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Wykorzystanie

opcji rzeczywistych
do modelowania wartosci
nieruchomosci

Metodologia opcji rzeczywistych

jest prosta metoda do szacowania
wartosci nieruchomosci w przysziosci.
Wartos¢ nieruchomosci jest
przedstawiona w formie rozkiladu
wartosci, na podstawie ktérego
mozna wyznaczyc¢ wartos¢ srednia,
wartos¢ najbardziej prawdopodobna
oraz wartos¢ maksymalnaq.

dr Zbigniew Krysiak
SGH
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Rozklad wartosci nieruchomosci
uzyskiwany w metodologii opcji
rzeczywistych mozna ohserwowa¢
w funkcji czasu i moze on hyé
wykorzystywany w dwach celach.
Po pierwsze, mozna w oparciu

o rozklad warto$ci oceniac ryzyko
niewyplacalno$ci kredytobiorcy, ktéry
zaciagnat kredyt w banku. Po drugie,
oceniajac optacalnos¢ i moment
rozpoczecia projektu inwestycyjnego
realizowanego przez dewelopera,
mozna wykorzystac rozkiad

wartosci do okreslenia momentu,

w ktérym wystepuje najwieksze
prawdopodobienstwo maksymalizacji
korzysci. W kazdym przypadku

problem sprowadza sie do szacowania
wartosci nieruchomosci w funkciji
czasu.

Na rysunku 1 przedstawiono
ksztaltowanie prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci w funkcji
warto$ci zadluzenia i odchylenia
standardowego rozkiadu

wartosci. Prawdopodobienstwo
niewyplacalnosci (PD — Probability
of Default) jest odzwierciedlone
przez pole obszaru pod krzywa
rozkladu miedzy warto$cig zerowsq
a wartoscig diugu. Innymi stowy,
spadek wartosci nieruchomosci ponizej
wartosci zadtuzenia oznacza ryzyko
niewyplacalnosci. Wraz z uptywem
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czasu zwieksza sie odchylenie
standardowe rozktadu wartosci
nieruchomosci, w wyniku czego,

przy zmniejszajacym sie poziomie
zadluzenia z tytulu splaty kredytu,
zmniejsza prawdopodobienstwo
niesplacalnosci kredytu. Ryzyko takie
bedzie mogto by¢ odzwierciedlane
przez pomiar wskaznika LTV (Loan
to Value). W takim przypadku
antycypowanie takiego wskaznika
1jego dynamiki staje sie waznym
narzedziem monitorowania

1 zarzadzania ryzykiem portfela
kredytow hipotecznych w banku.
Ryzyko niesptacalnosci kredytu moze
sie zrealizowac albo z powodu braku
obstugi kredytu przez kredytobiorce,
albo z powodu uzyskania wplywow
ze sprzedazy nieruchomosci nizszych
od warto$ci zadluzenia. W zwigzku

z tym antycypowanie zachowania sie
warto$ci nieruchomosci w przysztosci,
W oparciu o model opciji rzeczywistych,
moze by¢ dobrym narzedziem do
oceny ryzyka straty, w przypadku
prowadzenia procesu egzekucji
odzyskiwania kredytu przez bank.

Na rysunku 2 przedstawiono zaleznosdé
miedzy poziomem zmiennosci

a prawdopodobienstwem uzyskania
korzysci dla dewelopera w procesie
realizacji projektu inwestycyjnego.

Im wyzsza zmiennos¢, tym wystepuje
wyzsze prawdopodobienstwo
oslagniecia wyzszej warto$ci dodanej,
a wiec wzrostu kapitatu dewelopera.

Poniewaz rozkiad wartosci
nieruchomogci jest baza do
wyznaczania prawdopodobienstwa
niewyplacalno$ci w ocenie ryzyka
przy splacie kredytu hipotecznego,
jak 1 baza przy wyznaczaniu
wartosci dodanej, uzyskiwanej przez
dewelopera w procesie realizacji
projektu inwestycyjnego, dlatego
w dalszej kolejnosci to on bedzie
gtéwnym punktem uwagi.

Warto$¢ nieruchomosci uzyskiwana
w modelu opcji rzeczywistych jest
wynikiem przyjetej koncepcji procesu
zachowania sie cen aktywow!.
Wartos¢ aktywow w tym modelu

jest odzwierciedlona przez proces
stochastyczny, ktéry skiada sie

z dwoch elementow. Pierwszy to
sktadnik trendu, drugi zas to sktadnik

RYSUNEK 1.

Zalezno$¢ miedzy rozkludem wartosci, zadluzeniem i ryzykiem niewyplucalnosci.

| T =0$ czasu | Ly = wartos¢ zadtuzenia

| V=Rozktad wartos¢ nieruchomosci

e

‘ L = wartos¢ kredytu

E = wartos¢ wktadu wtasnego

Zrédto: Opracowanie wasne.

RYSUNEK 2.

Ilustracju zaleznosci pomigdzy zmiennoscig a wartoscig korzysci dewelopera.

V=Rozktad wartos$¢ nieruchomosci

K = wartosc¢ naktadéw inwestycyjnych

E = wartos¢ korzysci dewelopera

Zrédto: Opracowanie wiasne.

stochastyczny. Oba elementy maja
wplyw na wartos¢ aktywa w kazdej
jednostce czasu w przysziosci.

Jezeli w danym momencie t; warto$¢
aktywa wynosi V, to jego wartosc

w przysziosci, w czasie t0+At,

bedzie réwna wartosci powiekszonej
o sktadnik trendu i jednoczeénie
powiekszona lub zmniejszona

o skiadnik losowy. Wartos¢ skiadnika
losowego jest nieprzewidywalna.

To znaczy, ze na kazdym etapie

moze nastapi¢ przyrost lub spadek
wartosci o dowolng liczbe pochodzaca
z pewnego przedziatu. Przedziat taki
jest okreslany mianem zmiennosci
1jest ustalany jako parametr takiego
modelu. Przedziat zmiennosci (ang.
volatility) jest cecha charakteryzujaca
ksztaltowanie sie wartos$ci danego
rodzaju aktywa. Zmiennos¢ taka

jest determinowana przez szereg
czynnikéw ekonomicznych w otoczeniu

mikro i makro. Mozna traktowac
parametr zmiennosci jako agregat
odzwierciedlajacy wszystkie
determinanty wplywajgce na wartosé
nieruchomosci.

Po przyjeciu takiego modelu, w ktérym
owa zmiennos$c¢ zawiera w sobie
wszystko, co moze wyznaczac wartosé,
dalsze postepowanie sprowadza sie
do wlasciwego wyboru i ustalania
zmienno$ci oraz obliczania wartosci
nieruchomosci w kolejnych etapach

w przyszioéci w oparciu o formuty
1algorytm, ktéry wynika z logiki
przyjetego modelu. O ile sam algorytm
jest niezmienny i ten sam dla kazdego
przypadku szacowania wartosci
aktywow, to sama zmiennos¢ jest
osobliwa dla kazdego przypadku

1 stanowi ona o ksztalttowaniu wartosci.

Cecha charakterystyczng
1 konsekwencja przyjetego modelu
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RYSUNEK 3.

Rozklad wartosci nieruchomosci w modelu opcji rzeczywistych.
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Zrédto: Opracowanie wasne.

jest fakt, ze zmiany rozkladu wartosci
w przyszio$ci maja charakter
asymetryczny, co przedstawiono na
rysunku 3, tzn. ze wystepuje wieksza
tendencja do osiggania wyzszych
wartosci niz nizszych. Wartosci
najnizsze nie sg mniejsze od zera.
Wartosci wyzsze moga teoretycznie
rosna¢ do nieskonczonosdci. Jednak
istotnos¢ statystyczna bardzo wysokich
warto$ci jest tak niska, ze mozna je od
pewnego poziomu pomijac.

Na rysunku 3 oznaczono przerywana
linig pionowa warto$¢ poczatkowa
warto$ci nieruchomosci réwng

V, = 145, Uzyskany rozktad wartosci
w wybranym przykladowym 48 okresie
przedstawia asymetrie w kierunku
wysokich wartosci, co jest skutkiem
zmienno$ci jako czynnika ,tworzenia”
warto$ci w modelu opcji?. W kolejnych
okresach od chwili poczatkowej
rozktad warto$ci powieksza swoja
asymetrie pokazujac, ze warto$¢ firmy
w modelu opcji wraz z uptywem czasu
rosnie.

W dalszej kolejnosci uwaga bedzie
skupiona na dwdéch gtéwnych
elementach: szacowaniu zmiennosci
1 algorytmie szacowania wartosci.
Mimo, ze algorytm ma charakter
niezmienny, to tatwo jest popeini¢
okreslone btedy, ktére moga istotnie
znieksztatcac rezultaty.

Proces zmian wartosci w modelu
opciji rzeczywistych jest wyrazony
rownaniem stochastycznym
przedstawiony formutg (1):

av = Vudt + VoerJar (1)

Gdzie:

V = warto$¢ firmy

34‘

finonsowanie nieruchomoséci © grudzien 2010

M = trend
(systematyczny wzrost wartosci)

o = zmiennos¢ wartosci
(odchylenie standardowe)

t = czas

& = czynnik losowy, zmienna losowa
z przedziatu(-1;1) wediug
standaryzowanego rozktadu
normalnego, N(0,1)

Catkujac réwnanie (1), uzyskuje sie
réwnanie (2):

V,=V,e ut + Vee\t (2)

W dalszej kolejnosci rownanie (2)
mozna przeksztalci¢ do postaci
réwnania (3), w ktérym wystepuja dwa
sktadniki determinujgce zachowanie
sie wartosci firmy w czasie. Pierwszy
sktadnik postaci e # to sktadnik
trendu?®, zas drugi sktadnik e‘mﬁto
sktadnik losowy. Przyrost wartosci

w jednostce czasu bedzie dodatni
wskutek sktadnika trendu oraz dodatni

lub ujemny o warto$ci bezwzglednej

rownej wartosci sktadnika losowego

o odchyleniu standardowym réwnym
jeden i wartosci oczekiwanej réwnej

Zero:

V,=V,e nt oot (3)

Na rysunku 4 przedstawiono
schematycznie proces zmian wartosci
nieruchomog$ci w modelu opcji
rzeczywistych. Gdyby proces nie byt
losowy, to posiadatby tylko linie trendu
o charakterze deterministycznym.
Losowog$¢ procesu ma te zalete,

ze warto$¢ w kolejnym okresie

czasu jest zalezna tylko od wartosci
obecnej, zatem wszystkie czynniki

w przesziosci, ktére ksztaltowaly cene
obecna, s w niej odzwierciedlone.

W dalszej kolejnosci szacowanie
warto$ci w nastepnym etapie jest
zalezne od czynnika losowego.

Inng wazng cecha jest to, ze kolejna
warto$¢ nieruchomosci jest losowa

w przyjetym przedziale zmienno$ci
wedtug rozktadu normalnego.

Mozna, zatem przedstawi¢ wzgledng
zmiane wartosci jak w rownaniu (4):

?/—V =e ,ttteas\/? (4)

Dla procesu dyskretnego w modelu
dwumianowym sg odzwierciedlone
zmiany warto$ci z tytutu skiadnika
losowego w kazdej jednostce czasu
o0 maksymalny przyrost w gore lub
w dot, czyli 1 lub -1. Oznaczany

RYSUNEK 4.

Proces zmian wartosci nieruchomosci w modelu opcji rzeczywistych.

e“\ﬁ = sktadnik losowy

V,

V]

= wartos¢wt,

e ™ = sktadnik trendu

A\

Zrédto: Opracowanie wasne.

Vt = Voe ’uteg'g\/T = funkcja zmian wartosci w czasie
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RYSUNEK 5. lub moze spasé do poziomu 53,6:
Zmiany wartosci nieruchomosci w trzyokresowym (3 lata) modelu dwumianowym.

Prognoza zmian wartosci spétki

Vi =V, =V, xd xd =80x082x082 =536

W ostatnim, trzecim roku moga by¢
osiggniete cztery wartosci:

V.

Suuu

V... =Vyxu'd =80x1,22°x0,82=97,7

=V, xu’ =80x1,22° =14538

Viaa =Vo Xt d*=80x1,22 x0,82* =65,5

Viaa =Vy xd> =80x082° =439

Zrédto: Opracowanie wasne.

w modelu wzro\/si wartosci bedzie etapie d = e‘“\/AT, ktéra wynosi w tym Zmiany wartosci w kolejnych
oAt

wynosit u = e’Y™, za$ spadek przykladzie: okresach maja charakter ,reakcji
wartosci bedzie wynosit d = ™. tancuchowej’, w ktérej z kazdego
Niezaleznie od skiadnika losowego, nowego stanu wartosci tworzy sie

warto$¢ bedzie rosta o stope u. Na dwie kolejne, co przedstawiono na

d — e—o‘x/E — e—O,Zxﬁ — 0,82

rysunku 5 przedstawiono przykladowy - - rysunku 5.

przebieg zmian wartosci w modelu Zatem, rlla'konlec plerwszego okresu Celem prowadzone: analiz

opcji. Przedstawiony model nazywa Wartosc flrmy, pod Warunklem, . p, . ) v
ze nastapi jej Spadek‘ WYnosi: jest okreslenie rozkiadu

sie czesto modelem dwumianowym
ze wzgledu na fakt, iz w kazdym
jednostkowym czasie w przysziosci
warto$¢ moze uzyskac¢ dwie wartosci,
tzn. zwiekszy¢ sie o ,u" lub zmniejszy¢
sie o ,d" w stosunku do wartosci na

prawdopodobienstwa wartosci
nieruchomogci na koncu kazdego
V., =V,x T Z80x e Zg0x 0,82 =65,50 okresu. Na rysunku 6 (na nastepnej
stronie) przedstawiono rozkiad
prawdopodobienstwa wartosci

ozt kazdedo iednostkomsdo Zas, wartosc¢ firmy na koniec nieruchomosci na koniec okresu 24
pk a . 90] g plerwszego okresu pod warunkiem, dla analizowanego pewnego
OKIeSU™. ze nastapi jej wzrost wynosi: przypadku.

W prezentowanym przykiadzie
zmienno$¢ wartosci wynosi o = 20%,
za$ okres czasu, dla ktérego

bedzie obliczana zmiana wartosci,
wynosi 1 rok. Warto$¢ poczatkowa
nieruchomosci wynosi V, = 80.

W dalszej kolejnosci obliczane sg
wartosci nieruchomogci w kolejnych
okresach w wariancie wzrostu lub V.

Wyznaczenie prawdopodobienstwa

V. =V,x em/E ~80x eo,zxﬁ =80%1,22=97,70 1illa ‘zbioru‘vvartos’ci osigganych na
oniec kazdego okresu odbywa

sie w oparciu o okreslenie

W roku drugim warto$¢ firmy moze liczby $ciezek prowadzacych

wzrosngc z poziomu 97,70 do 119,3: do osiagniecia danej wartosci

1 okreslenie prawdopodobienstwa

osiggniecia danej wartosci na jednej

=V, =V, xuxu=80x1,22x1,22=80x149=1193

f o
spadku wartosci. Prognoza jest " sciezce.
wykonywana przez trzy okresy (At = 1) ) N '
naprzéd tzn. na trzy lata (T = 3), stopa lub IMoze Spasc z poziomu 97,70 P(V)=LS(V) X PS(V)
wzrostu (trendu) wartoéci firmy u = r do poziomu 80:
= 50/0.

. Gdzie:
Obliczona stopa wzrostu Vs =V = Vo xuxd =80x1,22x0,82 =80x1,0 =80 o
warto$ci firmy na kazdym etapie P(V) = prawdopodobienstwo
Wynosi*: u = ey osiagniecia danej wartosci

Jesli po pierwszym roku warto$¢ osiggnetaby

LS(V) = liczba $ciezek

U= N _ eo’zx N —122 poziom 65,5 to moze ona wzrosna¢ w drugim prowadzacych do danej
’ roku do poziomu 80: wartosci
PS(V) = prawdopodobienstwo
Nastepnie oblicza sie stope spadku Viu =Vig =Vy xd xu=80x1,0=80 osiagniecia danej
warto$ci na kazdym jednostkowym wartosci na jednej Sciezce
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RYSUNEK 6. 1-p = prawdopodobienstwo spadku
Rozklad wartosci nieruchomosci w modelu opcji rzeczywistych. wartosci
0.20 Prawdopodobienstwo uzyskania
Okres 24 wartosci w wezle pierwszym od dotu
0,15 /Av‘\ po drugim roku, jak na rysunku 5,
0,10 : \ Wynosi:
1
1
0,05 t PS = p’a-p)*° = (1-p)*
- 31 60 91 121 152 182 213 244 274 305 335 366 397 425 456 Prawdopodobietistwo uzyskania
Zrédto: Opracowanie wiasne. wartosci w wezle drugim od dotu po
trzecim roku, jak na rysunku 5, wynosi:
Osiaggniecie wartos$ci 80 po drugim 2 2 PS = pl(l—p)3‘1 = p(l—p)2
; 4 ai : LS =———="=2
rlolﬁu- moze od%)yc-sue pa QWoch N S ne-n! 1
Sciezkach, za$ osiggniecie wartosci ) ]
. . . Zmiennosc¢ warto$ci oraz stopa wolna
97,7 po trzecim roku moze odby¢ sie na Liczba sciezek dl 1 o s
trzech $ciezkach, a takze osiagniecie 1Czba sciezek dla wezla od ryzyka (r) determinuje, z jakim
' pierwszego od dotu dla okresu prawdopodobienstwem zaistnieje

wartosci 65,5 po trzecim roku moze
odby¢ sie na trzech $ciezkach. Liczbe

trzeciego bedzie wynosiia: wzrost wartosci, a z jakim spadek.

. . o Prawdopodobienstwo takie np.
Sciezek prowadzacych do osiggniecia 3! 6 ] - ]

. . . . LS = —  =—=1 dla okresu pierwszego oblicza sie
danej wartosci oblicza sie w modelu 0!3-0)! 6 ) ;

. . W nastepujacy sposob:

dwumianowym w oparciu o tzw.
trojkat Pascala. Ilustracje obliczania Liczba $ciezek dla wezla
liczby $ciezek prowadzacych do danej trzeciego od dotu dla okresu d'-d 0% 0,82 058
wartos$ci w oparciu o tréjkat Pascala trzeciego bedzie wynosila: p= u—d - 122-082 %
przedstawiono na rysunku 7. Liczba ’ ’
w wierzchotku trojkata jest suma liczb 31 6 e —d 0% )82
w pozostatych dwoch wierzchotkach. LS = 262 2 3 l-p=1- 7 =1- 77-0 é 5 =1-0,58=0,42
Zasada obliczania liczby $ciezek u- e

rozcigga sie na drzewo dwumianowe
o dowolnej liczbie okreséws. Trdjkat
Pascala jest potrzebny do obliczania PS = p*(1-p)"™
prawdopodobienstwa, jakie uzyskuje
dana warto$¢ firmy w dowolnym

Oznacza to, ze osiggniecie wartosci
97,7 moze odby¢ sie na jednej Sciezce
z prawdopodobienstwem 0,58.
Poniewaz osiggniecie tej wartosci

; ' ' Gdzie: moze odby¢ sie tylko na jednej $ciezce,
wezle drzewa dwumianowego. Liczbe p = prawdopodobiefistwo wzrostu wiec catkowite prawdopodobienstwo
sciezek prowadzacych do uzyskania uzyskania takiej warto$ci po pierwszym

. L. . wartosci
danej warto$ci w zaleznosci okresu
1 numeru wegzla oblicza sie nastepujaco:

RYSUNEK 7. Liczha $ciezek prowadzgcych do osiggniecia danej wartosci.

n!
LS = x!(n—x)!

Gdzie:
n = numer okresu

X = oznaczenie kolejnego wezla
zaczynajac od dotu drzewa,
przy czym najnizszy wezet jest
oznaczany, jako zero ,0".

Dla przyktadu z rysunku 5, liczba
Sciezek dla wezta drugiego od dotu
w drugim okresie bedzie wynosila:

]
ER
ER
L ]

Zrédto: Opracowanie whasne.
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roku jest réwne 0,58 x 1 = 0,58. Osiggniecie wartosci 65,5
moze odby¢ sie na jednej Sciezce z prawdopodobienstwem
0,42. Poniewaz osiggniecie tej warto$ci moze odby¢ sie tylko
na jednej $ciezce, wiec catkowite prawdopodobienstwo
uzyskania takiej warto$ci po pierwszym roku jest réwne

RYSUNEK 8. Rozkluad prawdopodobienstwa po 1. roku.

0,7

0,6

0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0

97,7

Zrédto: Opracowanie wasne.

RYSUNEK 9. Prawdopodohienstwa osiggniecia
odpowiednich warto$ci na jednej Sciezce.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

RYSUNEK 10. Rozklud prawdopodobienstwa po 2. roku.

0,6

0,5

04

0,3
0,2

" -
0

53,6 80 119,3

Zrédto: Opracowanie wiasne.

RYSUNEK 11. Rozklad prawdopodobienstwa po 3. roku.

WARTOSC NIERUCHOMOSCI

0,42 x 1 =0,42. Na rysunku 8 przedstawiono rozktad
prawdopodobienstwa warto$ci uzyskanych w modelu
dwumianowym po pierwszym roku.

Na rysunku 9 przedstawiono prawdopodobienstwa
osiggniecia wartosci firmy na jednej $ciezce. Obliczenie
prawdopodobienstwa osiggniecia danej wartosci bedzie
polegac¢ na pomnozeniu prawdopodobienstwa uzyskania
wartosci na jednej Sciezce, ktére sg na rysunku 9, przez
liczbe $ciezek, ktdre sg przedstawione na rysunku 7

w wierzchotkach tréjkata Pascala.

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 119,3
po roku drugim wynosi: P(119,3) = 0,3335 x 1 =0,3335

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 80
po roku drugim wynosi: P(80) = 0,244 x 2 = 0,488

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 53,6
po roku drugim wynosi: P(80) =0,1785 x 1 =10,1785

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 145,8
po roku trzecim wynosi: P(80) =0,1926 x 1 =10,1926

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 97,7
po roku trzecim wynosi: P(80) = 0,1409 x 3 = 0,4227

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 65,5
po roku trzecim wynosi: P(80) = 0,1031 x 3 =0,3093

Prawdopodobienstwo uzyskania wartosci 43,9
po roku trzecim wynosi: P(80) = 0,0754 x 1 =0,0754

Zaprezentowana metoda szacowania rozkladu wartosci
nieruchomosci pozwala na uzyskanie rozktadu z duzym
zblizeniem podobnym do rozktadu ciagtego, pod warunkiem
zastosowania wiekszej liczby okreséw w analizowanym
horyzoncie czasowym. Na przykiad jeden rok mozna podzieli¢
na dwanascie okreséw 1 wowczas w horyzoncie trzyletnim

na koniec uzyskuje sie trzydziesci siedem punktéw rozktadu
wartosci, co jest wystarczajace dla naszkicowania linii ,quasi
clagte)” rozktadu. Kluczowym czynnikiem ksztattujacym
rozktad wartosci nieruchomosci jest przyjmowana zmiennos$c.
Problem ten bedzie zaprezentowany w nastepnym numerze
kwartalnika ,Finansowanie Nieruchomosci”. [y |

PRZYPISY

4. Wystepuja takze modele tréjmianowe,
w ktérych biezaca warto$¢ moze

1. Proces zmian wartosci aktywow w modelu
opcji rzeczywistych jest stochastycznym

0,45

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0 r r r
43,9 65,5

97,7 145,8
Zrédto: Opracowanie wiasne.

procesem tzw. ruchéw Browna.
Podstawy dla tych rozwigzan zostaty
stworzone przez Blacka i Scholesa.

2. Prezentowany rozktad wartosci
pochodzi z analizy pewnego przypadku
szacowania wartosci nieruchomosci.

3. W modelu opji sktadnik ten jest
czesto réwny wartosci stopy zwrotu
aktywow wolnych od ryzyka. Wynika
to z tego, ze model opdji zakfada,
iz czynnikiem wyrazajacym ryzyko
jest zmiennos¢ i dlatego nie jest on
juz uwzgledniany przy trendzie.

uzyskac w nastepnym okresie trzy
stany. Moga by¢ takze model cztero-

i wielomianowe. W praktyce jednak
zastosowanie modeli opcji rzeczywistych
sprowadza sie w wigkszosci do

modeli dwu- i tréjmianowych.

w

. Przyjete oznaczenia ,u" z angielskiego
w gére dotycza wzrostu oraz ,d"
w dét dotyczg spadku wartosci firmy
w procesie $ledzenia zmian.

o

. Wykorzystanie wiasciwosci trojkata
Pascala utatwia i przyspiesza proces
konstruowania algorytmu zmian
wartosci w arkuszu Excel lub innych
programach i arkuszach kalkulacyjnych.





