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Streszczenie
Niniejszy artykut zostal poswigcony zagadnieniu zabezpieczenia ceny surowcow w wycenie gorniczych projektow inwestycyjnych
za pomocg opcji. Instrument ten zaliczany jest do grupy instrumentow pochodnych, do ktorych mozna rowniez zaliczy¢ takie jak
kontrakty futures lub forward. Zdaniem autoréw publikacji zabezpieczenie ceny surowcow w wycenie gorniczych projektow in-
westycyjnych, pozwala na zwigkszenie wiarygodnosci otrzymywanych wynikéw analizy oplacalnosci inwestycji oraz pozwala na
ograniczenie wrazliwosci projektu na zmiany cen surowcéw. Wybor opcji jako instrumentu zabezpieczajgcego zostal podyktowany
faktem, iz ich wykorzystanie pozwala z jednej strony na ograniczenie start zwigzanych ze spadkiem ceny a z drugiej daje mozliwos¢
uczestniczenia w potencjalnych korzysciach zwigzanych ze wzrostem cen surowcéw. Wykorzystanie kontraktow terminowych futures
»blokuje” wartos¢ projektu na jednym niezmiennym poziomie. Artykut sktada sie z czterech czesci. We wstepie do artykutu okreslono
cel pracy. Drugg czes¢ stanowi charakterystyka wprowadzanych zmian w uproszczonych przeptywach pienigznych na bazie ktérych
szacowana jest wartos¢ projektu przy uzyciu metody NPV dla projektu z zabezpieczeniem. W trzeciej czesci przedstawiono krotki
przyktad obliczeniowy. Z uwagi na dostepnos¢ danych przyktad zrealizowano na bazie producenta miedzi. Ostatnia czes¢ pracy to
podsumowanie w ktérym przedstawiono wnioski z przeprowadzonej analizy. Calos¢ artykutu zamknieta zostala spisem literatury

wykorzystanej do napisania niniejszego opracowania.
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Wprowadzenie

Problem wyceny inwestycji gorniczych byt
przedmiotem wielu rozwazan [1,2]. W pracach tych
zwracano uwage na niemalze kazdy jej aspekt. Do
najpopularniejszej metody wyceny inwestycji (naj-
powszechniej stosowanej) zalicza si¢ metode NPV
(ang. Net Present Value). Biorac pod uwagg ciagle
rozwijajacy si¢ rynek instrumentéw pochodnych
autorzy niniejszego artykutu postanowili przedsta-
wi¢ koncepcje ich wykorzystania w procesie wyce-
ny gorniczych projektéw inwestycyjnych. Do pod-
stawowych rodzajow instrumentéw pochodnych
zalicza si¢ kontrakty futures, forward, opcje oraz
swapy. Na potrzeby opracowania skupiono uwage
na opcjach. Opcje, jak i kazdy instrument pochodny
posiadaja tzw. instrumenty bazowe, ktérymi moga
by¢: stopy procentowe, ceny walut czy tez ceny pro-
duktow (np. miedzi). Jak wynika z doswiadczenia
autoroéw, gornicze projekty inwestycyjne wykazuja
najwickszg wrazliwo$¢ na zmiany ceny surowcow.
W zwigzku z powyzszym w niniejszym opracowa-
niu wzigto pod uwage zabezpieczenie wielko$ci
przychodow poprzez zabezpieczenie cen produk-
tow na rynkach migdzynarodowych. Element ten
jest o tyle istotny w gorniczych projektach inwe-
stycyjnych, iz czas zycia projektu sigga nawet 40
lat. Prognozowanie cen w takim okresie jest prawie
niemozliwe. Z uwagi na t¢ trudnos¢ czesto w tego
rodzaju projektach przyjmuje si¢ ceny stale. Zato-
zenie takie odpowiada wykorzystaniu kontraktow
futures w procesie wyceny inwestycji. Nalezy jed-

nak zwroci¢ uwage, iz przy takim zatozeniu war-
to$¢ projektu nie zmienia si¢ w czasie, tak wiec
przy wzroscie cen jak i przy ich spadku warto$¢
NPV nie ulegnie zmianie. Jezeli w procesie wyce-
ny wziete zostang pod uwage opcje wowczas przy
spadku cen warto$¢ inwestycji nie spadnie ponizej
okreslonej warto$ci a przy ich wzro$cie warto$¢
projektu rosnie. Zatem wykorzystuja kontrakty
opcyjnie z jednej strony ograniczamy potencjalne
straty a z drugiej uczestniczymy w potencjalnych
zwigkszonych zyskach wynikajacych ze wzrostu
cen surowcoOw. Zdaniem autorow zatozenie takie
powinno by¢ powigzane z okreslonym kosztem,
ktérym w omawianym przypadku jest zakup opcji
typu put (kosztem jest premia opcyjna) w celu za-
bezpieczenia cen oferowanego przez przedsigbior-
stwo gornicze produktu. Zatozenie takiego kosztu
w projekcie powinno da¢ rowniez bardziej wiary-
godne wyniki anizeli bez Zadnego zabezpieczenia
oraz w odroznieniu od wykurzania kontraktow fu-
tures pozwoli¢ na partycypowanie w korzy$ciach
zwigzanych ze wzrostem cen surowcoOw na ryn-
kach migdzynarodowych. Celem pracy jest zatem
przedstawienie koncepcji wykorzystania opcji fi-
nansowej w procesie wyceny gorniczych projek-
tow inwestycyjnych.

Propozycja zabezpieczenia wartosci NPV

Zabezpieczenie calosci wielkosci produkcji
Metodologia obliczania wartos$ci biezacej pro-

jektu (NPV) na podstawie uproszczonych przepty-
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woOw pieni¢znych jest powszechnie znana i byla
przedmiotem wielu opracowan [3,4,5,6,7]. W tej
czgsci pracy skupiono uwage na elementach,
zmieniajacych tradycyjne podej$cie do tworzenia
uproszczonych przeptywow pienieznych. W ra-
mach szacowania inwestycji przy proponowanej
metodzie koniecznym jest oszacowanie wartosci
premii opcyjnej, czyli kosztu jakie musiatoby po-
nie$¢ przedsigbiorstwo gornicze na zakup opcji.
Do szacowania tej warto$ci mozna wykorzystaé
model Blacka-Scholesa oraz model dwumianowy.
Podobnie jak w przypadku metodologii liczenia
warto$ci NPV tak i tutaj modele te zostaty opi-
sane w wielu opracowaniach [8,9,10]. Na potrze-
by niniejszego artykutu wykorzystano pierwszy
z wymienionych modeli do szacowania wartos$ci
premii opcyjnej. Przyjete zatozenie co do wyko-
rzystania instrumentéw pochodnych w procesie
wyceny inwestycji W oparciu o uproszczone prze-
plywy pienigzne, spowoduje konieczno$¢ ujecia
w tych przeptywach kosztow oraz przychodow
finansowych. W niniejszym artykule skupiono
uwage na jednym z czynnikow powodujgcych
zmiany warto$ci projektu inwestycyjnego, a mia-
nowicie na cenach surowcow. Faktem jest, ze aby
zabezpieczy¢ zmienno$¢ cen produktow oferowa-
nych przez przedsigbiorstwa gornicze nalezy do-
kona¢ sprzedazy tych instrumentéw pochodnych.
W przypadku kontraktow futures koszty finanso-
we pojawig si¢ wowczas, gdy cena surowca bedzie
wyzsza od ceny rozliczenia kontraktu, a przycho-
dy finansowe wtedy, gdy cena surowca obowiazu-
jaca w danym okresie bedzie nizsza anizeli cena
rozliczenia kontraktu. W przypadku opcji, koszty
finansowe beda zwigzane jedynie z zakupem od-
powiedniego pakietu opcji (premia opcyjna) na
poczatku okresu (w roku ,,zerowym”) — a zatem,
w odroznieniu od kontraktow futures, koszty fi-
nansowe nie bgdg pojawiac si¢ w trakcie trwania
inwestycji. Wynika to przede wszystkim z charak-
teru opcji, gdzie nabywca opcji kupuje prawo do
jej wykonania, co oznacza, ze w przypadku opcji
put — wraz ze wzrostem cen na rynkach mi¢dzyna-
wowych nie bedzie musiat realizowaé danej opcji
(nie bedzie musiat realizowac straty). Podobnie
jak w przypadku kontraktow futures, tak i w przy-
padku opcji, przychody finansowe pojawig si¢
wowczas gdy cena surowca obowigzujaca w da-
nym okresie bedzie nizsza anizeli cena rozliczenia
opcji. Na potrzeby niniejszego opracowania przy-
jeto, iz instrumentem pochodnym zabezpieczajg-
cym ceny surowcow beda bermudzkie opcje put.
Koniecznym jest zatozenie, iz wystgpuje instru-
ment bazowy na te produkty. Ujecie opcji w wy-

cenie gorniczych projektow inwestycyjnych zostat
okreslony przez nastgpujaca zaleznosc¢ (1):

n M*W
NPV, =| Ky + 22 (1) m
i=1 (1 + r)
gdzie:
NPV, . — warto$¢ biezgca ,,opcji w projekcie in-
westycyjnym”

Ko— warto$¢ premii opcyjnej (koszt zakupu opcji)
W — ilo$¢ kontraktow opcyjnych realizowanych
w roku ,,1”

r — warto$c¢ stopy dyskontowe;j

T — podatek dochodowy

IV c,—c.c, >,
o (2)
0;c, <c,
gdzie:
¢, — cena wykonania opcji
c, — cena spot (obowigzujgca w okresie ,,i”)

Zatem catkowita warto$¢ biezgca projektu in-
westycyjnego okreslona bedzie wzorem:

N P Vprojektu = N P V;)azowa + N P V:)pcji (3)
gdzie:
NPV — catkowita wartosc¢ projektu z uwzgled-

X projektu R X - »
nieniem zabezpieczenia w postaci opcji
NPV, — biezaca warto$¢ projektu bez zabez-

azowa

pieczenia

Ogdlny schemat prezentujacy przeptywy pie-
nigzne w poszczegdlnych okresach dla opcji zo-
stat zaprezentowany na rysunku 1.

Zaprezentowany schemat na rysunku 1 przed-
stawia opisang powyzej sytuacj¢. W latach 1 oraz
2 zatozono, iz cena produktu begdzie wyzsza lub
rowna cenie zatozonej jako bazowa w projekcie.
W kolejnych latach cena ta bedzie nizsza od zato-
zonej (od ceny wykonania opcji), zatem nabywcy
opcji (przedsigbiorstwu goérniczemu) przystuguje
prawo do realizacji kolejnego pakietu opcji co
przektada si¢ na przychody finansowe w danym
okresie.

Zabezpieczenie czesci wielkosci produkcji
Przedstawiona w rozdziale poprzednim pro-
pozycja zaklada zabezpieczenie cen surowcoOw
na poczatku okresu i w catym okresie trwania in-
westycji. Bioragc pod uwage fakt, iz przedsigbior-
stwa zazwyczaj nie zabezpieczaja calosci swojej
produkcji, a jedynie jej czes¢ w pewnym okresie,
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Rys. 1. Przykladowe koszty i przychody finansowe zwigzane z nabyciem opcji [zrodto: opracowanie wlasne]

Fig. 1. Examples of costs and revenues related to the acquisition of financial options

autorzy zaproponowali metodologi¢ zabezpiecze-
nia czesci wielkosci produkcji, ktorej celem jest
zabezpieczenie wartosci projektu inwestycyj-
nego na okreslonym poziomie (,,H”, warto$¢ ta
w wigkszosci projektow inwestycyjnych bedzie
rowna zero). Czesto poziom zabezpieczenia za-
lezy od prognozowanego ryzyka co do ksztatto-
wania si¢ cen surowcoOw w przysztosci. Podob-
nie jak w przypadku poprzednim zatozono, iz
zabezpieczeniu z wykorzystaniem bermudzkiej
opcji sprzedazy beda podlegaé ceny surowcow.
W ramach metodologii zatozono, iz w scenariu-
szu pesymistycznym ceny surowcow w kazdym
z okresow beda pomniejszane o warto$¢ odchy-
lenia standardowego zmienno$ci cen zgodnie ze
wzorem 4.

F=F, (1 —0, ) (4)
gdzie:

P — cena surowca w roku biezacym ,,i”

P, — cena surowca w roku poprzednim ,,i-1”

o, , — odchylenie standardowe zmiennosci cen su-
rowcoOw w do roku poprzedniego

Na podstawie cen ustalonych zgodnie ze wzo-
rem 4, oszacowana zostanie warto$¢ NPV okreslo-
na jako ,,A” (wzor 5).
» FCFE, (P,

4=y FCPE(E) )
i1 (1 + r)

gdzie:

A — warto$¢ NPV zmodyfikowanego projektu

r — wartos$¢ stopy dyskontowe;j

n — ilos¢ lat projektu

Jezeli otrzymana warto$¢ projektu bedzie
mniejsza od zera lub wartosci, ktora zostala za-
lozona przez inwestorow (zalezno$¢ 6), wowczas
nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢ zabezpieczenia war-
tosci projektu.

A<H (6)

gdzie:
H — warto$¢ ponizej ktorej NPV nie moze spas¢
zazwyczaj jest rowna 0

Jezeli zostanie spelniony warunek okre$lony
przez zalezno$¢ 6, wowczas nalezy okresli¢, jaka
powinna by¢ warto$¢ zabezpieczenia w kazdym
okresie (zazwyczaj roku). W modelu wstepnie
zatozono, iz warto$ci zabezpieczenia begda jedna-
kowe dla kazdego okresu (roku) roku w ktorych
wystepuja ujemne przeptywy pieni¢zne. Poniewaz
zabezpieczenie finansowe w uproszczonych prze-
ptywach pieni¢znych jest przychodem finanso-
wym, a zabezpieczana jest warto$¢ projektu, nale-
zy zatem w metodologii uwzgledni¢ warto$¢ stopy
dyskontowej oraz warto$¢ podatku dochodowego.
Zatem wartos¢ zabezpieczenia w kazdym roku,
w ktorym wystgpit ujemny przeplyw pieni¢zny
bedzie okreslona wzorem 7.

A 1
— *
b= 3 | (1—Tj ™
i=a (1 + I")l
gdzie:
T — stopa podatku dochodowego
a — ujemne przeptywy pieni¢zne
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B — warto$¢ zabezpieczenia dla danego roku
a (roku w ktorym wystgpity ujemne przeptywy
pieni¢zne)

Znajac wartos¢ zabezpieczenia w kazdym
roku ,,B” oraz ceny (wykonania kontraktu (opcji)
oraz prognozowang cen¢ w danym roku), mozna
okresli¢ ilo$¢ niezbednych opcji put, ktore nalezy
naby¢ dla danego roku, tak aby warto$¢ projek-
tu nie byta mniejsza od wartosci okreslonej jako
»H” (wzér 8). Opcja bedzie wykonana wowczas,
gdy cena wykonania bedzie wigksza anizeli cena
w roku ,,i” pomniejszona o koszt zakupu opcji
W rozpatrywanym roku.

B

U, = :
c,—c—K, (1+r)l

1

@®)

gdzie:

U, — ilosc opcji w danym roku i
C - cena wykonania

C, — cena surowca w roku ,,i”
K, — warto$¢ premii opcyjnej

Zatem catkowita ilo§¢ kontraktow ktorg nalezy
naby¢ aby zabezpieczy¢ warto$¢ inwestycji na po-
ziomie nie mniejszym anizeli ,,H” przyjmie war-
tos¢ ,, X okreslong wzorem 9.

=3
i=1

gdzie:
X — catkowita ilo$¢ kontraktow niezbednych do
zabezpieczenia wartosci H

)

Whioski

Zaproponowane metodologie dotyczace wyko-
rzystania instrumentéw pochodnych w procesie
wyceny gorniczych projektow inwestycyjnych
miaty na celu ograniczenie zmienno$ci cen surow-
cow na rynkach miedzynarodowych. Jak wynika
z doswiadczenia autoréw prognoza przychodow,
na ktora najistotniejszy wptyw maja ceny ofero-
wanych produktow ma bardzo istotny wplyw na
warto$¢ projektu inwestycyjnego. Wykorzystanie
instrumentow pochodnych w postaci obligacji po-
zwala na ograniczenie tej zmienno$ci. Wykorzy-
stanie opcji w celu zabezpieczenia ceny produk-
tow oferowanych przez przedsigbiorstwo gornicze
a w konsekwencji jego przychodéow powoduje,
iz warto$¢ projektu nie powinna spas¢ ponizej
okreslonej wartosci, a w przypadku ich wzrostu
pozwala oczekiwa¢ dodatkowych korzysci. W ni-
niejszym artykule rozpatrzono zabezpieczenie za
pomoca opcji, moze ono by¢ dokonane réwniez
przy wykorzystaniu innych instrumentéw pochod-
nych takich jak kontrakty futures czy forward.
Wybor opcji do zabezpieczenia zostat podyktowa-
ny faktem, iz nabywca ma z gory okreslong po-
tencjalng strat¢ (w postaci premii opcyjnej) oraz
nieograniczone zyski, w przypadku dwoch pozo-
stalych kontraktéw terminowych (przy zatozeniu,
iz na warto$¢ projektu ma wptyw jedynie zmien-
nos¢ cen surowcoOw) nalezy zatozy¢ ich catkowitg
niezmiennos¢.
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Valuation of Investment Protection in the Price of Raw Materials by Using the Optinos

This article was dedicated to the issue of security in the price of raw materials in the valuation of mining investment projects by using
the option. This instrument is one of a group of derivative instruments, which can also include such as futures or forward. According
to the authors of the publication cover raw material prices in the valuation of mining investment projects, allows you to increase the
reliability of the obtained results the analysis of the profitability of investment and allows you to reduce the sensitivity of the project
on changes in the prices of raw materials. The option security as an instrument was dictated by the fact that their use allows, on the
one hand, to limit start associated with falling prices and, on the other hand, gives you the opportunity to participate in the potential
benefits associated with an increase in the prices of raw materials. The use of futures contracts futures “blocks” project value on one
stable. Article consists of four parts. In the introduction to the article specified the purpose of the work. The second part constitutes the
characteristics of the changes in the simplified cash flows on the basis of which the estimated value of the project by using the NPV for
the project with security. In the third part provides a brief example of calculated. Due to the availability of data such as was carried
out on the basis of copper producer. The last part of the work is a summary which lists the conclusions of the analysis. The whole article
has been used in the literature include closed to write this article

Keywords: valuation of investment option, security, project value
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