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WYKORZYSTANIE OPCJI REALNYCH
W OGRANICZANIU RYZYKA UTRATY ZDOLNOSCI
DO KONTYNUOWANIA DZIALALNOSCI

Streszczenie: Celem opracowania jest wyjasnienie mozliwos$ci zastosowania opcji real-
nych we wspomaganiu decyzji o wdrozeniu przedsigwzigcia rozwojowego, ktére moze by¢
znaczacym czynnikiem podwyzszenia zdolno$ci podmiotéw gospodarczych do konty-
nuowania dziatalnosci. W pierwszej czg¢sci wyjasniono problem badania zdolno$ci do
kontynuowania dziatalnosci. Jednym z powaznych wyzwan jest konieczno$¢ dosto-
sowania jednostki do zmiennych realiéw rynkowych, ktére wymagaja analizy i wdraza-
nia przedsigwzi¢¢ rozwojowych. Przedsigwzigcia te sg obarczone réznymi rodzajami
ryzyka, w praktyce wystepuja przypadki niewlasciwych wdrozen, ktore doprowadzity do
upadtosci przedsigbiorstwa. W niektorych przypadkach zaniechanie wdrozenia przed-
sigwzigcia rozwojowego moze doprowadzi¢ do upadtosci. Pozornie nieoplacalny projekt
moze by¢ rozwigzaniem, ktore pozwoli przedsigbiorstwu uniknaé zagrozenia. Szacujac
zdolno$¢ do przeprowadzenia przedsiewzie¢ rozwojowych przedsigbiorstwa nalezy
zatem uwzglednia¢ 1 wycenia¢ opcje realne, ktére wspomagaja podejmowanie decyzji
zarzadczych.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, kontynuowanie dziatalnosci, systemy wspomagania
decyzji, opcje realne.

JEL Classification: M41, M49, 029.

Wprowadzenie

Stosowanie zasady kontynuowania dziatalnosci w rachunkowosci odgrywa
duza role zarowno z perspektywy interesariuszy zewnetrznych, jak tez osob
podejmujacych decyzje zarzadcze. Majac na wzgledzie funkcjonowanie podmio-
tow gospodarczych w warunkach niepewnosci i ryzyka, przyjecie zatozenia
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o kontynuowaniu dziatalno$ci jest warunkowane wieloma zmiennymi o charak-
terze wewngtrznym i zewnetrznym. Jedna z nich jest zdolno$¢ do zmiany. Za-
rzadzajacy przedsiebiorstwem, ktorzy odraczaja podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych, narazajag kierowana jednostke na istotne zagrozenie zdolno$ci do
kontynuowania dziatalnosci. Przyktadowo zagrozenie to dotyczy utraty potencja-
hu konkurencyjnego na skutek zacofania technologicznego. Zaniechanie wdroze-
nia zmiany jest dzialaniem, ktoérego negatywne skutki sa mozliwe do zaobser-
wowania w perspektywie dlugoterminowej i moze by¢ pierwszym symptomem
zblizajacej si¢ upadlosci przedsigbiorstwa. Szczegodlnego znaczenia wspolcze-
$nie nabiera duza zmienno$¢ otoczenia i potrzeba elastycznego dostosowywania
si¢ podmiotow gospodarczych do uwarunkowan zewnetrznych. Opcje realne
stanowig instrument zarzadzania ryzykiem, ktory mozna wykorzysta¢ do oceny
finansowej przedsiewzie¢ rozwojowych wysokiego ryzyka, jak tez oddziatywa-
nia na zdolnos$¢ jednostki do kontynuowania dziatalnosci w przysztosci. W zwiaz-
ku z tym celem opracowania jest wyjasnienie mozliwo$ci zastosowania opcji
realnych we wspomaganiu decyzji o wdrozeniu projektéw rozwojowych. Teza
artykutu sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze klasyczne metody analizy finansowe;j
nalezy uzupeti¢ oceng ukierunkowang na zastosowanie opcji realnych jako
instrumentu, ktoéry w ujeciu dynamicznym pozwala na uwzglednienie zmieniajg-
cych si¢ warunkow funkcjonowania podmiotu gospodarczego. Metodyka badan
przyjetych w opracowaniu obejmuje analize¢ zagrozen utraty zdolnosci do konty-
nuowania dziatalno$ci w systemie rachunkowo$ci oraz wnioskowanie nastawio-
ne na wykazanie zasadno$ci stosowania opcji realnych w szacowaniu zasadnosci
wdrozenia przedsiewzie¢ rozwojowych.

1. Zagrozenie utraty zdolnosci do kontynuowania dzialalnosci
w rachunkowosci

Zgodnie z par. 25 Migdzynarodowego Standardu Rachunkowos$ci nr 1
,Prezentacja sprawozdan finansowych” [MSR 1] sprawozdanie finansowe spo-
rzadza si¢ przy zatozeniu kontynuacji dziatalno$ci, z wyjatkiem sytuacji, gdy
kierownictwo albo zamierza zlikwidowac jednostke, albo zaniechaé¢ prowadze-
nia dzialalnos$ci gospodarczej, albo nie ma zadnej realnej alternatywy dla likwi-
dacji lub zaniechania dziatalno$ci. Natomiast zgodnie z art. 5 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci [Ustawa o rachunkowos$ci, 1994] przy stosowaniu przyjetych
zasad (polityki) rachunkowos$ci przyjmuje si¢ zatozenie, ze jednostka bedzie
kontynuowata w dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci dzialalno§¢ w niezmniej-
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szonym istotnie zakresie, bez postawienia jej w stan likwidacji lub upadlosci,
chyba ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub prawnym. Ustalajac zdol-
no$¢ jednostki do kontynuowania dziatalno$ci, kierownik jednostki uwzglednia
wszystkie informacje dostgpne na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowe-
go dotyczace dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci, obejmujacej okres nie krotszy
niz jeden rok od dnia bilansowego.

Z punktu widzenia zarzadzania jednostka rodzi si¢ zatem pytanie, jakie
przestanki determinujg funkcjonowanie przedsiebiorstwa w dajacej si¢ przewi-
dzie¢ przysztosci 1 w jaki sposob kierownictwo jednostki moze ocenia¢ jej zdol-
no$¢ do kontynuowania dziatalnosci. Objawy zagrozenia kontynuowania dzia-
falnosci przedsigbiorstwa mozna klasyfikowaé, przyjmujac rézne kryteria.
Sugestie dotyczace identyfikacji poszczegdlnych symptomoéw mozna odnalezé
zarowno w Krajowych Standardach Rewizji Finansowej, jak i Miedzynarodo-
wych Standardach Rewizji Finansowej. Zgodnie z Krajowym Standardem Rewi-
zji Finansowej nr 1 ,,0g6lne zasady badania sprawozdan finansowych” [Krajo-
wy Standard..., 2010], podstawowymi znamionami zagrozen dla kontynuacji
dziatalno$ci przez jednostke moga by¢ m.in.:

— znaczne trudnosci finansowe (brak ptynnosci, wypowiedzenie umow kredy-
towych),

— negatywne gtéwne wskazniki finansowe,

— odejscie kluczowego personelu kierowniczego,

— utrata podstawowego rynku, licencji, gtdwnego dostawcy,

— toczace si¢ przeciwko jednostce postepowanie sadowe lub administracyjne,
ktore w przypadku niekorzystnego rozstrzygniecia spowoduje powstanie zo-
bowiazan, jakich jednostka nie zdota zaspokoié.

Zgodnie z Migedzynarodowym Standardem Rewizji Finansowej nr 570 ,,Kon-
tynuacja dziatalno$ci” [Migdzynarodowy Standard..., 2009] przy przeprowadza-
niu procedur oceny ryzyka biegly rewident ustala, czy kierownictwo przeprowa-
dzito juz wstepng oceng zdolno$ci jednostki do kontynuacji dziatalnosci oraz
w przypadku, gdy ocena taka zostata przeprowadzona, omawia ja z kierownic-
twem 1 ustala, czy rozpoznatlo ono zdarzenia lub uwarunkowania, ktére, poje-
dynczo lub tacznie, moga budzi¢ powazne watpliwosci odnosnie do zdolnosci
jednostki do kontynuacji dziatalnosci, a jezeli tak, jakie sg plany kierownictwa
w odpowiedzi na t¢ oceng. Jezeli ocena taka nie zostata dokonana, biegly rewi-
dent omawia z kierownictwem, jakie sg podstawy do rozwazenia zalozenia kon-
tynuacji dziatalnosci i kieruje zapytanie do kierownictwa, czy istniejg zdarzenia
lub uwarunkowania, ktore, pojedynczo lub tacznie, moga budzi¢ powazne wat-
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pliwosci co do zdolnosci jednostki do kontynuacji dziatalno$ci. Zapisy tego
standardu jednoznacznie wskazuja na potrzeb¢ prowadzenia wewngtrznych ana-
liz ukierunkowanych na rozpoznanie czynnikéw determinujacych kontynuowa-
nie dziatalnosci jednostki i wypracowanie planow dotyczacych przysztosci jed-
nostki z uwzglednieniem elastycznosci decyzyjnej, ktora stanowi istote opcji
realnych.

2. Zastosowanie opcji realnych w szacowaniu zdolnosci
do kontynuowania dzialalnos$ci

Najwazniejsze sygnaly $wiadczgce o zagrozeniu dla dziatalnosci przedsig-
biorstwa mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy: finansowe i operacyjne.
Objawy finansowe sg odzwierciedlane za pomocg wielkosci o charakterze finan-
sowym gromadzonych i przetwarzanych w systemach finansowo-ksiegowych
przedsigbiorstwa. Objawy operacyjne mozna natomiast interpretowac jako symp-
tomy wynikajace z decyzji o charakterze operacyjnym i czynnikéw zewngtrznych
wywierajacych wplyw na dziatalno$¢ operacyjng jednostki. Przyjmujac zatem
zrédto pochodzenia jako kryterium podziatu symptomoéow swiadczacych o pro-
blemach przedsiebiorstwa, czynniki operacyjne mozna dodatkowo podzieli¢ na
wewngtrzne 1 zewngetrzne. Symptomy wewnetrzne stanowig rezultat dzialan
wykonywanych w przedsigbiorstwie i sg pochodng decyzji menedzerow. Symp-
tomy zewngetrzne sg czesto niekontrolowane z poziomu kierownictwa, wynikaja
bowiem z decyzji innych podmiotow niezaleznych od jednostki, przy czym wy-
wieraja istotny wpltyw na jej dzialalno$¢ operacyjna i utrudniaja zastosowanie
tradycyjnych technik budzetowania kapitatow. Techniki te, oparte na dyskonto-
waniu sald przeptywdw pieni¢znych, wynikaja z zalozenia, ze przyjecie do reali-
zacji projektu inwestycyjnego z dodatnig warto$cig biezaca netto NPV przyniesie
korzys$ci przewyzszajace poniesione naktady. Takie podejscie jest wspotczesnie
niewystarczajgce gtéwnie ze wzgledu na duzg zmiennos$¢ otoczenia. Powszech-
nie stosowane kryterium wartos$ci zaktualizowanej netto jest obecnie postrzega-
ne jako statyczne gtéwnie dlatego, ze jest kalkulowane na dany moment i nie
przewiduje zmian, ktoére mogg zaistnie¢ w przysztosci. Ponadto przy obliczaniu
warto$ci biezacej netto z goéry zaklada si¢ znajomos$¢ wszystkich parametrow
majacych wpltyw na efektywnos$¢ inwestycji. W rezultacie kryterium NPV nie
bierze pod uwage mozliwosci reagowania na nowe okolicznosci, takie jak [Da-
modaran, 2003, s. 89]:
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— niespodziewane zatamanie rynku, ktore prowadzi do zmniejszenia rozmiaréw
dziatalnosci,
— zmiany cen do poziomu innego niz oczekiwany, co moze mie¢ znaczacy
wplyw na optacalno$¢ projektu,

— wyjatkowo pomy$lna koniunktura, ktéra pozwala rozszerzy¢ dziatalnos¢.

Reakcja na te zdarzenia nie jest wpisana w logike¢ narzedzi DCF. Innymi
stowy, NPV nie uwzglednia wartosci, ktéra moze wynika¢ z decyzji dotycza-
cych potencjalnego rozszerzenia lub wycofania projektu, op6éznienia w czasie
czy chwilowego wstrzymania jego realizacji. Sam fakt, ze warto§¢ NPV danego
projektu jest ujemna, nie moze stanowi¢ podstawy do stwierdzenia, ze prawa do
tego projektu sa bezwartoSciowe. Wartos¢ biezaca netto jest wspotczesnie trak-
towana jako przejaw pasywnego zarzadzania, gdzie rezultat koncowy jest znany
z gory, a menedzerowie nie sa w stanie odnalez¢ ukrytej w projektach inwesty-
cyjnych wartosci. Do niedoskonato$ci wartosci biezacej netto mozna réwniez
zaliczy¢ z gory okreS§lony czas zycia projektu, co oznacza z jednej strony brak
uwzglednienia mozliwosci jego wydluzenia w przypadku sprzyjajacych okolicz-
nosci, z drugiej za§ wczesniejszego zakonczenia inwestycji w przypadku, gdy
otoczenie okaze si¢ wyjatkowo niekorzystne. Metoda NPV zaklada w zasadzie
tylko dwie mozliwosci decyzyjne: przyjac lub odrzuci¢ projekt, podczas gdy tak
naprawde jest ich o wiele wigce;.

Uwzglednienie zarzutow przedstawionych pod adresem NPV wymaga
w ramach procedur budzetowania kapitatow podejscia, ktére wykorzystuje opcje
realne (real options). Techniki wykorzystujace wartos$¢ biezaca netto s3 nadal
niezwykle potrzebne oraz warto§ciowe i nie nalezy w zadnym wypadku umniej-
sza¢ ich znaczenia. Jednak opcje realne pozwalaja na glebsza analize problemu
zwigzanego z oceng efektywnosci projektow inwestycyjnych i niejako rozsze-
rzaja znane dotychczas metody dzieki dostrzeganiu osadzonych w projektach
inwestycyjnych réznych mozliwosci ich modyfikacji.

Uwzglednienie zarzutow przedstawionych pod adresem NPV wymaga
w ramach procedur budzetowania kapitatoéw podejscia, ktore wykorzystuje opcje
realne (real options)'. Podejicie to pozwala na glgbsza analiz¢ problemu zwia-
zanego z oceng efektywnos$ci projektoéw inwestycyjnych i niejako rozszerza zna-
ne dotychczas metody dzigki dostrzeganiu osadzonych w projektach inwestycyj-
nych réznych mozliwosci ich modyfikacji.

! Termin ,,0pcja realna” zostat po raz pierwszy uzyty w 1977 r. przez S.C. Myersa z Massachu-
setts Institute of Technology [Myers, 1977]. Koncepcja ta zostala nastgpnie znaczaco rozwinieta
w latach 80. ubiegtego stulecia przez A K. Dixita i R.S. Pindycka.
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Opcje realng mozna zdefiniowaé, wykorzystujac analogie do opcji finanso-
wej. Opcja realna oznacza zatem prawo jej posiadacza do kupna lub sprzedazy
szeroko rozumianych aktywow bazowych (instrumentu podstawowego, ktorym
jest najczesciej projekt inwestycyjny) w okre§lonych rozmiarach, po ustalonej
cenie 1 w zadanym czasie [Nita, 2007, s. 172]. Najogo6lniej mozna zatem powie-
dzie¢, ze opcja realna to prawo modyfikowania projektu inwestycyjnego w przed-
sigbiorstwie [Brealey i Myers, 2003, s. 269]. Umozliwia kreowanie wartos$ci,
poniewaz jesli wszystko idzie pomyslnie, projekt moze by¢ rozszerzony, jezeli
za$ otoczenie okaze si¢ niesprzyjajace — mozna zaniecha¢ jego wykonania. Pro-
jekty, ktore moga by¢ tatwo modyfikowane, sa o wiele warto$ciowsze niz te,
ktore nie zapewniaja takiej elastycznosci, dlatego im bardziej przysziosc jest
niepewna oraz im wigcej jest czynnikow ryzyka zwigzanych z projektem, tym
bardziej elastycznos¢ jest w cenie.

Opcje realne mozna sklasyfikowa¢ za wzgledu na dwa podstawowe kryte-
ria. Pierwsze z nich odnosi si¢ do specyficznych rodzajéw opcji realnych, drugie
za$ wynika z odnalezienia w konstrukcji opcji realnych analogii do standardo-
wych opcji finansowych.

Ze wzgledu na pierwsze kryterium oraz szerokie mozliwosci ksztaltowania
opcji realnych nalezy stwierdzié¢, ze ich klasyfikacja nie jest zadaniem tatwym.
Mozna jednak wyrdzni¢ pie¢ podstawowych rodzajow opcji [Nita, 2007, s. 172-
173], czyli opcje opdznienia, opcj¢ rozwoju, opcje wyjscia, opcje etapowej rea-
lizacji przedsigwzigcia i opcje elastycznosci. Majac na wzgledzie drugie kryte-
rium, wyrdznia si¢ opcje kupna (call) i opcje sprzedazy (puf). Niezaleznie od
typu opcji ich warto$¢ jest silnie zwigzana z tzw. elastycznoscig decyzyjng osob,
ktore podejmuja decyzje inwestycyjne (managerial flexibility) oraz ryzykiem.
Wartosc¢ tej elastycznos$ci jest odzwierciedlana w cenie opcji (option premium)
i jest tym wigksza, im wyzsze jest prawdopodobienstwo otrzymania nowych
informacji oraz im wyzsza jest zdolno$¢ do reakcji na ryzyko. Nadwyzka warto-
$ci projektu inwestycyjnego, przy uwzglednieniu prawa menedzeréw do mody-
fikowania projektu, nad wartoscig projektu w warunkach braku wystgpowania
swobody decyzyjnej wyraza cene opcji, czyli wartos¢ tej elastycznosci. Zalez-
no$¢ t¢ mozna zapisa¢ nastgpujaco [por. Trigeorgis, 1998, s. 124]:

rozszerzona (strategiczna) warto$¢ biezaca netto (NPV*)

standardowa (statyczna, pasywna, bezposrednia) warto$¢ zaktualizowana
oczekiwanych sald przeptywow pienieznych (NPV)

_l’_

premia (cena opcji, czyli warto$¢ elastycznosci decyzyjnej).
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W celu okreslenia rozszerzonej, uwzgledniajacej swobode decyzyjna, war-
tosci NPV*, nalezy wyceni¢ opcje realne wbudowane w projekt inwestycyjny.
Warto$¢ opcji realnej, podobnie jak w przypadku opcji finansowej, zalezy od
pigciu podstawowych czynnikow:

— ryzyka, czyli zmiennosci ceny instrumentu bazowego,
— ceny wykonania,

— ceny instrumentu bazowego,

— dhlugosci okresu do terminu wygasniecia,

— procentowej stopy zwrotu wolnej od ryzyka.

Wycena opcji realnych powinna by¢ uwzgledniana w analizie scenariuszy
przygotowywanych przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem przed podjgciem
decyzji o wdrozeniu przedsigwzigcia rozwojowego. Czesto standardowe metody
szacowania optacalno$ci projektéw inwestycyjnych nie uwzgledniaja mozliwo-
sci, ktore wystapiag w trakcie realizacji pozornie nieoptacalnego rozwigzania.
Zaniechanie takie moze spowodowac utrat¢ zdolnosci oferowania produktow
o parametrach zblizonych do dostarczanych przez konkurentow i upadtosc
przedsigbiorstwa.

3. Brak przedsiewzie¢ rozwojowych jako determinanta
upadlosci przedsiebiorstwa

Podstawa sprawnego funkcjonowania kazdego przedsigbiorstwa jest jego
zdolno$¢ do reakcji na czynniki zakldcajace jego dziatalnos¢. Bezpieczenstwo
finansowe przedsigbiorstwa definiowane jest czgsto jako stan wysokiej elastycz-
nosci i dostosowania do dynamicznych zmian otoczenia [Belas i in., 2017, s. 79].
Podstawowym warunkiem przetrwania na konkurencyjnym rynku jest wypraco-
wanie mechanizméw pozwalajacych na osigganie przychodow z podstawowej
dziatalno$ci operacyjnej. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem, planujac przyszie
dziatania, podkreslaja czesto konieczno$¢ utrzymania dotychczasowych klien-
tow. Jezeli nie jest to mozliwe, podejmowane sg proby poszukiwania nowych
odbiorcéw. Zazwyczaj zarzadzanie sprzedaza to elastyczna integracja obydwu
wskazanych rodzajow dziatan. Konieczna jest rowniez obserwacja dzialan
przedsigbiorstw konkurencyjnych, ktére moga w nieodlegtej przysztosci dopro-
wadzi¢ do znaczgcego uszczuplenia udzialu w danym rynku.

Jednym z najczgstszych zagrozen utrzymania zaplanowanej wysokosSci
przychodow ze sprzedazy jest utrata potencjalu konkurencyjnego przedsiebior-
stwa. Konieczne jest wdrazanie mechanizmow, ktore zapewniaja stabilnosé
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funkcjonowania przedsigbiorstwa poprzez racjonalne wykorzystanie jego zaso-

béw oraz wykorzystanie dostepnych instrumentéw zabezpieczajacych [Delas i in.,

2015, s. 249]. Mechanizmy te powinny by¢ ukierunkowane na przeciwdziatanie

czynnikom, w$rod ktorych nalezy wymienic:

— obnizenie jako$ci wytwarzanych produktow lub swiadczonych ushug,

— zacofanie technologiczne, ktore jest przyczyna braku mozliwosci oferowania
produktéw o parametrach oczekiwanych przez odbiorcow,

— niskie moce przerobowe przedsigbiorstwa, ktdre znaczaco obnizaja czas nie-
zbedny do realizacji dostaw,

— brak zdolno$ci do wspodlpracy kooperacyjnej w celu realizacji zaméwien
przewyzszajacych zdolnosci produkcyjne.

Wskazane przyczyny nie wyczerpujg wszystkich probleméw zwigzanych
z utrata zdolnosci do efektywnego konkurowania. Rozwiazaniem, ktore powinno
by¢ w pierwszej kolejnosci rozwazane, jest wdrozenie innowacji oraz inwesto-
wanie w aktywa niematerialne. Podstawowym problemem przeprowadzenia
projektu rozwojowego jest brak srodkow wlasnych, ktore sg rozwigzaniem naj-
czesciej stosowanym [Winnicka-Popczyk, 2018, s. 174], lub mozliwosci pozy-
skania finansowania zewngtrznego. Jezeli wlasciciele przedsigbiorstwa nie sg
w stanie zwigkszy¢ swojego zaangazowania, rozwigzaniem jest finansowanie
dtuzne. Zaciagniecie kredytow lub emisja obligacji w celu sfinansowania inno-
wacji sa rozwigzaniem, ktore generuje jednak zagrozenie wyptacalnosci przed-
sicbiorstwa. Zarzadzajacy przedsigbiorstwem, podejmujac decyzje inwestycyjna,
powinni dokona¢ wieloaspektowych analiz.

Przygotowanie wiasciwej decyzji o koniecznosci wdrozenia przedsigwzie-
cia rozwojowego uzaleznione jest od jako$ci informacji prognostycznej. Wieloa-
spektowa informacja prognostyczna jest w tym przypadku kluczowa [Bettner,
2014, s. 135]. Wazne jest, aby zarzadzajacy uwzgledniali dlugoterminowy hory-
zont funkcjonowania przedsigbiorstwa. Czesto decyzje o zaniechaniu wdrozenia
zmian podejmowane sg na podstawie Sredniookresowych prognoz. Moze to do-
prowadzi¢ do upadlosci przedsigbiorstwa w perspektywie dlugoterminowe;.
Ryzyko zaniechania przedsigwzigcia rozwojowego jest mozliwe do zidentyfi-
kowania po doglebnych analizach ex post, po ktorych nie jest juz mozliwe doko-
nanie dziatan naprawczych. Wdrozenie przedsiewzigcia rozwojowego powinno
by¢ poprzedzone wieloaspektows analizg potwierdzajacg zasadnos$¢ takiej ope-
racji [Kowalak, 2017, s. 161]. Analizy takie powinny uwzglednia¢ opcje realne,
ktére powinny by¢ wbudowane w projekcje finansowe. Konieczno§¢ wdrozenia
przedsiewzigcia rozwojowego jako przejawu troski o zapewnienie zdolnosci do
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kontynuowania dziatalno$ci powinna by¢ inicjowana na podstawie symptomow
pochodzacych z otoczenia przedsigbiorstwa. Zarzadzajacy powinni dokonaé
efektywnej integracji sygnatow i tendencji rynkowych z sytuacja finansowa,
barierami 1 mozliwo$ciami przedsi¢gbiorstwa. Nie jest to mozliwe bez efektyw-
nego prognozowania finansowego. Konieczne jest w tym przypadku stosowanie
zaawansowanych analiz prognostycznych [Wedzki, 2015, s. 579], rowniez
uwzgledniajace korzysci wynikajace z opcji elastycznos$ci 1 opcji rozwoju. Se-
kwencje kolejnych czynnosci analitycznych, potwierdzajace koniecznos¢ bezwa-
runkowego wdrozenia zmian w przedsicbiorstwie, powinny zawiera¢ wyniki
analiz oparte na wycenie opcji realnych. Po pozyskaniu informacji zewngtrznych
nalezy dokona¢ ich integracji z danymi opisujacymi potencjat jednostki do prze-
trwania na rynku.

4. Przyklad zastosowania opcji elastycznego rozwoju jako instrument
stymulujacy zdolnos¢ do kontynuowania dzialalnosci

Opcj¢ rozwoju mozna interpretowac jako prawo do rozszerzenia przedsig-
wziecia inwestycyjnego w przysztosci. Oznacza to, ze mozna inwestowa¢ w okre-
Slone projekty obecnie, co w przysztosci pozwoli na podejmowanie nowych
projektow inwestycyjnych, rozszerzanie dzialalno$ci i generowanie nowych
korzysci. W zwigzku z tym optaca si¢ niekiedy akceptowaé projekty, ktore wy-
kazuja ujemng wartos¢ NPV, poniewaz stwarza to mozliwo$¢ uzyskania przy-
sztych korzysci z projektow z wysokimi dodatnimi NPV. To prawo do rozsze-
rzenia dzialalno$ci w przysztosci jest opcja rozwoju.

Szersze znaczenie ma opcja elastycznosci, ktora nalezy wykorzystywac jako
zdolno$¢ do przeprowadzania zmian w przedsigwzieciu rozwojowym na réznych
etapach jego realizacji. Analizowanie opcji elastycznos$ci ma zwigzek z pojawie-
niem si¢ dodatkowych szans wynikajacych ze zmian w otoczeniu jednostki.
Najczesciej sa to pozytywne zjawiska zwigzane z pozyskaniem finansowania
pomocowego dla projektéw o duzym znaczeniu dla lokalnego rynku lub dopa-
sowane do krajowych strategii rozwojowych.

W celu zobrazowania konieczno$ci wyceny opcji realnych zaprezentowany
zostanie przyklad przedsigwzigcia, ktdre przy zastosowaniu klasycznych metod
analizy powinno zosta¢ odrzucone. Jednak wyceniajagc wkomponowang w anali-
z¢ optacalnos$ci opcje elastycznego rozwoju zarzadzajacy powinni podja¢ decy-
zje o wdrozeniu przedsigwziecia i uniknigciu upadtosci przedsigbiorstwa.



Wykorzystanie opcji realnych w ograniczaniu ryzyka... 159

Zatozenia przyktadu:
zarzadzajacy przedsicbiorstwem produkcji kottdéw i kominkéw drzewnych,
szacujac prognozy sprzedazy, diagnozuja problem z brakiem zdolnosci do
kontynuowania dziatalnosci,
menedzerowie, wykorzystujac wiedze, doswiadczenie i intuicj¢ szacuja, ze
w przypadku zaniechania zmian przedsi¢gbiorstwo utraci zdolnos¢ do konty-
nuowania dziatalno$ci w ciggu pigciu lat.
planujac innowacje w przedsigbiorstwie opracowano nowy projekt kominka
kogeneracyjnego, ktory jest w pelni ekologiczny i spelnia najbardziej rygory-
styczne normy ekologiczne,
prognozowana kalkulacja kosztow wytworzenia nowego produktu nie pozwa-
la na rozpoczecie jego produkcji, gdyz przeprowadzone szacunkowe badania
rynkowe wskazuja na niewielkie mozliwosci sprzedazy, spowodowane wy-
sokg prognozowang jednostkowa ceng sprzedazy,
konieczne jest wdrozenie zmian w technologii produkcji, ktore umozliwia
zaoferowanie nizszej ceny nowego produktu, jednak analiza oplacalnosci
oparta na NPV wskazuje, ze projekt bedzie nieoptacalny.

Przy takich zatozeniach zarzadzajgcy nie powinni podejmowac zadnej de-

cyzji o wdrozeniu zmiany w przedsigbiorstwie. Jednak brak decyzji rozwojowe;j

doprowadzi do upadtosci przedsiebiorstwa. Konieczne jest zastosowanie zawan-
sowanych analiz uwzgledniajacych opcje elastycznego rozwoju. Wycena takiej
opcji powinna by¢ oparta na nastepujacych przestankach:

wysoka presja spoleczna na promowanie rozwigzan ekologicznych,
przewidywane zmiany w prawodawstwie wskazuja, ze w przysztos$ci dopusz-
czenie nieruchomos$ci do uzytkowania nie bedzie mozliwe bez zastosowania
kottow lub kominkow spehiajacych wysokie standardy ekologiczne,
projekt nowego rozwigzania technologicznego pozwala na jego wykorzysta-
nie w innych planowanych produktach — przy pomyslnych przestankach i nie-
wielkich naktadach mozliwe bedzie rozszerzenie palety nowych produktow
ekologicznych,
agencje wykonawcze (np. NCBiR) planujag w przysztosci dofinansowywaé
nowe rozwigzania spetniajace wysokie standardy ekologiczne,
planowane sg réwniez programy pomocowe dla innowacyjnych przedsigbior-
coOw zawarte w strategii rozwoju krajowej przedsigbiorczosci.

Tak zdiagnozowane przestanki rynkowe bazujace na informacjach ze-

wngtrznych sg podstawa do wyceny opcji elastycznego rozwoju, ktora powinna
poszerzy¢ klasyczng analize optacalnosci przedsiewzigcia inwestycyjnego. Za-
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rzadzajacy przedsigbiorstwem powinni podja¢ pozytywna decyzje o wdrozeniu
zmian, ktore pozwola na uniknigcie upadtos$ci. Kluczowym elementem jest
uwzglednienie jak najwiekszej ilosci czynnikéw pozwalajacych na rzetelng wy-
ceng opcji realnych wbudowanych w przedsigwzigcie rozwojowe.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania pozwalajg na stwierdzenie, ze istnieje wiele
czynnikéw, ktore mogg doprowadzi¢ przedsigbiorstwo do upadlosci, jednak
zaniechanie przedsigwzigcia rozwojowego rzadko wskazywane jest jako przy-
czyna upadlosci. Badanie zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci jest absolut-
nym obowigzkiem zarzadzajacych przedsigbiorstwem — wyniki takich analiz
bezposrednio przektadajg si¢ na sytuacj¢ przedsigbiorstwa zaprezentowang
w sprawozdaniu finansowym. Zarzadzajacy, ktorzy widzg potencjat we wdraza-
niu nowych rozwigzan technologicznych, powinni rozwaza¢ mozliwo$¢ podej-
mowania takich decyzji, bazujagc na analizie wbudowanych opcji realnych —
pozwoli to na wdrozenie projektéw, ktore moga by¢ podstawa przetrwania przed-
sigbiorstwa na rynku.

Przyszle prace powinny by¢ skoncentrowane na opracowaniu modeli wyce-
ny opcji elastycznego rozwoju. Kluczowe jest rowniez standaryzowanie infor-
macji pochodzacych z otoczenia przedsicbiorstwa wspomagajacych kalibracje
wyceny takich opcji. Znaczacym ograniczeniem moze by¢ trudno$¢ w szacowa-
niu prawdopodobienstwa wystapienia przestanek, ktore istotnie wplywaja na
opcje elastycznego rozwoju.
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THE USE OF REAL OPTIONS IN STIMULATING CORPORATE
ABILITY TO CONTINUE ITS ACTIVITY

Summary: The aim of the study is to explain the possibility of using real options in
stimulating the ability of business entities to continue their operations. The first part
explains the problem of examining the ability to continue operations. One of the major
challenges is the need to adapt the entity to the changing market conditions that require
analysis and implementation of investment projects. Development initiatives are in prac-
tice associated with many risk factors, and in some cases the company’s bankruptcy.
Therefore, when estimating the ability to carry out enterprise development enterprises, it
is necessary to consider and asses real options that support making management deci-
sions.

Keywords: financial analysis, going concern, decision support systems, real options.





