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1. Introducere

La o recenta conferinta despre optiunile reale,detegat al comaniei de telecomnuicatii a ridicat
urmatoarea dilema in raspuns catre un vorbitor @artea unei firme de consultanta
manageriala.Parafrazandu-l, el a spus “Dumneavastevidentiat importanta de a avea optiuni sade
amana deciziile de investitii.Luna trecuta, un aitast de la compania dumneavoastra a sfatuit firma
mea, o companie de telecomunicatii, sa actionegssideinfatuand importanta unui angajament fata de
piata si inlaturand avantajul asupra rivalilor mofMu este intr-o oarecare masura
contradictoriu?”Raspunsul a reflectat putina lumasaipra acestui aparent conflict, insumand putin ma
mult decat “Deci, optiunile reale nu pot fi apliean orice caz”.

In anii recenti a existat un interes considerabintpu optiunile reale ca metoda de evaluare smesé
tehnica a investitilor.Conform mai multor carti sigecialitate (printre care Trigeorgis (1996), Amraim
Kulatilaka (1999) si Copeland si Antikarov (20013hordarea optiunilor reale este acum, de asemenea
tratata in texte standard ca de exemplu Brealéylygrs (2000).Tehnica a fost aplicata asupra catorva
zone incluzand evaluarea imprumputurilor petrolieireptul de autor si proprietati.

In ciuda entuziasmului initial, evaluarea optiuniteale s-a dovedit dificil de pus in practica.Tiellia
sunt semnificant de mult mai complexe decat mewdthbilite de evaluare a investitilor a fluxului
monetar redus (FMR), intoarcerea capitalului intg$C1) sau perioada de rambus monetar. Evaluarea
optiunilor reale necesita analizarea detailata tardun posibilelor dezvoltari viitoare, si gradul de
incertitudine al acestor posibilitati, nu doar anivelui asteptat. Managerii sunt de asemenea datori
monitorizeze constant dezvoltarea mediului afatedi@and in calcul daca conditile avantajeaza
exercizarea unei oportunitati de investire pe wjigau daca s-au deteriorat intr-o asemenea maneat
abandonarea proiectului este in prezent recomandata

Chiar presupunand ca aceste dificultati practidefipdepasite, un element fundamental ramane siire a
rezolvat. Cand anume ar trebui sa se aplice opgiveale de evaluare? Este intotdeauna relevant, sa
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exista situatii in care stabilitele metode bazteFp#R sunt superioare? Exista, chiar si consulteate
vand tehnica rezolvatoare declarata, situatii uoggunile reale pot conduce o firma spre pierderi
serioase. Intr-o situatie unde actionatul rapidnfaturarea avantajului asupra rivalilor sunt aegmt
strtegice, utilizarea optiunilor reale ar puteazzao firma sa rateze importante oportunitati spiseida
pozitia pe piata.

Cum putem identifica situatile in care optiunile@lee ar trebui abandonate in favoarea unor tehnaii m
bine stabilite? Dificultati apar in mod special danptiunile reale interactioneaza cu interactiunile
strategice dintre firme. Exista o lipsa crucialaaitest domeniu, cauzand confuzii considerabile sAce
articol aspira sa aduca lumina asupra acestui aspsa ofere consultanta despre conditile deaprat
care evaluarea optiunilor reale, sau a tehni@aatepe FMR, ar trebui aplicate.

2. Optiunilereale: Poate decizia fi amanata?

Evaluarea optiunilor reale poate fi utilizata aturend sunt indeplinite urmatoarele trei conditii:

0] viitorul e nesigur
(i) decizia (investitiei) este ireversibila, fie inregime,fie partial
(i) firma care detine optiunea (investitiei) are abiba sa amane

In aceste trei cazuri exista valoarea optiunii densna investitia. Aceasta valoare a optiunii ebur
adaugata costului investitiei — e un “cost de a&azare este indus cand are loc investitia. Din moihce
valorile optiunilor sunt pozitive, optiunile realglica dificultatea investitiei: investitia nu aebui sa fie
facuta pana profitul net asteptat nu depasestersdptiunii de a nu face numic, care in confataitu
conditiile mai sus mentionate, nu depaseste niRric. urmare, analiza optiunilor reale implica deceb
amanarea investitiei, comparta cu traditionalaiazadMR.

Urmand descrierea abordarii optiunilor reale, primeebare care sa fie pusa cand o firma considara
exista o oportunitate de investitie este:

| Intrebarea 1: Exista o valoare a optiunii deaamana? |

Sa presupunem ca primele doua conditii sunt indegl{pentru ca de obicei,in majoritatea oportuida
de investitie, sunt): intoarcerea investitiei ngagantata si costul investitiei nu poate fi recapéntegral
daca proiectul este mai tarziu abandonat. Dar @mane cu a treia conditie? Mai exact, cand aramafi
abilitatea de a detine optiunea? Aceasta conditiedéaza baza preocuparilor noastre.

In unele ocazii, factorii institutionali previn fira de a detine optiunea investitiei sale dupa onéau
data. Exemplele include imprumuturile petrolierasecscad dezvoltarea daca nu a fost inceputa éendet
o data pre-specificata, si dreptul de autor, capmra dupa o perioada stabilita legal. In cele maite
cazuri, totusi, oportunitatea investitiei nu areiro data de expirare stabilita legal sau contedctin
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aceste cazuri, se poate afirma ca firma are ak#itaa amane indefinit — adica optiunea nu are diata
expirare — dar realitatea pietei opunandu-se firmeie de asteptat sa fie simpla.

In majoritatea amplasamentelor industriale, albddaunei firme de a amana decizile sale (si ateaglde
investitie este in mod crucial afectata de acteaualtor firme. Cand mai multe firme completeaza piata,
intarzierea unei firme este responsabila de a teZnl depasirea acesteia de un rival. Dupa inveestit
rivalului, oportunitatea de investitie a primeinfie este de asteptat sa fie redusa in valoare, e fi
redusa integral. Prin urmare, abilitatea unei firdeea amana nu depinde doar de prevederile legale s
contractuale, dar si de actiunile celorlalte firrdeeasta ne aduce la a doua intrebare privind firma
investitoare:

Intrebarea 2. Este optiunea mea de a investi afectata de
interactiunile strategice cu alte firme ?

Exista totusi o diferenta subtila dar importantaerefectele interactiunilor strategice si expieateui
imprumut petrolier, de exemplu. Expirarea contralgtyprovine la o anumita data care se cunoaste in
prealabil si nu este afectata de actiunile detmiéid Pierderea unei oportunitati de investireodata
actiunii unei alte firme nu este pre-specificataoeasta maniera: data la care rivalul va actidaaa va
actiona) nu este cunoscuta in avans, si poate@adiede ceea ce face detinatorul. Interactiuniérel

firme concurente sunt procese cu doua fete: firnest& afectata de actiunile firmei B, in timp cenfa B

este de asemenea afectata de firma A. Ca sa jddeaio firma are abilitatea sa amane investitie, es
necesar sa intelegi interactiunile startegice difitme in piata si sa prezici comportamentul rNai.

Prin urmare, ca sa raspundem la Intrebarea 1 estesar sa lansam Intrebarea 2 si sa analizam aceste
interactiuni.

3. Teoriajocului: Intelegereainteractiunilor strategice

Teoria jocului este apropierea prin care interadgudintre jucatorii interdependenti pot fi stuidiasi
intelese. Pentru scopurile actualului articol esteesar sa investigam adanc in detalile acestuecub
complex; cititorul interesat poate gasi expozittallate in cartile lui Rasmusen (1994) si Fudeglgr
Tirole (1991), printre altii.

Pentru scopurile moastre, interactiunile strategitee firme pot fi clasificate in doua vaste catep
avantajele primului actionant (APA) si avantajelecundului actionant (ASA). O situatie implica
avantajele primului care actioneaza daca jucattastiga o rasplata mai mare daca actioneaza, decat
doilea, deoarece investeste inaintea rivalului saantajele unui actionar secund exista, in cohtdeca
jucatorul castiga o rasplata mai mare prin actieadui secundara, si astfel prefera ca rivalul sau
actioneze primul. Aceasta ne conduce spre urmatoatebare:

I ntrebarea 3:1mplica interactiunile strategice APA sau ASA?

Exemple de APA includ lupta drepturilor de aut@izlyoaie intre sisteme si intrarea intr-o indudigeata
pe monopolul natural. In lupta drepturilor de ayfmimul care realizeaza trecerea castiga dreptae
autor, primind drepuri exclusive asupra tehnologietoti intarziatii nu castiga nimic. ASA se ridic
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atunci cand prima investitie renunta la surplusieribeneficii in favoarea celui de al doilea actrora
contrast cu jocurile intrarii care implica APA, jode iesirii (sau razboaiele eroziunii) inalta ASA
Surplusurile de informatii, de unde actionarul setunvata din experienta primului, de asemenea
genereaza ASA.

Tipurile de jocuri strategice interactioneaza ctiwple reale in felul urmator. APA tinde sa aibanéict

cu optiunile reale: abordarea optiunilor reale ssteza valoarea amanarii, in timp ce amanarea este
efectuata extrem de periculos in prezenta ASA.r@dicare detine optiunea sa de a investi in prazent
APA este posibil sa afle ca alta firma investesigintea sa, reducand sau chiar eliminand valoarea
oportunitatii investitiei sale. APA sunt acoperite detaliu in Sectiunea 4. ASA, insa, imbunatatesc
motivatia pentru amanare si astfel pentru armoa&awptiunilor reale. Aceste situatii sunt luate in
considerare in Sectiunea 5.

4. Interactiuni strategice cu avantajele primului actionar
Pentru a ilustra implicatile APA, incepem prin erRpuea unui joc simplu, cunoscut drept “Batalia

sexelor”. Acest joc poate fi explicat prin referiseurmatorul model de compromisuri.

Figura 1: Batalia sexelor

Femel
Fotbal Opera
Fotbal 2,1 0,0
Barbati Opera 0,0 1,2

Cei doi jucatori difera prin interesele preferdiarbatul(stereotipic!) ar prefera sa urmareasceneci de
fotbal, in vreme ce femeia mai degraba s-ar duceplera. Totusi, cuplul isi doreste arzator sa fie
impreuna: niciunul nu accepta compromisuri decatadeeusesc sa isi coordoneze activitatile. Daca
femeia actioneaza prima (si presupunand ca poaisi smoreze alegerea) ea va opta pentru opera Si
barbatul ii va copia alegerea. Daca barbatul afegeul, el va alege fotbal si atunci femeia va alégt
asta. Deci,care dintre jucatori actioneaza priroastiga 0 mai mare recompensa(2 in loc de 1) sicatu
exista APA.

Principiul acestui joc este oglindit in multe siiualin industria reala. Primul investitor care ioiat
drepturile de autor si drepturile exclusive asugtaologiei relevante pentru multi ani, nelasandiaoi
pentru cei care vor urma( doar daca ei nu vor itaevem model al lor suficient de inovator). In otpia
unde efectele “de alunecare” sunt puternice- aaesestintampla in piete de soft pentru computere sau
transmisii prin satelit unde efectele retelei sarhnificative-prima firma care pune baza, tindd@aine
intreaga piata.

Intrarea intr-o piata de obicei implica APA. Presoand ca o piata este initial neprofitabila dast@én
timp. Prima firma care intra are o perioada de rpohal profitului inainte ca piata sa devina suditi de
larga ca sa fie dualpol, in timp ce a doua firmaane nici un profit in aceasta perioada. Mai mdétca
apar costuri semnificative la schimburile dintreramizionatori, avantajul intrarii primul pe piata s
obtinerii inscrierii clientilor, creste si mai murimul actionar se va bucura de o pozitie putergtuar si
dupa intrarea celei de a doua firme. De notat@stursa anterioara a avantajelor &steporara primul



Optiuni reale si teoria jocului — schita prelimiaga nu fi citata martie 2002
actionar castiga profituri aditionalein timp cealiwl sau asteapta sa intre-in timp ce, posteroste e
persistent, iar primul actionar castiga profit mdicat inca mult timp dupa intrarea si celei delaua
firme pe piata.

Cand interactiunile strategice dau nastere APAafie firma are o motivatie sa actioneze inainte feca
rivalul, astfel castigand avantajele. Aceasta naigv tinde sa ridice nivelul de concurenta: o firma
investeste inaintea rivalului, si inainte de cunfieae in alte situatii, pentru a obtine un avastetegic.

In aceste circumstante, amanarea este foarte @saafirma care amana investitia se expune peigol

ca rivalul sa vina sa investeasca primul, obtinan@ozitie mai avantajoasa si diminuand valoarea
oportunitatii investitiei.

Motivatia spre a investi direct intra in conflicu @ptiunile reale. Optiunea valorii tinde sa gemere
amanarea, relativ cu metodele traditionale de aiéi@ investitilor, in timp ce teama de neinvestise
posibil sa induca firma sa actioneze mai rapid tlacgace-o in mod normal. Sa luam in considerare
cazul extrem cand esecul actiunii de a investi iatedauzeaza pierderea oportunitatii in favoarea
rivalului, pierderea intregii valori a proiectulun acest caz investirea devine o oportunitateagam or
niciodata- ne existand posibilitatea amanarii-ptiumea valorilor este elimnata in intregime. Dinment

ce toate optiunuile valorilor sunt zero, optiunidale se apropie de colapsul spre metodele FMRatdn

Totusi, teoria jocului ne spune ca analiza compésta mai complicata de atat. Interactiunile stiate
sunt de doua feluri: jucatorul A este afectat déuade jucatorului B, in timp ce jucatorul B es$¢ el
afectat de actiunile lui A. Fiecare jucator trebséieie in considerare nu daaatiunile rivalului,dar si
reactile acestuia la comportamentul sau. Astfel, in luadeaizilor sale o firma va anticipa reactile
rivalilor si va incerca sa se asigure ca acesteani favorabile pe cat posibil.

Presupunand ca o firma va considera sa faca otiteesnotam aceasta firma conducatoarea in timp c
doua firma este notata ca urmaritoaigétilizarea acestor termeni, existenta APA implia o firma
prefera sa fie conducatorea decat urmaritoareagupunand de asemenea ca investitia subsecventa de
catre urmaritor reduce profitul conducatorului, camfi cazul cand un monopol este destabilizat prin
intrare intr-un duopol. Conducatorul va dori sa sidare daca investitia sa va induce rivalul sau sa
investeasca mai rapid, sau daca investitia rivalubu fi descurajata. O reactie rapida din partea
urmaritorului va destabiliza avantajul conducatorulreducandu-l profitul investitiei. In acest caz
anticiparea reactiei urmaritorului poate generarezultat diferit de cel descris mai sus: conducdtor
(potential) s-ar putea sa prefere sa isi amanesiitiepana la un moment cand e optim sa investeasc
stiind ca urmaritorul ii va copia urgent actiunea.

Un exemplu al acestui fenomen este cursa dreptutécautot. Presupunand ca doua firme detin ambele
optiunea de a investi intr-o cautare care(probafaillgenera acelasi avantaj tehnologic. Primul vare
obtine trecerea este premiat cu drepturile de aatar ii dau drepturi exclusive asupra tehnologesitru

o indelungata perioada: fapt care ridica APA siive@za investitia. Totusi, investitia conducatarul
grabeste investitia urmaritorului (pentru ca vad@apptiunii de amanare a urmaritorului este redlesa
actiunea conducatorului) si o data ce urmaritorunvastit, firmele au sanse egale de a castigatwhitp

de autor. Astfel, avantajul conducatorului esteedepanihilat de reactia urmaritorului. Intr-o asagee
situatie, conducatorul poate prefera sa amane titigegana la un moment cand devine optim chiar in
cunostiinta de cauza ca o cursa pentru dreptulitir &a avea loé.Investitia poate fi intarziata in ciuda
prezentei APA, si abordarea optiunilor reale ramatecta®

Venitul poate fi ametitor la prima vedere. O an&dglositoare este produsa de comportamentul
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2 De retinut ca aceste roluri nu sunt alocate judatdn avans: termenii “conducator” si “urmaritaunt
folosite ca sa descrie pozitile celor doi jucataride rolurile apar din jocul strategic dintre ei

3 Pentru o analiza mai detailata vezi Weeds (2001)

alergatorilor intr-o cursa de distanta lunga. Coentii raman intr-un grup la o viteza moderata pent
cea mai mare parte din distanta, pana in apropigfiaaitului cand unul incearca sa se desparta si s
alerge spre linie. Desi ar fi avantajos sa misteawans in orice moment, fiecare alergator stie ca
competitorii sai vor raspunde prin cresterea vité@esi deci, prefera sa amane graba pana in @l m
avantajos moment, spre sfarsitul cursei.

Pentru a analiza strategic situatia implicand ABAmatoarele intrebari trebuie adresate de o firara c
considera investitia spre a deveni conducatorul:

Intrebarea 4. Cum vor afecta actiunile urmaritor ului profitul meu?

Intrebarea 5: Cum este cel mai probabil ca urmaritorul se reactioneze la actiunea mea?

Intrebarea 4 priveste impactul asupra lideruluidcarmaritorul investeste. Intr-o situatie compesteste
probabil ca ,in plus de existenta APA, actiuneaseualenta a urmaritorului dauneaza conducatorului.
Astfel, raspunsul la intrebarea 4 este foarte dribloa actiunile urmaritorului sa reduca profitiddrului.

Un rezultat al acestei intrebari este daca APA &stgorar sau persistent. APA temporar este pierdut
cand urmaritorul investeste, prin urmare investitimaritorului este daunatoare liderului. APA pstesit,

din alta perspectiva, implica inlaturarea conduadti intr-o oarecare masura din actiunile urmaiitoi,

cel putin partial, si efectul reactiei urmaritoruste de magnitudine mai mica.

Intrebarea 5 necesita 0 analiza a reactiei probabilrmaritorului. In mod special , poate investiinei
firme cauza o rapida urmarire din partea rivaluBay este investitia rivalului descurajata de aetu
conducatorului? Daca actiunea liderului descur@eawestitia rivalului sau, asta acorda avantaje
investitiei sale: liderul obtine APA in vreme ceac#ia rivalului este in continuare amanata. Totosi,
reactie rapida (si daunatoare) din partea urmaiiigrrepede subestimeaza APA si reduce motivatia
investitiei.

Daca alaturam cele doua intrebari, urmatoarele igieghot fi facute. Daca APA persista in ciuda
investitiei urmaritorului, o firma are mai putineijgdin partea reactiei rivalului si este probalsi
investeasca spre a obtine APA. Optiunea valorite distrusa de competitie si abordarea optiundale

are putina relevanta. Daca rivalul este descudsgadctiunea liderului, in continuare amanand intrast
sa, exista avantajul strategic al investitiei timpWaca APA sunt temporare si rivalul reactioreeaapid

la actiunea liderului,teama de reactia competipeate induce firma sa amane investitia si abordarea
optiunilor reale este aplicabila. Sectiunea 7 dsgorobabilele venituri in functie de o varietate d
conditii industriale.

4 de retinut ca cealalta firma ia in seama acelemssideratii si de asemenea va decide sa nu ingestea
precum rivalul, astfel amanandu-I sustinerea.
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® Analiza e complicata: venitul nu e exact acelasinceazul cand o singura firma detine optiunea de a
investi, neafectata de rivalitate. Investitia e aata dar nu necesar la acelasi grad,si evaluaveatitiei

va fi deasemenea diferita. Pentru ilustratii alesagi punct,vezi exemplele numerice in sectiunea 6.
Optiunea valorilor este semnificanta, totusi, sefisudamental al optiunilor reale ramane valid.

Efectul competitiei nu este doar sa sustraga o sdimaoptiunile valorii de amanare. Interactiunile
strategice schimba fundamental caracterul optiunilsponibile firmei, afectand in special daca opé&a
amanarii poate fi considerata, in timp ce valogyesectului poate varia depinzand daca alte firme a
investit deja ,sau nu. Situatia necesita atentengae spre a evalua daca factorii strategici pregaiu nu
firma sa detina optiunea si sa determine sincroe&eoptima a investitiei in lumina unei reactii
competitive.

5. Interactiuni strategice cu avantajul secundului actionar

Implicatile ASA pot fi ilustrate utilizand alt josimplu, cunoscut drept “monede potrivite”. Plancestui
joc este dupa cum urmeaza:

Figura 2: Monede potrivite

Chris
Cap Pajura
Cap 2,0 0,2
Pat Pajura 0,2 2,0

Fiecare jucator arata 0 moneda, prezentand oril Ggaupajura. Daca fetele se potrivesc, Pat prenest
ambele monede; daca difera, Chris le primeste mdaua. Acum,presupunem ca un jucator,Pat, alege
primul si nu poate sa isi schimbe ulterior optiun€aice Pat alege, Chris va alege fata care nu se
potriveste si va primii ambele monede, lasandufPatcu nimic. Reciproc, daca Chris actioneazauydrim
Pat va alege intotdeauna sa se potriveasca simagmnbele monede. Jucatorul care actioneaza baloi
intotdeauna castiga (2 in loc de 0) si acesta&Ste

Principiul fundamental al acestui joc poate fi Intigintr-un numar de situatii industriale realecdrile de
iesire, altfel cunoscute drept razboaiele erozjuniplica ASA. Presupunem ca cererea este insufigie

ca sa sustina doua firme, dar o singura firma@stitabila. In acest joc de iesire al doilea acéipatinge
recompense mai mari decat primul: fiecare firmgafera ca adversarul sa paraseasca piata primul,
lasandu-i un monopol profitabil.

Surplusurile de informatii sunt alta sursa a ASAedRBpunand ca cererea pe piata este nesigurd, astfe
incat intrarea poate fi profitabila sau neprofitalziu probabilitati egale. Primul intrat dezvala@evarata
situatie a cererii celor care vor intra subsecveate invata din asta si intra doar daca piateoétabila.
Surplusurile de informatii de asemenea apar irtieetas cercetarea si dezvoltarea, afectand meedymn
cercetarea farmaceutica sau exploatarea petroliera.

In unele cazuri proiectul de investitie al unenfe are o valoare mai ridicata daca alta firma éenasiea
investeste; in acest caz investitile celor doumdirse spune ca sunt complementare. De exemplu, atat
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timp cat competitia nu este prea acerba, o firmagpbeneficia din publicitatea altor firme in sdnsa
creeaza cerere pentru clasa de produs ca intredparypentru producatorul acela. Efectele retsialgeci
valoarea unui proiect catre un consumator individueste odata cu numarul celorlalti consumatoni- u
exemplu des citat este telefonul- care poate gehSm Existenta unui alt producator si bazele sitabi
ale consumatorului beneficeaza intratul subsecwamg castiga cea mai inalta valoare asociatargulla
numar de subscrisi existenti,fara a fi necesarataginea bazei din nimic.

La fel la ASA temporare si permanente, o distinsiimilara poate fi trasata intre cele doua forme de
ASA. Complementaritatea investitiei fundamentea&Afoate avea sau benefigilice pentru urmaritor
doar, sau poate avemua feluride beneficii, astfel incat liderul de asemeneaehe@aza atunci cand
urmaritorul investeste. Majoritatea cazurilor déesermai sus au beneficii unice. lesirea liderului
beneficeaza firma care ramane pe piata, dar cotmhutanu castiga nimic daca urmaritorul renunta
subsecvent. Surplusurile informationale tind saefiereze doar urmaritorul, desi intr-o circumstanta
cercetari in curs, este posibil ca din activitatemaritorului sa beneficieze liderul. Efectele heitear
putea fi de doua feluri, totusi, daca liderul béresiza de cresterea subsecventa a cererii gerdgate
urmaritor.

Daca complementaritatea investitiei are un unictajgpentru al doilea actionar este permanentayri
actionar nu beneficeaza niciodata din investititerafirme. Complementaritatea duala, din alt pudet
vedere, ridica ASA temporare, dar dupa ce urmalitmvesteste pozitile celor doua firme simetric.
Astfel, ASA tind sa fie mai slabe cand beneficiigéastitilor mutuale sunt de doua feluri.

De notat ca ASA constituie o motivatie aditionaém{pu ca investitia sa fie amanata. In contrasileA,

ASA imbratiseaza valoarea amanarii, tinzand sairsiekae efectele optiunilor reale. Astfel, ASA
afecteaza magnitudinea amanarii investitilor, maitndecat determina daca investitia este amanata :
diferenta este una de gradmai mult decat de tip.

In calculul daca oportunitatea de investitie eft¢etata de ASA, urmatoarele intrebari ar trebuiepus

Intrebarea 6:Esteinvestitia altel firme benefica mie?

Intrebarea 7:Merita sa amanam investitia pentru a beneficia din actiunea sau experienta altel
firme?

Intrebarea 6 considera daca ASA exista, in vremiatcebarea 7 calculeaza daca acest beneficiweste
merit suficient sa amani investitia intr-atat insatlasi alta firma sa investeasca inainte. Aruir@loirtat
in minte, totusi, ca avantajul poate fi simetrieatalta firma poate de asemenea sa doreascassadse
investitia,pentru a beneficia din actionatul maeita ca si urmaritorul. Astfel, amanarea poate filtm
amplificata chiar si in comparatie cu venitul calesatilor optiunilor reale.

Firma ar trebui de asemenea sa considere dacaidiehe&ferivat din investitia mutuala este unic,
beneficind doar urmaritorul, sau dublu astfel ingdrul va beneficia cel putin la o data ultermacand
urmaritorul investeste subsecvent. Acesta esteenlicltrebarii 8:

Intrebar ea 8:Daca eu investesc primul, voi beneficia din investitia subsecvanta a urmaritor ului?

Daca raspunsul la intrebarea 8 este da, ASA sumpdeare si poate va fi mai putin de castigat din
amanarea investitiei pur si simplu pentru a fi alleh actionar. Totusi, chiar daca firma decide sa
investeasca prima decat sa amane si sa castige ASAtia celeilalte firme este importanta: cand
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complementaritatea este de doua feluri, liderukefieeaza daca urmaritorul sau investeste mai dexrem
decat mai tarziu.

Daca costul amanarii pentru a investi al doilea estcesiv, o firma poate dori sa considere dacstexi
masuri care ar putea sa grabeasca investitialtefilane. Eforturile de cercetare combinate , coip

setarilor standard si programele decise a conolufike (ca de exemplu in industria oteliera) sunt
exemple de astfel de coordonare.

In unele situatii ASA co-exista cu APA. De exemplesi soua companii de telefonie beneficiaza ambele
una de la baza de clienti a celeilalte, cererezemgdm pentru servicile telefonice este mare, ele de
asemenea completeaza pentru subscriptii. O asenstuedie devine complicata: exista o investitie
indusa, dar pozitia urmaritorului poate de asemepeszenta avantaje. Daca complementaritatea
investitiei este cu doua sensuri, o firma poate sinvesteasca inaintea rivalului dar de asemesaese
asigure ca cealalta firma nu isi amana investita rpult. Unele rezultate neasteptate sunt positie:
exemplu, este posibil ca unde incertitudinea esternare, liderul ar dori sa investeaseai repedglecat

sa amane mai mult(rezultatul obisnuit al optiuniteale)®

6. Impactul investitilor strategice asupra evaluarii investitiel

Dupa cum a fost explicat in sectiunea 4, situailategice cu APA ca rezultat in unu din doua foart
diferite venituri. Daca investitia indusa este cigint de puternica, si teama de reactia urmaritorul
suficient de slaba, interactiunile strategice vdstrdge majoritatea optiunilor valorilor asociate c
proiectul si cu investitia timpurie. In teama deeactie rapida a urmaritorului care domina APA, ateb
firme amana investitia si optiunile valorilor sugtinute.

Cum se compara fiecare dintre aceste venituri cREtdndard si cu evaluarea optiunilor reale obgéinut
cand consideratile strategice sunt ignorate? Spilesra impactul interactiunilor strategice, austfo
calculate exemple numerice bazate pe modelul itNesR&D din Weeds (2001). Parametrii de baza ai
acestor calcule sunt dupa cum urmeaza. Investisiga un cost de 100, care e irrecuperabil. Intvaan

la proiect (aici, valoarea dreptului de autor gamate fi castigat), variaza in timp, cu o creststeptata
anuala de 2% si devatie anuala de 25%. Rata riseula 15%. Puterea APA este capturata de o “eata d
hazard”,termenuli) masurand viteza asteptata a inovatiei, adicdra miai mare, rezulta intr-o investitie
indusa mai puternica, in scenariul de baza,ratardatui este 10%.

Optiunea valorii proiectului este calculata in pwhainde optiunea de a investi este “la bani mafuint
alte cuvinte, atunci cand valoarea proiectului ®zBeci, metoda traditionala de crestere a intiestior

fi indiferente intre a investi si a nu investi.dbsenta efectelor strategice, totusi, optiuniléergar spune
ca proiectul are valori de ridicare fata de optade amanare strict pozitive. Urmatoarele douaasien
sunt comparate: valoarea investitiei in ambele toypitati este detinuta de aceasi firma, si valokile
(combinate) daca ar fi detinute de firme diferiégecactioneaza strartegic vis-a-vis una de alta.

Aceste rezultate ale calculelor sunt prezentatabelul 1. A doua coloana da valoarea investitieiimp
ce coloana a patra evalueaza investitia oportilpitah acest aranjament strategic, Ultima coloarata
diferenta in valoarea unui proiect dintre firmagsira si aranjamentele strategice.
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® Pentru o explicatie mai detailata vezi Mason & \d&€2001)

Tabelul 1: Exemple numerice

Parametru Evaluarea unei singure Venit Evaluare Diferente
Firme strategic strategica in valorile proiectului
Scenariu de ba 40 investitie 12 -70%
Cresterech pana 40 investitie 5 -87%
la 20 %
Cresterech pana 40 investitie 1 -97%
la 50 %
Crestereas pana
la 35 % 51 amanare 47 - 7%

Scenariul de baza da o valoare (de optiune) prdigaie 40 cand o singura firma are oportunitatea d
investi, din moment ce proiectul este la bani $e e®rba de optiunea valorii. Cand oportunitatiee d
investitie sunt detinute de doua firme diferitenital investitiei rezulta in acest caz: o firma wevesti
rapid drept lider, in timp ce cealalta investestdbsecvent drept urmaritor. Valoarea (combinata) a
oportunitatilor investitiei scade la 12, o pierddee70% din valoarea lor cand detinute de o sinfjure.

Cresterea ratei hazardultn) (creste puterea APA si initiativa de a investigeleerand pierderea optiunii
valorilor. Cuh ridicat la 20%valoarea strategica a oportunitaiilwestitiei scade la 5, o pierdere de 87%
la evaluarea unei singure firme. Gdia 50 % interactiuni strategice eliminam aproaygieeaga valoare a
investitiei: valoarea strategica este doar 1, iarderea de 97% comparata cu situatia unei sirfgune.

Intorcandu-ne la scenariul de baza dar crescarettinminea §) la 35% creste si optiunea valorii de
amanare: valoarea de investitie a unei singureeficneste la 51. Mai mult, valoarea optiunii de aaman
poate fi amanta in aranjamentul strategic. In ase®mplu valoarea(combinata) de oportunitati de
investitie in cazul strategic de 47, o pierdereldar 7% comparata cu evaluarea unei singure firme.

Urmatoarele concluzii pot fi trase din aceasta iamalCand APA sunt puternice, o firma va investi
inaintea rivalului si marea majoritate a optiunil@lorii de amanare este pierduta. In astfel deasit
abordarea optiunilor reale are putina relevantgptcatile sale po conduce firma spre facerea enoni
strategice grave, sacrificand oportunitati impawarivalilor. Cu toate ca valorile proiectului nurdg
exact identice, metoda FMR este rezonabil de caggentru a impiedica cand APA sunt puternice.

Cand APA sunt suficient de slabe, sau minimaligigteéeama unei reactii rapide a rivalului, ambeiadi
vor amana investitia si optiunile valorilor lor pbtretinute. Valoarea proiectului este semnificami
mare decat in cazul investitiei, Si apropiata del@area firmei singure. Din nou, cu toate ca pota/ nu

e exacta, abordarea optiunilor reale obisniute dproximatie rezonabila valorii proiectului in ateaz.

In sectiunea urmatoare caracteristicile industakernative care sunt probabile sa generez investit
amanate, sau alternativ un venit din investitintsexaminate spre a oferi ghidare pentru cand feca
evaluare tehnica ar trebui aplicata.
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" Chiar atunci cand investitia poate fi amanata, téjocului strategic dintre doua firme difera k& din
cazul unei singure firme: competitia reduce valagweoiectului chiar si in acest caz, dar dupa coae
fi observat,diferenta nu e larga. Pentru detalzi WV¢eeds (2001).

7. Caredintreevaluariletehnice ar trebui folosita?

Aceasta sectiune adreseaza urmatoarea intrebare:

Intrebarea 9: In care conditii industriale este fiecar e metoda de evaloar e mai potrivita?

Dupa cum am vazut, abilitatea de a detine optigieemanarea investitiei depind de echilibrul dintre
urmatorii factori:

» Magnitudinea optiunii valorii
» Puterea APA

» Teama de reactia urmaritorului

Un venit din investitie este mai probabil daca apta valorii este relativ mica, APA sunt semnificaf

si reactia urmaritorului este deteriorata de adtuhderului si/sau are un efect mic asupra lideru
Calcularea situatiei industriei reale necesitaisadcuta o judecata la magnitudinea relativa astace
factori si a venitului jocului strategic dintre ptori. Este dificil sa oferi ghidari precise saicerjudecata
este, inevitabil, intr-o oarecare masura subiectitaimarirea este intentionata sa ghideze spre
caracteristicile industriei care sunt probabilegsaereze fiecare dintre ele venit- amanat sau titngs
din acest motiv cresterea regulei investitiei g mai adecvata in aceste conditii.

Considerand pe fiecare din acesti factori mai s@ntionati, incepem prin considerarea sub aceste
conditii ca optiunile valorilor sunt largi. Acestezultate sun bine cunoscute din teoria stabpnturilor
optiunii: optiunea valorii creste cu mare incedine, ireversabiitatea investitiei, si durata opoitatii
investitiei, si sunt reduse de inalta capitulardiadentelor sau oportunitatea costurilor date ldeui
monetar care este inevitabil daca nu investestieAsbordarea optiunilor reale este mai adecuatal
incertitudinea este considerabila, proiectul estgeirsibil, optiunea de investitie este de lungeatusi
costul oportunitatilor de a nu investi este mic.

Puterea APA, din acest motiv este motivatia inviestipoate fi calculata dupa cum urmeaza. Intrebar
cheie esteliferentadintre profitul asteptat devenind lider si celiobt de urmaritor: daca este substantial,
APA este mare si investitia aduce probabil venit $lbiect inrudit trateazpersistentaAPA. Daca
avantajul liderului persista chiar dupa ce urmaumitoa investit este probabil ca profitul total al
conducatorului sa fie substantial mai mare, presuprofiturile sale vor creste in eternitate dedadr in
perioada investitiei urmaritorului. Din acest motiveversibilitatea investitiei este probabil sa
imbunatateasca APA: alegerile investitiei initiflate de firme (le spunem, nivele de capacitate}f su
probabile sa persiste mult pe viitor si orice agpmbtinut de o firma sa fie persistent. De exemplu
posesiunile durabile cu valori fragmentate joasd probabil sa confere APA semnificante.
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Chiar daca liderul are multe motive de teama dirteareactiei urmaritorului depinde de doi factori
distincti: impactul investitiei urmaritorului la @ftul liderului, si viteza cu care aceasta reacse
probabil sa intervina. Impactul investitiei urmaritorului este legat de caract@ike care
guverneazaputerea APA: un avantaj mai persistaateptatorat marii ireversibilitati a investitiaipplica

comportamentul urmaritorului sa aiba un impact mai asupra liderului. Clientul schimband costuite,
exemplu, protejeaza liderul de intrarile subsecvgyet piata, lezand teama de investitia urmaritarulu

Viteza cu care urmaritorul va reactiona depindeddea consideratii: efectul investitiei lideruluiupsa
valorii proiectului de investitie a urmaritorulusi impactul asupra optiunii sale de amanare. Daca
investitia liderului reduce considerabil valoareaestitiei urmaritorului, probabil ca doar o piataca
ramane disponibila, intrarea nu va fi profitabilanp piata nu a crescut substantial. Investitia
urmaritorului nu va avea loc o anumita perioadgosite fi descurajata total. Liderul are putine in@sa

se teama de reactia urmaritorului si investitiaavaa loc.

Optiunea valorii urmaritorului de amanare poatdisaafectata si de actiunea liderului.Presupunaad c
doar doua firme detin optiunea de a investi, odataonducatorul si-a exercitat optiunea, urmariteste
atunci liber sa detina optiunea de a investi oniteatmult doreste.(Evident, in cazul mai multor clatori
de optiuni, al doilea actionar este de asemenestrems de urmatorii jucatori).Totusi, in unele agazu
actiunile liderului slabesc aceasta optuine a viadograbeste investitia urmaritoruli. Aceastairsampla
de obicei cand investitia implica anumite etapersecesita timp ca sa se implineasca. O situatacest
gen este cursa drepturilor de autor. Presupunandio®@a a inceput un proiect de cercetare dar atires
inca sfarsitul. Probabilitatea ca primul actionarcastige drepturile de autor slabeste valoareardmare
a urmaritorului: cealalta firma va dori sa investaimediat cat timp exista inca sansa de a castiga.
Astfel, reactia urmaritorului este mai rapidasi mariculoasa liderului, atunci cand exista sansa de
prinde din urma.

Efectele unor variate caracteristicii industrialentsrezumate in tabelul 2. A doua coloana da efectu
(crescator) al caracteristicilor optiunii valorii gportunitatii de investitie cand o singura firmatide
optiunea de a investi. A treia coloana arata efewtacteristicilor in prezenta interactiunilorag&gice
cand doua firme detin optiunea de a investi, imticafectul asupra abilitatii firmei de a detineiobea®
Ultima coloana ne spune care instrument de evakdlslie sau evaluarea optiunilor reale (EOA), ar tiebu
folosit cand aceast caracteristica domina.(Desiedoui purtat in minte ca estimarea este in martepa
problema de grade, si mai mult un numar de fadonilictuanti sunt probabili sa fie prezenti in i
situatie din lumea reala facand judecata mai carafaide atat.)

8Rezultatele sunt in mare masura derivate din W¢af¥l). Descoperirile nu sunt intotdeauna evidente:
venitul din jocul strategic depinde de plata retafpentru investitie in rolul de conducator si aarerna
investitiei pana la o anumita data mai tarzie. litensituatii caracteristica are impact asupra darbe
functii de plata, in care caz magnitudinea relatiegine importanta. Mai mult decat atat, ar trgiutat

in minte ca plata liderului depinde de actiuneaantorului, care de asemenea poate fi influentata d
caracteristica.
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Tabelul 2: Efectele carateristicilor industriale asupra cresterii investitiel
Caracteristica Efectul asupra optiunii Efectul strategic asupra FMR/

valorii unei singurefirme abilitatii de a detine optiunea EOA

Marimea APA nici una v FMR
Persistenta APA nici una v FMR
Ireversibilitatea A v ambigu
Incertitudinea A A EOA
Capitularea dividentelor \ 4 \ 4 FMR
Prezenta ASA nici una A EOA
Timpul de a construi/ nici una A EOA
probabilitatea de a prinde

din urma

APA mai puternice si mai persistente nu au efeapiss purei optiuni a valorii unei singure firmerda
ambele reduc abilitatea de a detine optiunea isituatie strategica. Astfel, in ambele cazuri tagtMR
este probabil sa fie mai adecvata decat evalugygailor reale. Ireversibilitatea marita cresteiopea
valorii de a sta singur, dar de asemenea (presangurapersistenta APA este crescuta, cum e prosabil
fie cazul) reduce abilitatea de a concura firmele s detine optiunea. Astfel, efectul ireversiaili este
ambigu: situatia trebuie studiata cu atentie spitetarmina care efect este probabil sa domine.

Incertitudinea marita creste pura optiune a valgiricreste abilitatea firmei de a detine optiuneaad
investi. O capitulare a dividentelor mai mare(sastal de oportunitate de a detine optiunea) aretdfe
opus: atat optiunea valorii de a sta singur caalsiitatea de a detine optiunea sunt reduse. Astfel
abordarea optiunilor reale este mai adecvata atoaed viitorul este foarte nesigur si oportuniatea
costurilor amanate este mica. Prezenta unui avahtagtionarului secund, ca de exemplu beneficiul
informational, creste valoarea amanarii si face pnababil ca optiunea investitiei sa fie detindtanpul

de a construi, sau o probabilitate marita a urmarti de a prinde din urma liderul, creste teama
liderului de reactia urmaritorului si face optiungdorii mai usor de sustinut. Din acest motiv ASA

cat si timpul constructiei, nici una dintre ele vead un efect direct asipra optiunulor valorii, sre
aplicabilitatea abordarii optiunilor reale.

8. Unele conjuncturi industriale tipice
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Aceasta sectiune continua estimarea cand fiecatedaede evaluare este aplicabila prin adresarea
urmatorii intrebari:

Intrebarea 10: Ce caracteristici apar in setarile exacte industriale si care reguli sunt mai
potrivite?

(a) Intrarea pepiatain oligopol

Presupunem ca doua firme considera intrarea pata pnde cererea se ridica in timp, desi supusa uno
variatii. Intarea pe piata este ireversibila. Caraderea este suficient de mare o firma poate intra
profitabil, dar a doua firma trebuie sa astepteapaarerea creste in continuare pana intrarea daviaa
profitabila. Liderul castiga profit de monopol ienoada dintre cele doua intrari, dar nu are umtja
persistent dupa intrarea urmaritorului: din acestmment firmele sunt simetrice. Exista APA dar e
temporar, nu persistent, si urmaritorul nu esteudegat de a intra pe piata. APA pot fi suficieetmici
incat optiunile valorii pot fi retinute si abordareptiunilor reale este relevanta.

Presupunem acum ca consumatorii induc o schimbaostalui daca schimba aprovizionatorul. Asta da
primului actionar un avantaj persistent: liderulprani o cerere mai mare decat urmaritorul si pubau

va fi mai ridicat in perpetare, nu doar inainteirkearea urmaritorului. Investitia confera un maxantaj

si, mai mult, liderul are mai putine motive de teadin cauza intrarii urmaritorului pe piata. In stceaz,
optiunea valorii este posibil sa fie distrusa deestitie si conducerea FMR este mai adecvata.

Presupunem in schimb ca situatia originala estémdxdta de aderarea progresului tehnic. Costurile de
productie scad in timp ce tehnologia avanseazafilaa este blocata in nivelul costurilor care |ses
atunci cand a investit. In jocul de duopol dintrud firme jucatorul cu costuri mai scazute obtinafip

mai mare. Astfel exista un avantaj in a actiondadllea: este ASA care neutralizeaza partial APA su@i
descrise. ASA imbunatatesc valoarea de amanarscatré probabilitatea a optiunile de investitie sa
poata fie detinute. Din nou, este posibil ca ab@@aptiunilor reale sa poata fi aplicata.

(b) Sectoarele monopolului natural

Consideram o situatie cu doi potentiali aplicantr-o industrie care este un monopol natural, paate
sustine un singur producator. Presupunem mai degartadvantajul traieste si lungeste investitiadfii
integral ireversibil. Aceste caracteristici se p@s$c cu reteaua de transport aflata in sectodeeldilitate

ca de exemplu gazul, electricitatea si apa. Intaasenditii APA este mare si persistent- de fapgsta
este cazul care limiteaza cand valoarea secundatignar este zero si nu mai poate intra profitabil
piata. Din moment ce APA este atat de puternicntarea rivalului este in intregime descurajata,
optiunea valorii nu poate fi sustinuta si aborddf®HR este relevanta.

O data ce prezentul este stabilit pe piata, tosutsiatia se schimba. Nu mai exista amenintareanpiata

a competitiei si prezentul este singura firma chlagne optiunea de a investi. Structura pieteicesacaz
acorda firmei dreptul de proprietate asupra optidei investitie. Prezentul are abilitatea de a aman
exercizarea optiunii atat cat doreste, si abordapéianii reale isi recastiga relevanta.

(c) Retelelepietei
O retea a pietei este una unde efectele reteleactmistica precum valoarea produsului pentru un

consumator individual creste o data cu reteaualaélaitilizatori- sunt puternice. Consecinta ahigta a
efectelor retelei este ca un singur operator ajlsmelomine piata. Razboaiele sistemelor au aparut i
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sectoare variate incluzand transmisia prin saBHit(versus BSB) si inregistrarea de casete vide§&VH
versus Betamax) si in sistemele de operare a cargiat (Microsoft versus Apple Mac).

In retelele pietelor a aparut frecvent fenomenutaferire de ponturi”: o pista timpurie condusa wea

din firme, determina cumparatorii subsecventi spiexe aceasta alegere si piata se schimba rapid in
favoarea informatorului. Cu efectele oferirii denpri, APA este puternic si persistent. Nu estebalol

ca urmaritorul sa fie capabil sa isi prinda din arrivalul, din moment ce acesta este considerat ded

mai probabil castigator al razboiului sistemelorolastfel de investitie este probabil ca optiuréale nu
sunt aplicabile.

(d) Cursadrepturilor de autor

Cursa drepturilor de autor se desfasoara atunal eemnumar de firme incep cercetari in speranta
castigarii drepturilor de autor. Dat fiind concdpturselor drepturilor de autor “Castigatorul ao€ jAPA
este foarte puternic. Totusi, daca cercetarea itedeap pentru a fi completa si venitul ei estesigar,
exista posibilitatea ca a doua firma care a inceputetarea sa depaseasca liderul si sa obtintudlep
de autor. Investitia unei firme tinde sa inducacaalinvestitie: din moment ce liderul investestasta
probabilitatea ca va face trecerea si optiuneaideessti a urmaritorului sa expire. Astfel urmaritbeste
probabil sa raspunda rapid la actiunea liderulegacce va descuraja investitia. Valorile optiumi p
retinute si abordarea optiunilor reale ramane ezl

In concluzie, ar putea de asemenea sa existe ASArima scurgerilor de informatii de la lider spre
urmaritor: de exemplu, urmaritorul poate beneficigatand care din caile cercetarii s-au dovedieuti
Astfel ASA creste valoarea de amanare si ridicalyddatea amanrii investitiei.

9. Concluzie: Implicatile pentru managementul strategic

Exista doua parti a fiecarei situatii care impliggtiunile (reale sau financiare) cu date de exercit
flexibile: calcularea valorii optiunii si derivareagulei exercitiului optim. In evaluarea proieciutie
investitie cu optiunile caracteristice, managaebuie sa urmareasca regula exercitiului optimrpea
obtine valori maxime. Aceasta solicita inclinatinmageriale, chiar si cand situatia implica inteuagt
strategice cu alte firme in plus fata de caradieilis obisnuite ale optiunilor reale.

In plus fata de calcularea nivelului valorii optilen (de a “sta-singur”), managerii firmei trebusa se
asigure ca inteleg interactiunile strategice ca fime, care ii afecteaza, si in luarea decizilm@buie sa
ieie in considerare actiunile probabile ale aliomé si reactile lor fata de proprile lor deciziceasta
lucrare a incercat sa stabileasca felul in caraatearisticile unei industrii influenteaza naturaestor
interactiuni, si sa ofere ghidare pentru situatiad; abordarea optiunilor reale este, si nu esteyanta
ca instrument de investitie.

Daca este posibil, managerii vor dori sa influeateamportamentul rivalilor, spre a opera in favadoe.
Scopul este evitarea reactilor daunatoare din patitalilor firmei, sau diminuarea efectelor loi, s
stimularea investitilor altor firme cand confera lbi@neficiu. Optiunile reale pot asigura o motivatie
plus penru combinatii sau proiecte duale: canduopé interactioneaza, managementul dual este
dezirabil. Beneficile unei fuziuni sunt in genecallculate in termeni de maximizare a fluxului mamet
curent si minimalizare a costurilor. Totusi, un é#ciu potential al fuziunii poate fi abilitatea de
imbunatatii managementul optiunilor investitieitgare si de a-l creste valoarea: acest beneficitepi
prezent indiferent daca sunt unele costuri curdateastigat. Cand optiunile interactioneaza, valaor
combinata nu este stabila: exista un castig aditidatorat abilitatii imbunatatite de a detine opé&a si



Optiuni reale si teoria jocului — schita prelimiaga nu fi citata martie 2002
de a alege data optima a exercitiului. Acest ppicpoate fi extins spre diversificare in sectozaiee nu
sunt in prezent inrudite dar sunt probabil saremagca pe viitor: diversificarea da firmelor optipantru

viitoarele uniri dintre aceste zone, incluzanditdiiéa de a exersa aceste optiuni in mod optim.
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