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1. Wstep

Wspdtczesne przedsigbiorstwa funkcjonujg w otoczeniu charakteryzujacym sig
szybkim tempem zmian warunkow gospodarowania, co z kolei wprost przektada
si¢ na realizowane przedsigwzigcia inwestycyjne, ktére coraz czg¢sciej charaktery-
zuja si¢ wysoka elastycznoscia. Elastycznoéé rozumiana jest jako tkwiaca w sa-
mym przedsigwzieciu inwestycyjnym mozliwos¢ aktywnego oddzialywania przez
decydentow na to przedsigwzigcie inwestycyjne, np. poprzez odlozenie jego reali-
zacji w czasie, zmiang¢ zakresu (rozszerzenie lub ograniczenie) lub zaniechanie
kontynuowania przedsigwzi¢cia. W zaprezentowanej definicji akcentowane jest
dynamiczne, a nie statyczne rozumienie procesu inwestycyjnego. W poréwnaniu z
tradycyjnym ujeciem procesu inwestycyjnego, ktory za podstawowe zalozenie
przyjmowal statyczno$¢ (nieodwracalnos$¢) przedsigwzigcia inwestycyjnego, czyli
brak mozliwosci wptywania na przedsigwzigcie inwestycyjne, jest to bardzo istotna
réznica jakosciowa, w sposob rewolucyjny wplywajaca na rachunek optacalnosci
przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Posiadanie przez przedsigwzigcie inwestycyjne
wbudowane;j elastycznosci staje si¢ zatem obecnie duzg wartoscia, ktora istotnie
moze wplywaé na jego warto$¢ ekonomiczng i decydowaé o jego oplacalnosci.
Pojawita si¢ zatem konieczno$¢ wyceny elastycznosci tkwigcej w przedsigwzigciu
inwestycyjnym, stanowiacej dodatkowa korzys¢ z przedsigwzigcia. Niestety trady-
cyjne metody oceny oplacalnosci opieraja si¢ na zalozeniach, ktére elastycznosci
nie uwzgledniaja, a wreez ja eliminuja, dlatego tez nie pozwalajg one na pelng
oceng wartosci ekonomicznej przedsigwzigcia inwestycyjnego o duzym potencjale

’ Opracowanie stanowi rasumpcjg¢ problematyki prezentowanej w ramach realizacji tematu ba-
dawczego: Wymogi elastycznosci i zdolnosci kierowania zmianami w przedsiebiorstwie — badanie
statutowe Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie SGH i obronionych w SGH w 2007 r.
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elastycznosci. W konsekwencji prowadzi do tego, ze ograniczenia tradycyjnych
metod oceny optacalnosci wynikajace z przyjetych w nich zalozen staja sig ich
istotnymi wadami metodycznymi, co wprost ogranicza mozliwos¢ ich wykorzy-
stywania w procesie oceny oplacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych z duzym
potencjalem elastycznosci. Oba przedstawione zjawiska (wzrost liczby realizowa-
nych przedsigwzigc inwestycyjnych z duza elastycznoscia oraz ograniczenia w
mozliwosci wykorzystania do ich oceny tradycyjnych metod oceny optacalnosci)
spowodowaly konieczno$¢ wypracowania odmiennego podejscia metodycznego do
rachunku optacalnosci pozwalajacego na wyceng elastycznosci. Podejsciem tym
jest wycena opcji rzeczowych' (real options value — ROV). Zanim jednak bedzie
ona zaprezentowana, zidentyfikowane zostana rodzaje przedsiewzigé inwestycyj-
nych o wysokiej elastycznosci oraz opisane zostana ograniczenia tradycyjnych
metod oceny optacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych w zakresie wyceny ela-
stycznosci.

2. Rodzaje przedsi¢gwzig¢é inwestycyjnych o duzym potencjale
elastycznosci

Do przedsigwzigé inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ wysoka elastyczno-
$cia mozna zaliczy¢:

1. Projekty badawczo-rozwojowe. Projekty badawczo-rozwojowe charaktery-
zuja si¢ duzym ryzykiem osiaganych przysztych rezultatéw oraz wysokim pozio-
mem elastycznosci. Elastycznosé tego typu projektdw opiera si¢ wigc giéwnie na
ich naturalnym podziale na fazy. Po zakonczeniu kazdej fazy podejmowana jest
decyzja o kontynuacji lub tez rezygnacji z kontynuowania projektu.

2. Przedsi¢gwzigcia inwestycyjne w przemysle wydobywczym. Przedsiewzig-
cia inwestycyjne w przemysle wydobywczym sg kolejnym rodzajem przedsigwzig¢
inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ wysoka elastycznoscia. Typowym proble-
mem decyzyjnym w tej galezi przemystu jest okreslenie wielkosci zdolnosci pro-
dukcyjnych, ktére nalezy zaangazowac w eksploatacje¢ ztoza. Tego typu dziataniom
towarzyszy czgsto ryzyko co do zasobnosci i jakosci zi6z, ktére w pierwszych eta-
pach eksploatacji nie sa znane do konca, a takze ryzyko rynkowe odnosnie do cen
wydobywanego surowca. W pierwszym etapie istnieje zawsze opcja na odroczenie
inwestycji. Inwestor moze wstrzymac si¢ z wydobyciem surowca w celu doktadne-
g0 poznania zasobnosci zloza lub tez do momentu ustalenia na rynku korzystnych
cen surowca.

3. Przedsigwzigcia inwestycyjne w nowe technologie. Dla przedsigbiorstw
inwestujacych w nowe technologie, zwlaszcza w technologie informatyczne, pro-
ces podejmowania decyzji inwestycyjnej jest elementem kluczowym dla przedsig-
biorstwa i inwestoréw. We wczesnych fazach tego typu przedsigwzigé inwestycyj-

' W literaturze poiskiej czesto pojgcie real options ttumaczone jest jako opcje realne.
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nych mozna zidentyfikowa¢ wiele mozliwych opcji. Nalezy zdecydowaé, na jaki
rynek kierowaé ofertg i z jakim produktem, jak ewentualnie modyfikowa¢ produkt,
by sprosta¢ wymaganiom klientow, w jaki sposdb walczy¢ z konkurencja i jakie
przyjac strategie ekspansji rynkowej.

4. Przedsigwzigcia inwestycyjne w nabycie kompetencji. Kolejnym przykia-
dem przedsigwzigé inwestycyjnych o duzej elastycznosci sg inwestycje w kapitat
intelektualny?, a dotyczace migdzy innymi nabywania przez przedsigbiorstwo roz-
nego rodzaju kompetencji, czyli pewnych umiejetnosci, wiedzy i doswiadczenia.
Posiadanie pewnego rodzaju kompetencji moze by¢ traktowane jako prawo do
wkroczenia na nowe obszary dzialalno$ci przedsigbiorstwa np. wprowadzenia no-
wego produktu lub nowych ustug, zastosowanie nowej technologii.

3. Ograniczenia tradycyjnych metod oceny oplacalnosci
przedsiewzieé inwestycyjnych

Powszechna opinia prezentowana w literaturze przedmiotu jest to, ze najbar-
dziej poprawna metoda oceny oplacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych jest me-
toda NPV [Rogowski 2004, s. 172]. Zadna z tradycyjnych metod oceny oplacal-
nosci, w tym metoda NPV, nie umozliwia wyceny elastycznosci tkwigcej w
przedsigwzigciu.

Metoda NPV nie uwzglednia prawa decydenta do zmiany wczesniej podjgtej
decyzji [Mizerka 2005, s. 44], co jest szczegOlnie istotne w otoczeniu cechujacym
si¢ duza zmiennoscig i ryzykiem, a ponadto ponoszone naklady inwestycyjne trak-
tuje ona jako nieodwracalne, ma wigc charakter statyczny. Statycznos¢ metody
NPV ogranicza mozliwos¢ aktywnego zarzadzania przedsigwzigciem inwestycyj-
nym po rozpoczgciu jego realizacji, a przeciez w praktyce bardzo czgsto dochodzi
do takich dziatan, jak przesunigcie momentu realizacji przedsigwzigcia, jego ogra-
niczenia lub ekspansji, zmian pewnych parametréw (np. technologii produkcji czy
stosowanych materiatdéw), a nawet do calkowitego zaprzestania realizowanego
przedsigwzigcia. Dokonujac oceny oplacalnosci przedsigwzi¢é inwestycyjnych
metoda NPV, wyklucza si¢ przyszte zmiany i modyfikacje, ktorym moze ulec
przedsigwzigcie inwestycyjne podczas jego trwania, co wynika z algorytmu meto-
dy, ktory uniemozliwia uzaleznienie przysztych przeptywow pienigznych od decy-
zji podejmowanych w przysziosci.

Kolejnym ograniczeniem metody NPV jest brak uwzglednienia przez nia
przysztych mozliwosci, ktére moga powsta¢ na skutek realizacji danego przed-
sigwzigcia. Niektore przedsigwzigcia inwestycyjne, w ktorych inwestuje sig¢ w
badanie i rozwdj, nowe technologie, badania marketingowe majace na celu wejscie
przedsigbiorstwa na nowe rynki itp., moga same by¢ finansowo nieoptacalne, ale z

? Rola, znaczenie oraz samo pojecie kapitatu intelektualnego sa szeroko opisywane w: [Kasie-
wicz, Rogowski, Kicinska 2006].
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kolei otwieraja przedsigbiorstwu droge do realizacji przyszlych bardzo optacalnych
przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych [Ciarkowski 2004, s. 35]. Metoda NPV nie
uwzglednia tymczasem w szacowaniu optacalnosci mozliwosci realizacji kolejnych
przedsiewzigé inwestycyjnych na podstawie przedsigwzigcia bazowego. K.J. Leslie
i M.P. Michaels [Leslie, Michaels 1997, s. 7] podnosza roéwniez kwestie zwiazana
z tym, ze NPV umozliwia zbudowanie jedynie kryterium reaktywnego, przy
wykorzystaniu ktérego decydent moze jedynie zaakceptowac lub odrzuci¢ dane
przedsigwzigcie inwestycyjne, nie majgc mozliwosci zmiany jego wartosci.

4. Koncepcja wyceny opcji rzeczcowych — ROV

Odpowiedzia na ograniczenia tradycyjnych metod oceny optacalnosci w sto-
sunku do przedsigwzigc inwestycyjnych o duzej elastycznosci jest koncepcja uzu-
pelnienia oceny optacalnosci o wyceng elastycznos$ci. Miara optacalnosci jest w
tym przypadku rozszerzona wartos¢ zaktualizowana netto (RNPV), ktéra oblicza
si¢ jako sumg¢ zdyskontowanych przeptywdw pieni¢znych netto (NPV przedsig-
wzigcia) oraz wartosci elastycznosci’. Warto$¢ elastycznosci wyceniana jest nato-
miast opcja rzeczowa (real options).

RNPV = wartosc biezqca netto + wartosé elastycznosci
rozszerzona wartosc zaktualizowana
etto NPV ROV

Opcja rzeczowa jest to prawo, lecz nie obowiazek podj¢cia okreslonych dzia-
fan (np. odroczenia realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego, powigkszenia albo
ograniczenia jego zakresu lub zaprzestania) po okre$lonych z géry kosztach (koszt
realizacji opcji), w danym czasie (czas trwania opcji) [Ciarkowski 2004, s. 65].

Koncepcja ROV (real options value) nie zastgpuje metody NPV, lecz stanowi jej
rozszerzenie poprzez uwzglednienie w algorytmie, wykorzystywanym do oszacowa-
nia wartosci ekonomicznej przedsigwzigcia inwestycyjnego, wszystkich elementow
ksztattujacych jego warto$¢, w tym elastycznosci. Jej poprawne zastosowanie wcale
nie powoduje wzrostu pierwotnej wartosci samego przedsiewziecia, a uwidacznia
jedynie tkwiaca w nim elastycznos¢, ktéra nie jest uwzgledniona w ocenie oplacal-
nosci metodami tradycyjnymi. Podejécie takie lepiej oddaje rzeczywista wartosé
przedsigwzigcia inwestycyjnego. Metoda NPV nie wycenia pelnej wartosci ekono-
micznej przedsigwzigcia inwestycyjnego o wysokim poziomie elastycznosci.

W literaturze przedmiotu istnieje wiele klasyfikacji opcji rzeczowych. Najpopu-
larniejsza klasyfikacja opcji rzeczowych to podziat na opcje:

e o0poOzZnienia;
e rezygnacji;
e zmiany skali dziatania;

3 Elastyczno$¢ nie przyjmuje wartosci ujemnych.
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e przelaczania;
® wzrostu.

Opcja opéZnienia (option to delay, option to defer, timing option). Opcja opoz-
nienia* dotyczy przedsigwzigé, ktérych odroczenie realizacji w czasie pozwala na
zmniejszenie ryzyka z nimi zwigzanego, co jest szczegodlnie istotne w przypadku
inwestycji nieodwracalnych (brak dywestycji). Opcja ta rozwazana jest rowniez w
sytuacji przedsiewzie¢ unikatowych zwiazanych z koncesjami, licencjami czy pa-
tentami. Realizacja przedsigwzigcia w innym terminie pozwala zwigkszy¢ poziom
oplacalnosci przedsigwzigcia inwestycyjnego w czasie (np. w wyniku zwigkszenia
popytu na oferowane przez przedsi¢wzigcie produkty), co moze zapobiec ewentu-
alnemu niepowodzeniu lub je ograniczy¢ [Wisniewski 2003, s. 288].

Opcja rezygnacji (option to abandon, exit option). Opcja rezygnacji, wigze si¢
z prawem decydenta do zaprzestania realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego w
przypadku niekorzystnego wplywu zmiany sytuacji rynkowej na wartosc przedsig-
wzigcia (czynniki zewngtrzne, np. zmiana poziomu cen) lub w zwiagzku ze zmiang
warunkéw wewngetrznych, np. che¢ uwolnienia zaangazowanych w przedsigwzig-
cie srodkoéw finansowych i przeznaczenie ich na realizacje innego przedsigwzigcia
inwestycyjnego cechujacego sie¢ wyzszym poziomem optacalnosci.

Opcja zmiany skali dzialania (option to expand/contract). Opcja zmiany skali
dzialania obejmuje zardwno zmniejszenie, jak i zwigkszenie skali przedsigwzigcia
inwestycyjnego. M. Miaczynski i M. Pilawski [Miaczynski, Pilawski 2002, s. 125]
identyfikuja dwie sytuacje uzasadniajace stosowanie tego typu opcji:

1) mozliwos¢ dostosowania przez przedsigbiorstwo wielkosci zdolnosci pro-
dukcyjnych przedsigwzigcia do wielkosci popytu rynkowego innej niz zaktadano w
prognozach;

2) przedsigwzigcie inwestycyjne zwigzane z wejsciem przedsigbiorstwa na no-
we rynki — w poczatkowym okresie ekspansja jest zazwyczaj nieefektywna pod
wzgledem finansowym (nalezy ponies¢ znaczne naklady inwestycyjne); w kolej-
nych etapach zdobyte doswiadczenie pozwala na stopniowe rozszerzenie dziatalno-
$ci i na generowanie zyskow.

Opcja przelaczania (switch option). Opcja przelaczania powinna zostac
uwzgledniona przez przedsiebiorstwa majace mozliwo$¢ zmiany wykorzystywa-
nych w procesie produkcji materialdw czy surowcéw, technologii, czy tez asorty-
mentu produkcji (zaklada si¢, ze zmiana ta nie generuje dodatkowych kosztow).
Ponadto jej wykonanie moze si¢ wiaza¢ z przeniesieniem dziatalnosci produkcyj-
nej przedsigbiorstwa (ze zmiana lokalizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego).

Opcja wzrostu (growth option). Opcja wzrostu dotyczy przedsigwzigé inwesty-
cyjnych zwiazanych z poczatkowymi, znacznie przekraczajacymi korzysci z realiza-
cji przedsigwzigcia inwestycyjnego nakfadami inwestycyjnymi, np. na zaistnienie na
rynku, wdrozenie nowego produktu czy technologii. Tego rodzaju przedsiewzigcia

* Opcja opéznienia funkcjonuje rowniez w literaturze jako opcja wait and see — ,,poczekaj i zo-
bacz”.
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inwestycyjne maja zazwyczaj wbudowang opcj¢ umozliwiajaca rozwdj przedsig-
wziecia (np. rozszerzenie skali produkcji). W przypadku jego akceptacji przez ryngk
na pierwszym etapie mozliwa jest jego kontynuacja w kolejnych okresach.

5. Korzysci z zastosowania koncepcji ROV do wyceny
elastycznosci w przedsigwzig¢ciach inwestycyjnych

Korzysci plynace z zastosowania koncepcji wyceny opcji rzeczowych do oceny
oplacalnosci przedsigwzi¢é inwestycyjnych o duzym poziomie elastycznosci uwi-
daczniaja si¢ na dwoch plaszeczyznach. Z jednej strony opcje rzeczowe, korzystajac
z metod wyceny opcji finansowych, sg dobrym narzedziem analitycznym, ktore
pozwala na uwzglednianie przy obliczaniu oplacalnosci przedsigwzigcia inwesty-
cyjnego tkwiacej w nim elastycznosci oraz mozliwosci kreowania kolejnych opcji.
Z drugiej strony teoria opcji rzeczowych stanowi sposéb postrzegania proceséw
inwestycyjnych, ktory pomaga w formulowaniu strategii firmy, analizie elastycz-
nosci czy tez modyfikacji przedsigwzig¢ inwestycyjnych, zwlaszcza tych, ktore
charakteryzuja si¢ duza elastycznoscia.

6. Kiedy wykorzystywa¢ tradycyjne podejscie do rachunku
oplacalnos$ci (metod¢ NPV), a kiedy koncepcj¢ ROV

Opcje rzeczowe nie stanowia podejsScia uniwersalnego do oceny oplacalnosci
przedsigwzigé inwestycyjnych, nie zawsze powinny by¢ wigc stosowane. I:Iatural-
nym zastosowaniem koncepcji ROV sa przedsigwzigcia inwestycyjne cechujgce
si¢ wysokg elastycznoscia.

Ponadto koncepcja ROV powinna by¢ wykorzystywana gléwnie do oceny opta-
calnoéci przedsigwzigé strategicznych, ktérych skala jest znaczna. Wielkos¢
przedsigwzigcia odgrywa bowiem istotny wplyw na wybdr metody oceny jego
optacalnosci, stad opcje rzeczowe ze wzglgdu na pracochtonnosé obliczen stosuje
si¢ glownie w przypadku oceny duzych przedsigwzigé inwestycyjnych.

Koncepcja ROV powinna by¢ réwniez stosowana podczas oceny oplacalnosci
przedsiewzie¢ inwestycyjnych cechujacych si¢ znacznym poziomem ryzyka
(gtownie w branzach nowych technologii), w ktorych decydent ma monopolistycz-
ng pozycj¢ na rynku (np. wydobycie surowcow), przedsigwzigé etapowych (np.
nowe technologie, badania i rozwdj) odznaczajacych si¢ wysokimi nakiadami na
badania, wzrostowych — realizacja jednego z przedsigwzig¢ inwestycyjnych umoz-
liwia rozpoczecie nastgpnego (przedsigwzigcia infrastrukturalne), oraz przedsig-
wzigé, w przypadku ktorych wystgpuja mozliwosci zaprzestania ich realizacji [Mi-
zerka 2005, s. 44-45].

Stosowanie podejscia opcyjnego zaleca si¢ rowniez w realizacji przedsigwzigé
inwestycyjnych zwigzanych z dlugim horyzontem czasowym (dlugim okresem
zycia) [Wisniewski 2002, s. 180]. Za przestanki uzasadniajace konieczno$é stoso-
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wania ROV w ocenie optacalno$ci przedsigwzi¢é inwestycyjnych uznaje si¢ takze
ryzyko przyszlych przeplywéw pieni¢znych (ryzyko ekonomiczne — traktowane
jako czynnik zewnetrzny, odnosi si¢ do sytuacji gospodarki oraz ryzyko technolo-
giczne — informacje nt. inwestycji dostepne sa dopiero w kolejnym kroku, np. o
jakosci i wielko$ci zloza; moze ono rowniez dotyczyé czynnikow wewngtrznych
zwigzanych z dzialalnoscia przedsigbiorstwa [Wisniewski 2003, s. 286] (tj. gdy
jest ono na tyle duze, ze przed podjeciem ostatecznej decyzji warto poczekacé na
nowe informacje” [Jajuga 2002 s. 80]).

7. Whnioski

1. Najwyzszym poziomem elastycznosci charakteryzuja si¢ przedsigwzigcia
zlozone, tj. realizowane etapowo lub w sposéb sekwencyjny, w warunkach duzej
zmiennosci otoczenia — cechujace si¢ znacznym poziomem ryzyka.

2. Klasyczne metody oceny optacalnosci przedsigwzigé inwestycyjnych nie wy-
ceniajg calej ekonomicznej wartosci przedsigwzigcia inwestycyjnego i nie moga
stanowi¢ podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. W przypadku przed-
sigwzig¢ inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ duza elastycznos$cia konieczne jest
wigc uzupelnienie oceny oplacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych o duzej ela-
stycznosci o wyceng elastycznosci.

3. Koncepcja ROV umozliwia kwantyfikacj¢ elastycznosci tkwiacej w danym
przedsiewzieciu inwestycyjnym, wykorzystujac w tym celu wyceng opcji rzeczowych.

4. Koncepcja ROV nie dla wszystkich przedsigwzig¢ inwestycyjnych przyniesie
wymierne rezultaty i okaze si¢ lepsza alternatywa dla klasycznych metod oceny
oplacalnosci przedsigwzigc inwestycyjnych. W odniesieniu do przedsigwzig¢ inwe-
stycyjnych charakteryzujacych sie duza przewidywalnoscia oraz niska odwracalno-
$cig ponoszonych nakladow inwestycyjnych, tzn. odtworzeniowych, moderniza-
cyjnych, w tradycyjnych branzach opartych na sprawdzonych technologiach, wy-
starczajacym narzgdziem do oceny ich oplacalnosci jest tradycyjna metoda NPV
badz sg nim pozostate metody dyskontowe.

5. Koncepcj¢ ROV w praktyce biznesowej wspolczesnie stosuje si¢ do oceny
oplacalnosci przedsiewzieé¢ inwestycyjnych z takich obszaréw, jak: badania nad
lekami, wydobycie gazu oraz paliw, przedsigwzigcia typu start-up, infrastruktura,
projekty IT, transport, telekomunikacja, e-commerce, e-business, rozwoj kapitatu
intelektualnego przedsigbiorstwa.
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ELASTICITY - ITS IDENTIFICATION AND APPROACH
— REAL OPTION VALUE (ROV) IDEA IN PROJECT INVESTMENT

Summary

This paper is an attempt to describe the ROV idea as a complementary method of traditional effi-
ciency calculation of project investment with high elasticity feature.

There are two fundamental reasons, which affected directly raising and development of this idea:
~ growing number of project investment with high elasticity feature,
— methodology limits in application of traditional efficiency calculation (especially NPV method).

The most popular types of ROV are characterized in this paper.

The identification of cases in which ROV approach is preferable and characteristics of the most
popular types of ROV are also presented in this paper.
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