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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Na skutek nieuwzgledniania interesow przyrody w dziatalnosci gospodarczej
i spotecznej ujawnit si¢ kryzys srodowiska. Ekosystemy w miar¢ coraz wigkszego obciazenia
lub dugotrwatego jednostajnego obcigzenia zaczynaja stopniowo traci¢ zdolnos§¢ do samood-
nawiania i ulegaja destrukcji. Szansa na zahamowanie groznych dla srodowiska naturalnego
tendencji oraz ztagodzenie juz zaistniatych skutkow jest wdrazanie koncepcji zrownowazone-
go rozwoju. Istotng role w realizacji idei zréwnowazonego rozwoju odgrywaja przedsigbior-
stwa, ktore wlaczajg kwestie ochrony $§rodowiska w proces strategicznego zarzadzania. Nowe
uwarunkowania procesu tworzenia wartosci w firmie implikuja poszukiwanie innowacyjnych
metod umozliwiajacych oceng wdrazanych przedsigwzigé. Czasami mozliwe jest przeniesie-
nie narzedzi i modeli wyceny instrumentéw finansowych do metod procesu oceny optacalno-
$ci inwestycji. Celem artykutu jest zaprezentowanie mozliwosci zastosowania opcji forward
start w ocenie strategicznych projektow inwestycyjnych uwzgledniajacych aspekty ekolo-
giczne. Z uwagi na stwarzang mozliwos¢ wyceny projektow ze wzgledu na wybrany kieru-
nek, moment i rodzaj inwestycji opcja forward start moze znacznie ulatwi¢ kierownictwu
przedsigbiorstwa podejmowanie decyzji zwigzanych z realizacja danej inwestycji proekolo-
gicznej. Opcje forward start mozna stosowaé w procesie oceny oplacalno$ci przedsiewzigé
proekologicznych dwuetapowych o znacznej elastycznosci 1 wysokim poziomie ryzyka.

Stowa kluczowe: opcja forward start, opcja rzeczowa, inwestycje proekologiczne.

Summary: As a results of not considering the interests of nature in business and social ac-
tivities, an environmental crisis has emerged. Ecosystems, with increasing pressure and pro-
longed monotonous pressure, have begun to gradually lose their ability to self-renew and they
are being destroyed. The implementation of the concepts of sustainable development is the
chance to inhibit the tendencies harmful to the natural environment and mitigate the effects
that have already arisen. A significant role in carrying out the idea of sustainable development
is played by enterprises which incorporate envirinmental protection issues into the strategic
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management process. New conditioning of the value creation process in a firm implies search-
ing for innovative methods to assess implemented projects. The aim of this paper is to present
the possibilities of using the forward start options in the assessment of strategic investment
projects which take into account ecological aspects. Due to the created possibility of assess-
ing the project, regarding the chosen direction, moment and type of investment, forward start
options may make it considerably easier for business managers to make decisions about the
implementation of strategic pro-ecological projects.

Keywords: forward start option, real option, pro-ecological investment.

1. Wstep

Niekorzystne zmiany zachodzace w $rodowisku naturalnym, ktére zwigzane sg
z nadmierng eksploatacjg energetycznych i innych naturalnych zasobdw, zbyt du-
zym uzaleznieniem gospodarek od paliw kopalnych, emisja gazéw cieplarnianych
oraz zanikaniem bior6znorodnos$ci, odznaczaja si¢ cechami zagrozenia systemo-
wego. Ztozonos¢ szkodliwych zjawisk zachodzacych w $rodowisku ma charakter
globalny. Niekorzystne procesy zmiany klimatu, utraty réznorodnosci biologicznej,
niezrownowazonego wykorzystania zasobow, zmniejszania si¢ zdolnosci planety do
absorpcji zanieczyszczen i odpadéw wskazuja na koniecznos¢ wdrazania rozwigzan
zmniejszajacych degradacj¢ ekosystemu [Poskrobko 1999].

Powstanie i realizacja koncepcji zrownowazonego rozwoju jest celem diugo-
okresowych strategii ekonomicznych i polityk gospodarczych. Priorytetem tej kon-
cepcji jest trwata poprawa jakosci zycia wspotczesnych i przysztych pokolen, ktorg
nalezy osiggaé¢ przez ksztaltowanie wlasciwych proporcji w gospodarowaniu kapi-
tatem ekonomicznym, spotecznym i naturalnym. Zréwnowazony i trwaly rozwoj
odnosi si¢ do wspoétzaleznych kwestii spotecznych, przyrodniczych oraz gospodar-
czych w roznych skalach czasowych i przestrzennych. Zrownowazony rozwoj jest
wigc procesem cigglych przeksztatcen i zmian zachodzacych w sferze spotecznej
gospodarczej 1 sSrodowiskowe;j. Idea zrownowazonego rozwoju od wielu lat ksztat-
tuje polityke organizacji migdzynarodowych, panstw, regionéw i mniejszych jedno-
stek terytorialnych.

Wieloaspektowos¢ 1 zlozonos¢ zrownowazonego i trwatego rozwoju jest wy-
zwaniem dla teorii ekonomii i praktyki gospodarowania. Spoteczenstwo wdraza-
jac idee trwatego 1 zrownowazonego rozwoju, jest wedtug UNEP! spoteczenstwem
uznajagcym nadrzgdnos¢ wymogow ekologicznych, ktore nie moga by¢ zaktdcone
przez wzrost cywilizacji oraz rozwoj kulturalny i gospodarczy. Wspotczesne spo-
teczenstwo, uwzgledniajac przysztosciowe konsekwencje podejmowanych dziatan,
powinno respektowaé oszczedna produkcje 1 konsumpceje oraz wykorzystywac od-
pady [Jénicke 2012, Coddington 1993].

! Program Srodowiskowy ONZ United Nations Environment Programme (w skrocie UNEP) jest
wiodacym podmiotem migdzynarodowych inicjatyw ekologicznych.
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Przedsiebiorstwa realizujac inwestycje proekologiczne, odgrywaja szczegdlng
role w polityce wdrazania koncepcji ekorozwoju. Nowe uwarunkowania procesu
tworzenia wartosci w firmie implikujg poszukiwanie innowacyjnych metod umoz-
liwiajacych oceng wdrazanych przedsigwzie¢. Czasami mozliwe jest przeniesienie
modeli wyceny instrumentéw finansowych do metod oceny oplacalnosci inwestycji.

W artykule przedstawiono mozliwosci zastosowania opcji forward start w oce-
nie efektywnosci projektow inwestycji proekologicznych.

2. Idea ekorozwoju w strategicznym zarzadzaniu
przedsi¢biorstwem

W wyniku globalizacji i integracji proceséw gospodarczych funkcjonowanie przed-
siebiorstwa na rynkach §wiatowych niejednokrotnie zalezy od sposobu i skali zin-
tegrowania polityki srodowiskowej i polityki spotecznej w systemie dziatania fir-
my. Polityka ekologiczna panstwa, regulacje prawno-administracyjne w zakresie
ochrony $rodowiska, konieczno$¢ respektowania regulacji miedzynarodowych oraz
wzrost $wiadomosci wspotczesnego spoteczenstwa co do koniecznosci przeciwdzia-
fania degradacji srodowiska naturalnego przyczyniaja si¢ do wdrazania modyfikacji
dziatalno$ci gospodarczej w przedsiebiorstwach, w ktorej wyniku firmy staraja si¢
taczy¢ ekonomiczng korzys¢ i odpowiedzialno$¢ spoteczng z ekologicznym ukie-
runkowaniem [Figge, Hahn 2012]. W przypadkach pozyskiwania statych partnerow
1 inwestorow strategicznych powinno uwzglednia¢ si¢ zarowno dobre wyniki eko-
nomiczno-finansowe, realizacje roznorodnych elementéw polityki spotecznej, jak
1 prowadzong dzialalno$¢ podmiotéw gospodarczych na rzecz poprawy ochrony §ro-
dowiska. Ksztattujac swdj wizerunek w coraz bardziej konkurencyjnym otoczeniu,
firmy w strategicznym zarzadzaniu coraz czesciej zaczynaja uwzglednia¢ aspekty
ekologiczne. Przedsigbiorstwa realizujac idee spotecznej odpowiedzialnosci, starajg
si¢ identyfikowac obszary negatywnego oddzialywania na srodowisko przyrodnicze
realizowanych procesow produkcyjnych oraz nastepstw konsumpcji wytwarzanych
produktow [Common, Stagl 2005].

Uwzglednianie aspektéw ekologicznych w strategicznym procesie zarzadzania
przedsigbiorstwem przyczynia si¢ do poprawy srodowiskowych parametrow funk-
cjonowania przedsigbiorstwa poprzez:

* minimalizowanie zasobochtonnosci i energochtonnosci proceséw produkeji,
transportu oraz magazynowania;

* wprowadzanie §rodowiskowo przyjaznych zmian w technologii produkc;ji;

* zmniejszanie ucigzliwosci srodowiskowej oferowanych produktow;

» redukcje bezposrednio generowanych przez przedsiebiorstwo zanieczyszczen

i odpadow;

* stwarzanie sprzyjajacych warunkéw do odzysku surowcow, recyklingu oraz wy-
korzystania odpadow jako dodatkowego zrodta energii.
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Badania naukowe i innowacyjne projekty prosrodowiskowe maja kluczowe zna-
czenie w procesie ekologizacji przedsigbiorstw. Wraz z wdrazaniem matoodpado-
wych i bezodpadowych technologii czegsto nalezy modernizowa¢ technologie juz
funkcjonujace, ktorych z réznych wzgledow jeszcze przez pewien okres nie mozna
zamieni¢ na bardziej przyjazne srodowisku. W przypadku projektowania nowych
produktéw lub wprowadzania zmian w juz istniejagcym produkcie konieczne staje si¢
ograniczanie szkodliwego oddziatywania produktu na srodowisko we wszystkich fa-
zach cyklu jego zycia. Oznacza to, ze we wszystkich etapach zwigzanych z powsta-
niem produktu, jego sprzedaza, konsumpcja i fazg pokonsumpcyjng nalezy dazy¢ do
redukcji lub minimalizacji odpaddéw. Recykling oraz redukcja odpadéw u zrédta ich
powstawania sa podstawowymi sposobami minimalizacji odpadéw stosowanymi
w przedsiebiorstwach produkcyjnych. Redukcja odpadéw u zrédet ich powstawania
moze by¢ osiggnigta przez zmiang uzytego do produkcji surowca lub przez zmiang
procesu technologicznego. Realizacja przedsiewzigé proekologicznych moze przy-
nies¢ przedsiebiorstwu wymierne korzysci w postaci:

* oszczednosci surowcow i energii,
» zwickszenia stopnia wykorzystania surowcow i energii przez ograniczenie strat

i zwigkszenie wydajno$ci procesow technologicznych,

* zmniejszenia optat za uzytkowanie srodowiska,

* nieptacenia kar za nieprzestrzeganie przepisow ochrony srodowiska,

* wzrostu efektywnos$ci gospodarczej przedsi¢biorstwa, a zarazem konkurencyj-
nos$ci na rynku,

* zmniejszenia kosztow produkcji,

» poprawy wizerunku firmy — dzigki oferowaniu wyrobow przyjaznych srodowi-
sku.

Zatozenia polityki ekologicznej przedsigbiorstwa ksztatltowane sg przez zarzad
firmy, ktory wybiera strategic rozwoju i strategi¢ ochrony srodowiska. Analiza opcji
rzeczowych w zarzadzaniu inwestycjami moze znacznie ulatwi¢ kierownictwu
przedsigbiorstwa podjecie decyzji dotyczacej wdrazania przedsigwzieé¢ proekolo-
gicznych.

3. Opcje rzeczowe a inwestycje proekologiczne

Dbanie o $rodowisko i wdrazanie inwestycji proekologicznych rozszerza zakres
przedsiewzig¢ waznych dla ksztaltowania wartosci przedsigbiorstwa. W zwigzku
z tym szczegdlne znaczenie ma obszar decyzyjny przedsigbiorstwa, ktory dotyczy
oceny projektow o efektach prosrodowiskowych. Pomiar oplacalnosci inwestycji
jest bardzo waznym etapem zarzadzania projektem. Istnieje wiele metod rachunku
inwestycji, jednakze najpowszechniej stosowane sa metody aktualizowanych prze-
plywow pienigznych, wérod ktorych wyjatkowo popularng jest metoda warto$ci bie-
zacej netto (NPV, net present value) [Myers 1984]. Wedlug reguty wartosci biezacej
netto powinno akceptowac si¢ projekty inwestycyjne, dla ktorych NPV ma wartos¢
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dodatnia, poniewaz takie projekty zwigkszaja warto$¢. Wada tej metody jest to, ze
nie umozliwia wyceny elastycznosci decyzyjnej znajdujacej si¢ w niektorych inwe-
stycjach [Baldwin 1982; Amran, Kulatilaka 1999; Rogowski 2008]. W przypadku
podejmowania decyzji inwestycyjnej niejednokrotnie pojawia si¢ niepewnos¢ zwig-
zana z terminem rozpoczecia inwestycji, rozszerzeniem skali przedsiewzigcia, cza-
sowym zawieszeniem kontynuacji projektu czy tez wczesniejszym zakonczeniem
projektu [Dziawgo 2014]. Metoda uwzgledniania w projektach koncepcji opcji rze-
czowych umozliwia wycene zdolnosci do szybkiego reagowania na zmiany w oto-
czeniu. Metoda ta charakteryzuje si¢ dynamicznym podejsciem w uwzglednianiu
wplywu ryzyka na optacalno$¢ inwestycji. Jest wiec narzedziem analitycznym ufa-
twiajgcym aktywne zarzadzanie projektem inwestycyjnym.

Opcja rzeczowa jest prawem (ale nie obowigzkiem) do zmiany decyzji w obsza-
rze projektu inwestycyjnego, o ile zaistniejag nowe uwarunkowania jego realizacji
[Trigeorgis, Schwartz (red.) 2001]. Gtowne rodzaje opcji rzeczowych, ktéore mozna
wyodrebni¢ w przedsiewzigciach proekologicznych to:

* opcja opodznienia — odtozenie wykonania projektu w oczekiwaniu na poprawe
warunkow realizacji,

* opcja rezygnacji — przerwanie kontynuacji projektu inwestycyjnego,

* opcja zmiany skali dziatania — zwigkszenie lub zmniejszenie skali produkcyjnej,

* opcja zmiany trybu operacyjnego — stwarza mozliwo$¢ wprowadzania zmian

w sposobie funkcjonowania systemu operacyjnego,

* opcja wzrostu — jej realizacja umozliwia wykonanie kolejnych przedsiewzig¢.

Na warto$¢ opcji rzeczowych wptywaja nastepujace czynniki:

» Dbiezaca wartos$¢ przeptywow generowanych przez inwestycje,
* naklady inwestycyjne,

» czas pozostaly do wygasniecia opcji,

* zmienno$¢ przeptywow pienigznych,

* stopa procentowa wolna od ryzyka,

» utracone przeptywy finansowe.

Istniejg pewne podobienstwa migdzy opcjami rzeczowymi a finansowymi. Fi-
nansowa opcja kupna/sprzedazy jest bowiem prawem zakupu/sprzedazy okreslone-
go instrumentu bazowego w okreslonym czasie (czas wykonania) i po okreslonej ce-
nie (cena wykonania) [Hull 2002, Dziawgo 2013]. W przypadku opcji finansowych
instrumentem bazowym sg akcje, indeksy ekonomiczne, kursy walut, obligacje, sto-
py procentowe. Zarowno opcje finansowe, jak i rzeczowe sg realizowane, o ile jest
to korzystne dla ich nabywcy. Charakterystyczne dla obu typow opcji jest rowniez
to, ze sa stosowane w warunkach ryzyka oraz umozliwiajg wybor alternatywnych
rozwigzan. Zasadnicze réznice migdzy opcjami rzeczowymi i finansowymi to:

* mozliwo$¢ aktywnego wptywu nabywcy opcji rzeczowej na warto$¢ czynnikow
ksztattujacych jej wartos¢,
» dhluzszy czas wygasniecia opcji rzeczowych,
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*  mozliwo$¢ jednoczesnego wystgpowania kilku typow opcji rzeczowych w ob-
szarze jednego przedsigwzigcia inwestycyjnego,

* brak wylacznego prawa do wykonania opcji rzeczowej — istnieje mozliwos¢
zrealizowania opcji rzeczowej przez firm¢ konkurencyjng wdrazajaca podobna
inwestycje.

W tabeli | przedstawiono przyktady inwestycji proekologicznych w ujgciu opcji
rzeczowych.

Tabela 1. Przyktady przedsigwzie¢ proekologicznych w ujgciu opcji rzeczowych

Rodzaj opeji Przyktady przedsigwzigé proekologicznych

IZeCZOwWej
Opodznienia przed rozpoczgciem nowych inwestycji — dokonywanie oceny ich wptywu na
srodowisko, przeprowadzanie serii badan, ktorych celem jest angazowanie
odpowiedniej wielkosci 1 typow mocy produkcyjnych, aby zmniejszy¢ ilosc
wytwarzanych odpadéw lub zwigkszy¢ poziom wtdrnego wykorzystania odpadow
Rezygnacji udzial w transferze technik i technologii, uwzglednianie ekologicznych cech

oferowanych dobr, stosowanie kryteriow ekologicznych podczas wyboru srodkow
transportu, kontynuacja badan w obszarze mozliwosci i sposoboéw eksploatacji
Zasobow

Zmiany skali | zmniejszanie tempa eksploatacji zasobow, uwzglednianie w produktach

dziatania materiatlow z recyklingu, ograniczenie zuzycia surowcow i energii, eliminowanie

i ograniczanie zuzycia oraz skladowania niebezpiecznych odpadéw i substancji,
uwzglednianie ekologicznych preferencji klientow podczas wprowadzania nowych
i modyfikacji istniejacych produktow

Zmiany trybu | wdrazanie nowoczesnych technologii srodowiskowych, ograniczanie zuzycia
operacyjnego | surowcow i energii, wdrazanie nowych technologii i proceséw proekologicznych,
minimalizowanie wielkosci opakowan, stosowanie opakowan biodegradowalnych,
stosowanie recyklingu, odpowiedzialne i bezpieczne transportowanie substancji

i odpadow niebezpiecznych, wykorzystywanie zamknietych obiegow
technologicznych, zmiana surowcow

Wzrostu wdrazanie energooszczednych technologii, stosowanie nowych technologii
minimalizujgcych ilo$¢ odpadéw, wprowadzanie na rynek nowych produktow
proekologicznych, wprowadzanie produktow proekologicznych na nowe rynki,
wykorzystywanie materialow z recyklingu, prowadzenie prac badawczo-
-rozwojowych w zakresie ochrony srodowiska, regularne wprowadzanie
proekologicznych innowacji produktowych i procesowych, podejmowanie dziatan
w zakresie doskonalenia jako$ci produktow i procesow majacych wplyw na
srodowisko

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Istniejgca analogia pomigdzy opcjami finansowymi i rzeczowymi umozliwia,
w niektorych przypadkach, wykorzystanie wlasnosci i metod wyceny instrumentow
finansowych w procesie oceny efektywnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych.
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4. Opcja forward start w analizie projektow proekologicznych

Opcja forward start nalezy do klasy opcji egzotycznych?. Ustalenie parametréw tej

opcji wystepuje w dwoch momentach:

* wczasie { (poczatek zycia opcji) — zostaje zawarta umowa, w ktorej sg okreslo-
ne sposob i termin ustalenia ceny wykonania, data wygasnigcia, rodzaj i ilo$¢
instrumentu bazowego;

* W czasie ¢, (moment startu opcji) — ustalana jest cena wykonania. Po przekro-
czeniu momentu startu opcja forward start staje si¢ opcja standardowa [Dziawgo
2013].

Opcja forward start, z uwagi na jej konstrukcje, moze by¢ szczeg6lnie atrakcyj-
nym narzgdziem analitycznym stosowanym do oceny proekologicznych inwestycji
charakteryzujacych si¢ duza niepewnoscia lub elastycznoscia oraz powstajacych
w warunkach silnej konkurencji. Zmodyfikowany model wyceny opcji kupna for-
ward start, ktéry mozna zastosowa¢ do oceny proekologicznych inwestycji, zadany
jest rownaniem:

C=e""SN(d)-e " "WXN(d,), (1)

gdzie: C — warto$¢ opcji kupna typu forward start, S — zaktualizowana do roku ¢,
warto$¢ przysztych przychodow pienieznych z projektu inwestycyjnego,

S = Zs A+ )™,

i=0

gdzie: S, —przychod pienigzny z projektu inwestycyjnego w roku z; , n—okres funk-
cjonowania przedsigwzigcia inwestycyjnego (w latach), x4 — stopa dyskonta,
X — naklad inwestycyjny w roku ¢,, T — czas wygasnigcia opcji, 7 — stopa
procentowa aktywow wolnych od ryzyka, o — zmienno$¢ przeptywow pie-
ni¢znych, ¢ — utracone przeptywy pieni¢zne,

) ln(;j+(r—q +0,507)(T —¢,)

1

2

GJT—Q
d,=d, —oT -t ,

N(d)— warto$¢ dystrybuanty rozktadu normalnego zmiennej d.

2 Opcje egzotyczne umozliwiajg otrzymanie odmiennej struktury dochodu od tej, ktorg zapewniajg
opcje standardowe.
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Efektywno$¢ finansowa inwestycji wynosi:
ROV=C-1, )

gdzie: ROV (real options value) — efektywnos¢ finansowa projektu inwestycyjne-
g0 W ujeciu opcji rzeczowych, C — warto$¢ opcji kupna typu forward start,
1 —warto$¢ inwestycji poczatkowej w badania i rozwoj — warto$¢ zaktualizo-
wanych przeplywow pieni¢znych (do momentu startu opcji forward).

W analizie opcji rzeczowych zmiennos$¢ przepltywdw pienigznych mozna wy-
znaczy¢ na podstawie oszacowania zmiennosci stop zwrotu instrumentu blizniacze-
g0, z danych historycznych lub z metod symulacyjnych (np. Monte Carlo). W przy-
padku uzyskania dodatniej wartosci ROV podjecie inwestycji jest optacalne.

Opcje kupna forward start mozna stosowac do oceny efektywnosci finansowej
dwuetapowych, np. badawczo-rozwojowych, projektow proekologicznych, ktore
charakteryzujg si¢ tym, ze w pierwszej fazie prowadzone sg badania nad doskonale-
niem jakosci produktow i1 proceséOw technologicznych, natomiast w kolejnym roku
(czas startu opcji) oprocz naktadéw na badania przewidywany jest np. zakup odpo-
wiednich urzadzen produkcyjnych.

5. Zakonczenie

Zastosowanie koncepcji opcji rzeczowych w ocenie projektow inwestycyjnych jest
zasadne w przypadku przedsiewzie¢ charakteryzujacych si¢ znacznym ryzkiem
1 elastycznoscia. Opcje rzeczowe umozliwiaja wyceng elastycznosci wbudowanej
w dany projekt. Nie wszystkie inwestycje takie cechy posiadaja. Dlatego w przypad-
ku projektéw odznaczajacych si¢ duza przewidywalno$cia oraz niskg elastycznoscia
metoda NPV (jak rowniez pozostate metody dyskontowe) jest wystarczajacym na-
rzgdziem analitycznym w ocenie efektywnosci finansowej danego projektu.

Metoda analizy opcji rzeczowych jest alternatywa i uzupetieniem klasycznych
metod oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych. W przypadku wielu projek-
tow proekologicznych wystepuje wysoka niepewnos¢ rezultatow inwestycji oraz
mozliwo$¢ reagowania na zmieniajace si¢ uwarunkowania otoczenia. Czgsto w po-
czatkowej fazie realizacji tych projektow nalezy ponie$¢ znaczne naktady finanso-
we. Jednak w dluzszym horyzoncie czasowym wdrozone inwestycje proekologiczne
moga wplynaé na znaczne zwigkszenie wartosci firmy. W przypadku oceny efektyw-
nosci finansowej proekologicznych inwestycji szczegdlnym instrumentem jest opcja
forward start. W konstrukcji tej opcji wystepuje czas startu, po ktdrego przekrocze-
niu opcja ta staje si¢ opcja standardowa. Z uwagi na t¢ wtasno$¢ model wyceny opcji
forward start moze znalez¢ zastosowanie w obszarze metod wyceny inwestycji dwu-
etapowych proekologicznych. Opcja forward start umozliwia wyceng projektow ze
wzgledu na wybrany moment, kierunek i rodzaj inwestycji. W zwiazku z tym opcja
ta moze znacznie ulatwi¢ kierownictwu przedsigbiorstwa podjecie decyzji odnosnie
do realizacji danej inwestycji proekologiczne;j.
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