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Recenzja
rozprawy doktorskiej mgra Marcina Pawlaka
pt. ,Zastosowanie dwukrotnej symulacji Monte Carlo
w wycenie opcji realnych”

1. Ranga i znaczenie tematu rozprawy

Jednym z najwazniejszych zadan menedzera finansowego w przedsiebiorstwie jest ocena
efektywnosci planowanych inwestycji. Ocena ta przebiega najczesciej w oparciu o
paradygmat maksymalizacji warto$ci tworzonej przez projekt, ktora jest wyrazona w
jednostkach pienigznych. Opcje realne stanowig wazny obszar uzupetniajacy standardowe
metody warto$ciowania projektow i stopniowo przenikajag do main streamu wiedzy
finansowej, zajmujac w nim zastuzenie coraz wazniejsza pozycj¢. Zastosowanie opcji
realnych w wycenie podkresla rol¢ menedzeréw zarzadzajgcych inwestycjami w przed-
sigbiorstwie, poniewaz to od ich decyzji, podejmowanych w czasie realizacji inwestycji,
bedzie zalezala ostatecznie warto$¢ inwestycji. Opcje realne sg probg ujecia w poczgtkowej
wartosci inwestycji mozliwosci reakcji zarzadu na odstegpstwa od zatozen poczatkowych.
Préba ujecia w wartosci inwestycji mozliwosci stojacych przed menedzerami przenosi
problem warto$ciowania inwestycji na o wiele wyzszy poziom trudno$ci. Przede wszystkim
dlatego, ze nalezy zawczasu wskazaé na potencjalne mozliwo$ci, okresli¢ szanse ich
wystapienia oraz przygotowal plan realizacji potencjalnych korzysci czy redukcji
mozliwych strat. W poréwnaniu z tradycyjnymi narzgdziami oceny, stopien skomp-
likowania narzedzi analitycznych wykorzystywanych w analizie opcji realnych, jest
niepomiernie wiekszy. Oznacza to, ze w tym obszarze nie ma tematéw tatwych. Cho¢
intuicyjne zrozumienie tematu nie powinno nastr¢czaé¢ trudnosci laikom, to kazda pro-
pozycja nowych rozwigzan aplikacyjnych wymaga umiejetnosci kojarzenia tresci z obszaru
rachunkowosci, finansdéw, statystyki i ekonometrii. Rozprawa Pana Marcina Pawlaka jest

propozycjg rozwinigcia watkow aplikacyjnych zwigzanych z tematem wyceny opcji oraz



proba standaryzacji procesu wartosciowania opcji. Uwazam, Ze temat rozprawy oraz zakres

prowadzonych badan w peini odpowiada wymogom stawianym pracom doktorskim,

2. Opis przedmiotu recenz;ji

Rozprawa doktiorska Pana Marcina Pawlaka jest obszernym opracowaniem mieszczacym
si¢ na 254 stronach. Zasadniczy tekst rozprawy, ktéry miesci sie¢ na 190 stronach
uzupeiniajg spisy, stosowne o$wiadczenia oraz pokazna liczba zalacznikow zawierajgcych
tabele ze szczegdtowymi wynikami obliczen.

Autor postawil sobie nastepujacy cel badawczy, ktérym jest konstrukcja, weryfikacija
i walidacja metody wyceny opcji realnych bazujacej na finansowym modelu przed-
sigwzigcia i procedurze symulacji Monte Carlo.

Celowi gtownemu towarzysza cele czgstkowe:

1. Krytyczna analiza literatury pod katem teorii opcji realnych i metod ich wyceny.

2. Identyfikacja probleméw w zastosowaniu metod wyceny opcji realnych.

3. Zdefiniowanie zatozen symulacyjnej metody poréwnawczej (w dalszej czedci
recenzji okreslana jako ,metoda SWP”) i okredlenie procedury wyceny opcji realnych
bazujgcej na modelu finansowym przedsigwziecia i symulacji Monte Carlo (w dalszej czgsei
recenzji okreslana jako ,metoda MC»).

4. Weryfikacja i walidacja metody SWP.

5. Okreslenie roznic i podobienstw w wycenach opcji dokonywanych za pomoca
metody SWP oraz modelu Blacka-Scholesa (w dalszej czesci recenzji okreslana jako
~mnetoda BS™).

6. Identyfikacja problemoéw i korzyéci zwigzanych z zastosowaniem metody SWP w
praktyce.

Autor postawit pojedyncza hipotez¢, ze wycena prostych opcji realnych za pomoca
metody SWP i modelu BS prowadzi do takich samych wynikéw.

Dwa pierwsze rozdziaty wprowadzajg tematy teoretyczne na temat charakterystyki
opcji realnych i ich wyceny. Autor nie poprzestaje na prezentacji wylacznie tresci
teoretycznych, ale uzupelnia je swoimi komentarzami, przedstawia wlasne wnioski oraz
omawia problemy towarzyszace wykorzystaniu opcji realnych w praktyce.

Metoda symulacyjnej metody pordwnawczej zostata opisana w rozdziale trzecim —
warunki brzegowe, najwazniejsze zalozenia teoretyczne oraz sformalizowany opis metody.
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Czwarty rozdzial ma charakter aplikacyjny. Autor prezentuje w nim dwa przykiady
opcji realnych przypisanych do projektu inwestycyjnego. Autor tworzy dwa modele
finansowe, ktore stuza warto$ciowaniu opcji realnych, a nastepnie przeprowadza autorska

procedure weryfikacji i walidacji uzyskanych wynikéw.

3. Zalety pracy doktorskiej

Zalety pracy odnosza si¢ do proponowanych przez Autora rozwiazan aplikacyjnych

zagadnien merytorycznych, sposobu ujecia watkdw teoretycznych i konstrukeji pracy.

1. W polskojezycznej literaturze na temat opcji realnych niewiele pozycji zajmuje sig
wyceng opcji realnych przy pomocy symulacji Monte Carlo. Wykorzystanie metody
Monte Carlo daje analitykowi finansowemu mozliwosé warto$ciowania opcji o
niemalze dowolnej charakterystyce. Jako punkt odniesienia zostal wybrany model BS
bodajze najpopularniejszy model wyceny. Na podstawie uzyskanych wynikéw autor
wskazal na ograniczenia modelu BS 1 zalety autorskiego modelu.

2. Zagadnienia zwiazane z opcjami realnymi, ich charakterystykg, warunkami sto-
sowania (zalozeniami), i wycena zostaly zaprezentowane w sposob spdjny i
kompleksowy. W opisie znalazto sie¢ miejsce na rozwazania nie tylko na temat
zasadniczych réznic wystepujacych pomigdzy opcjami realnymi i finansowymi, ale
réwniez tego jak owe rdznice wplywajg na wyceng opcji realnych (np. mozliwosé
niszczenia warto$ci przez cheé utrzymywania opcji).

3. W pracy omowiono rzadko poruszany problem mozliwego nicoptymalnegoe wykonania
opcji z powodu braku racjonalnosci w zarzadzaniu (np. z przyczyn behawioralnych).

4. Autor zaproponowal metode szacowania symulacyjnej wartosci opcji (SWP), ktdra
zalozen pozwala wskazaé warto$¢ opcji lub portfela opcji realnych przypisanych do
projektu. W pracy postuzono si¢ dwoma przyktadami dla opcji realnej typu call i put.
Dla kazdego z przykladow opracowano model finansowy, ktory uwzglednial kilka
czynnikéw ryzyka.

5. Waznym aspektem pracy doktorskiej jest temat szacowania ryzyka modelu
finansowego stuzacego do okreslenia wartodci opcji realnej. Temat ten jest rzadko
poruszany w krajowym dyskursie naukowym, a ranga tego lypu rozwazan jest wciaz
niedoceniana. Wnioskowanie na ten temat jest przeprowadzone w sposdb

kompleksowy, poczawszy od problemdéw metodycznych zwigzanych z budowg
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modelu, az po prezentacje procedury, ktora pozwala na okreslenie jego poprawnosci i
skuteczno$ci. Poglady Autora uksztaltowaly sie¢ w wyniku analizy wielu pozycji
literaturowych. Cennym wkladem Doktoranta jest przeprowadzenie walidacji
zbudowanych autorskich modeli w zgodzie z wypracowang przez niego procedurs
(standardem).

6. Autor zaréwno w czgéci teoretycznej jak i aplikacyjnej przedstawia praktyczne
problemy zwigzane ze stosowaniem rdéznych metod wyceny opcji. Na podstawie
wilasnych analiz okresla wady i zalety poszczegdlnych podej$é oraz przedstawia
wlasne rekomendacje odnosnie stosowania poszczegdlnych metod.

7. Praca zostata dobrze skonstruowana. Ciag rozdziatéw jest logiczny i w typowy dla
prac doktorskich sposob przebiega od tematéw ogélnych i wprowadzajgeych az po
tematy aplikacyjne. Tytuly poszczegblnych czesci pracy dobrze oddaja ich zawartos¢.
Jezyk pracy jest klarowny i przejrzysty.

PrzedtoZzona do recenzji praca doktorska ma niezaprzeczalne zalety, ktore pozwalajg
na okreslenie istotnego wkiadu Autora w rozwdj dziedziny finanse. Jednakze, w pracy
mozna doszuka¢ si¢ mankamentéw 1 usterek. Maja one rdzny charakter, poczawszy od
takich, ktére w opinii recenzenta wynikajg z braku proporcji w uktadzie pracy, czy z
pominigeia niektérych pobocznych watkdw, po takie, ktére powaznie ograniczaja
stosowanie proponowanych przez Autora rozwigzan. Stanowia one tre$é kolejnej czesel

recenzji.

4. Mankamenty pracy doktorskiej
4.1. Cel pracy i hipotezy badawcze

Cel pracy zostat sformutowany dosyé ogdlinie i nie zawiera specyfiki rozwazan Autora w
pracy, przez co nie pozwala zidentyfikowaé jego wkiadu w rozwoj dziedziny. Pomimo
zapewnien Autora, realizuje on cel inny niz wynikajacy z hipotezy postawionej we wstepie.
Hipoteza ma charakter czastkowy i dotyczy etapu weryfikacji i walidacji metody wyceny
SWP z wykorzystaniem modelu BS. W kontekscie prowadzonych badan, hipoteza powinna
przyjac raczej postac tezy i zostaé tak przeformutowana aby odpowiadata celowi gléwnemu.

Cele czastkowe opisujg poszczegdlne etapy tworzenia autorskiege modelu wyceny

opcjl. Analiza literatury ujgta w pierwszym celu czastkowym nie moze, moim zdaniem, by¢



celem samym w sobie, poniewaz jest raczej sposobem osiggnigcia celu. Pozostalym celom

czastkowym nalezaloby przypisaé tezy czgstkowe.

4.2. Uwagi odnoénie konstrukcji pracy i zakresu poruszanej tematyki

A. Sposéb ustalania poziomu zmiennofci. Moim zdaniem w pracy zbyt pobiezne
potraktowano kwestie zwigzane z szacowaniem parametru zmienno$ci. Autor poswigca
temu tematowi stosunkowo niewiele miejsca w czesci teoretycznej. W czesci aplikacyjnej
przy omdwieniu wynikéw wyceny opcji metodg BS powotuje si¢ na metode szacowania
zmiennoéci Copelanda-Antikarova, ale nie preedstawia wynikéw nawet szezgtkowych
obliczenn tego zasadniczego w wycenie przez co weryfikacja obliczen Autora jest
ufrudniona.

B. Identyfikacja poziomu ryzyka w modelu finansowym. W tradycyjnych
procedurach budzetowania kapitalow wielko$¢ ekspozycji projekiu na ryzyko rynkowe jest
uwzgledniona w stopie dyskontowej projektu. Autor nie wyjasnia, w jaki sposob
identyfikacja poszczegolnych 7Zrédet ryzyka (w tym czynnikéw ryzyka rynkowego) w
wycenie warto$ci projektu wplywa na dobér stopy dyskontowej. W swoich analizach
zaklada niezmienny poziom stop dyskonta pomimo tego, ze profile ryzyka poszezegolnych
wariantéw sa rézne oraz tego, ze profile ryzyka kazdego wariantu zmieniajg si¢ w czasie.
Przykladowo, w wycenie opcji wzrostu przyjmuje zalozenie, ze spdtka jest w stanie
wyeliminowaé wszystkie negatywne scenariusze wydarzen w momencie wykonania opcji
(wiecej na ten temat w pkt. 4.3). Fakt taki na pewno nie pozostalby bez wplywu na
oczekiwang stope zwrotu inwestoréw.

C. Brak uwzglednienia mozliwosci wystapienia wad konstrukcyjnych w opcji
realnej. Podczas projektowania opcji realnej mozna w wyniku bledu przyjgé rozwigzanie,
ktore zamiast zwickszaé warto$é projektu bedzie moglo zmniejszy¢ jego wartosc. Zrédiem
tego problemu moze byé mylne wskazanie kryterium decyzyjnego, po ktérym ma nastgpic
lub nie nastapi¢ decyzja menedzeréw. W przykladach podrecznikowych z reguly zakiada
sie, ze mozemy w momencie podjecia decyzji wyznaczy¢ warto$¢ aktywa bazowego i
podjaé racjonalng decyzje poprzez proste poréwnanie z ceng wykonania opcji. Pomingwszy
kwestie pewnos$ci pomiaru wartosci aktywa bazowego nalezy stwierdzié, ze w
rzeczywistodci kryterium decyzyjne rzadko bazuje na warto$ci, a zamiast tego skupia si¢ na
prognozowanych na moment podjecia decyzji parametrach czgstkowych, takich jak: udziat
w rynku, poziom cen czy wielkos$¢ kosztow. Moze sie zdarzy¢, ze jako kryterium decyzyjne
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wskazano parametr finansowy, ktdry jest niedostatecznym probierzem zmian wartodci
aktywa bazowego lub jego graniczna wysoko$é zostata przyjeta na niewtasciwym poziomie.

Prowadzi to do wniosku, ze mozliwoéé podjecia decyzji z niewlasciwie dobranym
kryterium decyzyjnym moze w niektérych sytuacjach niszczy¢ warto$é projektu zamiast ja
wylgcznie tworzyé. Czy mozemy moéwié w takiej sytuacji o opcji realnej? W sensie
metodyki wyceny metodg SWP czy BS nie mozemy, poniewaz opcja ma za rzadanie
wylgcznie tworzenie wartosci, W takiej sytuacji nalezaloby inaczej zinterpretowaé
wzajemne relacje pomiedzy elastycznoscig w dzialaniu a opcjami realnymi. Podejmowanic
decyzji na podstawie Zle skonstruowanej opcji daje mozliwo$¢ zmiany parametréw projektu
w przysztosci, czyli stwarza mozliwosé decyzyjng, ale nie powinno byé identyfikowane
jako opcja, a juz na pewno skutki decyzji nie mogg byé analizowane wylacznie przy
zatozeniu, ze opcja moze wylgcznie tworzyé warto$¢. Rozwazania tego typu sa istotne
podezas interpretacji opcji zaniechania projektu inwestycyjnego zaprezentowanego w
pkt. 4.3 pracy doktorskiej.

D. Zwigkszenie listy kryteriow umozliwiajacych weryfikacje wynikéw. W poprzed-
nim punkcie pojawila si¢ juz sugestia dotyczaca koniecznosci weryfikacji racjonalnodci
kryterium decyzyjnego, wystepujacego w opcji.

Dodatkowo, chcialbym zwrécié uwage na jeszcze jeden aspekt. Jednym z najwaz-
niejszych zalozen przyjmowanych w kalkulacji wartodci inwestycji metodami symulacyj-
nymi sg zatozenia odnoszace si¢ do wskazania zakresu zmiennych losowych oraz typu
rozktadu tych wielkosci. W przypadku wielu zmiennych nie mamy mozliwosci postuzenia
si¢ danymi rynkowymi, czgsciej okreslamy je metodami eksperckimi przyjmujac pewne
rozktady a priori. Jednak prawdopodobiefistwo przyjecia niewlasciwego zakresu i rozktadu
zmiennych jest bardzo duze. Na ctapie weryfikacji modelu nalezy, moim zdaniem, ko-
niccznie sprawdzi¢ odporno$¢ modelu na zmiane nie tylko zakresu, ale rowniez zmiane typu

rozktadu, ktéry opisuje zmienna.
4.3. Konstrukcja modeli zaprezentowanych w czeéci aplikacyjnej

4.3.1. Uwagi do modelu opcja wzrostu (opcja call)

Niekompletna lista zalozen i weryfikacja wnioskéw koncowych
W poczatkowym opisie modelu wzrostu (str. 125) pada sformutowanie, ze w analizowanym

projekcie naktady sg realizowane na dwoch etapach — pilotazowym i zasadniczym. Autor



podaje, ze warunkiem realizacji inwestycji zasadnicze] jest przeprowadzenie inwestycji na
etapie pilotazowym. W dalszym ciagu Autor sugeruje, ze jest to projekt sekwencyjny |
poniesienie naktadu na etapie pilotazowym pozwala na realizacj¢ etapu drugiego,
zasadniczego (opcja call). Realizacja projektu pilotazowego jednak niczego decydentom
nie wyjasnia, poniewaz oczekiwane stany natury nie zmieniajg sig, a projekt jest po prostu
kontynuowany. Pojawia sie jednak wspomniana mimochodem dodatkowa mozliwos¢
rezygnacji z projektu inwestycyjnego (opcja put) mozliwa do wykonania przed
poniesieniem pierwszej sekwencji nakladéw lub po ich realizacji (rys. 4.1, rys. 4.2).
Pomimo, ze w modelu bazowym moéwimy o opcji wzrostu okazuje sig, ze korzystamy z
mozliwoscl rezygnacji z projektu i przypisujemy projektowi bazowemu wartosé zero'
poniewaz na podstawic wartosci $rednich w modelu ustalono, ze warto§¢ jego kontynuacj
to -9 min’.

Autor tworzy model rozszerzony, w ktérym pojawiajg si¢ dodatkowe cztery zrddia
ryzyka. Po przeprowadzeniu symulacji okazuje sig, ze zastosowane podczas symulacji
wielkosci finansowe oraz ich rozklady negatywnie oddziatujg na projekt. Srednia warto$é
projektu to -26,5 mln. Moim zdaniem, na tej podstawie nalezatoby podjaé decyzje o
odrzuceniu projektu, sytuacja jest nawet gorsza niz w wariancie kalkulacji na podstawie
srednich. Oczywiscie podczas obliczen pokazaly si¢ scenariusze, ktére generowaly
nadwyzki dodatnich wartosci NPV, ale bylo ich tylko 39,47% ogolu wygenerowanych
scenariuszy.

W dalszej czesci Autor skupia si¢ na analizie wylosowanych scenariuszy, ktore
generujg warto$é¢ dodatnia, i wyznacza warto$¢ opeji call na podstawie analizy roéznic
pomiedzy scenariuszami rozszerzonymi i bazowymi. Mozna sig zgodzi¢, ze wylgcznie
scenariusze pozytywne beda zwiekszaly warto$é projektu, ale przy jednym waznym
zalozeniu, mianowicie takim, ze w momencie wykonania opcji call, czyli w momencie
poniesienia drugiej transzy nakladu, bedziemy znali warto$¢ biezgcg przysziych
przeplywow (1) i bedziemy w stanie porzuci¢ projekt inwestycyjny jezeli jego NPV bedzie

ujemne.

Cickawe jest to, ze postulowanych wymagan co do konstrukeji modelu sluzgcego wycenie opcji realnej Autor
twierdzi, ze inwestycja poczatkowa jest nisuchronna.
o]
Wartodei drednie dla niekiorych kosztdéw zmiennych, ktére opisuje rozklad jednostajny, zostaly podane
nieprawidtowo.



Nota bene, takie wlasnie zalozenie wystepuje w modelu BS, ktéry postuzyt do
walidacji modelu. W modelu tym zakiada sig¢, ze w chwili wykonania opcji znamy warto$é
aktywa bazowego i stosownie do sytuacji opcja jest wykonywana lub nie. Stad niemalze
doskonate dopasowanie pomigdzy warto$ciami opcji w modelu SWP i BS dla opcji wzrostu.
Charakterystyka parametréw modelu BS nie zostata zaprezentowana, ale duze dopasowanie
wynikow estymacji swiadczy posrednio o poprawnosci wynikow.

Podsumowujac, w opisie inwestycji ,,z opcja wzrostu” zabrakto dwdch istotnych
elementdéw: (1) w inwestycji tej, oprocz opcji call, wystepuje mozliwoéé rezygnacii z
projektu inwestycyjnego w okresie t = 0 (opcja put dla t=0)°, (2) pomini¢to wazne zalozenie
o koniecznosci uzyskania wglgdu w warto$¢ przyszlych parametréw finansowych projektu

w momencie wykonania opcji i podjecia decyzji o rezygnacii z projektu (opeja put dla t=1)

w przypadku wystapienia negatywnych scenariuszy, ktérych przecietna wartoéé bez tej
opcji obcigzataby projekt kwota ok. —100,3 min (stanowig one 60,53% ogétu scenariuszy).
O tym waznym zatozeniu Autor jednak nie wspomina. Co wiecej, na str. 138 dysertacji
sugeruje, ze na podstawie analizy wartosci samej opcji call nalezatoby podjaé decyzje o
kontynuacji projektu. W gtéwnej mierze, to uzyskanie pewnosci co do wartosci projektu w
momencie t=1 oraz opcja put decydujg o realizacji projektu, a nie opcja call.

Brak dostatecznego uzasadnienia dla przyjetego rozkladu zmiennej

Przyjecie zatozenia o rozkladzie dwumianowym dla nakladéw inwestycyjnych w
modelu, wymaga szerszego komentarza. Jezeli zmiana planowanych wielkosci nakladdw
wynika z potencjalnych bledéw w procedurach budzetowania, to rozktad powinien byé
ciagly. A jezeli rozne scenariusze wynikaja z konieczno$ci wybrania réznych technologii,
to powinien by¢ zdefiniowany czynnik ryzyka, ktéry bedzie oddziatlywat na wielkogé
naktadow i ewentualnie oddzialywat na pozostale parametry projektu inwestycyjnego (np.
tansza maszyna poniewaz nizszy poziom oczekiwanego popytu).

Zamieszezone w dalszej czgéci pracy procedury weryfikacji i walidacji opcji call
wystgpujacej w scenariuszu wzrostu sa poprawne i kompleksowe. Opisane sa jednak w

sposdb lakoniczny, pozbawiony w duzej mierze interpretacji ekonomiczne;.

? Wystepuja niektére cechy analogicznie do opcji put, ale definicja opcji odnosi sie do przyszlych, a nie
natychmiastowych dzialan, dlatego wspominam jedynie o mozliwoéci rezygnacii z realizaciji projektu. Sugerowalbym
Jjednoczesnie, aby na rys. 4.1 i 4.2 mozliwosé rezygnacji z inwestycji nie byla okreslona jako ,.brak elastycznodei” fub
welastycznodc niewykorzystana”



si¢ ponizej 18 zt i w konsekwencji projekt jest wygaszany, to generujg wieksze dodatnie
warto§ci NPV w wariancie bazowym niz w rozszerzonym’. Warianty takie nie sg brane
pod uwage w metodzie SWP, w ktdrej uwaga jest zwrocona wylacznie na pozytywne
efektow wprowadzenia kryterium decyzyjnego, a nie negatywnych.

Zestawienie skutkéw finansowych oddziatywania tych efektéw powoduje, ze po
rozszerzeniu projektu jego warto$¢ obniza sig. Kryterium decyzyjne w opcji nie jest
ustalone na optymalnym poziomie lub nie jest umiejscowione w odpowiednim okresie.
Analizg takich efektow nalezatoby si¢ dodatkowo zajgé na etapie weryfikacji i walidacji modelu.
Uwagi do procesu walidacji opcji zaniechania modelem BS
Zatozone w modelu kryterium decyzyjne oddzialuje na projekt inwestycyjny poprzez
ztozenie rdéznych efektéw wywolujgcych przeciwstawne skutki (tfj. w zaleznosei od
scenariusza powodujg zwigkszenie lub zmniejszenie wartosci projektu). Walidacja wplywu
takiej mozliwosci decyzyjnej przy wykorzystaniu stosunkowo malo elastycznego modelu
BS (wspomiane wczedniej zatozenia o blgdzeniu losowym) musiala by¢ skazana na
niepowodzenie. Wykorzystanie podejécia analitycznego w procesie walidacji opcji
zaniechania wigzatoby sig¢ najprawdopodobniej z koniecznoscig ztozenia opcji barierowych
o specylicznej charkaterystyce. Daje to dodatkowy argument przemawiajacy za wyzszo$cia
metody MC nad modelami analitycznymi,

Spis zalozen co do sposobu przygotowania zmiennych wejsciowych przyjetych w
wycenie opcji metodg BS wymaga, w mojej ocenie, dodatkowego komentarza Autora. Okres
6-letni zostal potraktowany jako 1 okres, ale zmienno$¢ zostata obliczona na podstawie
zmienno$ci 6 roku. Zastanawiam si¢ czy wybdr takiego rozwigzania nie obcigza wynikow
przedstawionych analiz (reprezentatywno$¢ roku 6, przeskalowanie jednorocznej
zmienno$ci do okresu 6-letniego)?

Dodatkowo, w ocenie tego typu projektéw wygodniej jest przyjaé zatozenie, ze wolne
przeplywy pienig¢zne uzyskane z tytutu realizacji inwestycji sa wyplacane jako dywidenda,
poniewaz zalozenie takie pozwala pomingé problem reinwestycji srodkéw. W wycenie
metodg BS Autor przyjmuje ze cena wykonania jest powigkszona o wartoéé uzyskanych do
momentu wykonania opcji wolnych przeplywoéw pieni¢znych, co otwiera dyskusje na temat

zatoZenia o sposobie reinwestycji wptywdw i do momentu wykonania.

Nalezy pamieta¢, ze w wariancie rozszerzonym wystepuje wigkszy przecietny nakiad inwestycyiny o ok. 176 mln.
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4.3.2. Uwagi do modelu wyceny opcji zaniechania inwestycji (opcja put}

Wryfikacja wynikow koncowych

W pracy znajduje sie drugi model, ktéremu zostala przypisana opcja zaniechania dzia-
talnosci. Opcja zostata tak zaprojekiowana, ze projekt zostanie zaniechany jezeli w 6 roku
trwania projektu cena sprzedazy wytwarzanych produktow obniZzy si¢ ponizej 18 zi
Pozyskanie opcji wigze sie z 20% wzrostem wydatkéw inwestycyjnychq.

W mojej opinii, w recenzowanej pracy zabraklo uwag na temat zasad weryfikacji
doboru samego kryterium decyzyjnego oraz jego granicznej wysokosci. Jest to wazne ze
wzgledu na mozliwos$é niekorzystnego wplywu na wartos¢ inwestycji o ktorym pisatem w
pkt. 4.2,

W wariancie bazowym nie wystepuje opcja zaniechania i $rednia wartos¢ inwestycji
dla wszystkich scenariuszy jest réwna 495 min zt. W modelu rozszerzonym wartosé
projektu zmniejsza sie o 22 min zi, czyli do poziomu 473 mln zi, co przemawia za
odstapieniem od rozszerzenia projektu.

Warto$¢ opeji liczono na podstawie roznic pomiedzy wartoscia tworzong w wariancie
rozszerzonym z warto$cig tworzona dla tego samego zestawu zmiennych losowych w
wariancie bazowym, a formalnie (E(MAX(NPVroz — NPVpaz;0)). Z obliczen Autora
wynika, ze pomimo tego, ze warto$¢ projektu zmniejszyla sie, to opcja ma wartos¢ réwna
+57 mln zt. Moim zdaniem dzieje sie tak dlatego, ze wytaczenie projektu w roku 6 przy
jednostkowej cenie produktéw nizszej niz 18 zt iodzyskanie zainwestowanych srodkow
wywoluje nastgpujace efekty:

e Wylgcza z analizy scenariusze nie tworzace wartosei, co jest spodziewanym efektem
dla opcji zaniechania (opcji put). Faktycznie, poréwnanie rozkiadow na rys. 20 1 21
pozwala na stwierdzenie, ze liczba negatywnych scenariuszy zmniejszyla z 18,1% ogolu
scenariuszy w wariancie bazowym do 12,8% w wariancie rozszerzonym. Nalezy
zauwazy$, ze wcigz wystepuja scenariusze negatywne w ktérych aktywa bazowe (4.
projekt) ma ujemna warto$é. Na etapie doboru metody weryfikacji wyceny wymagatoby

to przyjecia zatozenia o arytmetycznym ruchu Browna, ktérego model BS nie zaklada.

« Jednoczesnic pojawia sie kolejny efekt znoszacy pozadane skutki wywolane przez efekt

pierwszy. Istniejg takie scenariusze dla ktorych pomimo tego, Zze cena w roku 6 obniza

4 Po raz kolejny wiclkosé nakladow opisuje rozkiad binarny (vide poprzedni pkt.)



5. Konkluzja

Jak juz wspomniatem, rozprawa doktorska Pana Marcina Pawlaka jest kompleksowym,
warto§ciowym i — w niektorych fragmentach — nowatorskim osiagnigciem badawczym. Na
uznanie zasluguje wybér ciekawego tematu wyceny opcji realnych, sposobu jego ujecia w
warstwie teoretycznej i udanej proby stworzenia standardu weryfikacji i walidacji
uzyskanych wynikéw. W ostatniej czesci recenzji zglositem uwagi do przyjetych przez
Autora rozwigzan, ktore, mam nadzieje, potraktuje jako zaproszenie do dyskusji nad
przedmiotem jego zainteresowan. Uwazam, ze zalety przedlozonej do recenzji rozprawy
przewazajg nad jej wadami, a to skfania mnie do wydania oceny pozytywnej. Po rozwazaniu
wszystkich argumentéw uwazam, ze praca spelnia wszelkie wymogi stawiane pracom

doktorskim i powinna zostaé dopuszczona do kolejnego etapu przewodu doktorskiego.
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