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Streszczenie

Tradycyjne metody oceny projektu na podstawie analizy zdyskontowanych prze-
plywow pieni¢znych pomijaja potencjal dla inwestycji zwigzany z zarzadzaniem oraz
innowacyjno$cia. Podejscie bazujace na opcjach realnych, wywodzace si¢ z teorii opcji
finansowych, pozwala na nowe spojrzenie na to zagadnienie. Postrzega ono strategi¢
inwestycyjna jako proces sktadajacy si¢ z szeregu opcji stale wykorzystywanych w celu
osiggniecia zarowno krotko-, jak i dlugoterminowego zwrotu z inwestycji. Elastyczno$é
kierownictwa w dostosowywaniu si¢ do zmian technologicznych oraz rynkowych powo-
duje powstanie asymetrii w rozktadzie zwrotu z inwestycji wynikajacej ze zwigkszonego
potencjalu generowania zysku. W artykule poddano krytycznej analizie zasadnicze r6z-
nice w zatozeniach pomig¢dzy podejsciem tradycyjnym a modelem bazujacym na opcjach
realnych. Poddano takze dyskus;ji i prezentacji znaczenie opcji realnych w procesie oceny
szans wynikajacych z rozwoju oraz inwestycji technologicznych, jak réwniez decyzji biz-
nesowych dotyczacych ekspansji inwestycyjnej.

Stewa kluczowe: opcje realne, ocena projektu inwestycyjnego, elastycznosc, niepewnosé

Wprowadzenie

Menedzerowie w przedsigbiorstwach poswiecaja duzo czasu na opracowa-
nie planow pozwalajacych na osiggniecie w przysztosci sukcesu, stale poszukujac
mozliwosci inwestycji w zakresie rozwinig¢tych technologii, wprowadzenia na
rynek nowego produktu, wdrozenia systemu informacyjnego, nabycia przedsie-
biorstwa itd. Podmioty dzialajace w zmiennym i turbulentnym otoczeniu musza
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by¢ przy tym elastyczne, co moze sprawi¢, ze wlasciwe decyzje inwestycyjne
podejmowane w krotkim czasie moga zapewnic¢ osigganie dtugoterminowych
pozytywnych rezultatow. Panuje ogolne przekonanie, ze firmy takie wyrdzniaja
si¢ sprawnoscia, za$ poprzez podejmowanie odpowiednich dziatan otwieraja sie
na mozliwosci uzyskiwania wysokiej rentownosci w przysztosci. Odnoszace suk-
cesy podmioty ucza si¢ naturalnie na wlasnych bledach, jednak ucza sie szybciej
niz konkurenci, co oznacza, ze sa w stanie szybko dostosowywac si¢ do wyko-
rzystania szans poprzez wykorzystywanie pojawiajacych si¢ mozliwosci (opcji).

Na rynkach konkurencyjnych osigganie przez kadre kierownicza sukce-
sow poprzez doktadne formutowanie i $cislg realizacje dlugoterminowych pla-
néw oraz sztywne trzymanie si¢ zaplanowanych dziatan strategicznych wydaje
si¢ mato prawdopodobne. Wielu menedzerow zdaje sobie sprawe, ze tradycyjne
metody oceny projektow inwestycyjnych, w szczegolnosci bazujace na miarach
wywodzacych sie z oceny zdyskontowanych przeptywach pienigznych (DCF —
discounted cash flow), sa juz niewystarczajace. Metoda DCF zaktada, ze firmy
beda trzymaly sie ustalonego planu w zakresie strumieni wptywéw i wydatkow,
stop procentowych itp., niezaleznie od rozwoju przysztych wydarzen.

Luehrman' zauwazyl, ze lepszym rozwigzaniem w zakresie oceny projek-
tow byloby uwzglednienie zar6wno niepewnosci (zmiennosci) charakterystycznej
w prowadzeniu biznesu, jak i aktywnego podejmowania decyzji, wymaganego
dla powodzenia strategii. Dla zapewnienia wilasciwej kontroli potencjalnych
odchylen lub dla zwigkszania korzy$ci konieczne jest podejmowanie krotko-
terminowych inicjatyw i akcji. W tym celu moga by¢ realizowane proaktywne
opcje, pozwalajace na wiaczanie do procesu zarzadzania dodatkowych obserwacji
i generowanie dlugoterminowych korzysci. Zrozumienie metody wyceny opcji
(OPM — option pricing method) daje mozliwo$¢ wilaczenia do analizy biznesowej
1 strategii inwestycyjnych zestawOw opcji realnych, ktore moga by¢ wykonywane
zardbwno w momencie ich dostrzezenia, jak i w odroczonym terminie. Odroczenie
wykonania decyzji pozwala na podjecie odpowiedniej nauki i daje mozliwos¢
analizy rozwoju sytuacji rynkowe;j.

' T.A. Luehrman, Investment opportunities as real options: getting started on the numbers,
,,Harvard Business Review” July—August 1998, s. 32-33.
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1. Slabosci tradycyjnych metod oceny inwestycji

Organizacje wykorzystuja roznego rodzaju metody analizy ilosciowej w celu
szacowania kosztow 1 korzysci zwigzanych z planowanym projektem. Tradycyjne
podejscia do oceny projektu bazuja na analizie zdyskontowanych przepltywow
pienieznych (DCF) dostarczajacej takich miernikdéw, jak warto$¢ biezaca netto
(NPV), wewngtrzna stopa zwrotu (IRR), zwrot z inwestycji oraz maksymalizacja
srodkoéw pienigznych.

Warto$¢ biezaca netto (NPV) jest definiowana jako réznica pomiedzy war-
to$cig biezaca szacowanych wplywow pienig¢znych netto i wartoscig biezacg sza-
cowanych wydatkow pienigznych netto. Miernika tego si¢ uzywa, gdy jest znana
lub okreslona stopa dyskontowa (koszt kapitatu, wymagana stopa zwrotu, stopa
progowa). Zgodnie z metodag NPV projekt powinien zosta¢ przyjety, jezeli jego
NPV jest dodatni.

Z punktu widzenia oceny inwestycji warto$¢ dla akcjonariuszy tworzy si¢
wtedy, gdy warto$¢ biezaca przewidywanych wpltywow pieni¢znych projektu
przekracza wydatki, co skutkuje dodatnim NPV. W celu uzyskania biezacej
warto$ci przeptywy $rodkow pienigznych sa dyskontowane przy uzyciu stopy
kosztow kapitalu lub minimalnej stopy zwrotu odpowiednio odzwierciedlajace;j
postrzegane ryzyko projektu. Wyboér odpowiedniej stopy dyskontowej jest zada-
niem trudnym, zwtaszcza dla projektow cechujacych si¢ znaczna niepewnoscia.
Konwencjonalne podejscie do kwestii niepewno$ci w projekcie inwestycyjnym
polega na zdefiniowaniu charakterystycznej dla specyfiki projektu, uwzglednia-
jacej ryzyko stopy dyskontowej na podstawie modelu wyceny aktywdw kapitato-
wych (CAPM). Zgodnie z modelem CAPM, kosztem kapitatu wtasnego jest stopa
zwrotu wolna od ryzyka, reprezentowana przez skarbowe papiery wartosciowe,
powigkszona o premi¢ za ryzyko.

Modele bazujace na DCF zaktadaja, ze projekt bedzie realizowany w okresie
biezacym, za$ eksploatacja jego produktu nastepowata w sposob ciagly w okre-
slonych ramach czasowych, az do konca oczekiwanego czasu eksploatacji, mimo
ze przysztos¢ jest obarczona niepewnos$cig. Oznacza to, ze DCF ignoruje poten-
cjat wzrostu wartosci dodanej, ktéra moze by¢ wniesiona do projektu poprzez ela-
stycznos¢ 1 innowacyjnos¢ zarzadzania mogace wplynaé na przebieg inwestycji.
Takie interwencje zarzadcze lub decyzje operacyjne podczas trwania projektu,
stosowne do zmian warunkow rynkowych w czasie, zapewniajg przedsigbior-
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stwom szans¢ osiggania wickszych zyskow lub zmniejszania strat na turbulent-
nych rynkach.

Staboscig DCF jest nieuwzglednianie sposobu, w jaki niepewno$¢ moze
nie tyle wptywac na zwiekszanie uwzgledniajacej ryzyko stopy dyskontowej, ile
zwigksza¢ warto$¢ generowang wskutek realizacji projektu inwestycyjnego. Dla-
tego, przy zalozeniu biernego zaangazowania kierownictwa w strategie dzialania,
metody bazujace na DCF zazwyczaj prowadza do niedoszacowania potencjatu
zwigkszania wartosci poprzez inwestycje’.

W istocie metoda NPV uwzglednia przyjete zalozenia dotyczace jedynego
pewnego ,,przewidywanego scenariusza” przeptywow pienieznych. Traktowa-
nie projektow jako niezaleznych mozliwosci inwestycyjnych prowadzi zatem do
podejmowania decyzji o przyjeciu projektu jedynie w sytuacji, gdy wyliczony
wskaznik NPV jest dodatni. W efekcie podejscie opierajace si¢ na DCF zaktada
w istocie nieelastycznos$¢ zarzadzania, sprawiajaca, ze przyjete na poczatku nie-
odwotalne zobowigzanie do okreslonej strategii dziatania trwa do konca zycia
projektu oraz z géry okreslonego okresu eksploatacji jego produktu. Zatozenie to
jest oczywiscie nierealne i nie odzwierciedla rzeczywistosci.

2. Znaczenie elastyczno$ci w zarzadzaniu projektem

Zarzadzanie antycypacyjne moze prowadzi¢ do wstrzymania lub odrocze-
nia realizacji projektu do czasu, gdy warunki rynkowe beda bardziej korzystne
z punktu widzenia stopy zwrotu. Analogicznie, gdy konieczne jest ograniczenie
strat, moze zosta¢ podjeta decyzja o wycofaniu si¢ z projektu juz w trakcie jego
realizacji. Elastyczno$¢ decyzji oznacza, ze zarzadzanie charakteryzuje si¢ zdol-
no$cig wptywania na ograniczanie ryzyka ponoszenia strat, przy jednoczesnym
utrzymywaniu stosunkowo nieograniczonego potencjatu do zwigkszania zysku.
Zrownowazony charakter osigganego sukcesu moze by¢ osiggniety przez kie-
rownictwo poprzez ciagle uczenie si¢ w warunkach rynkowych i utrzymywanie
zdolnosci do odpowiedniego reagowania na dynamike zmian. Wydajnos¢ jest
generowana poprzez elastyczng i adaptacyjng strategig, ktora moze by¢ szybko
implementowana.

2 B. Kogut, N. Kulatilaka, Option thinking and platform investment: investing in opportunity,
,,California Management Review” 1994, Vol. 36, No. 2, s. 54.
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W rzeczywistym $wiecie, charakteryzujacym si¢ niepewnoscig i konkuren-
cyjnymi oddzialywaniami, realizacja przeptywow pienieznych prawdopodobnie
bedzie sig rozni¢ od wielkos$ci pierwotnie zaktadanych przez kierownictwo. Wraz
z pozyskiwaniem nowych informacji oraz stopniowym rozwiewaniem niepew-
nosci co do przysztych przeplywow gotowkowych kierownictwo moze uznac, ze
poszczegdlne projekty o réznym stopniu elastycznosci daja mozliwos¢ rezygnacji
z pewnych przedsiewzie¢ i modyfikacji strategii dziatania, ktora pierwotnie opra-
cowano. Zarzad moze aktywnie dokonywaé wybordéw o odroczeniu, rozszerzeniu,
zakontraktowaniu, rezygnacji lub dokonaniu zmian projektéw na wiele innych
sposobow na réznych etapach w trakcie realizacji projektu lub eksploatacji jego
produktu.

Elastyczno$¢ kierownictwa pozwalajagca na dostosowywanie przysztych
dziatan prowadzi do asymetrii w rozktadzie prawdopodobienstwa NPV lub korzy-
$ci, ktora rozszerza faktyczng warto$¢ mozliwosci inwestycyjnych poprzez zwigk-
szenie jej potencjatu wzrostowego, przy rOwnoczesnym ograniczaniu potencjatu
do generowania strat w stosunku do poczatkowych oczekiwan kierownictwa pro-
wadzacego pasywny styl zarzadzania (rysunek 1).

W przypadku braku elastycznos$ci zarzadzania rozktad prawdopodobienstwa
NPV bylby symetryczny, co oznacza, ze statyczne (lub pasywne) oczekiwane
NPV (wartos¢ $rednia rozkltadu symetrycznego) bytoby zbiezne z jego warto-
$cig oszacowang jako najbardziej prawdopodobny wariant. Po uwzglednieniu
elastycznosci zarzadzania, np. poprzez wykonywanie opcji lub wprowadzanie
innowacji, nastepuje zwigkszenie potencjatu wzrostowego, co powoduje prze-
krzywienie faktycznego rozktadu NPV w prawa strone. Uzyskana warto$¢ oczeki-
wana takiego rozkladu asymetrycznego jest wyzsza od tradycyjnego oszacowania
poprzez uwzglednienie premii opcyjnej, odzwierciedlajacej warto$¢ elastycznosci
zarzadzania, co skutkuje przesunigciem oczekiwanego NPV, do poziomu NPV,.
Oznacza to, ze NPV, (aktywne) = NPV, (pasywne) + c, gdzie ¢ = warto$¢ ela-
stycznosci zarzadzania generowana przez wbudowane opcje realne.

NPV, jest to warto$¢ biezaca netto projektu inwestycyjnego w warunkach
pasywnego, nieelastycznego zarzadzania. Poniewaz warto$¢ elastycznosci zarzg-
dzania nie generuje namacalnych przeplywéw srodkoéw pienigznych, nie jest ona
uwzgledniana w obliczeniach NPV,. NPV,, zakladajace adaptacyjne, elastyczne
zarzadzanie projektem, dostrzega, ze opcje realne umozliwiajg kierownictwu ela-
styczne zmienianie cech inwestycji w celu zwigkszania warto$ci. Metody wyceny
opcji umozliwiaja obliczenie tej warto$ci oddzielnie, co pozwala na jej dodanie do
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Rysunek 1. Wartos¢ elastycznos$ci zarzadzania

Zrédto: K.T. Yeo, Fasheng Qiu, The value of management flexibility — a real option approach to
investment evaluation, ,,International Journal of Project Management” 2003, No. 21, s. 245.

obliczonego NPV,. Warto$¢ opcji moze sprawic, ze ujemna wartos¢ NPV, zmie-
nia si¢ w dodatnig warto§¢ NPV,, co moze spowodowac, ze poczatkowo odrzu-
cony projekt staje si¢ optacalny, na co wskazuje warto$¢ NPV,.

Podejscia bazujace na DCF umozliwiaja tatwe i uporzagdkowane analizowa-
nie decyzji o poniesieniu naktadéw na nowe inwestycje w stabilnym §rodowisku.
Niemniej jednak moga powodowac¢ podejmowanie btednych decyzji w przypad-
kach, gdy rynki zmieniajg si¢ w sposob nieprzewidywalny, a menedzerowie maja
mozliwo$¢ dostosowania ich decyzji w czasie rzeczywistym. Ostatnie badania
w zakresie finanséw oraz nauk o zarzadzaniu konsekwentnie podkreslaja, ze
tradycyjne mierniki finansowe, takie jak warto$¢ biezaca netto, nie pozwalaja
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na poprawng wycen¢ mozliwosci inwestycyjnych zawierajacych opcje realne’.
Zapotrzebowanie na lepsze metody, pozwalajace zastapi¢ przestarzale podejscie
bazujace na DCF prowadzi do analizy opcji realnych, ktéra moze by¢ wykorzysty-
wana takze do wyceny i uwzgledniania w modelach decyzyjnych elastycznosci®.

3. Opcje realne a opcje finansowe

Od poczatku lat osiemdziesigtych XX wieku w literaturze §wiatowej rozwija
si¢ podejscie bazujace na opcjach realnych, ktore catkowicie zmienito sposob
myslenia o mozliwosciach inwestycyjnych. Dixit i Pindyck®, ktorzy opracowali
wprowadzenie do teorii opcji realnych, uwazaja, ze przedsigbiorstwa nie powinny
inwestowac w projekty, ktore moga pokry¢ jedynie koszt kapitalu. Menedzerowie
moga dokonywa¢ wyboru dotyczacego cech projektu, a elastyczno$¢ ta kreuje
wbudowane opcje, ktore zwickszaja wartos¢ projektu, prowadzac do odrzucenia
tradycyjnych regut opartych na DCF. Typowe opcje obejmuja opcje decydowania
o terminie inwestycji, opcje utrzymywania lub rezygnacji z aktywnego projektu,
opcje rozszerzenia lub redukcji zdolnosci produkcyjnych, a takze opcje wyboru
technologii produkcji, produktow i rynkow.

Podejscie bazujace wywodzi si¢ wprost z teorii opcji finansowych. Opcja
finansowa to instrument pochodny dajacy jej posiadaczowi prawo, nie za$
zobowigzanie, do kupna lub sprzedazy okreslonej ilosci dobra lub instrumentu
finansowego po okreslonej cenie. Opcje finansowe sa opcjami, w ktorych instru-
mentami bazowymi sa aktywa finansowe. Opcja call daje posiadaczowi prawo do
nabycia instrumentow finansowych, za$ opcja put zapewnia posiadaczowi prawo
do sprzedazy instrumentow. Jezeli opcja moze by¢ wykonana przed terminem
wykupu, nazywa si¢ ja opcja amerykanska, natomiast jesli jej wykonanie moze
nastgpi¢ tylko w terminie wymagalnosci, jest to opcja europejska. Szczegdlnie
istotna w procesie oceny projektow inwestycyjnych jest opcja kupna.

3 Zob. A. Dixit, R.S. Pindyck, The options approach to capital investment, ,,Harvard Business
Review” May—June 1995, s. 105-115; R.L. Kumar, 4 note on project risk and option values of
investments in information technologies, ,Journal of Management Information Systems” 1996,
Vol. 13, No. 1, s. 186-193; D.B. Santos, Justifying investments in new information technologies,
,Journal of Management Information Systems” 1991, Vol. 7, No. 4, s. 71-90.

4 A. Dixit, R.S. Pindyck, Investment under uncertainty, Princeton University Press 1994, s. 44.
> Tamze, s. 31-37.
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Rozwazajac przyktad opcji finansowej, przyjeto zalozenie, ze mozna naby¢
opcje kupna 100 akcji spotki ,,Zumanity” po 20 zt za akcje w $cisle okreslonym
dniu w przysztosci poprzez wplate okreslonej kwoty pieniedzy dzi$ (np. 2 zt za
akcje). Transakcja jest przykladem zakupu europejskiej finansowej opcji call.
Kwota 2 zt za akcje zaptacona, by naby¢ opcj¢, nosi nazwe premii opcyjnej, zas
cena 20 zt za akcje spotki ,,Zumanity” jest ceng wykonania. Posiadacz opcji moze
kupi¢ 100 akcji spotki ,,Zumanity” po 20 zt za akcje, co jest okreslane jako wyko-
nanie opcji, jezeli transakcja bedzie dla niego optacalna, np. jesli cena sprzedazy
akcji ,,Zumanity” w dniu wykonania wynositaby 30 zt. Z drugiej strony posiadacz
opcji nie jest zobligowany do wykorzystania z opcji, jesli warunki bytyby dla
niego niekorzystne, np. jezeli akcje ,,Zumanity” bylyby wyceniane w dniu wyko-
nania na 15 zl.

Na poczatku lat siedemdziesiatych Black i Scholes opublikowali pierwszy
model wyceny opcji finansowych, ktéry ma zastosowanie w odniesieniu do pro-
stych opcji put i call na akcje®. Model ten jest zwany dzisiaj modelem Blacka-
-Scholesa. Zaproponowany przez tych badaczy sposdb wyceny opcji finansowych
opiera si¢ na kalkulacji oczekiwan jako funkcji ruchow Browna i otrzymanego
roOwnania rozniczkowego, ktore musi by¢ spetnione dla ceny dowolnego derywatu
zaleznego od akcji niezapewniajacej dywidendy. Black i Scholes, wywodzili, ze
w $wiecie, w ktorym wystepuje neutralne ryzyko, cena europejskiej opcji kupna
w terminie zapadalno$ci do ryzyka, w warunkach neutralnego ryzyka, przyjmuje
zamknieta formule:

c=SN(d,)-Xe""N(d,)

gdzie:
¢ —cena europejskiej opcji call,
S —cena akcji,
r  —stopa zwrotu wolna od ryzyka,
X —cena wykonania opcji,

T-t — czas pozostaty do wygasnigcia opcji,
N(x) — funkcja skumulowanego rozktadu prawdopodobienstwa dla standar-
dowego rozktadu normalnego.

¢ F. Black, M. Scholes, The pricing of options and corporate liabilities, ,,Journal of Political
Economy” 1973, No. 81, s. 637-659.
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Wartosci d, i d, obliczane sg na podstawie nastepujacych wzorow:
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Od czasu opublikowania pracy Blacka i Scholesa teoria opcji finansowych
stata si¢ kwitngcg galeziag matematycznej analizy prawdopodobienstwa, co spra-
wia, ze przeprowadzono na tym polu wiele badan matematycznych poswigconych
finansom. Metodologie wprowadzone przez tych autoréw zostaly rozszerzone
w kierunku umozliwienia dokonywania wyceny szerokiej gamy instrumen-
tow pochodnych, a takze warunkowych korzysci (np. ewentualnych roszczen).
Metody wyceny opcji finansowych sa obecnie uwazane za wiasciwe do oceny
inwestycji technologicznych z wbudowanymi opcjami realnymi.

Podejscie dotyczace wyceny opcji moze zostaé rozszerzone do opracowania
bardziej ogolnego modelu wyceny warunkowych korzy$ci réwniez wtedy, gdy
pojawia si¢ niepewno$¢ pochodzaca ze zroédet innych niz zmiennos$¢ cen instru-
mentow finansowych’. W latach osiemdziesiatych XX wieku metody oceny opcji
finansowych zostaly zastosowane do oceny elastycznosci zwigzanej z inwesty-
cjami rzeczowymi. Rozszerzenie to okreslono jako opcje realng. Opcje realne
sg opcjami dotyczacymi aktywow rzeczowych, ktére mozna najprosciej okresli¢
jako mozliwosci reagowania przez kierownictwo na zmieniajgce si¢ warunki
realizacji projektu. Te mozliwosci dokonania zmiany stanowig alternatywe, nie
za$ zobowigzanie do podjg¢cia pewnych dziatan w przysztosci®.

Podmiot, ktéry chce przeprowadzi¢ projekt, obejmuje opcj¢ pozwalajaca
na oczekiwanie lepszych warunkow realizacji tego przedsigwzigcia. Luehrman’®
przedstawil prostg analogi¢ pomigdzy projektem inwestycyjnym a finansowg opcja
kupna, co przedstawiono na rysunku 2. Wiele projektow polega na wydatkowaniu
srodkow pienieznych na zakup lub budowe produkcyjnego sktadnika aktywow.
Wydawanie pieni¢dzy w celu wykorzystania takich mozliwosci biznesowych jest

7 I.C. Hull, Options, futures, and other derivatives, Prentice Hall 1997, s. 18.
8 A. Dixit, R.S. Pindyck, The options approach..., s. 109.

° T.A. Luehrman, Investment opportunities as real options..., s. 47.
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analogiczne z wykonywaniem opcji na akcje. Wydatkowana kwota odpowiada
cenie wykonania opcji (X), w ujeciu wykorzystanym w formule Blacka-Scholesa.

Mozliwosci inwestycyjne Zmienne Opcje kupna (call) akcji

Wartosc¢ biezgca aktywow
operacyjnych projektu do pozyskania

Cena akgji

Wydatki niezbedne do nabycia
aktywdw projektu

Cena wykonania

1

Okres czasu, o ktéry decyzja moze T-t Czas do wygasniecia
by¢ odroczona

Wartos¢ pienigdza w czasie Stopa zwrotu wolna od ryzyka

Ryzyko aktywodw projektu Wariancja zwrotu na akgji

jj

Rysunek 2. Konwersja mozliwo$ci inwestycyjnych na opcje call

Zrédto: T.A. Luehrman, Investment opportunities as real options: getting started on the numbers,
,Harvard Business Review” July—August 1998, s. 47.

Aktualna warto$¢ zbudowanych lub nabytych aktywdéw odpowiada cenie
akcji (S) w momencie wykonania opcji. Czas, o ktéry przedsigbiorstwo moze
odroczy¢ decyzje inwestycyjng bez utraty mozliwosci, odpowiada czasowi do
wygasnigcia opcji (T-t). Niepewnos$¢ co do przysziej wartosci przeptywow pie-
nieznych projektu odpowiada wariancji stopy zwrotu z akcji (c2). Wreszcie war-
to$¢ pienigdza w czasie jest dana w obu przypadkach jako stopa zwrotu wolna od
ryzyka (r).

Wycena opcji realnej nawigzuje do wartosci elastyczno$ci wbudowanej
w ramach projektow, co przedstawiono na rysunku 1. Myslenie w kategoriach
opcji realnych zmusza menedzeréw do wykraczania poza jednowariantowa pro-
gnoze potencjalnych przysztych wydarzen. Podczas gdy tradycyjne modele oceny
inwestycji ograniczaja rozwazane mozliwosci inwestycyjne, opcje realne dostar-
czajg silnych mechanizmoéw pozwalajacych na podejmowanie realizacji szeregu
réznych mozliwosci. Wiele scenariuszy inwestycyjnych moze by¢ traktowanych
jako zestawy opcji.
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Opcje realne w ogdlnych zalozeniach bazujg na tych samych zasadach co
opcje finansowe. Posiadanie opcji realnej oznacza dysponowanie przez pewien
okres czasu mozliwoscia wyboru jakiego$ rozwigzania lub jego odrzucenia, bez
zobowigzywania si¢ z gory do podjecia takiej decyzji. Warto$¢ opcji realnych
wynika z faktu, ze obejmujg one elastyczno$¢ oraz potencjalne mozliwosci.
Stwierdzenie, ze opcje realne sa podobne do opcji finansowych, nie oznacza jed-
nak, ze te dwa instrumenty sa takie same.

Glowna réznica pomiedzy opcjami finansowymi (np. opcjami na akcje)
a opcjami realnymi polega na tym, ze opcje realne maja zastosowanie do aktywow
rzeczowych!®. Aktywami rzeczowymi jest zwykle co§ materialnego, np. fabryka,
maszyna itp., podczas gdy aktywa finansowe dotycza instrumentow finansowych,
np. akcji, obligacji, walut itp.

Niektore rozwigzania dotyczace opcji finansowych moga by¢ uzyteczne
w odniesieniu do rzeczywistych inwestycji, po dokonaniu pewnych dostosowan
wykorzystujacych analogie finansowe. Zwrot z inwestycji, podobnie jak zwrot
z akcji, obejmuje zysk kapitalowy oraz dywidende. Mimo to nie mozna w sposob
prosty zastosowac teorii opcji finansowych w odniesieniu do opcji realnych, ze
wzgledu na wystepowanie pomiedzy nimi pewnych istotnych réznic.

Po pierwsze, opcje finansowe majg zazwyczaj charakter krotkoterminowy
(okres do wygasniecia jest krotszy niz 1 rok), podczas gdy opcje realne sa zwy-
kle instrumentami dlugoterminowymi, a niektére z nich w ogoéle nie majg daty
wygasniecia.

Po drugie, opcje finansowe dotycza aktywow zbywanych na réznych ryn-
kach. Zbywane aktywa nie moga mie¢ niekorzystnej ceny. W opcjach realnych
instrument bazowy moze stanowi¢ nierzeczywisty element aktywow, ktory nie
moze by¢ przedmiotem wymiany, co sprawia, ze nic nie stoi na przeszkodzie, aby
cena wykonania opcji byta niekorzystna. Zwykle nie wystepujg ceny rynkowe dla
instrumentow bazowych opcji realnych, poniewaz opcje realne nie odnoszg si¢ do
zbywalnych aktywow.

Po trzecie, opcje finansowe maja zwykle bardzo prosta konstrukcje, co ozna-
cza, ze obejmuja one tylko jedna opcj¢ mozliwg do realizacji w jednej, konkretne;j
cenie wykonania. Tymczasem cena wykonania opcji realnych moze si¢ zmienia¢
w czasie w dowolnym kierunku. Czgsto moze wystgpowac kilka opcji realnych
dotyczacych tego samego elementu aktywow bazowych. Przyktadowo dziatania

10 R.L. Kumar, DSS value and time-constrained decision making, ,,University of NC at Char-
lotte” 1999, s. 72.
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w zakresie badan i rozwoju stwarzajag mozliwo$¢ wdrozenia technologii o nie-
znanych korzysciach. Jesli projekt badawczo-rozwojowy odnosi sukces, pojawia
si¢ kolejna opcja pozwalajaca na rozszerzenie linii produkcyjnej. W sytuacji, gdy
produkt staje si¢ przestarzaly, wystepuje opcja rezygnacji z jego produkcji. Tak
wigc opcja realizacji projektu badawczo-rozwojowego obejmuje rowniez warto$¢
kreowana przez p6zniejsza rozbudowe lub rezygnacje z wykorzystania opcji.

Po czwarte, warto$¢ opcji oraz optymalny czas jej realizacji majag wptyw na
pozycje rynkowa spotki majacej opcje. W warunkach niedoskonatej konkurencji
optymalnym rozwigzaniem moze by¢ wykonanie opcji mozliwie jak najszybciej
w celu wyprzedzenia reakcji konkurencji i pelnego wykorzystania przysztych
mozliwo$ci wzrostu. Przy duzej przewadze strategicznej wzrost niepewnos$ci
zachgca do inwestowania w opcje wzrostu!'. W praktyce uwarunkowania stra-
tegiczne mogg zachgca¢ do przyspieszania inwestycji, mimo ze ewentualne jego
wstrzymywanie powoduje stopniowe zmniejszanie catkowitego ryzyka projektu.
Oznacza to, ze optymalny wybor wymaga rownowazenia tych dwoch czynnikow!'2.

4. Rola opcji realnych w tworzeniu wartos$ci projektu

Typologig¢ opcji realnych, bazujac na pracach Amrama i Kulatilaki'® oraz
Benarocha'¥, mozna podsumowaé, wyrozniajac siedem glownych typow opcji
realnych, ktore sg istotne z punktu widzenia zwickszania potencjalnych mozli-
wosci zarzadczych. Mozna wyr6zni¢ nastgpujace rodzaje i zastosowania opcji
realnych:

1. Opcje wzrostu (growth options). Przyktadem mogg by¢ projekty infrastruk-
turalne w roznych branzach, z kolejnymi generacjami produktow, odkrywaniem
nowych produktéw, procesow lub rynkéw, albo tez wymagajace zastosowania
strategicznego potencjatu. Innym przyktadem opcji wzrostu jest wejscie w przed-
siewzigcie poczatkowo generujace straty, ktore moze utorowa¢ droge dla poten-
cjalnie warto$ciowych kolejnych projektow.

W'N. Kulatilaka, E. Perotti, Strategic growth options, ,Management Science” 1998, Vol. 44,
No. 8, s. 1027.

12 A. Dixit, Investment and hysteresis, ,,Journal of Economic Perspectives” 1992, No. 6, s. 119.

13 M. Amram, N. Kulatilaka, Disciplined decisions: aligning strategy with the financial markets,
,Harvard Business Review” January 1999, s. 8-9.

14 M. Benaroch, Option-based management of technology investment risk, ,,JEEE Transactions
on Engineering Management” 2001, Vol. 48, No. 4, s. 435.
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Przyktadami takich projektow moga by¢ przedsigwzigcia internetowe takie
jak Google czy Facebook, ktorych celem byto najpierw osiggniecie masy krytycz-
nej uzytkownikow.

2. Opcje etapowania (staging options). Gdy korzysci sa niepewne, inwesty-
cje sa podejmowane w etapach w taki sposob, aby zachowac¢ mozliwos¢ (opcje)
rezygnacji na réznych etapach, zachowujac przy tym réwniez mozliwo$¢ ich
kontynuacji. Przyktadem wykorzystania opcji etapowania jest wieloetapowy roz-
woj badan odkrywkowych oraz wydobycia gazu ziemnego, ktory jest powszech-
nie stosowany jako strategia zarzadzania ryzykiem. W branzach prowadzacych
intensywne dziatania badawczo-rozwojowe, takich jak przemyst farmaceutyczny,
przy dtugoterminowych, kapitatochtonnych projektach wykorzystuje si¢ rozwoj
etapowy. Taki tryb postepowania pozwala takze na redukcje efektu uczenia si¢
1 niepewnosci.

3. Opcje odroczenia (deferment options). Przedsigwziecie, ktére moze zostac
odroczone, pozwala dowiedzie¢ si¢ wigcej na temat potencjalnej realizacji pro-
jektu lub eksploatacji produktu, a takze sytuacji na rynku. Stochastyczna natura
cen 1 popytu, jak rowniez koszty produkcji sprawiajg, ze posiadanie opcji odro-
czenia przed przyjeciem zobowigzania jest pozadane. Przyktadowo elastycznos¢
w zakresie termindow rozpoczecia projektu moze stanowi¢ warto$¢ dla zewnetrz-
nego operatora pol naftowych, ktéry moze decydowaé, kiedy rozpocza¢ eksplo-
atacje ztoz ropy naftowej w okresie ich dzierzawy.

4. Opcje wyj$cia, zaniechania lub zbycia (exit, abandonmenet, divestment
options). Oznacza to mozliwos¢ wyjscia z projektu, gdy okaze sie, ze nie jest
mozliwe osiggnigcie zamierzonych celow. Projekt moze zosta¢ zaniechany w celu
ograniczenia strat, jezeli warunki rynkowe ulegaja znaczacemu pogorszeniu, zas
zasoby projektu mogtyby zosta¢ zbyte lub przekazane do innego wykorzystania.
Opcje wyjscia mogg by¢ uzyteczne, gdy stosuje si¢ je w celu minimalizacji strat
poprzez ich uniezaleznienie od gtéwnej czesci dziatalnosci, a takze w celu zbada-
nia potencjalnych mozliwosci zawarcia sojuszy lub nawigzania partnerstwa.

5. Opcje zaopatrzenia (sourcing options). Sa $ci§le zwigzane z rozwojem
r6znorodnych zrédel pozyskiwania zasobow, kanatow i platform ich dystrybucji.
Przyktadem takich opcji dla dziatalno$ci produkcyjnej moga by¢ umowy outsour-
cingowe zawierane przez producenta markowych wyrobow. Rowniez pakiety
projektow rozwojowych mozna zleca¢ podmiotom trzecim. Outsourcing i podwy-
konawstwo wspomagaja transfer ryzyka poza podmiot, a takze ograniczajg zuzy-
wanie zasoboéw wewngtrznych na dziatania realizowane w ramach projektu.
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6. Opcje zakresu dziatalnosci (business scope options). Zdolnosci operacyjne
i skala danej dziatalno$ci moga by¢ rozszerzane lub zlecone na zewnatrz, w zalez-
nosci od warunkow rynkowych dotyczacych cen i popytu. Opcje zakresu zapew-
niaja elastyczno$c¢ zarzadcza, ktora jest wazna przy dokonywaniu wyboru sposrod
alternatywnych technologii produkcyjnych, np. podczas przeprowadzania analizy
kosztéw w cyklu zycia. Wystepowanie dodatkowej zdolnosci produkcyjnej gene-
ruje elastyczno$¢ pozwalajacg na wytwarzanie wigkszej liczby produktow, kiedy
ro$nie na nie zapotrzebowanie. Opcjami zakresu dziatalnosci jest rowniez roz-
wijanie mozliwo$ci dokonywania zmiany zakresu projektu lub produktu, a takze
zapewnienie mozliwosci zmiany modelu biznesowego. Przyktadow wykorzy-
stania takiej opcji mozna szuka¢ m.in. wsrod spotek internetowych, np. Grupa
Allegro, ktora poczatkowo oferowata swoim uzytkownikom jedynie aukcje inter-
netowe, stopniowo wprowadzajac kolejne serwisy internetowe, tj. portale specja-
listyczne, porownywarke cen czy system obstugi ptatnosci internetowych.

7. Opcje uczenia si¢ (learning options). Inwestowanie w dostgpne opcje
moze zosta¢ wykorzystane do celow edukacji i ksztatcenia, a takze przyczyniac
si¢ do zwigkszania mozliwosci organizacyjnych, a w konsekwencji do redukcji
ryzyka. Przyktadem tego typu opcji sg inwestycje w badania i rozwdj podejmo-
wane w celu odkrycia i nauki stosowania nowych technologii. Innym przyktadem
jest wykonanie pilotazowego lub prototypowego projektu w celu zapoznania si¢
z oczekiwaniami klienta oraz zbadania kosztow produkcji. Ponadto moga powsta-
wac subopcje wynikajace z nauki i posiadania coraz wigkszej wiedzy.

Organizacja, ktora jest w stanie na biezgco uwzgledniac¢ opcje realne, moze
rozszerza¢ zakres mozliwosci, a takze jest w stanie lepiej wykorzystywa¢ moz-
liwosci niz podmioty, ktére przedwczesnie zamykaja niektore opcje z powodu
ograniczen wynikajacych z zasobow operacyjnych lub przeplywoéw pienieznych.
Opcje te traktowane tgcznie pozwalaja organizacji znaczaco zwigkszaé elastycz-
no$¢ poprzez zwiekszanie potencjatu wzrostowego, bez nadmiernego zwickszania
ryzyka straty. Nie oznacza to jednocze$nie odstapienia od oczekiwan ekonomicz-
nego uzasadnienia stosowania opcji realnych. Rowniez wtedy, gdy projekty sa
postrzegane jako opcje, konieczne jest stosowanie rygorystycznego uzasadnienia
ekonomicznego.

Wiele inwestycji w technologie ma wlasciwos$ci charakterystyczne dla opcji
realnych. Opcje realne wbudowane w inwestycje technologiczne sa warto§ciowe,
poniewaz umozliwiajg kierownictwu podejmowanie racjonalnych, generujacych
warto$¢ dodang dziatan, ktore mogtyby korzystnie wptywaé na sposob eksplo-
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atacji inwestycji w rozumieniu czasu, skali i zakresu. Aby opcje mialy wartosc,
musza by¢ starannie zaplanowane i zaprojektowane, tak, by dopasowac¢ dana
inwestycje do ewentualnos$ci r6znych zmian okolicznosci.

Na przyktad inwestycje w hurtownie danych tworza warto$¢ przez caly
czas poprzez utrzymywanie zdolno$ci do szybkiego tworzenia nowych aplika-
cji. Podobnie oprogramowanie typu open architecture kreuje opcje zaopatrzenia.
Jednym ze sposobdw rozpoczgcia korzystania z podejscia opartego na opcjach
realnych jest zdefiniowanie rodzajow opcji spotykanych w inwestycjach tech-
nologicznych, co pozwala decydentom na szybkie zrozumienie wielkosci oraz
wzglednego znaczenia réznych opcji. Zespot wdrozeniowy powinien nastepnie
okresli¢ stopien szczegdlowosci analizy wymaganej do pelnego przedstawienia
proponowanych alternatyw.

Dla zobrazowania tego zjawiska mozna przedstawi¢ przyktady z branzy
informatycznej oraz zwigzanej z nowymi technologiami (high-tech). Firmy dzia-
tajace w tych dwoch obszarach inwestuja zazwyczaj w dwa rodzaje opcji techno-
logicznych, tj. opcje wzrostu (strategiczne) oraz opcje elastycznos$ci zarzadczej
(operacyjne).

Istotg strategicznych opcji wzrostu jest tworzenie strategii polegajacej na
dostosowaniu skali inwestycji technologicznej w czasie w sposob odpowiadajacy
rozwojowi podmiotu. W przedsigbiorstwo, ktorego strategia biznesowa wymaga
agresywnej ekspansji rynkowej w r6znych czegsciach Europy, mozna zauwazyc,
ze z punktu widzenia inwestycji w IT udana ekspansja znacznie zwigkszy prze-
ptyw transakcji w ramach systemu zarzadzania tancuchem dostaw. Wystepuje
jednak niepewnos$¢ odnosnie do sukcesu zwigzanego z czasem inwestycji oraz
wielkoscig rynku. W takim przypadku analiza opcji realnych pozwoli przemy-
$le¢ decydentom moment zwigkszenia mocy produkcyjnych w ramach planowa-
nej inwestycji w IT. Nastgpuje to poprzez powigzanie wartosci inwestycji w 1T
z zakresem mozliwych rezultatéw biznesowych, a takze poprzez identyfikacje
punktéow decyzyjnych dla kluczowych zmiennych biznesowych, wysylajacych
sygnaly o uzasadnieniu kolejnych etapéw ekspansji. Opcje wzrostu sa zazwyczaj
zwigzane z inwestycjami majacymi na celu opracowanie technologii podstawo-
wych dla danej dziatalnosci lub dostarczajacych do$wiadczen z obiecujacych
technologii, ktore moga sta¢ si¢ czynnikami rozwoju przysztych mozliwosci
organizacyjnych.

Opcje elastycznosci zarzadczej sg powszechne w inwestycjach w technolo-
gie, ktore pozwalaja na uzyskanie bezposrednich wymiernych korzysci. Jednak te
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operacyjne opcje musza podlegac planowaniu i projektowaniu tak, aby byty dopa-
sowane w odrebny sposob do kazdej inwestycji. Strategia elastycznosci zarzad-
czej pozwala podmiotowi tatwiej 1 szybciej dostosowywaé wlasciwosci produktu
lub oferowanych ustug do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Inwestycje
w elastyczne systemy produkcyjne sg klasycznym przyktadem tworzenia opcji
elastycznosci produktu i produkcji w zakresie zmiany asortymentu produktéw
oraz wydajnosci produkcji w poézniejszym czasie.

Przyktadowo przedsigbiorstwo bedace producentem energii elektryczne;,
inwestujac w nowa elektrownie, dokonuje wyboru miedzy projektem elektrowni
zasilanej weglem lub elektrowni zasilanej zar6wno weglem, jak i gazem ziem-
nym. Opcja dwupaliwowej elektrowni daje elastyczno§¢ umozliwiajacg wybor
pomigdzy paliwami w sytuacji wystepowania korzystnych wahan cen paliw.

W swiecie IT nowe narzedzia programistyczne pozwalaja na masowa perso-
nalizacje informacji i ushug komercyjnych na podstawie gromadzonych do§wiad-
czen. Inwestycje w te pakiety oprogramowania powoduja w istocie nabycie opcji
dajacej w przysziosci mozliwos$¢ szybkiego i efektywnego rozwoju nowych
obszaréw dziatalnosci poprzez uruchomienie tej nowej platformy oprogramowa-
nia. Opcje operacyjne nie sg nieodtacznie powigzane z inwestycjami w techno-
logie, ale muszg by¢ zaplanowane 1 zaprojektowane w celu ich dopasowania do
kazdej indywidualnej inwestycji.

Whioski

Tradycyjne podejscia do oceny projektéow bazujace na zdyskontowanych
przeplywach pienieznych sa przestarzate, poniewaz nie odzwierciedlaja dyna-
micznych, stale zmieniajacych si¢ warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw.
Metody te, zakladajagc wykorzystywanie prognozowanych scenariuszy i prze-
strzeganie sztywno okres§lone;j strategii operacyjnej, sa czesto w istocie rezultatem
pasywnego podejscia do zarzadzania, prowadzac do niedoszacowania potencjatu
wzrostowego inwestycji oraz pominigcia wartosci wynikajacej z elastycznos$ci
w zarzadzaniu. Wykorzystanie podej$cia bazujacego na opcjach realnych do
oceny projektow inwestycyjnych uwzglednia warto$¢ elastycznosci zarzadzania
oraz potencjal osiggania lepszych stop zwrotu z inwestycji. W ostatnich latach
koncepcja opcji realnych stala sie¢ waznym instrumentem oceny inwestycji,
m.in. w branzy gorniczej, naftowej, farmaceutycznej i innych gatgziach biznesu
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charakteryzujacych si¢ wysoka zmiennoscig i niepewno$cig oraz szczegodlnie
wysoka potrzeba elastycznoscia. Model opcji realnych coraz czgéciej znajduje
miejsce w zestawach instrumentow menedzerskich ze wzgledu na wysoka nie-
pewnos¢ oraz znaczace koszty nieodwracalnych inwestycji. Kierownictwo moze
nieformalnie korzysta¢ z wykonywania opcji wtedy, gdy realizuja inwestycje
elastyczna, rozwojowa i skalowalna. Aktualnym ciagle wyzwaniem jest jednak
standaryzacja procesu rozpoznawania, oceny i korzystania z opcji wbudowanych
w planowane projekty inwestycyjne, w szczegdlnosci wtedy, gdy otoczenie jest
burzliwe i niepewne, ale charakteryzuje si¢ duzym potencjatlem do osiggania
korzystnych rezultatéw zardwno w krotkim, jak i dlugim horyzoncie czasowym.
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REAL OPTIONS AS A SOURCE OF VALUE
OF INVESTMENT PROJECTS

Summary

Traditional methods of project evaluation based on discounted cash flow analysis
ignore the potential for investment management as well as innovation. Approach based
on real options, derived from the theory of financial options, allows for new insights into
this issue. It views the investment strategy as a process consisting of a number of options,
always used to achieve both short-term and long-term return on investment. Manage-
ment flexibility in adapting to technological change and market introduces asymmetry in
the distribution of return on investment resulting from the increased potential to gener-
ate profit. The paper was subjected to critical analysis of key differences in assumptions
between traditional approach and a model based on real options approach. There was also
discussion and presentation of the importance of real options in the assessment of oppor-
tunities arising from development, and high-technology investments, as well as manage-
ment decisions relating to investment expansion.
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