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KRYTYKA WYBRANYCH PROPOZYCJI
DOTYCZACYCH RACHUNKU EFEKTYWNOSCI
INWESTYCJI RZECZOWYCH

Streszczenie: W artykule stwierdzono, Zze inwestycje mozna traktowaé jako zawierajace
opcje tylko wtedy, gdy jest gwarancja pewnego poziomu przeptywow pienigznych. Mozna je
tez zwykle traktowac jak kilka projektow powigzanych i, zamiast dodawania premii za opcje,
oblicza¢ sumg ich NPV. Okreslono takze warunki wykorzystania IRR i innych wskaznikow
efektywnosci do oceny wzglednej i do racjonowania kapitatu.

Stowa kluczowe: opcja rzeczowa, wzglgdna ocena efektywnosci inwestycji, racjonowanie
kapitatu.

1. Wstep

Podstawy metodyczne rachunku efektywnos$ci inwestycji rzeczowych mozna uznaé
za dawno ustalone i stosunkowo proste, a mimo to pojawiaja si¢ jeszcze zwigzane
z tym rachunkiem watpliwosci 1 propozycje doskonalenia, ktéore warto rozwazy¢
i oceni¢. Niektore z nich wydajg si¢ bardziej aktualne lub dotyczace ich watpliwosci
uporczywie powracaja. W niniejszym artykule podjeto dyskusj¢ na temat wiasnie
takich problemow i propozycji.

Cechy odrozniajace inwestycje rzeczowe od finansowych to przede wszystkim
bardzo ograniczona podzielno$¢ projektow i niska ptynnos$¢ lokowanego w nie kapi-
talu, czesto takze wynikanie projektow z przestanek rzeczowych, a nie finansowych,
pemienie funkcji ogniwa w tancuchu powigzanych przedsigwzie¢, np. stuzacych re-
alizacji przyjetej strategii. Cechy te powaznie ograniczajg mozliwos¢ dywersyfikacji
inwestycji 1 redukcji w ten sposob ryzyka specyficznego, a takze mozliwos¢ odzy-
skania kapitatu w razie dostrzezenia przestanek niepowodzenia w trakcie realizacji
lub eksploatacji, wymuszaja traktowanie inwestycji jako niepodzielnych, wystepu-
jacych w catosci Iub wcale, a przez to porownywanie projektow roznej wielkosci
mierzonej zaangazowanym kapitatem; czesto tez wymuszaja kompleksowe spojrze-
nie na projekty powigzane.
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Celem artykutu jest zwrdcenie uwagi na wystepujace w literaturze przedmiotu
niepoprawnosci interpretacji wykorzystania metod rachunku efektywnosci inwesty-
cji do rozwigzywania niektoérych probleméw decyzyjnych i zaproponowanie udo-
skonalen. Bedzie to dotyczyto problemow decyzyjnych wybranych przede wszyst-
kim ze wzgledu na wynikanie ich ztozonos$ci ze specyfiki inwestycji rzeczowych,
a zwlaszcza ich niepodzielnosci i niskiej ptynnosci (mozliwosci odzyskania uloko-
wanego kapitatu). Kolejno wigc zostang omdéwione problemy racjonowania niepo-
dzielnych inwestycji i zagadnienia pokrewne oraz problemy wyceny poprawy ptyn-
nosci inwestycji przez wbudowanie w nig opcji rzeczowej. Nie oznacza to dgzenia
do wspolnego podsumowania poruszanych problemow, lecz zamiar zgloszenia kilku
propozycji szczegolowych.

2. Ocena wzgledna oraz racjonowanie inwestycji

Ocena wzgledna stuzy wyborowi sposrod projektow wykluczajacych sig¢ z jakich-
kolwiek przyczyn. Odbywa si¢ przez porownania identycznie obliczonych wskazni-
kéw efektywnos$ci. Racjonowanie ma miejsce w warunkach ograniczonej dostgpno-
$ci kapitatu. Takze wymaga poréwnania projektow wedtug identycznie obliczonego
wskaznika efektywnosci, bo trzeba ulozy¢ ich ranking, by po pierwsze do realizacji
przeznaczy¢ projekty najefektywniejsze, a ze wzgledu na niedostatek wystarczajaco
taniego kapitatu odrzuci¢ najmniej efektywne. W tym wypadku stan wykluczania
si¢ projektow moze zaistnie¢ wylacznie z powodu koniecznosci wykorzystania ka-
pitatu tylko na niektdre z nich, bo na wszystkie nie wystarczy kapitatu odpowiednio
taniego. W obu wypadkach mozna postuzy¢ si¢ roznymi wskaznikami efektywnosci,
ale rozbiezne twierdzenia w literaturze dowodza, ze problemem jest, czy w trudniej-
szych przypadkach mozna wykorzystywa¢ wewnetrzng stopg zwrotu (IRR — internal
rate of return) i warto$¢ biezaca netto (NPV — net present value). Te trudniejsze
przypadki to przede wszystkim stany, w ktorych uzyskuje si¢ rozbiezne wyniki po-
réwnan wykluczajacych si¢ projektow wedtug NPV i wedlug IRR, poréwnania pro-
jektéw réznigeych sie wydatkami kapitatowymi lub czasem trwania, rozumianym
jako suma okresu przygotowania i realizacji inwestycji oraz okresu jej eksploatacji
(jesli te okresy nie naktadaja si¢ na siebie; w przeciwnym przypadku czas trwania
jest od tej sumy krotszy o okres naktadania).

Pierwszy problem objawia si¢ tym, ze porownanie wykluczajacych si¢ projek-
tow A i B daje wynik taki, ze NPV, > NPV, ale IRR, < IRR,, czyli ocena wediug
NPV powoduje wybor projektu A, a ocena wedtug IRR wybor projektu B (krzywe
zaleznosci NPV od stopy dyskontowej przecinajg si¢ w pierwszej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych). NPV obu projektow w takich przypadkach przedstawia si¢ jako
obliczone z uzyciem identycznej stopy dyskontowej. Powszechny jest tez poglad,
ze w razie takiej sprzecznosci, zachodzacej np. gdy projekty bardzo r6znig si¢ na-
ktadami kapitatlowymi i rozktadem korzysci w czasie w ten sposob, ze B wymaga
wiekszego naktadu, ale wczesniej przynosi korzysci, wybiera¢ nalezy wedtug NPV,
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bo NPV lepiej oddaje wptyw inwestycji na warto$¢ przedsigbiorstwa. Z tego niestety
wynika nietrafne twierdzenie, ze metoda IRR nie powinna by¢ wykorzystywana do
budowy kryteriow decyzyjnych we wzglednej ocenie optacalnosci inwestycji [Ro-
gowski 2008, s. 321] i stosowanie NPV do poréwnan projektéw roéznigcych sig¢ na-
ktadami kapitatowymi [Damodaran 2007, s. 563].

Wydaje si¢ oczywiste, ze porownywanie projektow réznigcych si¢ naktadami
kapitalowymi wedtug NPV nie ma sensu, bo NPV to kwota korzysci, a ta korzysc¢
wynika nie tylko z efektywno$ci wykorzystania kapitatu, ale takze z wielkosci pro-
jektu (t¢ mozna wyrazi¢ wielkoscig naktaddéw), a wigc duza kwota korzysci wy-
nikajaca z wielkosci nie dowodzi efektywnosci. NPV wigkszego projektu, mozna
natomiast poroéwna¢ z NPV mniejszego plus réznica naktadow kapitatlowych na te
projekty, jesli oba projekty dadzg takie same efekty rzeczowe. Zdaniem autora, nie
ma tez powodu twierdzié, ze NPV lepiej oddaje wplyw inwestycji na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, bo informacja, ze ta warto§¢ wzro$nie o okreslong kwote, nie jest ani
troche lepsza od informacji, ze ta warto$¢ wzrosnie o okreslony odsetek znanych na-
ktadow. Nie ma tez zadnego przekonujacego dowodu, ze NPV tak porownywanych
projektéw zawsze nalezy liczy¢ z uzyciem takiej samej stopy dyskontowe;.

To ostatnie wigze si¢ z bardziej uniwersalnym problemem podstawy wyznacza-
nia stopy dyskontowej, a zwlaszcza uwzglednianej w tej stopie premii za ryzyko.
Panuje przekonanie, ze ta premia powinna rekompensowac tylko ryzyko systema-
tyczne. To sluszne w odniesieniu do inwestycji finansowych, bo ich cechy (Scisle fi-
nansowe przestanki, podzielnos¢, wysoka ptynno$¢) pozwalaja zaktadaé, ze ryzyko
specyficzne moze by¢ redukowane poprzez dywersyfikacje portfela inwestycyjne-
go. Jak juz wspomniano, cechy inwestycji rzeczowych sg inne. Ich czgste wynikanie
z przestanek strategicznych (inwestycja ogniwem w tancuchu dziatan realizujacych
strategi¢), z koniecznos$ci technicznej, produkcyjnej, ekologicznej itd., ich niepo-
dzielnos¢ i1 niska ptynno$¢ wybitnie utrudniajg dywersyfikacj¢. Nie ma wigc zwykle
powodu do przekonania, ze ryzyko specyficzne mozna zredukowac. Dos¢ czesto
dostrzega si¢ to, gdy chodzi o ryzyko dzwigni finansowej, ale inne czynniki ryzyka
specyficznego na ogot nie sg brane pod uwage, a powinny. Gdyby uwzgledniac ry-
zyko specyficzne, zapewne rzadko byltby powod do wykorzystywania identycznych
stop dyskontowych do wspomnianych wyzej projektow A i B, a zatem i przecinanie
si¢ krzywych zaleznosci NPV od stopy dyskontowej w pierwszej ¢wiartce uktadu
wspotrzednych nie byloby wystarczajacym powodem do sprzecznych wskazan we-
dlug NPV i wedlug IRR.

Zapewne takze przekonanie o omawianej wyzej rzekomej wadzie IRR jest
przyczyng stosowania ekwiwalentnych ptatnosci annuitetowych (obok rzadziej
przydatnego zatozenia o replikacji projektu) do poréwnan efektywnosci projektow
roznigcych si¢ czasem trwania [Damodaran 2007, s. 568-574]. Replikacja, czyli po-
wtorzenie identycznego projektu, w praktyce rzadko ma sens ze wzgledu na zmien-
nos¢ wszelkich warunkow funkcjonowania przedsigbiorstwa. Ponadto utatwia ona
poréwnanie (umozliwia poréwnanie wedlug NPV) tylko wtedy, gdy okres trwania
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jednego projektu jest wielokrotnoscig okresu trwania drugiego. W innych wypad-
kach szukanie najmniejszej wspolnej wielokrotnosci tych okresow czesto prowadzi
do wynikow bezuzytecznych, bo trudno zaktada¢, ze oba projekty zostang powtd-
rzone wielokrotnie. Przy takiej wielokrotnej replikacji spotegowataby si¢ wada IRR
polegajaca na nierealnym zalozeniu, ze dodatnie przeplywy pieni¢zne z projektu
ocenianego, reinwestowane ponownie, daja stope zwrotu rowng IRR projektu oce-
nianego.

Ekwiwalentne platnos$ci annuitetowe to niezmienne w czasie roczne przepltywy
pieni¢zne (zwykle wyliczane po wyodrebnieniu naktadéw kapitatowych), ktore zli-
czone z okresu trwania inwestycji z uzyciem takiej samej stopy dyskontowej, jak
wykorzystana w podstawowym rachunku NPV (opartym na przewidywanych prze-
ptywach zmiennych w czasie), oraz naktadow kapitatowych (jesli je wyodrebniono
z podstawy wyliczenia ptatnosci annuitetowych), dadza taka sama wartos¢ NPV, jak
tenze rachunek podstawowy. To dobry sposdb na porownanie projektow roznigcych
si¢ czasem trwania, lecz nie powinny si¢ one r6zni¢ naktadami kapitalowymi, bo
takze roczna kwota korzysci z projektu duzego i malego nie jest porownywalna.
Przy roznych naktadach, juz bez wzgledu na czas trwania projektow, mozna poréw-
nywac¢ NPV jednego projektu wigkszego z suma NPV kilku mniejszych, tacznie wy-
magajacych takich samych naktadow kapitalowych jak ten jeden wigkszy projekt,
lub — jak wyzej wspomniano — NPV projektu wigkszego z sumg NPV i oszczednosci
kapitatu odpowiadajacej mniejszemu. Mozna tez postuzy¢ si¢ formuta stopy zwrotu
w rodzaju IRR lub PI (wskaznik zyskownosci, profitability index).

Wykorzystanie IRR do poroéwnan projektow o roznych naktadach kapitatowych
lub(i) o r6znych czasach trwania nie wywotuje zadnych zastrzezen, jesli projekty te
nie 16znig si¢ ryzykiem. Tak bywa czgsto, jesli — jak wyzej wspomniano — bierze si¢
pod uwagge tylko ryzyko systematyczne. Skoro jednak wyzej wskazano na koniecz-
nos$¢ uwzgledniania takze ryzyka specyficznego, to trzeba przyznaé, ze zle wptynie
to na przydatno$¢ IRR do takich poréwnan. IRR to catkowita stopa zwrotu, bez od-
liczenia stopy dyskontowej, czyli minimalnej, niezb¢dnej do pokrycia odpowiednio
ujetego kosztu kapitatu, w tym premii za ryzyko. To, ze jeden projekt da wyzsza IRR
niz inny, nie musi wigc dowodzié, ze jest bardziej efektywny. Moze by¢ bardziej
ryzykowny. Nalezaloby wiec postuzy¢ si¢ nie IRR, lecz réznicg IRR 1 kosztu ka-
pitalu dobrze uwzgledniajacego ryzyko, takze specyficzne. Mozna tez postuzy¢ si¢
stopami wyliczanymi z uwzglednieniem stopy dyskonta, jak wspomniany PI, jesli
w tej stopie dyskonta dobrze uwzgledni si¢ ryzyko i bedzie ona rézna dla projektow
o r6znym ryzyku.

Taka roznica IRR i kosztu kapitatu — zwykle §redni wazony koszt kapitatu WACC
(wieghted average cost of capital), bo na 0got przeptywy pienigzne bedace podstawag
wyliczania IRR kalkuluje si¢ z punktu widzenia wszystkich dawcow kapitatu — jest
uzywana jako podstawa racjonowania kapitatu. Odbywa si¢ to poprzez ustalenie
rankingu projektow wedtug IRR (od najwigkszej do najmniejszej) i drugiego rankin-
gu kolejnych porcji kapitatu (czgsto mix kapitatu wlasnego i obcego z réznych zro-
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det) wedtug WACC (od najnizszego do najwyzszego). Projektowi o najwyzszej IRR
przypisuje si¢ kapitat o najnizszym WACC, nastepnemu pod wzgledem IRR reszte
tego kapitatu i (lub) kapitat z porcji nastepnej pod wzgledem WACC i tak dalej, do
zrownania si¢ IRR kolejnego projektu z WACC kolejnej porcji kapitatu. To roz-
wigzanie lepsze niz wspomniane postugiwanie si¢ w uktadaniu rankingu projektow
ekwiwalentnymi ptatno$ciami annuitetowymi, bo tamto pozwala jedynie sprawdzac,
czy kapitatu wystarczy na kolejny projekt, a nie pozwala sprawdzac, czy nie jest to
kapital na ten projekt za drogi.

Niestety, stosujac ranking projektéw wedhug IRR WACC traktuje si¢ jako zmie-
niajacy si¢ niezaleznie od ryzyka projektow, a przeciez to ryzyko powinno mie¢
wplyw zaréwno na koszt kapitatu wlasnego, jak i obcego. Cho¢ to skomplikuje
rachunek, moze wywota¢ potrzebe kolejnych przyblizen, powinno si¢ uwzglednic¢
wplyw ryzyka projektu na koszt porcji kapitatu, z ktorej ma by¢ finansowany. Samo
proste poréwnywanie IRR kolejnych projektoéw z WACC kolejnych porcji kapita-
hu nie musi prowadzi¢ do rozwigzania optymalnego. Przyczyna jest niepodzielnosc¢
projektow. Nie mozna wigc wykluczy¢, ze optaci si¢ porzucenie jakiego$ projektu
o wyzszej IRR, ale o duzym zapotrzebowaniu na kapital, powodujgcym, ze kolejny
projekt ,,si¢ nie zmiesci” w porcji jeszcze dostatecznie taniego kapitatu, i zastgpienie
go mniejszym pod wzgledem zapotrzebowania na kapitat, ale o troche nizszej IRR.
By to oceni¢, warto kilka kombinacji projektow sprawdzi¢ za pomocg sum ich NPV.
Oczywiscie, 1 tym razem wskazane jest uwzglednianie wptywu ryzyka specyficzne-
go na stopy dyskontowe dotyczace tych projektow.

3. Projekty z opcjami

Niska ptynnos¢ lokaty, czyli trudno$¢ wycofania kapitatu nawet wtedy, gdy wczes-
nie dostrzeze si¢ zmiany warunkdéw zagrazajgce efektywnosci inwestycji, wskazuje
na zasadnos¢ takiego projektowania inwestycji, aby mozliwe byly zmiany w trak-
cie realizacji i eksploatacji. Oznacza to przede wszystkim postulat unikania prze-
sadnej specjalizacji zasobow majatkowych, ktoére powstaja w wyniku inwestycji.
Bardzo wyspecjalizowany zestaw $rodkdéw trwatych, np. instalacja do realizacji
Scisle okreslonych procesow chemicznych, moze wymagaé¢ wysokich naktadéw in-
westycyjnych i rokowaé¢ wysokie korzysci przy stabilnym lub rosnacym popycie,
ale w razie spadku popytu lub przejecia go przez konkurenta osiagajacego nizsze
koszty przy podobnej jakosci lub wyzsza jako$¢ przy podobnych kosztach nasza in-
stalacja ze wzgledu na wysoka dzwigni¢ operacyjng (wysoki udziat kosztow statych
w kosztach catkowitych) przyniesie spadek wyniku finansowego znacznie szybszy
niz spadek sprzedazy. Nie bedzie mozna jej wykorzysta¢ do innych celéw, a takze
nie bedzie mozna sprzeda¢ za cen¢ pokrywajaca poniesione naktady. Nowy zestaw
srodkow trwalych moze mie¢ warto$¢ ztomu minus koszty demontazu, czyli czgsto
mniejszg od zera.
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Niewatpliwie, nie kazdy projekt inwestycji rzeczowej mozna opracowac tak, by
unikaé specjalizacji. Instalacja chemiczna zapewne szczego6lnie mato si¢ do tego
nadaje. Inne mozna zaprojektowaé, unikajac nadmiernej specjalizacji, jak projekt
stadionu, ktory moze by¢ wykorzystywany do organizacji réznych imprez, nieko-
niecznie sportowych. Jesli jednak nie ma mozliwosci unikania specjalizacji, to cze-
sto mozna bra¢ pod uwage unikanie wlasnosci tego, co musi by¢ wyspecjalizowane,
a wigc zastepowanie wlasnosci leasingiem operacyjnym czy zlecaniem ustug pro-
dukcyjnych. Oczywiscie, trzeba wtedy si¢ liczy¢ z podwyzszeniem optat leasingo-
wych lub cen ustug o premie za ryzyko, co nie wyklucza jednak sprawdzenia efek-
tywnosci takiego rozwigzania.

Wszystkich sposobow zmniejszania ryzyka inwestycji rzeczowych na etapie
projektowania oraz zaleznosci wynikajacych z powigzan miedzy tymi inwestycjami
nie da si¢ nawet wymieni¢, ale niektore z nich maja cechy opcji. To znaczy, Ze nie
tylko dajg mozliwos$¢ zmiany dzialania, ale takze dajg gwarancj¢ osiggania pewnego
poziomu korzysci, odpowiadajacego cenie realizacji opcji, i bezsprzecznie wymaga-
ja poniesienia pewnych naktadéw na osiagniecie takiej gwarancji. Prezentujac opcje
rzeczowe, w literaturze zapomina si¢ jednak czasem wtasnie o tym, ze muszg gwa-
rantowac okre$lony poziom korzysci [zob. np. Skowronek-Mielczarek, Leszczynski
2008, s. 276; Skwara 2008, s. 232, 233], i jak opcje traktuje si¢ projekt warunkujacy
podjecie innego projektu lub jakiekolwiek rozwidlenie drog postgpowania.

Zwykle wymienia si¢ trzy rodzaje opcji rzeczowych wbudowanych w projekty
inwestycyjne [Damodaran 2007, s. 599]: opcje opoznienia projektu, opcje rozszerze-
nia projektu, opcj¢ porzucenia projektu. Mozna zapewne do tego doda¢ opcje zmia-
ny przeznaczenia, cho¢ mozna jg rozumie¢ jako szczeg6lny przypadek porzucenia.
Rézne tego rodzaju mozliwosci zmian dajg szanse ograniczenia ryzyka, a przez to
poprawy efektywnosci inwestycji w praktyce. By jednak mozna byto w stosunku do
nich zastosowaé¢ metody wyceny wtasciwe dla instrumentéw finansowych zwanych
opcjami, te opcje rzeczowe powinny gwarantowac jaki§ poziom przeptywow pie-
ni¢znych. Mozliwo$¢ opoznienia projektu jest wigc opcja rzeczowa, jesli daje inwe-
storowi swobod¢ manewru opartg na kompetencjach unikatowych (z przyczyn for-
malnych, bo dokonano zastrzezenia patentowego, lub nieformalnych, bo nikt inny
jeszcze przez jaki$§ okres takiej wiedzy lub umiejetnosci nie posigdzie), dajacych
wylacznos¢ na wdrozenie tej wiedzy lub umiejegtnosci poprzez inwestycje, teraz
lub pézniej, gdy beda lepsze warunki na rynku. Tym gwarantowanym przeptywem
moze tu by¢ korzys¢ z alternatywnej sprzedazy praw do patentu czy tez sprzedazy
odpowiedniego know how do wykorzystania przez inny podmiot. Oczywiscie, osiag-
ni¢cie unikatowych kompetencji wymaga poniesienia pewnych wydatkéw, a zatem
opisywang sytuacje mozna rozpatrywac jak inwestycje z opcja lub jak dwie komple-
mentarne inwestycje (pierwsza badawcza, druga wdrozeniowa).

Wielu autorow, myslac o inwestycji wdrozeniowej, naktady na t¢ badawcza po-
traktowatoby jako naktady utopione, do pominigcia w rachunku efektywnosci in-
westycji wdrozeniowej — bo poniesione, zanim powstal cho¢by zamiar inwestycji
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wdrozeniowej [por. np. Sierpinska, Jachna 2004, s. 329]. To bylby btad. Zdaniem
autora, nie nalezy zaleca¢ pomijania takich naktadow, lecz wlicza¢ je — wycenione
wedlug wartosci uptynnienia — w naklad na inwestycje oceniang, w ktorej zostang
wykorzystane skutki tych naktadow. W ten sposob zerowa warto$¢ beda miaty tylko
niektore naktady poniesione przed oceng — te, ktérych w zaden sposob nie datoby si¢
odzyska¢, gdyby inwestycji nie kontynuowano.

Rozszerzenie projektu tez mozna traktowac jako opcje tylko wtedy, gdy ponie-
sienie pewnych naktadow przed ewentualnym aktem rozszerzenia daje pozycje eks-
kluzywna, ktora takze w razie rezygnacji z rozszerzenia da okre§long korzys¢. Przy-
ktadem moze by¢ posiadanie gruntéw, ktére mozna zabudowac lub sprzeda¢. Takze
tym razem w przypadku watpliwosci, czy ma to cechy opcji, rzecz mozna traktowac
jak inwestycje uzupetniajace si¢ (zakup gruntu i zabudowanie).

Porzucenie projektu daje przynajmniej t¢ korzys¢, ze jesli decyzje podejmie-
my przed poniesieniem naktadéw na jego realizacje, to co najmniej unikniemy
ich poniesienia. Pewnie dlatego w literaturze wartos¢ naktadow czasem podaje si¢
jako cene wykonania opcji [zob. np. Skwara 2008, s. 232; Skowronek-Mielczarek,
Leszczynski 2008, s. 275]. Taka ,,opcj¢” mogltby jednak posiada¢ kazdy, bo kazdy
moze nie wyda¢ jakichs kwot na jakis cel, wigc za przystajace do cech opcji jako
instrumentu finansowego nalezy uznawac¢ mozliwosci zaniechania, ktore wigza si¢
ze spienigzeniem pewnych warto$ci materialnych lub niematerialnych, posiadanych
w chwili rozwazania decyzji zaniechania. Podobnie jest ze zmiang przeznaczenia,
gdy np. mozemy odpowiednio uniwersalng hale wyposazy¢ w urzadzenia produk-
cyjne (co byloby istotg ocenianego projektu) lub bez znaczacych dodatkowych wy-
datkow przeznaczy¢ na magazyn czy na targowisko. Oczywiscie, zaprojektowanie
i realizacja obiektu tak, by wykazywat si¢ uniwersalnoscia umozliwiajacg sprzedaz
lub zmiang przeznaczenia, moze si¢ wigza¢ z dodatkowymi naktadami, ktére nalezy
traktowac¢ jak rzeczywistg, poniesiong cen¢ nabycia opcji.

Efektywno$¢ inwestycji z opcja oblicza si¢ powigkszajac NPV inwestycji, po-
traktowanej jako ,,statyczna” (bez opcji), o wartos¢ opcji traktowana jako cena opcji
(premia) wyznaczona w drodze wyceny z uzyciem modelu dwumianowego lub
modelu Blacka-Scholesa [Skowronek-Mielczarek, Leszczynski 2008, s. 274]. Pro-
blem jednak w tym, Ze ta premia jest, przy innych czynnikach niezmiennych, tym
wicksza, im wigksza jest zmienno$¢ indeksu podstawowego (tu wartosci przepty-
woOw pienieznych z inwestycji) i im bardziej odlegly jest termin jej realizacji [Jajuga
2007, s. 86; Luenberger 2003, s. 402]. To by znaczylo, ze duza zmiennos¢ przepty-
wow pienieznych i dtugi okres oczekiwania na korzysci (gwarantowane lub wyz-
sze) pozwalajg doliczy¢ wigkszg premie z tytutu opcji, a zatem pozytywnie wplywa
na efektywnos¢ inwestycji. W rzeczywisto$ci jest odwrotnie: wyzej sobie cenimy
przeplywy stabilniejsze 1 wczesniejsze. Ta mylgca ocena wynika stad, ze wycena
opcji pozwala poznac cene, jaka warto zaptaci¢ za wzgledne bezpieczenstwo, jakie
daje opcja, a naktady rzeczywiscie ponoszone na uzyskanie tego bezpieczenstwa sg
pomijane — traktowane jako utopione. Zatem ocena efektywnosci inwestycji z opcja
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powinna si¢ odbywac poprzez obliczenie NPV tacznie — budowania opcji i realizacji
inwestycji — z opcja, a wigc oprocz wyceny opcji trzeba tu uwzgledni¢ rzeczywiste
wydatki na osiggniecie bezpieczniejszych warunkéw dzieki opcji (ekskluzywnej po-
zycji). To znowu odpowiada dwom uzupehiajagcym si¢ inwestycjom. Godne uwagi
powinno by¢ poréownanie tak obliczonej tacznej NPV (sumy NPV z obu inwestycji)
z NPV jednej inwestycji ze zmiennoscia przeptywow, jaka wystapitaby, gdyby nie
wbudowano opcji (t¢ zmienno$¢ mozna uwzgledni¢ np. poprzez odpowiednio wyz-
szg stope dyskontowa albo poprzez oparcie rachunku na rownowaznikach pewnosci
przeplywow pieni¢znych).

Rachunek polegajacy na uwzglednieniu w ocenie efektywnos$ci inwestycji wy-
ceny opcji rzeczowych wymaga rzetelnej oceny, czy mozliwos¢ manewru, jaka za-
wiera projekt, jest dostatecznie zgodna z cechami opcji jako instrumentu finanso-
wego. Ponadto pominigcie rzeczywistych wydatkow na stworzenie tej mozliwosci
manewru jest dopuszczalne tylko wtedy, gdyby poniesiono je przed rozwazaniem
inwestycji zawierajacej t¢ mozliwos¢ manewru i gdyby w zaden inny niz ta inwesty-
cja sposob nie byto mozna skutkow tych wydatkéw wykorzysta¢. Ocene mozna tez
przeprowadzi¢ poprzez wyznaczenie lacznej NPV (sumy NPV) dwoch komplemen-
tarnych inwestycji i to nawet wtedy, gdyby charakterystyka mozliwo$ci manewru
nie miata wszystkich cech opcji. Mozna woéwczas wpltyw mozliwo$ci manewru na
efektywno$¢ inwestycji uchwyci¢ poprzez wykorzystanie znanych metod uwzgled-
niania ryzyka, a zwlaszcza metody scenariuszowej czy metody drzewa decyzyjnego.
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CRITIQUE OF CHOSEN PROPOSITIONS REGARDING REAL
INVESTMENT EFFICIENCY CALCULATION

Summary: The paper states, that real investments can be treated as if they contain an option,
only if a certain cash flow level is guaranteed. Instead of adding an option premium invest-
ments can also be considered as a few linked projects with an NPV of the whole investment
calculated as a sum of those projects’ NPVs. Conditions in which IRR and other efficiency
indicators can be used for project grading and capital rationing are also named in the paper.
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