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OPCJE REALNE — ALTERNATYWNE PODEJSCIE
DO OCENY OPLACALNOSCI PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH
W PRZEMYSLE NAFTOWYM

1. WSTEP

Podejmowania decyzji inwestycyjnych to trudne, skomplikowane i odpowiedzialne
zadanie. Decyzje takie dotycza ré6znorodnych kwestii, ale maja wiele cech wspdlnych. Ka-
dra zarzadzajaca musi zdecydowac, czy i kiedy wykona¢ okreslony ruch biznesowy, ktory
zazwyczaj jest trudny, lub nawet niemozliwy do odwrdcenia, a w kazdym z takich przypad-
kéw wystepuje duza niepewnos¢ odnosnie jego rezultatow. Decyzje te maja bezposredni
wplyw na przeptywy pieni¢zne generowane przez przedsigbiorstwo.

Tradycyjne metody oceny optacalnosci projektéw inwestycyjnych, oparte na zdyskon-
towanych przeptywach pienigznych, posiadaja szereg wad, ktére utrudniaja prawidtowa
wyceng inwestycji. Jedna z najwazniejszych jest statycznos$¢, czyli brak mozliwosci
uwzglednienia zmian wynikajacych z procesu decyzyjnego w trakcie trwania inwestycji.
Projekty inwestycyjne analizuje si¢ w ten sposob, ze kluczowe decyzje zapadaja na poczat-
ku i sa nieodwracalne, a przeptywy pieni¢zne sa ustalone i nie uwzgledniaja faktu, iz
W czasie trwania inwestycji moga pojawié¢ si¢ nowe informacje, ktore zmienia jej oryginal-
ny ksztalt. Nie analizuje si¢ rowniez mozliwosci dostosowania,dzigki decyzjom kadry za-
rzadzajacej, do aktualnych warunkow rynkowych poprzez np.: rozszerzenie, przyspiesze-
nie/zwolnienie, porzucenie czy zmiang profilu przedsigwzigcia. W rezultacie, tradycyjne
metody oceny projektéw inwestycyjnych moga doprowadzi¢ do podjgcia biednych decyzji.

Odpowiedzia na potrzebg wykorzystania lepszych metod oceny efektywnosci inwesty-
cji jest, zyskujaca w ostatnich latach coraz wigksze uznanie w $wiatowej ekonomice nafto-
wej, metoda wyceny opcji realnych. Dzigki temu proces decyzyjny ma charakter ciagly,
co odpowiada sytuacji rzeczywistego zarzadzania projektem inwestycyjnym w przemysle
naftowym.
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2. OPCJE FINANSOWE

Opcje finansowe to instrumenty pochodne, ktore dziataja na zasadzie kontraktu, tj.
powstaja nie poprzez emisje, jak obligacje czy akcje, ale po zawarciu transakcji przez kupu-
jacego (nabywcg) i sprzedajacego (wystawcg). Instrumentami bazowymi sa tu najczgsciej
akcje, indeksy gietdowe, waluty obce i kontrakty terminowe. Daja one ich posiadaczowi
prawo, ale nie obowiazek do zakupu lub sprzedazy okreslonego dobra po z gory ustalone;j
cenie. Istotne jest podkreslenie faktu, ze posiadacz opcji nie musi skorzystac z tej mozliwo-
$ci. Wystawca opcji (sprzedajacy) ma za to obowiazek sprzedazy lub zakupu okreslonego
dobra po wczeséniej ustalonej cenie, jesli posiadacz opcji zdecyduje si¢ skorzystaé ze swoje-
go prawa. Rozliczenie transakcji opcyjnej z reguly ma charakter pienigzny, co oznacza, iz
nie dochodzi do fizycznego zakupu lub sprzedazy okre$lonego dobra, a nabywca i wystaw-
ca opcji rozliczaja si¢ pienigznie [Hull, 1997].

Wyrdzniamy dwa podstawowe typy opcji:

a) Opcja kupna, inaczej opcja call, upowaznia posiadacza do nabycia okreslonego do-
bra po ustalonej cenie i przed uptynigciem wyznaczonego terminu,
b) Opcja sprzedazy, inaczej opcja put, daje prawo jej posiadaczowi do sprzedazy okre-

Slonego dobra po wczesniej ustalonej cenie i przed uptynigciem wyznaczonego terminu.

Ceng, po ktorej ma by¢ zawarta transakcja kupna lub sprzedazy okreSlonego dobra
nazywamy ceng wykonania lub realizacji opcji, a termin skorzystania z prawa zawartego
w opcji data wygasniecia.

Aby doszto do zawarcia kontraktu opcyjnego niezbedne sa dwie strony: nabywca opcji
(zajmujaqcy pozycje dlugq) oraz wystawiajacy opcje (zajmujqcy pozycje krotkq). Sprzeda-
jacy opcje po zawarciu transakcji otrzymuj¢ zaptatg, jednocze$nie zobowiazujac sig¢ do
sprzedazy lub zakupu okreslonego dobra zgodnie z warunkami zawartymi w kontrakcie.

W przypadku opcji mozemy wigc mowic o czterech rodzajach zajgtej przez inwestora
pozycji:

a) dtuga pozycja, opcja kupna (call),
b) dluga pozycja, opcja sprzedazy (put),
c) krotka pozycja, opcja kupna (call),
d) kroétka pozycja, opcja sprzedazy (put).

Ze wzgledu na moment wykonania opcji dzielimy je na europejskie i amerykanskie.
Opcja europejska moze by¢ wykonana tylko w dniu wygasnigcia, natomiast wykonanie
opcji amerykanskiej moze nastapi¢ w dowolnym momencie przed terminem wygasnigcia.

Z opcjami zwiazane sa roOwniez nastgpujace terminy:

a) in-the-money,
b) at-the-money,
c) out-of-the-money.

Opcja in-the-money daje, w przypadku wykonania, dodatni przeptywu pieni¢zny po-
siadajacemu opcjg, at-the-money zerowy przeptyw pieni¢zny, a out-of-the-money ujemny
przeptyw pienigzny.
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Aby nieco bardziej szczegdtowo przedstawi¢ zasady zawierania i rozliczania transak-
cji opcyjnych postuzmy si¢ przyktadem zakupu opcji na ropg naftowa. Tego typu instru-
mentami handluje si¢ w wielu miejscach na $wiecie m.in. na gietdzie NYMEX w Nowym
Jorku. Opcja call NYMEX Light Sweet Crude Oil opiewana 1000 barylek. Zatézmy, ze
przyktadowy inwestor kupuje europejska opcje call na ropg naftowa z cena wykonania
75 USD za barytkeg i terminem wygasnigcia za sze$¢ miesigcy. Obecna cena baryltki ropy
wynosi 73 USD za barylke, a cena opcji to 2700 USD. Inwestycja poczatkowa wynosi wigc
2700 USD. Jesli w dniu wykonania opcji cena rynkowa barylki ropy nie bgdzie wyzsza niz
75 USD inwestor nie skorzysta z przystugujacego mu prawa zakupu, poniewaz nie ma sen-
su kupowa¢ drozej od aktualnej ceny rynkowej i w konsekwencji poniesie na inwestycji
strate¢ w wysokosci rownej cenie zakupu opcji (pomijamy tutaj koszty transakcyjne). Jesli
natomiast cena bgdzie na wyzszym poziomie zrealizuje opcjg. Zatozmy, ze w dniu wyga-
$nigcia cena ropy wyniesie 82 USD za barytke. W takim przypadku inwestor realizujac
opcj¢ zyskuje na 1 barytce 7 USD (82-75), co lacznie daje 7000 USD. Po odjgciu kosztu
zakupu opcji zysk z inwestycji wynosi 4300 USD (7000-2 700). Jak tatwo mozna zauwa-
zy¢ istnieje mozliwos$¢ realizacji opcji i poniesienia straty. Ma to miejsce wtedy, gdy cena
rynkowa ropy naftowej jest wyzsza od 75 USD i nizsza od 77,7 USD (koszt opcji na
1 barytkg¢ wynosi 2,7 USD). W takim przypadku zysk z wykonania nie rekompensuje kosz-
tu zakupu opcji, ale jej wykonanie jest racjonalne, gdyz zmniejsza stratg inwestora.

Inwestycja tego rodzaju daje nam teoretyczna szans¢ na nieograniczony zysk, przy
ograniczonej mozliwosci poniesienia straty, rownej kosztowi zakupu opcji.

Rozwazmy teraz, jak wyglada zysk inwestora, bedacego druga strona transakcji i wy-
stawiajacego opcj¢ zakupu w cenie 2700 USD. Jego catlym przychodem jest zaptata za
opcjg, otrzymana w momencie zawarcia transakcji. Jesli w dniu wygasnigcia cena jednej
baryltki nie przekroczy 75 USD i opcja nie zostanie zrealizowana to inwestycja zakonczy si¢
zyskiem rownym 2700 USD. Jesli jednak, jak przyjeliSmy w przyktadzie, cena wyniesie
82 USD i opcja zostanie wykonana, to inwestor traci na jednej barytce ropy naftowej 7 USD
czyli tacznie 7 000 $. Poniewaz wczesniej otrzymat 2700 USD za wystawienie opcji taczna
strata wynosi 4300 USD. Poréwnanie potencjalnego zysku dla pozycji dtugiej i krotkiej
przedstawione jest na rysunku 1.

Zajecie pozycji krotkiej daje wigc szansg na ograniczony zysk przy teoretycznie nie-
ograniczonej stracie.

Jesli inwestor jest przekonany, ze cena bedzie spada¢ moze zakupi¢ opcje sprzedazy.
Przyjmijmy, ze inwestor kupuje europejska opcjg¢ put na ropg naftowa z cena wykonania
75 USD za barytke i terminem wygasnigcia za sze$¢ miesigcy. Obecna cena ropy naftowe;j
wynosi 78 USD, a cena opcji to 2700 USD. W dniu wygasnigcia cena ropy naftowej jest
na poziomie 70 USD za barytke¢ i inwestor realizuje opcjg, zyskujac na 1 barylce 5 USD
(75-70), co tacznie daje 5000 USD, a catkowity zysk, po odjgciu kosztu zakupu opcji, wy-
nosi 2300 USD (5000-2 700).

Inwestycja tego rodzaju pozwala na osiagnigcie ograniczonego zysku (poniewaz cena
ropy naftowej nie moze spasé ponizej 0 $) i ograniczonej straty (koszt zakupu opcji).

Potencjalny zysk uczestnika rynku, ktory wystawia w tym przypadku opcjg sprzedazy
i porownanie pozycji dhugiej i krotkiej przedstawione jest na rysunku 2.
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Rys. 1. Wynik przykladowej inwestycji w europejska opcje zakupu ropy naftowe;j
dla pozycji dtugiej i krotkiej, w zaleznos$ci od ceny ropy naftowej, dla ceny zakupu
opcji rownej 2700 USD i cenie wykonania 75 USD za barytke
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Rys. 2. Wynik przyktadowej inwestycji w europejska opcjg sprzedazy ropy naftowe;j
dla pozycji dlugiej i krotkiej w zaleznosci od ceny ropy naftowej, dla ceny zakupu
opcji rownej 2700 USD i cenie wykonania 75 USD za barytke




3. OPCJE REALNE

W przypadku opcji realnych aktywami bazowymi, na ktore wystawiona jest taka
opcja, sa przeptywy pienigzne, ktore zostana wygenerowane przez dang inwestycjg, a takze
warto$¢ wszystkich pdzniejszych opcji stworzonych przez realizacj¢ danej inwestycji.

Strategiczne decyzje inwestycyjne podejmowane w kazdej firmie dotycza w gruncie
rzeczy nabywania, realizacji, porzucenia lub zezwolenia na wygasnigcie opcji realnych.
Decyzje zarzadzajacych tworza opcje kupna i sprzedazy, dajace im prawo, ale nie obo-
wiazek wykorzystania zawartych w nich mozliwosci, w celu zwigkszenia wartosci przed-
sigbiorstwa. Gldwna przewaga podejscia z wykorzystaniem opcji realnych to potaczenie
elastycznoéci w zarzadzaniu z procesem wyceny inwestycji. Przyktadem opcji realnej
w przemysle naftowym moze by¢ posiadanie koncesji poszukiwawczej, ktora daje prawo
prowadzenia badan poszukiwawczych, ale pozostawia znaczna dowolno§¢ w ich zakresie.
Opcja ta moze by¢ wykonana lub tez kierujacy przedsigbiorstwem moga pozwoli¢ jej na
wygasnigcie. Po przeprowadzeniu poszukiwan i zlokalizowaniu ztoza weglowodorow
moze pojawic¢ sig szereg kolejnych opcji, wérdd ktorych najbardziej oczywista jest opcja na
zagospodarowanie zloza i rozpoczgcie eksploatacji. Opierajac sig¢ na wynikach przeprowa-
dzonych wczesniej badan firma moze podjaé si¢ eksploatacji lub tez zrezygnowac z niej.
Moze tez op6zni¢ moment rozpoczecia wydobycia, co takze jest przyktadem opcji realne;j.

Jedna z kluczowych réznic pomigdzy klasycznymi wskaznikami oceny efektywnosci
ekonomicznej opartymi na zdyskontowanych przeptywach pienigznych a opcjami realnymi
jest fakt, iz w przypadku tych pierwszych kryterium decydujacym o optacalnosci jest nad-
wyzka obecnej (zdyskontowanej) wartosci wptywow nad obecna warto$cia naktadow gene-
rowanych przez inwestycjg. W tej metodzie kluczowa rolg odgrywa czas, a wstrzymywanie
si¢ z pojgciem decyzji rodzi negatywne skutki. W przypadku opcji realnych czekanie i od-
ktadanie podjgcia decyzji moze mieé pozytywny skutek dla inwestycji i calego przedsig-
biorstwa [Brach, 2003].

Do podstawowych typow opcji realnych naleza:

Opcja odroczenia

Opcja ta pozwala na odtozenie decyzji dotyczacej inwestycji, dopdki nie pojawia si¢
nowe, uzyteczne informacje lub korzystnym zmianom ulegnie otoczenie rynkowe
przedsigbiorstwa. Dzigki tej opcji inwestor nie musi podejmowac nieodwotalnej decy-
zji 1 moze poczekaé na korzystne zmiany lub informacje.

Opcja zaniechania

To opcja, ktora daje prawo do pozbycia si¢ inwestycji w przypadku, gdy sytuacja ryn-
kowa lub wewngtrzna spowoduje trwate pogorszenie si¢ warunkow funkcjonowania
inwestycji.

Opcja zmiany skali dzialalno$ci

Opcja zmiany skali, pozwala na dostosowanie skali dzialalnosci do aktualnych potrzeb
przedsigbiorstwa. Mozna wyrdzni¢ trzy rodzaje tej opcji: opcjg zwigkszenia skali,
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zmniejszenia skali oraz czasowego zaprzestania dzialalnosci. Przyktadem opcji na
czasowe zaprzestanie dziatalnoSci jest rezygnacja z wiercen poszukiwawczych na da-
nym obszarze z zachowaniem koncesji poszukiwawczej. Moze to by¢ uzasadnione np.
oczekiwaniem na wyniki nowych badan sejsmicznych.

Opcja przelaczenia (zmiany trybu)
Opcja ta pozwala na zmiang sposobu dzialania, technologii lub produktéw. Mozliwo$¢

taka daje zdolno$¢ adaptacji do zmieniajacych si¢ warunkow wewngtrznych i ze-
wnetrznych.

Opcja wzrostu

Ten rodzaj opcji jest nabywany przez przedsigbiorstwo w drodze inwestycji w nowy
rynek, produkt lub technologi¢. Czgsto inwestycje poczatkowe tego typu charaktery-
zuja si¢ uyjemnym NPV, co przy zastosowaniu tradycyjnych metod oceny prowadzito-
by do odrzucenia projektu. Sa to jednak inwestycje, dajace firmie perspektywy dalsze-
go rozwoju 1 wzrostu, ktore w razie sukcesu moga mie¢ kluczowe znaczenie dla przed-
sigbiorstwa. Opcje te sa szczegolnie wazne w branzach cechujacych si¢ wysokim
stopniem ryzyka i niepewnosci i/lub duzym zaawansowaniem technologicznym. Wa-
riantem opcji wzrostu jest opcja podziatu na etapy, w ktorej kolejne etapy, prowadzace
do zwigkszenia skali dziatalno$ci sa realizowane w zalezno$ci od wynikow etapow
wczesniejszych.

W rzeczywistosci gospodarczej opcje wystgpujace w zwiazku z inwestycjami maja
czesto charakter zlozony i wielostopniowy. Kazda z opcji poczatkowych wiaze si¢ z stwo-
rzeniem szeregu nowych opcji nastgpujacych po niej, a wszystkie kolejne moga by¢ zro-
dlem powstania nastgpnych opcji.

4. WYCENA OPCJI REALNYCH

Podobnie jak w wycenie opcji finansowych, modele wyceny opcji rzeczowych opiera-
ja sie na znalezieniu modelu matematycznego odzwierciedlajace przyszte przeptywy pie-
ni¢zne uzyskane przez opcjg. Najczgsciej stosuje si¢ dwie podstawowe metody: model
Blacka-Scholesa oraz model dwumianowy.

Ze wzgledu na do$é restrykcyjne zatozenia model Blacka-Scholes ma ograniczone za-
stosowanie w wycenie opcji realnych w przemysle naftowym, poniewaz [Kobylanska M.
iin. 2005]:

a) dotyczy tzw. opcji europejskich (termin realizacji w dniu wygasnigcia), podczas gdy

w inwestycjach naftowych wigkszo$¢ opcji rzeczowych to opcje amerykanskie,

b) uwzglednia tylko jedno zrodto niepewnosci, podczas gdy projekty rzeczywiste maja
ich zazwyczaj wiele oraz zaklada, ze cena realizacji opcji jest znana i stala,

¢) nie uwzglednia utraconych wptywow pienig¢znych (w przypadku opcji finansowych to
utracone dywidendy), co wyklucza zastosowanie modelu do wyceny takich opcji jak
opcja ekspansji, ograniczenia dziatalno$ci, zmiany trybu operacyjnego itd.
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W przypadku wigkszosci projektow inwestycyjnych mamy do czynienia z sytuacja,
w ktorej projekt podzielony jest na szereg etapow, a po kazdym z nich istnieje pewna grupa
wykluczajacych si¢ mozliwosci kontynuacji lub porzucenia projektu. Problemy decyzyjny
jest wtedy bardziej ztozony, poniewaz wystgpuje kilka rodzajow opcji np. opcja kupna
(kontynuacji) i opcja porzucenia.

Opcja porzucenia to opcja amerykanska (zrealizowana moze by¢ w kazdym momencie
przed data wygasnigcia), nie mozemy wigc wykorzysta¢ w obliczeniach modelu Blacka—
Scholesa. Z tego wzglgdu zazwyczaj do wyceny takich projektow inwestycyjnych wyko-
rzystywany jest model drzewa dwumianowego [Winston, 2008]

W drzewach dwumianowym do modelowania przysztych wartosci czgsto wykorzystu-
je si¢ model geometrycznego ruchu Browna, ktéry zaklada, ze w czasie At cena aktywa
zmienia si¢ o warto$¢, ktora ma rozktad normalny o:

sredniej = WSA? (1)
odchyleniu standardowym = 6S+/At (2)
gdzie:

w — chwilowa stopa zwrotu z aktywa,
6 — odchylenie standardowe chwilowych wahan warto$ci aktywa,
S — obecna cena aktywa.

Podczas budowy drzewa dwumianowego warto$¢ analizowanego aktywa (S,) po cza-
sie At moze przyja¢ dwie wartosci:

Z prawdopodobienstwem p S$1=8,*u dla u>1 3)
Z prawdopodobienstwem g = 1 — p $1=S,*d dla d =lid <1 4
u
gdzie:

S, — warto$¢ poczatkowa aktywa,
S, — warto$¢ aktywa po czasie At,
u — wspotczynnik wzrostu wartosci,
d — wspotczynnik spadku warto$ci.

Przy zatozeniu geometrycznego ruchu Browna:

u=eoN 5)
Prawdopodobienstwo wolne od ryzyka wynosi wigc:
rAt
-d
= 6
P=— (6)

gdzie r — stopa wolna od ryzyka (najczgsciej oprocentowanie krotkoterminowych bonow
skarbowych).
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Przyjmijmy, iz przedsigbiorstwo naftowe analizuje eksploatacj¢ potencjalnego zloza
gazu nickonwencjonalnego. Projekt pilotazowy, majacy potwierdzi¢ mozliwo$¢ oplacalnej
eksploatacji, bedzie trwat 2 lata i na poczatku kazdego kwartatu konieczne bedzie wydatko-
wanie na niego 15 mln zt. Po dwoch latach firma podejmie decyzjg o rozpoczgciu lub zanie-
chaniu inwestycji na petng skalg. Ocenia sig, ze przychody z inwestycji, zdyskontowane na
moment podjecia decyzji (za dwa lata) wyniosa 700 mln zi, a konieczne do poniesienia na-
ktady inwestycyjne 500 min zt. Stopa wolna od ryzyka (stuzaca dyskontowaniu naktadow)
wynosi 6%, a przychody sa dyskontowane stopa rowna 15% (ze wzgledu na wyzsze ryzyko).
Zaktadamy roczng zmienno$¢ wartosci inwestycji na poziomie 40%, co wynika ze zmienno-
sci kluczowych parametrow, takich jak np. rynkowa cena gazu ziemnego.

Kalkulacja NPV inwestycji dla powyzszych zatozen przedstawiona jest w tabeli 1.

Tabela 1
Kalkulacja NPV inwestycji

Czas [lata] o o251 05 |075] 1 125 | 15 | 1,75 2
Naklady [mln zt] 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 | 15,00 |500,00
Przychody [mln zt] 700,00
Wspéiczynnik 1,0000 | 0,9855 | 0,9713 |0,9572 | 0,9434 | 0,9298 | 0,9163 | 0,9031 | 0,8900
dyskontowy

PV nakladéw [mInzt] | 15,00 | 14,78 | 14,57 | 14,36 | 14,15 | 13,95 | 13,74 | 13,55 [445,00
NPV przychodéw 529,30

[mln z1] ’

NPV naktadow na

projekt pilotazowy 114,10

[mln z1]

NPV naktadéw [mln z1] | 559,10

NPV inwestycji [mln zt]|-29,80

NPV inwestycji jest ujemny, co w przypadku kierowania si¢ tradycyjnym podej$ciem
do oceny efektywnosci oznacza, ze firma nie przystapi do realizacji projektu pilotazowego.

Naktady na projekt pilotazowy mozna jednak potraktowac jako koszt zakupu opcji na
rozpoczgeie inwestycji w pelnym wymiarze. W tym przypadku uwzgledniamy fakt, ze po
jego przeprowadzeniu i na podstawie otrzymanych wynikow podjeta bedzie decyzja o reali-
zacji lub zaniechaniu inwestycji.

Tabela 2
Parametry wejsciowe analizy
Stopa procentowa 0,06
Zmienno$é 0,40
Wspodlezynnik wzrostu w kolejnym okresie 1,22
Wspotczynnik spadku w kolejnym okresie 0,82
Prawdopodobienstwo wolne od ryzyka 0,49
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Pierwszym etapem obliczen jest sporzadzenie tabeli z mozliwymi warto§ciami inwe-
stycji w analizowanym okresie (tab. 3).

Tabela 3
Kalkulacja potencjalnej wartosci inwestycji (V; )w poszczegolnych kwartatach
Okres (kwartaty) - i
i 0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00
8,00 2621,64
7,00 2146,42| 1757,34
6,00 1757,34| 1438,79| 1177,98
5,00 1438,79| 1177,98 964,45 789,62
4,00 1177,98| 964,45 789,62 646,49| 529,30
3,00 964,45 789,62| 646,49 529,30 433,35| 354,80
2,00 789,62 646,49 529,30| 433,35 354,80 290,49| 237,83
1,00 646,49 529,30{ 433,35 354,80| 290,49 237,83 194,72| 159,42
0,00 529,30| 433,35 354,80 290,49] 237,83| 194,72 159,42 130,52 106,86

Warto$ci inwestycji w poszczegolnych weztach wynosza:

(0, 0) = NPV przychodow inwestycji @)

Vi+1,j+ D)=V, j)*u ®)

Vi+1,j)=VG, j)=+d )
gdzie:

V' — warto$¢ inwestycji,
i — numer kolumny,
Jj — numer wiersza.

Nastgpnie wycenimy opcj¢ przeprowadzenia inwestycji na pelng skalg (nie uwzgled-
niajac mozliwosci porzucenia projektu pilotazowego w czasie jego trwania). Kalkulacjg
rozpoczynamy od ostatniej kolumny po prawej stronie i posuwamy si¢ w lewo. Wartos¢
opcji w kolejnych weztach wynosi:

C(n, j)=Max [0,V (n, j)—E] (10)
CG, jy=PECEFLITD*GECEEL ) N iy e, < (11)
1+r*At
gdzie:

E — cena wykonania opcji,
N — naktady na kolejny etap projektu pilotazowego,
n — ilos¢ kolumn/wierszy.
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Tabela 4
Kalkulacja wartosci opcji (C; ;)bez mozliwosci porzucenia inwestycji
w trakcie projektu pilotazowego

Okres (kwartaty)

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00
8,00 2121,64
7,00 1639,05( 1257,34
6,00 1242,62 | 931,34 677,98
5,00 916,77| 663,13 456,94 289,62
4,00 648,73 | 442,27 274,69| 138,95 29,30
3,00 432,80 | 269,62 | 142,88 51,301 0,92 0,00
2,00 264,19 141,13 52,66 -1,97| -23,01| -15,00 0,00
1,00 136,50 48,67 -8,21| -36,68| —41,09| -29,78| -15,00 0,00
0,00 42,09| -16,84| -49,97| —61,46| 57,12 44,34 -29,78| -15,00 0,00

Wyniki obliczen zaprezentowane sa w tabeli 4. Warto$¢ opcji na przeprowadzenie in-
westycji w pelnej skali wynosi 42,09 mln zt i jest zblizona do wartosci, ktora mozna uzy-
ska¢ w modelu Blacka—Scholesa (wielkos$ci te beda si¢ do siebie zbliza¢ w miarg zmniejsza-
nia skoku czasowego).

Kalkulacja warto$ci inwestycji z opcja porzucenia inwestycji w trakcie trwania projek-
tu pilotazowego opiera si¢ na zatozeniu, ze decyzja o zakonczeniu projektu pilotazowego
podejmowana jest w momencie, w ktorym warto$¢ opcji w danym wezle jest ujemna. Obli-
czenia przebiegaja zgodnie z ponizszymi formutami:

C(n, j)=Max[0,V(n, j)—E] (12)

pxC(GI+1, j+1)+q=+C@i+]1, j)
1+r*At

C(, j)=Max[ —N,O] dla i<n, j<i (13)

Wyniki obliczen prezentuje tabela 5.

Laczna warto$¢ opcji na przeprowadzenie inwestycji i rezygnacje w trakcie trwania
projektu pilotazowego wynosi 61,17 mln zt (sama opcja rezygnacji jest zatem warta
19,08 min zt). Przyklad ten wskazuje, ze posiadanie opcji rezygnacji moze korzystnie wply-
wac na warto$¢ inwestycji.

226



Tabela S
Kalkulacja wartosci inwestycji (C; ;) z mozliwoscig porzucenia inwestycji
w trakcie projektu pilotazowego

Okres (kwartaly)

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00
8,00 2121,64
7,00 1639,05 | 1257,34
6,00 1242,62 | 931,34| 677,98
5,00 916,77 | 663,13 | 456,94 | 289,62
4,00 648,73 44227 | 274,69 | 138,95 29,30
3,00 432,85 | 269,74 143,11 51,76 0,00 0,00
2,00 265,80 | 144,26 | 58,75 9,87 0,00 0,00 0,00
1,00 143,50 | 60,99 | 13,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 | 61,17 14,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

5. PODSUMOWANIE

Inwestycje naftowe, w tym eksploatacja zt6z weglowodorow niosa ze soba wiele wy-
zwan, z ktorych jednym z najistotniejszych jest osiagnigcie ekonomicznej optacalnosci
i uzyskanie wartosci dodanej dla inwestora. Optacalno$¢ ta zalezy od niepewnego bilansu
pomigdzy kosztami, a przychodami osiagnigtymi dzigki wprowadzeniu inwestycji w zycie
1 wymaga zastosowania odpowiednich metod wyceny inwestycji.

Analiza efektywnosci inwestycji oparta na wycenie opcji realnych umozliwia pokona-
nie ograniczen wskaznikdw, opartych na zdyskontowanych przeptywach pienigznych, choé¢
nie jest ich substytutem a uzupeklieniem. Laczy w sobie metody dyskontowe i wyceng po-
wstajacych podczas prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej opcji realnych w bardziej za-
awansowane narzedzie, dostarczajace szczegOlowych informacji decydentom. Daje to
szans¢ uniknigcia kosztownych bledéw na etapie planowania i realizacji inwestycji, a takze
pozwala na wprowadzenie w zycie projektow inwestycyjnych, ktore w $wietle tradycyj-
nych metod sa nieoplacalne, a w rzeczywistosci stwarzaja przedsigbiorstwom znaczace per-
spektywy rozwoju. Jest to szczegolnie wazne w obecnych czasach, gdy zwigksza si¢ rynko-
wa konkurencja, rosna koszty zwiazane z wydobyciem weglowodordow, a co za tym idzie
znacznie zmniejsza si¢ margines blgdu, na ktéry moga sobie pozwoli¢ firmy naftowe.
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