartoœciami
rynkowymi a fundamentalnymi aktywów rzeczowych faktem ignorowania lub uwzglêd-
niania w niew³aœciwy sposób wartoœci „elastycznoœci decyzyjnej” (managerial flexibility),
zwi¹zanej z mo¿liwoœciami:
� powstrzymywania siê z podejmowaniem projektów inwestycyjnych,

i/lub
� modyfikowania z czasem przyjêtych na wstêpie strategii operacyjnych (zwiêkszanie,

zmniejszanie skali prowadzonej produkcji, zmiana profilu dzia³alnoœci, likwidacja
przedsiêwziêcia).
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Tabela 2. Wartoœæ strategiczna i kryterium decyzyjne wykonania 2-letniej opcji zw³oki
w zale¿noœci od poziomu zmiennoœci ceny wêgla

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

Zmiennoœæ ceny
Prawdopodobieñstwo

obiektywne
wzrostów

XNPV [mln z³] w zale¿noœci od terminu
wykonania Decyzja

o uruchomieniu
w 1. roku w 2. roku

5% 0,46 19,24 15,05
po up³ywie roku

10% 0,47 44,30 38,71

14,24% 0,47 65,70 65,70 obojêtnie kiedy

15% 0,47 69,66 70,77

po up³ywie
dwóch lat

20% 0,46 95,15 105,60

25% 0,45 121,01 146,80

40% 0,42 197,37 245,80

60% 0,37 297,94 382,03

80% 0,33 394,40 507,72



Waga mo¿liwoœci elastycznego reagowania na pojawiaj¹ce siê w otoczeniu przed-
siêwziêcia i w nim samym sygna³y determinuj¹ce jego ekonomiczn¹ efektywnoœæ bywa
doceniana przez przedsiêbiorców – czêsto nieomal na równi z rezultatami analizy DCF.
Wartoœci opcji rzeczowych:
1) mog¹ radykalnie zmieniaæ decyzje podejmowane przez przedsiêbiorstwa,
2) s¹ bardziej, ni¿ wyniki analizy DCF, zgodne z intuicj¹ kierownictwa.

Przedsiêwziêcia z bran¿y geologiczno-górniczej by³y jednymi z pierwszych, które po-
s³u¿y³y za ilustracjê aplikacji teorii wyceny opcji rzeczowych (Brennan i Schwartz 1985;
Paddock i in. 1988). Przemys³ wydobywczy pozostaje wci¹¿ sektorem, gdzie zastosowañ
analizy ROA jest najwiêcej. Wynika to zasadniczo z du¿ej niepewnoœci co do warunków
gospodarowania w tym obszarze, w tym koniecznoœci¹ zmagania siê z du¿¹ zmiennoœci¹
przychodów.

Jednym z zasadniczych problemów, który blokowa³ proces rozprzestrzeniania siê analizy
ROA w przemyœle by³o skomplikowanie algorytmu wyceny opcji. Istotn¹ innowacj¹, która
umo¿liwi³a znaczne jego uproszczenie, by³o wprowadzenie dwumianowego modelu dys-
kretnego (Cox i in. 1979), aproksymuj¹cego ci¹g³y model wyceny opcji. Jednak zasadniczy
prze³om stanowi³o wypracowanie przez Copelanda i Antikarova zbudowanego na tym
modelu uniwersalnego podejœcia praktycznego, bazuj¹cego na tzw. za³o¿eniu MAD (mar-

keted asset disclaimer).
Algorytm metodyki wyceny opcji jest pozornie prosty – podstawê stanowi opracowanie

stochastycznego modelu zmian waloru bazowego (na którym s¹ okreœlone opcje), zidenty-
fikowanie jego publicznie notowanego instrumentu bliŸniaczego, a nastêpnie skonstru-
owanie portfela replikuj¹cego wyp³aty z waloru bazowego i opcji, umo¿liwiaj¹cego przepro-
wadzenie jej wyceny w warunkach neutralnoœci wzglêdem ryzyka przy braku mo¿liwoœci
arbitra¿u.

Podejœcie MAD zak³ada, ¿e walorem bazowym w procesie wyceny opcji rzeczowych jest
wartoœæ bie¿¹ca brutto (PV) wycenianego przedsiêwziêcia, która rozwija siê w czasie
zgodnie ze standardowym procesem stochastycznym, natomiast jej instrumentem bliŸ-
niaczym jest oszacowana w sposób subiektywny „statyczna” wartoœæ zaktualizowana netto
NPV, która antycypuje wartoœæ rynkow¹ projektu.

Celem niniejszej pracy by³o pokazanie, na przyk³adzie hipotetycznego projektu gór-
niczego, ¿e implementacja podejœcia MAD do rzeczywistych przedsiêwziêæ rzeczowych jest
nieadekwatna i wywo³uje liczne w¹tpliwoœci.

Jednym z podstawowych za³o¿eñ w podejœciu MAD jest za³o¿enie, ¿e instrumenty
bazowe opcji rzeczowych (tu: wartoœci PV) zmieniaj¹ siê w czasie – podobnie jak ich
finansowe odpowiedniki – zgodnie z geometrycznym ruchem Browna lub procesem po-
chodnym. Za³o¿enie to wyprowadzono z dowodu Samuelsona (Samuelson’s proof), ¿e
w³aœciwie antycypowane ceny fluktuuj¹ losowo (Samuelson 1965).

W artykule wykazano, ¿e bezpoœrednie modelowanie PV za pomoc¹ standardowego
procesu stochastycznego nie odpowiada rzeczywistoœci i eliminuje ca³y szereg projektów,
charakteryzuj¹cych siê mo¿liwoœci¹ wyst¹pienia ujemnych wartoœci PV.
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Po drugie, jak wspomniano, teoria wyceny opcji bezwzglêdnie wymaga zidentyfiko-
wania notowanego publicznie instrumentu bliŸniaczego, którego wystêpowanie stanowi
warunek dla zbudowania portfela replikuj¹cego i okreœlenia sprawiedliwej ceny opcji w wa-
runkach braku arbitra¿u i ryzyka. Ze wzglêdu na fakt, ¿e rozpoznanie takiego instrumentu na
rynkach jest praktycznie niemo¿liwe autorzy koncepcji MAD przyjêli, ¿e instrumentem
bliŸniaczym projektu jest projekt per se. Tym samym przekreœlono mo¿liwoœæ zidentyfiko-
wania takich walorów dla jakichkolwiek jego zmiennych – np. cen. W konsekwencji, su-
biektywne modelowanie przep³ywów pieniê¿nych mo¿e oznaczaæ mo¿liwoœæ skorzystania
z arbitra¿u, jeœli tylko jakieœ elementy przedsiêwziêcia maj¹ swoje rynkowe odpowiedniki.

W artykule pokazano, ¿e PV powinna byæ modelowana w sposób wtórny – konse-
kutywny, gdy pierwotnie modelowane s¹ najwa¿niejsze parametry projektu (np. ceny) – tzw.
instrumenty referencyjne (Sa³uga 2011, 2013). W tym przypadku drzewo zmiennoœci PV
powstaje wskutek adiustacji przep³ywów pieniê¿nych przedsiêwziêcia tymi instrumentami.
Przyjmowanie ceny surowca, jako instrumentu referencyjnego, znajduje uzasadnienie w nas-
têpuj¹cych przes³ankach:
1) cena stanowi najbardziej zmienny parametr przedsiêwziêcia; jej rozwijanie siê w czasie

zgodnie z geometrycznym ruchem Browna jest niekwestionowane;
2) cena surowca mineralnego ma zwykle swoje notowane publicznie instrumenty bliŸniacze

(ceny forward/futures) – jest wiêc mo¿liwe wiarygodne okreœlenie jej zmiennoœci oraz
skonstruowanie portfela replikuj¹cego, pozwalaj¹cego na wycenê w warunkach braku
arbitra¿u.
Podejœcie obejmuj¹ce konstruowanie drzewa konsekutywnego niesie ze sob¹ koniecznoœæ

pokonywania szeregu przeszkód technicznych spowodowanych struktur¹ konkretnych prze-
p³ywów pieniê¿nych i specyfik¹ przedsiêwziêcia; wœród najwa¿niejszych komplikacji nale¿y
wymieniæ m.in. transformacjê zmiennoœci oraz prawdopodobieñstw w drzewach, a tak¿e –
w przypadku wystêpowania kilku instrumentów referencyjnych – koniecznoœæ wyceny opcji
têczowych. Ponadto, dla poprawnej realizacji wyceny ryzyko pozosta³ych niepewnych zmien-
nych przedsiêwziêcia, które nie maj¹ swoich odpowiedników rynkowych, nale¿y odzwier-
ciedliæ w skorygowanej stopie dyskontowej. Wypada podkreœliæ, ¿e otrzymywane w wyniku
adiustacji przep³ywów instrumentami referencyjnymi konsekutywne drzewo PV nie jest
zwykle ani regularnym drzewem iloczynowym, ani addytywnym, a jego zmiennoœæ jest
zupe³nie inna od zmiennoœci pierwotnie modelowanego instrumentu referencyjnego.

W pracy uwypuklono ponadto znaczenie istotnego problemu, pojawiaj¹cego siê w przy-
padku wystêpowania opcji zw³oki – wystêpowania ró¿nych struktur kratownicowej zmien-
noœci PV w zale¿noœci od okresu ¿ycia opcji. Mo¿e ono powodowaæ op³acalnoœæ realizacji
opcji czekania przed terminem jej wygaœniêcia.

W zakoñczeniu nale¿y stwierdziæ, ¿e celem niniejszego artyku³u nie jest zdezawuowanie
metody wyceny opcji, a jedynie jej ewentualna modyfikacja. W tekœcie dostarczono jedynie
argumenty podwa¿aj¹ce uznane podejœcie analizy ROA oraz zaakcentowano kilka prob-
lemów, które wymagaj¹ bardziej szczegó³owych dociekañ i wyczerpuj¹cego naukowego
opisu. Te pozostawiono do dalszych studiów i opracowañ.
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WYCENA GÓRNICZEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO Z ELASTYCZNOŒCI¥ –
PODEJŒCIE ‘MAD’ VS. MODEL KONSEKUTYWNEGO DRZEWA STOCHASTYCZNEGO

S ³ o w a k l u c z o w e

surowce mineralne, analiza opcji rzeczowych, wartoœæ bie¿¹ca brutto, proces stochastyczny,

opcja czekania, za³o¿enie MAD

S t r e s z c z e n i e

Analiza opcji rzeczowych stanowi od lat atrakcyjn¹ alternatywê dla podstawowej metodyki oceny
efektywnoœci ekonomicznej i wyceny aktywów rzeczowych – analizy zdyskontowanych przep³ywów
pieniê¿nych DCF. Wœród zasadniczych przyczyn wzrastaj¹cego zainteresowania t¹ metodyk¹ w prze-
myœle – w tym w szczególnoœci wydobywczym – jest jej potencja³ w zakresie wyceny elastycznoœci
decyzyjnej, zwi¹zanej z istniej¹cymi faktycznie mo¿liwoœciami odk³adania przedsiêwziêæ w czasie
oraz modyfikacji zak³adanych pierwotnie strategii operacyjnych; takie podejœcie umo¿liwia uzys-
kiwanie wartoœci fundamentalnej na poziomie zbli¿onym do rynkowego. Fundament teorii opcji
stanowi stochastyczne modelowanie zmian aktywów podstawowych tych instrumentów w czasie.
Aktualnie preferowana praktyczna metodyka wyceny przedsiêwziêæ z elastycznoœci¹ (nazywana
podejœciem MAD) zak³ada, ¿e walor bazowy opcji rzeczowych – wartoœæ bie¿¹ca brutto projektu PV –
rozwija siê w czasie zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym, stanowi¹cym dwumianow¹
aproksymacjê geometrycznego ruchu Browna (GBM). Ponadto przyjmuje siê, ¿e instrumentem
bliŸniaczym aktywów podstawowych, którego istnienie jest niezbêdnym warunkiem poprawnej wy-
ceny opcji, jest szacowana w analizie DCF wartoœæ zaktualizowana netto – NPV. Niniejszy artyku³
dostarcza empiryczne przes³anki, ¿e modelowanie instrumentu PV wed³ug standardowego procesu
stochastycznego nie odpowiada rzeczywistoœci. Argumentacja przedstawiona zosta³a na przyk³adzie
wyceny górniczego projektu inwestycyjnego z opcj¹ czekania – metodyka obejmowa³a iloczynowe
modelowanie ceny (walor referencyjny), a nastêpnie budowê konsekutywnego drzewa wartoœci PV,
kalkulowanych w wyniku adiustacji przep³ywów pieniê¿nych przedsiêwziêcia instrumentem referen-
cyjnym. Przy okazji zaakcentowano fakt, ¿e walor czekania zmienia strukturê drzew przep³ywów
i wartoœci bie¿¹cej – w zale¿noœci od okresu ¿ycia tej opcji. W konkluzji dostarczono argumenty,
¿e konsekutywne formowanie drzewa wartoœci bie¿¹cej stanowi lepsze odzwierciedlenie œwiata
realnego ni¿ jej bezpoœrednie modelowanie w podejœciu MAD.
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VALUATION OF MINERAL PROJECT WITH FLEXIBILITY –
‘MAD’ APPROACH VS. CONSECUTIVE STOCHASTIC TREE

K e y w o r d s

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

MAD assumption

A b s t r a c t

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.

48 Sa³uga i inni 2015 / Gospodarka Surowcami Mineralnymi – Mineral Resources Management 31(2), 31–48


