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Characteristics and causes of using real options in venture capital and private equity investments

Wprowadzenie

Inwestycje typu venture capital (VC) charakteryzuja sie ponadprzecietnym ryzy-
kiem, ogromna elastycznoscia, mozliwym wieloetapowym schematem inwestycji oraz
ztozonym procesem inwestycyjnym. Fundusze VC sg waznym Zrodtem finansowania
projektow w fazie zasiewow (seed) oraz startu (start up). Wycena takiego przedsie-
wziecia jest bardzo problematyczna i brak jest doktadnych opracowan dotyczacych
ustalenia wartosci takiej spotki. Tradycyjne podejscie nakazuje analize i projekcje
przysztych przeptywéw pienieznych i ich dyskontowanie celem zweryfikowania bie-
zacej wartosci netto przy zastosowaniu odpowiedniej stopy dyskontowej. Okreslenie
wysokosci stopy dyskontowej dla tak ryzykownych projektow moze przysparza¢ wielu
probleméw, dlatego struktura inwestycji VC moze zosta¢ lepiej oceniona poprzez
zastosowanie podejsScia oznaczanego mianem opcji rzeczowych (real options), ktore
réwniez obejmuje wycene elastycznosci projektu.

1. Ryzyko inwestycji w funduszach private equity oraz venture capital

Gtownym i centralnym zatozeniem teorii opcji rzeczowych jest niepewnos¢ wy-
stepujaca na rynku. Inwestycje VC szczegblnie w przedsiebiorstwa w poczatkowych
fazach rozwoju oferujgcych innowacyjne produkty czy ustugi charakteryzujg sie
réwniez wysokim ryzykiem oraz niepewnoscia co do przebiegu rozwoju i mozliwosci
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komercjalizacji projektu. Poziom ryzyka ponoszonego przez fundusze dobrze opisuje
ogromna dyspersja osiagnietych stop zwrotu. Inwestycje VC majg niskie prawdo-
podobienstwo wysokiej wyptaty, co zwiazane jest z nieoczekiwanymi zmianami
rynkowymi, osobg przedsiebiorcy, ryzykiem operacyjnym, ptynnosci, prawnym oraz
wieloma innymi rodzajami ryzyka specyficznych dla funduszy VC. Dla okre$lenia
zmiennosci stop zwrotu fundusze postugujg sie kilkoma wskaZznikami, jakimi sg
mnozniki charakteryzujgce wyniki VC (DPI, RVPI oraz TVPI - wskazujgce stosunki
wyptaconych zyskéw oraz wartosci aktywdéw netto funduszu do zainwestowanego
kapitatu), ale z r6znych wzgledéw najpopularniejszym miernikiem jest wewnetrzna
stopa zwrotu (IRR - internal rate ofreturn).

Dane National Venture Capital Assosiation potwierdzajg duzg dyspersje i zmien-
nos$¢ stép zwrotu funduszy. Badania przeprowadzane przez Cambrige Assosiates
LCC na prébie 1286 funduszy wskazuja, iz mediana osiggnietej IRR ksztattowata sie
na poziomie od -11% w 2009 r. do 42,92% dla funduszy utworzonych w 1995 r. Ze
wzgledu na $rednio- i dtugoterminowy charakter inwestycji nie nalezy przyjmowaé
za miarodajne stopy zwrotu funduszy mtodszych niz 3-5 lat. Obecnie negatywnym
zjawiskiem jest to, iz mediana osiggnietych IRR dla funduszy utworzonych po 1999 r.
ksztattuje sie na ujemnym poziomie. Dla wskazanych lat (1995 oraz 2009) gérny
kwartyl stép zwrotu ksztattowat sie odpowiednio na poziomie 81,44% oraz -3,21%,
25% funduszy plasujgcych sie w dolnym kwartylu osiggneto duzo nizsze stopy zwrotu
- odpowiednio 17,49% i -21,54%. Dla omawianych lat odchylenie standardowe stép
zwrotu ksztattowato sie na poziomach 59,82% oraz 22,79%. Najwyzsze odchylenie
standardowe stop zwrotu z portfeli funduszy VC dziatajacych w USA zanotowano
dla tych utworzonych w 1997 r. i ksztattowato sie ono na poziomie 100,79%. Bylo to
spowodowane duzg iloscig bankructw oraz sukceséw przedsiebiorstw funkcjonujacych
w branzy internetowej, w ktorg fundusze angazowaty sie pod koniec XX w. Wedtug
danych Pregin maksymalne stopy zwrotu osiggnety fundusze venture capital utworzone
w 1995 r. - az 447%, podczas gdy dla tego roku minimalna stopa zwrotu wyniosta
-19,9% IRR. Dladanych z 1995 r. g6rny kwartyl ksztattowat sie na poziomie 77,6 %,
a dolny na poziomie 8,9 % IRR. Po analizie tych danych mozemy stwierdzi¢, iz ry-
zyko i dyspersja stdp zwrotu charakteryzujacaten typ inwestycji sg bardzo wysokie.

Mozna réwniez poréwnac¢ te wyniki ze zwrotami funduszy inwestujgcych na
rynku publicznym. W diugim okresie fundusze VC osiggajg wyzsze stopy zwrotu
niz indeksy rynkdw publicznych, ale ryzyko ich osiggniecia jest bardzo wysokie.
Analiza danych poréwnujgca zwrot indeksu US Venture Capital Index ze zwrotami
osigganymi przez gtéwne indeksy amerykanskich gietd na przestrzeni ostatnich 25 lat
wskazuje na statg przewage funduszy VC. Tabela 1ilustruje poréwnanie stopy zwrotu
osiggane przez amerykanski indeks funduszy VC (skalkulowany na podstawie stép
zwrotu 1290 amerykanskich funduszy utworzonych od 1981 r. do 2010 r.) ze stopami
zwrotu z inwestycji w indeksy rynku publicznego, takimi jak Standard and Poors
500, Nasdaq Composite czy Dow Jones Indastrial Avarage. Nalezy wskazaé, iz jest
to Srednia stopa zwrotu dla wszystkich funduszy wazona aktywami, co oznacza, iz



CHARAKTERYSTYKA ORAZ PRZYCZYNY STOSOWANIA OPCJI RZECZOWYCH.. 57

najlepiej zarzadzane fundusze operujagce duzymi aktywami zawyzaja $rednig stope
zwrotu osiggang przez wszystkie raportujgce fundusze VC. Mediana dla funduszy
utworzonych po 1999 roku ksztattuje sie na ujemnych poziomach i nie jest wyzsza
od stop zwrotu osigganych przez rynki publiczne. Oznacza to, ze ponad 50% fundu-
szy traci powierzone im w zarzad kapitaty na przestrzeni ostatnich 10 lat. Z drugiej
jednak strony gdrny kwartyl stép zwrotu osigganych przez fundusze VC ksztattuje
sie znacznie powyzej wynikow osigganych z inwestycji publicznych i indekséw giet-
dowych. Szczegdlnie dobrze widoczne jest to dla tenoréw powyzej 10 lat.

Tabela 1. Zestawienie stop zwrotu na dzien 30 wrze$nia 2010 roku dla indekséw
US Venture Capital Index, SP500, Nasdag Compsite oraz DJIA

Index 1 3 5 10 15 20 25
US Venture Capital Index 8,2 -2,06 4,25 -4,64 36,9 25,61 18,74
Gorny kwartl IRR USA VC 2 6,1 4,2 55 89,7 27,3 bd
Dolny kwartl IRR USA VC -12,6 -13,5 -4,6 -6,9 34 6,3 bd
DJIA 14,12 -5,38 3,12 2,52 79 10,28 11,66
Nasdaq 11,6 -4,29 1,94 -4,29 5,62 10,12 8,91
SP 500 10,16 -7,16 0,64 -0,43 6,45 9,05 10,17

Zrédho: Official performance benchmark of NVCA, Cambridge Associates LCC 2011 oraz Pergin Private equity per-
formance analyst - market benchmark statistics.

Europe
US Buyout Europe VC
Buyout

¢ Gorny kwartl 15,00
Mediana

A Dolny kwartl

Rys. 1 Rozktad stép zwrotu amerykanskich i europejskich funduszy
VC oraz PE w latach 1969-2009

Zrédto: Dane Venture Economics.
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Dla inwestorow bardzo wazny jest wybdr funduszu ijego zarzadzajacych, tak
by mozna byto osiagna¢ stopy zwrotu plasujace sie w gornych kwartylach. Wszystko
zalezy od talentéw i umiejetnosci zarzadzajacych portfelami funduszu. Sa one duzo
wazniejsze niz zarzadzajacych na rynkach publicznych, gdzie dyspersja stop zwrotu
nie jest tak zauwazalna. Dtuzy okres badania niweluje nieco rozrzut stép zwrotu, ale
nadal wybér funduszu jest istotny. Wykres 1wskazuje na bardzo istotng decyzje co
do wyboru inwestycji w okreslony fundusz w diugim horyzoncie czasowym. Stopy
zwrotu osiagane przez fundusze VC oraz PE moga rézni¢ sie znacznie, a co za tym
idzie - zwrot kapitatéw przekazywany inwestorom.

Mimo bardzo wysokich stop zwrotu w diugim okresie i stale wystepujacej
przewagi funduszy VC nad rynkami publicznymi inwestycje PE oraz VC pociggajg
za sobg wielkg niepewnos$¢ i zmienno$¢ swoich wynikéw. Mozna zaobhserwowaé
ogromne réznice pomiedzy pierwszym i trzecim kwartylem stép zwrotu osigganych
przez fundusze.

2. Zastosowanie opcji realnych w inwestycjach venture capital

Z przeprowadzonych analiz stop zwrotu wynika, ze inwestycje VC charaktery-
zuja sie ponadprzecietnym ryzykiem. Wycena spotki dziatajgcej w innowacyjnych
branzach i znajdujacej sie w fazie zasiew6éw lub startu moze by¢ bardzo trudna oraz
nieobiektywna. Fundusze podczas dostarczenia srodkéw dla przedsiebiorcy powinny
odpowiednio wyceni¢ ponoszone ryzyko oraz dostosowa¢ poziom obejmowanych
udziatow w stosunku do wysokosci ponoszonych inwestycji. Tradycyjne podejscie do
wyceny przedsiebiorstwa jest szeroko krytykowane przez nowoczesne teorie zarzg-
dzania przedsiebiorstwem za zbyt statyczne i nieprzystajace do rynkowych warunkéw
charakteryzujacych sie duzg zmienno$cig oraz niepewnoscia. Jednak niepewno$¢ moze
by¢ bardzo pozadana przez fundusze. Alternatywa dla tradycyjnych metod wyceny
przedsiebiorstwa jest zastosowanie opcji rzeczowych (real options), ktére sg uzywa-
ne jako komplementarne narzedzia wyceny przedsiebiorstwa pozwalajace wycenié¢
zmienno$¢, niepewnos$é, ryzyko oraz elastyczno$¢ w rynkowej rzeczywistosci oraz
dajace mozliwosé uzyskania przewagi konkurencyjnej przez inwestora. Tradycyjne
metody wyceny, takie jak np. NPV, sprawdza sie w nieelastycznych projektach, jed-
nak im wieksza ich elastyczno$é, tym bardziej te metody nie doszacowujg wartosci
przedsiebiorstwa.

Identyfikacja elastycznos$ci i niepewnosci w przedsiewzieciu inwestycyjnym
jest mozliwa do wskazania w momencie, kiedy speiniony jest przynajmniej jeden
z trzech warunkéwl

* Przedsiewziecie inwestycyjne moze stanowi¢ wstep do kolejnych przedsiewzie¢

inwestycyjnych (posiada unikalne zasoby lub prawa do nich, np. patenty).

1 Opcje realne wprzedsiewzieciach inwestycyjnych, red. W. Rogowski, SGH, Warszawa 2008, s. 9.
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* Przedsiebiorstwo ma wytacznosé na podjecie kolejnych przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych lub posiada znaczgcg przewage konkurencyjng, bedac w posiadaniu
unikalnych kompetencji.

* Wystepuje trwato$¢ przewagi konkurencyjnej zwigzanej z realizowanym
przedsiewzieciem inwestycyjnym.

Fundusze VC oraz ich projekty spetniajg wszystkie przedstawione warunki, dla-
tego zastosowanie opcji rzeczowych i traktowanie samych inwestycji jako opcji jest
alternatywnym podejéciem do wyceny projektéw wspomaganych przez te instytucje.

Najwazniejsze z opcji to: opcja ratalna lub schodkowa (instalment option), zmiany
skali dziatalnosci (option to expand/contract), wzrostu (growth option), wyczekiwania
(holding period option), rezygnacji (option to abandon), ztozona (compound option),
wyjscia (VC exit option, post exit option).

Fundusz ocenia prawdopodobiefstwa osiagniecia zatozonych celéw ekonomicz-
nych na podstawie sprzyjajacych perspektyw ijezeli zdecyduje sie na inwestycje, to
pierwsza runda finansowania przedsiebiorstwa moze by¢ okreslonajako wstepna pre-
mia opcyjna. W takich przypadkach zastosowanie ma opcja ratalna, ktéra umozliwia
ptacenie premii w ratach, ktérymi w przypadku VC beda kolejne rundy finansowania.
Daje to mozliwo$¢ funduszowi do wnoszenia kolejnych kapitatéw i uzaleznienie ich
od osiggniecia przez przedsiebiorstwo okres$lonej pozycji lub wartosci. Doptacanie
do premii opcyjnej (kolejne rundy finansowania) ma sens, gdy raty premii opcyjnej
sa mniejsze od wartosci rynkowej opcji.

Opcja ratalna jest odmiang opcji ztozonych i moze znalez¢ zastosowanie jako
seria opcji ztozonych lub strumieni opcji mozliwych do przedtozenia2 W ten sposéb
nabywca opcji ptaci cze$¢ premii za opcje ratalng i dzieki temu jest ona wazna przez
pewien okres, po ktorym moze wygasna¢, lub tez, uiszczajac kolejng czes¢ jej ceny,
uzyskuje wazno$¢ instrumentu zwigzang z kolejng rundg finansowania. Czestotliwos¢
ptatnosci z tytutu kontraktu ratalnego jest sprawa umowy pomiedzy stronami transakcji.
Dla standardowych opcji jest to na ogét okres trzech miesiecy przez okres jednego
roku, jednak charakter inwestycji VC zmusza do innego okres$lenia warunkéw umowy.
Dzigki zastosowaniu opcji ratalnych zmniejsza sie do minimum koszt zabezpieczenia
udostepnianych srodkow dla przedsiebiorcy. Jej zastosowanie to bardzo dobra metoda
dzwigni, ktora dodatkowo umozliwia inwestorowi, gdy opcja staje sie gteboko poza
pienigdzem, zamknigecie pozycji i ograniczenie strat tylko do $rodkéw wptaconych
w poprzednich rundach finansowania3 Modyfikacjg stosowang w przypadku VC
moze by¢ uzaleznienie wyptaty kolejnych rund od okre$lonych poziomdw warto$ci
przedsiebiorstwa lub osiggniecia zaktadanych celéw, a nie od terminéw czasowych.

Kolejnym typem opcji rzeczowej majacej zastosowanie w dziatalnosci funduszy
VC jest opcja zmiany skali dziatalnosci, ktéra obejmuje mozliwo$¢ zaréwno zwiek-
szenia, jak i zmniejszenia skali przedsiewziecia inwestycyjnego. Zwiekszenie roz-

2 P. G. Zahng, Exotic options, World Scientific, 2001 wyd. II, s. 642.
3 I. Pruchnicka-Grabias, Egzotyczne opcjefinansowe, Cedewu, Warszawa 2009, s. 202.
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miaréw zasilanego przedsiebiorstwajest mozliwe w wyniku przekazania dodatkowej
transzy inwestycji w sytuacji pierwszych oznak akceptacji rynkowej produktéw lub
ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo. Z kolei zmniejszenie skali dziatalnosci
lub wyjscie z inwestycji to w tym przypadku realizacja opcjiput. W sytuacji wyjscia
z inwestycji duze znaczenie moze mie¢ opcja rezygnacji. Daje ona prawo funduszowi
do zaprzestania realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego w przypadku nieakceptacji
oferty przedsiebiorstwa przez rynek i spadku jego wartosci lub w zwigzku ze zmiang
warunkéw wewnetrznych w przedsiebiorstwie i checig uwolnienia zaangazowanych
w spotke sSrodkéw finansowych i przekazanie ich na realizacje innego przedsiewziecia
inwestycyjnego o wyzszych stopach zwrotu lub zwrotu srodkéw inwestorom4.

Opcjawzrostu znajduje zastosowanie w planowaniu inwestycji. Wdrozenie inno-
wacji lub wejscie na nowy rynek moze wigzac¢ sie z prawem do dalszego rozszerzania
skali dziatalnosci przez fundusz. Opcja wzrostu traktowana jest jako opcja ztozona,
dlatego w petni nadaje sie do realizacji przedsiewzie¢ sekwencyjnych.

Dostarczenie srodkéw finansowych przedsiebiorcy jest bardzo istotne, czasami
wazniejsze niz pierwszarunda finansowania. Stworzenie i rozw6j nowego produktu oraz
jego komercjalizacja wymaga naktadoéw. Jesli ich brak nie doprowadzi do likwidacji,
to skutecznie ograniczy mozliwo$¢ rozwoju. Istnieje wtedy duze prawdopodobieristwo
utraty czesci przysztych przeptywoéw na rzecz konkurencyjnych przedsiebiorstw.
Z drugiej strony kazda runda finansowaniajest zwigzana z pewng dozg niepewnosci,
i czesto fundusz musi mieé¢ mozliwo$é decyzji co do momentu whniesienia kolejnej
porcji kapitatu. Od momentu, kiedy inwestycje funduszu sg przynajmniej w czesci
niemozliwe do odzyskania oraz wystepuje niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji, istnieje
pewnawarto$¢ czasowa oczekiwania na kolejne informacje. Im wyzsza niepewnos¢, tym
wyzsza cena oczekiwania. Rysunek 2 przedstawia sekwencyjny charakter inwestycji VC.

t0 seed tl  startup t2 growth t3  expansion t4 bridge t5 IPO

wyjscie i sukces
inwestycja
inwestycja —>(—

warto$¢ odzysku
wyj scie

Rys. 2. Schemat sekwencyjnos$ci inwestycji VC

Zrédho: Opracowanie wiasne.

4 Opcje realne s. 33.
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Na podstawie schematu mozna stwierdzi¢, iz cechg naturalng inwestycji VC jest
wieloetapowos$¢ projektow charakteryzujacych sie niepewnosciag co do warunkéw ich
realizacji. Tradycyjne metody szacowania efektywnosci projektow, ktére bazujg na
zdyskontowanych przeptywach pienieznych, nie oddajg elastycznosci, jaka moze by¢
wykorzystana przez fundusze przy pojawieniu sie nowych informacji rynkowych.
Zastosowanie opcji rzeczowych to narzedzie, ktére w petni oddaje mozliwosci za-
rzgdzajacych oraz strategiczng elastycznos¢ projektow.

Gtowna wartos¢, jaka uzyskujag fundusze ze swojej inwestycji, pochodzi ze $rod-
kow otrzymanych w momencie dezinwestycji, czyli sprzedazy udziatow zasilanego
przedsiebiorstwa. Dlatego niezwykle wazne jest ustalenie momentu zakonczenia
inwestycji poprzez opcje wyjscia. Opcja wyjscia w przypadku funduszy VC rzadko
wystepuje samodzielnie ijest czesto opcjg ztozong. Pierwsza z nich to opcja wycze-
kiwania zwigzana z okresem inwestycji i okresem pozostawania funduszu w posia-
daniu udziatéw przedsiebiorstwa. Druga to opcja zwigzana z posiadaniem udziatéw
przedsiebiorstwa przez fundusz po momencie czeSciowej dezinwestycji. Fundusze
czesto zwigzane sg z przedsiebiorstwem réznymi umowami typu lock up, co unie-
mozliwia im sprzedaz udziatéw w pewnym okresie po debiucie przedsiebiorstwa na
gietdzie. Opcja taka nosi nazwe post exit option. Najwazniejszymi elementami przy
zastosowaniu opcji wyjscia sg: warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, okre$lana jako
instrument podstawowy, pozadany poziom zwrotu z inwestycji, skalkulowany jako
warto$¢ przedsiebiorstwa - cena wykonania opcji, oraz to, iz opcja wyjscia nie daje
mozliwosci pozostawania w przedsiebiorstwie po wygasnieciu opcji post exit.

3. Metody wyceny opcji rzeczowych

Pomimo iz opcje rzeczowe oparte sag na metodzie wyceny opcji finansowych,
nalezy odrdzni¢ podejscia stosowane przy ich wycenie. Po pierwsze opcje finansowe
sg oparte na aktywach bardzo ptynnych, czesto wycenianych na rynkach w sposéb
ptynny w systemie mark to market. Opcja rzeczowa pozwala jej posiadaczowi pod-
ja¢ dziatanie polegajace na sprzedazy aktywow, czyli wyjsciu z inwestycji lub jej
dalszego finansowania. Ten instrument opiera sie na aktywach rzeczowych, ktére
w przypadku inwestycji VC nie sa wyceniane i nie ma mozliwosci poréwnania ich
wyceny z alternatywnymi inwestycjami na rynku. Ich warto$¢ moze by¢ oparta na
uzytecznos$ci lub przeptywach pienieznych, jakie moga one generowac. Dlatego
czynniki wpltywajgce na wycene opcji rzeczowych sg mniej przejrzyste niz te, na
podstawie ktérych wyznaczanajest warto$¢ opcji finansowych. Niezbedne jest wska-
zanie spoéjnosci pomiedzy czynnikami wplywajacymi na wycene obu typdw opcji.
Model wyceny opcji Blacka-Scholsa-Mertona (BSM) moze by¢ zaadaptowany jako
jedna z metod wyceny opcji rzeczowych.

W przypadku opcji rzeczowych na warto$¢ biezacg aktywdéw beda wptywaty
biezaca warto$¢ wszystkich przeptywoéw pienieznych z inwestycji, takich jak dy-
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widendy, zyski kapitatowe lub inne dochody zwigzane z projektem inwestycyjnym.
Koszt wykonania opcji mozemy utozsamiaé jako warto$¢ biezacag kosztéw statych
zwigzanych z finansowaniem inwestycji przez fundusz. Kolejng zmienng wptywajgcg
na cene opcji jest wyptacona dywidenda. W przypadku opcji rzeczowych mogg to
by¢ koszty poniesione w zwigzku z zachowaniem mozliwosci inwestycyjnej lub prze-
ptywy pieniezne utracone przez finansowane przedsiebiorstwo na rzecz konkurentéw
w zwigzku z odroczeniem decyzji inwestycyjnej przez fundusz. Niepewnos¢, jaka
w przypadku opcji finansowych jest zmienno$¢ stop zwrotdw z aktywa bazowego,
wptywa w bardzo powazny sposéb na wycene opcji rzeczowych. Za zmiennos¢
uznaje sie niepewnos¢ co do ksztattowania sie przysztych przeptywdw pienieznych
i jest mierzona jako ich odchylenie standardowe. Ta zmienna jest najtrudniejsza do
estymacji. Nie istniejg dane niezbedne do wyceny zmiennosci i do jej okre$lenia na-
lezy uzywac rynkowych metod poréwnawczych lub symulacji, ktére najczesciej nie
sg pozbawione btedéw. Ostatnimi dwoma czynnikami zmieniajacymi wycene opcji
jest czas, przez jaki dana mozliwo$¢ podjecia decyzji przez inwestora jest wazna,
oraz stopa wolna od ryzyka.

Wsrdd pozostatych metod wyceny opcji rzeczowych nalezy wskaza¢ metode MAD
(market asset disclaimer) zaproponowang przez T. Copelanda i V. Antikarova. Zak#tadali
oni, ze procesem wywotujagcym zmiany cen aktywo6w bazowych jest geometryczny ruch
Browna, inaczej geometryczny proces Wienera, dlatego mozliwe jest uzycie do wyceny
metody BSM. Pierwszym etapem wyceny jest kalkulacja NPV przy oszacowanych
przeptywach pienieznych (koszt kapitatu wtasnego szacowany na podstawie modelu
CAPM). Nastepnie nalezy oszacowa¢ zmienno$¢ metodg symulacyjng Monte Carlo
(wejSciowym parametrem jest oszacowany wcze$niej NPV). Ostatni etap to budowa
drzewa dwumianowego i oszacowanie wartos$ci opcji przy uzyciu stopy wolnej od
ryzyka. Kolejne metody zostaty zaproponowane przez M. Amrama oraz N. Kulatilka,
ktérzy proponowali uzywanie rynku publicznego jako benchmarku dla wyceny opcji
rzeczowych. Rozwineli oni model wyceny opcji rzeczowych dla VC. Na przyktadzie
prostej opcji rzeczowej wskazali dwa podstawowe momenty podejmowania decyzji
przez fundusz. Pierwszy w momencie pierwszego zasilenia przedsiebiorstwa i drugi
w momencie uruchomienia drugiej rundy finansowania w okresie dwdch lat od do-
konania pierwszej inwestycji. Warto$¢ biezaca przedsiebiorstwa jest szacowana jako
iloczyn wartosci sprzedazy firmy z mnoznikiem rynek/sprzedazy (market to sales)
poréwnywalnych firm z rynku publicznego. W modelu istniejg dwa zrodta ryzyka:
rynkowe i technologiczne. Ryzyko rynkowe ustalone jest na podstawie zmiennosci
cen akcji poréwnywalnych przedsiebiorstw na rynku publicznym, a ryzyko techno-
logiczne szacowane jest na podstawie prawdopodobienstwa osiggniecia sukcesu lub
likwidacji, ktorym przypisuje sie rowne wagi. Nastepnie uzywajg oni modelu drzewa
dwumianowego do wyceny biezacej wartosci przedsiebiorstwa. Tawartos$¢ jest dzie-
lona przez warto$é srodkéw, jakie dostarcza fundusz, i na tej podstawie obejmuje on
odpowiednig wielko$¢ udziatéw.
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Zakonczenie

Opcje rzeczowe sg bardzo obiecujgcym narzedziem wspomagajagcym wycene
projektow finansowanych. Nalezy pamieta¢ jednak, iz proces inwestycyjny VC
w wiekszos$ci przypadkdw dostarcza nieprecyzyjng wycene niezaleznie od metody,
jaka zostata zastosowana. Opcje majg ograniczone zastosowanie jedynie w uzasad-
nionych przypadkach i pod pewnymi dobrze sprecyzowanymi charakterystykami
inwestycji. Ich wycena uzalezniona jest od danych wejsciowych, ktore sa jedynie
szacowane. Przeklada sie to na fakt, iz nawet najlepsze podejscie do wyceny opcji
prowadzi jedynie do uzyskania wartosci przyblizonej, niedajacej pewnosci co do
jej adekwatnosci. Nalezy zaznaczyé, iz ich wykorzystanie moze byé naduzywane,
a zawyzone wartosci niezbedne do jej wyceny moga spowodowaé nieprawidtowosci
w wycenie projektu inwestycyjnego. Przyczyn, dla ktérych opcje nie sg zbyt czesto
uzywane przez menedzeréw funduszy, moze by¢ wiele, np. niewiedza zarzadzaja-
cych co do metod ich wyceny. Wérdd innych przyczyn nalezy wskazac, po pierwsze,
niewielkie rozmiary inwestycji VC, przy ktorych stosowanie czasochtonnych metod
wyceny opcji staje sie nieadekwatne. Po drugie, opcje nie znajdujg zastosowania we
wszystkich typach inwestycji VC. Po trzecie, mozliwosci inwestycyjne w przypadku
funduszy réznig sie miedzy sobg w znaczny sposob. Prowadzi to do trudno$ci w zna-
lezieniu benchmarku niezbednego przy wprowadzaniu wielu zmiennych stosowanych
w modelach wyceny opcji rzeczowych.

Characteristics and causes of using real options
in venture capital and private equity investment

Investing venture capital (VC) is characterized by unusually high risk, great flexibility, a possible
multi-stage complex pattern of investment and the investment process. VC funds are an important source
of financing for projects in the seed and start up stage. Valuation of such a venture is very problematic
and the lack of accurate studies on determining the value of such a company. The traditional approach
requires an analysis and projection of future cash flows and discounting in order to determine the net
present value using an appropriate discount rate. Determination of the discount rate for risky projects
causes many problems, therefore the VC investment structure can be better assessed by using an ap-
proach known as real options, which also includes the valuation of flexibility in the project.

The main and central objective theory of real options is the uncertainty that occurs in the market.
The level of risk borne by the funds well describes the huge dispersion of rates of return. VC invest-
ments have a low probability, high pay, which is associated with unexpected changes in market, a market
risk, operational risk, liquidity risk, legal and many other risks specific to VC funds. To determine
the volatility of rates of return the funds use several indicators such as multipliers characterizing the
results ofthe VC (DPI RVPI and TVPI - indicating the relationship of distributed profits and the fund’s
net asset value relative to invested capital), but the most popular measure is the internal rate of return.

Analyses of rates of return show that VC investments are characterized by unusually high risk.
Valuation of companies operating in innovative sectors and located in the seed or start up stage can
be very difficult. The funds providing resources for the entrepreneur should be measured and adjust
their risk levels and shares taken up relative to the amount of the investment incurred. The traditional
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approach to the valuation of the company is widely criticized by the modern theories of business
management as too static and not congruent with market conditions characterized by high volatility
and uncertainty. However, uncertainty may be very desirable to the funds. An alternative to traditional
methods of company valuation is the use ofreal options that are used as a complementary tool providing
company valuation measure volatility, uncertainty, risk and flexibility in market reality and can create
competitive advantage for the investor.

The most important options are: option or staggered installments (installment option), changes in
scale of operations (option to expand / contract), growth (growth option), holding period option, option
to abandon, compound option, outputs (VC exit option, the post exit option).

This option allows the holder to take action to sell assets, or exit from the investment or its future
funding. This instrument is based on tangible assets, which in the case of VC investments are not valued
and it is not possible to compare their valuation of alternative investments in the market. Their value can
be based on utility or cash flows that, they may generate. Therefore, factors affecting the valuation of
real options are less transparentthan those under which itis determined by the value of financial options.

It is necessary to identify factors influencing the consistency between the valuation of both
types of options. Option pricing model Black-Scholes-Merton Scholsa (BS) can be adapted, as one of
the methods of valuing real options. Among other methods of valuing real options we can name the
method of MAD (market asset disclaimer) proposed by T. Copeland and V. Antikarova and the method
proposed by M. Amram and N. Kulatilka, who proposed the use of the public market as a benchmark
for valuing real options.

Real options are a very promising tool to enhance the valuation of projects funded. Observe, how-
ever, that the VC investment process in most cases provides an imprecise estimate regardless of the
methodology that was used. Options are of limited use only injustified cases and under certain specifi-
cally laid down characteristics of the investment. Their valuation depends on the input data, which are
only estimates. This translates into the fact that even the best approach to option pricing leads only to
obtain an approximate value of indeterminable certainty as to its appropriateness.



