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Wprowadzenie

Planowanie i wykonanie opcji realnych w dziatalnosci firm to koncepcja wywodzaca
si¢ jeszcze z lat 70. ubieglego wieku, a zdobywajaca coraz wigksze uznanie w $wiecie aka-
demickim i w praktyce dopiero w ostatnich kilkunastu latach. Zgodnie z teorig opcji real-
nych zaplanowane reakcje firmy na nieprzewidywalna zmienno$¢ otoczenia zwigkszaja jej
warto$¢. Powinny one by¢ uwzglednione i wycenione przy szacowaniu wartosci firmy lub
projektu inwestycyjnego. Z kolei restrukturyzacja jest rowniez reakcja na sytuacje, w ktorej
znalazta si¢ firma. Ta, najczg$ciej niezbyt dobra, sytuacja wymaga podjecia dziatan re-
strukturyzacyjnych i jest wynikiem wcze$niejszego braku reakceji firmy na sygnaty ptynace
z otoczenia. Restrukturyzacja moze zatem by¢ pojgciem zbieznym z opcja realna. Podje-
ta zostata proba wyceny dziatan restrukturyzacyjnych na przyktadzie spotki wykonujacej
ushugi medyczne jako opcji realnej zwiazanej z prowadzonym biznesem.

Opcje realne — omowienie koncepcji

Opcja realna to wykonalna mozliwos$¢ reakeji firmy na zmienne warunki realizacji
projektu inwestycyjnego lub zmienne warunki prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej.
W latach 70. ubieglego wiecku wraz z rozwojem rynku opcji finansowych zaczety dojrzewad
koncepcje traktowania akcji firmy jako opcji na jej aktywach. Pierwsze uwagi na ten temat
poczynili juz F. Black i M.S. Scholes! oraz R.C. Merton? w swoich podstawowych artyku-
fach o wycenie opcji finansowych. F. Black i M.S. Scholes traktowali akcje zadtuzone;j fir-
my jako opcje kupna aktywow firmy z ceng realizacji rowna zadtuzeniu. Koncepcjg tg roz-

' Por. F. Black, M.S. Scholes: The Pricing of Options and Corporate Liabilities. ,,Journal of Political
Economy” 1973, 81, s. 637-654.

2 Por. R.C. Merton: Theory of Rational Option Pricing. ,,Bell Journal of Economics and Management
Science” 1973, Vol. 4, s. 141-183.
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winat S.C. Myers?, ktory w swoim artykule z 1977 roku wprowadzit pojecie opcji realnej*
(ang. real option). Chodzito o wyceng inwestycji rzeczowych, ktéore wykonane metodami
DCF nie zawieraly — wedlug S.C. Myersa — warto$ci opcji wzrostu zwiazanych z realizacja
projektow inwestycyjnych w niepewnym otoczeniu. Nie uwzglgedniano zatem w wycenie tak
waznych czynnikow, jak mozliwosci organizacyjnego uczenia si¢ i elastyczno$¢ dzialania
firmy. Rozwazania nad opcjami w inwestycjach rzeczowych S.C. Myers rozwinat w arty-
kule z 1987 roku®. Koncepcja ta stata sie podstawa rozwoju podejscia opcyjnego do wyceny
aktywow i pasywow firmy. Jednym z gléwnych obszaréw rozwijanych przez naukowcow
w latach 80. ubieglego wieku bylo zastosowanie koncepcji opcji realnych do budzetowania
kapitatu i oceny efektywnosci inwestycji kapitatowych.

Poczatkowo koncepcja opcji realnych byta rozwijana tylko od strony teoretycznej —
w latach 80. ubieglego wieku pojawiaty si¢ pierwsze artykuty analizujace rézne przypadki
prostych opcji realnych w inwestycjach kapitalowych i metody szacowania ich warto$ci.
W kolejnych latach koncepcja ta zaczgta przyciagaé coraz wigksze zainteresowanie prakty-
kow. W prasie biznesowej® wykorzystanie analizy opcji realnych nazwano wrecz ,,rewolucja
opcji realnych w podejmowaniu decyzji”. Podawano przyktady nieefektywnych inwestycji
(zgodnie z kryteriami metod DCF), ktore po pewnym czasie okazuja si¢ bardzo korzystny-
mi rozwigzaniami. Dzigki analizie opcji realnych mozna formalna metoda wyceni¢ czyn-
niki zwiazane z mozliwoscia dynamicznej reakcji firmy na zmiennos¢ otoczenia. Czynniki
te byly do tej pory uwzgledniane tylko w analizie jako$ciowej towarzyszacej formalnej
analizie efektywnos$ci inwestycji. Prasa biznesowa i gospodarcza zaczeta popularyzowac
nowa koncepcje opcji realnych’, ale do powszechnego zastosowania tej koncepcji w prak-
tyce jest jeszcze daleko. W latach 90. ubieglego wieku rozwazania teoretyczne dotyczyty
coraz bardziej ztozonych przypadkow wyceny opcji realnych i ewoluowaty w spojna teorig
opisujaca zachowania firm w zmiennym otoczeniu, ktéra taczy finanse przedsigbiorstw
z zarzadzaniem strategicznym i teoriami makroekonomicznymi.

W koncepcji opcji realnych planowany przez firme projekt inwestycyjny jest trak-
towany jako instrument bazowy opcji. Opcja realna oznacza w tym kontekscie prawo do
podjecia w przysztosci dodatkowych dziatan zwiazanych z projektem, ponoszac okre§lone

3 Por. S.C. Myers: Determinants of Corporate Borrowing. ,,Journal of Financial Economics” Nov. 1977,
5, s. 147-175.

4 Jest to ttumaczenie angielskiego terminu real options. W polskiej literaturze uzywane sa rowniez inne
tlumaczenia tego terminu: ,,opcje rzeczywiste” i ,,opcje rzeczowe”. To ostatnie tlumaczenie wydaje sig
by¢ najmniej udane z uwagi na to, Ze opcje realne czgsto nie dotycza rzeczy, a wrgez przeciwnie aktywow
niematerialnych i praw, np. patent, licencja.

5 Por. S.C. Myers: Finance Theory and Financial Strategy. ,Midland Corporate Finance Journal”
Spring 1987, Vol. 5 (1), s. 6-13.

¢ Por. P. Coy: Exploiting Uncertainty. ,,Business Week” 1999, nr 3632, s. 118—-124.

7 Zagadnienie opcji realnych popularyzowane byto pod koniec lat 90. ubiegtego wieku w wielu artyku-
fach prasowych w prasie biznesowej. Por. m.in. P. Coy: op.cit.; S. Paul-Choudhury: Reaping Real Rewards.
CFO Europe, July 1999; T.E. Copeland, P.T. Keenan: How Much is Flexibility Worth? ,,;The McKinsey
Quarterly” 1998, nr 2; T.E. Copeland, P.T. Keenan: Making Real Options Real. ,,The McKinsey Quarterly”
1998, nr 3.
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naktady dodatkowe. Dziatania te moga mie¢ r6zny charakter i znaczenie dla realizowanego
projektu — wynika z tego dos¢ duza réznorodno$¢ opcji prostych zwiazanych z realiza-
cja projektu inwestycyjnego. Przyktadowo, moga to by¢ dziatania zwigkszajace zdolnosci
produkcyjne w fazie realizacji projektu lub ograniczajace koszty state. Charakterystyczne
dla tych dziatan jest jednak to, ze sa one podejmowane w trakcie realizacji projektu jako
reakcja na zmieniajace si¢ warunki otoczenia i majg one asymetryczny charakter — tak jak
wykonanie opcji finansowych. Decyzja o ich realizacji nie jest zobowigzaniem firmy, ale
potencjalng mozliwoscia i jest podejmowana przez firmg tylko w wypadku odpowiednie-
go ksztaltowania sig relacji ekonomicznych zwigzanych z projektem. Przykladowo, dzia-
fania zwigkszajace zdolnosci produkcyjne bgda podejmowane tylko po wzroscie popytu
na dany produkt powyzej pewnego granicznego poziomu, a dzialania ograniczajace kosz-
ty state tylko po spadku popytu na ten produkt ponizej zatozonej dolnej granicy popytu.
Decyzja o realizacji opcji, czyli o przeprowadzeniu dziatan begdacych reakcja na zmiany,
jest podejmowana po uzyskaniu bardziej szczegétowych informacji o otoczeniu, a wigc po
ograniczeniu niepewnosci zwiazanej z realizowanym projektem, na przyktad po zmianie
popytu. Informacje zmniejszajace niepewno$¢ moga dociera¢ do firmy wraz z uptywem
czasu (w przypadku informacji rynkowych) lub w wyniku aktywnego rozpoznania prowa-
dzonego przez firm¢ przed dziataniami planowanymi w szerszym zakresie (w przypadku
informacji rynkowych, technicznych lub technologicznych).

Opcje realne zwiazane z inwestycjami rzeczowymi maja zatem charakter mozliwosci,
jakie otwieraja si¢ przed firma w zwiazku z realizacja inwestycji. Mozliwosci te bgda mia-
ly wartos¢ tylko wtedy, gdy otoczenie firmy (projektu inwestycyjnego) bedzie ryzykowne
i zwiazane z niepewnoscia ksztaltowania si¢ parametréw technicznych, technologicznych
i ekonomiczno-finansowych. Brak niepewnosci w otoczeniu firmy sprawia, ze wszelkie
modyfikacje projektu inwestycyjnego w przyszlosci nie zwigksza jego warto$ci. Przy braku
niepewnos$ci kazda informacja o ksztattowaniu si¢ otoczenia inwestycyjnego bylaby znana
juz w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej i mozna by z gory ja zaplanowac
w scenariuszu stuzacym do obliczenia wartosci NPV. Jezeli jednak w momencie konstruo-
wania scenariusza bazowego poziomy zmiennych wej$ciowych sa obarczone niepewnoscia
co do ksztaltowania si¢ ich warto§ci w przyszlosci, to mozliwo$¢ reakcji na nieprzewidy-
walne zmiany w otoczeniu w trakcie realizacji projektu jest niezwykle cenna i podnosi
wartos$¢ projektu oraz jego catkowita efektywnos¢ ekonomiczna.

Charakterystyka opcji realnych i restrukturyzacji — podobienstwa i réznice

Jest wiele definicji restrukturyzacji. Zgodnie z definicja z ,,Leksykonu menedzera™®
restrukturyzacja jest zespolem dziatan, ktorego celem jest najbardziej efektywne dosto-
sowanie danego przedsigbiorstwa pod wzglgdem organizacyjnym, ekonomicznym i tech-

8 Por. W. Smid: Leksykon Menedzera. Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 2000,
s. 312.
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nicznym do realizacji zalozonych dziatan. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze wystepuja
dwa rodzaje opcji realnych opisujace zachowania firmy przy odchyleniach w dwoch prze-
ciwstawnych kierunkach — opcje kupna, w ktorych za pewne dodatkowe naklady inwe-
stycyjne uzyskuje si¢ mozliwos¢ zwigkszenia wartosci projektu, co jest optacalne tylko
przy szczegdlnie dobrym splocie czynnikdéw ryzyka — oraz opcje sprzedazy, w ktorych
uzyskuje si¢ mozliwos¢ zmniejszenia wartosci projektu (lub firmy) za ustalona wcze$niej
ceng likwidacji, co jest pozadane w przypadku realizacji scenariuszy znacznie gorszych niz
te traktowane jako $rednie.

Tabela 1

Poréwnanie cech charakterystycznych opcji realnych i restrukturyzacji

Opcje realne

Restrukturyzacja

Przygotowanie dziatania

Planowane duzo wczes$niej

Nieplanowane wczes$niej,
reakcja na sytuacje

Ryzyko i niepewno$é¢

Przeanalizowane wczes$niej,

Nieanalizowane wcze$niej

Intensywno$¢ dziatania

Zwigkszenie lub zmniejszenie

Zazwyczaj zmniejszenie
i koncentracja (czasami
zwigkszenie)

¢ji na zmiany w otoczeniu

czas trwania opcji

Obiektywny parametr Subiektywna decyzja zazwyczaj
Inicjowanie dziatania (przekroczenie ceny wykonania po znacznym przekroczeniu
— progu reakcji) progu reakcji
Moment wystapienia reak- Okreslony poprzez Nieokreslony, zalezny od oceny

aktualnej sytuacji

Wplyw na organizacjg

Zgodny z przygotowanym
weczesniej planem

Zalezny od planu restrukturyza-
cji, wezesniej nie wiadomy

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 1 zestawiono charakterystyczne cechy dzialan zwiazanych z wykonaniem
opcji realnych i dziatan restrukturyzacyjnych. Bardzo duzo cech charakterystycznych oby-
dwu kategorii jest podobnych jednak rdznia si¢ one pewnymi szczegdtami. Podstawowa
réznica pomig¢dzy tymi dwiema kategoriami wynika z momentu przygotowania reakcji na
zmiennos$¢ otoczenia. W wypadku opcji realnych sposob reakcji na zmiennos$¢ otoczenia
zostaje zaplanowany przez firme znacznie wczesniej niz ma to miejsce w przypadku re-
strukturyzacji. Restrukturyzacja moze by¢ traktowana jako reakcja na zmiany w otoczeniu
ale zazwyczaj jest ona wymuszona pogorszeniem sytuacji finansowej i stanowi nie mozli-
wos¢, jak to jest w przypadku opcji realnych, a koniecznosé.

Planowana restrukturyzacja jako opcja realna

Odpowiedz na pytanie czy restrukturyzacja moze by¢ traktowana jako opcja realna
nie jest jednoznaczna. Jezeli przyjmiemy, ze obliczen dokonujemy dopiero w fazie planowa-
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nia restrukturyzacji, a jej efekty nie sa pewne, to przed uzyskaniem pewnosci co do efektéw
restrukturyzacji, moze by¢ ona traktowana jako mozliwo$¢. Aby okresli¢ wartos¢ takiej
mozliwosci mozna potraktowac ja jako opcjg realna, a doktadniej opcjg¢ wzrostu. Czas trwa-
nia takiej opcji zawartej w restrukturyzacji rowny jest czasowi trwania dziatan restruktu-
ryzacyjnych, zmienno$¢ warto$ci firmy w trakcie restrukturyzacji odpowiada zmiennosci
wartosci firm danego sektora, za$ cena wykonania bylyby naklady na restrukturyzacje.
Wartos$¢ poczatkowa restrukturyzowanej firmy odpowiadataby wartosci likwidacyjnej lub
warto$ci ekonomicznej, w zalezno$ci od tego, ktdra z nich jest wyzsza.

Jako przyktad wartosci restrukturyzacji firmy zalézmy, ze restrukturyzacji podlega
spotka wykonujaca ushugi medyczne generujaca do tej pory straty. Wartos¢ spotki w chwi-
li obecnej wynosi 250 tys. zt i odpowiada wartosci jego majatku po odjeciu zobowiazan.
W ciagu najblizszych trzech lat powinna ona przej$¢ proces restrukturyzacji tak, aby moz-
liwe byto sprostanie zmieniajacym si¢ wymogom formalnym warunkujacych prowadzenie
dalszej dziatalnos$ci. Planowane naklady na ten cel sa rowne 5 mln zt. Za zmienno$¢ war-
tosci spotki przyjeto wyliczona z rynku amerykanskiego zmienno$¢ firm sektora ustug
medycznych w USA (zmienno$¢ ta wynosi 56,93%°) i zatozono stopg zwrotu wolna od
ryzyka na poziomie 6%.

Formuta Blacka-Scholesa do obliczenia warto$ci europejskiej opcji kupna, ktora whas-
ciwa jest do wyliczenia wartos$ci opcji wzrostu, ma nastepujaca postaé'”:

C=SxN(d,)-Xxe"" xN(d,), M
gdzie:

C  — wartos$¢ europejskiej opcji kupna na instrumencie nie wyptacajacym dywi-
dendy,

S — cena instrumentu bazowego w chwili obecnej,

X  — cena wykonania opcji w momencie 7,

T - czas do wygasnigcia opcji,

o° — wariancja warto$ci instrumentu bazowego,

r  — stopa dyskontowa wolna od ryzyka,

N(x) — dystrybuanta standaryzowanego rozktadu normalnego dla x.

°  Por. http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (1.03.2009), dane za 2008 r.
1% Por. F. Black, M.S. Scholes: op.cit., s. 637-654.
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W opisywanym przykladzie warto$¢ aktywa bazowego wynosi w chwili obecnej
§'=250, cena wykonania X = 5000, czas trwania opcji 7 =3 lata, zmienno$¢ wartosci ak-
tywa bazowego o = 56,93%, a stopa wolna od ryzyka r = 6%. Wyliczona wzorem Blacka-
-Scholesa warto$¢ opcji wzrostu wynosi tylko 0,57 tys. zt. Ekstremalnie niska warto$¢ tej
opcji wynika z bardzo niskiej warto$ci niezrestrukturyzowanej spotki w momencie rozpo-
czgcia analizy. Rozwazenia wymaga przyjete zalozenie, ze zmienno$¢ warto$ci podmiotow
$wiadczacych ustugi medyczne na ustabilizowanym rynku, gdy wigkszo$¢ z nich dziata
i nie wymaga restrukturyzacji, jest wtasciwa do okreslenia warto$ci opcji wzrostu zwiaza-
nej z restrukturyzacja. W przeciwienstwie do tej sytuacji rozpatrywany podmiot na rynku
polskim dopiero planuje restrukturyzacj¢ i wydaje sig, ze zmienno$¢, a zatem i ryzyko dzia-
fania takiego podmiotu, sa znacznie wigksze niz jego ustabilizowanych, amerykanskich
odpowiednikéw. Samo zwigkszanie zmiennos$ci nie rozwiaze problemu wartosci restruk-
turyzacji. Po pierwsze, trudno jest przewidzie¢ o ile taka zmienno$¢ nalezy zwigkszyc¢,
a po drugie ma ona charakter bardziej ryzyka technicznego niz rynkowego. Zwigkszanie
zmienno$ci we wzorze Blacka-Scholesa do bardzo duzych wartoéci doprowadzi¢ moze je-
dynie do osiagnigcia przez opcj¢ wartosci zblizajacej si¢ w nieskonczonosci do wartosci
instrumentu bazowego, czyli w przykladzie do wartosci 250 tys. zt. Jednak warto$¢ fir-
my po restrukturyzacji moze by¢ znacznie wyzsza (kilka, kilkanascie razy) niz przed tym
procesem wigc warto$¢ samej restrukturyzacji moze by¢ takze wyzsza niz obecna, niska
warto$¢ zle zarzadzanej firmy.

Jak wspomniano powyzej z restrukturyzacja wiaze si¢ ryzyko o charakterze tzw.
prywatnym (technicznym, nierynkowym)!'. Niektorzy autorzy sugeruja w tym wypadku
uzycie podejscia zintegrowanego polegajacego na potaczeniu metod wyceny opcji real-
nych z metodami analizy decyzyjnej'2. W rozpatrywanym przypadku mozna przyjaé, ze
bedziemy mieli do czynienia z dwoma podstawowymi scenariuszami rozwoju sytuacji. Po
pierwsze udana restrukturyzacja oznacza¢ bedzie znaczny wzrost wartosci firmy i w tym
wypadku warto$¢ opcji realnej zwiazanej z nia bgdzie wysoka. Po drugie restrukturyzacja
moze by¢ nieudana, co wiazac si¢ bedzie z niska wartos$cia restrukturyzacji. Zaktadajac, ze
szanse powodzenia restrukturyzacji oceniamy na 3/4 mozna obliczy¢ $rednig warto$¢ opcji
realnej jaka jest restrukturyzacja przyjmujac wage 0,75 dla udanej opcji restrukturyzacji
10,25 dla nieudane;.

W dalszym ciagu pozostaje jednak problem wyceny wartosci opcji restrukturyzacji
jezeli bedzie ona udana. Niewiadoma jest w tej sytuacji warto$¢ firmy po restrukturyzacji.
W przypadku spotki wykonujacej ustugi medyczne mozna postuzy¢ si¢ wyceng porow-
nawcza do spotki EMC Instytut Medyczny SA — firmy notowanej na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Prowadzi ona dziatalno$¢ w obszarze ustug medycznych

1" Por. M. Amram, N. Kulatilaka: Real Options: Managing Strategic Investment in an Uncertain World.

Harvard Business School Press, Boston 1999, s. 52-57.
12 J.E. Smith, R.F. Nau: Valuing Risky Projects: Option Pricing Theory and Decision Analysis. ,,Mana-
gement Science” 1995, Vol 41, nr 5, s. 795-816.
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o zakresie odpowiadajacym rozpatrywanemu przyktadowi. Baza poréwnania moga by¢
roézne zmienne charakteryzujace oba podmioty. Na potrzeby egzemplifikacji zdecydowano,
ze zmiennag ta beda przychody z dziatalno$ci. Przychody z dziatalnoéci w roku 2008 wyno-
sity!® wedtug opublikowanych danych kwartalnych 56,961 mln zt. Przy kapitalizacji spotki
na dzien 2.03.2009 roku wynoszacej 89,092 mln zt i zobowiazaniach ogdtem wynoszacych
31,966 mln zt w dniu 31.12.2008 roku wskaznik wartosci firmy przypadajacej na ztotowke
przychodu wynosi:

~89,092+31,966

=2,12528
56,961

Rozpatrywany przyktad spotki, dla ktorej przyjeto przychody w 2008 roku 8,698 min
zt 1 zadtuzenie 1,311 min zt na 31.12.2008 roku, ma warto$§¢ wyznaczong metoda porow-
nawcza roéwna 17,175 mln zt. Podstawiajac t¢ warto$c¢ jako poczatkowa do wzoru (1) na war-
to$¢ opcji wzrostu zwiazanej z restrukturyzacja, jej warto§¢ w przypadku udanej restruk-
turyzacji wyniesie 13,259 mln zl. Przyjmujac jednak dwie sytuacje, czyli udana i nieudana
restrukturyzacj¢ oraz ich subiektywne prawdopodobienstwa wynoszace 0,75 i 0,25 $rednia
wazona warto$¢ opcji wzrostu zwigzanej z restrukturyzacja wyniesie:

Vo =0,75%x13,25940,25x0,00057 = 9,944

Z rozwazan zaprezentowanych w powyzszym przyktadzie wynika, ze wartos$¢ dzia-
fan restrukturyzacyjnych planowanych w wypadku przyktadowego spotki wynosi 9,944
mln zt.

Podsumowanie

Prezentowana analiza poréwnawcza kategorii opcji realnych i restrukturyzacji oraz
przyktad zastosowania metod wyceny opcji do wyceny warto$ci dziatan restrukturyzacyj-
nych w spotkach prowadzacych dzialalno§¢ medyczna nie stanowig ostatecznego dowodu
na to, ze restrukturyzacja moze by¢ postrzegana jako opcja realna. W artykule przedstawio-
no wiele analogii pomigdzy tymi dwoma pojgciami ale wystepuje takze istotna réznica po-
legajaca na momencie zaplanowania i wykonania opcji oraz dziatan restrukturyzacyjnych.
Wydaje sig, ze przed podjeciem procesu restrukturyzacji (gdy wystepuje jeszcze ryzyko
zwiazane ze skuteczno$cig tego procesu), a po przygotowaniu dziatan restrukturyzacyjnych
(gdy wiadomy jest juz planowany kierunek zmian) moga one by¢ traktowane jako opcja
wzrostu. Postugujac si¢ ta analogia zaproponowano sposob wyceny takiej opcji wzrostu
zwiazanej z restrukturyzacja.

13 Por. http://www.money.pl/ z 2.03.2009 r.
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OPTION VALUATION OF COMPANY BEFORE PLANNED RESTRUCTURING
Summary

Paper attempts to describe company restructuring process as a real option. The aim is to assess
value the restructuring process on the basis of real option valuation techniques. The characteristics
of restructuring process and real option is thoroughly analyzed. Therefore common and different
characteristic of both is defined. In the later part of the paper the value of restructuring of the hospital
is assessed on the basis of real option valuation. As the outcome the value of restructuring could be
treated as the value of real option of growth but calculated as weighted average of successful and
unsuccessful scenarios.



