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Wykorzystanie opcji rzeczywistych
w wycenie roslinnych aktywow biologicznych

Dawid Obrzezgiewicz’

Streszczenie: Celem artykutu jest proba wyceny roslinnej produkeji w toku za pomoca metody wyceny opcji
rzeczywistych oraz poréwnanie otrzymanych wynikow z wycena metoda zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych. Ponadto zbadano uzyteczno$¢ wyceny za pomoca opcji rzeczywistych w kontekscie wyceny
bilansowej produkcji w toku. Realizacja celu zostata wsparta metoda krytycznej analizy literatury (polskiej
i zagranicznej) z zakresu wyceny metoda opcji rzeczywistych. W badaniach empirycznych zastosowano
metod¢ wyceny opcji rezygnacji, metod¢ analizy porownawczej oraz metod¢ symulacji. Wartoscia dodana
niniejszej publikacji jest identyfikacja ograniczen w zastosowaniu metody wyceny opcji rzeczywistych na
cele wyceny bilansowej, zwigzanych z mata wiarygodnoscia generowanych przez nig informacji.

Stowa kluczowe: wycena, opcje rzeczywiste, rachunkowos¢ rolnicza, roslinne aktywa biologiczne, wartos¢
godziwa, wycena, produkcja w toku, zdyskontowane przeptywy pieni¢zne

Wprowadzenie

Rolnictwo jest specyficznym sektorem polskiej gospodarki, gdzie ryzyko jest niepropor-
cjonalnie wyzsze niz w przypadku tradycyjnej dziatalnosci gospodarczej. Z roku na rok
wzrasta $rednia powierzchnia gospodarstw rolnych. Coraz wigkszy odsetek stanowig go-
spodarstwa wielkoobszarowe. Wraz ze wzrostem wielko$ci gospodarstw rolnych wzrastaja
réwniez ich potrzeby informacyjne. Zauwazalny jest trend wzrostowy w ilosci podmiotow
gospodarczych prowadzacych dziatalnos$¢ rolng i podlegajacych ustawie o rachunkowosci.
Sprawne zarzadzanie podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ rolng wymaga dostarczenia
do kierownictwa rzetelnej informacji.

Szczegdlng pozycja w aktywach bilansu jednostki prowadzacej dziatalno$¢ rolng jest
ros$linna produkcja w toku. Wielkoobszarowe gospodarstwa rolne posiadaja setki a nawet
tysiace hektarow upraw. Sporzadzajac sprawozdanie finansowe warto$¢ produkcji w toku
na polu uprawnym najczesciej w ogodle nie jest wykazywana. Zwigzane jest to z trudno-
$cig 1 pracochtonnoscig metod ustalania wartosci roslinnej produkcji w toku oraz brakiem
aktywnego rynku. Ustawa o rachunkowosci przewiduje wytacznie wycene bilansowag po
koszcie historycznym. Jednak koszt historyczny nie uwzglednia ryzyka zwigzanego z dzia-
falnoscia rolng w postaci zmian cen, warunkow meteorologicznych, czy tez narazenia na
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choroby i szkodniki. Migdzynarodowe prawo bilansowe przewiduje z kolei wyceng rolni-
czej produkeji w toku w wartosci godziwej. Najczesciej stosowang metodg wyceny roslinnej
produkcji w toku jest metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (metoda docho-
dowa). Uwzglednia ona po czg$ci ryzyko w postaci stopy dyskontowej. Jednak nie oddaje
w pelni ryzyka zwigzanego z prowadzeniem dziatalnosci rolnej. Dlatego warto zastanowic
si¢ nad probg wyceny roslinnej produkcji w toku z wykorzystaniem metody wyceny opcji
rzeczywistych. Metody te uwzgledniaja ryzyko danego przedsiegwzigcia inwestycyjnego
w wigkszym stopniu niz klasyczne metody wyceny w wartosci godziwe;j.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest wycena ro$linnej produkcji w toku w warto$ci
godziwej z wykorzystaniem oraz metody wyceny opcji rzeczywistych. Podmiot rozwazan
stanowiag podmioty gospodarcze prowadzace dziatalno$¢ rolna, podlegajace przepisom
ustawy o rachunkowos$ci. Problem badawczy skupia si¢ na wycenie roslinnej produkcji
w toku na przyktadzie plantacji rzepaku o powierzchni 1 hektara.

Niniejsze opracowanie ma na celu ocen¢ mozliwosci zastosowania metody wyceny ro-
slinnej produkcji w toku w procesie wyceny opcji rzeczywistych. Artykul stanowi wstep do
dyskusji o mozliwosci zastosowania opcji rzeczywistych jako metody wyceny stosowanej
na potrzeby ustalania wartosci pozycji aktywow bilansu.

W ramach badan empirycznych przeprowadzona zostanie wycena plantacji 1 ha rzepaku
metoda zdyskontowanych przepltywow pienieznych oraz metoda wyceny opcji rezygnacji
(likwidacji).

Realizacja celu wymogta zastosowanie odpowiednich metod badawczych: metody wy-
ceny opcji rzeczywistych, metody symulacji, metody analizy porownawczej oraz metody
krytycznej analizy literatury polskiej i zagraniczne;j.

1. Roslinne aktywa biologiczne jako przedmiot wyceny

Jednym z gtownych celow wspolnej polityki rolnej jest konsolidacja gospodarstw rolnych.
Srodki pienigzne pochodzace z budzetu Unii Europejskiej pozwalaja na skupowanie grun-
tow rolnych za pomoca gotowki lub preferencyjnych, niskooprocentowanych kredytow.
Mate, nierentowne gospodarstwa droga selekcji naturalnej sg przejmowane przez wicksze
gospodarstwa. Srednia powierzchnia gospodarstwa rolnego w ostatnich 25 latach wzrosta
z 7,1 ha w 1990 roku do 10,49 ha w 2015 roku (ARiMR 2015, Stankiewicz 1996). Coraz
wicksza czg$¢ stanowia gospodarstwa wielkoobszarowe. W polskim systemie prawnym nie
istnieje jednoznaczna definicja gospodarstwa wielkoobszarowego. Najczgsciej gospodar-
stwo wielkoobszarowe definiuje si¢ jako podmiot o powierzchni ponad 100 ha uzytkow
rolnych wykorzystujacy gltéwnie najemng site robocza (Sulewski, Was 2008, s. 76—84).
Gospodarstwa wielkoobszarowe dziataja podobnie jak podmioty gospodarcze. Sprawne za-
rzadzanie tymi jednostkami wymaga posiadania szeregu szczegétowych informacji, w tym
réwniez o charakterze finansowym (rachunkowym, ksiggowym). Wzrost wielkos$ci gospo-
darstw rolnych implikuje wzrost zapotrzebowania na informacje.
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Wsrod wielkoobszarowych gospodarstw rolnych wzrasta liczba podmiotoéw dziatajacych
jako spotki kapitatowe, a w szczegolnosci jako spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia.
W 2006 roku byto 4 160 spotek prawa handlowego prowadzacych dziatalnosc¢ rolng, podczas
gdy w 2013 roku liczba ta wzrosta o blisko 50% do 6 079 (Wierzbinska 2015, s. 223-236).
Spotki prawa handlowego, a w szczegolnosci spotki akcyjne i spotki z ograniczong odpo-
wiedzialnos$cig zobligowane sa do prowadzenia ksigg rachunkowych zgodnie z ustawg o ra-
chunkowosci. Ustawa o rachunkowosci reguluje forme prezentacji oraz wycene poszczegol-
nych pozycji w sprawozdaniu finansowym. Wzrastajaca liczba podmiotow prowadzacych
dziatalno$¢ rolng i podlegajacych prawu bilansowemu powoduje wzrost zainteresowania
rachunkowo$cig rolng wsrod rolnikoéw. Sezon wiosenny implikuje zwiekszone wydatki
w rolnictwie co prowadzi do wzrostu zapotrzebowania na gotowke. Jest to okres, w ktorym
podmioty prowadzace dziatalno$¢ rolng czesto zaciagaja kredyty obrotowe w celu finan-
sowania biezacej dzialalnosci. Instytucje finansowe od pomiotow podlegajacych ustawie
o rachunkowosci wymagaja przedtozenia sprawozdan finansowych za biezacy i poprzednie
lata obrotowe. Niektore z pozycji uyymowanych w bilansie podmiotu prowadzacego dziatal-
nos$¢ rolna sa charakterystyczne wylacznie dla jednostek z branzy rolnej i wymagaja przy
dokonywaniu wyceny uwzglednienia specyfiki prowadzenia dziatalnosci rolne;.

Rolnictwo jest specyficznym sektorem polskiej gospodarki. Specyfika ta wynika z bio-
logicznego charakteru aktywow wykorzystywanych przy produkeji rolnej — aktywow bio-
logicznych (Obrzezgiewicz 2015a, s. 243-246). Cechy wlasciwe wytacznie dla prowadze-
nia dzialalno$ci rolnej wptywaja na wyceng aktywow biologicznych. Zaréwno roslinne jak
i zwierzece aktywa biologiczne podlegajg nieustannym biologicznym przemianom. U ro-
slinnych aktywow biologicznych przemiana zwigzana jest z przeprowadzaniem przez ro-
$liny procesu fotosyntezy, ktory nieustannie wptywa na wielko$¢ i objetos$c¢ tych aktywow.
Z kolei u zwierzat biologiczna przemiana nastgpuje wskutek przyrostu tkanki migSniowej
1 thuszczowe;.

Specyfika dziatalno$ci rolnej wymaga zastosowania odrebnych, specjalistycznych
przepiséw regulujacych prowadzenie rachunkowosci. Polskie prawo bilansowe nie prze-
widuje odrebnych, specyficznych regulacji dla dziatalnosci rolnej. W przeciwienstwie do
ustawy o rachunkowosci miedzynarodowe prawo bilansowe zawiera regulacje stworzone
z uwzglednieniem specyfiki dzialalnosci rolnej. Specjalnie w tym celu powstat odrgbny
Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 41 (MSR nr 41). Zawarte zostaly w nim
definicje nieodtacznie zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci rolnej oraz zasady wyceny
ro$linnych aktywow biologicznych. Jednak zakres regulacji ujety w MSR 41 nie regulu-
je wielu kluczowych kwestii dotyczacych wyceny roslinnych aktywoéw biologicznych,
a w szczegolnosci wyceny rolniczej produkeji w toku.

Specyfika rolnictwa wynika przede wszystkim z procesu transformacji biologicznej
zachodzacej zaréwno u roélin, jak i u zwierzat. W przypadku roélin proces ten zacho-
dzi w warunkach cigglego ryzyka zwigzanego z sitami natury, na ktére czlowiek moze
wplywaé w ograniczony sposob. Najwazniejszym czynnikiem naturalnym wptywajacym
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bezposrednio na roslinne aktywa biologiczne sa warunki meteorologiczne i klimatyczne.
W znaczacy sposob wptywaja one na zréznicowanie plonéw osigganych z uprawy danego
ros$linnego aktywa biologicznego. Ponadto uprawa plantacji roslin zwigzana jest z ryzy-
kiem zniszczenia i zakazenia przez szkodniki i choroby. Nast¢pna cecha specyficzng dla
rolnictwa jest sezonowos¢ produkcji. Skutkiem tego jest nierownomierne roztozenie w cza-
sie strumieni przeptywow pienigznych. W okresie letnim i jesiennym odnotowywane sg
znaczace wplywy. Z kolei w okresie wiosennym jednostki prowadzace dzialalnos$¢ rolna
narazone sg na duze wydatki. Sezonowos¢ produkcji implikuje ponadto fluktuacje zatrud-
nienia. W sezonie wiosenno-letnim wystepuje najwicksze zapotrzebowanie na sitg robocza,
z kolei w okresie jesienno-zimowym zapotrzebowanie jest znikome. Cecha charaktery-
styczna, szczegdlnie dla roslin wysiewanych w jednym roku kalendarzowym a plonujacych
w nastgpnym roku jest wydtuzony cykl produkcyjny. W standardowych przedsigbiorstwach
niewytwarzajacych skomplikowanych maszyn i urzadzen cykl produkcyjny trwa od kilku
godzin do kilkunastu tygodni. W rolnictwie cykl produkecyjny trwa od kilku miesigecy do
nawet dwoch lat w przypadku niektorych roslin. Wydtuzony cykl produkeji naraza podmio-
ty prowadzace dziatalnos$¢ rolna na ponoszenie nieproporcjonalnego ryzyka prowadzonej
dziatalnosci. Niekorzystne warunki meteorologiczne moga w znacznym stopniu obnizy¢
plonowanie danego roslinnego aktywa biologicznego, a wydtuzony cykl produkecyjny do-
datkowo implikuje ryzyko z tym zwigzane.

Przeksztalcenie rolniczej produkcji w toku w produkt gotowy uwarunkowane jest od
ciggtych procesow biologicznych, zachodzacych niezaleznie od woli cztowieka, co ogra-
nicza mozliwo$¢ reagowania na zapotrzebowanie na rynku. Determinantg dziatalno$ci
rolniczej sa procesy fizykochemiczne zachodzace w zywych organizmach, co implikuje
trudno$ci w dokonywaniu wiarygodnej wyceny roslinnych aktywow biologicznych. Ryzy-
ko blednej wyceny dodatkowo zwigksza powstawanie produktow ubocznych w trakcie ro-
slinnej produkcji w toku, prowadzac do zaktocenia kregu kosztow w podmiocie rolniczym
(Sedlacek 2010, s. 59—-60).

Aktywa znajdujace si¢ w procesie produkcji rolniczej oraz w postaci wyroboéw goto-
wych okreslane sg mianem aktywow biologicznych. Aktywa biologiczne definiowane sg
jako zbiorowos$¢ podobnych zwierzat hodowlanych lub roslin uprawnych, ktore podlegaja
biologicznej przemianie w sposob ciagly (Czerwinska-Kayzer, Bieniasz, s. 45-48). Ak-
tywa biologiczne stanowia fundament dziatalnos$ci rolnej. Najbardziej charakterystyczna
ich cechg jest zdolno$¢ do wzrostu i rozwoju (Wszelaki 2012, s. 327). Kiziukiewicz (2009,
s. 24-25) zwraca uwagg, ze aktywa biologiczne cechuje podleganie biologicznej przemianie
poprzez procesy wzrostu, degeneracji, produkcji oraz prokreacji. Procesy te implikuja jako-
Sciowe 1 ilo$ciowe zmiany poszczegodlnych sktadnikow aktywow biologicznych.

Efektem procesu biologicznej przemiany roslinnych aktywow biologicznych sg pro-
dukty rolnicze. Produkty rolnicze sg to produkty pozyskiwane w wyniku zakonczenia
zbioru uprawy z aktywow biologicznych np. ziarna rzepaku, bulwy burakéw cukrowych,
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liscie majeranku (Helin 2008). Pozyskanie produktu rolniczego nastgpuje w momencie
(Kiziukiewicz 2009, s. 24-26):

— oddzielenia produktu gotowego od aktywow biologicznych np. zbiér winogron,

— zakonczenia procesow zyciowych aktywow biologicznych np. omtot rzepaku, wykop-

ki burakow cukrowych.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci wycena bilansowa produktow gotowych doko-
nywana jest wedlug kosztu wytworzenia lub ceny nabycia. O ile wycena produktéw fi-
nalnych w rolnictwie nie powinna sprawia¢ trudnosci, to juz wycena rolniczej produkcji
w toku jest bardziej skomplikowana. Pozycja ta ze wzgledu na specyficzny, dtugotrwaty
cykl produkcyjny w rolnictwie ma istotne znaczenie w strukturze aktywow obrotowych,
co wptywa na jako$¢ srodrocznego oraz rocznego sprawozdania finansowego (Michaluk
2013, s. 19-26). Rolnicza produkcje w toku okresla si¢ jako roslinne lub zwierzgce aktywa
biologiczne w trakcie przemiany biologicznej, jednak ta przemiana nie zostata zakonczona
(Obrzezgiewicz 2015b, s. 142-145).

Zgodnie z polskim prawem bilansowym wycena rolniczej produkcji w toku dokonywana
jest wedtug metody kosztu historycznej tj. w wysokosci kosztéw wytworzenia lub kosztéw
materiatdéw bezposrednich. Ustawa o rachunkowosci przewiduje rowniez mozliwo$¢ rezy-
gnacji z wyceny produkcji w toku, gdy nie spowoduje to znieksztalcenia obrazu sytuacji
majatkowej oraz wyniku finansowego jednostki. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢
wiele przyktadow nieuzasadnionego korzystania z mozliwos$ci rezygnacji z dokonywania
wyceny produkcji w toku (Kiziukiewicz 2009, s. 153; Wyszkowska 2006, s. 80—84). Obie
autorki zawracajg uwagg, ze rezygnacja z wyceny rolniczej produkcji w toku moze skutko-
wac znieksztalceniem sprawozdania finansowego i powstaniem nieprawidtowosci w wyce-
nie aktywow i pasywow bilansu. Ponadto Kiziukiewicz (2009, s. 153) stwierdza, ze w prak-
tyce rolnicza produkcja w toku podlega wycenie wytacznie w przypadku sprzedazy aktywa
biologicznego, co w znaczacy sposob wptywa na znieksztatcenie sytuacji majatkowej oraz
wyniku finansowego jednostki prowadzacej dziatalno$¢ rolng.

Migdzynarodowe prawo bilansowe w przeciwienstwie do polskiej ustawy o rachun-
kowosci nakazuje wyceng rolniczej produkcji w toku wedtug wartosci godziwej pomniej-
szonej o koszty sprzedazy. Jednak, gdy nie jest mozliwe oszacowanie warto$ci godziwej
przepisy MSR 41 dopuszczaja zastosowanie do wyceny produkcji w toku ceny nabycia lub
kosztu wytworzenia (Rozporzadzenie Komisji [WE] nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008
roku, art. 12, art. 30).

Badacze literatury przedmiotu od wielu lat toczg spor, ktéra metoda jest lepsza w przy-
padku wyceny rolniczej produkceji w toku: koszt historyczny czy warto$¢ godziwa? Wigk-
szo$¢ z nich opowiada si¢ za stosowaniem metod bazujacych na wartosci godziwej. Zdaniem
M. Remlein wybor odpowiedniej metody wyceny jest zdeterminowany wieloma czynni-
kami (ogolnymi i specyficznymi) a ich uwzglgdnienie powinno zaowocowaé przyjeciem
w polityce rachunkowos$ci metody ,,wlasciwej” wyceny (Remlein 2008, s. 146-147). Kova-
nicova (2003, s. 326-379) zwraca uwage na specyfike dziatalnosci rolnej, ktora powoduje
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powstawanie niejasnosci przy zastosowaniu tradycyjnych metod opierajacych si¢ na kosz-
cie historycznym. Modele bazujace na koszcie historycznym nie odzwierciedlaja kluczo-
wych momentow zwiazanych z wycena rolniczej produkcji w toku w postaci faz przemiany
biologicznej. W ciagu ostatniej dekady naukowcy rozpoczgli intensywne prace nad opra-
cowaniem wiarygodnych metod wyceny opierajacych si¢ na warto$ci godziwej. Réwniez
miedzynarodowe instytucje zajmujace si¢ standaryzacja rachunkowosci daza do wyceny
rolniczej produkcji w toku za pomocg wartosci godziwej (Argiles, Blandon, Monllau 2009,
s. 1-13). Z kolei Penttinen i in. (2004) kontestuje wyceng¢ w wartosci godziwej, argumentu-
jac ze wycena za pomocg wartosci godziwej prowadzi do powstawania nierealistycznych
wynikéw finansowych przedsigbiorstw.

Zaréwno wycena w koszcie historycznym, jak i w wartosci godziwej ma swoje wady
i zalety, swoich zwolennikow i przeciwnikow. Jednak w kontekscie uwzglednienia ryzy-
ka prowadzenia dziatalnosci rolniczej za bardziej wiarygodna i odwzorowujacg czynniki
ryzyka jest wycena w wartosci godziwej. W nastepnej czesci artykutu przedstawiono idee
wyceny za pomocg metody opcji rzeczywistych, jako jednej z potencjalnych metod wyceny
bazujacych na modelu wyceny w warto$ci godziwe;j.

2. Opcje rzeczywiste jako metoda wyceny

W latach 70. ubiegtego wieku na skutek rozwoju rynku opcji finansowych pojawity si¢
koncepcje traktowania akcji przedsigbiorstwa jako opcji na jego aktywach. Myers (1977,
s. 141-183) w swoim artykule wprowadzit pojecie opcji realnej. Zaproponowat wyceng in-
westycji finansowych za pomoca modelu wyceny opcji rzeczywistych uwzgledniajacego
warto$¢ opcji wzrostu wynikajaca z realizacji inwestycji w niepewnym otoczeniu. Klasycz-
ne metody wyceny z wykorzystaniem metody zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych
nie uwzgledniaja wielu czynnikow, takich jak mozliwos$ci organizacyjnego uczenia si¢ oraz
elastyczno$¢ dziatania przedsigbiorstwa. Prace Meyrsa przyczynity si¢ do rozwoju podej-
$cia opcyjnego w wycenie aktywow i pasywow podmiotéw gospodarczych (Wisniewski
2008, s. 208-213).

W ostatnich latach lawinowo ro$nie liczba publikacji po§wigconych opcjom rzeczywi-
stym. Koncepcja wyceny za pomoca opcji rzeczywistych powstala w oparciu o sposoéb wy-
ceny opcji finansowych. Pomigedzy opcjami rzeczywistymi a opcjami finansowymi zauwa-
zalna jest analogia. Opcja finansowa w literaturze przedmiotu definiowana jest jako prawo
posiadacza tej opcji do zakupu lub sprzedazy okreslonego instrumentu bazowego w okre-
slonym przedziale czasu lub w konkretnym momencie po ustalonej cenie od podmiotu bg-
dacego wystawca opcji. Z kolei opcja rzeczywista stanowi prawo, ktdre nie jest zobowigza-
niem, do podjgcia (zmiany) okreslonej decyzji o charakterze biznesowym np. o odtozeniu
realizacji inwestycji w czasie, gdy pojawia si¢ nowe informacje (Rogowski 2008, s. 21).

Koncepcja opcji rzeczywistych traktuje planowany przez przedsigbiorstwo projekt in-
westycyjny jako instrument bazowy opcji. Opcja rzeczywista w tym ujeciu oznacza prawo
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do podjecia okreslonych, dodatkowych dziatan zwiazanych z realizacja projektu, ponoszac
przy tym okreslone naktady. Dziatania te moga w roézny sposob wptywac na realizowany
projekt inwestycyjny. Z tego faktu wynika duza réznorodnos¢ prostych opcji zwigzanych
z realizacja projektu inwestycyjnego (Wisniewski 2008, s. 213-217).

Wycena opcji rzeczywistych bardzo mocno nawigzuje do metod wyceny instrumentow
finansowych. W zaleznosci od sposobu traktowania ryzyka wyrdznia si¢ metody oparte na
hipotezie ryzyka oraz na hipotezie braku arbitrazu. Metody wyceny instrumentéw finan-
sowych oparte na hipotezie ryzyka nakazuja przy ustalaniu ceny (warto$ci) uwzglednienie
ryzyka i przysztej stopy zwrotu, zawierajacej premie za ryzyko. Do tej grupy metod zalicza-
ne sa réozne odmiany metody zdyskontowanych, oczekiwanych przeptywow pienieznych.
Z kolei wycena oparta na hipotezie baraku arbitrazu, czyli braku mozliwosci osiagnigcia
jakiegokolwiek zysku bez ponoszenia ryzyka, sprowadza si¢ to do ustalania wartosci in-
strumentu finansowego przyjmujac zatozenie, ze inwestor moze sobie zagwarantowac stope
zwrotu réwna stopie zwrotu z papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka (Mizerka
2005, s. 85-86). Przyktadem wyceny opartej na braku arbitrazu jest wycena z wykorzysta-
niem opcji rzeczywistych.

W ostatnich dekadach opracowanych zostato bardzo wiele koncepcji wyceny opcji rze-
czywistych. Borison (2003) wyrdznia nastepujace koncepcje wyceny opcji rzeczywistych:
— klasyczna — bazujaca na hipotezie braku arbitrazu, wykorzystujaca dane rynkowe,

— subiektywna — opierajaca si¢ na hipotezie braku arbitrazu, wykorzystujaca dane su-

biektywne,

— MAD (Market Assets Disclaimer) — NPV danego przedsigwzigcia traktowane jest jako

instrument blizniaczy, metoda wykorzystuje dane subiektywne,

— zrewidowana klasyczna — wycena przedsigwzigcia w zaleznosci od dominujacego ry-

zyka w realizowanej inwestycji, podziat ryzyka na rynkowe i indywidualne,

— zintegrowana — uwzgledniajaca dwa rodzaje ryzyka — ryzyko rynkowe i indywidualne.

Podejscie klasyczne nawigzuje do metod wyceny opcji finansowych — do modelu wy-
ceny Blacka-Scholesa oraz modelu wyceny drzew dwumianowych. Podejécie to zaktada
mozliwo$¢ stworzenia portfela replikujacego sktadajacego si¢ z instrumentu, na ktoéry wy-
stawiono opcje oraz z pozbawionej ryzyka inwestycji, gdzie przeptywy pieni¢zne odzwier-
ciedlaja przeplywy powigzane z opcjg. Drugim zatozeniem tego podejscia jest brak arbitra-
zu (Rogowski 2008, s. 46—48). W podejsciu klasycznym wycena opcji rzeczywistej sktada
si¢ z trzech etapow (Mizerka 2005, s. 94-98):

— identyfikacja instrumentu bliZzniaczego oraz oszacowaniu parametrow rozktadu jego

wartosci,

— okreslenie rozktadu warto$ci instrumentu bazowego bazujac na informacjach o rozkta-

dzie instrumentu bliZzniaczego,

— oszacowanie wartosci opcji z wykorzystaniem jednego z modeli stuzacych do wyceny

opcji finansowych np. modelu dwumianowego lub modelu Blacka-Scholesa.
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W niniejszym opracowaniu dokonano wyceny z wykorzystaniem modelu dwumianowe-
go, dlatego szczegotowo zostanie omowiony ten model wyceny.

Model dwumianowy zostat opisany przez Coxa, Rossa oraz Rubinsteina. Opiera si¢ na
tych samych zatozeniach co model Blacka-Scholesa, czyli na braku arbitrazu oraz utworze-
niu portfela replikujacego. Pozwala jednak na wigksza elastyczno$¢ w modelowaniu. Jest
to metoda dyskretna, w ktorej czas dzielony jest na okresy i zaktada, ze w kazdym okresie
wartos¢ aktywa bazowego zmienia si¢ skokowo w ujeciu dwumianowym. Warto$¢ wzrasta
do uV z prawdopodobienstwem g oraz spada do dV z prawdopodobienstwem [/-g. Wartosci
uid sg czynnikami wzrostu i spadku wartosci aktywa bazowego. Metoda dwumianowa ma
zastosowanie do obliczenia wartos$ci opcji dla dowolnej liczby podokresow z. Im dtugosé
podokresow bedzie mniejsza tym bardziej proces dwumianowy bedzie zblizony do rozkta-
du logarytmiczno-normalnego (Rogowski 2008, s. 59—-63).

Przy wycenie projektéw inwestycyjnych z wykorzystaniem modelu wyceny opcji rze-
czywistych zastosowanie ma ulepszony miernik efektywnosci inwestycji — rozszerzona
warto$¢ zaktualizowana netto (ENPV). Standardowa wartos¢ zaktualizowana netto (NPV)
przy wycenie projektow inwestycyjnych nie sprawdza si¢. Nie uwzglednia powigzan po-
miedzy projektami, synergii zachodzacej pomigdzy realizowanymi projektami oraz moz-
liwosci zmiany skali realizacji projektu badz rezygnacji z realizacji projektu. Rozszerzona
wartos¢ zaktualizowana netto (ENPV) liczona jest poprzez dodanie do standardowej war-
tosci zaktualizowanej netto (NPV) wartos$ci zaleznosci pomigdzy opcjami. Wartos¢ ENPV
w najgorszym wypadku moze réwnaé si¢ moze warto$ci NPV, poniewaz wartos$¢ opcji rze-
czywistej nie moze by¢ mniejsza od zera (Wisniewski 2008, s. 220-226).

3. Wycena roslinnej produkcji w toku za pomoca opcji rzeczywistych

W rachunkowosci rolnej jednym z najwigkszych problemow jest wiarygodna wycena roslin-
nej produkeji w toku. Plantacje roslin uprawnych (np. rzepaku, zb6z, burakéw cukrowych)
do momentu zbioru w praktyce rachunkowosci nie s3 uwzgledniane jako aktywa bilansu
jednostki gospodarczej prowadzacej dziatalno$¢ rolna, co prowadzi do zmniejszenia wiary-
godnosci sprawozdan finansowych. Z drugiej strony plantacje roslin uprawnych w okresie
wiosennym az do momentu zbioru posiadaja juz okreslong mase biologiczna i stanowig
warto$¢ dla danego przedsigbiorstwa. Miedzynarodowe prawo bilansowe dopuszcza wyce-
n¢ roslinnych aktywow biologicznych w warto$ci godziwej. Wyceniajac plantacje np. rze-
paku trzeba wzia¢ rowniez pod uwage miedzy innymi ryzyko prowadzenia dziatalnosci
rolniczej, na ktdére wptywa ryzyko zmian cen na rynku, ryzyko zwigzane z warunkami
meteorologicznymi oraz ryzyko zwigzane ze szkodnikami i chorobami ro$lin. Oczywiscie
nie sg to wszystkie rodzaje ryzyka na jakie narazone sg plantacje roslin.

W dalszej cze¢sci tego podrozdziatu dokonano empirycznej wyceny roslinnej produk-
cji w toku. Do wyceny zastosowano tradycyjng metod¢ zdyskontowanych przeptywow
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Tabela 1

Metoda zdyskontowanych przeptywdw pienigznych (warto$¢ dochodowa) — wartos$¢ roslinne;j
produkcji w toku na przyktadzie plantacji rzepaku o powierzchni 1 ha

Termin zabie; Dawka Cena
I.  Nawozy mineralne Rodzaj nawozu ablegt W sktadnika Wartos¢ (zt/ha)
(dekada/m-c) (kg/ha)
(zl/kg)
1. Saletra amonowa N 2/04 85 3,79 322,15
Razem 322,15
Rodzaj srodka
, . i (herbicydy, fungicydy, Termin zabiegu Dawka (I, Cena $rodka -
1L~ Srodki ochrony roslin insektycydy, regulato-  (dekada/m-c) kg/ha) (z¥1, kg) Wartos¢ (z1/ha)
ry wzrostu)
1. Proteus 110 OD insektycyd 3/03-1/04 0,1 103,46 10,36
2. Horizon 250 EW fungicyd 3/04-2/05 1 114,16 114,36
3. Mospilan 20 SP insektycyd 2/05 0,12 485,52 58,26
Razem 182,77
Cras Koszt
1L Zmienne koszty maszynowe — Rodzaj dzllalama Termin zabiegu trwe}ma zabiegu (z1/  Wartos¢ (z1/ha)
praca maszyn wiasnych agrotechnicznego (dekada/m-c) zabiegu
godz)
(godz/ha)
1. Ciagnik 60 KM + rozsiewacz
nawozow 300 kg wysiew n — 2 dawka 2/04 0,3 43,61 13,08
2. Ciagnik 60 KM + opryskiwacz
polowy 12 m oprysk insektycydem  3/03-1/04 0,4 46,22 18,49
3. Ciagnik 60 KM + opryskiwacz
polowy 12 m oprysk insektycydem  2/05 0,4 46,22 18,49
4. Ciagnik 60 KM + rozsiewacz
nawozow 300 kg wysiew n — 3 dawka 2/05 0,4 43,61 17,44
5. Ciagnik 60 KM + przyczepa 7 t transport ziarna do
gospodarstwa 1/07 0,5 51,73 25,87
Razem 93,37
Termin zabiegu trcv::rslia Koszt
IV. Ustugi z zewnatrz Rodzaj ustugi (dekada/m-c) zabiegu z;a)l()ilze)gu (zt/  Warto$¢ (zl/ha)
(godz/ha) &
1. Kombajn Bizon Rekord Z 058/5 Omiot 1-3/07 1,2 381,60
Razem 381,60
V. Przychod Rodzaj przychodu i.m Tosé Cena Wartos¢ (zi/ha)
. y ) przy J.m. (zbj.m.)
1. Produkt glowny nasiona rzepaku Dt 27,52 169,20 4656,38
2. Doplaty, subwencje 930,00
Razem 5586,38
Liczba Wspotezyn-
. Warto$¢ produkeji Stopa dyskon-  m-cy r Spotezyn Zdyskontowana
Miesiac . nik dyskon- . L
razem towa od dnia . warto$¢ korzysci
tujgcy
wyceny
7/15 5586,38 6,01% 4 0,9802 5475,81
Liczba . Zdyskonto-
. Wspolczyn- ”
L Koszty poniesione wg  Stopa dyskon- ~ m-cy . wana wartos¢
Miesiac S . nik dyskon- . L
miesigcy towa od dnia . nieponiesionych
tujacy .
wyceny kosztow
4/2015 364,07 6,01% 1 0,9950 362,26
5/2015 208,35 6,01% 2 0,9901 206,28
7/2015 407,47 6,01% 4 0,9802 399,41
Razem 979,89 967,94
Warto$¢ dochodowa 4 507,87

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z WODR (2016).
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pieni¢znych, gdzie wspdtczynnikiem odzwierciedlajacym ryzyko bedzie stopa dyskontowa
oraz wycena za pomoca opcji rzeczywistych — wycena za pomoca opcji rezygnacji.

Badania empiryczne w postaci wyceny roslinnej produkcji w toku przeprowadzono dla
plantacji rzepaku o powierzchni 1 ha. Dniem bilansowym, na ktory dokonano wyceny byt
31 marca 2016 roku.

Pierwszg metoda wykorzystang w empirycznemu badaniu byta metoda zdyskontowa-
nych przeptywow pienieznych (metoda wartosci dochodowej). Istota tej metody opiera si¢
na odjeciu od zdyskontowanej wartosci spodziewanych korzysci zdyskontowanej wartosci
naktadow. Dyskontowanie przeprowadzane jest na dzien wyceny, czyli na 31 marca 2016
roku. Spodziewane korzyS$ci stanowia oczekiwang cen¢ rynkowa, jaka mozna bedzie uzy-
ska¢ w momencie przeksztalcenia si¢ ro§linnego aktywa biologicznego w produkt gotowy,
pomnozong przez wielko$¢ spodziewanych plondéw rzepaku w kwintalach (dt) z 1 ha plan-
tacji (Laskowska 2013, s. 87—-88). Stopa dyskontowa zostata przyjeta na poziomie 6,01%!.
W tabeli 1 przedstawiono wyceng 1 ha plantacji rzepaku metoda zdyskontowanych przepty-
woOw pienieznych (metoda warto$ci dochodowe;).

Otrzymana w wyniku dokonanej wyceny warto$¢ produkcji w toku rzepaku wyceniona
wedtug wartosci zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (metody warto$ci dochodowej)
wynosi 4 507,87 zt. Metoda ta oddaje warto$¢ korzysci ekonomicznych, jakie w przysztosci
zostang wygenerowane przez plantacje rzepaku. Jednak pojawia si¢ pytanie czy ta metoda
w petni odzwierciedla ryzyko prowadzenia dziatalno$ci rolnej? Czy stopa dyskontowa jest
miarodajnym odzwierciedleniem ryzyka prowadzenia dziatalnosci rolnej?

Druga metoda wykorzystang w badaniu empirycznemu jest metoda wyceny opcji rze-
czywistych, a doktadnie rzecz bioragc metoda wyceny opcji rezygnacji. Opcja rezygnacji
oznacza mozliwos¢ rezygnacji z dalszej realizacji projektu. Z tej mozliwosci powinien sko-
rzysta¢ inwestor, jezeli warto$¢ przysztych korzysci z projektu inwestycyjnego jest w spo-
sob istotny mniejsza od kwoty, jaka moze uzyskac¢ na likwidacji danego projektu inwe-
stycyjnego. Opcja rezygnacji przypomina amerykanska opcje sprzedazy (Mizerka 2005,
s. 169—174).

W badaniu podj¢to probe oszacowania warto$ci opcji rezygnacji i okreslenia optacal-
nosci przedsiewzigcia inwestycyjnego, uwzgledniajac generowang przez nie elastycznosc.
Pierwszym zalozeniem przyjetym w tym badaniu bylo potraktowanie plantacji 1 ha rzepa-
ku jako projektu inwestycyjnego realizowanego przez jednostk¢ prowadzaca dziatalnose¢
rolng. Autor zdaje sobie sprawe, ze uprawa rzepaku nie jest inwestycjg o stricte charakte-
rze rzeczowym. Z drugiej strony dziatalno$¢ rolna narazona jest na bardzo duze ryzyko.
Skonstruowanie modelu wyceny rolniczej produkcji w toku w oparciu o wyceng za pomocg
opcji rzeczywistych pozwoli w duzej czg¢sci na uwzglednienie tego ryzyka w wycenie. Jako
okres analizy przej¢to 4 miesigce. Jest to liczba miesiecy od momentu wyceny do momentu

! Stopg oprocentowania (dyskontowg) obliczono na podstawie modelu CAPM, Zrédta danych do wyliczenia
stopy dyskontowej: http://www.finanse.mf.gov.pl/pl/web/wp/dlug-publiczny/bony-i-obligacje-hurtowe/baza-trans-
akcji, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar (30.03.2016).
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zbioru rzepaku — momentu przeksztatcenia si¢ rzepaku w produkt finalny. Jako krok cza-
sowy przyjeto jeden miesigc. W kazdym momencie wskutek niekorzystnej ceny, warunkow
atmosferycznych i stabego rozwoju rosliny osoby zarzadzajace jednostka prowadzaca dzia-
falno$¢ rolng moga zlikwidowaé plantacj¢ rzepaku. W przeciggu nastgpnych 4 miesiccy
jednostka prowadzaca dziatalno$¢ rolng moze po dokonaniu oceny stopnia zaawansowania
wzrostu rosliny, odtozy¢ decyzje o likwidacji plantacji rzepaku lub zlikwidowac plantacje
rzepaku. Po uptywie 4-miesi¢cznego okresu opcja wygasa, niezaleznie czy przedsiewziecie
inwestycyjne zakonczylo si¢ sukcesem czy porazka. W przypadku wezesniejszej likwidacji
plantacji rzepaku mozna zasia¢ na tym samym areale inng uprawg np. buraki cukrowe,
ktora moze przynies$¢ przedsiebiorstwu 4 161,83 zt korzys$ci. Dla uproszczenia przyjeto za-
lozenie, ze warto$¢ tych korzysci jest stala w analizowanym okresie.

Punktem wyjscia jest konstrukcja drzewa dwumianowego uwzgledniajacego zmien-
no$¢ instrumentu bazowego. Jako instrument bazowy przyjeto cene¢ tony rzepaku (10 dt).
Wskazniki wzrostu i spadku warto$ci instrumentu bazowego w modelu dyskretnym mozna
obliczy¢ odwotujac si¢ do czesci stochastycznej ruchéw Browna. Na podstawie zmienno$ci
instrumentu bazowego mierzonego odchyleniem standardowym oszacowano prawdopodo-
bienstwa arbitrazowe wzrostu (u) oraz spadku (d) instrumentu bazowego zgodnie ze wzo-
rem (Mizerka 2005, s. 125):

u = e \(cVAL) )
d = eN—oVAL) )
gdzie:
¢ — zmienno$¢ aktywa bazowego,
At — liczba lat do wygasnigcia opcji/liczba podokresow.

W niniejszym artykule autor przyjat w obliczeniach zastosowanie kapitalizacji ciaglej
stopy wolnej od ryzyka. Prawdopodobienstwa neutralne q (1 — q) (spadku/wzrostu) warto-
$ci opcji rezygnacji zostaty obliczone z wykorzystaniem nast¢pujacych wzoréw (Rogowski
2008, s. 59—-63).

q = (rf-6)At)-d)/(u —d) ©)
1 —q=[u-eJ*(rf~6)At)/(u —d) Q)

W tabeli 2 przedstawiono dane do wyceny opcji rezygnacji obliczone na podstawie wy-
zej przedstawionych obliczen i zatozen.

Na podstawie danych z tabeli 2 skonstruowano drzewo dwumianowe przedstawiajace
symulacj¢ ksztattowania si¢ wartosci plantacji 1 ha rzepaku. Wyniki obliczen zaprezento-
wano na rysunku 1.
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Tabela 2

Opcja rezygnacji — dane do obliczen

Korzysci z przedsigwzigeia 4 507,87
Kwota mozliwa do uzyskania przy likwidacji plantacji rzepaku (z 1 ha) 4161,83
Krok czasowy (w miesiacach) 1,00
Okres analizy (w miesigcach) 4,00
Prawdopodobienstwo wzrostu (u) 1,0560
Prawdopodobienstwo spadku (d) 0,9469
Koszt utraconych korzysci 3,00%
Stopa wolna od ryzyka 2,38%
Prawdopodobienstwo arbitrazowe (q) 0,429
Prawdopodobienstwo arbitrazowe (1 — q) 0,571

Zroédto: opracowanie wiasne.

Marzec Kwiedienr Maj Czerwiec Lipiec - zbiér
Okres 0 Okres 1 Okres 2 Okres 3 Okres 4

4507,87]

Rysunek 1. Drzewo dwumianowe wartosci produkeji w toku 1 ha rzepaku

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nastepny etap wyceny opcji rezygnacji sprowadza si¢ do oszacowania wartosci we-
wngtrznej opcji na podstawie nast¢pujacego wzoru:

rez(v)w,i,n—t =max [LV,— Vi,n-t ;0] )

gdzie LV — kwota mozliwa do uzyskania dzigki likwidacji plantacji rzepaku w momencie

n—t.

Obliczenia zwigzane z oszacowaniem wartosci wewnetrznej opcji rezygnacji przedsta-
wiono na rysunku 2.



Wykorzystanie opcji rzeczywistych w wycenie roslinnych aktywow biologicznych 647

Marzec Kwiecier Maj Czerwiec Lipiec - zbiér
Okres 0 Okres 1 Okres 2 Okres 3 Okres 4

Rysunek 2. Kalkulacja wartosci wewngtrznej opcji rezygnacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

Trzeci etap wyceny opcji rezygnacji polega na wyznaczeniu catkowitej wartosci opcji
rezygnacji (rez(V)i,t) i odbywa si¢ w kazdym wezle zgodnie z zastosowaniem metody in-
dukcji wstecznej, na podstawie nastgpujacego wzoru:

reZ(V)i,n—t = max {[ reZ(V)i,n—t +1, wzrost 4 + rez(v)i,n—tﬂ,spadek (I'Q)]e'rf 5 rez(v)w,i”n—t } (6)

gdzie: rez(V )i n-¢+1, wzrost » T€Z( V)i n-t+1,spadek — Wartos$¢ opcji rezygnacji w i-tym wezle w mo-
mencie n — t — 1, zakladajac, ze wartos¢ opcji w stosunku do poprzedniego okresu ulegta
zmniejszeniu (zwickszeniu).

Na podstawie wyzej przedstawionego wzoru skalkulowano warto$¢ catkowita opcji re-
zygnacji. Wyniki obliczen przedstawiono na rysunku 3.

Marzec Kwiecier Maj Czerwiec Lipiec - zbior
Okres0 Okres 1 Okres 2 Okres 3 Okres 4

Rysunek 3. Kalkulacja wartosci catkowitej opcji rezygnacji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zgodnie z przyjetymi regutami decyzyjnymi dla inwestycji rzeczowych w przypadku
opcji rezygnacji gdy warto§¢ wewngtrzna opcji jest mniejsza od wartosci catkowitej opcji
to nalezy wstrzymac si¢ z decyzja o likwidacji uprawy rzepaku. Natomiast, gdy warto$¢
wewnetrzna opcji zréwna si¢ z warto$cig catkowita opcje plantacje rzepaku nalezatoby zli-
kwidowa¢ (Rogowski 2008, s. 84-91). W wyniku dokonanej wyceny na dzien 31 marca
2016 roku nalezatoby si¢ wstrzymacé z realizacja opcji rezygnacji z uprawy plantacji rzepa-
ku. Natomiast w kolejnych okresach podjgcie decyzji nie jest juz jednak tak jednoznaczne
i zalezy od ksztattowania si¢ poziomu instrumentu bazowego.
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W konteks$cie wyceny roslinnej produkcji w toku na przyktadzie plantacji 1 ha rzepaku
bardzo wazne znaczenie ma warto$¢ catkowita opcji rezygnacji, ktora wyniosta 86,56 zt.
Oznacza to, ze w ujeciu dynamicznym tzn. z uwzglgdnieniem elastyczno$ci generowane;j
przez przedsigwzigcie (ENPV) warto$¢ inwestycji wyniosta 4594,43 zt. Przyjmujac kryte-
rium decyzyjne jednostka powinna rozwazy¢ opcj¢ opdznienia w czasie decyzji o likwida-
cji plantacji rzepaku.

W wyniku wyceny roslinnej produkcji w toku z wykorzystaniem opcji rzeczywistych
uzyskano wyzsza wartos¢ plantacji 1 ha rzepaku niz w metodzie zdyskontowanych prze-
pltywow pienig¢znych. Przedstawiona wycena opcyjna produkcji w toku roslinnych aktywow
biologicznych uwzglednia dodatkowa warto$¢ w postaci wartosci opcji rzeczywistej, wy-
nikajaca z ujecia ryzyka i mozliwosci reakcji przez jednostke na to ryzyko. Nalezy zwrocic¢
uwage, ze warto$¢ opcji rosnie wraz z wydtuzaniem cyklu zycia opcji, jednak wzrasta takze
ryzyko zawyzenia wyceny (Rogowski 2008, s. 90). Ta zalezno$¢ podwaza wiarygodno$é
wyceny z wykorzystaniem opcji rzeczywistych. Brak wiarygodnosci zastosowanej meto-
dy przy wycenie aktywow lub pasywow bilansu moze wptyna¢ na brak spetnienia jednej
z nadrzednych zasad rachunkowosci jaka jest zasada ,,true and fair view”, czyli zasada
rzetelnego 1 wiernego obrazu sytuacji majatkowej i finansowej jednostki prowadzacej dzia-
Talnos$¢ rolng.

Uwagi koncowe

Wycena roslinnej produkcji w toku metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych
w duzym stopniu nie oddaje ryzyka zwigzanego z warunkami meteorologicznymi, klima-
tycznymi, czy tez z wahaniami cen plodéw rolnych. Zastosowana stopa dyskontowa nie
odzwierciedla ryzyka specyficznego zwiazanego z prowadzeniem dziatalnos$ci rolne;.

Metoda wyceny bazujaca na wycenie opcji rezygnacji w wigkszym stopniu uwzglednia
ryzyko specyficzne charakterystyczne dla dziatalno$ci rolnej. W znaczacy sposob wyraza
ryzyko wahan cen ptodéw rolnych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ryzyko meteorologiczne
nie jest w petni odzwierciedlone poprzez ten model wyceny. Wycena za pomoca opcji rezy-
gnacji prezentuje dodatkowa wartos¢ w postaci wartosci elastycznos$ci zwigzanej z podje-
ciem decyzji. Warto$¢ ta odwzorowuje w duzej cz¢sci ryzyko jakie ponosi inwestor w trak-
cie realizacji projektu inwestycyjnego.

Wycena opcyjna w kontek$cie prawa bilansowego posiada jeden, wielki mankament.
Wraz z wydtuzeniem okresu analizy, oprocz wzrostu wartosci opcji, ro$nie takze ryzyko
zawyzenia wyceny. Ten aspekt ma kluczowe znaczenie przy dokonywaniu wyceny bilan-
sowej. Duze ryzyko zawyzenia wyceny eliminuje mozliwo$¢ wiarygodnego oszacowania
wartosci rolniczej produkcji w toku. Wycena z wykorzystaniem opcji rzeczywistych nie
moze by¢ zastosowana do wyceny pozycji aktywow bilansu. Moze stanowi¢ jedynie wska-
zowke dla kierownictwa podmiotu prowadzacego dziatalnos¢ rolna do podjecia decyzji o li-
kwidacji plantacji danej ro$liny.
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REAL OPTIONS IN VALUATION OF PLANT PRODUCTION IN PROGRESS

Abstract: The aim of paper is to estimate the valuation of plant production in progress in the course of us-
ing the method of real options and to compare the results of the valuation using the discounted cash flow.
In addition, consideration will be the usefulness of the measurement by using real options in the context of
the balance sheet valuation of work in progress. Implementation of the objective was supported by critical
analysis of the literature (Polish and foreign) in the field of real options method. In empirical studies used
option valuation resignation, the method of comparative analysis and simulation method. The added value
of this publication is to identify restrictions on the method of real options for valuing balance sheet assets,
related to the low credibility generated by it.

Keywords: valuation, real options, agricultural accounting, plant biological assets, fair value, valuation,
production in progress, discounted cash flow
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