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Opcje rzeczywiste w podejmowaniu decyzji
Inwestycyjnych na przyktadzie budowy
podziemnego magazynu gazu

W artykule przedstawiono ideg opcji rzeczywistych oraz zaproponowano uzycie opcji rozszerzenia skali przedsie-
wziecia do oceny ekonomicznej budowy podziemnego magazynu gazu. Opcja rozszerzenia skali jest mozliwos¢ po-
wigkszenia pojemnosci czynnej magazynu w przysztosci. Okazuje sie, ze stosujac symulacje Monte Carlo do wy-
znaczenia warto$ci biezacej netto przedsiewzigcia, dla podstawowej wielko$ci przyktadowego stylizowanego ma-
gazynu uzyskuje si¢ ujemng warto$¢ oczekiwang NPV. Uwzglednienie w procesie symulacji rozbudowanej wiel-
kosci magazynu zapewnia dodatnig warto$¢ oczekiwang projektu. Jednakze wycena rozbudowy magazynu gazu
z uzyciem opcji rzeczywistej prowadzi do jeszcze wyzszej wartosci analizowanego projektu ze wzgledu na mozli-
wos$¢ rezygnacji z rozbudowy w przypadku niesprzyjajacych warunkéw ekonomicznych.

Stowa kluczowe: opcje rzeczywiste, decyzje inwestycyjne, podziemny magazyn gazu.

Real options in investments decision making on the example of the construction of an
underground gas storage

The paper presents the idea of real options and proposes the use of an option, to expand the scale of a venture,
to evaluate the construction of an underground gas storage. The option to expand the scale has the possibility of
increasing the volume of gas storage in the future. It turns out, that using the Monte Carlo simulation to determine
the net present value of the stylized project for primary storage volume, the negative expected NPV is achieved.
Taking into account the extended size of the gas storage in the simulation process, it provides a positive expected
value of the project. However, the expansion of gas storage valuation using the real option provides even a higher
value of the project due to the ability to opt out of the expansion in the case of unfavourable economic conditions.

Key words: real options, investment decisions, underground gas storage.

Wprowadzenie

Symulacja Monte Carlo jest jedng z lepszych i powszech-
nie uznanych metod uwzgle¢dnienia ryzyka i niepewnosci
w ocenie rentownosci inwestycji. Biorac pod uwage duzg licz-
be¢ czynnikow ryzyka projektu naftowego, dotyczacych nie
tylko sytuacji rynkowej, ale takze strony technicznej i geo-
logicznej, stosowanie symulacji to oczywiste narzgdzie oce-
ny i ograniczania ryzyka (por. [5] i [9]). Jednak wada metody
Monte Carlo w analizie rentowno$ci inwestycji rzeczowych
jest jej ,,statycznos$¢” decyzyjna. Wszelkie decyzje dotycza-
ce przedsiewzigcia muszg by¢ podjete na poczatku analizy
1 co najwyzej modelowane z uzyciem zmiennych losowych.

W rzeczywistos$ci decyzja inwestycyjna sktada si¢ zwy-
kle z ciagu decyzji zaleznych od wynikéw wezesniejsze-
go etapu inwestycyjnego. Przyktadowo, eksploatacja ztoza
nastepuje dopiero po pozytywnych wynikach badan geo-
logicznych, ale takze przy sprzyjajacych warunkach ryn-
kowych. Z drugiej strony, w sytuacji nadmiernego spad-
ku tempa wydobycia mozliwa jest wczes$niejsza likwida-
cja ztoza. Budowa podziemnego magazynu gazu o mniej-
szej pojemnos$ci pozwala zwykle na powigekszenie pojem-
nosci czynnej w przysztosci, jezeli pojawi si¢ dodatkowy
popyt na ustuge magazynowania. W przypadku kierowania

33



NAFTA-GAZ

si¢ jedynie kryterium warto$ci biezacej netto NPV projektu
wiele przedsigwzig¢ zostatoby odrzuconych, jednakze cze-
sto sg one realizowane ze wzgledu na przewidywania me-
nedzerdw dotyczace rozwoju sytuacji w przysztosci. De-
cyzje te sg jedynie jakosciowe i wynikaja z doswiadcze-
nia decydentow. Wskazane byloby okreslenie ich w spo-
sob ilosciowy w celu precyzyjnego wycenienia wartoSci
przedsiewziecia.

W ostatnich latach problem ten znalazt rozwigzanie dzig-
ki wykorzystaniu teorii opcji. Opcja jest pochodnym instru-
mentem finansowym dajacym prawo, ale nie obowiagzek, za-
kupu (opcja kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy) okre-
slonego instrumentu bazowego — lub inaczej: podstawowe-
go — (np. akcji) po ustalonej cenie, zwanej ceng wykona-
nia, w ustalonym okresie, zwanym terminem wykonania.
Opcja kupna (call option) daje jej posiadaczowi prawo na-
bycia instrumentu bazowego, natomiast opcja sprzedazy (put
option) — prawo sprzedazy instrumentu bazowego po z gory
okreslonej cenie wykonania (strike price lub excercise pri-
ce). Prawo to moze by¢ zrealizowane w dniu wygasnigcia
opcji (opcja europejska) lub w dowolnym dniu od daty za-
warcia kontraktu opcyjnego do daty wygasnigcia wigcznie
(opcja amerykanska).

Warto$¢ opcji w dowolnym momencie pomiedzy chwi-
la jej zawarcia a momentem wygasnigcia jest sumg jej war-
tosci wewnetrznej (intrinsic value) oraz wartosci czasowej
(time value). Warto$¢ wewnetrzna to warto$¢ opcji, gdyby
mozliwe bylo jej natychmiastowe wykonanie. Warto$¢ cza-
sowa jest miarg mozliwego wzrostu warto$ci opcji w okre-
sie do jej wygasniecia. Wartos¢ czasowa opcji maleje w mia-
r¢ zblizania do terminu wygasniecia opcji.

Wartosci wewnetrzne opcji kupna i sprzedazy mozna
przedstawi¢ odpowiednio:

C=max (0, S—K)
P=max (0, K-2S5) (1)

gdzie:

C — wartos$¢ opcji kupna,

P — wartos¢ opcji sprzedazy,

S — cena instrumentu podstawowego (bazowego),
K — cena wykonania.

Wartoscig czasowa opcji jest rdznica miedzy ceng opcji
na rynku a warto$cig wewnetrzna.

Teoria wyceny opcji opiera si¢ na zasadzie braku arbitrazu,
to znaczy braku mozliwo$ci zawarcia rownoczesnej transakcji
kupna instrumentéw finansowych na jednym rynku i sprzeda-
zy na drugim rynku — lub na tym samym rynku, ale pod inng
postacig — z dodatnim prawdopodobienstwem zysku bez pono-
szenia ryzyka straty. Inzynieria finansowa wypracowala wie-
le modeli wyceny opcji finansowych, w tym modele oparte
na drzewie dwumianowym, modele Blacka-Scholesa 1 Mer-
tona. W dalszej czgéci wykorzystany zostanie popularny mo-
del drzewa dwumianowego Coxa, Rossa i Rubinsteina [3].
Szerzej metodyka wyceny opcji przedstawiona zostala w [6].

Rozwinigty aparat matematyczny dotyczacy opcji finan-
sowych przeniesiono na grunt inwestycji rzeczowych i wy-
ceny warto$ci przedsigbiorstw. Narzedziem pozwalajacym
na uwzglednienie elastycznos$ci decyzji w procesie inwesty-
cyjnym staty si¢ opcje rzeczywiste, nazywane takze opcjami
realnymi lub rzeczowymi. Gléwne opcje rzeczywiste mozna
sklasyfikowac¢ nastepujgco [8]:

* opcja opOznienia (option to defer), odpowiednik amery-
kanskiej opcji kupna,

* opcja rozszerzenia skali przedsiewziecia (option to
expand), odpowiednik amerykanskiej opcji kupna,

* opcja zmniejszenia (option to reduce), odpowiednik ame-
rykanskiej opcji sprzedazy,

* opcja zatrzymania i wznowienia dziatalnosci (option
to shut down and restart), odpowiednik amerykanskiej
opcji kupna,

* opcjarezygnacji (option to abandon), odpowiednik ame-
rykanskiej opcji sprzedazy,

* opcja wzrostu (growth option), odpowiednik amerykan-
skiej opcji kupna,

* opcja przetaczenia (option to switch), potaczenie amery-
kanskich opcji kupna i sprzedazy.

W praktyce mozna mie¢ do czynienia z potaczeniem kil-
ku opcji inwestycyjnych (por. [13]), co nosi nazwe opcji zto-
zonej (compound option). W sytuacji gdy podjecie decyzji
inwestycyjnej jest powigzane z kilkoma czynnikami ryzy-
ka, istnieje mozliwo$¢ zastosowania tak zwanej opcji teczo-
wej (rainbow option).

Wycena opcji z uzyciem drzewa dwumianowego

Powszechnie znany model wyceny opcji to model Blac-
ka-Scholesa [1], ktory stuzy do wyceny opcji europejskich
z jednym $cisle oznaczonym terminem wykonania. Mo-
del ten mozna wykorzysta¢ do wyznaczania warto$ci opcji
rzeczywistej w sytuacji, gdy decyzja inwestycyjna podej-
mowana jest w okreslonym, krétkim czasie w przysztosci.
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Jezeli jednak decyzja inwestycyjna moze zosta¢ zrealizo-
wana w dluzszym okresie, nalezy zastosowa¢ metody wy-
cen opcji typu amerykanskiego. Opcje takie mogg by¢ re-
alizowane w dowolnym momencie do terminu zapadalno-
$ci, podobnie jak decyzje inwestycyjne dotyczace na przy-
ktad budowy podziemnego magazynu gazu lub rozpoczecia



eksploatacji ztoza, ktore moga zosta¢ podjete w ciagu kilku
czy nawet kilkunastu lat.

Najczesciej stosowanym modelem wyceny opcji ame-
rykanskich jest iloczynowy (geometryczny) model dwu-
mianowy (model drzewa dwumianowego) zaproponowany
przez Coxa, Rossa i Rubinsteina [3]. W modelu dwumiano-
wym przyjmuje si¢, ze warto$¢ instrumentu podstawowego
S zmienia si¢ w taki sposob, ze w kazdej chwili moze poda-
zy¢ tylko w kierunku jednego z dwoch mozliwych stanow:
w gore (przyrost u > 1, z prawdopodobienstwem p) lub w dot
(spadek d < 1, z prawdopodobienstwem g = 1 — p), osiagga-
jac jedng z warto$ci: uS lub dS. Zaktada si¢ takze, ze ud = 1,
stad u = 1/d [3].

Dzielac czas do wygasniecia opcji 7 na male odcinki Az
oraz przyjmujac brak mozliwos$ci arbitrazu i neutralno$¢ in-
westorow wzgledem ryzyka, oczekiwana stopa zwrotu z in-
strumentu podstawowego musi by¢ rowna stopie wolnej od
ryzyka'. Idea wyceny opcji opiera sie na konstrukcji portfe-
la replikujacego, sktadajacego si¢ z jednostek instrumentu
podstawowego oraz jednostek instrumentu finansowego wol-
nych od ryzyka, takiego, ze jego warto$¢ w dowolnej chwi-
li jest rowna wyptacie instrumentu pochodnego. Biorac to
pod uwage, warto$¢ instrumentu podstawowego powigkszo-
na o stop¢ wolng od ryzyka musi by¢ rowna wartosci ocze-
kiwanej tego instrumentu w chwili Az. Mamy zatem [14]:
Se™ = puS + (1 — p) dS, gdzie r jest stopa wolng od ryzyka.
Idea procesu wartosci instrumentu podstawowego przedsta-
wiona zostata na rysunku 1.

Po podzieleniu przez cen¢ instrumentu podstawo-
wego S, przeksztatceniach i dla dostatecznie matego

'S

duS

1 [
I T T >
t=0 =2 1

Rys. 1. Proces geometryczny zmiany warto$ci S instrumentu
podstawowego na drzewie dwumianowym

Zrédto: opracowanie wiasne.

! Za stopg wolng od ryzyka przyjmuje si¢ zwykle stope procentowg
bonow skarbowych lub lokat bankowych.
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A7 otrzymujemy wzor na prawdopodobienstwo neutralne
wzgledem ryzyka:
erAt _ d
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gdzie:

u, d — parametry wzrostu i spadku,

r —stopa wolna od ryzyka,

o — zmienno$¢ instrumentu bazowego.

Warto$¢ opcji wyznacza si¢, zaczynajac od wezta konco-
wego w chwili 7, cofajac do poczatku. Warto$¢ opcji w we-
ztach wczesniejszych oblicza si¢ jako warto$¢ oczekiwang
z dwoch pozniejszych weztéw zdyskontowang stopa wol-
ng do ryzyka r. W kazdym wezle nalezy sprawdzi¢, czy ko-
rzystniejsze jest wezesniejsze wykonanie opcji, czy trzyma-
nie jej kolejny okres Az.

Podstawowy problem wyceny opcji rzeczywistych to spet-
nienie zatozenia modelu teoretycznego, wedtug ktorego mu-
szg istnie¢ na rynku bazowe aktywa finansowe, wzgledem
ktérych wyznaczana jest warto$¢ opcji. Ich istnienie zapew-
nia brak mozliwosci arbitrazu. W przypadku opcji rzeczywi-
stych nalezatoby znalez¢ na rynku instrument blizniaczy (po-
$rod np. instrumentoéw gield towarowych energii, surowcow
lub innych), ktéry generuje przeplywy pienigzne doskonale
skorelowane z instrumentem bazowym opcji rzeczywiste;.
W przypadku opcji rzeczywistych czgsto nie ma takich akty-
wow blizniaczych. Copeland i Antikarov [1] zaproponowali
metodyke odrzucajaca potrzebe istnienia instrumentu bliz-
niaczego zwang marketed asset disclaimer (MAD), w ktorej
zaktada sie, ze instrumentem bazowym opcji jest sam projekt
inwestycyjny oraz jego warto$¢ biezaca brutto PV.
Zdefiniujmy warto$¢ rynkowa projektu MV, w czasie ¢ jako’:

r  CF,
MV[ = Zn:tﬂ il + r)(’ (3)

gdzie:
CF, — przeptywy pieni¢zne netto w okresie 7.

Stopa dyskontowg jest stopa wolna od ryzyka, analogicz-
nie jak w modelu dwumianowym wyceny opcji.

2 Zatozenie o dostatecznie matym At jest potrzebne po to, by sto-
py zwrotu mogly podlega¢ rozktadowi logarytmiczno-normalnemu.

W efekcie dla u = e(’@,d =™ model Coxa, Rossa i Rubinsteina
jest zbiezny do modelu Blacka-Scholesa [3].

* Formalnie nalezaloby zastosowaé dyskontowanie ciggte i logaryt-
miczng stope zwrotu, ale dalsze obliczenia dotycza przeptywdw pie-
ni¢znych dla przedsiewzigcia inwestycyjnego w dyskretnych rocz-
nych okresach.
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Niech 7, bedzie zmienng losowa oznaczajacg ciagla sto-
pe zwrotu z projektu pomiedzy okresami ¢ i t—1. Wtedy war-
to$¢ biezaca projektu PV, w okresie ¢ wynosi:

PV, = MV,_e" “)

Stopa zwrotu z projektu w okresie ¢ moze zosta¢ zdefi-

7, = In| i
' MV ®)

Wyestymowane w procesie symulacji Monte Carlo odchy-

niowana jako:

lenie standardowe tak okreslonej stopy zwrotu 7, dla pierw-
szego roku dziatalno$ci operacyjnej projektu jest traktowa-
ne w podej$ciu MAD jako zmienno$¢ instrumentu bazowe-
go. Analizujac wzor (2), fatwo mozna stwierdzi¢, ze zmien-
no$¢ mierzona odchyleniem standardowym stanowi podsta-
wowy parametr wptywajacy na warto$¢ opcji, stad popraw-
ne wyznaczenie odchylenia standardowego decyduje o wia-
rygodnosci obliczonej wartosci opcji. Podejscie MAD spo-
tyka sie z krytyka i okazuje sie, ze zwykle prowadzi do za-
wyzenia zmiennosci [6], niemniej jednak w przypadku uni-
katowych projektow, dla ktorych nie istnieje mozliwo$¢ zna-

lezienia adekwatnych instrumentéw bazowych, podejscie to
nie ma sensowne;j alternatywy. Dlatego tez metodyka MAD
zyskuje popularnosc.

Podejscie MAD nie powinno natomiast by¢ stosowane
wtedy, gdy na rynku istniejg instrumenty blizniacze, kto-
re moga by¢ modelowane bezposrednio. Mozliwe jest wte-
dy bezposrednie modelowanie parametrow posiadajacych
instrumenty blizniacze, adjustacja ich przeptywow pie-
ni¢znych i modelowanie wtdrne warto$ci przedsigwzigcia
PV (por. [12]). Problem staje si¢ jednak skomplikowany
w przypadku wyst¢gpowania wielu instrumentéw bliznia-
czych, dla ktorych konieczne byloby tworzenie opcji zto-
zonych (teczowych).

Nawet w takiej sytuacji dyskusyjne pozostaje modelo-
wanie ryzyka technicznego czy geologicznego. Interesuja-
ce podejscie do modelowania opcji rzeczowych zawieraja-
cych wiele czynnikéw ryzyka, takich jak ceny surowca, ry-
zyko techniczne i ryzyko geologiczne towarzyszace projek-
tom naftowym, przedstawione zostato w pracy [10]. Jest to
jednak podejscie trudne od strony formalnej 1 dla praktykow
zdecydowanie prostsze, spdjne i1 bardziej zrozumiate moze
by¢ podejscie MAD.

Ocena efektywnosci ekonomicznej budowy magazynu gazu
z wykorzystaniem opcji rozszerzenia skali przedsi¢ewziecia

Teoria wyceny opcji rzeczywistych zostanie zastosowa-
na do wyznaczenia wartos$ci podziemnego magazynu gazu
wraz z mozliwoscig (opcja) jego rozbudowy w przyszto-
$ci w sprzyjajacej sytuacji rynkowej. Teoria opcji moze zo-
sta¢ wykorzystana takze do podjecia decyzji o konwersji
ztoza gazu w magazyn [11] lub wyznaczeniu strategii ce-
nowej dla ustugi magazynowania w relacji do cen rynko-
wych gazu [4].

Analizie poddano stylizowany projekt budowy kawer-
nowego podziemnego magazynu gazu o pojemnosci czyn-
nej 100 mln m’, planowanych naktadach inwestycyjnych
wynoszacych 550,5 mln zt 1 czasie budowy 7 lat. Przyjeto
120% wykorzystania pojemnosci czynnej magazynu® oraz
$rednig cen¢ za ustuge magazynowania wynoszacg okoto
560 z1/1000 m’. W rzeczywistej analizie rentownos$ci nale-
zatoby oczywiscie uwzgledni¢ wszystkie sktadniki ceny za-
wierajace optate za rezerwacje pojemnosci, mocy zattacza-
nia/odbioru i kwoty zattoczone/odebrane. Ponadto mozliwe
jest wziecie pod uwage niepelnego wykorzystania pojemno-
$ci 1 mocy magazynu.

4 Ze wzgledu na mozliwo$¢ kilkukrotnego zatlaczania i odbioru
W sezonie zimowym.
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Zaktada sie, ze w 8. lub 9. roku istnieje mozliwos$¢ roz-
budowy PMG o kolejne 100 mln m* w wyniku wykonania
kolejnych kawern. Potencjalna rozbudowa magazynu be-
dzie zalezata od sytuacji rynkowej, to znaczy zapotrzebo-
wania na ustuge magazynowania i poziomu cen na rynku
gazowym. Naklady na rozbudowe wyniosg wedlug planu
218,3 min zt 1 beda ponoszone w ciggu 4 lat. W wariancie
tym zatozono potencjalnie niepetne wykorzystanie pojem-
nosci czynnej wynoszace 80%. W obu wariantach przyjeto
30-letni horyzont analizy oraz 6-procentowg — realng sto-
pe dyskontowa.

Zgodnie z zatozeniami podejscia MAD w pierwszej ko-
lejnosci zbudowano modele symulacyjne dla projektu pod-
stawowego oraz projektu rozbudowy. W przypadku pierwot-
nego projektu dotyczacego budowy podstawowej wersji ma-
gazynu jako zmienne losowe przyjeto:

+ stopien wykorzystania pojemnosci czynnej — rozktad tréj-
katny (90%, 120%, 140%), przychody generowane w cy-
klu 3-letnim dla 3 niezaleznych zmiennych losowych;
mozliwe bytoby generowanie wszystkich 26 niezalez-
nych zmiennych losowych dla kazdego roku osobno, ale
wydhluzytoby to czas obliczen, nie poprawiajgc znaczg-
co doktadnosci; w rzeczywistych obliczeniach powinno
uwzgledni¢ si¢ natomiast dtugos$¢ cyklu klimatycznego,



» stopg wzrostu ceny za ushuge magazynowania — rozktad

trojkatny (—2%, 2%, 5%),

» roczne koszty state (bez amortyzacji) — rozktad trojkatny

(5,5 min zt, 6,5 min zt, 7,25 min zt),

+ koszty zmienne — rozktad trojkatny (6 zt/1000 m?,

8 z1/1000 m’, 9,5 zt/1000 m°),

* zmian¢ nakladow inwestycyjnych — rozklad trojkatny

(—10%, 0%, 30%).

Uzycie trojkatnych rozktadéw losowych wynika z prakty-
ki inzynierskiej — stosunkowo proste jest dla specjalisty okre-
$lenie warto$ci najmniejszej, najwigkszej i najbardziej praw-
dopodobnej dla zmiennej w jego obszarze wiedzy (por. [5]).
Zastosowanie innych rozktadow losowych mozliwe jest w
przypadku tych zmiennych, dla ktorych istnieje wystarcza-
jaco liczny zbior danych historycznych.

Nastepnie dla projektu dotyczacego rozbudowy magazy-
nu przyjeto zmienne losowe o nast¢pujacych parametrach:
» stopien wykorzystania pojemnosci czynnej — rozktad tréj-

katny (50%, 80%, 100%), przychody generowane w cy-

klu 3-letnim dla 3 niezaleznych zmiennych losowych,
» stopa wzrostu ceny za ushuge magazynowania — rozktad

trojkatny (—2%, 2%, 5%),

» roczne koszty state (bez amortyzacji) — rozktad trojkatny

(5,5 min zt, 6,5 min zt, 7,25 min zt),

+ koszty zmienne — rozktad trojkatny (6 z1/1000 m’,

8 z4/1000 m’, 9,5 z1/1000 m’),

* zmiana naktadéw inwestycyjnych — rozklad trojkatny

(-10%, 0%, 20%).
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odpowiednio w tablicach 1 i 2 przy zatozeniu wartos$ci naj-
bardziej prawdopodobnych dla zmiennych losowych. Warto$¢
srednia NPV projektu podstawowego wyniosta —21,3 min zt
(mediana —26,9 mln zt), odchylenie standardowe 1,0 mln zt,
podczas gdy wartos¢ srednia NPV projektu rozbudowy zdys-
kontowana réwniez na poczatek pierwszego roku analizy
byta réwna 33,8 mln zt (mediana 26,8 mln zt), a odchylenie
standardowe 80,7 mln zt.

Ponadto wyestymowano rozktad warto$ci biezacej
PV projektu rozbudowy (bez naktadéw inwestycyjnych)
zdyskontowanej na poczatek roku rozpoczgcia rozbudo-
wy (rok 8.). Schemat przeptywow pieni¢znych do obli-
czenia warto$ci biezacej projektu rozbudowy przedstawio-
no w tablicy 3 przy zatozeniu warto$ci najbardziej praw-
dopodobnych dla zmiennych losowych. Warto$¢ $rednia
PV projektu rozbudowy wyniosta 245,8 mln zl (mediana
235,9 min zt), odchylenie standardowe 120,9 min zt. War-
to$¢ $rednia projektu rozbudowy stanowi warto$¢ instru-
mentu podstawowego, podczas gdy naktady inwestycyjne
wynoszace 218,3 mln zt sg ceng wykonania opcji. Odchy-
lenie standardowe stopy wzrostu wartosci biezacej PV pro-
jektu rozbudowy dla pierwszego roku rozbudowy’, zgod-
nie z koncepcja MAD, postuzyto do wyznaczenia wartosci
opcji. Wartos¢ srednia stopy wzrostu 7, w pierwszym roku
wyniosta 7,5%, a odchylenie standardowe 40,4%. Sred-
nia stopa wzrostu PV dla kolejnych lat analizy jest rowna
6,5%, zatem nie odbiega ona znaczaco od stopy wzrostu
Z pierwszego okresu.

Tablica 1. Schemat przeptywow pienigznych CF dla projektu podstawowego dla warto$ci najbardziej
prawdopodobnych zmiennych losowych [mln zt]

CF —66,4 —88,6 -96,1 —118,2 —35,9

—26,8 —37,2 32,9 33,9 75,4

Tablica 2. Schemat przeptywow pienigznych CF dla projektu rozbudowy magazynu dla warto$ci najbardziej
prawdopodobnych zmiennych losowych [mln zt]

CF - - - - - -

—49,6 | —45,0 | —58,6 | 31,8 | 25,0 39,4

Tablica 3. Schemat przeptywow pienigznych CF dla projektu rozbudowy magazynu stuzacych do obliczenia wartosci biezacej
projektu PV dla wartosci najbardziej prawdopodobnych zmiennych losowych [mln zt]

CF - - - - - -

11,0 17,8 25,0 39.4

Na tej podstawie w wyniku symulacji Monte Carlo uzy-
skano rozktady prawdopodobienstwa wartosci biezacej net-
to NPV niezaleznie dla obu projektow, zdyskontowane na
pierwszy rok analizy. Schematy przeptywow pienieznych dla
projektu podstawowego i projektu rozbudowy przedstawiono

Przyjmujac wartos$¢ biezacag rozbudowy jako wartosé
instrumentu podstawowego S = 245,9 mln zt oraz stope

* Liczonej wedtug wzoru (5).
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wolng od ryzyka » = 2% i zaktadajac dwuletni okres do
wygasnigcia, obliczono warto$¢ opcji, ktora wyniosta
70,7 mln zt. Sposéb wyceny opcji rozbudowy PMG obra-
zuje rysunek 2. Gtowne wyniki symulacji i obliczen ze-
brano w tablicy 4.

Przedsigwzigcie w podstawowym wariancie nierentowne
po uwzglednieniu opcji rozszerzenia skali okazuje si¢ rentow-
ne, gdyz jego NPV wynosi 25,7 min zt. Wynika to z mozli-
wosci rozbudowy magazynu w przysztosci w sprzyjajacych
warunkach rynkowych. Co wigcej, rentownosci sprzyja brak
przymusu rozbudowy magazynu w niesprzyjajacych warun-
kach i konieczno$ci zbednego ponoszenia naktadow inwe-
stycyjnych. Jest to bowiem opcja rozbudowy, ktdra ze swo-
jej natury nie musi zosta¢ zrealizowana.

uS =368,3 u’S =551,9
V=333,6
p=042,u=1,
§=2458 duS = 2458
V=10,7 V=275
q=0,58,d=0,67
dS=164,0 S 1005
V=114 o
L 1 l VZO
t=8 t=9 t=10 *

Rys. 2. Drzewo dwumianowe zmiany wartosci instrumentu
podstawowego S (wartos¢ biezaca PV rozbudowy magazynu)
W czasie wraz z warto$cig opcji V' w mln zt

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tablica 4. Wyniki symulacji oraz wyceny opcji rozszerzenia skali PMG

Warto$¢ oczekiwana NPV projektu podstawowego [mln zt] 21,3
Warto$¢ oczekiwana NPV rozbudowy magazynu [min z1] 33,8
Oczekiwana wartos$¢ biezaca PV rozbudowy w 8. roku [mln zt] 2458
Odchylenie standardowe stopy wzrostu warto$ci rozbudowy 7, [%] 40,4
Wartos$¢ oczekiwana NPV projektu wraz z rozbudowa [min zl] 12,5
Warto$¢ opcji rozszerzenia skali magazynu [mln zt] 70,7
Warto$¢ opcji zdyskontowana na poczatek 1. roku analizy [mln zi] 47,0
Wartos$¢ oczekiwana NPV projektu wraz z opcja rozszerzenia 25,7

Zrodto: opracowanie wilasne.

Whioski

1. Zastosowanie opcji rzeczywistych pozwala na wyceng
warto$ci dodatkowych dziatan inwestycyjnych podejmo-
wanych w pozniejszym okresie, juz po rozpoczeciu reali-
zacji przedsigwzigcia. Jest to biezaca warto$¢ decyzji stra-
tegicznych, ktore bez zastosowania opcji realnych byty
dotychczas podejmowane przez menedzeréw w sposob
jakos$ciowy na podstawie ich wiedzy i do§wiadczenia.

2. Opcje rzeczywiste typu amerykanskiego ulatwiajg wyznacze-
nie warto$ci przedsigwzig¢ mozliwych do podjgcia w dtuz-
szym okresie. W przemysle naftowym proces decyzyjny moze
by¢ roztozony na kilka lub kilkanascie lat i dla tak diugiej
perspektywy moze by¢ wyliczona warto$¢ opcji rzeczywi-
stej. Realizacja opcji moze nastgpi¢ w dowolnym momen-
cie calego przedziatu czasu.

3. Wartos$¢ opcji rzeczywistej rozszerzenia skali dla przy-
ktadu liczbowego dotyczacego rozbudowy podziemne-
g0 magazynu gazu jest wyzsza niz warto$¢ biezgca netto
NPV rozbudowy PMG ze wzgledu na mozliwos¢ rezy-
gnacji z wykonania opcji w niesprzyjajacych warunkach
rynkowych.

4. Warto$¢ biezaca netto w przyktadzie liczbowym dotycza-
cym budowy podziemnego magazynu gazu jest ujemna,
ale po uwzglednieniu opcji rozszerzenia skali staje si¢
dodatnia. Jest to calkowita warto$¢ magazynu biorgca
pod uwage potencjalng mozliwo$¢ przysztej rozbudowy
magazynu w istniejacej lokalizacji w sprzyjajacych wa-
runkach rynkowych. Opcja zwigksza warto$¢ inwestycji
o warto$¢ decyzji strategiczne;j.

Prosimy cytowac jako: Nafta-Gaz 2016, nr 1, s. 33-39, DOI: 10.18668/NG2016.01.04
Artykul nadestano do Redakcji 10.07.2015 r. Zatwierdzono do druku 29.10.2015 .

Artykul powstat na podstawie pracy statutowej pt. Zaawansowane metody i algorytmy komputerowego przetwarzania danych w za-

rzqdzaniu i technice, zleconej przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, zlecenie wewngtrzne 11.11.200.274.
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Artykul stanowi rozszerzong wersj¢ referatu wygtoszonego na Konferencji Geopetrol 2014, Zakopane 15-17 wrze$nia 2014 r.,

opublikowanego pt. Opcje rzeczywiste jako narzedzie wspomagajgce podejmowanie decyzji na przykiadzie budowy podziemne-

go magazynu gazu, ,,Prace Naukowe Instytutu Nafty i Gazu” 2014, nr 198, s. 803-806.
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