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1. Wstep

Literatura naukowa i praktyka wyrdzniaja wiele metod wyceny zaréwno przed-
sigbiorstw, jak i ich skladnikéw [17], w tym takze wartosci niematerialnych
i prawnych. Za podstawowa klasyfikacj¢ mozna uzna¢ podzial metod wyceny na
kosztowe, rynkowe oraz dochodowe, ktore mozna traktowaé jako ogdlny sposob
podejscia do problemu wyceny od strony kosztow, cen lub dochodu. W tym
artykule przedstawione zostanie rozwinigcie metody dochodowej o opcje realne
(real options) {16, s. 93-162], pozwalajace na wlaczenie do wyceny, oprocz prze-
plywéw zwiazanych z normalnym funkcjonowaniem przedsigbiorstwa, dodat-
kowych zdarzen, ktére moga zaistnie¢ w przyszltosci.

2. Opcje realne a tradycyjne NPV

Opcje realne maja umozliwi¢ menedzerom wycen¢ projektéw inwestycyjnych
cechujacych si¢ duza elastycznoscia, a ktore s3 ujmowane w tradycyjnych modelach
wyceny. Szczegélnym przypadkiem sa tutaj inwestycje zwigzane z wartosciami
niematerialnymi i prawnymi, jak wydatki na budowanie marki, badania i rozwdj,
zakup licencji, ktore mozna wprowadza¢ etapami, w zaleznosci od dotychczaso-
wych postgpow, tym samym pozostawiajac zarzadzajacym mozliwos¢ podjecia do-
datkowych decyzji dotyczacych projektu inwestycyjnego juz w czasie jego trwania.

Wprowadzenie opcji realnych zwiazane jest z brakami tradycyjnego modelu
opartego na NPV (wartosci biezacej netto), ktore dotycza trzech elementéw [9]:

1) elastycznosci, czyli zdolnoéci do zmniejszenia, zakonczenia badz rozwinie-
cia projektu inwestycyjnego; przyktadem moze by¢ odroczenie przez przedsigbior-
stwo wykonywania projektu inwestycyjnego w celu pozyskania dodatkowych in-
formacji rynkowych — gdy NPV takiego projektu wyniesie zero, wycena za po-
mocg opcji realnych przypisze tej inwestycji wartos¢ wynikajaca z jej potencjatu;
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wartos$¢ opcji rosnie zatem w miar¢ wzrostu elastycznosci inwestycji (zob. rys. 1),
na ktorq maja wplyw:

wysoka niepewnos¢ przysziosci — wysokie prawdopodobienstwo uzyskania

nowych, istotnych informacji,

— mozliwosé elastycznego dzialania — pozwalajaca zarzadzajacym na odpowied-
nig reakcje w przypadku uzyskania dodatkowych informacji,

2) zaleznosci pomigdzy inwestycjami, gdy przyszle inwestycje zaleza od
wynikow obecnie realizowanej inwestycji; przedsigbiorstwo moze bowiem zainwe-
stowa¢ nawet, gdy NPV jest mniejsze od zera, jesli pozwoli to na realizacj¢
nowych korzystnych inwestycji; przykladem moze by¢ przemyst farmaceutyczny,
w wypadku ktérego wprowadzenie leku zalezy nie tylko od przeprowadzenia
odpowiednich badan w przedsigbiorstwie, ale takze od zatwierdzenia przez odpo-
wiednie urz¢dy, tym samym taka inwestycja powinna by¢ wyceniana etapami,
zgodnie z kolejnymi fazami wprowadzania go na rynek,

3) zmiennosci zwiazanej z przedsigwzigeciem — w tradycyjnej metodzie NPV
ma tym mniejszgq warto$¢, im wyzsze jest ryzyko (czyli zmienno$¢ oczekiwanego
wyniku); w przypadku opcji realnych wartosé projektu moze rosnaé razem ze
zmiennoscia, gdy istnieje asymetria oczekiwanych przeptywow pienieznych; ozna-
cza to, ze przedsigbiorstwa z sektorow odznaczajacych sie wysoka niepewnoscia
(np. zwigzanych z Internetem) maja najbardziej wartosciowe opcje realne.
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. Rys. 1. Zalezno$¢é migdzy elastycznoscia decyzji a dodatkowymi informacjami rynkowymi
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [3, s. 46].

Wskazane przewagi wynikajace z wykorzystania opcji realnych wpiywaja na
zdynamizowanie procesu wyceny. Trzeba jednakze pamigta¢, ze aktywa niemate-
rialne i prawne zawieraja zwykle wiele réznych opcji realnych, ustanowionych
jako reakcja na przewidywalne i nieprzewidywalne zdarzenia w przysziosci,
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dlatego tez przy stosowaniu wyceny z wykorzystaniem opcji realnych natknaé sig¢
mozna na trudno$ci zwiazane z [6, s. 183-193]:
— identyfikacja kluczowych zdarzen,
— oszacowaniem ich zmiennosci,
— etapowaniem i wariantowaniem procesu decyzyjnego oraz ustaleniem harmo-
nogramu kluczowych decyzji,
— identyfikacja podstawowych opcji realnych call i put,
prognoza strumieni pienigznych wlasciwych dla kazdej opcji.
Jednakze przytoczone wyzej trudnosci nie przyslaniaja korzysc1 pltynacych z wyko-
rzystania tej metody. Realizacja procesow analizy strategii i wyceny w ujeciu
dynamicznym pozwala na identyfikacje¢ wielu dodatkowych scenariuszy, co wptywa
na lepsze okreslenie potencjalnego obszaru wartosci, a takze zwigksza swiadomos¢
podejmowanych decyzji.

3. Opcje realne w ocenie projektéw inwestycyjnych

Termin ,,opcja realna” pierwszy raz zostal uzyty w 1977 r. przez S.C. Myersa
[12,s. 147-175] jako proba znalezienia przyczyn réznej wyceny przedsigbiorstw
poprzez analize¢ ich zobowiazan oraz wynikajacej z nich elastycznosci dziatania.
W nastgpnych latach problematyka ta byfa intensywnie rozwijana w odniesieniu do
przemystu paliwowego i gazowego [14, s. 479-508], wydobywczego [2, s. 135-157],
a takze rynku nieruchomosci [15,s. 621-640], czyli glownie tam, gdzie byly one
osadzone w aktywach fizycznych. Trzeba jednakze pamigtac, ze zapoczatkowano te
teori¢ w latach 70., kiedy to M. Scholes, R. Merton i F. Black {1, s. 141-183] poto-
zyli fundamenty pod wyceng opcji finansowych.

Opcje realna mozna zdefiniowaé analogicznie do opcji finansowej [7, s. 181-
-207] - jako prawo jej posiadacza do kupna lub sprzedazy szeroko rozumianych
aktywéw bazowych (chodzi o instrument podstawowy, ktérym w przypadku war-
tosci niematerialnych i prawnych moga by¢ inwestycje w badania i rozwdj, wejscie
na nowy rynek czy zakup licencji) w okreslonych rozmiarach, po ustalonej cenie
i w zadanym czasie [13, s. 20-34]. Zatem jej wartos¢ zalezy, podobnie jak opcji
finansowej, od pigciu podstawowych czynnikéw: ceny wykonania, ceny instru-
mentu bazowego, dlugosci okresu do terminu wygasnigcia, procentowej stopy
zwrotu wolnej od ryzyka oraz zmiennosci ceny instrumentu bazowego, ktére zo-
staja odpowiednio zmodyfikowane na potrzeby oceny wartosci niemateriainych
i prawnych (zob. rys. 2).

W przypadku wyceny wartosci niematerialnych i prawnych ceng wykonania
staje si¢ warto$¢ poniesionych inwestycji zwiazanych z koniecznymi wydatkami
zwiazanymi z danym projektem inwestycyjnym, przez ktéry nalezy rozumieé wy-
datki na budowanie marki, badania i rozwéj czy zakup licencji. Cena instrumentu
bazowego staje si¢ obecna warto$¢ przysztych przeplywdw pienieznych netto
zwiazanych z przeprowadzona inwestycja, oparta np. na prognozie sprzedazy
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nowych produktéw lub ustug. Dlugoscia do terminu wygasnigcia opcji jest okres,
ktéry pozostal do zmiany decyzji, czyli w przypadku np. opcji opdznienia
ostateczny termin, kiedy mozna rozpoczaé projekt. Ostatnia pozycja — zmienno$¢
cen instrumentu bazowego — rozumiana be¢dzie jako oszacowane ryzyko projektu
inwestycyjnego, np. na podstawie wariancji wewnetrznych stop zwrotu z analizy
scenariuszowej.

Projekt inwestycyjny Opcja typu call

Warto$¢ obecna przyszlych
przeplywéw pienigznych
netto projektu

Cena instrumentu bazowego

Warto$¢ poniesionych inwestycji

zwiazanych z projektem Cena wykonania

Okres, jaki pozostat
do zmiany decyzji

Dtugos$¢ okresu do terminu
wygasnigcia

Stopa procentowa wolna

Stopa dyskontowa od ryzyka

Zmiennos$¢ cen instrumentu
bazowego

Oszacowane ryzyko
zwigzane z projektem

sil iy

) Rys. 2. Czynniki wartosci opcji realnych dla decyzji inwestycyjnych
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: (8, s. 51-67).

Mozna wigc dokonaé uogélnienia, zgodnie z ktérym opcja realna bedzie prawo
modyfikowania projektu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie. Warto$¢ opcji wiaze
si¢ zatem z mozliwoscia podjg¢cia dodatkowych decyzji, ktére moga by¢ zidentyfi-
kowane — np. jesli zakupiona licencja w trakcie jej eksploatowania przynosi
ponadprzecigtne przychody, mozna rozszerzy¢ zakres zwiazanej z nia dziafalnosci,
natomiast jesli za$ przynosi straty — zrezygnowac z jej dalszej eksploatacji. Zatem
projekty, ktoére moga by¢ w ten sposéb modyfikowane, sa bardziej wartosciowe niz
te, ktore nie dostarczaja podobnych mozliwosci.

Do wigkszosci aktywow niematerialnych i prawnych bedacych efektem dzia-
falnosci przedsigbiorstwa, nakladéw na rozwdj organiczny badZz nabywanych
z zewnatrz mozna przypisa¢ odpowiadajaca im opcje realng. Moga wigc nimi by¢
[18,s. 22-23]:
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— relacje z odbiorcami — joint ventures, kontrakty czy relacje nieformalne,

— relacje wewnatrz firmy oraz kapital ludzki tworzone poprzez szkolenia, rozwdj
struktury wewngtrznej, budowanie kultury organizacyjne;j,

— patenty, licencje, nowe technologie bgdace efektem inwestycji w badania i
rozwdj,

— marki handlowe, znaki towarowe oraz reputacja przedsi¢biorstwa wynikajace
ze strategii marketingowej przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Klasyfikacja opcji realnych

Kategoria Typ opcii
opcji w ramach kategorii Charakterystyka na przyktadzie produkcji
realnych
Opcje opcja zwigkszenia mozliwo$é zwigkszenia wielkosci wolumenu produkcji/ustug
rozwoju (scale up option) po okreslonym okresie po rozpoczgciu projektu
(invest/grow inwestycyjnego w wyniku korzystnej koniunktury na rynku
ti . .
option) opcja rozszerzenia mozliwos¢ rozszerzenia zakresu wytwarzanych produktéw czy
(switch up option) rodzaju oferowanych uslug, zwiazana z elastycznoscia
wbudowang w wykorzystywane aktywa w okreslonym okresie po
rozpoczgciu projektu inwestycyjnego
opcja wejécia mozliwos$é wejScia w inny, podobny rynek z wykorzystaniem
(scope up option) aktywéw z jednego projektu inwestycyjnego
Opcje opcja odroczenia mozliwo$¢ przesunigcia w czasie momentu rozpoczgcia
opdznienia | (wait-and-see option)| projektu inwestycyjnego do takiej chwili, ktdra bgdzie dla
(defer/learn przedsig¢biorstwa korzystniejsza ze wzgledu na zmiany
option) w otoczeniu rynkowym
opcja dodatkowych | mozliwo$¢ przesunigcia chwili rozpoczgcia projektu
informacji inwestycyjnego az do momentu uzyskania dodatkowych
(study option) informacji
Opcje opcja zmniejszenia | mozliwo$¢ zmniejszenia wielkosci wolumenu produkcji/ustug
wyjécia (scale down option) | po okreslonym okresie od rozpoczgcia projektu
(disinvest/ inwestycyjnego w wyniku niekorzystnej koniunktury na rynku
shrink . . - - - .
option) opcja zmiany mozliwo$¢ ograniczenia zakresu wytwarzanych produktéw
(switch down option) | czy rodzaju oferowanych ustug w okreslonym okresie po
rozpoczgeiu projektu inwestycyjnego
opcja ograniczenia | mozliwo$¢ wyjscia z niektérych rynkéw, w okreslonym czasie
(scope down option) | od rozpoczgcia projektu inwestycyjnego, w zwiazku
z niekorzystnymi zmianami jako$ciowymi na rynku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [3, s. 38-49; 16, s. 93-162; 9).

Zatem w zalezno$ci od wartosci niematerialnej i prawnej rozpatrywanej jako
opcja realna mozna rozrézni¢ wiele podziatéw opcji, ze wzgledu zardwno na ich
réznorodnoé¢, jak i na mozliwosci konstruowania, co zostalo przedstawione w
tab. 1 w postaci ogdlnej klasyfikacji opcji realnych oraz w tab. 2, w ktérej kon-
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Tabela 2. Aktywa niematerialne i prawne jako opcje realne

Wybrane rodzaje aktywow
niematerialnych i prawnych oraz
zwigzanych z nimi inwestycji

Odpowiadajace im rodzaje opcji

Badania i rozwéj

opcje rozwoju, opcje wyjscia oraz opcje rozwoju inwestycji
w produkcje

Patenty opcje rozwoju, opcje wyjscia oraz opcje rozwoju inwestycji
w produkcje
Marki handlowe (reklama) opcje rozwoju inwestycji w produkcje, marketing oraz

sprzedaz

Wydatki kapitalowe (zmiany
w strukturze aktywdw, inwestycje
W procesy wewngtrzne)

opcja rozszerzenia badZ zmiany skali badz profilu
dzialalno$ci, a takze rézne opcje zlozone (skladajace si¢
z kilku podstawowych)

Systemy informatyczne

opcje opdZnienia, opcje rozszerzenia lub zmiany

Zakup technologii

opcje rozwoju, w tym szczegélnie rozszerzenia lub opcje

zmiany
opcje rozwoju, opcje wyjscia

Kapitat ludzki (szkolenia,
budowanie kultury
organizacyjnej)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie [18, s. 23-24].

kretnym rodzajom aktywdéw niematerialnych i prawnych zostaly przypisane odpo-
wiadajace im opcje realne.

4. Modele wyceny opcji realnych

W literaturze dominujg dwa podstawowe modele wyceny opcji realnych —
model dwumianowy oraz model Blacka-Scholesa. Niezaleznie jednak od stosowa-
nej metody wyceny najwazniejsze jest okreslenie rodzaju opcji, tzn. odnalezienie
analogii w konstrukcji danej opcji realnej do okreslonego typu opcji finansowe;j,
czyli opcji kupna (call) lub sprzedazy (put). Opcja kupna najczgsciej bedzie wyste-
powata w przypadku opcji rozwoju, opcja sprzedazy zas w przypadku opcji wyj-
scia. Najwigcej trudnosci moze nastrgczac przyporzadkowanie odpowiedniego typu
opcji do opcji opdznienia, jednakze czgsto bedzie to opcja kupna, zwazywszy na
charakter podejmowanej decyzji.

Metodologia wyceny opcji realnej z zastosowaniem modelu dwumianowego
zostanie przedstawiona za pomoca opcji odroczenia. W celu zrozumienia jej spe-
cyfiki oraz analogii do jednego z dwoch typow opcji finansowej nalezy prze-
analizowac wykres przedstawiajacy zalezno$¢ dochodu posiadacza opcji od war-
tosci projektu (zob. rys. 3). Instrumentem podstawowym tej opcji begdzie zatem
projekt inwestycyjny, czyli np. zakup licencji. Cena wykonania bedzie poczatkowy
wymagany koszt naktadéw inwestycyjnych, czyli w przypadku licencji — jej cena
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(Inv), termin wygasnigcia zas okresla moment, w ktorym przedsigbiorstwo traci
prawa do realizacji projektu, czyli traci mozliwo$¢ zakupu licencji.

A

dochéd

¢— NPV<O0 ¢ NPV>0 —Pp

Iny

' >

/ V — warto$¢ biezaca
oczekiwanych
przeplywéw
pieni¢znych

) Rys. 3. Opcja odroczenia
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [13, s. 20-34; za: 5, s. 93].

Jak mozna zauwazy¢ na rys. 3, profil dochodu w wypadku opcji odroczenia jest
taki jak w klasycznej opcji kupna (call). Przedsigbiorstwo moze zatem zrealizowac
te opcj¢, tzn. zakupic licencj¢ wtedy, gdy wartos¢ biezaca przeplywdow pienigz-
nych (V - warto$¢ projektu) przewyzszy poczatkowa inwestycje (cene licencji), co
oznacza, ze NPV begdzie wigksze od zera. Reguta decyzyjna bedzie miala postaé:

— jesli V > Inv, opcja jest in-the-money, nalezy akceptowac projekt — kupic
licencje,

— jesli V < Inv, opcja jest out-of-the-money, nalezy odrzuci¢ projekt — zrezy-
gnowac z zakupu licencji.

Wykonanie opcji jest oczywiscie prawem, a nie obowiazkiem jej posiadacza,
gdyz to, ze opcja jest in-the-money, nie narzuca przedsigbiorstwu koniecznosci jej
realizacji. Menedzerowie mogg oceni¢ wigc, kiedy bedzie wlasciwy moment do
podjecia dziatan inwestycyjnych, a dzieki temu warto$¢ opcji wynikajaca z wyceny
mozna interpretowac jako wartos¢ praw do projektu inwestycyjnego. Tym samym
wykorzystywane tradycyjnie NPV projektu inwestycyjnego zostaje zmodyfiko-
wane przez warto$¢ opcji, dajac w efekcie wartos¢ projektu inwestycyjnego
uwzgledniajaca jego elastycznos¢. W przypadku rozpatrywanej licencji — dajac
mozliwos¢ wyceny tego prawa z uwzglednieniem dodatkowych korzysci plyna-
cych z posiadanych mozliwosci w zakresie odroczenia w czasie jej zakupu.

Model dwumianowy zostat opracowany przez J. Coksa, S. Rossa i M. Rubin-
steina [4, s. 229-263] w 1979 r. Metoda ta zaklada skokowa zmiane cen aktywow
bazowych, co zostato przedstawione na rys. 4, na ktorym zaprezentowano model
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dla trzech okreséw. W momencie T = #, wartos¢ biezaca przeptywdw pienieznych
jest réwna V i oznacza warto$é projektu inwestycyjnego, czyli cen¢ instrumentu
podstawowego opcji rzeczywistej. W kolejnym okresie warto$¢ projektu moze
zatem wzrosna¢ do poziomu uV lub spas¢ do poziomu dV. Po uplywie trzech
okres6w otrzymano cztery mozliwe warto$ci aktywéw bazowych, przy czym
istnieja rozne $ciezki dojscia do kazdej z nich. Znajac wigc prawdopodobienstwo
wzrostu i spadku, mozna oszacowa¢ prawdopodobienstwo osiagnigcia okreslonego
poziomu wartosci aktywu bazowego na koncu.

Io n b 5]

. Rys. 4. Dwumianowy model wyceny
Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie [4, s. 229-263].

Na potrzeby wyceny opcji opdznienia zostanie rozpatrzony najprostszy, jedno-
okresowy model dwumianowy. Aby wyceni¢ opcje¢ umozliwiajaca odtozenie zaku-
pu licencji w czasie, nalezy zatozy¢, ze mogg istnie¢ dwa stany otoczenia — wysoki
i niski popyt na rynku na produkt objety licencja. Nalezy w zwiazku z tym obliczy¢
prawdopodobienstwo wystapienia tych dwoch stanow, zakladajac na moment
warunki wyceny w Swiecie wolnym od ryzyka (risk-neutral word), w ktérym
wszyscy inwestorzy sg obojetni na ryzyko. W takich warunkach oczekiwana
przyszta warto$¢ opcji zdyskontowana stopa wolna od ryzyka pozwoli uzyskac
warto$C biezaca opcji opdznienia. Prawdopodobiefistwo wystapienia wysokiego
popytu bedzie w takich warunkach wynosié:
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_Itr-d a przy tym u—ﬂ oraz d—ﬂ
u-da P 14 v’
gdzie: r - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
V - biezaca warto$¢ przeptywdw pienigznych (wartos¢ projektu) w okre-
sie T =1,
uV — prognozowana warto$¢ projektu przy wysokim popycie w okresie
T= t,
dV — prognozowana wartos¢ projektu przy niskim popycie w okresie
T = fl.

Zatem prawdopodobienstwo niskiego popytu bgdzie rowne (1 — p). Aby osta-
tecznie wycenié¢ opcj¢ odroczenia zakupu licencji, nalezy zastosowac nastgpujaca
formute:

-u —_— .d
copC+l-p)C

>

1+r
gdzie: C - wartos¢ opcji opoznienia,
C' = max uV-V;0),
C¢ = max (dV-V;0).

Z przedstawionego wzoru wynika, ze wartos$¢ opcji jest zaktualizowang wartos-
cig sredniej wazonej mozliwych opcji na koniec pierwszego okresu w terminie
wygasni¢cia. Wagami s3 w tym przypadku wartosci prawdopodobienstw p — wy-
stapienia wysokiego popytu, oraz (1 — p) — wystapienia niskiego popytu. Model
dwumianowy moze by¢ uogdlniony na wigksza liczbg okresow, co przedstawia
nastgpujacy wzor:

_ 1 n n! Koy ek ok gnekyy
C—(1+r)"2(k!(n—k)!p(1 P max{putarty Inv}}

k=0

gdzie: n— liczba okreséw.

Jesli opcja opdznienia projektu nie zostanie zrealizowana od razu, jej wartosc jest
réwna obliczonej wartosci C. Natomiast gdy zostanie zrealizowana od razu, tzn.
licencja zostanie zakupiona — jej wartos¢ bgdzie rowna tradycyjnie obliczonemu
NPV projektu, zgodnie ze wzorem:

NPV =V —-Inv.

Zatem jesli wartos¢ C jest dodatnia, a NPV ujemna, to warto zaczekaé z podje-
ciem decyzji, aby zobaczy¢, jak bedzie zmieniala si¢ sytuacja na rynku i ewentual-
nie zainwestowac pézniej, czyli zgodnie z analizowanym przykladem - poczekaé
na zmiang sytuacji rynkowej i dopiero w momencie wygasnigcia opcji podjaé de-
cyzje o zakupie licencji. Ze wzglegdu bowiem na osadzona w projekcie opcje,
prawa do jego realizacji maja pewna wartos¢, a zatem nie powinno si¢ podej-
mowac pochopnej decyzji o jego odrzuceniu. Mozna stad wysnu¢ ogolniejszy
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wniosek, zgodnie z ktérym projekt moze mie¢ negatywne NPV, a mimo to mie¢
warto$¢ wynikajaca z ukrytych w nim opcji, tym samym sklaniajac menedzerow do
rozwazenia jego realizacji. Rowniez projekt posiadajacy dodatnie NPV nie musi
by¢ realizowany natychmiast, poniewaz gdy wartos¢ wbudowanych opcji jest
wysoka, oznacza to, ze przedsigbiorstwo moze wiecej zyskaé, akceptujac go
w przysziosci. Wreszcie czynniki, ktdre czynia projekt mato atrakcyjnym przy uzy-
ciu statycznej analizy, mogg zwigksza¢ warto$¢ zawartych w nim opcji. Ma to
miejsce w przypadku ryzykownych branz, w ktérych wysokie ryzyko, ktére w
modelach tradycyjnych pociaga za soba koniecznos¢ ustalenia wysokich stop
dyskontowych, eliminuje wigkszo$¢ projektow mogacych czg¢sto przynies¢ ponad-
przecigtne przychody wynikajace z wbudowanych w nie opcji.

Wycena opcji realnej metoda Blacka-Scholesa oparta jest na zalozeniu, ze
zmiany ceny aktywow bazowych (projektu inwestycyjnego) zachodza w sposob
ciagly. W celu przyblizenia istoty tej metody wyceny wykorzystana zostanie opcja
rozszerzenia, nalezaca do kategorii opcji rozwoju. Gdy wystgpuje tego rodzaju opcja,
oplaca si¢ czasami akceptowa¢ projekty, ktore maja ujemna warto$é NPV, jednakze
daja przedsigbiorstwu mozliwos¢ do dokonywania efektywnych inwestycji w przy-
szlosci. Stanowia wiec niejako most pomiedzy obecnymi a przyszlymi mozliwos$-
ciami inwestycyjnymi przedsigbiorstwa, czyli koszt pozwalajacy na dotarcie do
nowych obszaréw inwestowania. W przypadku wartosci niematerialnych i prawnych
przykfadem takiej opcji moga by¢ wydatki na badania i rozw¢j, ktérych rezultaty,
w postaci nowych technologii, moga przynies¢ nowe mozliwosci inwestycyjne
zwiazane z kolejnymi etapami rozwoju produktu badz ustugi. Innymi stowy, wydatki
na technologig, ktora z obecnego punktu widzenia jest nieefektywna — ma ujemna
warto$¢ NPV, sa konieczne dla rozwoju innej technologii, ktéra moze przynies¢
dochody w przysztosci.

Roéwniez ta opcja moze by¢ traktowana jako opcja zakupu (call). Ceng wyko-
nania tej opcji bedzie zatem koszt rozszerzenia dzialalno$ci, instrumentem
bazowym za$ wartos¢ samego projektu po ekspansji. Formula na wyceng opcji call
zgodnie z modelem Blacka-Scholesa przedstawia si¢ nastgpujaco:

C=V-NWd)-Inv-¢e" -N(d,),

gdzie: C - wartos$¢ opcji zakupu (call),
V - biezaca warto$¢ oczekiwanych przeplywow pienigznych z projektu
(aktywa bazowe), ’
Inv - naklady inwestycyjne zwiazane z rozszerzeniem dziatalnosci (cena
wykonania),
r — stopa zwrotu wolna od ryzyka,
T  — dlugosé okresu do terminu wygasnigcia opcji,
2
In Y +(r+ G—)T
dl = Inv 2

oT ’
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d,=d,—oT,

o - wariancja aktywéw bazowych,

N(d) - wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego dla
argumentu d.

W przypadku opcji realnych bgdacych odpowiednikiem opcji finansowych
typu put mozna wykorzystaé wskazany wczesniej wzor Blacka-Scholesa, stosujac
jednoczes$nie parytet kupno-sprzedaz. Korzystajac z tej zaleznosci, opcje sprzedazy
mozZna wyceni¢ posrednio w nastgpujacy sposob:

P=C-V+PV(L),

gdzie: P — wartos¢ opcji sprzedazy (put),
C — warto$¢ opcji zakupu (call),
1% — biezaca warto$¢ oczekiwanych przeptywdw pieni¢znych z projektu
(aktywa bazowe),

PV(L) — warto$¢ biezaca ceny wykonania.

Sytuacja ta bedzie dotyczy¢ gléwnie opcji ograniczenia, ktéra oznacza mozli-
wos¢ wycofania si¢ z projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy wystapia nieko-
rzystne dla przedsigbiorstwa warunki rynkowe. Opcja ta, odpowiadajaca w sensie
ekonomicznym opcji sprzedazy (put), umozliwia zatem zaniechanie realizacji
przedsigwzigcia, gdy przewidywane przeptywy pienigzne nie spetniaja oczekiwan.
Czyli innymi stowy — jest to prawo do sprzedazy aktywoéw po ustalonej cenie,
odzwierciedlajacej wartos¢ likwidacyjna. W przypadku aktywow niematerialnych
i prawnych, np. patentu, wartos¢ sprzedazy moze by¢ zwiazana z wczesniej
poniesionymi naktadami na badania i rozwoj.

dochéd

L — warto$¢ likwidacyjna

| >
\ V - warto$¢ biezaca
oczekiwanych
przeplywéw
pieni¢znych

. Rys. 5. Opcja ograniczenia
Zrodto: [13, s. 20-34].
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Jezeli przez V oznaczona zostanie warto$¢ projektu oparta na wartosci biezacej
przysztych przeptywdw pienigznych, gdy projekt bedzie kontynuowany, natomiast
L oznacza¢ bedzie warto$¢ likwidacyjna, to na podstawie rys. 5 — przedstawiaja-
cego opcj¢ ograniczenia — uzyskuje si¢ nastgpujaca regule decyzyjna:

— jesli wartosé projektu V bedzie wigksza od wartosci likwidacyjnej L, to projekt
powinien by¢ kontynuowany,

— jedli zas L > V, to nalezy rozwazy¢ przerwanie realizacji projektu.

Wycena opcji realnych z uzyciem formuly Blacka-Scholesa powoduje wiele
probleméw zwigzanych z:

— okresleniem wartosci aktywdw bazowych — ustalenie wartosci biezacej prze-
widywanych przeplywow pienigznych, podobnie jak w modelu NPV, wymaga
uwzglednienia wielu czynnikow, ktére w przypadku wartosci niematerialnych
i prawnych dodatkowo komplikuja proces, jednakze odpowiednia metodologia
poparta opiniami ekspertow oraz badaniami poréwnywalnych aktywdw moze
dac¢ satysfakcjonujace wyniki,

— okresleniem wariancji aktywéw bazowych — szczegélnie wazne jest oszaco-
wanie wariancji projektu inwestycyjnego wynikajacego, a tym samym jego
ryzyka, dlatego tez temu zagadnieniu zostanie poswigcony kolejny punkt tego
opracowania, w ktérym przyblizone zostana podstawowe metody szacowania
ryzyka aktywow niematerialnych i prawnych w spétkach internetowych,

— wyznaczeniem okresu do terminu wygasnigcia opcji — nie zawsze mozna
jednoznacznie ustali¢ termin, w ktorym przedsigbiorstwo bg¢dzie mialo mozli-
wo$¢ podjecia decyzji, dlatego w wielu przypadkach bedzie zachodzita ko-
nieczno$¢ przyblizania tego terminu; trzeba wszakze pamigtac, ze w modelu
Blacka-Scholesa okres do terminu wygasnigcia opcji ma duzy wplyw na war-
tos¢ opcji, stad jego prawidlowa estymacja — odzwierciedlajaca rzeczywista
sytuacje — jest wazna dla calego procesu wyceny,

— wyznaczeniem wartosci likwidacyjnej w przypadku opcji sprzedazy — zatozona
z gbry wartos¢ likwidacyjna moze w praktyce ulega¢ zmianom w ciagu rozpa-
trywanego okresu, dlatego tez wazne jest, aby przy okreslaniu wartosci likwida-
cyjnej bra¢ pod uwagg zaréwno plynnos¢ aktywow, jak i mozliwa zmiang war-
tosci w okresie do terminu wygasnigcia opcji.

5. Podsumowanie

Dla oceny wskazanych projektéw inwestycyjnych prosta analiza NPV wydaje
si¢ niewystarczajaca, gdyz, jak juz zostalo wczesniej wskazane, nie pozwala na
ujecie elastycznosci w podejmowaniu decyzji po rozpoczg¢ciu projektu inwestycyj-
nego. Dlatego tez w wycenie wartosci niematerialnych i prawnych powinno si¢
postugiwaé zmodyfikowana o warto$¢ opcji realnych, wbudowanych w projekt
inwestycyjny, metoda zdyskontowanych przeplywéw pienigznych, ktéra mozna
zastosowaé w przypadku zaréwno zakupu, jak i wewngtrznej budowy wartosci
niematerialnych i prawnych.
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Nalezy jednak pamigtaé, ze specyfika prezentowanej metody wyceny wymaga
odpowiedniego uksztaltowania procesu wyceny, na ktéry powinny si¢ skladaé
nastgpujace etapy:

- analiza procesu decyzyjnego mozliwego do realizacji w granicach obowia-

Zujacego prawa, zawartych kontraktow oraz wypracowanych relacji,

— okreslenie prognoz przeptywow pieni¢znych z uwzglednieniem ryzyka wbudo-
wanego w model finansowy, np. z wykorzystaniem symulacji Monte Carlo,

— identyfikacja ukrytych badz jawnych opcji zawartych w strukturze procesu de-
cyzyjnego,

— ustalenie rodzaju zidentyfikowanych opcji oraz metody ich pomiaru, np.
modelu Blacka-Scholesa,

— wycena opcji za pomoca wlasciwej metody oraz analiza dokonanej wyceny.

Przestrzeganie takiego schematu postgpowania pozwala na wlasciwa wyceng
indywidualnych wartos$ci niematerialnych i prawnych, szczegélnie na rynkach
nowych technologii, na ktérych wazna kwestia jest elastyczno$é w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych. Spotki nowych technologii, dokonujac nowych inwestycji
badZ prowadzac prace rozwojowo-badawcze, narazone sa bowiem na wysokie
ryzyko, zwiazane m.in. z szybkim tempem postgpu technicznego, ktéry wptywa na
konieczno$¢ wprowadzania nowych, nie zawsze trafionych ustug — tym samym
dynamiczna wycena staje si¢ odpowiedzia na wysoce turbulentne otoczenie ich
funkcjonowania.
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REAL OPTION IN VALUATION OF INTANGIBLE ASSETS

Summary

Intangible assets are influencing managers to change the way of doipg business. The processes
inside corporations determine attitude towards employees, product development, service sales, and
communication with customers. These fundamental changes are affecting strategies, reputation, short
and long term decisions. The drivers of the value of companies are leaning toward intangible assets
and force managers to develop new methods of their measurement and presentation.

This article is focused on valuation of intangible assets exploiting the real option theory which
improve the traditional, static valuation into dynamic foresee of intangible’s value change.
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