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Streszczenie: Celem artykutu jest zaprezentowanie zastosowania dwukrotnej symulacji Monte Carlo w oce-
nie efektywnosci projektow inwestycyjnych zawierajacych opcj¢ wzrostu. Po metodologicznym wstegpie
uzasadniajacym wykorzystanie dwukrotnej symulacji Monte Carlo w wycenie opcji realnych przedstawio-
na zostanie procedura budowy modelu wyceny wraz ze sposobami identyfikacji parametréw wejsciowych
i decyzyjnych. Nastepnie metodologia ta zostanie zaaplikowana do wyceny opcji rozszerzenia w parkingu
wielopoziomowym w centrum handlowym Bluewater. Podsumowaniem artykutu jest interpretacja otrzy-
manych wynikow.
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Wprowadzenie

Metodologia szacowania warto$ci inwestycji rzeczowych, tak szeroko opisywana w litera-
turze przedmiotu (np. Rogowski 2013; Pastusiak 2009), w praktyce zderza si¢ z niepewno-
Scig, przy ktorej dotychczas stosowane statyczne' metody oceny efektywnosci inwestycji
wymagaja wzbogacenia i rozszerzenia o dodatkowe narzedzia analizy ryzyka. Odpowie-
dzia na potrzeby praktyki w sferze wyceny inwestycji byta sformutowana w p6znych latach
siedemdziesigtych XX wieku teoria opcji realnych (Myers 1977: 147-175), uwzgl¢dniajaca
mozliwo§¢ wykorzystania nadarzajacych si¢ szans i minimalizowania wpltywu zagrozen
poprzez elastyczno$¢ dziatania przedsiebiorstwa. Teorie Myersa sprawity, ze zaczeto si¢
zastanawiac, czy tradycyjne metody wyceny oparte na zdyskontowanych przeptywach pie-
ni¢znych powinno si¢ stosowac dla decyzji inwestycyjnych, zwigzanych z projektami o wy-
sokim ryzyku, czy tez nalezaloby rozpatrywac je w oparciu o opcje realne. Rozwazania
teoretyczne zaowocowaly pojawieniem si¢ wielu artykutéw i ksiazek opisujacych przykta-
dy prostych opcji wystepujacych w inwestycjach kapitatowych. W latach dziewigcdziesia-
tych ubieglego wicku rozwazania teoretyczne dotyczyly coraz bardziej skomplikowanych

* Publikacja zostata sfinansowana ze srodkow Narodowego Centrum Nauki, projekt badawczy nr N N113 344140.

*

“ mgr Marcin Pawlak, Uniwersytet Szczecinski, Instytut Zarzadzania i Inwestycji, Katedra Inwestycji i Wyceny
Przedsigbiorstw, ul. Mickiewicza 69/5, 71-307 Szczecin, e-mail: m.pawlak@fmc.home.pl.

! Statyczne metody oceny efektywno$ci w rozumieniu autora nie uwzgledniajg wpltywu elastycznego zarzadza-
nia projektem, w tym reakcji na obserwowane ryzyko i pojawiajaca si¢ niepewnos¢ w trakcie jego realizacji. W tym
kontekscie statyczna metoda jest np. NPV, pomimo ujecia w rachunku czynnikéw czasu i ryzyka.



340  Marcin Pawlak

problemdéw wyceny opcji realnych i ewaluowaty w spdjna teorig¢ opisujaca zachowania firm
w zmiennym otoczeniu (m.in.: Trigeorgis 1996; Copland, Antikarov 2001).

Od poczatkdéw swojego istnienia szacowanie wartos$ci opcji realnych byto oparte na
metodach stosowanych do wyceny opcji finansowych?. Powodowato to szereg trudnosci,
poczawszy od stworzenia odpowiedniego srodowiska do wyceny spetniajacego szereg re-
strykcyjnych zatozen, przez szacowanie parametréw wyceny, na wynikach wyceny skon-
czywszy (zob. Wisniewski 2008: 261-285). Pomimo wielu probleméw zwigzanych z wyce-
na, opcje realne zyskaty popularnos¢ wsrod praktykow i w wielu przypadkach sa uzyteczne.
Pojawita si¢ wiec konieczno$¢ adaptacji istniejacych lub stworzenia nowych metod wyce-
ny opcji realnych dopasowanych do specyfiki projektow inwestycyjnych oraz srodowiska,
w ktorym sg realizowane. Rozwigzaniem wigkszo$ci probleméw zaobserwowanych przy
wycenie klasycznymi, dotychczas stosowanymi metodami, jest to zaproponowane przez
T. Wisniewskiego (zob. Wisniewski 2008: 395-407).

1. Podwdéjna symulacja Monte Carlo jako metoda wyceny opcji realnych

Symulacja Monte Carlo, szeroko opisana w literaturze przedmiotu (np. Jaeckel 2002), jako
metoda analizy ryzyka czy tez narze¢dzie oceny efektywnosci inwestycji, jest powszechnie
znana w teorii i praktyce zarzadzania finansami. Zastosowanie znajduje zwtaszcza tam,
gdzie wystepuje wiele zrodet ryzyka, a parametry decydujace o wartosci wynikowej sa ze
soba powigzane. Symulacja Monte Carlo poprzez wielokrotne iterowanie modelu finanso-
wego umozliwia zlozenie wzajemnie na siebie oddziatujacych czynnikow ryzyka w jeden,
prosty do interpretacji rozktad, ktéry utatwia oceng wartosci i ryzyka projektu (zob. Co-
peland, Antikarov 2001: 244-253). Podstawg i zarazem najwigkszg trudnoscig w zastoso-
waniu tej metody jest prawidtowe uksztattowanie modelu symulacyjnego oraz ustalenie
rozktadoéw i powigzan parametrow wejsciowych. To od ich jakos$ci zaleze¢ bedzie precyzja
wyniku symulacji, a w konsekwencji decyzje zarzadzajacych.

Na bazie tej metody, znanej takze jako teoria konsolidacji czynnikoéw ryzyka Copelanda
i Antikarova, powstal nowy model wyceny opcji realnych. Podstawowym zatozeniem tej
metody nazwanej dwukrotng symulacjag Monte Carlo jest porownanie srednich z rozktadow
wynikowych dwoch symulacji — z opcja i bez opcji. Otrzymana rdznica stanowi wartos¢
opcji realnej (zob. rys. 1).

Pierwsza symulacja — bez opcji jest dokonywana na modelu finansowym projektu
i umozliwia obliczenie $redniej wartos$ci oczekiwanej. Druga symulacje wykonujemy na
tym samym modelu, z uwzglednieniem mozliwosci wykonania opcji, gdy zostang prze-
kroczone graniczne warto$ci zmiennej decyzyjnej. W tej symulacji bazowy model jest roz-
szerzony o cen¢ zakupu opcji, ktéora wptywa ujemnie na warto$¢ projektu, ale daje moz-
liwos¢ elastycznego reagowania w przypadku wystapienia duzych odchylen kluczowych

2 Model Blacka-Scholesa i jego modyfikacje czy tez drzewo dwumianowe.
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dla wartosci inwestycji parametrow. W symulacji zawierajacej opcj¢ realng muszg zostaé
zawarte formuty lub warunki, dzigki ktorym program symulacyjny® w kazdej pojedynczej
iteracji bedzie mogt rozstrzygnaé¢ o wykonaniu opcji. Jesli wartosci zmiennej decyzyjnej
nie przekroczy krytycznych wartosci, wtedy projekt bedzie si¢ zachowywat podobnie jak
w pierwszym przypadku. Warto$¢ opcji realnej w dwukrotnej symulacji Monte Carlo wy-
znacza si¢ jako réznice miedzy wartoscia otrzymana w wyniku symulacji projektu z opcja
i bez opcji.

Symulacja bazowa Symulacja rozszerzona
(bez opcji) (z opcja)

Para- Para-
metry Monte Carlo metry Monte Carlo
wej- M powtdrzen wej- M powtérzen
Sciowe Sciowe
> >
8 o
: W
0 E(PVy) PV 0 E(PV,) PV

0 EPV,) E(PV,) PV

Rysunek 1. Idea wyceny opcji realnych metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo
Zrodto: Wisniewski (2008): 396.

Ten nowy sposéb wyceny opcji realnych jest diametralnie inny niz dotychczas stoso-
wane metody wyceny oparte na wycenie opcji finansowych (Luehrman 1998: 51-67), ta-
kie jak drzewo dwumianowe czy model Blacka-Scholesa z p6zniejszymi udoskonaleniami
(Black, Scholes 1973: 637—654; Cox, Ross, Rubinstein 1979: 229-264). Mimo istniejacego
podobienstwa, ze wzgledu na specyfike opcji realnych i parametry, jakie je opisuja oraz
warunki, w jakich wystepuja, okreslenie wartosci opcji za pomoca klasycznych metod

3 Symulacj¢ Monte Carlo mozna wykona¢ za pomoca wielu programéw, np.: Goldsim, @Risk, DPL8, Crystal
Ball, a przy uzyciu odpowiednich formut jest ona mozliwa réwniez w MS Excel.
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W precyzyjny sposob jest utrudnione lub wreez niemozliwe. Opcje realne wystepuja w pro-
jektach inwestycyjnych, ktore roznia si¢ swoja specyfika od inwestycji dokonywanych na
rynku finansowym. Inwestycje rzeczowe funkcjonuja w srodowisku, w ktéorym wystepuje
wiele czynnikow ryzyka oraz innych zmiennych, np. zachowan ludzkich majacych wptyw
na warto$¢ i okres zycia opcji. Stad tez wynika wiele trudnosci, takich jak szacowanie pa-
rametréw wyceny, wybor podejscia do wyceny oraz inne problemy natury metodologicznej
i praktycznej. Podwdjna symulacja Monte Carlo umozliwia — ze wzgledu na nowy algorytm
metody — ominigcie wigkszo$ci dotychczasowych i bardzo klopotliwych zatozen, a takze
proste rozwigzanie podstawowych, najczesciej wystepujacych problemow.

Opcje realne maja w wiekszosci przypadkow charakter opcji amerykanskich (lub ber-
mudzkich) z dowolnym (lub ograniczonym) terminem wykonania az do momentu wyga-
$nigcia, co rodzi komplikacje w wycenie, gdyz nie istnieje jawna posta¢ modelu Blacka-
-Scholesa wyceny amerykanskiej opcji sprzedazy, zarowno dla opcji finansowych, jak
i realnych (Jakubowski 2011: 105). Do wyceny tych opcji stosuje si¢ metody symulacyjne
lub odpowiednie interpretacje modelu Blacka-Scholesa. Amerykanski charakter opcji real-
nych sprawia, ze pierwotne zatozenie o stalej i znanej cenie wykonania w rzeczywisto$ci
niemal uniemozliwia wyceng. W praktyce naktady inwestycyjne, ktore odpowiadaja cenie
wykonania opcji, moga si¢ zmienia¢ w czasie wraz ze zmiang sytuacji rynkowej, co istot-
nie wptywa na wycen¢. Dwukrotna symulacja Monte Carlo w modelu z opcja umozliwia
jednokrotne lub wielokrotne wykonanie opcji w dowolnym momencie w zalezno$ci od po-
ziomu zmiennej lub kilku zmiennych decyzyjnych, symulujac jednoczesnie zmieniajacg si¢
w czasie cen¢ wykonania opcji (np. warto$¢ inwestycji). Mozliwe jest takze odwzorowanie
w modelu finansowym sytuacji, w ktorych okres zycia opcji jest skrocony, np. poprzez
dzialania konkurencji, ktore znacznie obnizaja udziat w rynku zmniejszajac wartos¢ opcji,
ale skracajac okres, w ktérym moze ona zosta¢ wykonana. Nalezy zauwazy¢, ze przedsta-
wiana metoda wyceny opcji realnych umozliwia implementowanie znanych i powszechnie
stosowanych metod analizy ryzyka, takich jak drzewa decyzyjne czy analiza scenariuszy,
umozliwiajac kompleksowa oceng projektu. Symulacyjne podejscie pozwala na analizg¢ wie-
lu obarczonych ryzykiem parametréw, omijajac ktopotliwe i mocno kontestowane zatoze-
nie modelu Blacka-Scholesa o jednym zrdodle niepewnosci. Poprzez umiejetng konstrukeje
modelu finansowego mozliwe jest takze uwzglednienie w wycenie ztozen opcji i zaleznosci
pomiedzy nimi. Oprocz problemow ze spelnieniem zatozen klasycznego modelu (np. o lo-
garytmiczno-normalny rozktad wartosci aktywa bazowego ze stalym poziomem zmienno-
Sci), teoretycy i praktycy sa zmuszeni do ktopotliwego, czasami bardzo subiektywnego sza-
cowania parametréw wejsciowych. Stosowanie dwukrotnej symulacji Monte Carlo, mimo
koniecznos$ci okreslenia parametrow w modelu finansowym, od ktérych bedzie zalezata
wartos¢ projektu inwestycyjnego i opcji w nim zawartej, jest metoda prostsza i bardziej
intuicyjng. Jej przewaga jest to, ze wyceniajacy moze si¢ oprze¢ na realnych warto$ciach
wystepujacych w gospodarce, dotyczacych bezposrednio analizowanego przypadku. Opi-
sujac modelem finansowym inwestycjg, nalezy szczegoélng uwage zwrdci¢ na kluczowe



Dwukrotna symulacja Monte Carlo jako metoda wyceny opcji rozszerzenia inwestycji 343

obarczone ryzykiem parametry wejsciowe. To whasnie od doktadnego okreslenia rozktadu
statystycznego tych zmiennych beda zalezne otrzymane wyniki, a takze decyzja i moment
wykonania opcji. Kluczowy dla uzyskania wlasciwej wartosci opcji realnej jest dobdr odpo-
wiedniej zmiennej decyzyjnej oraz warunkow wykonania opcji. Przyktadowo — dla przed-
sigbiorstwa produkcyjnego wchodzacego na rynek i majacego w perspektywie zaplanowane
inwestycje rozwojowe, najwazniejszym parametrem moze by¢ cena rynkowa produktu. Za-
ktadajac korzystny rozwoj sytuacji w danym okresie, a wigc przekroczenie granicznej ceny,
firma zainwestuje np. kupujac maszyny i zwickszajac produkcje, jednak gdy ceny beda
niekorzystne, przedsigbiorstwo nie wykona opcji.

2. Dwukrotna symulacja Monte Carlo jako metoda wyceny opcji rozszerzenia
inwestycji na przykladzie garazowca w Bluewater

Jednym z najczestszych zastosowan opcji realnych, czesto wymienianych w literaturze
przedmiotu (np. Kyungwon 2008; Bulan, Mayer, Somerville 2006), sa inwestycje w nieru-
chomosci. Na bazie opisanej w artykule R. Neufville’a, S. Scholtes’a i T. Wanga (de Neu-
fville, Scholtes, Wang 2006) inwestycji w wielopoziomowy garazowiec przy centrum han-
dlowym Bluewater w Wielkiej Brytanii (www.bluewater.co.uk), zostanie zademonstrowana
wycena opcji rozszerzenia metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo. Dane z artykutu
zrodlowego zostaty nieznacznie zmodyfikowane tak, aby zaprezentowac specyfike nowe;j
metody.

Analizowana inwestycja dotyczy rozbudowy centrum handlowego Bluewater o dodat-
kowe miejsca parkingowe. Inwestorzy stoja przed wyborem jednego z dwoch projektow
budowy garazowca. Pierwszy z nich zaktada budowe 6 kondygnacji, a drugi — wzmocnienie
pierwotnie planowanej konstrukcji tak, aby w razie koniecznosci méc dobudowaé dwa ko-
lejne pigtra. Bazowy projekt zaktada budoweg garazowca sktadajacego si¢ z 6 pieter, w tym
2 kondygnacji podziemnych. Koszt budowy dla kazdego kolejnego pietra nad ziemia bedzie
wzrastal o 10%. Na kazdym z pozioméw bedzie znajdowalo si¢ 200 miejsc, co przetozy
si¢ po zakonczeniu prac konstrukcyjnych na mozliwo$¢ zaparkowania 1200 aut. Zar6wno
w bazowym projekcie, jak i rozszerzonym (z mozliwosciag budowy dwoch dodatkowych
picter) zaktada sig, ze:

— koszt budowy jednego miejsca postojowego zostat ustalony na 8000 £,

— $redni roczny przychod dla kazdego wykorzystanego miejsca parkingowego to 6000 £,

— $redni roczny koszt eksploatacji pojedynczego miejsca parkingowego to 1000 £,

— roczne koszty dzierzawy to 1,8 mln £ ptacone na poczatku kazdego roku,

— stopa dyskonta wynosi 12%,

— stopa wolna od ryzyka wynosi 4%,

— $rednia inflacja z 20 lat wynosi 2,9%,

— czas trwania inwestycji to 20 lat, po tym okresie budynek zostanie sprzedany (wartos¢

garazowca zostanie zaktualizowana o inflacje).
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Dla uproszczenia rozwazan przyjeto tylko jeden czynnik ryzyka oddziatywujacy na
warto$¢ projektu bazowego i rozszerzonego — jest nim popyt wyrazony zapotrzebowaniem
na miejsca parkingowe przy centrum handlowym. Popyt na moment rozpoczecia inwesty-
cji wynosi 750 miejsc parkingowych i prognoza zaklada, ze zapotrzebowanie bedzie rosto
srednio o 75 miejsc parkingowych rocznie. Dopuszcza si¢ 15% roczng zmienno$¢ realnego
popytu w stosunku do prognozy, jednoczesnie zaktadajgc jego minimalng warto$¢ w odle-
glosci 3 sigma od $redniej*.

Rozszerzenie projektu, czyli wykonanie opcji, bedzie polegato na dobudowaniu, w za-
leznosci od wielkosci popytu, jednego lub dwodch pigter (z zastrzezeniem, ze budynek moze
mie¢ maksymalnie 8 kondygnacji). Warunkiem dla rozbudowy garazowca jest wzmocnienie
pierwotnej szeSciokondygnacyjnej konstrukeji, co przektada si¢ na wzrost kosztow budowy
o 10%. Menadzerowie juz na etapie planowania beda musieli w oparciu o prognozy popytu
zadecydowac, czy korzystniejsze bedzie wzmocnienie konstrukcji, ktore przygotuje gara-
zowiec do potencjalnej rozbudowy, czy tez tylko realizacja bazowej inwestycji. Mozliwe
jest dwukrotne rozszerzenie projektu polegajace na konstrukcji dodatkowego pietra z miej-
scami parkingowymi. Moze si¢ tak sta¢, gdy 2 lata z rzedu realny popyt bedzie przewyzszat
pojemnos¢ wielopoziomowego garazu. Rozbudowa spowoduje spadek kosztéw utrzymania
miejsc parkingowych — po pierwszym rozszerzeniu o 10%, a po drugim o kolejne 10%.
Czas zycia opcji wynosi 15 lat i konczy si¢ 5 lat przed koncem inwestycji, ktorym zaréwno
w przypadku bazowego, jak i rozszerzonego projektu, jest sprzedaz garazowca.

Aby zastosowaé¢ dwukrotng symulacje Monte Carlo, zostaty przeprowadzone nastgpu-
jace czynnosci:

— zaprognozowano warto$ci popytu oraz okreslono jego rozkltad (w tym $rednia, mini-

mum i odchylenie standardowe),

— zbudowano statyczny model NPV projektu uwzgledniajacy zatozenia dotyczace ba-

zowej inwestycji,

— stworzono rozszerzony model NPV uwzgledniajacy warunki i formuty stuzace wyko-

naniu opcji,

— przeprowadzono symulacj¢ na zbudowanych modelach,

— w celu obliczenia wartosci opcji porownano rozktady wynikowe modelu z opcja i bez

opcji,

— dokonano analizy otrzymanych wynikow.

Pierwszym etapem oceny efektywnosci inwestycji — w tym przypadku projektu gara-
zowca z opcja rozbudowy o dwa dodatkowe poziomy — byto okreslenie kluczowej dla warto-
$ci projektu zmiennej (lub zmiennych), od ktorej zalezy, czy opcja zostanie wykonana. Dla
wielopoziomowego garazowca w centrum handlowym Bluewater kluczowym parametrem

* Regufa trzech sigm méwi o tym, ze dla rozktadu normalnego przyjmuje sie¢, ze 99,7% wartosci cechy lezy
w odlegtosci 3 sigm od wartosci oczekiwanej. W tym przypadku ustalenie dolnej granicy rozktadu ma na celu ogra-
niczenie mozliwosci losowania ujemnych liczb ze wzgledu na charakterystyke popytu.
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ma by¢ wielkos$¢ popytu, od ktorego rozktadu i pdzniejszych symulacji zalezne beda decy-
zje menadzerdw, co zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1

Zmienna decyzyjna w modelu i jej wptyw na wykonanie opcji

Rok 0 1 2 (...) 8 9 10 11 (...) 15 (...) 20
Popyt prognozo-

wany 750 750 825  (..) 1275 1350 1425 1500 (...) 1800 (... 2175
Minimalny

popyt - 414 456 (...) 702 744 786 825  (...) 990  (...) 1197
Odchylenie

standardowe

popytu - 112 123 (..) 191 202 213 225 (...) 270 (...) 326
Popyt rzeczy-

wisty 750 750 825  (...) 1275 1350 1425 1500  (...) 1800  (...) 2175
Pojemno$é

garazowca  — 1200 1200  (...) 1200 1200 1400 1600  (...) 1600  (...) 1600
‘Wykonanie

opcji/kon- koniec koniec

tynuacja konty-  konty- konty- wyko- wyko- konty- zycia zycia

projektu - nuacja nuacja (...) nuacja nanie nanie  nuacja (...) opcjii  (...) opcji

Liczba nowych
miejsc par-
kingowych  — 0 0 (... 0 200 200 0 (...) 0 (.) 0

Zroédto: opracowanie wiasne.

Szarym kolorem oznaczono momenty wykonania opcji w przypadku spetnienia si¢ pro-
gnoz (model bazowy). Dla kazdej zmiennej decyzyjnej nalezy okresli¢ warunki, w ktérych
mozliwe bedzie wykonanie opcji. W badanym przypadku wielko$¢ popytu jest ograniczona
minimum (zob. rys. 2), a wykonanie opcji zalezne od pojemnos$ci garazowca. W kazdej
pojedynczej iteracji modelu symulacyjnego, gdy popyt w dwoch kolejnych latach bedzie
przekraczat liczbe miejsc parkingowych, nastgpi konstrukcja jednego z dwoch dodatko-
wych pigter parkingu.

Warto$¢ wigkszosci projektow inwestycyjnych zalezy od wielu czynnikow, takich jak
np. cena, wielkos$¢ popytu, jednostkowe koszty produkcji, itp., wiec menadzerowie analizu-
jac ich wpltyw na wartos$¢ inwestycji podejmuja decyzje majace maksymalizowaé spodzie-
wane, przyszte przeptywy pieni¢zne. Dynamiczne otoczenie wymusza przy podejmowaniu
decyzji odejscie od szczegotowej analizy wszystkich parametrow i skupienie si¢ na tych
kluczowych, majacych najwiekszy wptyw na realizowany projekt. Stad tez w wielu przy-
padkach podejmowane decyzje, a wigc takze wykonanie opcji, moze by¢ zalezne od jednej
zmiennej lub kilku czynnikow niezaleznych lub powigzanych, np. od funkcji popytu i ceny.
Dla kazdej zmiennej decyzyjnej sa ustalane warunki graniczne, po przekroczeniu ktorych
nastepuje reakcja.

Po ustaleniu zmiennej decyzyjnej (lub kilku) dla badanego projektu, niezbedne jest okre-
$lenie rozktadu (wybor odpowiedniej funkcji gestosci) dla wszystkich zmiennych w modelu.
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Jest to bardzo istotne, bo od jako$ci danych wejsciowych zalezy precyzja wyliczonej warto-
sci wynikowej. W zalezno$ci od opisywanego parametru i posiadanych informacji prognoz,
mozna wybra¢ odpowiedni rozktad. W praktyce najczesciej stosowany jest rozktad normal-
ny (np. do opisywania inflacji czy przysztych cen), logarytmiczno-normalny (np. warto$¢
nieruchomosci, ceny gietdowe, zapasy), trojkatny (np. szacowanie wielkosSci sprzedazy czy
kosztow marketingowych), dyskretny (np. stata utrata wartosci) czy rozktad Bernoulliego.
To okreslenie parametréw rozktadu, takich jak wartos¢ oczekiwana, odchylenie standardo-
we, minimum czy maksimum, w najwigkszym stopniu rzutuje na otrzymany wynik. Przy
ich ustalaniu pomocne moga by¢ prognozy tworzone na podstawie danych historycznych,
wiedzy ekspertow czy tez porownania z podobnie zachowujgcymi si¢ parametrami. Aby
model byt kompleksowym odzwierciedleniem rzeczywistosci, nalezy go uzupetni¢ o po-
wigzania wystepujace pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi (korelacja i autokorelacja).

Dla kolejnych lat realizacji projektu na bazie prognoz popytu (Srednia, odchylenie stan-
dardowe, minimum), zostatl dopasowany rozktad — w tym przypadku rozktad normalny,
dzigki czemu mozliwa jest pézniejsza symulacja tak okreslonych zmiennych. Na rysunku 2
przedstawiono zaktadany (pelnym kolorem) oraz wylosowany (stupki) rozktad wartosci po-
pytu w drugim roku inwestycji.
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Rysunek 2. Prognozowany oraz symulowany rozktad warto$ci popytu w drugim roku inwestycji

Zrodto: opracowanie wiasne za pomocg programu Crystal Ball.

Dla pierwszych sze$ciu lat przyjeto korelacje pomiedzy kolejnymi wartosciami popytu
na poziomie 0,6; dla kolejnych czterech lat na poziomie 0,4 i dla kolejnych dwoch lat 0,2.
Nastepnym krokiem byta budowa modelu NPV przedstawionego w tabeli 2.

Dla bazowego przypadku, kazdemu z kolejnych lat realizacji inwestycji zostata przypi-
sana prognozowana wielko$¢ popytu i na tej podstawie, w zestawieniu z wielko$cig gara-
zowca, okreslone zostaly warto$ci przeptywow pienigznych, dzigki ktérym mozliwe bylo
obliczenie warto$ci NPV bazowego projektu (6,86 mln £). Kolejnym krokiem byta budowa
rozszerzonego modelu NPV (zob. tab. 3), uwzgledniajacego wszelkie koszty pozyskania
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opcji i przygotowanego tak, aby w kolejnych iteracjach program symulacyjny mégt na pod-
stawie zmiennej decyzyjnej podejmowac automatycznie decyzj¢ o wykonaniu opcji.

Tabela 2

Statyczny model NPV
Rok 0 1 2 (.) 19 20
Przychody operacyjne 0 4500 000 4950 000 (...) 7200000 7200 000
Koszty operacyjne (zmienne) 0 1200 000 1200 000 (...) 1200000 1200 000
Koszty dzierzawy (stale) 1800 000 1 800 000 1 800 000 (...) 1800000 1 800 000
Amortyzacja 625249 625249 (.. 625249 625249
EBIT -1 800 000 874751 1324751 (...) 3574751 3574751
Podatek (19%) 0 166 203 251703 (.. 679 203 679 203
Amortyzacja 0 625249 625249 (.. 625249 625249
Inwestycje/sprzedaz garazowca 11 368 160 (...) 20 137 135
Wzrost kapitatu pracujacego 2273 632 568 408 142 102 (...) 0 -3 031509
Wolne przeplywy pieni¢zne (FCF) —15 441792 765 389 1556 195 (...) 3520797 26689441
PV FCF 15441792 683 383 1 240 589 (...) 408788 2766 808
Warto$¢ projektu netto (NPV) 6 868 480

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 3

Rozszerzony model NPV
Rok 0 1 (. 8 9 10 11 (...) 20
Przychody opera-

cyjne 0 4500000 (...)0 7200000 7200000 8400000 9000000 (...) 9600000
Koszty operacyjne

(zmienne) 0 1200000 (...) 1200000 1200000 1260000 1280000 (...) 1280000
Koszty dzierzawy

(stale) 1800 000 1800000 (...) 1800000 1800000 1800000 1800000 (...) 1800000
Amortyzacja 625249 (... 625249 625249 883672 1196514 (...) 1196514
EBIT —1800000 874751 (...) 3574751 3574751 4456328 4723486 (...) 5323486
Podatek (19%) 0 166203 (... 679203 679203 846 702 897462 (...) 1011462
Amortyzacja 0 625249 (...) 625249 625249 883672 1196514 (...) 1196514
Inwestycje/sprzedaz

garazowca 12504 976 0 (..) 0 2842655 3128418 0 (...) 30207619
Wzrost kapitatu

pracujacego 2500995 625249 (...) 38 568531 625 684 156421 (...) —4736609
Wolne przeptywy

pieni¢zne (FCF) —16805971 708548 (...) 3520759 109 612 739196 4866117 (...) 40452765
PV FCF -16805971 632633 (...) 1421976 39 527 238001 1398892 (...) 4193607
Wartos¢ pro-

jektu netto

(NPV+ROV) 7921493

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie bazowej — prognozowanej wielko$ci sprzedazy (zob. tab. 1) opcja zostaje
wykonana (zob. szare pola w tab. 1 i 3), co skutkuje wzrostem przychodow, amortyzacji
i kapitatu pracujacego oraz spadkiem jednostkowych kosztow zmiennych. Przektada si¢
to na wyzsza niz w przypadku statycznego modelu wartos¢ NPV (7,92 mln £). Poréwnujac
model statyczny i model z opcja przy zatozeniu, Ze prognozy spetnia si¢, mozna otrzymac
warto$¢ opcji na poziomie 1,05 mln £. W momencie podejmowania decyzji o inwestycji,
znajac prognozy, menadzerowie muszg zadecydowac, czy zainwestowaé 1,13 min £, aby
w niepewnej przyszlosci stworzy¢ mozliwos¢ rozbudowy garazowca. Aby rozwigza¢ ten
problem przeprowadzono symulacje. W wyniku 100 000 iteracji modelu rozszerzonego
i statycznego otrzymano dwa rozktady wynikowe NPV i NPV rozszerzonego (NPV+ROV),
co przedstawiono na rysunku 3.
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0,04 l "
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I B wartosé projektu netto (NPV+ROV) ll Warto$é projektu netto (NPV) [

Rysunek 3. Porownanie rozkladow wynikowych symulacji z opcja i bez opcji

Zrodto: opracowanie wiasne za pomocg programu Crystal Ball.

Wykres przedstawiajacy wartos¢ rozszerzonego projektu jest przesunigty w prawo (zarow-
no $rednia, jak i mediana), co §wiadczy o jego wyzszej warto$ci w pordwnaniu z bazowa in-
westycja. Poréwnujac wartosci srednie otrzymanych rozktadow (zob. tab. 4), mozna ustali¢
warto$¢ opcji realnej zawartej w projekcie.

Od wartosci $redniej otrzymanej z rozktadu modelu rozszerzonego 6,96 min £ odjeto
6,4 mIn £, w wyniku czego otrzymano 0,56 mln £, co jest warto$cia opcji realnej. Wartos¢
opcji mozna takze odczytac z rysunku 4.
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Tabela 4

Parametry rozktadow wynikowych przeprowadzonych symulacji

Wyszczegodlnienie NPV NPV + ROV ROV
Scenariusz bazowy 6,87 7,92 1,05
Srednia 6,38 6,94 0,56
Mediana 6,47 7,02 0,56
Odchylenie standardowe 1,90 2,09 0,56
Wariancja 3613 908,56 4352 600,56 308 219,14
Wspotezynnik sko$nosci -0,2648 -0,1843 0,022
Kurtoza 2,96 2,97 3,45
Wspodtczynnik zmiennos$ci (%) 29,80 30,04 98,16
Minimum -3,28 -3,20 -1,75
Maximum 12,41 14,85 3,54
Rozstep 15,69 18,05 5,29
Blad standardowy $redniej 0,01 0,01 0,00

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Rozklad wartosci opcji rozszerzenia

Zrédto: opracowanie whasne za pomoca programu Crystal Ball.

Charakterystyczne dla wykresu przedstawiajacego rozktad wartosci opcji rozszerzenia
sg punkty-przedziaty, ktore wyrozniaja si¢ czgstoscig wystepowania, a wiec takze wysokim
prawdopodobienstwem zaistnienia. Pojawienie si¢ tych swoistych ,,iglic” i ,,schodkéw” ma
bezposredni zwigzek z kumulacja warto$ci wynikowych modelu przed wykonaniem opcji.
Prognozy dotyczace popytu zaktadaty jego stopniowy wzrost i jesli przekraczat on przez
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dwa lata z rzedu liczbe dostepnych miejsc parkingowych, nastgpowalo wykonanie opcji.
W wyniku symulacji pojawiato si¢ jednak wiele przypadkow, w ktorych zadany warunek
byt spetniony polowicznie i nie nastepowata rozbudowa garazowca. Wielokrotnie wyge-
nerowany popyt nie byl realizowany w petni, a przychody byly ograniczone maksymalna
iloscig miejsc parkingowych. Na bazie otrzymanych wynikow (zob. rys. 4 i tab. 4) mozna
stwierdzi¢, ze nalezy zrealizowac projekt rozszerzony, gdyz w wiekszosci przypadkow be-
dzie miat wyzsza wartosc.

Uwagi koncowe

Zaprezentowana metoda wyceny opcji realnych ma wiele zalet. Wsro6d nich mozna wymie-
ni¢ nowy, bardziej intuicyjny i tatwiejszy w zastosowaniu algorytm wyceny. Poprzez odej-
$cie od powszechnie stosowanych metod majacych swoje korzenie w wycenie instrumentow
finansowych, zostato zniesionych wiele trudnych lub czasem niemozliwych do spetnienia
zatozen. Podwojna symulacja Monte Carlo jest uzupetnieniem powszechnie stosowanych
dyskontowych metod wyceny inwestycji. Te wszystkie pozytywne cechy sprawiaja, ze za-
stosowanie tej metody w praktyce, na przyktad w projektach zwiazanych m.in. z: gérnic-
twem, wydobyciem i eksploatacja gazu ziemnego i tupkowego czy obrotem nieruchomo-
$ciami, powinno by¢ prostsze i zdecydowanie czgstsze niz klasycznych metod wyceny opcji
realnych. Mimo tych zalet, zaprezentowana metoda jest stosunkowo mato znana i wymaga
dalszych prac i badan.
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THE USE OF DOUBLE MONTE CARLO SIMULATION IN VALUATION INVESTMENTS
EXPANSION OPTIONS

Abstract: The aim of this article is to present the application of Double Monte Carlo Simulation in the valu-
ation investments containing the growth option. Methodological introduction justifies use of Double Monte
Carlo Simulation in the real options valuation. Article contains a procedure for constructing a valuation
model along with methods of identifying input and key-decision variables. Then the new methodology was
applied to valuation of expansion option in a multi-storey car park at Bluewater mall. Interpretation of the
results of the valuation summarizes the use of the applied methodology.
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