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ANALIZA PROGU RENTOWNOSCI DLA PROJEKTU LOCKHEED TRISTAR:
APLIKACJA METODY MONTE CARLO W SZACOWANIU WARTOSCI NPV

W 1973 roku Uwe Reinhardt opublikowal swojq stynna prace dotyczaca analizy ren-
townosci projektu Tristar, na ktory to firma Lockheed chciata uzyska¢ gwarancje rzadowe,
umozliwiajace pozyskanie dodatkowego kredytu bankowego w wysokosci 250 milionéw
dolaréw, celem dokonczenia fazy inwestycyjnej projektu'. Niniejsza publikacja byta jed-
na z pierwszych, ktore pokazywaty praktyczna implikacj¢ oceny rentownos$ci inwestycji
przy pomocy metody NPV, w ktorej uzyto stopy dyskontowej odzwierciedlajacej ryzyko
projektu. Problem poruszony przez Reinhardta dotyczyl sytuacji, jaka zaistniata w 1971
roku podczas realizowania przez firm¢ Lockheed projektu Tristar, ktory miat by¢ w zamie-
rzeniach duzym pasazerskim samolotem, przewidzianym do obstugi polaczen lotniczych
migdzykontynentalnych?. W omawianym okresie firma ta napotkata problem braku $rod-
kow na ukonczenie inwestycji, ktory wiazat si¢ migdzy innymi z ,,kryzysem plynnosci”
w Ministerstwie Obrony. Loockheed stanat zatem przed konieczno$cia szybkiego pozyska-
nia 250 milionéw dolaréw kredytu bankowego, ktory umozliwitby terminowe ukonczenie
fazy inwestycyjnej. Jedynym sposobem pozyskania tak duzych srodkéow w krotkim okre-
sie czasu bylo uzyskanie gwarancji rzadowych na wspomniany wczesniej kredyt. Wtadze
spotki przedstawity w ciggu kilku tygodni podstawowe zatozenia projektu, a takze kal-
kulacje optacalnosci inwestycji. Wiele zaprezentowanych w opracowaniu zalozen budzilto
zastrzezenia cztonkdéw Kongresu, ktoérzy uznawali je za zbyt optymistyczne. Znaczna czg¢s¢
tych bledéw w zalozeniach do prognoz Reinhardt opisal w swojej pracy i poddat krytyce
z punktu widzenia informacji, jakie byty dostepne w momencie sporzadzania kalkulacji,
a wigc w roku 1971. Jednakze gtéwnym mankamentem, na ktérym skupit swoja uwage au-
tor omawianej pracy, byto to, iz Lockheed w swoich kalkulacjach nie dyskontowat w zaden
sposob przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez projekt. Prog rentownosci
ustalono bez chociazby uwzglednienia zmiany warto$ci pieniadza w czasie. Reinhardt do-
konal w swojej pracy rewizji zatozen projektu w oparciu o informacje, jakie byty dostepne

' U.E. Reinhardt: Break-Even Analysis for Lockheed’s Tri Star: An Application of Financial
Theory. ,,Journal of Finance” 1973, vol. 28, s. 821-838.

2 Lockheed konkurowat wtedy ze swoim Tristar z firma McDonnell Douglas i ich samolotem
DC-10 oraz europejskim konsorcjum, z samolotem A-300B Airbus.
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w momencie sporzadzania opracowania dla Kongresu przez firm¢ Lockheed, a nastgpnie
ponownie dokonat analizy progu rentownosci przy pomocy warto$ci NPV, w ktorej za-
stosowal stope dyskontowa odzwierciedlajaca ryzyko projektu. Wyniki przeprowadzonych
obliczen jednoznacznie wskazywaty, iz projekt Tristar firmowany przez spotke Lockheed
byt nierentowny. Autor ukazal w pracy praktyczne zastosowanie naukowego podejscia do
rozwigzania problemu rentownosci inwestycji wykorzystujac formut¢ wartosci biezacej
netto. Jednakze w swojej pracy napotkat problem, ktéry do dnia dzisiejszego nie zostat
przez nauke jednoznacznie rozwiazany. Reinhardt nie wskazat wielkosci stopy dyskontowej
uwzgledniajacej ryzyko, ktéra bytaby odpowiednia dla projektu Tristar. W jej miejsce zasto-
sowal kilka ré6znych wartos$ci dyskonta, za pomocg ktorych ustalat wielkosci NPV. W pracy
brak jest jednak jednoznacznej deklaracji autora co do wlasciwej stopy dyskontowe;.

Praca Reinhardta procz tego, ze stanowi znakomity przyktad praktycznego zastoso-
wania NPV do ustalania wielkosci progu rentownosci, pokazuje rowniez, jak duzym proble-
mem jest oszacowanie odpowiedniej stopy dyskontowej, co jest obecnie gldéwnym zarzutem
stawianym metodzie warto$ci biezacej netto®. Na podstawie publikacji autora mozna réw-
niez doceni¢ wagg tego problemu, ktora objawia si¢ w bardzo duzych réznicach wielkos$ci
progéw rentownosci przy zastosowaniu réznych stop dyskonta. W niniejszej pracy pod-
jeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie, czy mozliwe bylo oszacowanie wielkosci pro-
gu rentownosci dla projektu Tristar bez znajomos$ci odpowiedniej wartosci stopy dyskonta
uwzgledniajacej ryzyko.

Metoda Monte Carlo w szacowaniu wartosci NPV

Coraz powszechniej stosowana metoda szacowania wielkosci NPV, wobec kalkulacji
uwzgledniajacej premig za ryzyko w stopie dyskonta, jest metoda Monte Carlo, gdzie ryzy-
ko odzwierciedlone zostalo w rozktadzie zmiennych wynikowych lub wartosciach oczeki-
wanych, a dyskonto odbywa si¢ przy zastosowaniu stopy wolnej od ryzyka. Przy kalkulacji
wielkosci NPV ta metoda kluczowe znaczenie ma poprawne oszacowanie rozktadéw zmien-
nych deterministycznych, ktére beda we wlasciwy sposob oddawaty ryzyko wystapienia
danej wartosci w okreslonym przedziale. Oznacza¢ to bgdzie pewna modyfikacj¢ zatozen
poczynionych przez Reinhardta, ktoéry uzywajac metody kalkulacyjnej musiat zdecydowaé
si¢ na zastosowanie pojedynczych wartosci zmiennych deterministycznych. W wielu przy-
padkach autor musiat wybiera¢ rozwiazania kompromisowe, ktore prowadzily do sporych
uproszczen juz na etapie zatozen do modelu. Wydaje si¢ zatem, iz modyfikacja zalozen
poczynionych przez Reinhardta, ktéra dostosowuje je do wymagan metody Monte Carlo,
w zaden sposdb nie pogorszy wiarygodnosci modelu, a wrecz przeciwnie, moze przyczynic
si¢ do jego wigkszej doktadnosci.

3 A. Damodaran: Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications. Sep-
tember 2008, Stern School of Business, s. 2; W. Rogowski: Rachunek efektywnosci inwestycji. Wol-
ters Kluwer business, Krakow 2008, s. 168.
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Ustalanie wielko$ci NPV metoda Monte Carlo, a co za tym idzie progu rentownosci
dla projektu Tristar, odbywac¢ si¢ bedzie w ramach nastgpujacych dzialan. W pierwszej
kolejnosci zostang okreslone zmienne istotne dla modelu oraz oszacowane ich rozktady
warto$ci. W kolejnym kroku ustalone zostana rozktady wartosci przeptywow pienigznych
w kolejnych okresach cyklu zycia projektu Tristar. W nast¢pnym etapie oszacowane zosta-
na rozktady wartosci oczekiwanych przeptywdw pienigznych w kolejnych okresach cyklu
zycia inwestycji Lockheeda. Nastgpnie ustalone zostana maksima wartosci oczekiwanych
przepltywow pieni¢znych, ktore w ostatnim etapie zostana zdyskontowane przy pomocy
stopy wolnej od ryzyka. Podstawowe zalozenia poczynione przez Reinhardta odnoénie
ksztattowania si¢ wielkosci naktadow poczatkowych, modelu kosztéw produkceji oraz przy-
chodow ze sprzedazy zostana zachowane.

Koszty fazy przedprodukcyjnej projektu

Projekt Tristar wymagat do$¢ duzych naktadéw na etapiec badan oraz na etapie in-
westycji w majatek produkcyjny, co wynikalo z jego do$¢ rewolucyjnej, w stosunku do
starszych modeli Lockheeda, konstrukcji. Spotka, mimo iz nie miata we wstepnej fazie
projektu problemow z jego terminowa realizacja, trzymata informacje o ponoszonych kosz-
tach w tajemnicy przed $wiatem zewngtrznym, co powodowalo pewne trudnosci w oce-
nie rentownos$ci projektu. Reinhardt zalaczyt do swojej pracy specjalny dodatek Appen-
dix B, w ktorym zbiera i porzadkuje informacje o poniesionych przez Lockheeda kosztach
w ramach fazy inwestycyjnej, jakie byly publikowane na konferencjach prasowych oraz
w czasie prezentacji zatozen finansowych przed Kongresem. Autor dochodzi do wniosku,
ze koszty fazy przedprodukcyjnej projektu wynosity przynajmniej 800 milionéw dolardw,
a prawdopodobnie si¢ggnety nawet kwoty 1 miliarda dolarow. Oczywiscie ustalenia poczy-
nione przez Reinhardta nalezy przyja¢ wobec braku mozliwosci ich weryfikacji, co zreszta
nie jest przedmiotem niniejszej pracy. Autor w swoich analizach wykorzystat kompromi-
sowa warto$¢ 900 milionow dolaréw, a wigc $srodek zatozonego przedziatu wystgpowania
kosztow fazy przedprodukcyjnej. W metodzie Monte Carlo jest mozliwe przyjecie bardziej
szczegotowych zatozen ksztaltowania sig tej zmiennej deterministycznej, korzystajac z in-
formacji dostarczonych w pracy. Okreslajac przedzial wystgpowania kosztow fazy projek-
towej 1 inwestycji w aktywa produkcyjne Reinhardt precyzuje, ze koszty wyniosty przynaj-
mniej 800 milionéw dolaré6w*. Mozna zatem zaktadaé, Ze autor byt pewien, iz kwota nie jest
nizsza. Gorna granicg przedzialu kosztow przedprodukeyjnych, a wige poziom 1 miliarda
dolaréw, okreslit jako prawdopodobna. Racjonalne wydaje si¢ zatem zatozenie, iz warto$§¢
ta wydawala si¢ autorowi mniej wiarygodna anizeli kwota 800 milionow dolaré6w. Wobec
powyzszych zalozen przyj¢to, iz w szacowaniu warto$ci NPV metoda Monte Carlo wartos¢
kosztow fazy przedprodukcyjnej bedzie nie nizsza niz 800 milionéw dolaréw. Dodatkowo

4 U.E. Reinhardt: op.cit., s. 823.
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przyjeto, iz rozklad tej zmiennej bgdzie rozktadem normalnym jednostronnym, z odchyle-
niem standardowym wynoszacym 100 milionéw dolarow.
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Rys. 1. Rozktad warto$ci naktadéw przedprodukcyjnych na program Tristar (w mln USD)

Zrédto: opracowanie wilasne.

W ten sposdb mozliwe jest odwzorowanie pogladow autora, ktory z pewnoscia wypo-
wiada si¢ o kwocie 800 milionéw dolarow, natomiast kwotg 1 miliarda okresla jako praw-
dopodobna.

Kolejnym waznym parametrem modelu jest czas trwania okresu przedprodukcyjnego.
Reinhardt w swojej pracy zaktada, iz prace na projektem Tristar rozpoczely si¢ na wiosng
1968 roku i zgodnie z przyjetymi zatozeniami miaty si¢ zakonczyé w listopadzie 1971 roku,
a wigc po 42 miesiacach. Piszac o tym zagadnieniu w 1973 roku, autor wiedzial, ze okres
fazy badan i1 inwestycji w majatek produkcyjny wydtuzyt si¢ do 48 miesigcy i pierwszy
Tristar opuscil fabryke dopiero w kwietniu 1972 roku. Bylo to spowodowane opdznieniem
w dostawie silnikow do samolotu Lockheeda, ktore firma Rolls Royce projektowata na
potrzeby spotki. Reinhardt stusznie zalozyt, ze w momencie prezentacji wyliczen dla Kon-
gresu, a wigc na wiosng 1971 roku, Lockheed nie moégt przewidzie¢ wspomnianych wezes-
niej opoznien, stad tez przyjal do swoich kalkulacji okres 42 miesigcy jako wlasciwy dla
wiedzy posiadanej na poczatku roku 1971. Zatozyt rowniez, wobec braku informacji na ten
temat ze strony Lockheeda, ze wydatki na badania i inwestycje w majatek produkcyjny byty
ponoszone proporcjonalnie, a wigc w jednakowej wielkosci kazdego z 42 miesigcy tej fazy
projektu. Do szacowania wielko$ci NPV metoda Monte Carlo zatozenie to zostanie rowniez
przyjete w catosci. Jak wspomniano we wczesniejszej czgsci pracy, Lockheed trzymat w ta-
jemnicy przed §wiatem zewngtrznym informacje o naktadach w fazie przedprodukcyjnej
oraz strukturze tych naktadow. W zwiazku z tym przyjete przez autora rozwigzanie wydaje
si¢ by¢ jedynym racjonalnym w perspektywie informacji dostgpnych w 1971 roku.
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Koszty produkcji samolotu Tristar

Prognozujac przyszte koszty produkcji samolotu Tristar, Reinhardt bazowat na wezes-
niejszych badania prowadzonych w tej dziedzinie’ i skorzystal ze znanego juz w tamtym
okresie czasu efektu uczenia sig, co sprawnie opisuje tak zwana krzywa uczenia. Zaobser-
wowano, ze koszty produkcji maleja o mniej wigcej stata wyrazona procentowo wielkos$¢,
za kazdym razem gdy produkcja si¢ podwaja. Reinhardt wykorzystat w swoim modelu na-
stgpujaca formule,

Y,=Y0"

gdzie O wyraza liczb¢ wyprodukowanych samolotow, Y. o okresla przecigtny koszt jednost-
kowy bazujacy na skumulowanej wartosci kosztow, Y, okre$la koszt pierwszego egzempla-
rza samolotu, a parametr b wyraza si¢ nast¢pujacym wzorem b = —log(y)/log(2).

Kluczowa sprawa byto ustalenie wielkosci parametru uczenia si¢ y, ktory stanowi
podstawg do wyznaczania kosztow produkcji przy danym wolumenie przy pomocy wy-
zej zaprezentowane]j formuty. Reinhardt skorzystat z danych opublikowanych w magazy-
nie Barron’s, ktore dotyczyly kosztow produkcji w przemysle lotniczym®. Ustalit warto§é
parametru b = 0,369188, co wyraza tzw. efekt uczenia si¢ na poziomie 77,8%. Zgodnie
z badaniami prowadzonymi migdzy innymi w przemysle lotniczym poziom efektu ucze-
nia si¢ miedzy 75 a 78% jest typowy’. Zaprezentowany wyzej model szacowania kosztow
produkcji kolejnych jednostek samolotow nie uwzglednia kosztow amortyzacji, co automa-
tycznie powoduje mozliwo$¢ uznania go za negatywny przeptyw pieni¢zny. Takie zatoze-
nie poczynil w swoich analizach réwniez Reinhardt. Dla potrzeb niniejszej pracy przyjeto
t¢ sama formule okreslania kosztow produkcji kolejnych jednostek Tristara. Na potrzeby
szacowania wielko§ci NPV metoda Monte Carlo przyjegto, iz wspotczynnik uczenia si¢ bg-
dzie oscylowal w granicach typowych dla przemystu lotniczego, a wigc migdzy 75 a 78%
ze $rednig na poziomie przyjetym przez Reinhardta, a wige 77,4%. Zatozenie to wydaje
si¢ racjonalne z dwoch wzgleddéw. Po pierwsze dane opublikowane w magazynie Barron’s,
z ktérych korzystat autor, byty uzyskane za pomoca pewnych zatozen co do parametréw
charakteryzujacych projekt Tristar. Nie mozna zatem uzyskanej wielkosci traktowaé jako
pewnej. Po drugie sama definicja krzywej uczenia si¢ zaktada mozliwo$¢ niewielkich zmian
parametru vy, ktory powinien oscylowaé w ramach wartosci typowych dla danej branzy.

5 H.R. Biederman: International trade and cooperation in Aerospace Products. Development
Planning Report No. 80, Lockheed Aircraft Corporation, Burbank, kwiecien 1968, cyt. za U.E. Rein-
hardt: op.cit.; W.J. Fabrycky, P.E. Torgerson: Operations Economy: Industrial Applications of Opera-
tions Research. Englewood Cliffs, 1966, cyt. za U.E. Reinhardt: op.cit.

¢ M. Gordon: Hitched to the Tristar — Disaster at Lockheed would cut a wide swathe. Barron’s,
15 marca 1971, strony 5-14, cyt. za U.E. Reinhardt: op.cit.

7 H.R. Biederman: op.cit., s. 79, cyt. za U.E. Reinhardt: op.cit.
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Jedyna zasadnicza zmiana w zalozeniach, jaka poczyniono, jest ilo§¢ miesigcznie
produkowanych przez Lockheeda samolotow. W swojej pracy Reinhardt ustalil, iz spotka
zamierzata wyprodukowa¢ migdzy listopadem 1971 roku a koncem 1977 roku okoto 220
egzemplarzy, co daje przecietna 3 sztuk na miesiac®. Ustalil rowniez, iz w oryginalnym
dokumencie przedstawionym przez Lockheeda w Kongresie zaktadano pewne fluktuacje
w wielkosciach rocznej produkceji Tristarow, jednakze wobec przyjetej metodyki liczenia
NPV autor zdecydowat si¢ na stala wielko$¢ produkcji na poziomie 3 sztuk. Przy szaco-
waniu warto$ci NPV metoda Monte Carlo mozliwe jest uwzglednienie fluktuacji w wiel-
kos$ciach miesigcznej produkcji Tristar6w poprzez zastosowanie rozktadu normalnego tej
zmiennej. Zatozono rowniez, ze zmienna ta bedzie miata charakter dyskretny i moze przyj-
mowac wartosci 2,3 lub 4. Wystepowanie wielko$ci produkcji na poziomie 3 sztuk mie-
sigcznie okreslono w odlegtosci jednego odchylenia standardowego od $redniej, co ozna-
cza, iz taka miesigczna wielko$¢ produkcji bedzie wystgpowala z prawdopodobienstwem
wynoszacym 68,27%. Natomiast wolumeny produkcji na poziomie 2 i 4 sztuk miesigcznie
beda wystgpowaty z prawdopodobienstwem wynoszacym 15,87%. Zatozenie to wydaje si¢
by¢ racjonalne wobec faktu istnienia samych fluktuacji, o czym informuje w swojej pracy
Reinhardt, a takze wobec braku informacji o ponadnormatywnych rozmiarach fluktuacji.
Mozna zatem stwierdzi¢, iz rozktad normalny najlepiej oddaje ,,normalne” fluktuacje w za-
kresie wielko$ci produkcji.

Przychody ze sprzedazy samolotéow Tristar

Zatozenia odnos$nie mozliwych do wygenerowania przez projekt Lockheeda przycho-
dow Reinhard opart o sprawozdanie przygotowane przez spdtke na potrzeby pozyskania
gwarancji rzadowych. Oryginalnie ustalona cena jednego Tristara wynosita 14,7 miliona
dolaréw, jednakze w pdzniejszym okresie zostala podwyzszona i w zalezno$ci od wersji
wyposazenia samolotu oscylowata w roku 1971 na poziomie od 15 do 16 milionéw dola-
row’. W dalszej cze$ci pracy autor, zmuszony przyjeta metodyka liczenia NPV, zdecydowat
si¢ na przyjecie Sredniej ceny na poziomie 15,5 miliona dolaréw, jednakze jak przyznat
warto$¢ ta byta nieco zawyzona w jego opinii. W zwiazku z powyzszym na potrzeby szaco-
wania NPV metoda Monte Carlo przyjgto za srodek przedziatu ceng 15,4 miliona dolarow,
zgodnie z sugestig autora, ze §rednia warto$¢ ceny jest nieco zawyzona. Przyjeto rowniez,
iz rozktad ceny Tristara bgdzie miat charakter normalny, a odchylenie standardowe wy-
niesie 0,3 miliona dolarow. Powyzsze rozwiazania wydaja si¢ racjonalne wobec podanych
przez Reinhardta informacji.

Dodatkowo nalezy wprowadzi¢ zalozenia odnosnie mozliwosci sprzedazowych samo-
lotu. W potowie 1971 roku, kiedy zarzad spotki Lockheed prezentowat swoje opracowanie
dotyczace projektu przed Kongresem, ujawnit, ze obecnie firma ma zaméwienia jedynie

8 U.E. Reinhardt: op.cit., s. 831.
 Ibidem, s. 829.
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na 103 egzemplarze oraz 75 tak zwanych second buys, ktore umozliwiaty wycofanie si¢
klienta z zakupu w dowolnym momencie, bez ponoszenia przez niego konsekwencji. Wobec
powyzszych faktow nalezy uznacé, iz w lipcu 1971 roku spotka miata potwierdzone zamo-
wienia na jedynie 103 samoloty Tristar. Pozostate 75 opcji zakupu odrzutowcdéw Lockheeda
trudno uzna¢ za pewne i potwierdzone. W zwiazku z powyzszym racjonalne wydaje si¢
zalozenie, ze wspomniane wczesniej 75 tak zwanych second buys mozna zapisa¢ w modelu
jako zakontraktowana sprzedaz samolotow Tristar, ktora jednakze obarczona jest pewnym
ryzykiem zwigzanym z mozliwoscig rezygnacji czgsci odbiorcow z zakupu. Przyjeto, iz ry-
zyko to wynosi okoto 20%, stad tez przeptywy pienigzne generowane przez prawdopodob-
na sprzedaz 75 sztuk samolotéw Tristar na podstawie opcji zakupu zredukowano o wspot-
czynnik ryzyka, a wigc (1-0,2). Ustalajac wskaznik ryzyka zwiazany z niepotwierdzonymi
sprzedazami wzigto pod uwagg, iz trudno bytoby uzna¢ za racjonalny przypadek, gdzie
potowa lub mniej niz potowa nabywcdw, ktdrzy zawarli opcje kupna samolotéw Lockhee-
da, zrezygnowalaby z transakcji. Wzigto rowniez pod uwagg iz czg$¢ odbiorcoéw uiscita
przedptaty w zwiazku z zamdwieniami, o ktérych mowa bedzie ponizej. Wobec powyz-
szych ustalen wydaje sig, iz poziom okoto 20% to maksymalna stopa transakcji opcyjnych,
z ktérych odbiorcy moga zrezygnowac.

Nalezy rowniez wzia¢ pod uwagg, iz Lockheed nie zamierzal poprzesta¢ na zamowie-
niach, ktore zgromadzit do momentu prezentacji projektu w Kongresie. W przedstawionym
raporcie stwierdzono, ze Lockheed zamierza uzyskac¢ 35-40% udziat w rynku zamowien
na migdzykontynentalne samoloty pasazerskie, ktory spotka szacowala na poziomie 775
samolotéw. Latwo zatem policzy¢, iz Lockheed zaktadal catkowita sprzedaz na poziomie
migdzy 270 a 310 samolotow Tristar. Reinhardt w swojej pracy wykazal, iz zatozenia te sa
nazbyt optymistyczne i nie znajduja potwierdzenia w tempie rozwoju rynku lotniczego.
Mimo tego autor zatozyl, co wydaje si¢ by¢ jak najbardziej stuszne, iz Lockheed bedzie
w stanie sprzeda¢ wigcej samolotow Tristar niz zakontraktowane w potowie 1971 roku 178
sztuk. Wobec czego w modelu szacowania wartosci NPV nalezy uwzglgdni¢ mozliwo$¢ ta-
kiej sprzedazy. Poniewaz produkcja wykraczajaca ponad 178 samolotdéw nie jest zakontrak-
towana, nalezy zatozy¢, iz istnieje prawdopodobienstwo, Ze nie zostanie ona zrealizowana
w takiej wielkosci jak wynika to z przedstawionego w Kongresie raportu, a wigc w liczbie
270-310 sztuk. Wskazuja na to nie tylko przedstawione przez Reinhardta dowody na to, iz
Lockheed mocno przeszacowatl zapotrzebowanie rynkowe na samoloty migdzykontynen-
talne, ale rowniez konieczno$¢ konkurowania Tristara z samolotami DJ-10 (McDonnell Do-
uglas) i Airbusem (europejskie konsorcjum spotek), ktore w 1971 roku byty oceniane przez
rynek bardzo wysoko. Wobec powyzszych faktow, znanych w chwili prezentacji zatozen
projektu przed Kongresem, trudno ocenia szans¢ na osiagnigcie sprzedazy przekracza-
jacej 178 sztuk 1 siggajacej az 310 sztuk na wigcej niz 50%, cho¢ wydaje sig, iz nawet ta
warto§¢ wobec znacznego przeszacowania popytu rynkowego moze by¢ nieco zbyt opty-
mistyczna. W modelu szacowania wielko$ci NPV metoda Monte Carlo przyj¢to zatem, iz
wszelkie przeptywy pieni¢zne wynikajace z produkc;ji i sprzedazy samolotéw Tristar ponad
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178 sztuk beda korygowane wskaznikiem (1-0,5) ze wzgledu na ryzyko zwiazane z ich
mozliwym wystgpowaniem.

Reinhardt w swojej pracy skupit si¢ na jeszcze jednym aspekcie zwigzanym z przy-
chodami projektu Tristar. Zgodnie z danymi przedstawionymi w kongresie w 1971 roku,
Lockheed otrzymat od swoich klientéw okoto 260 milionéw dolarow zaliczek, ktore wpty-
nety na konto spotki przed lipcem 1971 roku, a wigc jeszcze w fazie przedprodukcyjnej
projektu. Poniewaz zadne informacje na temat terminéw poszczegoélnych wplat oraz ich
wysokosci nie zostaty przedstawione, autor uznat za racjonalne, by nie uwzglednia¢ tych
wptat w przeptywach pienigznych fazy badan i inwestycji w §rodki produkcji. W przyjetym
przez Reinhardta modelu zaliczki zatem nie wystepuja, stad tez kwoty przysztych przycho-
dow nie sa pomniejszane o uiszczone wczesniej srodki finansowe. Takie samo zatozenie
przyjeto szacujac NPV metoda Monte Carlo.

Zalozenia dodatkowe do modelu

W oryginalnej pracy dotyczacej projektu Tristar autor poczynit dwa zatozenia, kt6-
re beda wykorzystane rowniez w niniejszej pracy. Pierwsze z nich dotyczy inflacji, kto-
ra w opinii Reinhardta bgdzie w jednakowy sposéb wplywaé na przychody generowane
przez projekt jak i na koszty produkcji samolotow. W zwiazku z tym jej oddziatywanie na
strumienie pieni¢zne be¢dzie neutralne. Drugie zatozenie dotyczy opodatkowania dochodow
projektu'®. Autor zatozyl, zgodnie z obowiazujacym w tym czasie systemem podatkowym,
ze koszty ponoszone w fazie poczatkowej projektu beda zmniejszaé podstawg opodatkowa-
nia przysztych dochodéw generowanych w fazie produkcyjnej. W zwiazku z tym Reinhardt
uznal, ze racjonalne bedzie opodatkowanie skalkulowanej warto$ci biezacej netto. Iden-
tyczne zatozenie przyjeto przy ustalaniu wartosci NPV przy pomocy metody Monte Carlo.

Dodatkowo do szacowania warto$ci biezacej netto metoda Monte Carlo zastosowano
stopg wolna od ryzyka wynoszaca 5% w skali roku, ktoéra jest rowna stopie zwrotu z obli-
gacji rzadowych z 1971 roku. W przyjetej metodzie zastosowano liczbg 10 tysigcy iteracji
oraz 30 przedzialow wartosci wynikowych.

Wyniki uzyskane metoda Monte Carlo

Na podstawie przeprowadzonych symulacji okreslono, ze poziom produkcji i sprzeda-
zy w projekcie Tristar, przy ktorym wartos¢ NPV jest dodatnia, wynosi 7 sztuk miesigcznie,
co daje taczna liczbe 504 egzemplarzy dla catego zaktadanego okresu zycia inwestycji.
Jest to warto§¢ dalece wigksza od prezentowanej w Kongresie wielkosci 50 samolotow,
ktoéra w roku 1972 zostata przez Lockheeda zweryfikowana do poziomu 275 egzempla-

10" Stawka podatku dochodowego od przedsigbiorstw wynosita w Stanach Zjednoczonych w 1971 r.
50%.
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rzy'l. Wyniki uzyskane przez Reinhardta ksztattuja si¢ nastepujaco, w zaleznosci od przy-
jetej wartosci stopy dyskontowej: dla k = 0% break even point wynosi 278 samolotow, dla
k = 5% wolumen sprzedazy osiaga wielko$¢ 360 egzemplarzy, dla k = 10% jest to warto$¢
510 sztuk, a dla k = 15% sigga ponad 1000 samolotow.

Jak wida¢ z powyzszych danych uzyskany wynik jest prawie identyczny z rezultatem
osiagnigtym przez Reinhardta, przy rocznym dyskoncie na poziomie 10%. Nalezy jednak
zwroci¢ uwagg, iz duzy wplyw na uzyskana wielko$¢ ma przyjecie przez autora zatozenia,
ze koszty fazy przedprodukcyjnej wynosza 900 milionéw dolaréw, mimo iz przyznaje on
w swojej pracy duzo wigksze prawdopodobienstwo kwocie 800 milionéw dolaréw anizeli
wielkos$ci 1 miliarda dolaréw. Najistotniejsze jest jednak, ze niezaleznie od przyjetego po-
dejscia w szacowaniu wielkosci NPV, uzyskane wyniki prowadza do identycznych wnio-
skow co do rentownosci projektu Tristar, ktore jak pokazaty lata p6zniejsze, byly jak naj-
bardziej prawidlowe.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy pracy Reinhardta oraz wykonanych ponow-
nie kalkulacji wielkos$ci break even point dla projektu Tristar metoda Monte Carlo, przy
wykorzystaniu wielkosci NPV, mozna stwierdzié, iz jest mozliwe poprawne oszacowanie
progu rentownosci bez znajomosci stopy dyskontowej uwzgledniajacej premi¢ za ryzyko.
Uzyskany wynik nalezy uznaé za zbiezny z wynikami przedstawionymi w oryginalnej pra-
cy. Ponadto przeprowadzone doswiadczenie sktania do wyciagnigcia kilku interesujacych
wnioskow.

W pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzié, iz niezaleznie od przyjetej metodyki usta-
lania wartosci NPV kluczowe znaczenie dla uzyskanych wynikéw majq poprawnie sformu-
lowane zalozenia odnosnie wielko$ci zmiennych deterministycznych. Na podstawie niniej-
szego doswiadczenia mozna réwniez stwierdzi€, iz metoda stochastyczna (Monte Carlo)
przyjeta do szacowania warto$ci biezacej netto inwestycji moze by¢ interesujaca alterna-
tywa wobec kalkulowania wielko$ci NPV przy zastosowaniu stopy dyskontowej uwzgled-
niajacej ryzyko, ktorej praktyczna implikacja napotyka znaczne problemy, czego dowodzi
chociazby praca Reinhardta. Ostatnim wnioskiem, jaki nasuwa si¢ z przeprowadzonych
analiz, jest fakt, iz stosowanie metody kalkulacyjnej w szacowaniu wartosci biezacej netto
prowadzi do wielu uproszczen na etapie zatozen do modelu, ktére wynikaja z koniecznos$ci
usredniania wartosci zmiennych deterministycznych.

11

. Iime Magazine” z 21 sierpnia 1972 r., s. 62, cyt. za U.E. Reinhardt: op.cit.
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BREAK EVEN ANALYSIS FOR LOCKHEED’S TRISTAR:
AN APPLICATION OF MONTE CARLO METHOD FOR CALCULATING NPV

Summary

Implication of Monte Carlo method for calculating the NPV and the break even point of project
can be an interesting alternative towards the NVP calculated with the discount rate which includes
the risk of an investment. In this article author took an attempt of recalculating the break even of
Lockheed’s Tristar project, which needed an immediate Congressional loan guarantee for $250 mil-
lion of additional bank credit required for the completion of that program. The results are very similar
to Reinhardt’s, the author of original work published in 1973, who calculated the break even point for
this project from the 1971 perspective using the NPV.



