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Teoria Optiunilor Reale reprezinta un
subiect destul de putin abordat in literatu-
ra de specialitate romaneasca. Desi bazele
acestei teorii, la nivel international, se
pun cu mai bine de 25 de ani in urma,
subiectul nu a reusit sd capteze, panad in
prezent, indeajuns de mult atentia autori-
lor si cercetatorilor romani. Cauzele sunt
diverse si au motivatii profunde, mai ales
dacd ne gandim ca tara noastra a trecut si
trece n continuare prin schimbari majore
la nivel social, politic si economic.

Confruntata cu o iminenta integrare in
Uniunea Europeana si o indiscutabila
concurentd acerba la nivel international,
odatd cu adancirea fenomenului globali-
zarii, economia romaneasca (economie
deschisd) trebuie sd dovedeasca ca poate
sd se adapteze si sa fie permanent in pas
cu descoperirile si practicile utilizate la
nivel mondial.

Rolul central in accentuarea fenome-
nului globalizarii 1l detine, fara doar si poa-

Motto: “De n-ar zidi Domnul casa,

in zadar s-ar osteni cei ce o zidesc;

de n-ar pazi Domnul cetatea,

in zadar ar priveghea cel ce o pazeste”
(Psalmi 126. 1)

te, corporatia transnationald. La nivel de
corporatie, proiectul de investifie repre-
zinta principala modalitate de actiune. Eva-
luarea cat mai precisa a rezultatelor pro-
iectului de investitie reprezinta cheia suc-
cesului i, totodatd, o preocupare constan-
ta pentru managerii din intreaga lume.

Aceasta lucrare se constituie intr-o in-
cercare de sistematizare a cunostintelor
existente in prezent despre “Teoria optiu-
nilor reale” si de evidentiere a importan-
tei studierii acesteia Tn contextul econo-
mic actual; unul incert, volatil si imprevi-
zibil. Privitd drept creatoare de valoare,
flexibilitatea manageriala trebuie evaluata
si Incorporata 1n decizia de investire.

Prin urmare, am considerat necesar sa
pun accentul pe modalitatile practice de
modalitati ce pot deveni unelte eficiente
superioare in evaluarea proiectelor de in-
vestitii Tn comparatie cu metodele traditi-
onale de evaluare corporativa.
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1. Introducere
1.1.Istoric

Teoria optiunilor reale a trezit un inte-
res sporit in ultimii ani din partea cerce-
tatorilor, interes pe care l-am putea ca-
racteriza drept natural, avand in vedere
gradul ridicat de incertitudine cu care se
confruntad firmele atunci cand doresc sa
efectueze investifii strategice. Atractivita-
tea acestei teorii este pusd pe seama capa-
citatii aparte de incorporare in analizd a
flexibilitatii manageriale ca raspuns la
evolutiile pietei sau la schimbarea condi-
tiilor tehnologice. Chiar daca aceasta fle-
xibilitate era de mult recunoscuta si apre-
ciatd de catre manageri la modul intuitiv,
abia 1n anul 1973, odatd cu publicarea de
catre Black si Scholes a descoperirilor
inovatoare din sfera optiunilor financiare,
putem spune ca se creeaza bazele pentru
o analiza fundamentata stiintific.

Paternitatea conceptului de “Optiuni
Reale” 1i este atribuitd lui Stewart C.
Myers care, Intr-o lucrare publicatd in
anul 1977, sugereaza ca oportunitatile de
crestere ale unei firme ar trebui privite ca
optiuni. Mai tarziu, Myers va merge si
mai departe, afirmand ca optiunile reale
au potentialul de a acoperi disparitatile
dintre planificarea strategica si finantele
corporative. “Planificarea strategica are
nevoie de finante. Calculul valorii pre-
zente este necesar pentru o verificare a
analizei strategice si invers. Cu toate
acestea, tehnicile de evaluare standard ce
folosesc  fluxuri actualizate nete vor
submina valoarea optiunilor atasate dez-
voltarii unor linii de business profitabile.
Teoria finangelor corporative trebuie ex-
tinsa pentru a incorpora optiunile reale”
(Myers, 1984, p.126-137) Astfel, tot mai
mult este vehiculatd ideea cd optiunile

reale ar putea introduce disciplina de pe
pietele financiare In lumea deciziilor de
investire strategica.

Una dintre primele aplicatii ale optiu-
nilor reale a fost Tn domeniul exploatari-
lor petroliere, realizata de catre Paddock,
Siegel si Smith (1984). Alte lucrari de re-
ferintd in domeniu pot fi considerate cele
scrise de Dixit si Pindyck (1994), in care
se aratd cum poate fi aplicata teoria OR
pe cazuri reale de afaceri, Kulatilaka si
Amram (1999) — o carte care poate fi ori-
cand utilizatd ca ghid introductiv in lu-
mea optiunilor reale, Copeland si
Antikarov (2001) — trateazd optiuni reale
specifice cu ajutorul arborilor de decizie.
Lucrarea Iui Hull (2005) concentrata pe
analiza instrumentelor financiare derivate
este de asemenea importanta, chiar daca
nu abordeaza direct problematica active-
lor reale. Luerhman (1994, 1998a, 1998b)
si Lenos Trigeorgis (1996, 1998, 2002) se
concentreaza pe capacitatea teoriei de a fi
utila in practica. Smit si Trigeorgis (2004)
argumenteaza cd pentru o evaluare rea-
lista si completa ar trebui studiatd interac-
tiunea dintre teoria optiunilor reale (apli-
cabild comportamentului intern al firmei)
si teoria jocurilor (unde este luat 1n calcul
si comportamentul competitorilor).

Desi existd un efort sustinut' care a
contribuit semnificativ la dezvoltarea teo-
riei optiunilor reale, trebuie sd fim realisti
si sd spunem ca inca avem de-a face cu
diferente foarte mari intre teorie si evi-
dentele empirice (Dixit si Pindyck, 1994).

incepénd din anul 1996, in fiecare an,
se organizeaza un simpozion international
avand ca subiect exclusiv optiunile reale.
Aici se adunad laolaltd academicieni si

1 . . .
Vezi Anexa 1 pentru o evidenfiere a

numarului de lucrari publicate in perioada
1993-2003.
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practicieni din intreaga lume si pun in
comun ultimele descoperiri in domeniu.

1.2. Problema abordata in lucrare

Un numdr tot mai mare de cercetdri au
aratat cd abilitatea de a aména cheltuielile
investitionale ireversibile poate afecta pro-
fund decizia de investire. Posibilitatea ama-
ndrii afecteazd de asemenea validitatea
utilizarii Valorii Actualizate Nete. (VAN)
Din acest motiv, pentru a analiza o deci-
zie de investitii trebuie sa realizam o abor-
dare mai complexd; una care sa permita
managerilor Intelegerea mai directd a con-
ceptelor de ireversibilitate, incertitudine
si timp (Dixit si Pindyck, 1994).

Cercetarea este bazatd pe o importanta
analogie cu optiunile financiare. Pentru o
companie, o oportunitate de investire se
aseamdna 1n mare masura cu detinerea
unei optiuni financiare. Cand o companie
realizeaza investitii ireversibile, de fapt a
ajuns la momentul 1n care exercita optiu-
nea. Astfel, dintr-o problema privind mo-
dul cum sa exploatezi o oportunitate de
investire, problema se transforma intr-una
privind modul optim de exploatare a ei.

1.3.Scopul cercetarii si obiective

Principalul scop al acestei lucrari 1l
constituie prezentarea si aplicarea (studiu
de caz) unei metode de analizd bazata pe
optiunile reale, care este capabild sa in-
sul de analiza a bugetului de capital. In-
tentia autorului acestei abordari este de a
complementa sau chiar suplimenta, si nu
de a inlocui, tehnicile traditionale bazate
pe actualizarea simpld a fluxurilor de
numerar. In plus, lucrarea de fati se con-

stituie Intr-o punte de legatura care umple

golul dintre problemele practice ale apli-

carii teoriei optiunilor reale pe proiecte si
matematicile sofisticate utilizate la evalu-
area optiunilor financiare.

Pentru a atinge obiectivul principal,
am formulat cateva sub-obiective.

—  Primul: dorim sa aflam care sunt nea-
junsurile metodelor traditionale de
analiza a bugetului de capital si cum
poate teoria optiunilor reale compensa
aceste neajunsuri?

- Al doilea: punerea in evidenta a felului
cum pot tehnicile de evaluare financia-
rd (option pricing) sa fie utilizate la
evaluarea activelor reale intr-un mod
simplu si usor de implementat?

— Al treilea: aflarea acelor circumstante
in care abordarea prin optiuni reale
este adecvata analizei bugetului de ca-
pital.

- Al patrulea: prezentarea celor mai in-
talnite tipuri de optiuni intr-un proiect
si cum pot fi aceste optiuni identificate.

- §i in final: prezentarea unui studiu de
caz 1n care este folositd o metodd de
evaluare a optiunilor reale si evidenti-
erea practica a potentialului acestei noi
perspective de analiza.

1.4. Definitii

Optiune. Optiunea reprezintd dreptul
de a cumpdra sau de a vinde un activ la
un pret fix (pret de exercitare) la o data
prestabilita (optiunea europeand) sau ori-
cand panad la o datd prestabilita (optiunea
americand).

Risc. Poate fi clasificat in risc privat
(tehnic) si risc de piatd (sistematic). Ris-
cul privat e conditionat de evolutia inter-
na a companiei (exemplu: Riscul de a nu
lansa un produs in timp util), iar riscul de
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piata se raporteaza la evolutia pietei (ex-
emplu: Riscul unei perioade de recesiune).

Metoda. in acest studiu, metoda repre-
zintd modalitatea in care este realizatad
cercetarea (metodd de cercetare) si mo-
dalitatea Tn care este obtinutd valoarea
unui proiect (metoda de evaluare); de
exemplu, Metoda valorii actualizate nete.

Model. Un model reprezintd “o descri-
ere simplificatd sau idealistd a unui anu-
mit sistem, situatie sau proces, care este
utilizata drept punct de pornire pentru
calcule, predictii sau investigatii ulterioa-
re, mai complexe”’; de exemplu, Modelul
Luerhman.

1.5.Tipul si structura lucrarii

Tipul. Aceastd lucrare se constituie
intr-un studiu al literaturii de specialitate.

Structura de baza. Structura de baza a
lucrarii este compusa din doua parti.

Prima parte este bazatd pe studierea
literaturii din domeniu si se concentreaza
pe metodele traditionale de analiza a bu-
getului de capital, teoria optiunilor finan-
ciare si fundamentele teoriei optiunilor
reale. Pentru a asigura o intelegere mai
buna a modului cum trebuiesc privite op-
tiunilor reale este pusda constant in evi-
denta legatura dintre cele trei teme enu-
merate.

A doua parte Incepe prin prezentarea
modului in care Timothy A. Luerhman a
gandit un model usor utilizabil la evalua-
rea optiunilor reale (bineinteles cu nea-
junsurile lui) si se Incheie cu aplicarea
acestui model pe un studiu de caz practic.
Pentru studiul de caz valorile folosite 1n
calcule sunt fictive, neavand nici o lega-
turd cu activitatea reald a companiei in
discutie.

Structura pe capitole:

- 1n capitolul doi sunt prezentate citeva
dintre cele mai relevante metode tra-
ditionale de analizd a bugetului de ca-
pital;

- 1n capitolul trei se realizeazd o intro-
ducere in teoria optiunilor financiare,
accentul fiind pus pe elementele ce ne
vor ajuta la Intelegerea teoriei optiu-
nilor reale;

- 1n capitolul patru este extinsa discutia
de la optiunile financiare catre optiu-
nile reale; sunt prezentate principalele
caracteristici ale acestora din urma,
precum si principalele tipuri de optiuni
reale intilnite in domeniul investitii-
lor;

- 1n capitolul cinci este prezentat mode-
lul propus de Luerhman pentru evalua-
rea oportunitatilor de investitii ca ac-
tive reale, precum si un studiu de caz
“Ford Motor Company” — companie
transnationala;

- 1n ultimul capitol sunt prezentate con-
cluziile si recomandari pentru o viitoa-
re activitate de cercetare in provocato-
rul domeniu al optiunilor reale.

Cuvinte cheie: Analiza bugetului de ca-
pital, Teoria optiunilor reale, Teoria op-
tiunilor financiare, Incertitudine, Flexibi-
litate manageriald, Corporatie transnatio-
nala.

2. Metode traditionale de analiza
a bugetului de capital

Iata o scurta trecere in revista a celor
mai cunoscute metode de analizd a bu-
getului de capital. In 1996, Brigham si
Gapenski, identificau sapte modalitati
care s-au dovedit a fi cele mai utilizate la
evaluarea proiectelor si la luarea deciziei
de investire: perioada de recuperare, ren-
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tabilitatea medie contabila, valoarea actu-
alizatda neta, rata interna de rentabilitate,
rata interna de rentabilitate modificata,
indicele de profitabilitate si arborele de
decizie.(Brigham si Gapenski 1996). Mai
intdi vom descrie procedura de calcul
pentru fiecare metoda, apoi vom discuta
pe scurt, acolo unde este cazul, despre
eficienta fiecareia In a maximiza valoarea
creatd pentru actionari.

Termenul capital se refera aici la acti-
ve fixe utilizate in productie, in timp ce
bugetul este un plan care detaliaza fluxu-
rile de intrare si de iesire de numerar in
timpul unei perioade determinate de timp.

2.1.Modalitati frecvent utilizate
pentru evaluarea proiectelor si
luarea deciziei de investire

Perioada de recuperare

Perioada de recuperare, definita ca
numadrul de ani necesari pentru a recupera
investitia initiald, reprezintd prima meto-
da formald utilizata pentru ABC a pro-
iectelor de investitii. Cea mai usoara mo-
dalitate de calcul este Tnsumarea fluxuri-
lor de numerar nete ale proiectului, pana
cand suma acestora devine zero. Unele
firme utilizau o variantd Imbunatatita a
acestui indicator, actualizand fluxurile de
numerar in discutie la costul capitalului.
Daca fluxurile de numerar vor respecta
intocmai predictiile, atunci este posibil ca
investitia initiala sa fie recuperata.

Trebuie sd remarcam insd ca varianta
fara actualizare nu tine cont nici macar de
costul capitalului, fara sa mai intre 1n dis-
cutie costul datoriilor. Pe 1anga acest lu-
cru, amandoua abordarile au deficiente
majore, in special datoritd faptului ca ig-
nord valoarea fluxurilor de dupd mo-
mentul Tn care investitia este recuperata

complet.

Rentabilitatea medie contabila

in ordinea vechimii, cea de-a doua
tehnicd de evaluare este rentabilitatea
medie contabild. Aceasta se bazeaza pe
veniturile nete ale proiectului, n loc de
fluxurile de numerar si aratd cat repre-
zintd procentual venitul mediu anual al
proiectului din investitia initiala.

Desi existd posibilitatea ca aceasta
metoda sa fie utild in masurarea perfor-
mantei unei investitii, nu poate prezenta o
imagine foarte relevantd deoarece se ig-
nora total valoarea in timp a banilor.

Valoarea actualizati neta (VAN)

Valoarea actualizata neta — VAN,
metoda clasica de evaluare, semnaleaza
acceptarea acelui proiect investitional
care este capabil sd produca un castig as-
teptat superior castigului care poate fi
obtinut pe piata financiara prin investirea
intr-un activ cu risc similar (Horobef,
2005). Metoda presupune determinarea
fluxurilor de numerar asteptate ale pro-
iectului — E(CF,), pentru o durata de viata
determinata in timp (T) si actualizarea lor
cu o rata ajustata la risc (r), obtinuta prin
aplicarea modelelor CAPM (modelul de
evaluare a cotelor de capital — capital as-
set pricing model) si CMPC (costul me-
diu ponderat al capitalului — capital me-
dium ponderate cost). Dupa calcularea
valorii prezente se scade valoarea efortu-
lui investitional initial (Iy):

VANziw—
= (1+r)

Iy (D

Daca aceastd valoare este pozitiva,
atunci proiectul are capacitatea de a crea
valoare pentru actionari. Metoda actuali-
zarii fluxurilor de numerar este inca cea
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mai utilizatd metoda de evaluare a pro-
iectelor de investitii. Desi este relativ usor
de aplicat, metoda VAN ne ofera un sce-
nariu fix, fard a tine cont de eventualele
evenimente ce pot aparea de-a lungul du-
ratei de viata a proiectului.

De cele mai multe ori, rata de actuali-
zare utilizata este costul mediu ponderat
al capitalului. Dar acesta surprinde doar
riscul companiei ca intreg, nu si riscul
implicat de o singurd investitie, el fiind
util atunci cand proiectele unei companii
nu au riscuri sistematice foarte diferite.
Apare astfel problema gasirii unei rate de
actualizare cit mai precise pentru a eva-
lua fluxurile de numerar cat mai realist.

In realitate, managerii pot fixa adesea
aceasta ratd peste valoarea costului mediu
ponderat al capitalului, sau pot alege sa
nu investeasca 1n toate proiectele cu VAN
pozitiv, ci doar in acelea care au VAN su-
ficient de mare. De asemenea, o alta
practica uzuala este fixarea ratei de actu-
alizare la un nivel superior (nu neaparat
fundamentat matematic), ca urmare a ex-
perientei acumulate de firma din dezvol-
tarea altor proiecte (Trigeorgis, 1998).

Rata interna de rentabilitate (RIR)

Rata interna de rentabilitate — RIR este
definita 1n literatura de specialitate ca fi-
ind acea ratd de discontare pentru care
valoarea actualizatd netd este egald cu
zero, practic RIR este asimilat Tn acest
caz cu un cost minim al capitalului, pe
care investitorul este dispus sa il accepte.
Deoarece RIR reprezinta o ratd sau o ratie
determinata ce nu este sensibila la rata de
actualizare agsa cum este VAN, este un
criteriu mult mai preferat de investitori
pentru compararea unor alternative de
plasament 1n actiuni sau obligatiuni
(Paun, 2002).

O prima criticd pentru aceastd metoda

este legatd de faptul ca rata internd de
rentabilitate nu tine cont de semnul fluxu-
rilor de numerar luate in calcul. O alta
criticd frecventa adusd ratei interne de
rentabilitate se refera la faptul cd exista
adesea situatii in care un proiect de in-
vestitii are mai multe rate interne de ren-
tabilitate, cu alte cuvinte valoarea actuali-
zata netd se anuleazd in mai multe puncte.
Mai multe valori ale ratei interne de ren-
tabilitate sunt posibile in cazul unor pro-
iecte de investitii cu multiple schimbari
de semn ale fluxurilor de numerar. Prin
urmare, o analiza doar prin prisma acestei
metode Tn multe situatii poate conduce la
rezultate neconcludente.

Rata interni de rentabilitate

modificata (RIRM)

Pentru a surprinde mai bine profitabi-
litatea relativa a unui proiect de investitii,
RIR poate fi modificata; rata interna de
rentabilitate modificata — RIRM este de-
finitd ca rata de actualizare la care valoa-
rea prezentd a cheltuielilor egaleaza doar
valoarea prezentd terminald a proiectului.

Aceastd metodd are un avantaj sub-
stantial fatd de RIR clasic. RIRM presu-
pune ca fluxurile de numerar sunt rein-
vestite la costul capitalului, in timp ce
varianta clasica presupune reinvestirea la
RIR proprie proiectului.

Indicele de profitabilitate (IP)

Altd metoda utilizatd pentru evaluarea
proiectelor este indicele de profitabilitate
— IP, denumit cateodatd si rata benefi-
ciu/cost:

VAN

IP=1+
0

150 / Optiuni reale in analiza bugetului de capital



IP masoara profitabilitatea relativd a
unui proiect, sau valoarea prezenta a be-
neficiilor obtinute in urma investirii unei
unitati monetare. Un proiect este accepta-
bil daca IP este mai mare sau egal cu 1.

Analiza bazata pe Arbori de Decizie

Arborii de Decizie duc metoda actua-
lizérii fluxurilor de numerar pufin mai
departe. in loc sa se presupund un singur
scenariu pentru fluxurile de numerar vii-
toare, sunt luate in calcul mai multe posi-
bile scenarii. Astfel, sunt incluse in anali-

Fluxurile de numerar viitoare si distribu-
tia probabilitatilor de aparitie folosite in
analiza reflectd 1nsa informatiile cunos-
cute in prezent.

2.2.Neajunsurile metodelor
traditionale

Dintre metodele prezentate mai sus, ne
vom opri numai asupra celor mai rele-
vante, respectiv VAN si analiza bazata pe
Arbori de Decizie. Potrivit lui Dixit si
Pindyck (1994) cea mai importantd pre-
supunere eronatd a metodei simple VAN
este cd investitia poate fi ori reversibila,
ori ireversibila. Cu alte cuvinte, metoda
presupune un management pasiv pentru
aplicarea strategiei corporatiei, ceea ce
contravine practicilor din lumea reald a
investitiilor.

Metoda simplda a VAN ignord, de
asemenea, posibilitatea unei investitii de
a crea efecte sinergice. Un anumit proiect
poate permite companiei sd se extinda
printr-un alt proiect, caz care nu ar fi fost
posibil fara realizarea primului proiect.

VAN ignora valoarea celui de-al doilea
proiect.

Utilizarea analizei de sensibilitate in
combinatie cu VAN reprezintd o incerca-
re de a face fata incertitudinii asupra flu-
xurilor de numerar viitoare. In acest mod
se realizeazd mai multe scenarii pentru
VAN. Analiza de sensibilitate incepe cu
crearea unui scenariu de baza care cu-
prinde valorile cu sansa cea mai mare de
aparitie pentru variabilele ce intrd in
componenta VAN. Apoi sunt identificate
cele mai reprezentative variabile pentru
situatia datd si care intrd in componenta
VAN. Fiecarei astfel de variabile (im-
portantd) ii sunt apoi atribuite, pe rand,
valori mai mici sau mai mari decdt in
scenariul de baza, mentinand celelalte va-
riabile constante. Rezultatele astfel obti-
nute, pot construi o imagine de ansamblu
despre cum variaza valoarea proiectului
la modificarea pe rdand a principalelor
variabile ce il influenteaza (Buckley, 1996).

Bineinteles, si aceasta metoda are li-
mitele sale. Analiza efectului fiecarei va-
riabile pe rand ignord posibilitatea unor
modificari combinate si simultane, caz
mult mai plauzibil in realitate. Acesta re-
prezinta un neajuns destul de mare, deoa-
rece modificarea unei variabile poate sa
afecteze si comportamentul celorlalte va-
riabile. Simularea Monte Carlo ar putea
conduce la suprimarea acestui neajuns. In
schimb, aceasta tehnica de simulare im-
plica o procedura foarte complexa si mare
consumatoare de timp, iar rezultatele pot
fi dificil de interpretat, ceea ce inseamnd
ca managerii adesea atribuie aceastd
sarcina expertilor (Trigeorgis, 1996).

Opusa analizei VAN statice, Arborele
de Decizie incorporeaza problemele le-
gate de flexibilitate, precizate mai sus.
Trigeorgis argumenteaza, 1nsd, ca cea mai
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mare problemd a metodei Arborilor de
Decizie este gasirea unei rate de actuali-
zare potrivite, deoarece adaugarea flexi-
bilitatii va modifica nivelul riscului pro-
iectului, ceea ce Tnseamna ca se va modi-
fica implicit si rata de actualizare a pro-
iectului. Spre exemplu, posibilitatea de a
abandona un proiect ar reduce Tn mod
evident riscul acelui proiect si i-ar micso-
ra rata de actualizare. Utilizarea aceleiasi
rate de actualizare ca in cazul VAN static
ar insemna subevaluarea proiectului.

Alta critica adusa analizei prin Arbori
de Decizie se referd la complexitatea re-
zultata din aplicarea pe cazuri de investi-
tie reald, atunci cand numarul posibilita-
tilor de combinare a traseelor pe arbore
creste in progresie geometrica odatd cu
numarul de etape si/sau decizii posibile la
fiecare etapa.

Buckley afirma ca in realitate, mana-
gerii duc in mod frecvent o politica de
mentinere a flexibilitatii pe cat mai multe
fronturi, deci de a mentine deschise opti-
unile ce prezinta potential. Tocmai de
aceea, sunt necesare unelte mai simple si
mai eficiente pentru incorporarea flexibi-
litatii In evaluarea proiectelor de investi-
tii. Iar aici intervine teoria optiunilor
reale: Cum afldm care optiuni prezinta
potential?

3. Teoria optiunilor financiare

Pentru a putea intelege cum functio-
neaza optiunile reale sunt obligatoriu ne-
cesare cunostinte despre optiunile finan-
ciare si evaluarea optiunilor financiare. In
acest capitol, vor fi prezentate conceptele
de baza precum si modelul de evaluare
propus de Black si Scholes, completat de
Merton pentru a include si dividendele.

3.1.Caracteristicile optiunilor

Optiunile reprezintd aranjamente con-
tractuale ce oferd detinatorului dreptul de
a cumpara sau vinde un activ pentru un
anumit pret, la sau pand la o anumitd
data. Fiecare optiune are in general ca o-
biect un activ standardizat din punctul de
vedere al volumului sau valorii. Exista
doua tipuri de optiuni de baza, call si put.
O optiune call, da posesorului dreptul sa
cumpere activul la o anumita data, pentru
un anumit pref. O optiune put da dreptul
posesorului sa vanda activul in aceleasi
conditii®. Pretul din contract este cunoscut
sub numele de pref de exercitare (striking
price, X). Data din contract este cunos-
cutd ca datd de expirare a optiunii sau
maturitate. Din punctul de vedere al mo-
dului de exercitare se face distinctia intre
optiunile americane si cele europene. O
optiune americana poate fi exercitatd de
cel care o detine oricand in perioada dintre
momentul in care a fost cumparata si data
expirdrii. O optiune europeana poate fi
exercitatd numai Intr-o scurtd perioada -
care poate fi si de o zi - Tnainte de data ex-
pirarii’. In general optiunile europene sunt
mai usor de analizat decat optiunile ame-
ricane §i nu de pufine ori proprietatile
unei optiuni americane sunt deduse din
echivalentul in optiune europeana. Profi-
tul respectivei optiuni depinde de pretul
activului (St) la data exercitarii.

Trebuie precizat ca optiunea confera
posesorului dreptul de a Intreprinde o ac-
tiune, dar posesorul nu este si obligat sa-

? La o anumiti data si pentru un anumit pre.

Denumirile respective se refera la tipul de
optiune si nu la pietele pe care sunt
negociate; de altfel, 1a unele burse europene,
cum sunt cele de la Paris si Amsterdam,
coteaza optiuni de tip american.
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si exercite dreptul. Detinatorul exercita
optiunea numai dacd este “in bani”, altfel
aceasta poate fi 1asata neexercitatd (Ross,
Westerfield si Jaffe, 1999)

Aceasta este principala distinctie fatd
de contractele forward si futures unde esti
obligat s cumperi sau sa vinzi activul ce
face obiectul tranzactiei.

In fiecare contract de optiuni existd
doua parti. Cea care detine optiunea (po-
zitie long) si cea care a emis optiunea
(pozitie short). Prin urmare exista patru
pozitii posibile (Hull, 2005, p. 6-10):

1. O pozitie long pe optiune call

2. O pozitie short pe optiune call
3. O pozitie long pe optiune put
4. O pozitie short pe optiune put

Optiunile call si put sunt considerate a
fi instrumente derivate standard. Odata cu
inceputul anilor 1980, bancile si alte in-
stitutii financiare au fost inventive in
crearea de derivate non-standard pentru a
veni 1n intdmpinarea cerintelor clientilor
lor. Valoarea optiunilor (care mai este
numita §i valoare intrinseca) este data de
diferenta dintre pretul de exercitare si
pretul curent al activului in discutie.

Optiunile europene

Adesea optiunile europene sunt des-
crise prin profitul la maturitate (la data
exercitarii). Astfel (pentru o reprezentare

grafica vezi Anexa 2):

- pentru o pozitie long pe call profitul
este max (St-X, 0). De aici, se reflecta
faptul ca optiunea va fi exercitata nu-
mai daca St>X;

- pentru o pozitie long pe put profitul
este min (X-St, 0), S1>X;:

- pozitie short pe call implica profit
max (X-St, 0), St<X;

- iar pentru o pozitie long pe put profitul

poate fi exprimat prin min (Sr-X,0),
Sr<X.

3.2.Factorii care influenteaza
valoarea unei optiuni financiare

Factorii care influenteazd valoarea
unei optiuni se pot grupa in doud catego-
rii. Prima categorie compusa din factorii
proveniti din termenii contractuali (a, b,
¢) si a doua care tine de caracteristicile
activului si ale pietei (d, e, f).

a) Pretul de exercitare (X)

b) Valoarea sau pretul activului (S)
¢) Timpul pana la expirare (t)

d) Volatilitatea activului (o)

e) Rata dobanzii (r)

f) Dividendele ()

3.3.Metode de evaluare a optiunilor
financiare

In prezent, trei metode retin atentia
cunoscdtorilor in cazul evaludrii optiuni-
lor financiare: metoda Arborelui Binomi-
al, metoda Black-Sholes si Simularea
Monte Carlo. Doua dintre metode vor fi
prezentate pe scurt (Binomiald si Simula-
rea Monte Carlo). A treia, mai pe larg,
intrucat ea va fi utilizatd in argumentarea
lucrarii.

Metoda/Simularea Monte Carlo

Metoda Monte Carlo poate fi definitd
ca metoda de modelare a variabilelor
aleatoare in vederea determinarii caracte-
risticilor repartitiei lor, atunci cand aceste
caracteristici nu pot fi stabilite prin ex-
presii analitice pe baza functiilor teoretice
de densitate de probabilitate (Ratiu si
Luban, 1997). Metoda a fost inventata de
citre cercetatorii americani de la “Los
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Alamos National Laboratory” prin anii
1940, cand a fost utilizatd pentru simula-
rea traiectoriei unui neutron in plutoniu
sau uraniul. Prin metoda Monte Carlo,
procesul real este inlocuit cu un proces
artificial. Pentru obtinerea unor rezultate
corecte, se impune ca variabilele aleatoa-
re generate in timpul experimentelor de
simulare sa reproducd fidel variabila
aleatoare reald. In prezent, metoda de si-
mulare Monte Carlo se aplica din ce in ce
mai mult in domeniul afacerilor, pentru
analiza problemelor stocastice sau 1in
conditii de risc, atunci cand aceeasi di-
rectie de actiune poate avea mai multe
consecinte ale caror probabilitati se pot
estima. Variabilele ale caror valori nu
sunt cunoscute cu certitudine, dar pot fi
descrise prin distributii de probabilitate se
numesc variabile stocastice sau probabi-
liste. In simulare, pentru a imita variabi-
litatea unei astfel de variabile este necesa-
rd generarea valorilor posibile pe baza
distributiei sale de probabilitate.

Metoda Arborelui Binomial

Aceasta tehnica a fost pusa la punct de
Cox, Ross si Rubinstein (1979). Aborda-
rea Binomiala este deopotriva o metoda
simpla §i intuitiva pentru evaluarea optiu-
nilor financiare (dar si reale) ce apar in
practica, in special atunci cand Modelul
Black-Scholes se dovedeste a fi nepotri-
vit. Utilizand Modelul Binomial putem
evalua nu numai optiuni europene, ci si
alte tipuri, cum ar fi optiunile americane -
care pot fi exercitate oricind pana la ma-
turitate. Acest lucru este posibil Intrucat
caracteristicd modelului binomial este
impartirea perioadei pana la maturitate in
n intervale discrete, in loc de o abordare
continud a timpului. Prin urmare, se pot
evalua optiuni ce sunt exercitate si mai
devreme de data maturitatii.

Aceasta metoda este bazatd pe presu-
punerea cd in fiecare perioada (4r) valoa-
rea activului (V) in discutie se va deplasa
fie Tn sus cétre sV cu o probabilitate p, fie
in jos la jV cu o probabilitate /-p. Pentru
aceasta tehnica se aplica principiul neu-
tralitatii riscului, care spune ca pentru a
putea calcula pretul unei optiuni inclinatia
catre risc poate fi neglijata. Asta inseam-
na ca venitul asteptat de pe urma activului
este exact rata fara risc. Fluxurile de nu-
merar viitoare pot fi actualizate cu rata
fara risc.

Valoare unei optiuni call poate fi:

C; = max (0, sV —S) cu o probabilitate p

C; = max (0, jV — §) cu o probabilitate /-p

Metoda Black-Scholes

Modelul Black-Scholes este cel mai
cunoscut si larg utilizat model de evalua-
re in managementul financiar modern. La
inceput, modelul a fost destinat evaluarii
optiunilor europene asupra actiunilor care
nu plitesc dividende. Modelul are la baza
principiul ca daca o optiune este corect
evaluata pe piatd, nu ar trebui sa se poata
realiza profituri prin crearea unui porto-
foliu ipotetic si lipsit de risc, alcatuit din
pozitii long call (de cumparare a unei op-
tiuni de cumpdrare) si pozitii short (de
vanzare) pe activul de baza al optiunii, cu
ajutorul cdruia un investitor poate obtine
profit. Un astfel de portofoliu poate fi
usor de construit Tntrucat optiunea si acti-
unea au aceeasi sursa de incertitudine, si
anume, schimbarea pretului actiunii.

La formularea modelului, cei doi au-
tori al caror nume il poartd modelul au
pornit de la urmatoarele ipoteze care ii
restrictioneaza valabilitatea (Hatulari s.a.,
2005):

- rata dobanzii pe termen scurt se consi-
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derd cunoscuta, constantd in timp si

egald cu rata dobanzii fara risc;

- preturile actiunilor au o distributie log-
normalad (o variabila are o distributie
log-normala daca logaritmul natural al
acestei variabile este normal distri-
buit);

- este permisa imprumutarea oricarei
sume de bani la rata dobanzii pe ter-
men scurt;

- actiunile se negociazd in mod conti-
nuu;

- pe piata de capital nu existd posibili-
tati de arbitraj;

- rata rentabilitdtii actiunii urmeaza o
distributie log-normald. Acest lucru
inseamnd ca: log (I + rata rentabili-
tatii) urmeaza o distributie normala,
curba acesteia avand o forma de clo-
pot. Daca preturile activului ar fi fost
normal distribuite, atunci probabilita-
tea cresterii sau descresterii ar fi fost
egald. Datorita faptului ca pretul unei
actiuni nu poate fi negativ, se va con-
sidera o distributie log-normala;

- nu existd taxe sau alte costuri ale tran-
zactiilor;

- actiunea nu plateste dividende;

- optiunea este de tip european (poate fi
exercitata doar la scadentd).

Black si Scholes au gasit si o modali-
tate (formuld) de calcul a valorii unei op-
tiuni. Acestia au descoperit o ecuatie dife-
rentiald partiald care trebuie sa fie satisfa-
cuta de orice instrument derivat. In func-
tie de conditiile alese, formula a fost
adaptata ulterior pentru calcularea valorii
si a altor diferite tipuri de optiuni. Cea
mai simplad forma este Tnsa cea a determi-
narii valorii unei optiuni europene.

Formula pentru o optiune call euro-
peand, nepurtdtoare de dividende aratd
astfel :

c=Se'N(d,)- Xe""N(d, ). iar

o _In(S/X)+(r+1/20* )T 1)
T oNT -t

d,=d,-oJT-t

unde:

S — pretul actiunii

X — pretul de exercitare a optiunii

r — rata castigului de la active financiare
fara risc, rata fara risc

evolutiei pretului viitor al actiunii

(T-t) — timpul ramas pana la expirarea
optiunii

N(d) — functie de distributie cumulativa
normala

4. Teoria optiunilor reale

In finantele corporative moderne,
crearea de valoare pentru actionarii firmei
reprezinta criteriul fundamental de luare a
deciziilor, fie ele de investire sau de orice
alta naturd. Pornind de la acest criteriu si
pentru a intelege mai bine teoria optiuni-
lor reale, in capitolele anterioare a fost
necesara o scurta trecere in revistd a noti-
unilor de baza din teoria optiunilor pre-
cum si a metodelor traditionale de evalua-
re corporativa.

4.1 Concepte cheie in definirea
optiunilor reale

Investitie. In economie, investitia este
definitd ca actiunea ce implicd costuri
imediate cu scopul obtinerii unor recom-
pense viitoare (Dixit si Pindyck, 1994).

Companiile fac investitii de capital
pentru a exploata oportunitatile de a obti-
ne profit. Investitiile in cercetare si dez-

Optiuni reale in analiza bugetului de capital / 155



voltare pot conduce catre patente sau teh-
nologii noi, care la randul lor deschid alte
oportunitati. Ceea ce este mai putin evi-
dent este cd si companiile care 1ti inchid
activitatea, uneori realizeaza o investitie.
Platile pe care le realizeaza pentru inche-
ierea intelegerilor contractuale (angajati,
parteneri...) reprezintd cheltuielile initia-
le. Profitul reprezintd reducerea pierderi-
lor viitoare.

Cost irecuperabil (sunk cost). Acesta
reprezinta cheltuielile care odata realizate
nu vor mai putea fi recuperate direct. In-
vestitiile cu caracter ireversibil necesita o
analizd primordiala temeinica, intrucat
odata activele achizitionate, investitia nu
mai poate fi recuperatd fara a pierde o
buna parte din valoarea initiald. Aseme-
nea situatii sunt adesea gestionate prin
aménarea unui proiect pana cand gradul
de incertitudine scade sau realizand in-
vestitia succesiv, in mai multe etape.

Incertitudine. Incertitudinea reprezinta
un termen generic si descrie ceva care
este necunoscut fie pentru ca va avea loc
in viitor, fie pentru ca are un impact care
nu poate fi previzionat. Incertitudinea
presupune un anumit moment Tn timp,
ceea ce nu inseamnd neapdrat cd nu va fi
cunoscut niciodatd. Termenul incertitudi-
ne a fost utilizat desemnand “necunoscu-
tul” care nu poate fi rezolvat determinis-
tic, un “necunoscut” care poate fi rezolvat
numai cu trecerea timpului. Incertitudinea
apare de cele mai multe ori datoritd unor
informatii incomplete si cateodata se refe-
rad la variabilitatea datelor sau “randomi-
zarea” din natura (random care se traduce
prin intdmplare, hazard). Certitudinea se
refera la situatii In care investitorul cu-
noaste sigur castigul care va rezulta in vi-
itor din investitie. Incertitudinea implica
douad situatii, una “favorabila” si una “ne-
favorabila”. Spre exemplu, pretul unei

actiuni poate fi mai mare sau mai mic de-
cat cel asteptat, ceea ce se traduce prin
castig sau pierdere, fatd de asteptari. Le-
gat de scopul acestei lucrari, incertitudi-
nea poate fi clasificatd in doua categorii,
economica si tehnica. Fiecare categorie
are efecte diferite asupra deciziei de in-
vestire.

Incertitudinea economica este corelata
cu evolutiile generale din economie sau
dintr-o anumitd industrie. Rata dobanzii
sau pretul energiei sunt exemple de vari-
abile cu incertitudine economica. Acest
tip de incertitudine este exogena proce-
sului decizional, Intrucat valorarea varia-
bilelor nu se modifica in functie de deci-
zia luatd. Managerii sunt indrumati catre
optiunea de asteptare atunci cind au de-a
face cu acest tip de incertitudine. Situatie
care poate conduce inclusiv la aménarea
proiectelor cu VAN pozitiva mare.

Incertitudinea tehnica nu este corelata
cu evolutiile din economie sau ale unei
industrii Tn particular. Acest tip de incer-
titudine este influentatd de decizia de in-
vestire si prin urmare endogend procesu-
lui decizional. Un exemplu este o mina de
carbune. Cantitatea si calitatea carbunelui
sunt variabile cu incertitudine tehnica.
Asteptand nu se influenteazad valoarea
acestor variabile, asadar incertitudinea nu
este micsorata cu trecerea timpului. Nu-
mai realizand o investitie initiald pentru
explorarea zacamantului, poate fi redusa
incertitudinea. O strategie de investitii
pas cu pas poate furniza informatii valo-
roase si reduce variabilitatea fluxurilor de
numerar asteptate ale proiectului. Incer-
titudinea tehnica, spre deosebire de cea
economica incurajeaza investitia initiala.
Astfel, poate fi rezonabil sd pornesti o in-
vestitie n etape, intr-un proiect cu VAN
negativa dacd exista incertitudine tehnica
ridicata.
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Flexibilitate. Pentru a gasi valoarea
flexibilitatii, este normal si necesar sa in-
telegem mai intdi foarte bine conceptul.
Ideea de flexibilitate este regdsita Tn mai
multe domenii de activitate si/sau disci-
pline. In domeniul financiar-bancar, pre-
ferinta investitorilor pentru flexibilitate se
traduce prin notiunea de lichiditate, sau
usurinta cu care activele pot fi transfor-
mate Tn bani. Pe piata muncii, angajatilor
li se permite un program flexibil de lucru,
tocmai pentru a-i atrage pe cei mai com-
petenti. De asemenea, cineva care are mai
multe specializdri, poate sa aiba si mai
multe oportunitati de angajare. Pentru
scopul nostru, flexiblitatea poate fi defi-
nitd ca abilitatea de a améina, abandona,
extinde sau reduce aplicarea unui proiect.

Volatilitate. In cazul incertitudinii, o
variabila poate fi caracterizatd in viitor nu
de o singurd valoare ci de o distributie de
probabilitdti a unor posibile valori. Di-
mensiunea dispersiei sau volatilitatii po-
sibilelor valori ne aratd cit de mare este
riscul asociat acelei variabile incerte. In
teoria financiara standard, o volatilitate
crescuta rezultd 1n rate de actualizare mai
mari si valori actualizate nete mai mici.
In teoria optiunilor este invers, o volatili-
tate crescutd conduce la valori crescute
ale optiunilor. Facand paralela cu optiu-
nile reale, aceasta Tnseamna ca industriile
cu grad ridicat de incertitudine, cum ar fi
industria IT, beneficiaza de fapt de cele
mai valoroase optiuni. Micalizzi si
Trigeorgis (1999) argumenteaza astfel, ca
in ciuda faptului ca un proiect are o VAN
pozitiva, nu Intotdeauna este recomandata
investirea imediatd. Amanarea pe o pe-
rioada convenabila ar putea conduce la o
valoare si mai mare.

4.2.De la metode traditionale la
optiuni reale

Incertitudinea si flexibilitatea sunt
determinanti cheie ai valorii unei firme
sau proiect, prin urmare este necesard
utilizarea unor criterii de evaluare extin-
se. Abordarea traditionala bazata pe actu-
alizarea fluxurilor de numerar, cu un ma-
nagement discretionar pasiv, s-a dovedit a
fi inadecvata. Prin urmare putem defini
(Trigeorgis, 2002, p.11):

VAN extinsa = VAN Statica + Evaluarea
Optiunilor Reale (EOR)

Bazandu-ne pe acest criteriu extins,
observdm cd acum in mod justificat pu-
tem accepta proiecte ale caror valoare
actualizata neta (statica) a fluxurilor de
numerar este negativa (In cazul in care
optiunea reald este capabild sd acopere
deficitul de profitabilitate ca urmare a
flexibilitatii sau a valorii strategice) sau
putem amdna proiecte cu VAN pozitiva
pand in momentul in care VAN extins
poate fi maximizat ca urmare a incertitu-
dinii.

Presupunand ca optiunile reale pot fi
cuantificate similar optiunilor financiare
apare posibilitatea atribuirii unei valori
pentru o astfel de optiune. Aceasta valoa-
re poate fi utilizatd la calcularea valorii
intregului proiect si apoi la luare unei de-
cizii de investire. O decizie de investire
nu este bazatd niciodatd doar pe optiunea
reald. Aceasta doar furnizeaza o valoare
addugata pentru un proiect.

Pentru marea majoritate a firmelor,
optiunile reale nu sunt vazute neaparat ca
o solutie revolutionara. O perspectiva mai
apropiatd de adevar ar fi faptul ca sunt
considerate parte a procesului evolutiv
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Tabelul 1: Fluxuri de numerar actualizate:

Presupuneri versus Realitati

Presupuneri legate de actualizarea
fluxurilor de numerar

Realitatea

Deciziile sunt luate acum, iar fluxurile de
numerar nu vor cunoaste modificari fata
de predictiile initiale

Proiectele in sine sunt considerate a fi de
fapt “mini-firme”

Odata lansate, proiectele vor fi gestionate
pasiv

Fluxurile viitoare libere de numerar sunt
toate foarte previzibile si usor de
determinat

Rata de risc a proiectului este de obicei
costul mediu ponderat al capitalului

Toate riscurile sunt complet incorporate in
ratele de actualizare

Toti factorii care ar putea afecta
rezultatele proiectului sunt reflectati
actualizand fluxurile de numerar (metoda
VAN sau RIR)

Factorii necunoscuti, intangibili sau care
nu se pot masura nu sunt luati in calcul
(primesc valoare zero)

Exista incertitudine si variabilitate a
veniturilor viitoare. NU toate deciziile se
iau “acum”, unele pot fi amanate pentru
momentul Tn care apar informatii mai noi,
mai utile

Tinand seama de efectele de retea,
diversificare, interdependente si de
sinergie, firmele sunt de fapt portofolii de
proiecte. Cateodata proiectele nu pot fi
evaluate ca fluxuri de sine statatoare.

Proiectele sunt de obicei gestionate activ
pe intreaga durata de viatd (de exemplu,
rectificare de buget)

Ar trebui sa fie dificil sa estimezi
valoarea fluxurilor viitoare pentru ca de
obicei sunt fluctuante si riscante

Exista multe surse de risc, cu
caracteristici diferite, iar unele chiar
diversificabile, atat de-a lungul
desfasurarii proiectului cat si de-a lungul
timpului

Riscul firmei sau al proiectului se poate
schimba pe parcursul proiectului. Prin
urmare, ar fi necesara o “actualizare” a
ratei de actualizare

Datorita complexitatii proiectului si asa
numitelor externalitati, ar putea fi dificila
sau chiar imposibil de realizat
cuantificarea tuturor factorilor doar prin
rata de actualizare a fluxurilor de numerar

Multe beneficii, mai mult sau mai putin
importante sunt de fapt active intangibile
sau pozitii strategice

Sursa: Mun, 2004, p.7.
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pentru imbunétatirea evaluarii investitii-
lor si alocarii capitalului, prin urmare
contribuie la cresterea valorii pentru acti-
onari. Chiar dacd momentan nu existd o
“cerere” foarte mare pentru optiunile
reale, adoptarea acestor tehnici este va-
zuta ca producatoare de avantaje compe-
titive pe termen mediu si lung.

Companiile care au aritat un interes
crescut pentru optiuni reale au cateva ca-
racteristici comune. in general, acestea
opereaza in industrii unde sunt obisnuite
investitiile de anvergura cu rezultate mar-
cate de incertitudine crescuta, cum ar fi
cazul petrolului si al gazelor naturale sau
al industriei farmaceutice. in alte cazuri
este vorba de industrii care au suferit
schimbari structurale majore care fac teh-
nicile traditionale de evaluare mai putin
utile; in cazul energiei electrice. Cu sur-
prindere se constatd un interes relativ
scazut in cadrul industriei financiare, in-
cluzand aici sistemul bancar si al asigura-
rilor (Triantis si Borison, 2001, p.9)

4.3.Ce sunt optiunile reale?
Definitie

Abordarea analizei bugetului de ca-
pital prin optiuni reale reprezinta exten-
sia conceptului optiunilor catre active
reale. Existd mai multe definitii ale op-
tiunilor reale. Pana in prezent cercetdto-
rii se pare cad n-au reusit sa ajunga la un
consens, general acceptat. latd deci o
lista partiald a acestora (Wang si
Neufville, 2005, p.14):

- “Oportunitati de a achizitiona active
reale, in cazul unor situatii favorabile”
(Myers, 1984);

— “In sens restrans, optiunile reale repre-
zintd o extensie a teoriei optiunilor fi-
nanciare catre active reale (nefinanci-

are)” (Amram si Kulatilaka, 1999);

- “Similar optiunilor financiare, optiuni-
le reale implica decizii sau drepturi
discretionare, fard a exista obligatie,
de a achizitiona sau schimba un activ
pentru un pret alternativ  dat”
(Trigeorgis, 1996);

- “Oportunitatile reprezintd optiuni —
drepturi, dar nu si obligatii, de a intre-
prinde o actiune in viitor” (Dixit si
Pindyck, 1995);

- “O optiune reald reprezintd un drept,
dar nu si o obligatie, de a Intreprinde o
actiune (exemplu: amanare, extindere,
contractie sau abandon) la un cost
predeterminat numit cost de exerci-
tare, pe o perioada de timp predeter-
minatd numitd duratd de viatd a optiu-
nii” (Copeland si Antikarov, 2001);

- “De fapt, este posibil sa privim orice
proces care permite control ca un pro-
ces descris de o serie de optiuni ope-
rationale. Aceste optiuni sunt adesea
numite optiuni reale pentru a evidentia
cad implicd activitati reale sau active
tangibile si pentru a le deosebi de op-
tiunile pur-financiare, ca de exemplu,
actiunile pe bursa”.

Definitiile de mai sus convin ca optiu-
nile sunt drepturi §i nu obligatii. Se ob-
serva deci pastrarea principiului de baza
de functionare de la optiunile financiare.
Iar diferentele apar la definirea plajei de
aplicare a optiunilor reale, de la active in
sens restrans la activitdti in sens general.
Distinctia dintre optiunile financiare si
cele reale nu este Intotdeauna insa foarte
clard. Pentru clarificare, o optiune este
reald atunci cand ‘“valoare activului in
discutie este compusa din valoarea actu-
alizata intrinseca a activului real, plus
valoarea oricarei altei optiuni asociate
cu dreptul de proprietate al acelui activ”
(Bason, 2001b).
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4.4.Tipuri de optiuni reale

Ar trebui sa fie bine inteles inca de la
inceput faptul cd optiunile reale pot fi
asociate cu o sferd largd de probleme din
lumea reald a afacerilor. Pentru o clarifi-
care a acestei asertiuni, iatd o trecere in
revistd a principalelor tipuri de optiuni.
Clasificarea prezentatd mai jos reprezintd
doar una dintre modalitatile de a distinge
intre diferitele tipuri de optiuni.

In continuare vom utiliza un exemplu
sugestiv pentru punerea in lumind a ca-
racteristicilor fiecarui tip de optiuni. O
companie multinationald ce activeaza in
domeniul extractiei si prelucrarii resur-
selor naturale dispune de un contract de
leasing pe un an de zile pentru inceperea
extractiei pe un loc ce se presupune a dis-
pune de rezerve minerale importante. Ini-
tierea proiectului solicitd costuri de ex-
plorare, urmate de costuri ce tin de con-
struirea elementelor de infrastructura.
Valoarea investitiei planificate la mo-
mentul “t” o vom nota cu I, iar valoarea
fluxurilor de numerar asteptate o vom
nota cu V,

Investitia initiala in explorare este I,
investitia Tn drumuri si infrastructurd in
prima perioada este I, iar investitia Intr-o
noua linie de procesare este I,  Extragerea
minereurilor poate Tncepe numai dupa ce
constructia este terminatd. Managementul
poate alege sa reduca scala operatiunilor
cu ¢ %, salvand o parte, 1., a ultimei in-
vestitii (I,) daca evolutia pietei devine ne-
favorabila.

In literatura de specialitate existi mai
multe opinii privind componenta acestui
pachet de optiuni. Clasificarea existentd
aici este propusa de Lenos Trigeorgis
(2002).

a) Optiunea de amdnare a investitiei

Incheierea contractului de leasing
permite managementului companiei ama-
narea hotararii de investire cu pana la un
an. Stare de fapt ce face posibila o analiza
a evolutiei pretului resurselor minerale in
aceasta perioada; analizd ce trebuie pri-
vita drept informatie suplimentara utili-
zatd in luarea deciziei. Conducerea va de-
cide investirea sumei [; numai daca pretul
mineralelor va fi suficient de mare. In caz
contrar, va renunta la continuarea pro-
iectului, reusind, sa spunem, o recuperare
a sumelor ce ar fi trebuit investite. Exact
inainte de expirarea contractului de lea-
sing, valoarea adaugatd va fi max (V,-1;,
0 $). Optiunea de aménare este similara
unei optiuni call americane pe valoarea
prezenta a fluxurilor de numerar Vi, iar
pretul de exercitare egal cu necesarul de
investit I;.

Deoarece investirea timpurie implica
sacrificarea optiunii de asteptare, aceasta
optiune pierdutd poate fi privitd ca un
cost de oportunitate al investitiei supli-
mentare, continuarea proiectului fiind
justificatd doar daca valoarea beneficiilor
depaseste considerabil costurile initiale.
Optiunea de a astepta este in special
valoaroasa in industria extractiva, in agri-
cultura, in cazul fabricérii produselor din
hartie precum si la dezvoltarea de pro-
iecte imobiliare datoritd gradului ridicat
de incertitudine si orizontului mai lung de
recuperare a cheltuielilor initiale.

b) Optiunea de abandon al unei investitii

etapizate

In stransa legiturd cu optiunea de
aménare se afla optiunea de abandon al
unui proiect, desfasurat in etape. Ratio-
namentul este acelasi: incertitudinea este
rezolvata asteptand informatii mai bune si
mai noi. Aceastd optiune permite poseso-
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rului sd investeascd intr-un proiect sume
mai mici, in etape. Astfel, managerii pot
invata mai multe despre profitabilitatea
unui proiect inainte sd aloce noi fonduri.
Pentru anumite proiecte, incertitudinea
nu poate fi rezolvata o datda cu trecerea
timpului, dar investitia trebuie totugi rea-
lizata pentru a invdta despre adevaratul
cost sau profitabilitatea unui proiect
(Dicxit si Pindyck, 1994).

Revenind la exemplul nostru, condu-
cerea companiei poate oricand sd opreas-
ca desfasurarea proiectului. Fiecare etapa
poate fi privita ca o optiune pe valoarea
urmdtoarelor etape (Vi) presupunand ca
pret de exercitare, costurile aferente tre-
cerii la fiecare dintre acestea (I,).

c) Optiunea de expansiune (option to ex-
pand)

Daca pretul mineralelor sau alte con-
ditii de piata se dovedesc a avea evolutii
mai favorabile decat se astepta initial,
atunci conducerea companiei poate pro-
ceda la sporirea capacitatii de productie
(cu x%), suportand un cost suplimentar
Ig. Aceastd optiune este similard unei op-
tiuni call pentru achizitionarea unei parti
suplimentare (x%) din proiectul de baza,
platind Iy ca pret de exercitare. Cu alte
cuvinte, totul poate fi privit ca un proiect
de bazd plus o optiune call pe investitie
viitoare. Valoarea proiectului poate fi ex-
primatd V4+max(xV-Ig, 0$)]. Daci existd
aceasta posibilitate, de a alege incd de la
inceput, managementul companiei poate
selecta intentionat utilizarea unei tehno-
logii (cu flexibilitate Tncorporatd) care sa
permitd marirea productiei, daca si cand
este necesar.

Exista si posibilitatea ca aceastd opti-
une sd nu fie exercitatd niciodatd, prin
urmare costul suplimentar initial poate
parea o investitie neprofitabila.

In viata reala, pilonul ce se contrapune
acestei afirmatii este faptul ca optiunea de
expansiune poate fi de importanta strate-
gica, intrucat permite deseori firmelor sa
capitalizeze oportunitatile de crestere de
pe o piatd noua sau in expansiune.

d) Optiunea de contractie (option to
contract)

In cazul in care apar conditii de piatd
mai nefavorabile decat se astepta initial,
se poate decide operarea sub capacitatea
normala sau chiar reducerea operatiunilor
(cu ¢%), recuperand o parte din cheltuie-
lile planificate (I.). Flexibilitatea pentru
micsorarea pierderilor este similard unei
optiuni put pe o parte (c%) a proiectului
de baza, cu pretul de exercitare egal cu
suma potentiald ce poate fi recuperata
(I.), rezultdnd max (I, — cV, 0$). Optiunea
de contractie, la fel ca optiunea de expan-
siune, poate fi foarte valoroasd in cazul
introducerii unui nou produs pe piete cu
incertitudine crescutd. Aceasta poate can-
tari important si poate influenta alegerea
intre tehnologiile cu un mix diferit al cos-
turilor de constructie si intretinere. Adica,
ar fi de preferat sa construiesti o fabrica
la costuri initiale mici si costuri viitoare
de intretinere mari, pentru a beneficia de
flexibilitate. Si anume, acea flexibilitate
necesard contractiei operatiunilor prin
reducerea costurilor de intretinere, daca
conditiile de piatd devin nefavorabile.

e) Optiunea de inchidere temporard a

operatiunilor

In viata reald, o fabricd nu trebuie
neaparat sa lucreze Tn mod continuu. De
fapt, daca preturile mineralelor sunt atat
de mici Incat veniturile nu sunt suficiente
nici macar pentru acoperirea costurilor
variabile de operare, ar fi mai indicat
oprirea activitatii pentru o perioadd de
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timp. Situatie recomandatd mai ales
atunci cand costurile de trecere de la o
stare (activitate) la alta (inchiderea acti-
vitatii) sunt relativ mici. Ulterior, daca
pretul creste suficient de mult operatiu-
nile pot fi reluate.

Prin urmare, operatiunile din fiecare
an pot fi vazute ca o optiune call pe ve-
niturile anuale (C) platind costurile varia-
bile de operare (/,) ca pret de exercitare.
Valoare optiunii este max (C — I,, 08).

f) Optiunea de abandon (si obtinerea va-
lorii reziduale)

Daca rezervele se dovedesc a fi putine,
dacd pretul mineralele suferd un declin
puternic sau operatiunile merg neasteptat
de negativ din alte motive, managementul
nu ar trebui s continue plata costurilor
fixe. In acest caz ar putea exista o optiune
valoroasd de abandon permanent a pro-
iectului n schimbul valorii sale reziduale
(de exemplu, valoarea obtinutd din vanza-
rea utilajelor si a altor active pe piata
second-hand). Aceasta optiune poate fi
asemanata cu o optiune put americana pe
valoarea actuald a proiectului, iar pretul
de exercitare sa fie valoarea reziduala sau
valoarea celei mai bune utilizéri alterna-
tive. Managementul va primi astfel V +
max(A-V,0$), sau max (V,A). in mod
natural, activele cu intrebuintari multiple
vor avea o valoare de salvare mai mare si
o optiune de abandon mai mare decat ac-
tivele specializate.

g) Optiunea de flexibilitate

Sa presupunem cd operatia de procesa-
re a mineralelor ar putea fi adaptatd sa
foloseasca forme alternative de inputuri
(de exemplu, gaz, electricitate) pentru a
prelucra materia prima. Acest fapt produ-
ce flexibilitate Incorporatd importanta
pentru ca se poate schimba in orice mo-

ment inputul folosit, alegindu-1 perma-
nent pe cel cu pretul cel mai mic. Bine-
inteles, firma ar trebui sd plateasca in plus
pentru achizitionarea unei astfel de teh-
nologii flexibile. Iar dacd firma reuseste
in acest mod sa dezvolte, in comparatie
cu competitorii sdi, mai multe intrebuin-
tari ale propriilor active, atunci beneficia-
zi de avantaje comparative evidente. In
general, flexibilitatea operationala poate
fi obtinutd nu numai prin intermediul teh-
nologiei, dar §i prin mentinerea unor le-
gaturi specifice cu o varietate mai mare
de furnizori. O companie multinationald
beneficiazd de o situatie privilegiatd
deoarece poate sa pozitioneze unitatile de
productie 1n tari diferite, pentru a benefi-
cia de flexibilitate in transferarea proce-
sului productiv in locuri care implica
costurile cele mai mici (situatie posibila,
deoarece conditiile de piatd si ratele de
schimb se modifica odatd cu trecerea
timpului). Flexibilitatea operationala este
caracteristicd industriei chimice, energiei
electrice, petroliere, resurselor minerale si
in rotatia culturilor agricole.

Flexibilitatea asociata produsului,
care permite firmei sa aleaga intre diferite
tipuri de output-uri este mai valoroasa in
cadrul industriei automobilelor, electroni-
ce, jucdriilor sau farmaceutice unde dife-
rentierea si diversitatea produselor este
importantd. Avand 1n vedere cele preci-
zate mai sus, exista posibilitatea sa merite
efortul de a plati un cost initial supli-
mentar pentru a beneficia de flexibilitate
la nivelul input-urilor sau output-urilor.

h) Optiunea de crestere corporativa

O alta versiune a optiunii de expansi-
une consideratd de importanta strategica
este optiunea de crestere corporativa care
poate batatori traseul catre oportunitati
viitoare.
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Sa presupunem cd, Tn exemplul nostru,
unitatea de procesare este bazatd pe o
tehnologie noud de rafinare a mineralelor
dezvoltatd intern (de catre aceeasi com-
panie) printr-un proiect pilot. Chiar daca
pe moment pare neatractiva, aceastda uni-
tate poate fi prima dintr-o serie de unitati
similare si poate chiar duce la aparitia
unor produse bazate pe minerale, cu totul
noi. Exprimat mai general, multe dintre
investitiile timpurii (cum sunt cele in cer-
cetare si dezvoltare) pot fi vazute ca le-
gaturi intr-un lant de proiecte interdepen-
dente. Valoarea acestor proiecte poate sa
provind nu neaparat din fluxurile de nu-
merar direct asteptate ci, mai degraba, din
descoperirea unor oportunitati de crestere
viitoare. O oportunitate de a investi in
prima generatie a unui produs de inaltd
tehnologie este, spre exemplu, similara
unei optiuni pe optiuni. In ciuda unei
VAN initiale negative, infrastructura, ex-
perienta si potentialul noului produs, ge-
nerate in timpul punerii la punct a primei
generatii poate servi de cele mai multe ori
drept baza pentru obtinerea unor costuri
viitoare mai mici, imbunatatirea calitatii
la nivelul generatiilor urmatoare sau chiar
dezvoltarea de noi aplicatii n alte dome-
nii. insé, nimic din toate acestea nu este
realizabil daca firma nu realizeaza inves-
titia initiala.

Cum se pot simplifica problemele din
lumea reala?

Majoritatea problemelor din viata rea-
1a implica combinatii complexe ale op-
tiunilor prezentate mai sus. Cu toate aces-
tea putem simplifica o problema comple-
xa de investire prin descompunerea in
blocuri simple (exemplu: optiuni stan-
dard) conectate prin operatiuni (operatori)
decizionale de baza. Cele mai intalnite
decizii operationale sunt: alegerea celui

clusive (SAU), suma mai multor optiuni
(SI), media probabilisticai (MEDIA) sau
abordarea deciziei in mai multe etape
(COMPUNERE - optiuni compuse)

4.5.Unde ne aflam?

Majoritatea managerilor care sunt in-
tervievati indica faptul ca folosesc optiu-
nile reale in activitatea lor. Cu toate aces-
tea, se pare ca intelesul pe care 1l dau op-
tiunilor reale difera de la caz la caz. Ast-
fel, putem realiza urmatoarea clasificare:
— optiuni reale ca mod de gandire. In

asemenea cazuri, optiunile reale sunt

utilizate in special ca limbaj ce expri-
ma problemele decizionale la modul
calitativ;

— optiuni reale ca unealta analitica. Op-
tiunile reale si modelele de evaluare in
particular sunt utilizate pentru analiza
eficientei proiectelor;

- optiuni reale ca proces organizatio-
nal. Optiunile reale sunt utilizate, ca
parte a unui proces mai extins, drept o
unealtd de management pentru identi-
ficarea si exploatarea optiunilor stra-
tegice.

Noi ne vom concentra atentia pe cea
de-a doua categorie, si anume, pe utiliza-
rea optiunilor reale ca unealta analitica.

Daca evaluarea proiectelor de investi-
tii cu ajutorul optiunilor reale ar fi fost un
proces simplu, multe companii s-ar fi n-
dreptat spre aceastd metodd cu mult mai
devreme. Adevarul este ca, la o prima ve-
dere, optiunile reale par a solicita cunos-
tinte matematice solide. Pentru cei care
doresc sa ocoleasca acest drum anevoios,
Martha Amram si Keith Howe propun
concentrarea pe intelegerea imaginii de
ansamblu a situatiei, iar odatd indeplinit
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acest obiectiv, sa fie reduse pe cat posibil
calculele la “nu mai mult de o pagina”.
Cei doi autori argumenteaza ca “o unealta
foarte puternica are nevoie de o poveste
puternicd si doar de un set scurt de cal-
cule” (Amram si Howe, 2002). Este evi-
dent ca managerii de cele mai multe ori
nu detin cunostintele si nu beneficiaza de
timpul necesar unei aborddri complexe
atunci cand trebuie sa ia decizii. Cu toata
aceastd presiune pentru simplificare, se
pare ca pana In prezent nu s-a reusit o tre-
cere cdtre utilizarea unor modele de eva-
luare a optiunilor reale mai ugor accesi-
bile.

Un nou mod de gdndire

Dintr-o anumita privintd incertitudinea
poate fi vazuta drept un factor creator de
Oportunitati (vezi Anexa 3). Managerii ar
trebui sa priveasca pozitiv, nu sa se teama
de incertitudine. Atunci cind regindesc
investitiile strategice managerii trebuie sa
incerce sa vada pietele pe care actioneaza
in termeni de sursd, trend sau evolutie a
incertitudinii; s determine gradul de ex-
punere la incertitudine a propriilor inves-
titii (cum pot evenimentele externe sa se
transforme in profit sau pierdere) si sa
raspundd ludnd cea mai bund pozitie
pentru a beneficia de avantajele oferite de
aceasta (Kulatilaka si Amram, 1999).

Cand nu ar trebui utilizate optiunile

reale?

Nu intotdeauna optiunile reale pot re-
prezenta modalitatea optima de evaluare a
proiectelor. Existd cazuri cind tehnicile
traditionale si AOR (Abordarea prin Op-
tiuni Reale) furnizeaza aproximativ ace-
leasi rezultate. Este evident ca 1n aceste
cazuri utilizarea AOR denota ineficienta,
deoarece implica eforturi suplimentare
pentru obtinerea acelorasi rezultate. Daca

tinem seama de caracteristicile optiunilor
reale, atunci cand nu exista deloc posibi-
litatea de a avea optiuni sau cand incerti-
tudinea implicatd de proiect este foarte
mica, este recomandata utilizarea unelte-
lor traditionale.

Trebuie precizat si faptul ca existd,
deopotriva, situatii cind alegerea metodei
poate sa fie foarte simpld si situatii cand
alegerea este foarte dificila, poate chiar
imposibila.

Neajunsuri ale aborddarii prin optiuni

reale

Principala critica adusa optiunilor
reale pand in prezent a fost ca o astfel de
abordare este consideratd relativ prea
complexa fatd de metodele traditionale de
evaluare. Ne referim aici in special la
complexitatea notiunilor matematice uti-
lizate. Chiar daca aceastd problema tehni-
ca s-ar putea ameliora cu timpul, tot tre-
buie sa realizam ca va fi prea costisitoare
pentru luarea deciziilor in cazul unor
proiecte minore.

Un alt aspect de care trebuie sa tinem
seama este cd atunci cand proiectul nece-
sitd investitia imediatd si completd, opti-
unile reale nu pot sd furnizeze rezultate
optime, intrucit asa cum a fost prezentat
panad acum, mare parte din valoarea unei
astfel de optiuni provine din abilitatea de
a astepta.

Evaluarea optiunilor reale se mai con-
fruntd cu un impediment, si anume, difi-
cultatile identificarii optiunilor implicate
in proiect si construirea unui model care
sd se potriveasca problemei Intilnite.
Atunci cand problema se reduce la o sin-
gurd optiune, evaluarea nu prezintd mari
complicatii. insé, 1n momentul cand avem
de-a face cu mai multe probleme simulta-
ne care pot interactiona (si implicit modi-
fica chiar valoarea proiectului), gradul de
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complexitate creste exponential.

Chiar daca suntem constienti ca exista
dificultati evidente 1n obtinerea unor re-
zultate foarte precise atunci cand evaludm
flexibilitatea cu ajutorul optiunilor reale,
analiza 1n sine poate furniza informatii
foarte utile, de cele mai multe ori supe-
rioare tehnicilor clasice de evaluare a bu-
getului de capital.

5. Aplicatie

5.1.Modelul de evaluare a
optiunilor reale propus de
Luerhman

O oportunitate de investitie, am aratat
deja, este similara unei optiuni deoarece
corporatia are dreptul, dar nu si obligatia,
sa achizitioneze ceva, sd spunem activele
reale ale unei noi fabrici. Dacd am putea
gasi o optiune call indeajuns de asema-
natoare cu oportunitatea de investitie,
evaluarea acestei optiuni ne-ar putea fur-
niza informatii deosebit de utile despre
valoarea proiectului. Din nefericire, ma-
joritatea oportunitatilor sunt unice, asa ca
probabilitatea de a gasi o optiune foarte
asemanatoare este scazuta.

Singura sansa consta in a construi noi
insine o astfel de optiune. Pentru a realiza
acest lucru este necesar sa stabilim o co-
respondenta intre caracteristicile proiec-
tului si variabilele care determind valoa-
rea unei optiuni call. Adica sa reusim sa
translatdm caracteristicile oportunitatii
reale pentru a obtine un model al proiec-
tului care combina trasaturile proprii cu
structura unei optiuni. in realizarea aces-
tui model vom folosi Optiunea de tip eu-
ropean, intrucit este cea mai simpla, pu-
tand fi exercitatd numai o singura data, la
maturitate. Chiar daca optiunea sintetizata

in acest mod nu este un substitut perfect
pentru oportunitatea investitionala, aceas-
ta furnizeaza informatii foarte utile in
analiza.

Multe proiecte implicd cheltuieli pen-
tru cumpdrarea sau construirea unui activ
direct productiv (de exemplu, o fabricd).
Suma acestor cheltuieli corespunde pre-
tului de exercitare a optiunii (X). Valoa-
rea prezenta a activului o putem asimila
pretului actiunii (S). Perioada de timp in
care compania poate amana decizia de
investire fara a pierde oportunitatea co-
respunde timpului ramas pana la expira-
rea optiunii (T-t). Incertitudinea despre
valoarea viitoare a fluxurilor de numerar
ale proiectului (riscul proiectului) cores-
punde deviafiei standard asupra optiunii
(o) sau riscului. Finalmente, valoarea in
timp a banilor este datd, atit in cazul
proiectului cat si in cazul optiunii, de rata
fara risc (ry).

Evaluarea traditionald ne-ar spune sa
calculdm aceasta oportunitate prin valoa-
rea actualizata neta. Iar, atunci cind VAN
este pozitiva, corporatia va realiza inves-
titia si va produce valoare pentru actio-
nari; In caz contrar, este mai bine sa re-
nunte la planul investitional.

Trebuie sd remarcam ca, mergand pe
firul paralel al analizei noastre, atunci
cand decizia finala asupra proiectului nu
mai poate fi aménatd (in cazul optiunii,
cand aceasta a ajuns la maturitate), VAN
traditionald si valoarea optiunii sunt
identice. In acel moment valoarea optiu-
nii este max(S-X, 0) deoarece stim ca X
reprezintd cheltuielile cu capitalul, iar S
valoarea prezenta a activelor proiectului.

Aceasta paraleld intre VAN si valoa-
rea optiunii are o foarte mare relevanta
practicd. Insemnand ci orice analizd ce
implicd calcularea VAN contine deja in-
formatiile necesare pentru a calcula S si
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X, care sunt doua din cele cinci variabile
utilizate in rationamentul nostru. VAN si
evaluarea prin optiuni reale difera atunci
cand decizia investitionald poate fi ama-
natd. Posibilitatea amanarii permite apari-
tia a doud noi surse creatoare de valoare.

In primul rind, vom opta de fiecare
datad pentru a plati mai tarziu decit mai
devreme, deoarece pe perioada de amana-
re, putem obtine valoarea in timp a bani-
lor. Si in al doilea rand, pe masura ce as-
teptam, conditiile mediului de afaceri se
pot schimba; prin urmare si valoarea acti-
velor operationale de care avem nevoie se
poate schimba. Daca valoarea acestora a
crescut nu am pierdut nimic, inca le pu-
tem achizitiona realizind investitia (exer-
citind optiunea). in schimb, daca valoa-
rea a scazut putem decide sa renuntam la
achizitionarea lor. Chiar si In acest caz,
rezultatul este pozitiv pentru cd perioada
de asteptare ne-a permis sa aflam ca in-
vestitia ar fi fost inoportuna. Concluzio-
nam ca amandoud perspectivele sunt
creatoare de valoare.

Asa cum am prezentat in capitolul
anterior, abordarea traditionala nu tine
cont de valoarea suplimentard asociatd cu
optiunea de améanare. Asa ca, pentru a
obtine valoarea investitiei trebuiesc intro-
duse doud noi variabile.

Prima variabila este legata de rata do-
banzii pe care o putem obtine pe perioada

in care s-a aménat decizia. Iata un exem-
plu edificator: — Presupunem ca punem
banii la banca acum, iar cind va veni
momentul investifiei, vom retrage suma
depusa plus dobanda, iar acestea vor fi
suficiente pentru a acoperi cheltuielile
initiale. Cheltuielile la momentul T vor
reprezenta valoarea prezenta a cheltuie-
lilor cu capitalul. In cazul optiunii,
aceasta este valoarea prezentd a pretului
de exercitare: VP(X).

POO= dany

Valoarea adaugata este reprezentata de
diferenta dintre X si VP(X). Stiind ca
VAN = § - X, atunci VAN “modificat” =
S — VP(X). VAN modificat poate lua va-
lori negative, pozitive sau zero. Pentru
usurintd in calcule si fard a pierde din
semnificatia indicatorului vom transforma
diferenta in raport, astfel:

VANr = S/ VP(X)

Toate ceea ce am realizat in fond este
sd transformam valorile negative 1n zeci-
male. “r” este folosit pentru a ne reaminti
ca este vorba tot de relatia cost — valoare,
transformata in raport.

Faptul ca indicatorul nu-si pierde din
semnificatie poate fi ilustrat astfel:

VAN=S-X <0

0 >0

VANr =S/ VP(X) Subunitara

1 Supraunitard

Optiunea nu se exercita

Optiunea se exercitd

Pe scurt. am reusit cuantificarea valo-
rii optiunii noastre folosind tipologia
metodei VAN, iar ca variabile utilizind
caracteristicile proiectului translatate in

caracteristicile unei optiuni financiare
call.

A doua sursa creatoare de valoare
adaugata descrisa prin schimbarile care
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au loc 1n piata si care afecteaza valoarea
activelor in discutie este la fel de impor-
tantd, dar mai greu de cuantificat. Mai
greu de cuantificat pentru cd nu suntem
absolut siguri cd valoarea activului se va
modifica, iar daca se va intdmpla, nu stim
cat va reprezenta aceastd modificare. Si
aici vom apela la o analiza indirecta, in
doi pasi. Mai intai, trebuie sd gasim un
mod de a evalua gradul de incertitudine.
Apoi, trebuie sa gasim o forma matemati-
ca pe care o putem folosi la calcule, fara
sd pierdem din relevanta practicd a re-
zultatelor.

Singura cale de a masura incertitudi-
nea este prin probabilitati. Ne putem ima-
gina ca valoarea viitoare a proiectului va
fi extrasa dintr-o urnd care contine toate
posibilele valori ale acestuia, precum si
probabilitatile lor de aparitie. Aceasta si-
tuatie poate fi pusa pe hartie cu ajutorul
variantei (¢°); poate cea mai Intalnita mo-
dalitate de calcul a dispersiei valorilor
probabilistice. Cu cat varianta este mai
mare cu atat valorile extrase vor fi mai
departate de medie. Cu alte cuvinte, pu-
tem spune ca activele cu o variantd mare
sunt mai riscante decat cele cu o varianta
mai mica.

Varianta ne da o modalitate atractiva
de masurare a incertitudinii, dar nu si
completa. Trebuie sa luam in calcul si o
alta dimensiune, trecerea timpului. Pentru
un proiect lucrurile se pot schimba mult
mai mult dacd astepti doi ani in loc de
doua luni. Asadar, in evaluarea optiunilor
trebuie sa vorbim de varianta pe perioa-
da. Astfel:

Incertitudine = o” t (numita §i varianta
cumulativa)

unde:

2 . . -
6~ — varianta pe perioadd
t — numarul de perioade

Varianta cumulativa reprezinta o buna
modalitate de masurare a incertitudinii
asociata cu investitiile de business. Pentru
analiza noastra 1nsa, aceasta forma a indi-
catorului ne este mai putin utild. Aplicata
pe valoarea proiectului in expresie mo-
netara varianta ar avea ca unitate de ma-
surd “moneda la patrat”, adicad patratul
unitdtii de masurd a lucrului asupra caruia
se aplicd. In continuare vom recurge, din
nou, la niste transformari matematice.

In loc si utilizim varianta valorilor
proiectului, vom apela la varianta ratelor
cagtigurilor anuale ale proiectului. Cu alte
cuvinte, In loc sa lucrdm cu valoarea in
moneda a proiectului, vom lucra cu va-
loarea procentuald anuala a castigului
(sau pierderii). Nu va exista nici de data
asta o pierdere de continut deoarece casti-
gurile sunt determinate in totalitate de
valoarea proiectului.

Rata castigului = (valoare viitoare -
valoare prezenta) / valoare prezenta x 100

Am facut aceastd transformare pentru
ca ne va ajuta sa exprimam incertitudinea
in termeni de deviatie standard. Deviatia
standard este radacina patratd a variantei
si se noteazd cu o. Aceasta ne poate
spune tot atit de multe despre incertitudi-
ne cat varianta, dar are avantajul ca este
exprimata in aceeasi unitate de masura cu
lucrul pe care 1l masoara. in realitate, va-
lorile viitoare ale activelor se exprima in
unitate de moneda (dolari, euro) iar ratele
in puncte procentuale. Deviatia standard
poate deci fi exprimata direct iIn moneda
sau in puncte procentuale. Pentru cd vom
lucra cu “rate” de eficientd, unitatea de
masura utilizata va fi punctul procentual.
Astfel, extragand radacina patratd din va-
rianta cumulativa, rezultd un indicator

numit volatilitate cumulativa ( ot ).
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Evaluarea optiunii

impreuné, noii indicatori rezultati in
urma rationamentului prezentat mai sus,
VANTr si 0'\/;, contin toatd informatia
necesara evaludrii unui proiect ca optiune
call europeand, folosind modelul Black-
Scholes. In componenta lor intrd cele
cinci variabile fundamentale cu care am
pornit la drum analiza. Ei inglobeaza si
sursele suplimentare creatoare de valoare
adaugata asociate oportunitatilor. Combi-
nand variabilele in acest mod avem de lu-
crat cu doi indicatori 1n loc de cinci. Nu
numai cd este mai simplu sd efectudm
calculele, dar fiecare indicator poate fur-
niza o interpretare proprie asfel incat
analiza bazatd pe optiuni reale este mai
putin opaca pentru managerii din sfera
non-financiara.

Odata ajuns 1n acest punct, obtinerea
unor valori se dovedeste a fi foarte sim-

pla. Intrucat VANr si ot contin toate
cele cinci variabile, putem alcatui un ta-
bel cu valori ale optiunii call, ce cores-
pund pentru fiecare pereche de valori ale

VAN si ot (acest tabel se regaseste in
Anexa 4).

Vom ardta cum functioneaza aceasta
ultima faza printr-un exemplu. Sa presu-
punem ca pentru un proiect VANr este

1,0, iar 6\/; este 0,5. Conform tabelului

valoarea proiectului este de 19,7%. Ast-
fel, orice optiune call europeand pentru
care VANr =1, iar O'\/; =5 vaavea o va-
loare egald cu 0,197 inmultit cu S. Daca
activele asociate cu un proiect au o valoa-
re de 1003, atunci optiunea call asociata
proiectului are o valoare de 19,7$.
Valorile optiunii din tabel sunt expri-
mate 1n termeni relativi, ca procent din S,
pentru a facilita utilizarea tabelului deo-
potriva pentru proiecte de dimensiuni ma-

ri si mici. Este, de asemenea, mai facil sa
utilizezi formula Black-Scholes doar o da-
ta, la generarea tabelului de valori, decat
sd o aplici de fiecare datd cind ai de eva-
luat un nou proiect. Dupa aceastd etapa,
nu mai trebuie decdt sa localizdm pro-
iectul nostru in tabel si sd-i multiplicam
valoarea cu S. Rezultatul final reprezinta
valoarea optiunii atasate proiectului.

5.2.Studiu de caz

Desi pleaca de la o situatie (investitie)
reald, acest studiu de caz reprezinta o si-
tuatie ipotetica, iar mare parte din infor-
matii au fost adaptate pentru a servi mai
bine scopului principal al lucrarii, si
anume, evidentierea modului in care op-
tiunile reale contribuie la o analizd mai
eficientd a bugetului de capital, in cadrul
unei companii transnationale.

5.2.1. Introducere

Exemplul nostru are la baza intentia
conducerii  companiei Ford Motor
Company de a pune in practicd unul din
obiectivele sale principale pe termen me-
diu si lung; anume, dezvoltarea si utiliza-
rea de tehnologii care permit functionarea
autovehiculelor pe bazd de combustibil
nepoluant. Momentan, costurile pentru
asemenea tehnologii sunt foarte ridicate si
investitiile sunt supuse unui grad ridicat
de risc, 1nsd, pe termen lung aceasta initi-
ativa se poate dovedi a fi de importanta
strategicd, poate chiar si pentru supra-
vietuirea in sine a companiei.

Ford Motor Company este o corpora-
tie transnationald de origine americana,
din industria automobilelor si reprezinta
al treilea producdtor de gen din lume.
Aceastd companie a fost creatd Tn anul
1903 de cétre Henry Ford in Dearborn, Michi-
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gan, unde Tsi are sediul central si In prezent.
Henry Ford a introdus primele metode
de producere a automobilelor la scard in-
dustriald si a fost un pionier al manage-
mentului resurselor umane la scard glo-
bala. Activitatea companiei se desfasoara
(in prezent) in aproape 200 de tari, pe
toate cele 6 continente, avand peste
300.000 de angajati si 108 fabrici in n-
treaga lume. Printre cele mai renumite
marci comercializate de compania Ford
se regasesc Aston Martin, Ford, Jaguar,
Land Rover, Lincoln, Mazda si Volvo.

5.2.2. Descrierea proiectului si a
scenariului

Managerii companiei intentioneaza sa
investeascd in Romaénia pentru construi-
rea unei fabrici producatoare de motoare
pentru autovehicule ce pot functiona atat
cu combustibil clasic, cat si alternativ
(nepoluant). Aceastd fabrica ar fi prima
din zona, care produce motoare cu com-
bustibil flexibil. De asemenea, initiativa
este privitd pozitiv si de catre guvernul
romanesc, care si-a exprimat tot sprijinul
in realizarea lui. Motivul principal fiind
acela ca Romania are Tnca mari probleme
in implementarea unor politici de mediu
antipoluare eficiente, iar aceasta investitie
ar aduce o imagine pozitiva intregii tari.

Proiectul ar urma sa fie realizat In
doua etape. Prima etapa ar presupune o
investitie de 140 milioane dolari in anul

2006 si ar avea ca obiectiv satisfacerea
cererii in plan local. Iar dupa trei ani ar fi
planificatd o a doua etapa, de sporire a
capacitatii de productie printr-o noud in-
vestitie de 400 milioane dolari, necesara
intrdrii pe alte piete din Europa Centrala
si de Est. Primul an de functionare a pro-
iectului este 2007.

Trebuie mentionat incd de la inceput
ca pentru simplificare si pentru a pune in
evidentd doar superioritatea utilizarii op-
tiunilor reale, nu ne vom preocupa de
modul cum au fost calculate fluxurile de
numerar. De asemenea, pentru ca este
vorba despre o corporatie multinationala,
trebuie sa mai clarificam un lucru - vom
considera ca nu exista restrictii la remite-
rea profiturilor cétre societatea mama, iar
fluxurile folosite in calcule sunt deja re-
mise si la dispozifia societitii mama,
dupa impozitare in tara de origine.

Datele principale ale problemei sunt
urmatoarele:

Investitie 1 (2006) = 140 mil. $

Investitie 2 (2009) = 400 mil. $

CMPCioc. mama = 11%

Fluxuri libere de numerar asteptate pentru
anii de functionare:

2007 = 17 mil ; 2008 = 19,1 mil ; 2009 =
20,3 mil ; 2010 = 56,8 mil ; 2011 = 61 mil
Valoarea Terminala (2011) = 521 mil. $

Jatd cum aratd situatia fluxurilor de
numerar la o primd evalure a proiectului
(valorile sunt exprimate in milioane de $):

chi 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1 Investitie -140 -400
2 FCF 0 17 19.1 20.3 56.8 61
3 CF terminale 521
4 Factor de actualizare

(CMPC = 11%) 1.000 0.901 0.812 0.731 0.659 0.593
5 CF totale (1+2+3) -140 17 19.1 -379.7 56.8 582
6 Val. Prezentd a CF -140,0 15,3 15,5 -2717,6 37,4 345,4
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Rezulta:
VAN = - 4,0 milioane dolari

De la acest rezultat porneste si reti-
centa in a investi in acest proiect care per
ansamblu pare atractiv, dar care, in com-
paratie cu alte alternative interne compa-
niei, nu reuseste sa genereze valoare pen-
tru actionarii Ford Motor Company.
Exista totusi elemente, chiar si numai la
modul intuitiv, care sa ne conduca la
faptul ca evaluarea initiala nu este sufici-
ent de bine fundamentatd. Analiza clasica
prin VAN scoate in primul rand din cal-
cul posibilitatea ca cea de-a doua investi-
tie s nu mai fie realizatd, daca situatia
devine nefavorabild. Lucru care ar modi-
fica considerabil desfasurarea proiectului.

Putem spune ca dupa trei ani, de fapt,
managerii au de-a face cu o optiune de a-
si extinde activitatea. Pe care o pot exer-
cita sau nu. Decizie care influenteaza di-
rect situatia financiara a proiectului.

5.2.3. De la teorie la practica

a) Primul pas in aplicarea modelului pre-
zentat anterior 1l reprezinta recunoasterea
tipului optiunilor implicate in proiect.
Asa cum precizeaza chiar Luerhman,
pentru a realiza aceasta recunoastere este
necesard experientd practica intrucit, nu
de putine ori, 1n viata reala astfel de situ-
atii se dovedesc a fi foarte complexe. Cu
toate acestea, ne recomanda doua tehnici.
Una care constd in ocolirea informatiilor
numerice si Intelegerea arhitecturii de an-
samblu a proiectului (iar in acest caz, re-
marcam inca din descriere faptul ca pro-
iectul nostru va fi realizat in doua etape).
Iar, cea de-a doua consta in analiza com-
portamentului (variatiei) fluxurilor de
numerar de-a lungul perioadei de viata a
proiectului (vezi Figura).

Pe oricare din aceste doua tehnici am
alege-o, observam ca pentru cazul nostru
avem de-a face cu o optiune clasica de
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—/ [
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-100 +—
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milioane $

-200 -140

-250

-300

-277,6
3
Anul

O Fluxuri libere de numerar

expansiune. In momentul in care se pre-
supune madrirea capacitatii de productie
(anul 3), conducerea companiei va evalua

mai ntai daca este oportun, din punct de
vedere al conditiilor de piatd, sa realizeze
o investitie suplimentara. Prima investitie
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este fara doar si poate strategica, Intrucat
de ea depinde oportunitatea viitoare de
crestere prin investitie suplimentard. Se
impune in acest moment impartirea anali-
zei in doud parti distincte. Una care pri-
veste evolutia proiectului pana la mo-
mentul expansiunii si cealaltd considerata
a fi post-expansiune.

VAN proiect = VAN (etapa 1) + Optiune
expansiune (etapa 2)

b) Al doilea pas in analiza noastra il re-
prezinta refacerea calculelor in ce pri-
veste fluxurile de numerar, de data asta
punand in evidenta etapele identificate la

. pasul 1.
In acest moment putem chiar .
. . .. Astfel:
reformula valoarea proiectului ca fiind:
Etapa 1
Nr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Crt
1 Investitie -140
2 FCF 0 17 19 20,3 20,8 23,1
3 CF terminale 114
4 Factor de actualizare
(11%) 1.000 0.901 0.812 0.731 0.659 0.593
5 CF totale (1+2+3) -140 17 19 20,3 20,8 137,1
6 Val. Prezentd a CF -140,0 15,3 15,4 14,8 13,7 81,4
VAN, = 0.643 milioane $
Etapa 2
Nr. 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Crt
1 Investitie - 400
2 FCF 0 36 37,9
3 CF terminale 407
4 Factor de actualizare
(11%) 0.731 0.659 0.593
5 CF totale (1+2+3) -400 36 4449
6 Val. Prezenta a CF -292,5 23,7 264,0

VAN, = - 4,7 milioane $

In cazul de fatd, transformarea aceasta
s-a realizat foarte simplu, mai ales cad
pentru cazul nostru ipotetic am simplifi-
cat multe din detalii, dar in realitate, nu

de putine ori se intampina dificultdti in
separarea fluxurilor relevante de numerar
pentru fiecare etapa.

Jatd ca si dupad aceastd separare pe
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etape, obtinem o aceeasi valoare actuali-
zatd neta agregata.

VAN = VAN, + VAN, = - 4.0 milioane $

c) Pentru al treilea pas, vom reconsidera
rata de actualizare pentru investifia su-
plimentara, deoarece, cel mai probabil ni-
velul utilizat de 11 % este prea mare;
deoarece utilizind CMPC firma ca rata de
actualizare, nu reusim sa exprimdm in
mod realist riscul la care este supusa in-
vestitia tratata de sine statator.

Cheltuielile discretionare (investitio-
nale) pot fi afectate foarte rar de factori
operationali interni proiectului sau facto-
rii de piatd cu impact asupra fluxurilor
libere de numerar ale proiectului’. O
abordare mai realistd ar fi utilizarea ca
ratd de actualizare a ratei fard risc. Vom
observa cd impactul asupra rezultatului
final poate fi major®.

ITata cum se modifica estimarile pentru
evaluarea celei de-a doua etape (de
expansiune):

ETAPA 2
Nr. 0 1 2 3 4 5
crt
1 Investitie - - - - 400 - -
2 FCF - - - 0 36 37,9
3 CF terminale - - - - - 407
4 Factor de actualizare
(CMPC = 11%) - - - 0.731 0.659 0.593
5 Factor de actualizare
(Rr=5%) - - - 0,864 - -
6 CF totale (1+2+3) - - - - 400 36 4449
7 Val. Prezenta a FCF - - - 0 23,7 264,0
8 Val. Prezenta a INV. - - - -345,5 - -

VAN, = - 57,8 milioane $, ceea ce conduce la

VAN = VAN, + VAN, = - 4,7 + (-57,8) = - 62,5 milioane $

In acest moment, se pare ca proiectul
nici macar nu se mai afla pe acea linie de

Costurile de constructie, spre exemplu, pot
fi incerte, dar sunt mult mai dependente de
factorii tehnologici, conditiile meteo sau
eficienta constructorilor, decdt de prefe-
rintele consumatorilor, competitie, sau ni-
velul productiei. Supraestimarea actualiza-
rii fluxurilor discretionare conduce la un
VAN prea optimist (Luerhman, 1998).

Impactul va fi cu atat mai mare cu ct in-
vestitia suplimentara va fi mai consistenta.

plutire initiala, intre profitabil si neprofi-
tabil’. Din contrd pierderile ar putea fi
considerabile, aproape jumadtate din in-
vestitia initiala.

Este si cazul exemplului de fatd, unde
cheltuielile cu capitalul din anul 2009 ar
trebui sa fie de trei ori mai mari decat cele
initiale.

Putem considera VAN totala initiala = - 4
milioane, ca fiind un rezultat negativ
surmontabil.
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d) Urmatorul pas logic 1l reprezinta
realizarea legaturii dintre caracteristicile
proiectului si variabilele optiunii. Acum
dispunem si de informatiile necesare
pentru atasarea de valori acestor variabile
(utilizate In formula Black-Scholes).
Tabelul urmator este sugestiv in acest
sens:

Variabila Valori

S =X FCF = 287,7
X = investitie = 400
Ty 5 %

T 3 ani

7 45 %

Nota: * pentru detalii privind aflarea valorii dis-
persiei consultati Anexa 8.

Acum nu ne mai rdméne decat sa ve-
dem care sunt valorile pentru cei doi indi-

catori VANr si ot
VANr =S/ VP(X) =0.8327

ot =0,7794

e) Ultimul pas il reprezinta cautarea va-
lorii indicate in tabelul Black-Scholes la
intersectia celor doud coordonate — care
in acest moment sunt cunoscute (Anexa
4). Chiar daca nu vom regasi Intotdeauna
coordonatele exacte, putem sa procedam
la cateva aproximari®. Obtinem astfel
0,2473, sau mai bine zis procentul de
24,73%. Ceea ce inseamna ca valoarea
celei de-a douad etape a proiectului nostru
este 24,73% din valoarea prezenta a flu-
xurilor de numerar asteptate. Altfel spus:

Valoarea optiunii putem spune céd se afla
intre 0,2374 si 0,2572. In cazul nostru am
calculat media celor doua valori.

Valoarea optiunii = 24.73% x 287,7 =
71,15 milioane $

Am ajuns si la momentul in care pu-
tem sa calculam valoarea proiectului dupa
ce am utilizat rationamentul bazat pe op-
tiuni reale:

VAN proiect = VAN,+Valoarea Optiunii
= +71,79 milioane $

Se pare cd managerii au avut dreptate
sa considere evaluarea initiald nerelevan-
ta. Proiectul acesta are valoare. Asta in-
seamna ca va contribui la cresterea valorii
firmei si implicit, la cresterea valorii cre-
ate pentru actionari.

Ca ultimd mentiune, trebuie precizat
faptul ca diferenta mare de rezultat mai
arata si cat este de importanta aceasta op-
tiune strategica de crestere in desfasura-
rea proiectului.

6. Concluzii

In aceasta lucrare am prezentat un
model simplu si intuitiv de evaluare a
proiectelor de investitii, cu ajutorul opti-
unilor reale. Chiar dacad abordarea are li-
mitele sale, putem spune ca in final stim
mai multe despre randamentul si profita-
bilitatea acestui proiect decat prin aplica-
rea doar a tehnicilor clasice de evaluare.
In acelasi timp, trebuie mentionat faptul
ca rezultatele obtinute de pe urma acestui
model (sau a oricarui alt model de evalua-
re prin optiuni reale) depind foarte mult si
de modul cum sunt prelucrate datele de
intrare. Asadar, este intotdeauna necesara
o analiza initiala temeinica pentru intele-
gerea arhitecturii de ansamblu a proiec-
tului de investitii.

Subiectul “optiuni reale” nu este nici
pe departe incheiat. Din contra, putem
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afirma ca desi au trecut mai bine de 25 de
ani de la aparitia acestei teorii, progresele
inca nu sunt semnificative, iar aplicabili-
tatea la nivel de mediu de afaceri lasa de
dorit. Avem de-a face in continuare cu
disparitati considerabile intre realitatea
empirica si teorie, mai ales datorita diver-
sitatii si complexitatii proiectelor reale de
investitii. Poate tocmai din aceasta cauza,
literatura recentd incepe sa fie din ce in ce
mai concentratd pe modul cum teoria reu-
seste sa fie aplicata si adaptata pe cazuri
concrete, specifice. Se creeaza, astfel,
conditiile ca pe viitor o astfel de baza de
date cu evidente empirice sd poatd con-
duce chiar la formularea unor modele
matematice care sa nu mai fie atit de de-
pendente de teoria optiunilor financiare.
Dependenta care, in prezent, conduce la
numeroase critici, intrucat exista destule
diferente intre optiunile financiare si op-
tiunile reale, iar simpla extindere a meto-
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Anexa 1

Evolutia numarului de lucrari stiintifice publicate,
referitoare la Optiunile Reale

Nr. lucrari

70
60

50
40
30 _
20 .-

m ﬁ,mﬂ,w il }

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1909 2000 2001 2002 2003

Sursa: EBSCO Research Database (Business Source Premier and Econlit), 6 iunie 2003.
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Optiuni call si put, reprezentare grafica

Anexa 2

Valorile optiunilor call si put
Profit Profit
A A
X X
p ST »
Long call
Short call
Profit Profit
A A
X 5 B X .
Long put Short put
S - pretul sau valoarea activului H - pretul de exercitare

w2

St

Sursa: Hull, 2005.
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Anexa 3

Contributia evaluarii prin optiuni reale la cresterea valorii proiectului

A
Metode bazate pe
optiuni reale Cregterea de
valoare indusi
de optiunile
VALOARE reale
Metode traditionale ®

INCERTITUDINE

Sursa: Kulatilaka si Amram, 1999.
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Tabel cu valoarea optiunii

Valoarea Optiunii
VANr = Valoarea activului (5) / Valoarea prezenta a cheltmielilor (VP(X))

Anexa 4
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Nota: calculat pe baza formulei Black-Scholes.
Sursa: adaptat dupa Luerhman (1998).



Anexa 5

Localizarea valorii unei optiuni reale intr-un spatiu bidimensional

Valori VA N F Val(_)ri

reduse 10 mari

Valoarea optiunii creste in

Malog aceste directii

reduse

1%
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Anexa 6

O clasificare alternativa a optiunilor reale

Categorie OR Tipul OR Descriere Exemple

Cregtere Lifacerile bine pozitionate pot cregte, In tirg, odatd Sectorul high-tech

internd |:> ol cregterea pieted, prin irvestinil secventiale Sectoare intensive in cercetare
eficiente d.p.dv. al costurilor, Achiziii strategice

Trrvestitie A daptare, O optiune de flehilitate ce perrnite schimbarea Trtilitér
crestere schirahare |::> produselor ofetite, avind invedere o schirbare & Agriculturd

cereril sau ofertel input-wrilor sau output-urilor

Cresters Irvestitiile de achizitionare a unor active intr-o Transportuile

externd |::> industrie perrnit corapandel intrarea intr-o altd
industrie, prin costun reduse.

Arodnare [ Study [ |::> Erndnarea irvvestitiel pénd la obtinerea roai raultor Cormpanii axate pe resurse naturale
irvvdtare start infiormmat i ean dezvoltarea de noi tehnologii Dezvoltatoni de imobiliare

Reducere Reducerea san inchiderea unui project actual {sau a Industrii intensive in capital

internd |::> uned parti) dacd noi informatii condue la modificdr Lansarea de produse noi
ale estiradrilor prrvind rezultatele

Dedinvestine A daptare, Schirbarea cétre active mai flexibile i eficiente din Trtilitar
] Beducere schirabare |::> punct de vedere al costurilor, pe misurd ce parvin Agriculturd

noi inforratii

Redurers Limitarea (sau sbandonarea) operatiunilor intr-o Conglomeratele

Externi |:> industrie frnditd, unde nu mai e xistd potertial de

obtinere a unor oportunitit de afaceri
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Anexa 7

Combinarea variabilelor utilizate de Black-Scholes
pentru obtinerea celor doi indicatori

Oportunitatea investitionala Optiunea call Variabila Indicatori pentru evaluarea optiunii reale

“aloarea prezertd a Pretul actiunii S
fluxurilor de numerar asteptate

‘\___\_%_*
Cheltuiglile efectuate pentr Pretul de e ﬂ_/___ﬂ———/—’*" VANr

achizitionarea activelor exercitare
Perioada pana la disparitia Timpul pana la
oportunitati expirare t
waloarea in timp a banilor Rata fara risc
% ot
Riscul asociat fluxurilor de Riscul asociat ,/
numerar castigului o7

Sursa: Luerhman, 1998.
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Anexa 8

Cum aflam valoarea dispersiei “0”?

Variabila cu care managerii intampina cele mai mari dificultati la estimare este
dispersia (02) - sau abaterea standard (o).

Printre metodele de obtinere a unor valori pentru o se regasesc:
- Pe baza unei intuitii educate
e Exemplu: Analizand evolutia pretului actiunilor sau a indicilor bursieri. Stim ca n
general riscul este mai mare asupra unei actiuni decat asupra intregii piete
bursiere. Apoi, proiectele individuale ale unei companii ne putem astepta sa aiba
o valoare a “0” chiar mai mare decat a companiei in ansamblu.

- Pe baza datelor istorice
e Exista cazuri in care putem estima dispersia pe baza datelor istorice despre
rentabilitatea investitiilor din aceeasi industrie sau chiar industrii similare.

- Pe baza simularilor
e Utilizarea unor proiectii ale fluxurilor de numerar viitoare impreuna cu tehnica de
simulare Monte Carlo pot conduce la obtinerea unei probabilitati de distributie a
castigurilor proiectului. In ultima perioada au aparut din ce Tn ce mai multe
programe informatice ce realizeaza simulari, devenind unelte foarte utile pentru
specialisti.
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Anexa 9

O noua abordare privind crearea de valoare in cadrul firmei

Valoarea de piati Creatori de
(VAN extingé) valoare
+
Valoarea Capacitate de
Flexibilititii adaptare
+
Valoarea act. Avantaj
Netd (VAN) competitiv

Planificare
strategici

Planificarea str.
a optiunilor de
crestere

Atractivitatea
proiectului

Metodologia
de evaluare

Evaluarea
prin OR

Fluxuri
actualizate

Sursa: Smit si Trigeorgis, 2004.
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Anexa 10

Oportunitatile de investire vazute ca o Gradina de Tomate*

valoare per cost (VANr)
1.0

mica

Yolatilitate

mare

Nota: corelatie cu Anexa 5.
Sursa: Luerhman, 1998.
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