
WYCENA GÓRNICZEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO Z ELASTYCZNOŒCI¥ –
PODEJŒCIE ‘MAD’ VS. MODEL KONSEKUTYWNEGO DRZEWA STOCHASTYCZNEGO

S ³ o w a k l u c z o w e

surowce mineralne, analiza opcji rzeczowych, wartoœæ bie¿¹ca brutto, proces stochastyczny,

opcja czekania, za³o¿enie MAD

S t r e s z c z e n i e

Analiza opcji rzeczowych stanowi od lat atrakcyjn¹ alternatywê dla podstawowej metodyki oceny

efektywnoœci ekonomicznej i wyceny aktywów rzeczowych – analizy zdyskontowanych przep³ywów

pieniê¿nych DCF. Wœród zasadniczych przyczyn wzrastaj¹cego zainteresowania t¹ metodyk¹ w prze-

myœle – w tym w szczególnoœci wydobywczym – jest jej potencja³ w zakresie wyceny elastycznoœci

decyzyjnej, zwi¹zanej z istniej¹cymi faktycznie mo¿liwoœciami odk³adania przedsiêwziêæ w czasie

oraz modyfikacji zak³adanych pierwotnie strategii operacyjnych; takie podejœcie umo¿liwia uzys-

kiwanie wartoœci fundamentalnej na poziomie zbli¿onym do rynkowego. Fundament teorii opcji

stanowi stochastyczne modelowanie zmian aktywów podstawowych tych instrumentów w czasie.

Aktualnie preferowana praktyczna metodyka wyceny przedsiêwziêæ z elastycznoœci¹ (nazywana

podejœciem MAD) zak³ada, ¿e walor bazowy opcji rzeczowych – wartoœæ bie¿¹ca brutto projektu PV –

rozwija siê w czasie zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym, stanowi¹cym dwumianow¹

aproksymacjê geometrycznego ruchu Browna (GBM). Ponadto przyjmuje siê, ¿e instrumentem

bliŸniaczym aktywów podstawowych, którego istnienie jest niezbêdnym warunkiem poprawnej wy-

ceny opcji, jest szacowana w analizie DCF wartoœæ zaktualizowana netto – NPV. Niniejszy artyku³

dostarcza empiryczne przes³anki, ¿e modelowanie instrumentu PV wed³ug standardowego procesu

stochastycznego nie odpowiada rzeczywistoœci. Argumentacja przedstawiona zosta³a na przyk³adzie

wyceny górniczego projektu inwestycyjnego z opcj¹ czekania – metodyka obejmowa³a iloczynowe

modelowanie ceny (walor referencyjny), a nastêpnie budowê konsekutywnego drzewa wartoœci PV,

kalkulowanych w wyniku adiustacji przep³ywów pieniê¿nych przedsiêwziêcia instrumentem referen-

cyjnym. Przy okazji zaakcentowano fakt, ¿e walor czekania zmienia strukturê drzew przep³ywów

i wartoœci bie¿¹cej – w zale¿noœci od okresu ¿ycia tej opcji. W konkluzji dostarczono argumenty,

¿e konsekutywne formowanie drzewa wartoœci bie¿¹cej stanowi lepsze odzwierciedlenie œwiata

realnego ni¿ jej bezpoœrednie modelowanie w podejœciu MAD.


