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1. Wstep

Opcja rzeczywista' rozszerzenia projektu inwestycyjnego polega na mozliwosci
zwigkszenia skali dziatalno$ci poprzez poniesienie dodatkowych naktadéw inwesty-
cyjnych, gdy warunki otoczenia gospodarczego beda atrakcyjne. Aktywem bazo-
wym w opcji realnej jest projekt inwestycyjny. Mozliwos¢ modyfikacji oryginalnie
przyjetego scenariusza bazowego projektu inwestycyjnego powoduje, ze ma on wigk-
sza warto$¢ niz wynikatoby to ze statycznej analizy® prowadzonej tylko tradycyjnymi
metodami dyskontowymi (por. [Trigeorgis 1996, s. 121-124]). Wycena wartosci opcji
rzeczywistych jest zadaniem ztozonym i napotyka wiele trudnosci o charakterze za-
réwno metodologicznym, jak i praktycznym (por. [Wisniewski 2003]).

Podstawowa trudnoscia praktyczna jest umiejetno$é prawidtowego zidentyfiko-
wania opcji zawartych w projekcie inwestycyjnym. Od strony metodologicznej,
pomimo pewnych analogii zachodzacych migdzy opcjami realnymi a finansowymi,
istnieje miedzy nimi takze wiele istotnych réznic. W znaczny sposob utrudniaja one
poprawne uzycie metod wyceny opcji finansowych do wyceny opcji realnych. Jedna
z metod stanowiacych nowe podejscie do wyceny opcji rzeczywistych jest wycena
opcji rzeczywistych metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo®. Jest ona polacze-

1'W artykule przyjeto polskie terminy opcje rzeczywiste lub realne jako thumaczenie angielskiego
terminu real options.

2 Nalezy odchodzi¢ od czestego w latach dziewieédziesiatych klasyfikowania miar oceny efektyw-
nosci inwestycji opartych na dyskontowaniu jako miar dynamicznych. Jak pokazuje analiza opcyjna,
miary te nie uwzgledniaja dynamiki rozwoju sytuacji. Natomiast aktywna reakcja kierownictwa firmy
na zmienne warunki realizacji projektu brana jest pod uwage w analizie opcyjnej oraz w bardziej trady-
cyjnych metodach scenariuszy jakosciowych i drzew decyzyjnych. Z tej perspektywy zaréwno trady-
cyjne, jak i dyskontowe metody oceny efektywnosci inwestycji sa metodami statycznymi.

% Opis metody autor przedstawit w [Wisniewski 2006, s. 694-703; 2005, s. 357-367].
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niem metody konsolidacji czynnikow ryzyka Copelanda i Antikarova, opartej na
symulacji Monte Carlo (por. [Copeland, Antikarov 2001, s. 244-253]) i wycenie opcji
finansowych metoda symulacji Monte Carlo (por. [Boyle 1977, s. 323-338]).

Artykut niniejszy prezentuje koncepcje wyceny opcji rzeczywistych metoda
dwukrotnej symulacji Monte Carlo oraz przedstawia przyktad wyceny opcji rozsze-
rzenia projektu inwestycyjnego ta metoda. Opracowanie prezentuje w kolejnoscei:
metode wyceny opcji rzeczywistych dwukrotna symulacja Monte Carlo, omowienie
przyktadu wykorzystania tej metody, zwigzte omowieniu otrzymanych wynikow
oraz podsumowanie z analiza zalet metody.

2. Wyceny opcji rzeczywistych metoda dwukrotnej symulacji
Monte Carlo

Szczegdlowa analiza metody konsolidacji sktadnikow ryzyka zaproponowanej
przez Copelanda i Antikarova wykazuje, ze w szczegélnym przypadku moze wyma-
ga¢ ona dwukrotnego uzycia techniki symulacji Monte Carlo: raz w celu wyliczenia
warto$ci skonsolidowanej zmienno$ci wynikajacej z wptywu wielu sktadnikow ry-
zyka na sumaryczna zmienno$¢ projektu, drugi raz — w celu wyliczenia wartos$ci
opcji, jezeli technika Monte Carlo zostanie wybrana do wyceny warto$ci opcji rze-
czywistej*. Ta konieczno$é¢ dwukrotnego uzycia tej samej techniki nasuwa pomyst
obliczenia warto$ci opcji przez porownanie wynikow dwoch symulacji Monte Carlo,
uwzgledniajacych wpltyw wielu czynnikéw ryzyka i ro6zniacych si¢ zachowaniem
firmy wobec opcji. Pierwsza symulacja realizowana jest przy zatozeniu braku wy-
konania opcji pomimo pelnego zakresu zmiennosci parametrow wejsciowych. Sy-
mulacja ta jest identyczna z symulacja stosowana przez Copelanda i Antikarova w
celu obliczenia skonsolidowanej zmienno$ci. W tym przypadku poszukiwanym pa-
rametrem nie jest zmienno$¢ zwrotow, a oczekiwana wartos¢ brutto projektu
E(PV,). Ta warto$¢ projektu bez realizacji opcji stanowi baze porownawcza do wy-
liczenia wartos$ci opcji (por. rys. 1).

Druga symulacja Monte Carlo prowadzona jest podobnie jak pierwsza, z ta roz-
nica, ze model wyliczajacy warto$¢ brutto projektu powinien zawiera¢ formuly re-
alizacji opcji, ktore uaktywniatyby sie¢ tylko w przypadku takiego wylosowania
zmiennych wejsciowych, ktore czynitoby optacalnym wykonanie opcji. Symbolizuje
to dwukierunkowa relacja pomigdzy parametrami wejsciowymi a modelem w symu-
lacji rozszerzonej (por. rys. 1). W tym przypadku wartos$ci zmiennych wejsciowych
po wykonaniu opcji musiatyby mie¢ wyzsza lub nizsza warto§¢, w zaleznosci od
rodzaju wykonywanej opcji rzeczywistej (opcja kupna lub sprzedazy). Na przyktad
opcja rozszerzenia dzialalnosci przy korzystnym splocie czynnikow decyzyjnych

* Alternatywa jest wycena opcji metodami analitycznymi badz metoda drzew dwumianowych lub
wielomianowych.
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powinna powigksza¢ warto$¢ takiej zmiennej wejsciowej, jak sprzedaz, co musiato-
by mie¢ swoje odzwierciedlenie zar6wno w wyzszych przychodach, jak i w wyz-
szych kosztach. W konsekwencji tego warto$¢ catego projektu ulegtaby zwigksze-
niu. Model powinien takze uwzgledni¢ poniesienie kosztu wykonania opcji, co
mozna zinterpretowac jako dodatkowe naktady inwestycyjne. Jezeli wygenerowany
w symulacji Monte Carlo scenariusz wskazywatby na nieoptacalno$¢ realizacji
opcji, model zachowywatby si¢ identycznie jak model uzyty w symulacji bazowej.
Otrzymana w wyniku symulacji z realizacja opcji oczekiwana warto$¢ projektu brut-
to E(PV,) jest warto$cia projektu wraz z opcja, czyli odpowiada wartosci rozszerzo-
nej projektu inwestycyjnego w terminologii przyjetej w opisie opcji rzeczywistych
(por. [Trigeorgis 1996, s. 124]). Odejmujac Srednig warto$¢ brutto projektu inwesty-
cyjnego z opcja E(PV,) od wartoéci brutto projektu inwestycyjnego bez opcji
E(PV,), pozna¢ mozna warto$¢ opcji rzeczywistej (ROV = E(PV,) — E(PV;) — por.
rys. 1).
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Rys. 1. Idea wyceny opcji wieloczynnikowych metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo
(opis w tekscie)

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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3. Przyklad wyceny opcji realnej metoda dwukrotnej symulacji
Monte Carlo

Zatézmy, ze realizowany jest prosty projekt inwestycyjny. Model oceny efektyw-
nosci tej inwestycji zaprezentowano w tab. 1. Ze wzgledu na uproszczony charakter
modelu zwiazki pomigdzy zmiennymi sa na tyle proste i oczywiste, iz zrezygnowano
z doktadnego opisu zalezno$ci pomiedzy zmiennymi. Jedyna istotna uwaga jest zdefi-
niowanie amortyzacji na poziomie 1/7 warto$ci naktadow inwestycyjnych.

Tabela 1. Przyktadowy model oceny efektywnosci inwestycji (w tys. zt)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cena/szt. 10,0 10,0 9,5 9,0 8,0 7,0 6,0
Liczba (szt.) 100 120 139 154 173 189 200
Koszty zmienne/szt. 5,0 5,0 4,7 4.4 3,8 3,2 3,2
Przychody 1000] 1200f 1321] 1386 1384 1323] 1200
— Koszty zmienne -500{ -600] -653| -678 -657 -605 -640
— koszty stale -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20
— amortyzacja -243 -243 -243 -243 -243 -243 -243
EBIT 237 337 404 446 464 455 297
— podatek dochodowy (19%) -45 -64 -77 -85 -88 -87 -56
+ amortyzacja 243 243 243 243 243 243 243
— naklady inwestycyjne -1700

— wzrost kapitatu pracujacego -200 -40 -24 -13 0 0 13 264
Wolne przeplywy pienig¢zne

(FCF) -1 900 395 492 557 604 618 625 748
WACC 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%| 12,0%
Czynnik dyskontowy 0,8929| 0,7972| 0,7118| 0,6355| 0,5674| 0,5066| 0,4523
PV(FCF) 353 392 397 384 351 316 338
Warto$¢ projektu brutto 2531

Naktady inwestycyjne -1 900

NPV projektu 631

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie przyktadu z tab. 9.3 w [Copeland, Antikarov 2001, s. 247].

Jak wynika ze statycznej analizy wartosci projektu, jest on efektywny, gdyz NPV
projektu przy przyjetych zatozeniach i WACC réwnym 12% wynosi 631. W modelu
tym zdefiniowano ceng jako zmienng stochastyczna o rozktadzie normalnym z war-
toscia oczekiwang réwna wartosci z tabeli 1 wspotczynnikiem zmienno$ci rownym
10% (np. odchylenie standardowe ceny w roku 2010 wynosi 0,8). Kazda z cen w
kolejnych latach jest skorelowana ze swoim poprzednikiem i nastgpca z sita opisang
wspotczynnikiem korelacji wynoszacym 0,9. Na tak okre$lonym modelu przepro-



632

wadzono symulacj¢ Monte Carlo wartosci biezacej netto projektu, ktora potwierdzi-
ta warto$¢ oczekiwana modelu réwna 631. Przedstawiony model odwzorowuje sytu-
acje bazowa, czyli projekt inwestycyjny bez mozliwosci aktywnej reakcji na sytu-
acje rozniaca si¢ od przyjetych zatozen. Zatozmy jednak, ze mozliwe jest dwukrotne
zwigkszenie wielko$ci sprzedazy od roku 2008, pod warunkiem wydatkowania do-
datkowych naktadéw inwestycyjnych w wysokosci 1,5 mln zt w roku 2007. Decyzje
0 wykonaniu takiej opcji rzeczywistej (opcji rozszerzenia skali dziatania) podjac¢
nalezy w roku 2007. Wykonanie opcji rozszerzenia projektu spowoduje od 2008 r.
dwukrotny wzrost sprzedazy w stosunku do warto$ci planowanych w scenariuszu
bazowym. Ponadto pociagnie to za soba wzrost kosztow statych, amortyzacji i kapi-
tatu pracujacego’. Nalezy rowniez wspomnieé o zalozeniu, ze projekt po rozszerze-
niu bedzie realizowany zgodnie z oryginalnym harmonogramem i nie zostanie prze-
dluzony. Zaktadajac, ze zakupione maszyny i urzadzenia beda tracity na wartosci
rynkowej zgodnie z odpisami amortyzacyjnymi zaplanowano sprzedaz s$rodkow
trwatych na zakonczenie projektu wedtug ich wartosci rynkowej. W wariancie ba-
zowym warto$¢ koncowa srodkéw trwatych wyniesie 0 zt, a w wariancie wykonania
opcji 347 tys. zt, po uwzglednieniu podatku dochodowego (por. tab. 3).

Tabela 2. Opis wariantow (w tys. zt)

Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010|2011 | 2012
Liczba (szt.) (wariant bazowy) 0| 100] 120| 139| 154| 173| 189 200
Liczba (szt.) (wariant wyk. opcji) 0| 100 120 278| 308| 346/ 378| 400
— koszty state (bazowy) 0] -20] -20| -20| -20| -20| -20| -20
— koszty state (wyk. opcji) 0| -20] -20| -40| -40| -40| -40{ -40
— naklady inwestycyjne (bazowy) -1700 0 0 0 0 0 0 0
— naklady inwestycyjne (wyk. opcji) -1700 0| -1500 0 0 0 0 0
+ amortyzacja (bazowy) 0| -243| -243| -243| -243| -243| -243| -243
+ amortyzacja (wyk. opcji) 0| -243| -243| -457| -457| -457| -457| -457
— wzrost kapitatu pracujacego (bazowy) -200] -40| -24| -13 0 0| 13| 264
— wzrost kapitatu pracujacego (wyk. opcji) -200| -40| -224| -53| -24| -13| 13| 541

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmienna, na bazie ktérej podejmowana jest decyzja o wykonaniu opcji, jest cena
w 2007 r. Zatozmy, ze warto§¢ zmiennej decyzyjnej wynosi 10,25. Jezeli w kon-
kretnej iteracji (kolejnym scenariuszu wygenerowanym w ramach symulacji Monte
Carlo) cena w 2007 r. (symulowana zgodnie z rozktadem normalnym N(10,1) i
wspotczynnikiem autokorelacji 0,9 do ceny w 2006 r.) bedzie wyzsza lub réwna
10,25, opcja rozszerzenia zostanie w tej iteracji wykonana. W takim przypadku do

® Zmiany te opisane sa w tab. 2. Mozna je rdwniez zaobserwowaé poprzez pordwnanie modelu w
scenariuszu bez wykonania opcji (tab. 1) z modelem w scenariuszu z wykonana opcja (tab. 3).
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modelu zostana podstawione dane z wariantu wykonania opcji (por. tab. 2). W prze-
ciwnym razie w danej iteracji podstawione zostana dane z wariantu bazowego. Jed-
na z przyktadowych iteracji Monte Carlo, przedstawiajaca wykonanie opcji po prze-
kroczeniu przez cen¢ w roku 2007 progu decyzyjnego, wynoszacego 11,25, przed-
stawia tab. 3.

Tabela 3. Przyktadowa iteracja modelu oceny efektywnosci inwestycji w scenariuszu wykonania opcji

(W tys. z})
Rok 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Cena/szt. 12,3 12,1 10,6 9,6 8,8 7,7 6,1
Liczba (szt.) 100] 120{ 278 308] 346] 378 400
Koszty zmienne/szt. 5,0 50 47 44 3,8 3,2 3,2
Przychody 1233] 1452 2957| 2969| 3040| 2924| 2451
Przychody ze sprzed. $r. trw. 347
— Koszty zmienne -500] -600| -1 307| -1 355| -1 315| -1 210| -1 280
— koszty stale -20 -20 -40 -40 -40 -40 -40
— amortyzacja -243|  -243| -457| -457| -457| -457| -457
EBIT 470/ 590/ 1153| 1117| 1228 1217| 1021
— podatek dochodowy (19%) -89| -112| -219| -212| -233| -231| -194
+ amortyzacja 243| 243| 457) 457| 457| 457 457
— naklady inwestycyjne -1 700 0] -1500 0 0 0 0 0
— wzrost kapitatu pracujacego -200 -40|  -224 -53 -24 -13 13| 541
Wolne przeplywy pieni¢zne (FCF) [-1900] 583| -1004| 1338/ 1338] 1439 1456 1825
WACC 12,0%| 12,0%| 12,0%]| 12,0%]| 12,0%| 12,0%| 12,0%
Czynnik dyskontowy 0,8929| 0,7972| 0,7118| 0,6355| 0,5674| 0,5066| 0,4523
PV(FCF) 521| -800] 953] 850f 817| 738] 826
Warto$¢ projektu brutto 3904

Naktady inwestycyjne -1900

NPV projektu 2 004

Zrédto: opracowanie wilasne.

Poniewaz nieznany jest optymalny poziom zmiennej decyzyjnej, symulacjg¢ Mon-
te Carlo dla wariantu z realizacja opcji wykonano wielokrotnie, modyfikujac za
kazdym razem warto$¢ zmiennej decyzyjnej powodujacej wykonanie opcji. Prze-
prowadzono zatem analiz¢ wrazliwo$ci wartosci projektu na poziom zmiennej decy-
zyjnej (por. rys. 2). W celu wyliczenia wartosci opcji wykonano 100 000 iteracji wa-
riantu modelu z wykonaniem opcji dla kazdej wartosci zmiennej decyzyjnej. Postuzo-
no si¢ w tym celu pakietem Crystal Ball, rozszerzajacym funkcje Excela o mozliwos¢
realizacji symulacji Monte Carlo. Czas realizacji pojedynczej symulacji (100 000 ite-
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racji) wyniost ok. 10 sekund na standardowym komputerze klasy PC z procesorem
Pentium 4.

4. Analiza wynikéw wyceny opcji rozszerzenia projektu
inwestycyjnego metoda dwukrotnej symulacji Monte Carlo

Otrzymane wyniki kilkunastu symulacji Monte Carlo zaprezentowano na wykre-
sie (por. rys. 2). Por6wnano na nim oczekiwana wartos¢ projektu netto w wariancie
bazowym z oczekiwang wartoscig projektu w wariancie wykonania opcji przy roz-
nych poziomach zmiennej decyzyjnej (lewa skala — linie ciagte).
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Rys. 2. Wykres warto$ci oczekiwanej netto projektu inwestycyjnego bez i z opcja (lewa skala) na tle
odsetka projektow z wykonaniem opcji i o wartosciach ujemnych po wykonaniu opcji (prawa skala)

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Na przyktad oczekiwana warto$¢ netto projektu w wariancie wykonania opcji przy
zmiennej decyzyjnej na poziomie 8,25 jest najwigksza i wynosi 1 131 tys. zt, co w
poréwnaniu z wartoscia projektu w wariancie bazowym wynoszaca 631 tys. zt daje
warto$¢ opcji realnej rowna 500 tys. zt. Dalsza analiza wskazuje jednak, ze przy tym
poziomie zmiennej decyzyjnej w 96% przypadkow, z symulowanych 100 000, opcja
rozszerzenia zostanie wykonana (por. rys. 2: prawa skala — linie przerywane). Z kolei
sposrdd tych 96% przypadkow 20,7% (czyli ok. 19,9% wszystkich przypadkow) za-
konczonych zostanie z warto$cia NPV projektu po wykonaniu opcji mniejsza niz war-
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stwo niepowodzenia realizacji wykonania opcji rowne 1,1%, mozna zwigkszy¢ war-
tos¢ opcji do 976 — 631 = 345 tys. zt (por. rys 2). W tym celu warto$¢ zmiennej de-
cyzyjnej ustali¢ nalezy na poziomie 10,0 zt. Prawdopodobienstwo niepowodzenia
projektu wyniesie w tym wypadku mniej niz jeden procent (1,1% - 50% = 0,55%). Jak
mozna przypuszczac¢, wielu zarzadzajacych zaakceptuje ryzyko minimalnie wigksze
niz 0,0% w celu znacznego podniesienia oczekiwanej wartosci opcji (z 96 tys. zt do
345 tys. zt). Ten aspekt wyceny opcji jest zupetnie pomijany przez klasyczne meto-
dy wyceny opcji rzeczywistych. Prezentowana metoda dwukrotnej symulacji Monte
Carlo umozliwia racjonalne przeprowadzenie takiej analizy z uwzglednieniem
prawdopodobienstw porazki.

Bardziej szczegdtowa analiza rozktadow wynikowych wartosci NPV pokazuje, ze
podobnie jak w oryginalnej koncepcji L. Trigeorgisa (por. [Trigeorgis 2001, s. 81])
wynikowy rozktad NPV projektu inwestycyjnego ulega modyfikacji z powodu wyko-
nania opcji (por. rys. 3). Trigeorgis, co prawda, pokazywat modyfikacj¢ rozktadu w
przypadku opcji zaniechania projektu, jednak jest to sytuacja porownywalna z prezen-
towana opcja, z ta roéznica, ze opcja rozszerzenia projektu jest opcja kupna, a nie opcja
sprzedazy. Zatem modyfikacja rozktadu dotyczy¢ bedzie wartoSci po prawej stronie
od wartosci oczekiwanej. Z analizy rozkladu wynika, ze model w dwukrotnej symula-
cji Monte Carlo zachowuje si¢ rzeczywiscie tak, jak przewiduje teoria Opcji rzeczywi-
stych. Na rys. 3 na wykresie A rozktad wartosci projektu jest rozktadem normalnym o
sredniej 1 pozostatych parametrach statystycznych wynikajacych ze zmienno$ci para-
metréw wejsciowych. Obrazuje on pasywny wpltyw ryzyka na projekt inwestycyjny.
Wykres B na rys. 3 pokazuje aktywny wptyw ryzyka na projekt inwestycyjny, czyli
wplyw ryzyka wywotujacy aktywna reakcje firmy. Na drugim wykresie (por. rys. 3
wykres B) czes¢ rozktadu po lewej stronie $redniej scenariusza bazowego pozostaje
niezmieniona — w tym zakresie wynikow nawet w scenariuszu wykonania opcji zakta-
dany jest pasywny wptyw ryzyka na projekt. Po prawe;j stronie rozktadu w niektorych
iteracjach cena w 2007 r. przekracza zatozony poziom graniczny wynoszacy 11,25, co
powoduje wykonanie opcji i znaczne podwyzszenie wartosci projektu. W odréznieniu
od teoretycznego wykresu pokazywanego przez Trigeorgisa otrzymany rozktad jest
mniej rownomierny i wyraznie dwumodalny, z jedna dominanta w identycznym miej-
scu jak rozktad wartosci NPV projektu bez opcji oraz druga dominanta w miejscu
wynikajaca z realizacji projektu z rozszerzeniem.

5. Zakonczenie

W artykule zaprezentowano koncepcje dwukrotnej symulacji wartosci projektu
metoda Monte Carlo w celu wyceny opcji rzeczywistej rozszerzenia projektu inwe-
stycyjnego. Zaprezentowana metoda jest interesujacym sposobem podejscia do wy-
ceny opcji rzeczywistych z kilku powodow:
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to$¢ oczekiwana projektu bazowego (ENPV<NPV,,.). Oznacza to, ze wykonanie
opcji spowodowato osiagnigcie rezultatu gorszego niz w przypadku niewykonywania
opcji. Jest to sytuacja niedopuszczalna, ktéra podwaza zasadno$¢ wykonania opcji.
Nalezy zatem tak ustali¢ warto$¢ zmiennej decyzyjnej, aby po wykonaniu opcji war-
to$¢ netto projektu z opcja (ENPV) nigdy nie byta nizsza niz wartos¢ projektu w wa-
riancie bazowym (NPVy.,4), gdyz w przeciwnym przypadku wykonanie opcji nie ma
uzasadnienia. Jak wynika z analizy wrazliwo$ci, warto$¢ ta wynosi 11,25. Przy tej
warto$ci zmiennej decyzyjnej oczekiwana warto$¢ netto projektu w wariancie wyko-
nania opcji to 727 tys. zt, co oznacza, ze warto$¢ samej opcji realnej Wynosi 96 tys. zt.

A: NPV projektu bez opcii
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Rys. 3. Porownanie wynikowych rozktadow NPV dla projektu bez wykonania opcji
i z wykonaniem opcji

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Interesujace wnioski mozna wyciagna¢ z analizy wrazliwosci warto$ci opcji re-
alnej w zaleznos$ci od poziomu zmiennej decyzyjnej. Akceptujac prawdopodobien-
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1. W wycenie opcji nie stosuje si¢ zadnej formy procesow stochastycznych do
opisu zmienno$ci instrumentu bazowego. Zamiast tego wykorzystuje si¢ opis
zmienno$ci danych wejsciowych, ktore wptywaja na zmienno$¢ wartosci projektu.
Mozliwy jest takze opis zmiennosci danych wejSciowych jaka§ forma procesow
stochastycznych.

2. W procesie symulacji Monte Carlo mozna okresli¢ rozktady wielu zmiennych,
konsolidujac przy tym wptyw ryzyka pochodzacego z wielu zrodet, tak jak ma to miej-
sce w przypadku konsolidacji czynnikow ryzyka w metodzie Copelanda i Antikarova.

3. Mozliwe jest badanie wptywu poziomu granicznego zmiennej decyzyjnej na war-
to$¢ opcji rzeczywistej i prawdopodobienstwo jej niepowodzenia. W klasycznym mo-
delu wyceny opcji zaktada sig, Zze opcja po wykonaniu zawsze konczy si¢ sukcesem.

Podsumowujac uzyskane wyniki, nalezy podkresli¢, iz metoda dwukrotnej symu-
lacji wymaga dalszych badan potwierdzajacych jej przydatnos¢ i poprawnosc.
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VALUATION OF EXPANSION OPTION WITH DOUBLE MONTE CARLO
METHOD

Summary

The paper examines concept of specific method of real option valuation based on simulation
approach. Monte Carlo (MC) simulation is proposed by Copeland and Antikarov to resolve the problem
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of many uncertainty factors influencing the project. In the next step typical option valuation techniques
could be used — MC simulation being one of them. The proposal of the author is to simulate the
expected value of the project in two steps. In the first step MC simulation calculates the base value of
the project without option and the second MC simulation calculates the expected value of the project
with option. To achieve this valuation model used for the second simulation one has to imitate response
of the company to changing environment in that way as the real option is actually exercised.
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