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1. WPROWADZENIE

Lektura podrecznikéw z dziedziny finanséw przedsiebiorstw przy-
zwyczaita do stwierdzenia, ze najlepszym miernikiem oceny efektywno-
sci przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest warto$¢ zaktualizowana netto (net
present value - NPV)L Jednakze menedzerowie, ktorzy majg podjacé
decyzje o realizacji projektu zgtaszajg czasami watpliwosci, czy aby
wszystkie okolicznosci zostaty uwzglednione przy ocenie danego proje-
ktu, bo przeciez decyzja bedzie dotyczy¢ wydatkowania duzych kwot.
Pozytywna, badz negatywna decyzja dotyczaca realizacji projektu czesto
decyduje o przysztosci firmy w perspektywie kilku, czy nawet kilkuna-
stu lat. W niniejszym artykule prébujemy przyjrze¢ sie niektérym za-
rzutom stawianym pod adresem ,tradycyjnej” NPV, a co szczegoélnie
istotne, prébujemy pokaza¢ w jaki sposéb mozna uwzgledni¢ dodatkowe
elementy, dotychczas pomijane przy ocenie projektéw inwestycyjnych
z wykorzystaniem NPV. Rozwazania zostang zilustrowane analiza kon-
kretnego przypadku.

2. PROJEKT INWESTYCYJNY

Zalozmy, ze rozwazana jest optacalnos¢ projektu polegajgcego na uru-
chomieniu hotelu i gospody w bardzo bliskiej okolicy Poznania. Hotel wraz
z gospodg ma sie miesci¢ w oryginalnym, czesciowo drewnianym budynku
nawigzujacym swoim stylem do stylu budownictwa ludowego. Hotel bedzie
liczyt 12 pokoi, za$ restauracja - 120 miejsc konsumpcyjnych. Dla stworze-
nia takiego obiektu konieczne sg niemate naklady inwestycyjne. W tabeli 1
zestawione zostaty niezbedne naktady wraz ze stawkami (rocznymi) oraz
kwotami amortyzacji.

Podstawowym zrddtem finansowania naktaddw jest kapitat wlasny
(60%), pozostata cze$¢ (40%) jest finansowana z kredytu diugotermino-
wego. Kwota kredytu inwestycyjnego, ktéry zostanie zaciggniety jeszcze
w 1999 r. wyniesie zatem 1068 tys. zt. Inwestor uzyskat roczng karencje

1Por. np. E. F. Brigham, Podstawy zarzadzania finansami, PWE, Warszawa 1996, t. 2, cz. Ill, rozdz. 8.
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na sptate kredytu; kredyt zatem bedzie sptacany w réwnych ratach
przez pie¢ lat, poczawszy od roku 2001. Odsetki od kredytu ptacone
beda juz od roku 2000; liczone one beda od stanu zadituzenia na pocza-
tek danego roku.

Tabela 1
Naktady inwestycyjne - 1999 r. i amortyzacja

Naktady Stawki Kwoty amortyzacji

(tys. zt) amortyzacji (tys. zb)
Infrastruktura 350 4,0% 14
Budowa hotelu i gospody 1400 2,5% 35
Wyposazenie hotelu i gospody 700 20,0% 140
Parking 50 4,0% 2
Oswietlenie terenu 90 4,0% 4
Alejki, zielen itp. 80 4,0% 3
Razem 2670 198

Zrodto: dane przyktadowe.

Plan finansowy przedsiewziecia sktada sie z zestawien finansowych pro
forma (rachunku zyskéw i strat, zestawienia przeptywow pienieznych i bi-
lansu). Dla opracowania takiego planu konieczne bylo przyjecie okreslo-
nych zatozen. Podstawowe zatozenie, dotyczylo zmiennosci cen; przyjeto
zatozenie o stopie inflacji w poszczegolnych latach, za$ wskazniki wzrostu
cen sprzedawanych produktéw i wybranych pozycji kosztéw okreslone zo-
staty w stosunku do stopy inflacji. Niektore koszty rodzajowe potraktowa-
ne zostaly jako koszty zmienne. Kwoty tych kosztéw oszacowane zostaty
jako okreslony procent przychodéw ze sprzedazy. Poniewaz konstrukcja
planu finansowego przedsiewziecia nie jest gldwnym problemem porusza-
nym w niniejszym artykule, szczegoétowa kalkulacja przychodoéw i kosztéw
nie bedzie omawiana, pominiety zostanie takze rachunek zyskéw i strat.
Wyniki zaprezentowane zostang od razu w postaci tabel zawierajacych:
zestawienie przeptywow pienieznych i dane niezbedne dla obliczenia mier-
nikdw efektywnosci inwestycji (NPV i IRR).

Stany srodkow pienieznych na koniec kazdego roku w ramach horyzon-
tu planowania pozwalajg przypuszczaé, ze inwestor nie utraci ptynnosci
finansowej (zeby by¢ bardziej pewnym co do utrzymania ptynnosci finanso-
wej nalezatoby zbada¢ ptynnos¢ na koniec poszczegélnych miesiecy, czy
choéby kwartatéw w latach 2000 - 2001; badanie to jednak dla uproszcze-
nia zostato pominiete).

Ostatnim zestawieniem finansowym w ramach planu finansowego
jest bilans pro forma, jednak ze wzgledu na to, ze w planie finansowym
dla projektu inwestycyjnego petni on tylko role kontrolng, zostat pomi-
niety. Nastepny krok w badaniu efektywnosci inwestycji polega zatem
na obliczeniu miernikow efektywnosci projektu. Tabela 3 zawiera prze-
ptywy pieniezne i inne dane niezbedne do obliczenia miernikéw efektyw-
nosci inwestycji.
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Zestawienie przeptywow pienieznych pro forma (tys. zb)

Pozycje \ lata
Wynik finansowy netto
Amortyzacja
Odsetki zaptacone
Zmiana kapitalu obrotowego netto

Razem przeplyw z dziatalnosci
operacyjnej

Zakup majatku trwatego
Sprzedaz majatku trwalego

Razem przeplyw z dziatalnosci
inwestycyjnej

Zaciggniecie kredytu
dtugoterminowego

Sptata kredytu diugoterminowego
Zwigkszenie kapitatu wiasnego

Zapfata odsetek od kredytu
dtugoterminowego

Razem przeplyw z dziatalnosci
finansowej

Ogoétem przeplyw
Stan $rodkéw na poczatek okresu

Stan $rodkéw na koniec okresu

Zrodio: dane przyktadowe.
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-2670
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2670
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198
182
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-182

-182

301

301

116
198
171

1
486

-214

-171

-385

101
301
402

Ocena efektywnosci

Pozycje \ lata
Przeptywy z dziatal, operacyjnej
- tarcza podatkowa na odsetkach

A. Zmodyfikowane przeptywy
operacyjne

B. Przeptywy inwestycyjne
Przeptywy do dyskontowania (A + B)
Oprocentowanie kredytu
Rzeczywisty koszt diugu
Nominalny koszt kapitatu wiasnego
Sredni wazony koszt kapitatu
Wspbtczynniki dyskonta
Przeplywy zdyskontowane

Zrodto: dane przyktadowe.

1999
0,0
0,0
0,0

-2670
-2670
18,0%
12,2%
18,8%
16,2%

1,0000 0,8681 0,7595 0,6697 0,5932 0,5277
-2670,0 368,8 327,6 300,7 276,0 2539

2000
483
58,2
4248

0
4248
17,0%
11,6%
17,7%
15,2%

2001
486
-54,7
4313

0
4313
16,0%
10,9%
16,6%
14,3%
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Tabela 2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

163 203
198 198
128 93
1 1
490 495
0 0

0 0
214 -214
0 0
-128 -93
=342 -307
148 188
402 550
550 738
inwestycji
2002 2003
490 495
-41,0 -29,7
449,0 465,3
0 0
449,0 465,3
15,0% 14,5%
10,2% 9,9%
15,5% 15,0%
13,4% 12,9%

241 275 402 414
198 198 58 58
60 29 0 0
1 1 0 0
500 503 460 472

214 -214 0 0

59 28 0 0

273 -242 0 0

227 261 460 472
738 965 1226 1686
965 1226 1686 2158

(tys. zt, %)

2004 2005 2006 2007

500 503 460 472
-189 92 00 00
4811 4938 460,0 472,0

0 0 0 0
4811 4938 460,0 472,0
14,0% 13,5% 13,0% 12,5%
9,5% 92% 88% 85%
14,4% 13,9% 13,3% 13,3%
12,4% 12,0% 11,5% 11,4%

NPV (bez uwzgledniania wartosci likwidacyjnej) = -219,220 (tys. z}).
IRR (bez uwzgledniania wartosci likwidacyjnej) = 11,33%.

425 438
58 58

0 0

1 1
484 497

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
484 497
2158 2642
2642 3139
Tabela 3
2008 2009
484 497
0,0 0,0
484,0 4970
0 0
484,0 497,0
12,0% 11,2%
8,2% 7,6%
13,3% 13,3%
112% 11,1%

0,4712 0,4226 0,3794 0,3411 0,3071
232,7 1944 1791 1651 152,6
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Tytutem wyjasnienia mozna doda¢, ze:

tarcza podatkowa na odsetkach w danym roku liczona jest jako iloczyn
kwoty odsetek przypadajacych w tym roku do zaptaty i stawki opodat-
kowania podatkiem dochodowym,

rzeczywisty, nominalny koszt diugu w danym roku obliczany jest jako
iloczyn stopy oprocentowania kredytu w danym roku i wyrazenia (1 - T),
gdzie T oznacza stawke podatku dochodowego w danym roku,
nominalny koszt kapitatu wiasnego (~nom), czyli wymagana przez in-
westora stopa zwrotu z kapitatu wiasnego ustalona zostata z wykorzy-
staniem réwnania Fishera:

rnom = (1 + treal) * (1 + stopa inflacji) - 1,

gdzie: treal oznacza realny koszt kapitatu wlasnego (zatozono, ze koszt
ten jest staty i wynosi 10% w skali roku; warto pamietac¢, ze w stawce
tej miesci sie realne wynagrodzenie za ryzyko zwigzane z projektem),
Sredni wazony koszt kapitatu, czyli stopa dyskontowa szacowany jest
jako $rednia wazona nominalnego kosztu kapitatu wlasnego i rzeczywi-
stego, nominalnego kosztu dtugu; przyjeto zatozenie, ze wagi w formule
na koszt kapitatu dla rozwazanego przedsiewziecia odzwierciedlajg doce-
lowg strukture kapitatu dla przedsiewzie¢ o podobnym do rozwazanego
projektu stopniu ryzyka, ktérej dopracowat sie inwestor majacy duze do-
Swiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej; przypomnijmy, ze
udziat kapitatu wiasnego ustalono na 60%, zas dtugu - na 40%; wagi te
nie ulegajg zmianie w catym okresie objetym horyzontem planowania,
wspotczynniki dyskonta - dM w poszczegélnych latach liczone sg zgod-
nie ze wzorem

dM=-i—1--—-- M=1.T (1)

n (i +kt

t=i
gdzie: kt - oznacza stope dyskontowa (Sredni wazony koszt kapitatu)
w roku t,
warto$¢ zaktualizowana netto (Net Present Value - NPV) obliczana jest jako
suma zdyskontowanych przeptywoéw; pienieznych; nalezy zauwazy¢, ze suma
ta przyjmuje w przypadku rozwazanego projektu wartos¢ ujemng oznacza
to, ze projekt nalezy odrzuci¢, mimo, iz jest rentowny i nie nastepuje utrata
ptynnosci finansowej. Ewentualna realizacja projektu doprowadzitaby do
zmniejszenia rynkowej wartosci firmy podejmujacej taki projekt,
wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return) jest nizsza od stopy
dyskontowej latach 1999 - 2005, zas wyzsza - w latach 2006 - 2009;
w tej sytuacji trudno o jednoznaczng interpretacje uzyskanego wyniku;
decyzje o przyjeciu, badZ odrzuceniu projektu nalezy w takiej sytuacji
podja¢ w oparciu o NPV.

KRYTYKA UZYSKANYCH REZULTATOW OCENY PROJEKTU

tatwo- sobie mozna wyobrazi¢, ze inwestor bedzie niepocieszony kiedy
ska negatywnag odpowiedz na pytanie o optacalnos$é¢ projektu. Dos¢ cze-
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sto obserwuje sie, ze inwestorzy jeszcze przed badaniem optacalnosci pod-
jeli juz decyzje o realizacji projektu, gdyz byli przekonani, ze inwestycja
sie na pewno optaci, a od badania efektywnosci oczekiwali tylko potwier-
dzenia wczesniej podjetej decyzji. Przyjmijmy, ze takze i w tym przypadku
inwestor probuje przeforsowa¢ decyzje o realizacji projektu. Sprobujmy
przedstawi¢ argumenty jakich mogtby uzy¢ forsujac projekt. Obok podamy
kontrargumenty oraz dziatania, wykonanie ktérych mogtoby ostabié argu-
mentacje inwestora.

— Po pierwsze inwestor mogtby kwestionowac wyniki twierdzac, ze zostaty

uzyskane na podstawie jednego zbioru, jego zdaniem, mocnych zatozen.
Wystarczy by¢ moze zmieni¢ jedno, albo kilka istotnych zatozen, a wy-
nik bedzie zupetnie inny (czytaj - lepszy). Trudno nie zgodzi¢ sie z taka
argumentacjg. Dobrym sposobem na zneutralizowanie argumentéw in-
westora jest analiza wrazliwosci NPV oraz budowa scenariuszy roz-
woju wydarzen.
Zatdozmy, ze badanie wrazliwosci NPV na zmiany tak istotnych czynni-
kéw, jak przychody ze sprzedazy, istotne pozycje kosztéw operacyjnych,
rotacja zapaséw nie dato podstaw do zmiany negatywnej oceny efektyw-
nosci inwestycji. Projekt moze okaza¢ sie wrazliwy na zmiany tych
czynnikow, co skiania do wniosku, ze jest obarczony wysokim ryzykiem
odnoszacym sie do dziatalnosci operacyjnej. Podstaw do zmiany nega-
tywnej oceny projektu moze nie da¢ rdwniez sporzadzenie scenariuszy
rozwoju wydarzen. Scenariusz optymistyczny moze charakteryzowac sie
pozytywnym wynikiem (dodatnia wartos¢ NPV), ale prawdopodobien-
stwo jego realizacji moze by¢ niewielkie.

— Inwestor nie chcac rezygnowac z realizacji projektu moze uzy¢ argu-

mentu, ze zatozone wartosci zmiennych wejsciowych (na przyktad ceny
Swiadczonych ustug, koszty jednostkowe, itp.) nie sg reprezentatywne.
Innymi stowy, ze przyjete w planie finansowym wartosci tych zmien-
nych ustalone zostaly w sposob subiektywny.
Azeby unikng¢ takiego zarzutu mozna zaproponowac, aby wszystkie
zmienne, w stosunku do ktdrych wysuwamy jest zarzut subiektywizmu,
traktowane byly jako zmienne losowe o okreslonych rozktadach. Powaz-
ne trudnosci zwigzane ze stosowaniem zmiennych losowych wigzg sie
z faktem, ze czesto nie sg to zmienne niezalezne, zatem konieczne byto-
by oszacowanie rozktadéw warunkowych. Realizacje tych zmiennych
mozna by uzyskac dzieki zastosowaniu metody Monte Carlo. Po uzy-
skaniu odpowiedniej liczby wartosci poszczegélnych zmiennych, mozna
oszacowa¢ wartosci oczekiwane tych zmiennych i postugiwaé sie nimi
konstruujac plan finansowy oraz szacujac mierniki efektywnosci inwes-
tycji. Zatézmy jednak, ze symulacja z wykorzystaniem metody Monte
Carlo nie przyniosta poprawy wynikéw z punktu widzenia inwestora.

— Inwestor tym razem nie kwestionuje juz uzyskanych wynikéw, lecz da-
lej upiera sie przy realizacji projektu. W takich okolicznosciach formuto-
wane sg czesto opinie typu ".. wprawdzie projekt jest pod wzgledem
finansowym nieoptacalny, ale sg inne wzgledy, ktére sprawiajg, ze in-
westycja powinna by¢ realizowana”.
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Mogtoby sie wydawag, ze teza ta jest trafna w odniesieniu do projektéw
nie zwigzanych ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy, czy tez proje-
ktéw dotyczacych oszczednosci na kosztach. Zwykle jednak mozliwe jest
oszacowanie efektow finansowych przedsiewziecia. Na przykitad w przy-
padku projektéw proekologicznych mogg to by¢ kary, ktérych inwestor
uniknie, dzieki realizacji projektu. Oczywiscie, ze wymagania stawiane
takim projektom roznig sie od wymagan stawianym inwestycjom zwig-
zanym z ekspansjg firmy (wymagana stopa zwrotu moze by¢ nizsza, wy-
magany okres zwrotu moze by¢ diuzszy). W rozwazanym przez nas
projekcie dotyczacym powstania nowej firmy, o podjeciu, badz odrzuce-
niu projektu zadecyduje oczywiscie finansowa strona projektu. Mozna
zresztg postawi¢ ogolng teze, ze w warunkach gospodarki rynkowej pro-
jekt inwestycyjny rozpatrywany przez przedsiebiorstwo - uczestnika gry
rynkowej, powinien by¢ realizowany tylko wtedy jesli jest optacalny pod
wzgledem finansowym. Zatem teza, ze o realizacji projektu inwestycyj-
nego moga decydowac jakies$ inne czynniki, ktérych nie da sie oszacowaé
z finansowego punktu widzenia, jest watpliwa.

4. MOZLIWOSC INWESTOWANIA JAKO ,,OPCJA RZECZYWISTA”

Sformutowanie nawet blednej tezy moze jednak zainspirowac¢ do sta-
wiania nowych pytan i w efekcie do sformutowania nowej tezy. Postawiona
wczesniej teza sugeruje, ze sg jakie$ inne czynniki (mozliwosci), ktore do
tej pory przy ocenie projektu nie zostaty wziete pod uwage. Sprébujmy
zatem podac przykitady takich czynnikéw, ktére moga mie¢ wptyw na ocene
projektu oraz zastanéwmy sige, w jaki spos6b mozna dokonaé¢ pomiaru tego
wplywu na optacalno$¢ przedsiewziecia. Zauwazmy, ze NPV obliczana jest
na podstawie szeregu przeptywoéw pienieznych. Przeptywy te kalkulowane
sg W oparciu o przyjete jeszcze przed realizacjg projektu zatozenia i stano-
wig finansowy wyraz strategii realizowanej przez inwestora. Obliczywszy
NPV, inwestor ma tylko dwie mozliwosci:

a) jezeli NPV > 0, wéwczas podejmowana jest decyzja o realizacji projektu,
czyli realizacji okreslonej strategii;

b) jezeli NPV < 0, wowczas projekt nalezy odrzuci¢, co oznacza, ze okreslo-
na strategia nie bedzie realizowana.

tatwo jednak dojs¢ do przekonania, ze w rzeczywistosci mamy do
czynienia z szeregiem dodatkowych mozliwosci, ktére inwestorzy mogag
bra¢ pod uwage przy podejmowaniu decyzji, i ktore mozna by usytuowaé
miedzy dwoma skrajnymi rozwigzaniami: realizacja, brak realizacji. Mozli-
wosci te zwigzane sg z reakcjami inwestoréw na zmieniajace sie warunki,
a wiec dotyczg elastycznosci inwestorow wobec zmian w otoczeniu. Jako
przyktady tych mozliwosci poda¢ mozna: przesuniecie rozpoczecia realiza-
cji projektu (odtozenie projektu), rozszerzenie projektu, zmniejszenie
skali projektu, przerwanie realizacji projektu. Zauwazmy, ze skorzy-
stanie z ktdrejs z tych mozliwosci, badz ich kombinacji oznacza zmiane
pierwotnie przyjetej strategii Wykorzystanie wymienionych mozliwosci za-
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lezy od podjecia odpowiedniej decyzji; osoba podejmujgca owe decyzje ma
zatem prawo: moze dang mozliwo$¢ wykorzysta¢ badz nie. Rysuje sie wiec
podobienstwo owych mozliwosci dotyczacych inwestycji materialnych, do
opcji finansowych. W odniesieniu do mozliwosci modyfikacji strategii
przedsiebiorstwa stosuje sie termin: ,,opcje rzeczywiste”2. Analogia mie-
dzy opcjami finansowymi, a rzeczywistymi jest bardzo istotna, gdyz dla
wyceny projektow uwzgledniajacych opcje rzeczywiste, mozna korzystac
z modeli opracowanych dla wyceny opcji finansowych. Projekty, w ktérych
wystepuja realne mozliwosci zmiany strategii moga by¢ oceniane za pomo-
cg rozszerzonej wartosci zaktualizowanej netto (expanded NPV -
ENPV) w oparciu o formuie:

ENPV = BNPV + warto$¢ opcji rzeczywistej (-ych) ()

gdzie: BNPV - oznacza ,tradycyjna” warto$¢ zaktualizowang netto; dla pod-
kreslenia, ze wartos¢ ta jest szacowana bez mozliwosci modyfikacji
strategii w odpowiedzi na zmieniajace sie warunki, czyli przy biernej
postawie 0sOb zarzadzajgcych projektem, uzywa sie nazwy: bierna
zaktualizowana wartos¢ netto - BNPV.

Z uwagi na to, ze istotng role w szacowaniu wartosci ENPV petnig
modele wyceny opcji, przypomnijmy podstawowg zasade wyceny opcji kupna3.
Nabywca opcji kupna zyskuje wtedy, jezeli cena wartosci bazowej (np.
akcji), na ktérg opcja jest wystawiona, w momencie realizacji opcji jest wyz-
sza od sumy ceny wykonania (ceny wartosci bazowej ustalonej w kontrakcie
opcyjnym) i ceny opcji. Straty i zyski nabywcy opcji kupna w zaleznosci od
ceny wartosci bazowej w momencie realizacji opcji ilustruje wykres 1.

Zyski (straty) nabywcy opcji kupna

Wykres 1

2 Omoéwienie koncepcji opcji rzeczywistych znalezé mozna m.in. w: L. Trigeorgis, Real Options: Manage-
rial Flexibility and Strategy in Resource Allocation, Cambridge, Mass.: MIT Press, 1996.

30pcja kupna (call option) daje jej posiadaczowi prawo do zakupu wartosci bazowej (np. papieru wartosciowego,
okreslonego towaru), ktérej opcja dotyczy, w ustalonym okresie po z géry ustalonej cenie (cenie wykonania).
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Zauwazmy, ze przy zatozeniu, iz cena opcji wynosi 20 zt, a cena wykona-
nia - 350 z}, nabywca opcji osiggnie prog optacalnosci, jezeli cena rynkowa
wartosci bazowej wyniesie 370 zt. Nabywca opcji nabyt prawo do zakupu
wartosci bazowej za 350 zt, zatem jego zysk wyniesie 370 - 350 = 20 (z4), ale
poniewaz opcja kosztowata 20 zt, w ostatecznosci uzyskuje 0 zt. Jak tatwo
zauwazy¢ poczawszy od ceny 370 z} wzrost ceny wartosci bazowej powoduje
zwiekszenie zysku nabywcy opcji, dlatego tez wartos¢ opcji kupna rosnie.
Mozna sformutowaé ogdlng formute na wycene opcji kupna - zgodnie z ktérg
wartos¢ opcji jest rowna wiekszej z dwoch wartosci: 1) réznicy miedzy aktual-
na cena wartosci bazowej a ceng wykonania i 2) 0 (jezeli cena wartosci
bazowej jest mniejsza od ceny wykonania, to wartos¢ opcji réwna sie 0).
Zatem wartos¢ opcji kupna V dana jest wzorem:

V = max (S - X; 0) ©)

gdzie: S - aktualna cena wartosci bazowej,
X —cena wykonania zawarta w kontrakcie opcyjnym.

Wedtug formuty (3) na warto$¢ opcji wptywajg dwa czynniki: aktualna
cena wartosci bazowej i cena wykonania. Im wyzsza aktualna cena warto-
Sci bazowej przy niezmienionej cenie wykonania, tym wyzsza wartos¢ opcji
i vice versa - im wyzsza cena wykonania przy niezmienionej aktualnej
cenie wartosci bazowej, tym warto$¢ opcji nizsza. Jednakze do czynnikdéw
wplywajgcych na warto$¢ opcji trzeba by takze zaliczyé: dtugos¢ okresu do
terminu wygasniecia opcji, zmiennos$¢ cen wartosci bazowej, stope oprocen-
towania papierdw wartosciowych wolnych od ryzyka4. | tak, im dbtuzszy
czas do terminu wygasniecia opcji, tym wyzsza jej wartos¢, gdyz zwieksza
sie prawdopodobienstwo, ze posiadacz opcji osiggnie z niej dochdd. Im
wieksza zmiennos$¢ cen wartosci bazowej, tym wyzsza warto$¢ opcji, gdyz
duza amplituda wahan cen wartosci bazowej stwarza mozliwos¢, ze cena
wartosci bazowej przyjmie bardzo wysokg warto$¢, co oznacza duze korzy-
sci dla posiadacza opcji kupna. Wyceny opcji dokonuje sie przy zatozeniu,
ze inwestor tworzy portfel z wartosci bazowych, ktdrymi sg akcje i wysta-
wionych na nie opcji kupna. W portfelu tym liczba opcji kupna wystawio-
nych na akcje jest tak dobrana, ze warto$¢ portfela jest niewrazliwa na
zmiany cen akcji wchodzacych w skiad portfela, czyli, ze stopa zwrotu
z portfela nie zalezy od zmian cen akcji. Nie istnieje zatem mozliwosé
arbitrazu. W takiej sytuacji wymagang stopg zwrotu moze by¢ tylko stopa
zwrotu z papieréw wartosciowych pozbawionych ryzyka. Im wyzsza ta
stopa, tym mniejsza zaktualizowana cena wykonania opcji, a tym samym,
tym wieksza wartos¢ opcji.

Uwzglednienie wyzej wymienionych czynnikdéw powoduje, ze dla wypro-
wadzenia formut na wycene opcji trzeba sie postuzyé do$¢ zaawansowanym
aparatem matematycznym . Nie jest naszym celem w niniejszym artykule

4Por. np. K Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996 r., rozdz. 7.

5 Zainteresowanych matematycznymi aspektami wyceny opcji odsytamy np. do A. Weron, R. Weron, Inzy-
nieria finansowa, WNT, Warszawa 1998.
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przeprowadzenie dogtebnej analizy formut wyceny opcji, zadowolimy sie
krotkim omoéwieniem modelu Blacka Scholesa.

Klasyczny model autorstwa Blacka i Scholesa odnoszacy sie do wyceny
wartosci europejskiej6 opcji kupna dotyczacej akcji nie przynoszacej dywi-
dendy, opiera sie o zalozenie, ze ceny akcji (wartosci bazowej) ksztattujg
sie zgodnie z procesem stochastycznym Wienera7. Zatozenie, ze ceny
akcji ksztattujg sie zgodnie z procesem Wienera oznacza, ze: 1) cena akcji
jest zmienng ciggta, 2) nie istnieje portfel akcji lub obligacji zerokupono-
wych, stuzacy zabezpieczeniu pozycji przed ryzykiem, lepszy od innych
portfeli tworzonych z tych aktywdw, 3) cena akcji w dowolnym momencie
t ma rozkiad logarytmiczno-normalny.

Biezgca warto$¢ opcji Vo dana jest wzorem:

Vo = SF(di) - Xe™1 F(d2) (4)

gdzie: S - biezgca cena akgcji,
X - cena wykonania opcji,
r - stopa zwrotu z lokat w papiery wartosciowe wolne od ryzyka
(r = const),
T - czas pozostaty do wygasniecia opcji,
F(di), F(d2) - wartosci dystrybuanty standaryzowanego rozktadu
normalnego w punktach odpowiednio: di i d2,
przy czym:

In(l)+(r+-y)T
dl= aw ' (5)

d2=di - (&VT), (6)

gdzie: a2 - wariancja stopy zwrotu z akcji (niezalezna od czasu T).

Podobnie, jak ogélna formuta (2), wzér Blacka i Scholesa opiera sie na
roznicy miedzy aktualng ceng wartosci bazowej S i zdyskontowang cenag
wykonania X. Wspotczynnik dyskonta, przy zatozeniu kapitalizacji ciggtej,
dany jest wzorem: €' (e - podstawa logarytmu naturalnego). Wartos¢
F(di) mozna interpretowac jako odwrotnos¢ wspotczynnika zabezpieczenia
{hedge ratio). Wspotczynnik zabezpieczenia, to wspétczynnik ktéry wskazu-
je ile powinna wynosi¢, ze wzgledu na zmiennos¢ cen akcji, liczba wysta-
wionych opcji kupna na jedng zakupiong akcje, aby wyeliminowa¢ ryzyko
zwigzane z inwestycjg w ta akcje. Z kolei warto$¢ F(d2) mozna interpretowac
jako prawdopodobienstwo, ze w momencie realizacji, opcja kupna bedzie
opcja w cenie, to znaczy, bedzie sie optacac jg wykonac (cena rynkowa akcji
w momencie wykonania opcji bedzie wyzsza od ceny wykonania).

6 Opcja europejska, to opcja, ktéra mozna wykonaé¢ w $cisle okreslonym dniu; por K Jajuga, T. Jajuga,
op. cit., rozdz. 7.

7Por. np. M. Rutkowski, Podstawy modelowania finansowego. Matematyczne aspekty modelu Blacka-Scho-
lesa, ,Rynek Terminowy” 3 (5) sierpiert 1999.
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Zauwazmy teraz analogie pomiedzy formutg Blacka Scholesa (4), a for-
mutg na obliczanie BNPV. W obu przypadkach wystepuje roéznica.
W przypadku BNPV jest to réznica miedzy zdyskontowanymi przeptywami
bedacymi efektem inwestycji i zdyskontowanymi nakitadami inwestycyjnymi.
W przypadku formuty Blacka Scholesa, jest to roznica miedzy aktualng ceng
akcji a ceng wykonania. W kazdym przypadku chodzi o oszacowanie
réznicy. Jednakze w przypadku formuty Blacka Scholesa przyjmuje sie
zatozenia dotyczgce ksztattowania sie ceny wartosci bazowej w czasie (tra-
jektorii cen), podczas gdy BNPV opiera sie na wartosciach ,,deterministycz-
nych”, nie bedacych zmiennymi losowymi (przeptywy odzwierciedlajgce
naklady i efekty inwestycji moga by¢ ewentualnie interpretowane jako
wartosci oczekiwane). Jezeli jednak przy ocenie projektu inwestycyjnego
przyjmie sie zatozenia o charakterze stochastycznym dotyczace przeptywow
pienieznych bedacych efektem inwestycji, to model Blacka Scholesa
mozna stosowac¢ do szacowania efektywnosci inwestycji material-
nych.

Analogie pomiedzy zmiennymi wystepujacymi w projekcie inwestycyj-
nym (opcji rzeczywistej), a zmiennymi wystepujacymi w modelu Blacka-
-Scholesa zestawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Parametry modelu wyceny opcji finansowych i opcji rzeczywistych
Opcje finansowe Para- Opcje rzeczywiste
(na akcje) metr )
Biezaca cena akcji <= § => Zaktualizowana warto$¢ sumy przysztych przeptywoéw pie-
nieznych generowanych przez projekt
Cena wykonania <X = Koszt inwestycji (naktady inwestycyjne); poniesienie na-
ktadéw inwestycyjnych mozna interpretowaé jako wyko-
nanie opcji
Czas do wygasniecia <= T=> Czas do momentu podjecia okreslonych dziatan, ktérych
opcji dotyczy opcja (np. op6znienie realizacji projektu, zwiek-

szenie, zmniejszenie skali projektu)
Odchylenie standardowe <= ¢ => Odchylenie standardowe odzwierciedlajagce zmienno$c¢

rocznej stopy zwrotu z przysztych przeptywdéw pienieznych generowanych przez

akcji; odzwierciedla projekt; o dotyczy rocznych przeptywoéw

zmienno$¢ cen akcji

Stopa oprocentowania <= r => Stopa oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od
papieréw wartosciowych ryzyka; zastosowanie modeli wyceny opcji dla oceny pro-
wolnych od ryzyka jektéw inwestycyjnych pociaga za sobg zatozenie o pra-

(wymagana stopa wie jednej ceny. Zalozenie to oznacza, ze dwa rézne
zwrotu z portfela projekty inwestycyjne generujace takie same przeptywy

ztozonego z akgji i pieniezne (prawdopodobieristwa generowania tych przepty-
wystawionych na nie woéw sg réwne) musza by¢ tyle samo warte. W przeciwnym
opcji kupna w . wypadku inwestorzy sprzedawaliby przewartosciowane
odpowiedniej proporcji, projekty i nabywali niedowartosciowane uzyskujac bez
tak ze portfel jest ryzyka nadzwyczajny dochod. W przypadku obowigzywa-

niewrazliwy na zmiany

nia prawa jednej ceny, przy ocenie projektu nie gra roli
cen akeji) p J ] y, przy proj g

postawa inwestora wobec ryzyka, a wiec wymagang
stopg zwrotu jest stopa pozbawiona ryzyka



Finansowa ocena projektu inwestycyjnego 149

Powtorna analiza projektu polegajacego na uruchomieniu hotelu i gospody
doprowadzita do ustalenia dodatkowych mozliwosci modyfikacji przyjetej pier-
wotnie strategii, czyli do okreslenia opcji rzeczywistych dla tego projektu.
Opcjami tymi (przyktadowymi) sg: opcja opdznienia i opcja rozszerzenia.

5. FINANSOWA OCENA PROJEKTU Z WYKORZYSTANIEM
OPCJI OPOZNIENIA

Opcja przesuniecia terminu realizacji projektu (opcja op6znienia projektu)
- ang. option to defer wystepuje wtedy, jesli inwestor moze bez uszczerbku
dla projektu rozpoczaé jego realizacje pdzniej. Inwestorowi optacitoby sie to
zrobi¢ pod warunkiem, ze w miedzyczasie, do op6znionego momentu rozpo-
czecia projektu zajdg jakie$s nowe okolicznosci, ktére sprawiag, ze projekt
stanie sie optacalny; przez analogie do opcji finansowych, mozna by powie-
dzie¢, ze dzigki nowym okolicznosciom opcja, ktéra nie jest w cenie (out of
the money), czyli, ze nie optaca sie jej wykonaé, stanie sie opcjg w cenie (in
the money). Podstawowym zroditem wartosci opcji op6znienia jest mozli-
wos¢ tego, ze po jakim$ czasie od pierwotnego terminu realizacji zajda
nowe okolicznosci (np. wzrosnie popyt na produkty przedsiebiorstwa, zmie-
nig sie ceny, zakoncza sie sukcesem badania nad opracowaniem ulepszone-
go produktu, itp.), ktore sprawia, ze projekt stanie sie finansowo optacalny.

W przypadku rozwazanego projektu warto byloby op6zni¢ realizacje
inwestycji, gdyz w nastepnych latach jest szansa wzrostu popytu na ustugi
Swiadczone przez kompleks gastronomiczno-hotelowy, szczegélnie w odnie-
sieniu do organizacji tzw. imprez zamknietych. Przyjmijmy, ze inwestor
dysponuje wynikami badan, ktére wskazuja na rozpowszechnianie sie ,za-
chodniego” stylu zycia, szczeg6lnie wsrdd miodszego pokolenia. Powstajg
i znajdujg klientow réznego rodzaju restauracje, puby, kawiarnie; wiele
imprez (np. wesela, komunie) tradycyjnie organizowanych w domu, przeno-
si sie do tych lokali. Zmiany te mogg spowodowaé¢ wzrost przychodéw ze
sprzedazy ustug hotelowych i gastronomicznych, co przy niezmienionych
naktadach inwestycyjnych spowoduje wzrost NPV.

Poniewaz opcja op6znienia oznacza mozliwo$¢ przesuniecia w czasie
catosci naktaddéw i efektéw generowanych przez projekt, zatem przy uzyciu
modelu Blacka-Scholesa szacowana jest wartos¢ ENPV, za$ warto$¢ opcji
opdznienia wyznaczana jest na podstawie przeksztatconego réwnania (2):

Warto$¢ opcji opéznienia = ENPV - BNPV (6)

W tabeli 5 przedstawiono wartosci parametréow niezbednych dla obli-
czenia ENPV. Z powodu tego, ze nie istniejg dane historyczne, wariancje
przeptywow (a2) oszacowano ,metodg ekspertow” (generowano wartosci
przeptywow przy zmienionych istotnych zatozeniach i szacowano parame-
try rozktadu). Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w modelu Blacka-Scholesa
stopa oprocentowania papierow wolnych od ryzyka nie ulega zmianie.
W rozwazanym przypadku przyjeto, ze r wynosi 5%; jest to szacunek
Sredniej nominalnej stopy w okresie nastepnych 10 lat.
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Tabela 5
Parametry dla obliczenia ENPV w przypadku opcji op6znienia
Symbol Parametr Jedno- Wartosé
stka
S Warto$¢ obecna przysztych przeptywoéw w tys. zt 2450,780
pienieznych
X Koszt inwestycji w tys. zt 2670,000
t Czas op6znienia inwestycji (przyjeto, ze w latach 2
inwestycja moze by¢ op6zniona o 2 lata)
@ Odchylenie standardowe przeptywoéw pienieznych % 25%
r Stopa oprocentowania papieréw wartosciowych % 5%
wolnych od ryzyka
Zrédio: dane umowne.
W tabeli 6 zestawiono uzyskane rezultaty:
Tabela 6
Ocena finansowa projektu z uwzglednieniem opcji opéznienia
ENPV Warto$¢ opcji kupna obliczona na podstawie w tys. zt 359,136
réwnania Blacka-Scholesa.
BNPV NPV - Wartos¢ projektu bez wykorzystania w tys. zt -219,220
opcji opdéznienia
Wartosé Warto$¢ opcji opdznienia = ENPV - BNPV w tys. zt 578,356

opcji

Uwzglednienie mozliwosci op6znienia realizacji projektu inwestycyjnego
przy jego finansowej ocenie, powoduje, ze projekt staje sie optacalny. Zeby
zminimalizowa¢ ryzyko podjecia niewtasciwej decyzji, tj. decyzji o realizacji
nieoptacalnego projektu, np. mozna prowadzi¢ badania rynku zanim sie
taka decyzje podejmie.

5. FINANSOWA OCENA PROJEKTU Z WYKORZYSTANIEM
OPCJI ROZSZERZENIA (ZWIEKSZENIA SKALLI)

Opcja rozszerzenia (zwiekszenia skali) projektu - ang. option to expand
wystepuje wtedy, jesli pojawia sie mozliwos¢ powiekszenia naktadéw i tym
samym powiekszenia efektéw projektu inwestycyjnego. W rozwazanym
przypadku mozliwos¢ taka moze sie pojawi¢ w roku 2002. Wydaje sie dosc¢
prawdopodobne, ze w tym bowiem roku uda sie zgromadzi¢ odpowiednie
srodki i sfinansowa¢ budowe kompleksu urzadzeri sportowych w najbliz-
szym sgsiedztwie gospody i hotelu. W skiad tego kompleksu moze np.
wchodzi¢: boisko o sztucznej nawierzchni do gry w pitke nozna, korty
tenisowe i urzadzenia do odnowy biologicznej (sauna, gabinet masazu,
itp.). Warunkiem koniecznym realizacji projektu dotyczacego urzadzen
sportowych jest powodzenie, a chocby przetrwanie hotelu i gospody do
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2002 r. Zaktada sie bowiem, ze Srodki uzyskane dzieki dziatalnosci hotelu
i gospody powinny stanowi¢ jedno z podstawowych Zrddet finansowania
projektu. +gczny udziat kapitatu wkasnego w finansowaniu projektu wynie-
sie 60%, reszta sfinansowana zostanie z kredytu diugoterminowego. Przy-
chody pochodzi¢ bedg z wynajmu urzadzen sportowych; rozwazana jest
rowniez propozycja utworzenia szkotki pitkarskiej, w ktorej szkoleni byliby
kandydaci na zawodowych pitkarzy; po odbyciu szkolenia miodzi pitkarze
~Sprzedawani” byliby klubom pitkarskim. Sporzadzono plan finansowy tego
nowego przedsiewziecia; w tabeli 7 prezentowane sg najwazniejsze dane
(przeptywy pieniezne i wartosci miernikow efektywnosci inwestycji).

Tabela 7
Ocena efektywnosci dodatkowego projektu inwestycyjnego (tys. zi, %)

Pozycje \ lata 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Przeptywy z dziatal, operacyjnej 0 0 0 0 2704 2629 2704 2636 270,8 2719 2796
- tarcza podatkowa na 0 0 0 0 -148 -143 -138 0 0 0 0
odsetkach
A. Zmodyfikowane przeptywy 0 0 0 0 2556 2486 256,6 263,6 2708 2719 2796
operacyjne
B. Przeplywy inwestycyjne 0 0 0 -800 0 0 0 0 0 0 0
Przeptywy do dyskontowania 0 0 0 -800 2556 248,6 256,6 2636 2708 2719 279,6
(A+B)

Oprocentowanie kredytu 18% 1%  16% 15,0% 14,5% 14,0% 135% 13,0% 12,5% 12,0% 11,5%
Rzeczywisty koszt diugu 12,2% 11,6% 109% 102% 99% 95% 92% 88% 85% 82% 7,8%
Nominalny koszt kapitatu 18,8% 17,7% 16,6% 155% 150% 14,4% 139% 133% 13,3% 133% 13,3%
wiasnego

Sredni wazony koszt kapitatu 16,2% 152% 14,3% 134% 12,9% 12,4% 12,0% 115% 114% 112% 111%
Wspéiczynniki dyskonta 1,000 0,868 0,759 0,670 0,593 0,528 0471 0,423 0,379 0341 0,307
Przeptywy zdyskontowane 0 0 0 -5358 1516 1312 1209 1114 1027 928 859

Zrédto: dane umowne.
NPV = 260,703 (tys. z}).
IRR = 26,05%.

Zauwazmy, ze NPV dodatkowego projektu jest dodatnia; suma NPV
(BNPV) projektu podstawowego i NPV projektu dodatkowego, jest rowniez
dodatnia (-219,220 + 260,703 = 41,483). Prowadzi to do wniosku, ze nowy
projekt bedacy suma dwobch projektéw: podstawowego i dodatkowego jest
finansowo optacalny. Zwré¢my jednak uwage, ze analiza prowadzona byta
z wykorzystaniem danych, ktdre mozna traktowa¢ jako wartosci oczeki-
wane realizacji okreslonych zmiennych losowych (przeptywdéw pieniez-
nych). Decyzja o realizacji ztozonego projektu podjeta juz dzisiaj (tj.
w 1999 r.) pocigga za sobg pewne ryzyko, gdyz jak wiadomo wartoSci
przeptywow pienieznych generowanych przez projekt w rzeczywistosci mo-
ga sie rézni¢ od ich wartosci oczekiwanych. Potraktujmy zatem mozliwo$¢
realizacji dodatkowego projektu jako opcje rzeczywistg. Jezeli decyzja
o realizacji projektu podstawowego zostanie podjeta (na podstawie danych



152 Jacek Mizerka, Jacek Surma

w postaci wartosci oczekiwanych) i prace nad realizacja projektu rozpoczna
sie w 1999 r., to do roku 2002, a wiec do momentu ewentualnego rozpocze-
cia prac nad projektem dodatkowym, zarzgdzajacy projektem (firmg) moga
rozwaza¢ mozliwos¢ dodatkowej inwestycji. Pozytywna decyzja o realizacji
zostanie podjeta wtedy, jezeli zaistniejg warunki, ktore sprawig, ze projekt
bedzie finansowo optacalny. Traktujgc projekt dodatkowy jako opcje, dla jej
wyceny mozna postuzy¢ sie modelem Blacka-Scholesa. W tabeli 8 podane
sg wartosci odpowiednich zmiennych niezbednych dla obliczenia wartosci
opcji rozszerzenia projektu.

Tabela 8
Parametry do obliczenia wartosci opcji
Symbol Parametr Jednostka Wartos¢
S Wartos$¢ obecna dodatkowych przeptywoéw pienieznych w tys. zt 796,473
X Dodatkowe koszty dodatkowej inwestycji (zdyskontowane) w tys. z 535,770
T Termin wykonania opcji (petne lata: w okresie potowa w latach 3
1999 r. - potowa 2002 r.)
0 Odchylenie standardowe przysztych przeptywéw pienieznych % 25%
r Stopa oprocentowania papieréw wartosciowych wolnych od % 5%
ryzyka

Podobnie jak w przypadku opcji opéznienia, poniewaz nie istniejg dane
historyczne, wariancje przeptywow (0) oszacowano ,metodg ekspertéw” (ge-
nerowano wartosci przeptywdw przy zmienionych istotnych zatozeniach
i szacowano parametry rozkitadu). Podobnie tez stope oprocentowania pa-
pieréw wolnych od ryzyka - r oszacowano na poziomie 5%, traktujac ja
jako $rednig nominalng stope w okresie nastepnych 10 lat.

Wartos$¢ opcji rozszerzenia projektu szacowana jest przy uzyciu modelu
Blacka-Scholesa jako warto$¢ opcji kupna. Wynosi ona 348,064 tys. zi.
Rozszerzona zaktualizowana wartos¢ netto dla nowego projektu, tgczacego
w sobie projekt podstawowy i projekt rozszerzony liczona jest jako suma
BNPV projektu podstawowego i wartosci opcji rozszerzenia. Jezeli BNPV =
-219,220, to ENPV = -219,220 + 348,064 = 128,844.

W konsekwencji przeprowadzonych rachunkoéw okazuje sie, ze wartos¢
opcji rozszerzenia jest na tyle wysoka, ze oplaca sie rozpoczaé¢ realizacje
nieoptacalnego projektu podstawowego, aby po6zniej mie¢ mozliwos¢ podje-
cia decyzji o realizacji optacalnego projektu dodatkowego, ktéry spowoduje,
ze projekt catkowity bedacy potgczeniem projektu podstawowego i dodatko-
wego, bedzie optacalny.

6. WNIOSKI
Opcje rzeczywiste sg nowatorskga metodg oceny przedsiewzie¢ inwesty-

cyjnych. Pr-zestankg do badan teoretycznych i podejmowania prob zas-
tosowan praktycznych sg niedoskonatosci tradycyjnej metody oceny
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przedsiewzie¢ inwestycyjnych polegajgcej na obliczeniu NPV na podstawie
przeptywoéw pienieznych. Metoda ta nie uwzglednia elastycznosci podejmu-
jacych decyzje na zmiany warunkdéw wewnetrznych i otoczenia zewnetrzne-
go. Aby owa elastycznos¢ uwzglednié, proponujemy zastosowanie oOpcji
rzeczywistych. Teoria opcji rzeczywistych oparta jest na teorii opcji fi-
nansowych. Poprzez analogie do parametréw opcji finansowych mozna
ustali¢ parametry opcji rzeczywistych dla potrzeb rozwazanego projektu.

Dzieki zastosowaniu opcji op6znienia i opcji wzrostu uzyskano nowy
obraz efektywnosci catego przedsiewziecia. | tak w przypadku opcji
opoznienia nastgpita zmiana ujemnego NPV na wartosci dodatnie, co uczy-
nito inwestycje dotychczas nie optacalng (wedtug kryterium ,tradycyjnego”
NPV ), inwestycja optacalng. W tym przypadku inwestorom mozna zalecic¢
opoznienie realizacji projektu w oczekiwaniu na korzystne zmiany na ryn-
ku. Dodatkowo warto zaproponowa¢ przeprowadzenie badan rynkowych
w okresie oczekiwania na rozpoczecie opdznionej realizacji projektu. Ko-
szty (zaktualizowane na moment dzisiejszy) tych badan nie powinny prze-
kroczy¢ wartosci ENPV.

Podobnie w przypadku opcji rozszerzenia nastepuje zmiana ujemnej
NPV na dodatnig. W tym przypadku zalecenie mogtoby by¢ nastepujace:
rozpocznij projekt mimo, ze w wersji podstawowej (wedtug ,tradycyjnego”
NPV) jest nieoptacalny, poniewaz w przysztosci bedziesz miat mozliwos¢
rozszerzenia skali, co uczyni caty projekt optacalnym. Prawdopodobnie
mozna by zaryzykowa¢ dalej idgcy wniosek: op6znij realizacje projektu,
jezeli w pozniejszym okresie rozpoczniesz projekt, rozwaz mozliwos¢ jego
rozszerzenia. Rozwazanie projektu przy jednoczesnym uwzglednieniu opcji
opoOznienia i opcji rozszerzenia wymagatoby uwzglednienia wspotzaleznosci,
ktére z pewnoscig miedzy tymi opcjami wystepuja.

USING REAL OPTIONS IN FINANCIAL EVALUATION
OF AN INVESTMENT PROJECT. A CASE STUDY

Summary

Real options are an innovative method of evaluation investments tasks. The assumption for
theoretical research and trials of practical applications are the imperfections of traditional method
used to the present in order to evaluate investments efforts which consisted in calculating net
present value (NPV) on a basis of flows of finances. The last mentioned method does not take into
consideration the responsiveness of the subjects involved with decision making process regarding
changes in internal conditions and in surrounding circumstances. The theory of real options in
based the theory of financial options. Through an analogy to parameters of financial options it is
possible to fix up parameters of real options for the project considered.

Thanks to the application of the retardation option and of extension option a new image of
effectiveness of the whole task is being obtained: in both cases negative NPV result has changed
into positive values - what made remunerable an investment effort treated as not remunerable up
to the present and according to traditional NPV.

The Authors develop their consideration on the basis of hypothetical project of constructing
a hotel with restaurant resort in the vicinity of the City of Poznan.



