WYCENA GORNICZEGO PROJEKTU INWESTYCYJNEGO Z ELASTYCZNOSCIA —
PODEJSCIE ‘MAD’ VS. MODEL KONSEKUTYWNEGO DRZEWA STOCHASTYCZNEGO
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Streszczenie

Analiza opcji rzeczowych stanowi od lat atrakcyjna alternatywe dla podstawowej metodyki oceny
efektywnosci ekonomicznej i wyceny aktywow rzeczowych — analizy zdyskontowanych przeptywow
pienigznych DCF. Wsrod zasadniczych przyczyn wzrastajacego zainteresowania ta metodyka w prze-
mys$le — w tym w szczegolnosci wydobywcezym — jest jej potencjal w zakresie wyceny elastyczno$ci
decyzyjnej, zwiazanej z istniejacymi faktycznie mozliwosciami odktadania przedsigwzig¢ w czasie
oraz modyfikacji zaktadanych pierwotnie strategii operacyjnych; takie podejscie umozliwia uzys-
kiwanie wartosci fundamentalnej na poziomie zblizonym do rynkowego. Fundament teorii opcji
stanowi stochastyczne modelowanie zmian aktywow podstawowych tych instrumentéw w czasie.
Aktualnie preferowana praktyczna metodyka wyceny przedsigwzi¢¢ z elastyczno$cia (nazywana
podejsciem MAD) zaktada, ze walor bazowy opcji rzeczowych — wartos$¢ biezaca brutto projektu PV —
rozwija si¢ w czasie zgodnie z iloczynowym procesem stochastycznym, stanowiagcym dwumianowa
aproksymacj¢ geometrycznego ruchu Browna (GBM). Ponadto przyjmuje sig, ze instrumentem
blizniaczym aktywow podstawowych, ktorego istnienie jest niezbednym warunkiem poprawnej wy-
ceny opcji, jest szacowana w analizie DCF warto$¢ zaktualizowana netto — NPV. Niniejszy artykut
dostarcza empiryczne przestanki, ze modelowanie instrumentu PV wedhlug standardowego procesu
stochastycznego nie odpowiada rzeczywistosci. Argumentacja przedstawiona zostala na przyktadzie
wyceny gorniczego projektu inwestycyjnego z opcja czekania — metodyka obejmowata iloczynowe
modelowanie ceny (walor referencyjny), a nastgpnie budowg konsekutywnego drzewa wartosci PV,
kalkulowanych w wyniku adiustacji przeplywow pienigznych przedsigwzigcia instrumentem referen-
cyjnym. Przy okazji zaakcentowano fakt, ze walor czekania zmienia struktur¢ drzew przeplywow
i wartosci biezacej — w zalezno$ci od okresu zycia tej opcji. W konkluzji dostarczono argumenty,
ze konsekutywne formowanie drzewa wartosci biezacej stanowi lepsze odzwierciedlenie $wiata
realnego niz jej bezposrednie modelowanie w podejsciu MAD.



