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ZALOZENIA WSTEPNE:

O Zakup nieruchomosci komercyjnych ma charakter inwestycji.

0 Zwiazek pomiedzy rynkiem kapitalowym a rynkiem nieruchomosci jest
coraz wiekszy.

L Modele wyceny stosowane do wyceny instrumentow finansowych moga
(powinny) by¢ wykorzystywane do analizy i wyceny nieruchomosci.

1 Metody i techniki wyceny sa modelami zachowan inwestorow.
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Modele wyceny, wybrana klasyfikacja:

0 metody szacowania dochodow z inwestycji w nieruchomos¢:
= metoda inwestycyjna
* bezposrednia metoda zyskow
» posrednia metoda zyskow (poprzez wycene hipotetycznej spoiki SPV)
* metoda rezydualna (pozostatosciowa)

O techniki przeksztatcania przepltywow w wartos¢ biezaca:
» techniki mnoznikowe (w tym rowniez technika kapitalizacji prostej)
» techniki dyskontowania przeptywow pieniezZnych
* modele wyceny opcji (w tym model dwumianowy i model Blacka-Scholesa-Mertona)
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0 model normatywny = np. wartos$¢ inwestycyjna
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Podstawy wyceny wartosci rynkowej nieruchomosci:
(wybrane zalozenia)

O koncepcja aktualnego sposobu uzytkowania (kompletny archaizm!!!)

L Kkoncepcja optymalnego sposobu uzytkowania (analiza HABU):
= prawnie dopuszczalne
* technicznie wykonalne
= ekonomicznie optacalne
» maksymalizujaca wartos¢

U koncepcja Hope Value (Wartos$¢ nadziei):
*» uwzglednia mozliwoSci obecnie prawnie niedopuszczalne (?!)
» uwzglednia mozliwosci obecnie ekonomicznie nieoptacalne (?!)
» maksymalizujaca wartos¢
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Dygresja nr 1:

0 Bez wzgledu na rzeczywista efektywnos¢ rynku, modele wyceny wartosci
rynkowej bazuja na zalozeniu, Ze rynek nieruchomosci jest efektywny
(pytanie: jaka jest zalozona efektywnos¢ rynku?).

L Mozna dowies¢ (prosty dowdd matematyczny), Zze wzrost efektywnosci
rynku skutkuje ceng wynikajaca z zalozenia o maksymalizacji wartosci
(zalozenie analizy HABU, jak rowniez koncepcji Hope Value).

L Obrazowo: im bardziej efektywny jest rynek nieruchomosci, tym wieksze
jest prawdopodobienstwo, ze cena rynkowa odzwierciedli optymalny
sposob uzytkowania nieruchomosci.
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Dygresja nr 2:

O Czy dopuszczalne s3 zatozenia Hope Value odzwierciedlajace mozliwosSci
hipotetyczne, ktore w dacie wyceny s3 albo prawnie niedopuszczalne, albo
ekonomicznie nieoptacalne?

 Jezeli rynek tak robi, a my mamy odzwierciedli¢ rynek...

0 Wiasciwe pytanie brzmi: jaki model wyceny nalezy zastosowac?
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Przyklady wystepowania Hope Value w inwestycjach:
(prawdopodobnie)

O Zakup gruntow rolnych na obrzezach metropolii, przy cenach znacznie
przekraczajacych wartosc¢ gruntow z punktu widzenia produkcji rolne;j.

O Zakup gruntow z zabudowa do rozbiorki, gdzie taczne koszty rozbiorki
przekraczajg wartos¢ rynkowa gruntu niezabudowanego.

Q Zakup akgji lub udziatlow w spotkach, ktorych wartos¢ rynkowa aktywow
jest znacznie nizsza wartos¢ ksiegowa zobowigzan.
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Przykiad Hope Value, a zarazem wstep do modeli wyceny opcji:

Jaka jest wartos¢ gruntu o przeznaczeniu w planie ,U/MW” (dowolna kombinacja),
jezeli wartos$¢ gruntow o funkcji ,,U” wynosi 600 zt za 1 m?, a warto$¢ gruntéw o funkcji
»MW” wynosi 800 zl za 1 m? powierzchni?

A. 600zt za 1m?
B. powyzej 600 zt za 1m?, ale ponizej 800 zt za 1m?
C. 800 zl za 1m?

D. powyzej 800 zl za 1m?
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Podstawowe zalozenie w wycenie wartosci inwestycji:

O Inwestycja obiektywnie lepsza (uwaga: kryterium!) jest wiecej warta od
inwestycji obiektywnie gorszej. Przykladem moze by¢ prawo wlasnosci
gruntu oraz prawo uzytkowania wieczystego gruntu; przy takich samych
pozostatych cechach wartos¢ prawa uzytkowania wieczystego nie moze
przekroczy¢ wartosci prawa wlasnosci.

to samo, ale inaczej:
O Jezeli przy takich samych cenach dwdch inwestycji (A oraz B) inwestorzy

preferuja tylko jedng z tych inwestycji (np. A) to znaczy, ze inwestycja (A)
jest wiecej warta od inwestycji (B).
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Co to jest OPCJA FINANSOWA:

U opcja (jako instrument finansowy) - jest to prawo kupna lub sprzedazy
okreslonej ilosci instrumentu podstawowego po scisle okreslonej cenie.
Mowimy zatem o nastepujacych opcjach:

= opcja kupna (call option)
* opcja sprzedazy (put option)

O Opcja jest niesymetrycznym instrumentem finansowym - jedna strona ma
prawo (z ktorego moze, ale nie musi skorzystac), a druga strona wzieta na
siebie zobowiazanie.

L NajczesSciej mamy do czynienia z nastepujacymi rodzajami opcji:
= opcja europejska
* opcja amerykanska
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Prosty przyklad obrazujacy, jak dziata opcja finansowa:

U Jako inwestor nabywam europejska opcje call na 100.000 Euro, po kursie
4,50 z data realizacji 30.06.2016. Oznacza to, Zze w dniu 30.06.2016 bede
mial prawo (ale nie obowiazek) kupi¢ od wystawcy opcji 100.000 Euro
placac 450.000 zi.

Pytania:

L Po co to robie i jaki to ma sens?

U Dlaczego druga strona zobowiazata sie do zawarcia tej umowy?
U Ile ptace drugiej stronie, za zawarcie takiej umowy?

U Jak nastepuje rozliczenie transakcji w dniu 30.06.2016?
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Tak na zdrowy rozum:
O Jesli kurs EUR/PLN wzrost, to wartos¢ mojej opcji wzrosta, czy spadta?

 Jesli kurs EUR/PLN jest historycznie bardzo ,rozchwiany”, to wartos¢
mojej opcji jest wieksza, czy mniejsza?

U Im Krotszy okres do wykonania kontraktu, tym wartosc opcji jest wieksza,
Cczy mniejsza?

 Jaka jest wartosc tej opcji? -ito jest kluczowe pytanie!!!
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Bardzo wazne:

U Istnieja modele wyceny umozliwiajace okreslenie ,uczciwej” ceny opcji w
momencie zawierania transakcji, jak rowniez wycene wartosci tej opcji w
trakcie trwania umowy.

L NajczesSciej stosowane modele wyceny opcji finansowych:
* model dwumianowy
* model Blacka-Scholesa-Mertona

d Modele wyceny opcji s3 ,,nieintuicyjne”; ich wykorzystywanie w procesie
wyceny wymaga zrozumienia pewnych mechanizmow.
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Co to jest OPCJA REALNA:

(czyli przechodzimy do zagadnien inwestycji deweloperskich):

U Opcjarealna - jest to prawo (ale nie obowigzek) do zmiany decyzji w zakresie
projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy pojawiaja sie nowe informacje.

L Wazne - do szacowania tzw. opcji realnych wykorzystuje sie zmodyfikowane
modele wyceny opcji finansowych.

U Typowe rodzaje opcji realnych:
" opcja opOznienia

opcja wzrostu

opcja rezygnacji

opcja przelaczenia

opcja zmiany skali

Cegielski - Chrystowicz - Stelmach Piotr Cegielski, PhiD, MSc, MBA, MAIL, MRICS

- Kancelaria Rzeczoznawcéw Majgtkowych phone: +48 727 672 844
iCCS

= o Wroclaw, ul Rysia 3/2; hup:// wwwiccs.pl mail: ceglelski@iccs.pl



XXIV KRAJOWA KONFERENCJA RZECZOZNAWCOW MAJATKOWYCH

,Zastosowanie modeli wyceny opcji w analizie inwestycji deweloperskich”

WyKkorzystanie modeli opcji realnych na rynku deweloperskim:

L Szacowanie ceny / wartosci deweloperskich nieruchomosci gruntowych.
L Optymalizacja procesu etapowania inwestycji deweloperskKie;j.
L Zarzadzanie wartoscia projektow inwestycyjnych w trakcie realizacji.

0 Zarzadzanie ryzykiem wartosci firm deweloperskich, w szczegolnosci
wyKkorzystanie opcji jako instrumentu minimalizujacego potencjalne
straty.
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Dygresja nr 3:

0 Deweloperzy, przy podejmowaniu decyzji, w sposdb mniej lub bardziej
swiadomy, stosuja proste oceny wartosci opcji swoich projektow.

0 Zadaniem ekspertow rynku nieruchomosci jest dostarczenie narzedzi
umozliwiajacych poprawe jakosci procesu decyzyjnego.

 Zastosowanie modeli opcji to ,nie tylko” wycena, ale wrecz caly wachlarz
narzedzi do zarzadzania wartosciq i ryzykiem projektow deweloperskich.
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Inne obszary wykorzystania modeli opcji na rynku nieruchomosci:

0 Szacowanie wartosci umow najmu z wbudowanymi opcjami (np. umowa
najmu dajaca wynajmujgacemu lub najemcy prawo do jej wypowiedzenia
w okreslonej dacie).

0 Szacowanie wartosci nieruchomosci operacyjnych przy uwzglednieniu
roznych mozliwych zmian stanu rynku.

1 Wycena z16z (klasyczny przyklad wyceny kopalni zlota, gdzie ceny zlota
ulegajqg fluktuacji).
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Przyszlosc¢ (ale nie taka znowu odlegta, gdzie indziej juz tak jest...):

L Mozliwos¢ zarzadzania ryzykiem inwestycji deweloperskich poprzez
zawieranie odpowiednich transakcji na rynku kapitalowym (w tym z
uzyciem instrumentow pochodnych, takich jak opcje lub kontrakty
forward i futures).

1 Powstanie indeksu cen rynku nieruchomosci GUS umozliwi powstanie
odpowiednich pochodnych instrumentow finansowych, zas obrot tymi
instrumentami umozliwi dalszg poprawe zarzadzania ryzykiem.

U Postepujaca sekurytyzacja rynku nieruchomosci i wprowadzenie do
obrotu instrumentow finansowych opartych na nieruchomosciach.
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Prosty przykilad obliczeniowy - dane do zadania:

W sasiedztwie terenu przeznaczonego pod zabudowe jednorodzinng zlokalizowany jest obszar, dla ktérego
nie ma obowiazujacego planu miejscowego. Z zapisow studium wynika, iz na tym terenie mozliwa jest
funkcja mieszkaniowa jednorodzinna lub zielen miejska (park). Oczekuje sie, iz przeznaczenie (funkcja)
terenu bedzie znane za 24 miesigce.

Analiza rynku wykazata, iz tereny przeznaczone pod zielen miejska sa zbywane na wolnym rynku za cene
rowng 50 zt za 1m?, za$ grunty przeznaczone pod zabudowe mieszkaniowa osiggajg poziom cen 200 zt za
1m? w przypadku terenow w catosci przewidzianych pod zabudowe oraz 250 zt za 1m? w przypadku
sgsiedztwa terendw przeznaczonych pod zielen miejska.

Ceny gruntéw rosng w takim tempie, iz za dwa lata mozna spodziewac sie jednostkowych cen gruntu w
wysokosci 55 zt (tereny zielone) oraz odpowiednio 220 zt i 275 zt za grunty pod zabudowe mieszkaniowg
(10% wzrost wartosci w przeciggu 2 lat). Wolna od ryzyka stopa procentowa wynosi 10% w skali roku, zas
koszty transakcyjne oraz koszty posiadania nieruchomosci gruntowych sg pomijalne.

Oszacowa¢ maksymalng mozliwg do zaakceptowania przez dewelopera cene dziatki o powierzchni ré6wne;j
1.000 m? potozonej na obszarze, dla ktérego brak jest planu miejscowego.
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Prosty przyklad obliczeniowy - rozwiazanie (bez przedstawiania obliczen):

Deweloper dokonuje zakupu terenu, dla ktérego brak jest planu miejscowego, o powierzchni 1.000 m? za
kwote réwng 127.270 zt (127,27 zt za 1 m?) oraz Kupuje niezabudowane dziatki o tgcznej powierzchni
rownej 3 * 1.000 m? za cene 600.000 zt (3.000 * 200,00).

Oznacza to tgczng inwestycje na poziomie 727.270 zi.
Po uptywie dwoch lat na rynku nieruchomosci mozliwe sg nastepujace sytuacje:

 Plan miejscowy zostat uchwalony z funkcjg zabudowy jednorodzinnej, co oznacza cene jednostkowg
rowng 220 zt. Inwestor sprzedaje posiadane dziatki o tgcznej powierzchni 4.000 m? za kwote 880.000
zt. Oznacza to stope zwrotu na poziomie 10% w skali roku.

* Plan miejscowy zostat uchwalony z funkcjg zieleni miejskiej co dla tych terendéw oznacza cene rowng
55 zt za 1m? i 275 zt za 1m? dla terenow mieszkaniowych. Inwestor sprzedaje posiadang dziatke
przeznaczong pod zielen za cene 55.000 zt (1.000 * 55,00) oraz dziatki przeznaczone pod zabudowe
jednorodzinng za kwote 825.000 zt (3.000 * 275,00). Laczny dochéd (po dwdch latach) réwniez
wyniost 880.000 zi, co oznacza wewnetrzng stope zwrotu réwng 10%.

Jak wida¢ mozliwa jest strategia gwarantujgca ten sam doch6d bez wzgledu na zrealizowany scenariusz!
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Przyklady Z Zycia: MGPA Europe Fund lll invests up to €236 min. in prime
retail assets in Poland (PL)

Monday 11 January 2010

MGPA, the private equity real estate investment advisory company, announces that it
has completed the acquisition of two new shopping centres in Poland and has taken an
option over a third from DTC Finance BV. The three shopping centers have been
developed and managed by Mayland Real Estate.

The acquisitions have been made on behalf of MGPA Europe Fund Il (the “Fund”), part of the
larger MGPA Global Fund lll, which closed in June 2008 with commitments of US$5.2 billion
to invest across Europe and Asia. The Fund itself raised US$1.3 billion (€841.5 million) and
has already made investments in the UK, France, ltaly, Greece and Poland and currently
remains largely uninvested.

The two shopping centers acquired initially, Karolinka and Pogoria, are located in the Silesia
region near the German and Czech Republic borders. The acquisition price was €187 million
or €1,765 per m2. This is the largest real estate deal in Poland since 2007.

Karolinka is an out-of-town regional destination shopping centre of 70,000 m?, with a primary
catchment area of 455,000 people. Pogoria is a 36,000-m? two-level shopping centre in a
prime location with a catchment area of 1 million people. Both centres are well let with
occupancy above 98%. The weighted average lease length is approximately 6.5 years and
70% of the tenants are established international brands such as Real (Metro Group), Leroy
Merlin, OBI, Decathlon, H&M, KappAhl, Reserved, Cubus and New Yorker. Mayland Real
Estate will keep the property management of the new generation centers.

MGPA has also negotiated on behalf of the Fund a three month call option to acquire an
additional single storey 22,000-m? urban shopping centre, in northern Poland, which has the
potential for a further 22,000-m? extension creating a total of 44,000 m®. The total investment
for the three centers excluding the extension amounts to €236 million.MGPA has been active
in Poland for over five years; its existing investments include Rondo 1, a prime office asset in
central Warsaw, and Wilanow One, a residential complex in a prestigious zone of Warsaw.
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Zarzad Jastrzebskiej Spotki Weglowej prowadzi
rozmowy z ING oraz pozostatymi
obligatariuszami o ustabilizowaniu sytuacji
finansowej Grupy JSW, w tym wstrzymaniu
realizacji ,opcji put” przez ING - podata we
wtorek spotka.

Cegielski - Chrystowicz - Stelmach sz:?amnl w 37 2; hﬁ‘pf/ w

Zarzad wystapit do obligatariuszy z propozycjg zawarcia w
jak najkrétszym terminie umowy o wspolpracy, ktora
obowigzywataby do konca pazdziernika br. ING zazadat w
poniedziatek wczesniejszego wykupu posiadanych obligacji
JSW o taczne] wartosci 26,3 min z4 1 12,95 min dolarow.

Rozmowy na szczycie

Jak zaznaczyla we wtorek rzeczniczka spotki Katarzyna
Jabtonska-Bajer ,opcja put” moze zostac zrealizowana przez
ING Bank Slaski od 21 wrzesnia, liczae 10 dni roboczych od

dnia je] skutecznego doreczenia, tj. od poniedziatku.
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Swiat nam ucieka:
(w zakresie metodologii wyceny)
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INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL

THE VALUATION OF EQUITY
DERIVATIVES

EXPOSURE DRAFT

Comments on this Exposure Draft are invited before 30 September 2013, All replies may be put on
public record unless confidentiality is requested by the respondent. Comments may be sent as email
attachments to:

Commentl etters@ivsc.of

or by post to IVSC, 68 Lombard Street, LONDON EC3V 8LJ, United Kingdom.




Zadanie nr 2 z Il etapu egzaminu panstwowego
na doradcow inwestycyjnych z dn. 17.05.2015 r.

Cegielski - Chrystowicz - Stelmach Wl‘ochm ul w 3/ 21 hﬂ:p/ / m—j‘:ﬁ‘ﬂ

Zadanie 2

(Za cale zadanie moina otrzymad: od 0 do 100 pkt; minimalna liczba p
zadanie: 51 pky)

1/ Kapital wlasny spélki Delta sklada si¢ z | min akeji. Aktualna cena jednej akcji wynosi 30
PLN. Wspélezynnik beta dla akeji spotki Delta wynosi 1,4. Spolka finansuje si¢ kredytem
bankowym dlugoterminowym oprocentowanym w wysokosci 7% rocznie. Wartos¢ ksiggowa
tego kredytu jest réwna jego wartodci rynkowej i wynosi 18 min PLN. Spétka korzysta
rowniez z krétkoterminowego kredytu bankowego o wartodei ksiegowej rownej wartosci
rynkowej w kwocie 3 min PLN i oprocentowanym w wysokosci 9% rocznie.

Spétka finansuje sig rowniez kapitalem pozyskanym z emisji obligacji o wartosci nominalnej
(cena wykupu) 10 min PLN 2z terminem wykupu za S lat (od dzisiaj). Kupon wynosi 12%
rocznie i jest wyplacany na koniec kazdego polrocza, a roczna stopa zwrotu w terminie do
wykupu (YTM) jest réwna 8,16%. Spolka korzysta réwniez z nieoprocentowanego kredytu
kupieckiego od swoich dostaweéw w kwocie 14 min PLN.

Stopa zwrotu z portfela rynk go wynosi 12% ie i stopa zwrotu z aktywow wolnych
od ryzyka jest réwna 4% rocznie. Stopa podatku dochodowego dla przedsigbiorstw wynosi
20%.

Na podstawie powyzszych danych wyznacz wartod¢ Sredniego wazonego kosztu kapitatu dla
spolki Delta. Przedstaw zalozenia przyjgte w analizach oraz zalagez przeprowadzone
kalkulacje. (Punktacja dot. pkt I, razem: od 0 do 40 pkt)

2/ Przedstawiona w punkcie 1 spotka Delta jest posiadaczem gruntu, na ktérym planuje
podjecie projektu deweloperskiego. Analizowana jest budowa domu wielorodzinnego z 6 lub
z 4 lokalami mieszkalnymi. Dzisiejsze ceny sprzedazy jednego mieszkania w domu 6 i 4
lokalowym sa rowne i wynosza 450 000 PLN.

Inwestycja moze byé podjeta w ,momencie zerowym” lub za rok. Spolka Delta ma
mozliwo$é odroczenia podjecia swojej decyzji. Inwestor podejmujac inwestycje dzisiaj
ponosi wydatek inwestycyjny w ,,momencie zerowym” i jednoczesnie otrzymuje od nabywey
mieszkania zaplate z gory. Podobnie podjecie inwestycji za rok oznacza, ze inwestor poniesie
wydatek za rok i jednoczesnie za rok otrzyma zaplatg za mieszkanie od przysziego nabywey.
W przyszlodei, tj. za rok cena jednego mieszkania moze wyniesé 540 000 PLN lub 405 000
PLN. Zaklada sig, ze cena sprzedazy mieszkania bgdzie taka sama w domu 6 i 4 lokalowym.

Zgodnie z przyjetymi przez inwestora zalozeniami, koszty budowy jednego mieszkania
w wariancie 6 lokalowym wyniosg 405 000 PLN, a w wariancie 4 lokalowym 360 000 PLN.
Zaréwno w przypadku podijgeia inwestycji w roku zerowym, jak i w roku pierwszym koszty
budowy bgdg takie same. Roczna stopa zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka wynosi 4%.
Narynku spelnione sy zalozenia stosowania metody wyceny w warunkach powszechnej
obojetnodci wzgledem ryzyka (metody obojetnosci na ryzyko).

Wykorzymlac konoepc_]@ opc}l mczywsstych ocent efektywnosé réznych wariantow

wania gruntu b go (budowa domu 6, czy 4 lokalowego, decyzja
i budowa dzisiaj, czy za rok). Przedstaw korzystniejszy z punkm widzenia kreacp waﬂaéc: d.la
inwestora, tj. spolki Delta wariant realizacji inwestycji. Przed
zalozenia oraz przeprowadzone kalkulacje. (Punktacja dot. pkt 2, mzem' od 0 do IWM'!)
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PODSUMOWANIE:

0 Modele wyceny opcji sg w wielu przypadkach najlepszymi metodami
wyceny inwestycji / nieruchomosci deweloperskich.

0 Wykorzystanie modeli wyceny opcji realnych umozliwia optymalizacje
zarzadzania projektami inwestycyjnymi w zakresie wartosci.

0 Deweloperzy powinni wykorzystywac kontrakty opcyjne do zarzadzania
ryzykiem pojedynczych inwestycji, jak rowniez catych firm.
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WYZWANIA STOJACE PRZED RZECZOZNAWCAMI MAJATKOWYMI:

O Chcac obstugiwac¢ firmy deweloperskie w zakresie analizy optacalnosci
inwestycji (wartos¢ inwestycyjna) nalezy ,przestawic sie” z modeli
deskryptywnych na modele normatywne.

[ Wykorzystywanie modeli opcji wymaga poszerzenia wiedzy z zakresu
finansow - konieczna jest dzialalnos¢ edukacyjna.

O Cel strategiczny - nalezy dazy¢, by by¢ postrzeganymi przez uczestnikow
rynku nie tylko jako ,wyceniacze” wartosci rynkowej, ale jako specjalisci
od szeroko rozumianego okreslania wartosci inwestycji w nieruchomosci.
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Dygresja nr 4:

Subiektywna ocena mozliwosci wykorzystywania modeli opcji w wycenie
wartosci rynkowej, w Swietle prawnie obowiazujacej klasyfikacji podejsc,
metod i technik wyceny nieruchomosci:

U Z formalnego (matematycznego) punktu widzenia model dwumianowy jest
pewnag szczegllng technika dyskontowa, przy czym dyskontowania dokonuje
sie stopa wolng od ryzyka.

L W przypadku niespelnienia warunkow tzw. ,powszechnej obojetnosci wobec
ryzyka” stopa dyskontowa podlega korygowaniu o ryzyko, ale nadal formalnie
mamy tutaj do czynienia z dyskontowaniem przeptywow pienieznych, zgodnie
z ukltadem siatki dwumianowe;j.

L Model Blacka-Scholesa-Mertona mozna potraktowac jako pewne uogodlnienie
modelu dwumianowego.
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Dygresja przedostatnia:

O Niniejsza prezentacja miata na celu przedstawienie w przystepny sposoéb
specyfiki opcji finansowych i realnych, w szczegdlnosci z punktu widzenia
wykorzystania modeli wyceny opcji na rynku nieruchomosci.

L Przez przystepny sposob prezentacji rozumiem tutaj pewne uproszczenia
pojec i zagadnien, jak rowniez nie wnikanie w postac analityczng modeli
wyceny opcji.
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Wzor z modelu B- The most famous solutions to the differential equation (14.16) are the Black—Scholes—
)y o Tl Merton formulas for the prices of European call and put options. These formulas are:
na wartosc europe]skle]

opcji kupna i sprzedazy: ; ¢ = SyN(d)) — Ke ™" N(dy) (14.20)
an
p=Ke "N(—d,) — SyN(—d,) (14.21)
where

_In(S/K) + (r+0*/2)T
=

_In(Sy/K) +(r— /)T _

d —a~T
o T e
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...1 to by byto na tyle...

Serdecznie dziekuje za uwage!
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