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Warsztaty menedzerskie

Dariusz Michalski

Wykorzystanie opcji realnych

do analizy ukrytego potencjatu

Opgja realna to prawo do zmiany
decyzji w zakresie zarzadzania zaso-
bami w sytuacji, gdy pojawia si¢ nowe
informagje.

Upraszczajac, opcja realna to inwe-
stycja w aktywa trwale (realne), dajaca
pewna elastyczno$¢ kierownictwu przed-
sigbiorstwa w podejmowaniu decyzji o ich
wykorzystaniu. Nalezy postrzegaé opcje
realng jako instrument optymalizujacy
zaangazowanie zasobéw przedsi¢biorstwa
pod katem maksymalizacji przysztych
wynikéw ekonomicznych. Zastosowanie
jej powinno zatem prowadzi¢ do asyme-
trii strukeury przysztych wynikéw ekono-
micznych poprzez ograniczenie negatyw-
nego wplywu ryzyka finansowego, przy
kreowaniu potencjatu do wykorzystywa-
nia szans (prawo do podjecia okreslonej
decyzji jedynie wtedy, gdy jej wynik jest
pozytywny). Wartoécia posiadania tego
typu opcji jest sama mozliwo$¢ elastycz-
nego zarzadzania wynikami ekonomicz-
nymi przedsi¢biorstwa w warunkach ry-
zyka.

Ortoczenie przedsigbiorstw jest obec-
nie ksztattowane przez czynniki, ktére
wplywaja na wzrost zmiennosci warun-
kéw ich funkcjonowania. Koniecznos¢
zarzadzania niepewnoscia, ktéra wptywa
na nie, wywotuje rewolucj¢ w ich dziatal-
nosci, oddziatujac jednoczesnie na ich go-
spodarke finansowa, budowanie strategii,
czy wre¢ez codzienng dziatalno$é operacyj-
na. Konieczno$¢ ta kreuje przez to szansg

poprawy ich wynikéw ekonomicznych,
bedacych efektem synergicznym, kté-
ry powinien zosta¢ wypracowany przez
przedsi¢biorstwo w rezultacie wykorzy-
stania jego zasobéw. Tradycyjna metoda
oceny przysztych wynikéw ekonomicz-
nych przedsi¢biorstwa nie uwzglednia w
wystarczajacym stopniu wartosci, jaka
stanowi mozliwo$¢ podejmowania przez
kadr¢ menedzerska swobodnych i ela-
stycznych decyzji. Tak jak nie mozna
doktadnie

zyskéw, tak samo niepewne s3 projekeje

zaprognozowal  przysztych
mozliwych strat. Zawsze jednak istnie-
je pewna ,ukryta” warto$¢, ktéra nalezy
identyfikowaé, a pézniej zarzadzalé wy-
korzystujac podejscie bazujace na analizie
opdji realnej.

Zdefiniowanie opcji realnej

Opgje finansowe zabezpieczaja inte-
resy inwestoréw, gdy chca oni uzyskiwad
korzysci lokujac swoj kapitat w okreslone
aktywa, neutralizujac zmienno$¢ ich war-
toéci, nie tracac jednoczes$nie szansy na
poprawe wynikéw tego typu inwestycji,
czy dziatalnosci operacyjnej. Jedyne kosz-
ty jakie musza ponie$¢ to cena opdji, zy-
ski natomiast mogg by¢ bardzo wysokie.
Zblizonym rozwiazaniem dla zarzadzaja-
cych przedsi¢biorstwem i podejmujacych
decyzje, majace wplyw na wyniki ekono-
miczne jego dziatalnoici jest opcja realna.
Pozwala ona na korygowanie planéw w
$lad za zmianami warunkéw gospoda-
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rowania, a w konsekwencji pozytywnie
wplywa na zyski ekonomiczne osiagane
przez przedsigbiorstwo. Takie podejscie
do zarzadzania kreowaniem warto$ci do-
danej pozwala mie¢ nadzieje, ze nie tyl-
ko bedzie si¢ ono rozwijaé, ale takze jego
whadciciele uzyskaja z zaangazowanego
kapitatu ponadprzecigtne zyski.

Opcje realne wykorzystywane sa w sy-
tuacjach decyzyjnych stwarzajacych moz-
liwo$¢ wyboru kierunku, rodzaju oraz
momentu podjecia decyzji. Teoria opcji
realnej opiera si¢ na technikach wyceny
klasycznych opcji finansowych, ktére zo-
staly przeniesione do teorii podejmowania
w warunkach niepewnosci decyzji w sfe-
rze realnej dziatalnosci przedsigbiorstw (a
nie tylko na rynkach kapitatlowych). Stad
zagadnienie opcji realnej moze zostal
wykorzystane do konstrukcji metodyki
identyfikacji i kwantyfikacji decyzji zwia-
zanych z przyszloscia przedsigbiorstwa.
Opcje realne mozna traktowa¢ jako syste-
mowe i zintegrowane podejécie — wyko-
rzystujace dorobek teorii finanséw, nauk
zarzadzania, teorii podejmowania decyzji,
statystyki i modelowania ekonometrycz-
nego — do wyceny aktywéw rzeczowych
(w odréznieniu od finansowych), w dy-
namicznym i charakteryzujacym si¢ wy-
sokim stopniem niepewnosci otoczeniu.
Aktywne zarzadzanie opcja realng ogra-
nicza potencjalne odchylenia od planéw,
zwigkszajac potencjal poprawy plano-
wanych wynikéw. Warto$¢ opgji realnej
okreslona zostaje w wyniku analizy sto-
chastycznych zmian warto$ci instrumen-
tu bazowego.

Menedzerowie powinni poszukiwad
mozliwosci zwigkszania wartoéci funkeji
opisanej przez zmienno$¢ stochastyczng —
oznacza to, ze oceni¢ oni powinni warto$¢
elastycznosci, ktora beda wykorzystywad
w przyszto$ci, w miar¢ pozyskiwania in-
formacji nieznanych (niepewnych) na
dziei oceny. Podejscie to pozwala takze
traktowad opcj¢ realng w kategorii instru-
mentu optymalizacyjnego (przyktadowo,

znajduje ona wtedy zastosowanie w takich
obszarach jak zarzadzanie zapasami, czy
szerzej zasobami stojacymi do dyspozycji
przedsi¢biorstwa). Stad nalezy wskazac,
ze planowanie w przedsi¢biorstwach po-
winno rozwijaé w coraz wigkszym stop-
niu analizy przysztosci oparte o techniki
nieliniowe, w miejsce liniowej analizy
trendéw.

Opgja realna kreuje prawo, a nie obo-
wigzek wydatkowania zasobéw przed-
sigbiorstwa w celu otrzymania efektéw,
ktérych warto$¢ okreslana przez proces
stochastyczny (w miejsce wczesniej za-
ktadanego determinizmu) jest wyzsza niz
poniesione nakfady. Globalizacja dziatal-
nosci przedsigbiorstw sprawia, ze para-
dygmat deterministyczny powinien by¢
w coraz wigkszym stopniu zastgpowany
przez podejscie oparte o stochastyczne
predykcje przyszlosci. Posiadane przez
przedsi¢biorstwo prawo daje mozliwo$é
zmiany decyzji, jezeli kolejne prognozy
wynikéw ekonomicznych nie s3 zadowa-
lajace. Koncepcja opcji realnej powiazana
jest z rezygnacja z wymagania, aby instru-
ment bazowy mial charakter finansowy i
aby byl wyznaczany bezposrednio przez
rynek. Instrumentem bazowym moga
by¢ przyktadowo przeptywy gotéwkowe
generowane przez projekt inwestycyjny,
warto$¢ przedsigbiorstwa, czy wysokosé
wody w rzece. Cecha szczegdlng opdji
realnej jest takze mozliwos¢ braku stro-
ny t¢ opcj¢ wystawiajacej. Potwierdza to
zalozenie, ze opcje te s3 powszechnym
zjawiskiem dziatalnosci biznesowej. Iden-
tyfikacja i analiza opcji realnej zasadniczo
zwigksza potencjal przedsi¢biorstwa do
reagowania na zmiany warunkéw jego
dzialalnosci. Stad dla podejmowania de-
cyzji istotne jest okreslenie jej wartosci,
gdzie pierwszym krokiem jest zidentyfi-
kowanie funkcji wyptaty posiadanej opcji
realnej.

Zastosowanie opcji realnej w zarza-
dzaniu powoduje, ze kluczowe decyzje nie
sa z gory przesadzone, ale beda podejmo-
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wane dopiero w przysztoéci, w zaleznosci

od sytuacji determinujacej efektywno$é

wykorzystania posiadanych aktywéw.

Pozwala ona przedsigbiorstwu przygoto-

wywa¢ uzyteczniejsze projekcje wynikéw

ekonomicznych niz metody, ktére nie roz-
patrujg odchyled od zaplanowanych wa-
runkéw dziatalnosci. Podejécie to wpltywa
na skorygowanie zachowan w organizacji

w naste¢pujacy sposob:

* identyfikacja zrédet ryzyka finansowe-
go oraz zebranie niezb¢dnych informa-
cjis

* ryzyko finansowe postrzegane nie tylko
jako potencjalne straty, ale takze szansa
poprawy kreowania wartosci dodanej;

° uznanie, Ze wypracowanie wartosci wy-
kreowanej przez opcj¢ realng opiera si¢
na podejmowaniu wiasciwych decyzji;

(opdiji),

wspieraja wykorzystywanie szans;

¢ identyfikacja decyzji ktére

¢ identyfikacja decyzji redukujacych eks-
pozycje na niepozadane oddziatywania
ryzyka;

* zaprojektowanie optymalnych zasad
podejmowania ryzyka.

Wykorzystanie opcji realnej
w planowaniu strategicznym

Decyzje strategiczne dotycza istotnych
aspektéw przyszlej dziatalnosci przedsie-
biorstwa. Zwiazane sg z zaangazowaniem
zasobéw  przedsi¢biorstwa w  przyszte
inicjatywy obarczone ryzykiem finanso-
wym. Istotne jest zatem wypracowanie
zasad zarzadzania poprawa efektywnosci
tego typu decyzji.

Warto$¢ dodana w przedsigbiorstwie
jest generowana, jezeli jego kierownictwo
tak buduje strategic i cele, aby osiagna¢
optymalna réwnowage pomiedzy wzro-
stem oraz zatozonymi zyskami, a podej-
mowanym ryzykiem, dostosowujac si¢
elastycznie do zmieniajacych si¢ warun-
kéw. Przyktadem wykorzystania opcji re-
alnej do dziatan strategicznych jest wykup
partnerdw spotek joint venture (JV), gdy
opgja realna generuje mozliwosci popra-

wy wynikéw ekonomicznych (jest zatem
in-the-money), a popyt na ofertg tego
przedsigbiorstwa znaczaco wzrasta, oraz
utrzymywanie jedynie JV (gwarantujac
sobie potencjal wzrostowy) gdy popyt jest
niski, a opcja zmiany funkcjonowania
przedsicbiorstwa nie jest opfacalna (jest
ona zatem out-the-money). Zgodnie z te-
orig opcji realnej przedsi¢biorstwa moga
kreowa¢ potencjal do zwickszania swej
wartosci zawiazujac spotki joint venture.
»Uwolnienie” warto$ci nast¢puje wraz z
rozwiazaniem spétki — wykonaniem op-
¢ji: np. wykup partneréw JV.

Plan strategiczny powinien wkom-
ponowywaé opcje realng w dziatalnos¢
przedsicbiorstwa w  perspektywie pla-
nowania, optymalizujac proces podej-
mowania decyzji w kierunku petnego
wykorzystania wartosci, jaka ona stawia
do dyspozycji przedsigbiorstwa. Jej za-
stosowanie wprowadza dyscypling z ryn-
kéw finansowych do przygotowywania
planéw przedsi¢biorstwa oraz modeli bu-
dzetowania kapitalowego (konieczno$é
zawiazania kapitatu ryzyka). Stad wartos¢
planu strategicznego jest okreslana przez
jako$¢ instrumentéw, ktére sa zaprojekto-
wane do identyfikagji i zarzadzania opcja
realna, a ktére wplywaja na decyzje po-
dejmowane przez menedzeréw. Nalezy
zatem stwierdzié¢, ze przygotowywanie
planéw strategicznych powinno polegaé
juz nie na pasywnym opisie przysztosci,
ale na aktywnym jej kreowaniu poprzez
przygotowanie metod, ktére pozwolag w
odpowiednim czasie tak wplyna¢ na wa-
runki dzialalnosci, aby przynosity one
korzysci decydentom. Stad istotne jest juz
na etapie planowania rozpatrywaé przy-
szla elastyczno$é (potencjal wykorzysta-
nia szans), powstala dzigki wykreowaniu
opdji realnej.

Rodzaje opcji realnych

Klasyfikujac opcje realne, najczes-
ciej wyréznia si¢ dwie grupy opcji: opcje
,wbudowane” w przedsigwzigcie produk-

63
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cyjne, wynikajace ze specyfiki branzy,
firmy lub samego profilu produkgji oraz
opgje ,kreowane” przy projekcie produk-
cyjnym, czyli takie, kedrych istnienie $ci-
$le powiazane jest z sama produkeja. Op-
cje realne sg wigc m.in. nast¢pujace:

Opcja opéznienia wykonania decy-
zji. Umozliwia jej realizacje w optymal-
nym terminie. Jezeli dziatalno$§¢ moze
si¢ okaza¢ nadzwyczaj atrakcyjna ekono-
micznie w wypadku korzystnych okolicz-
nosci rynkowych, lub tez moze by¢ nie-
optacalna w niekorzystnym scenariuszu
rynkowym, wéwczas mozliwosé opdznie-
nia pozwoli unikna¢ blednej alokacji za-
sobéw. W niektérych przypadkach opéz-
nienie takie jest wrecz konieczne. Opcja
opdznienia moze by¢ interpretowana jako
amerykariska opcja call, w ktérej cena wy-
konania opcji to warto$¢ naktadéw inwe-
stycyjnych, termin wygasniecia opcji to
okres, na jaki firma ma wylaczno$¢ praw
do realizacji, a cena instrumentu podsta-
wowego to NPV projektu.

Opcja wzrostu dotyczy decyzji, kt6-
rych koszty realizacji sg znaczace, a krét-
kookresowe prognozy dotyczace korzysci
obarczone sa duza niepewnoscia, ktéra
moze wynika¢ z charakterystyki produk-
tu czy rynku. Pomimo to decyzje te moga
by¢ realizowane, gdyz w dlugim okresie,
w miar¢ wzrostu zainteresowania produk-
tem lub poznania rynku, moga przynies¢
korzysci. Opcja ta zostanie zrealizowana
gdy okaze si¢ to oplacalne, w przeciwnym
razie dalsze dziatania nie bedg podejmo-
wane.

Opcja rezygnagcji z dalszej realizacji
decyzji. Wprowadzenie w zycie niektd-
rych decyzji o niepewnej przyszlosci jest
mozliwe tylko wowczas, gdy decydent be-
dzie mial mozliwo$¢ wycofania si¢ przed
zakonczeniem przewidywanego wdroze-
nia sprzedajac ich wynik, np. inwestycje
w calosci lub elementach. Warunkiem
koniecznym dla takich opdji jest istnienie
rynku wtérnego. Wystawienie tej opcji
niesie jednak ze soba ryzyko, ze nie tylko

nie uzyska si¢ zysku ze sprzedazy efektéw
decyzji, ale takze poniesie si¢ dodatkowe
naktady na jej likwidacje.

Opcje t¢ nalezy traktowad jako ame-
rykariska opcje sprzedazy — zaprzestanie
dzialalnosci zwiazane jest z uzyskaniem
oczekiwanej wartosci likwidacyjne;.

Za przyktad moze tu postuzy¢ inwe-
stycja w mniej wyspecjalizowang tech-
nologi¢, charakteryzujaca si¢ wigkszymi
kosztami eksploatacji, jednakze w przy-
padku braku uzasadnienia kontynuacji
produkeji mozliwe jest stosunkowo szyb-
kie zbycie tych aktywéw. Ryzyko wéw-
czas jest ograniczone, gdyz w przypadku
niepowodzenia przedsi¢biorstwo moze
odzyska¢ znaczna cz¢$¢ zaangazowanego
kapitatu.

Opcja ta moze by¢ traktowana jak
amerykariska opcja puz, w ktdrej cena
wykonania opcji to warto$¢, jaka mozna
uzyskaé ze sprzedazy projektu w dowol-
nym momencie okresu jego Zzycia. Zréd-
tem wartosci tej opgji jest mozliwos¢ re-
zygnacji z kontynuacji dziatalnosci.

Opgja przelaczenia jest opcja swo-
bodnej zmiany wykorzystania surowcéw,
lub wytwarzanych wyrobéw. Wynika to
z faktu, ze w niektérych przypadkach
istnieje mozliwos$¢ stosowania takich roz-
wigzan technicznych, ktére pozwalaja do-
stosowywaé produkcje do zmieniajacej sig
sytuacji rynkowej. Zmiany te moga doty-
czy¢ zardwno cen surowcéw, jak i popy-
tu na dany wyréb. Elastyczno$é taka jest
bardzo cenna, pozwala bowiem np. na
wykorzystanie najtaiszych w danej chwili
zrédet energii (elastyczno$¢ procesowa),
lub tez btyskawicznie dostosowal si¢ do
aktualnych trendéw na rynku (elastycz-
no$¢ produktowa). Wartos¢ tej opcji wy-
nika zatem z mozliwosci zmiany (zmian
w zakresie stosowanych materiatéw, asor-
tymentu produktéw, rynkéw, technologii
itp.).

Opcja zmiany skali dzialalnosci
operacyjnej: w niektérych przypadkach
istnieje mozliwo$¢ dostosowania skali
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dziatalno$ci operacyjnej (zmniejszenie
lub zwigkszenie produkcji, zatrzymanie
i ponowne wznowienie produkeji, prze-
niesienie z jednej lokalizacji do drugiej),
do aktualnych warunkéw rynkowych.
Takie mozliwosci szczegélnie sg cenne
przy produkgji sezonowej, w przemysle
wydobywczym i wszedzie tam, gdzie wy-
stepuja duze wahania popytu. Rozszerze-
nie dziatalno$ci moze by¢ interpretowane
jako amerykaniska opcja call, natomiast
zmniejszenie skali jako amerykanska op-
cja put. Mozliwo$¢ zatrzymania produk-
cji i ponownego jej uruchomienia, jako
portfel ztozony z amerykanskiej opcji pur
(wstrzymanie produkeji) i amerykanskiej
opqji call (ponowne uruchomienie pro-
dukgji). Jej warto$¢ zwigzana jest z mozli-
woscia zmiany skali projektu w zaleznosci
od sytuacji rynkowej.

Opgje przy inwestycjach sekwen-
cyjnych pozwalaja unikna¢ koniecznosci
poniesienia wszystkich naktadéw jedno-
cze$nie. Wystgpujg wtedy, gdy naktady
inwestycyjne nie sa ponoszone jednorazo-
wo, a decyzje czy nadal inwestowad i ile
inwestowa¢, zaleza od efektywnosci po-
przedniej decyzji oraz od aktualnych pro-
gnoz na przyszfo$é. Dotyczy to migdzy
innymi wielkich projektéw w sektorze
paliwowo-energetycznym. Jesli poszcze-
gblne etapy sa wzglednie autonomiczne
w sensie faktycznym i ekonomicznym,
wowczas opcja ta jest sekwencja kolejnych
opcji rozwoju. Zrédlem jej wartosci jest
mozliwo$¢ sekwencyjnej realizacji dzia-
talnosci, realizacja wezesniejszej fazy daje
opgje realizacji fazy nastepnej.

Opcje przedsigbiorcze to niewielkie
inwestycje, ktérych celem jest wykorzy-
stanie kompetencji organizacji oraz reko-
nesans rynku lub jego kreacja. Ich celem
nie jest zysk, ale odkrycie nowych szans,
zebranie informacji o obszarach, w kté-
rych firma moze wykorzystaé swoj po-
tencjal majatkowy i organizacyjny. Opcje
przedsi¢biorcze to badanie rynku za po-
mocg ofert, produktu, serwisu, itp.

Opgje zlozone opieraja si¢ na innych
dowolnego rodzaju opcjach, potaczeniach
opgji realnych dajacych z jednej strony
mozliwosci rozwojowe, ale i zabezpiecza-
jacych przed niekorzystnym rozwojem sy-
tuacji. W tej grupie znajda si¢ inwestycje
w ktérych mozna wyrézni¢ pewne etapy
(fazy) realizacji. Realizacja nast¢pnego
etapu stwarza warunki do zrobienia ko-
lejnego kroku. Czgsto s3 to opcje wie-
loczynnikowe, gdyz warto$¢ projektéw
zdeterminowana jest réznymi rodzajami
ryzyka (rynkowego, technicznego, tech-
nologicznego).

Innym przyktadem opcji realnej moze
by¢ opcja, ktéra pojawia si¢ jako efeke
synergii, czyli wynik wspétzaleznosci re-
alizowanych projektéw. Prawdopodobnie
w praktyce istnieje jeszcze wiele rodzajéw
niezdefiniowanych opcji realnych, ktére
mogga by¢ traktowane jako pojedyncze op-
¢je lub ich kombinacje. Oprécz wyzej wy-
mienionych opcji prostych, istnieja jesz-
cze opgje zlozone - tzw. opcje na opcje.

Wykorzystanie opcji realnej

Analiza wartoéci opcji realnej powin-
na obejmowa¢ nie tylko ceny, ale takze
czynniki istotne dla sukcesu strategii
przedsi¢biorstwa: natgzenie konkurencji,
uzyskane przywileje, czy sygnaly ptynace
z otoczenia przedsi¢biorstwa. Istotnym
zagadnieniem jest zajecie dlugiej pozycji
w opdji realnej (tzw. long call, long puz),
aby ograniczy¢ w zasadniczy sposéb moz-
liwo$¢ negatywnego oddzialywania ryzy-
ka finansowego na wyniki ekonomiczne
przedsi¢biorstwa. Zatem opcja realna sta-
je si¢ narzgdziem nie tylko poprawy ana-
lizy kreowania wartosci dodanej, ale takze
zarzadzania ryzykiem finansowym, jezeli
zostang w przedsigbiorstwie wypracowa-
ne zasady zarzadzania jego elastycznoscia,
aby w petni wykorzysta¢ potencjat stawia-
ny przez opcj¢ do dyspozycji przedsigbior-
stwa.

Posiadanie opcji realnej radykalnie
zwigksza mozliwosci reagowania na zmie-
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Rysunek 1 Elastyczno$é wykreowana w wyniku powstania opgji realnej

teraz

Zakup udzialéw
w lokalnym browarze
+ utworzenie spétki JV

Nauka rynku

przysztosé

Korzystna
Dalsze inwestycje kapitatowe
istotne zaangazowanie w rynek

Niekorzystna
Nic nie robi¢

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Arnold T., Shockley R.L., Value creation at Anbeuser-Busch: A real option
example, [w:] “Journal of Applied Corporate Finance” 2001, Vol. 14, No. 2 (lato).

niajace si¢ warunki prowadzenia dziatal-
nosci przez przedsigbiorstwa, odzwier-
ciedlajac nie tylko ich dlugookresowa
elastyczno$¢ funkcjonowania, ale takie
rezultaty adaptacyjnosci, ktore mozna
osiagna¢ w wyniku krétkookresowych
decyzji. Istnieje ryzyko, ze tradycyjne
metody stosowane w kontroli zarzadza-
nia w trakcie oceny ich osiagni¢é¢, nie
uwzglednia potencjatu  wykreowanego
przez menedzerdéw, oraz raportowania ich
przysztych wynikéw ekonomicznych. Po-
tencjal, ktéry tworzy opcja realna, ma swa
okreslona warto$¢.

Opcja przedsiebiorcza — browar
Przyktad dotyczy przedsi¢biorstwa,
ktére produkuje i sprzedaje piwo. Wy-
korzystujac mozliwosci jakie daje opcja
realna, bylo ono w stanie zwigksza¢ swa
warto$¢ pomimo braku wzrostu popytu
na krajowym rynku. W ciggu trzech lat
poprzez inwestycje w wysokosci ok. 2 mld
USD zwigkszylo ono swa warto$¢ o ok.
13,5 mld USD.
Kilka lat

przedsi¢biorstwa zadecydowato o wyco-

wczesniej  kierownictwo
faniu si¢ z ubocznych form dziatalnosci
— sprzedano te jednostki biznesowe, ktére
nie reprezentowaly tzw. core business. W
to miejsce zakupiono udziaty mniejszos-
ciowe w browarach na tych rynkach,
ktére posiadaty potencjat wzrostowy. In-
westycje te byly realizowane w zblizony

sposob:  przedsigbiorstwo  inwestowalo
kilka milionéw dolaréw w zamian za nie-
wielki udzial w kapitale tych browaréw, a
nastepnie tworzylto spétke joint venture z
tym browarem, ktéra byta odpowiedzial-
na za sprzedaz na rynku produktéw pod
marka przedsi¢biorstwa, produkowanych
w czeéei przez lokalny browar.

Strategia ta byla odpowiedzig na al-
ternatywne rozwiazanie, polegajace na
wejsciu na obcy rynek dokonujac zakupu,
lub budujac od podstaw kompletny sy-
stem wytwarzania piwa oraz jego dystry-
bugcji. Alternatywa ta jest jednak bardzo
ryzykowna, gdyz wymaga zaangazowania
znaczacych ilosci kapitatu.

Zastosowana strategia pozwolifa na
ograniczenie negatywnych skutkéw ry-
zyka finansowego. Poprzez utworzenie
spotek joint wventure przedsigbiorstwo
uzyskatlo wiedz¢ o danym rynku, a w
szczegblnosci o popycie na jego wyroby (i
oznaczone jego marka) na tym rynku, bez
angazowaniu istotnych wartosci kapita-
tu. Istotng warto$¢ wykreowano poprzez
zapewnienie wysokiej elastycznosci dla
dzialalnosci tego przedsigbiorstwa.

Utworzenie joint venture daje zatem
przedsi¢biorstwu prawo do wydatkowa-
nia znaczacych funduszy jedynie wtedy,
gdy tworzy to potencjal do zwigkszania
zyskownosci.

Kolejny rysunek przedstawia funkcje
wyplaty z opcji realnej utworzonej przez
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inwestycj¢ przedsi¢biorstwa w pelny sy-
stem produkcji i dystrybucji jego wyro-
béw na okreslonym terenie. Wykonanie
opgji jest determinowane przez koszty tej
inwestycji. Istotne jest zatem okreslenie,
co stanowi instrument podstawowy dla
tej opcji. Jest nim utworzenie pelnego
potencjatu produkgji i dystrybucji wyro-
béw przedsi¢biorstwa na danym rynku
lokalnym. Istotne jest okreslenie dwéch
parametréw dla analizy opcji: wartosci
poczatkowej instrumentu bazowego oraz
czasu pozostatego do podjecia decyzji.
Warto$¢ wykonania opcji jest réwna ka-
pitalowi niezb¢dnemu do pelnego wejscia
przedsiebiorstwa na dany rynek lokalny.
Warto$¢ opcji realnej jest wykreowana
poprzez elastyczno$¢ reakeji na ryzyko
dziatalnosci przedsi¢biorstwa, a w anali-
zowanym przypadku zmiennos$¢ wartosci
instrumentu bazowego, czyli czego nie
wiadomo o zmianach jego wartoci.
Niska zmienno$¢ instrumentu ba-
zowego moze prowadzi¢ do wniosku,
ze dana opcja realna nie ma wartosci
— zakladajac, ze w analizie opgji realnej
zmienno$¢ okresla, jak bardzo wyobraze-
nia o przyszloéci moga by¢ niewlasciwe,
to niska zmienno$¢ wskazuje, ze niepew-
no$¢ co do ich prawidtowosci jest niewiel-
ka. Stad nie mozna wykreowa¢ znaczacej
warto$ci w wyniku lepszego poznania
rynku lokalnego. Jednakze im bardziej
ryzykowny dla przedsi¢biorstwa jest ry-

nek lokalny, tym wicksza jest zmienno$¢
instrumentu bazowego oraz warto$¢ opgji
— czyli warto$¢ opcji odzwierciedla w tym
przypadku tez potencjalng warto$¢ nauki
o tym rynku.
Wartos¢  opgji
przez przedsigbiorstwo wynikata z sytu-

realnej utworzonej
acji, w ktorej jej koszt byt nizszy niz po-
tencjalne korzysci — potencjal wzrostowy,
opcja wzrostu. Warto$¢ tej opcji ulega
oczywiscie zmianie w miare rozwoju wie-
dzy o rynku lokalnym. Stad jego wycena
jest zblizona do opgji finansowych. Zas$
najwickszym zyskiem z zastosowania tego
podejécia jest wprowadzenie do zachowan
menedzeréw dyscypliny, wynikajacej z
analizowania wynikéw decyzji poprzez
perspektywe opcji. Umozliwia im  to
skwantyfikowanie zalozert badajacych,
czy dane decyzje moga przynies¢ wartos¢.

Zalety opcji realnych
w warunkach niepewnosci

Warto$¢ opcji realnej wynika z moz-
liwosci kreowania dodatkowych zyskéw
ekonomicznych, w wyniku efektywnego
dostosowania si¢ przedsigbiorstwa do nie-
oczekiwanych zmian w jego otoczeniu.
Stad nalezy wskaza¢, ze przedsigbiorstwa
zwigkszaja kreowanie wartosci dodane;j
w wyniku identyfikacji, zarzadzania oraz
wykonywania opcji realnej zwiazanej z
ich funkcjonowaniem. Pozwala to dazy¢
do takiego podejmowania decyzji, aby

Rysunek 2 Wartos¢ strategii opartej o nauke rynku
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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maksymalizowaé wykorzystywanie po-
jawiajacych si¢ szans, przy ograniczaniu
niepozadanego wplywu ryzyka finanso-
wego na ich wyniki ekonomiczne. Zarza-
dzanie przedsigbiorstwem oparte o teorig
opgji realnej powinno zapewnial taka
taktyke realizacji jego celéw, aby mogto
ono osiaga¢ korzysci z podejmowania ry-
zyka finansowego, elastycznie adaptujac
si¢ do nieliniowych zmian jego otoczenia
biznesowego.

Opcje realne moga mie¢ wysoka war-
to$¢. Wynika to z faktu ze poziom nie-
pewnosci jest wysoki, aczkolwiek istnieja

Bibliografia:

szanse na uzyskanie dodatkowych infor-
macji, oraz mozliwo$¢ modyfikowania
dzialari w przypadku wystapienia nowych
okolicznosci. Ponadto, w przeciwieristwie
do opcji finansowej, opcja realna nie w
kazdym przypadku zabezpiecza przed
utrata wartosci. Zadaniem kierownictwa
przedsi¢biorstwa jest okreslenie, ktére op-
¢je realne powinny by¢ zamkniete, a ktdre
nalezy utrzymywaé w celu zapewnienia
przedsi¢biorstwu elastycznosci w wyko-
rzystywaniu szans. Zasady podejmowania
tego typu decyzji powinny by¢ zawsze
okreslone w planach strategicznych.

1. Arnold T., Shockley R.L., Value creation at Anheuser-Busch: A real option example, [w:] “Journal of
Applied Corporate Finance” 2001, Vol. 14, No. 2 (lato).

2. Boyer M., Christofferson P., Lasserre P., Pavlov A., Value creation, risk management and real option.
Burgrundy Report, CIRANO Working Paper No. 2005, p. 35.

3. Capinski M., Definicja i wycena opcji realnych, ,Rynek Terminowy” 2004.

4. Jajuga K., Inwestycje, instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finan-

sowa, PWN, Warszawa 20006.

N

Mun J., Real Option Analysis, Wiley, New York 2002.

6. Zarzqdzanie ryzykiem korporacyjnym - zintegrowana struktura ramowa. Streszczenie dla kierownic-
twa, The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, 2004, Warszawa

2004.

Dr Dariusz Michalski, Akademia Techniczno-Humanistyczna w Bielsku-Bialej.



	Jaka jestprzyszłość uniwersytetów ekonomicznychw XXI wieku?
	Jak zarządzać przestrzenią akademicką?
	Spółki pod specjalnym nadzorem
	How the Polish banking sector has survived the global crisis
	Proaktywność firm w tworzeniu adykalnych innowacji
	Sądy postulatywne w ekonomii głównego nurtu
	Finansjeryzacja a transfer zjawisk kryzysowych do gospodarki realnej
	Nagroda Kolegium Nauk o Przedsiębiorstwie
	Dokąd zmierzają ekonomia i nauki społeczne?
	Wykorzystanie opcji realnych do analizy ukrytego potencjału
	Tworzenie wartości dla akcjonariuszy przez relacje inwestorskie
	The increasing role of companies valuationin the modern world
	Branża KEP– barometr polskiej gospodarki
	Oczekiwane dochody a przedsiębiorczość młodzieży
	Nagrody im. Alfreda Nobla z ekonomii z buntem mas w tle
	O skuteczności zarządzaniaza pomocą Strategicznej Karty Wyników
	Marketing zmysłów
	Streszczenie / Summary / Резюме



