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ZBYWALNE JEDNOSTKI ETS JAKO OPCJA RZECZYWISTA
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Streszczenie

Podejmowane decyzje sa uwarunkowane przez wiele roznych czynnikow ekono-
micznych i psychosocjologicznych. Problem podjecia wiasciwej decyzji w warunkach
niepewnosci oraz nieustannie zmieniajacej si¢ sytuacji na rynku jest istotnym elemen-
tem procedury zarzadzania w przedsigbiorstwie. Dlatego decydent, myslac o przysztosci,
powinien bra¢ pod uwage zmienne losowe, ktére sa roznymi scenariuszami rozwoju przed-
sigbiorstwa lub jego otoczenia. Jednak wybor i realizacja konkretnej decyzji nie powstrzy-
muje decydenta do pewnej modyfikacji podjetej decyzji. Mozliwos¢é zmiany decyzji to
prawo, ktoére moze by¢ ukryte pod postacia opcji realnych o rozmaitym zakresie. Stad
koniecznos$¢ przyblizenia koncepcji opcji rzeczywistych, aby na podstawie pozyskiwania
nowych istotnych informacji mdc wptyna¢ pozytywnie na podejmowane decyzje.

Niniejszy artykul jest efektem wielu teoretycznych przemyslen i praktycznych
doswiadczen autora w dziedzinie systemu handlu uprawnieniami do emisji gazéw cie-
plarnianych (ETS). Autor podjal probe zbadania wptywu nowych regulacji prosrodowi-
skowych na elastycznos$¢ podejmowania decyzji. Przedstawiona w artykule problematyka
zostata omowiona na przyktadzie kapitatu ochrony $rodowiska w postaci zbywalnych
uprawnien do emisji gazow cieplarnianych. Zakres przedmiotowy wynika z celu badania
i obejmuje mozliwosci wykorzystania zbywalnych jednostek uprawnien do emisji gazow
cieplarnianych jako opcji rzeczywistej wykorzystywanej w przedsicbiorstwie w planowa-
niu inwestycji ograniczajacych emisj¢ gazow cieplarnianych.

W artykule przedstawiono genezg i istot¢ opcji rzeczywistych oraz zaprezentowano
klasyczne ich przyktady, ktore pojawiaja si¢ w dziatalnoSci przedsigbiorstw z sektora
energetycznego czy surowcow mineralnych. Przedstawiono takze klasyfikacj¢ instrumen-
tow ochrony $rodowiska i scharakteryzowano wybrane.
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Przedstawione w artykule rozwazania pokazuja, ze przy podejmowaniu decyzji nie
mozna ignorowaé pojawiajacych si¢ opcji realnych. Mozliwos¢ ich wykorzystania znacz-
nie zwigksza potencjal firmy w niekorzystnie zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych.
Dzigki ich zastosowanie podnoszona jest elastyczno$¢ decyzyjna zarzadzajacego.

Stowa kluczowe: EU ETS, ETS, opcje rzeczywiste, ochrona $rodowiska, wartos¢
przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Wycena przedsigbiorstwa jest istotnym elementem podejmowania decyzji
inwestycyjnej. W obecnym ksztalcie zmieniajacych si¢ relacji miedzy krajami
problem poprawnej wyceny staje si¢ coraz wazniejszy, prawidlowa wycena coraz
trudniejsza. Trudno jest okresli¢ wartos¢ nowo wprowadzanych przepisow prawa
na warto$¢ przedsiebiorstwa. Ochrona srodowiska, aspekt, ktory stat sie realnym
kosztem wraz z protokotem z Kioto. W mediach coraz glosniej sie slyszy pyta-
nie, czy jest to koszt dla polskiej gospodarki, czy nie. Autor przy wykorzystaniu
zaawansowanych studiow literatury oraz wilasnej wiedzy zawodowej podjat probe
zbadania wplywu nowych regulacji prosrodowiskowych na elastyczno$¢ pode;j-
mowania decyzji inwestycyjnych.

Zgodnie z pogladami niemieckiego filozofa Ericha Fromma, cztowiek odzna-
cza si¢ silng potrzebg pewnos$ci'. Przejawia si¢ to tym, ze pragnie i mocno wierzy,
iz sposob, w jaki s3 podejmowane przez niego decyzje, jest odpowiedni i wlasciwy.
Jednak w rzeczywistosci przy podjeciu kazdej decyzji towarzysza cztowiekowi
mniej czy bardziej nasilajace si¢ uczucia, obawy, strachu, nawet przerazenia czy
paniki. Istnieje mozliwos¢ podjecia dobrej badz ztej decyzji i przyjecia wszelkich
tego konsekwencji, jak rowniez pozostania biernym w podejmowaniu decyzji, by
w wyniku tego obwinia¢ inne osoby za spowodowane zdarzenia. Zarzadzajacy
nie podejmuja zadnych decyzji z obawy przed nieznanymi konsekwencjami. Nie-
stety, brak decyzji w zmieniajagcym si¢ otoczeniu jest rowniez decyzja. W zwiazku
z tym autor referatu podjal probe odpowiedzi na pytanie, czy rzeczywiscie lepiej
jest podejmowac zte decyzje niz te dobre. Problematyka tego zagadnienia zostanie
przedstawiona na przyktadzie kapitatu ochrony $rodowiska w postaci bezptatnie
przyznawanych zbywalnych jednostek uprawnien do emisji gazéw cieplarnia-
nych. Zbywalne jednostki zostang wykorzystane do charakterystyki ich wykorzy-

' E. Fromm, Rewolucja nadziei, Dom Wydawniczy Rebis, Poznan 2002, s. 18.
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stania jako opcji rzeczywistych w planowaniu inwestycji ograniczajacych emisje
gazow cieplarnianych.

1. Geneza i istota opcji rzeczywistych

Twierdzi sig, ze opcje rzeczywiste sa dowodem rozwoju zastosowan analizy
decyzyjnej w przedsi¢biorstwach?. Opcje w znaczeniu finansowym mozna odna-
lez¢ w kazdej sferze dziatalno$ci jednostki. Sa wbudowane w szeroki zakres decy-
zji menedzerdw oraz stajg si¢ istotnym budulcem ich strategii organizacyjnych.
Podejmowanie nieodwracalnych decyzji inwestycyjnych w warunkach niepewno-
$ci jest bardzo ryzykowne. Modyfikacja i ewentualno$¢ zmiany decyzji, w miarg
doptywu nowych informacji, moze jednak redukowaé to ryzyko. Tymczasem
tradycyjne techniki analityczne pomijajg warto$¢ takiej elastycznosci. Natomiast
analiza opcji realnych — przeciwnie, uwzglednia ja.

Opcja finansowa, nazywana inaczej kontraktem opcyjnym, jest umowa
migdzy nabywca a wystawca. Nabywca opcji ma prawo do kupna lub sprzedazy
instrumentu bazowego (inaczej mowiac, aktywa bazowego), na ktory opcja zostata
wystawiona’. W standardowych opcjach w umowie pomiedzy stronami okresla si¢
podstawowe warunki kontraktu, takie jak cena i czas wykonania. Wystawca opcji
w odréznieniu od kupujacego ma obowigzek (jesli zazada tego nabywca opcji)
sprzeda¢ lub kupi¢ instrument bazowy, ktory jest podstawg kontraktu opcyjnego.
Istota kontraktu opcyjnego jest nierozerwalny obowigzek wystawcy zwigzany
z prawem nabywcy. Warto podkresli¢, ze wystawca opcji ma obowigzek, a nie
prawo, ktorym dysponuje jej nabywca®.

Instrumentem bazowym dla kontraktu opcyjnego moga by¢ zarowno towary,
np. pszenica, cebulki tulipanoéw, ropa, srebro, ztoto, miedz, jak i instrumenty finan-
sowe, np. akcje, waluty, indeksy gieldowe, stopy procentowe, a takze wszystkie
inne wskazniki czy mierniki, gdzie instrumentem bazowym jest temperatura,
wielkos$¢ produkcji, sita wiatru, wielko$¢ opadow®. Kontrakty opcyjne mogg by¢

2 S. Howell, Real Options. Evaluating Corporate Investment Opportunities in a Dynamic World,
Pearson Education Limited 2001.

3 F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 626.

4 I. Gajdka, E. Walinska, Zarzqdzanie finansami teoria i praktyka, t. 2, FRR w Polsce, War-
szawa 2000, s. 355.

5 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG-Press, Warszawa 1998, s. 199.
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rowniez skonstruowane na bazie réznych kombinowanych wskaznikow, takich
jak wielko$¢ zuzycia paliwa w potaczeniu z temperatura czy wielko$¢ produkceji
w potaczeniu z indeksem gieldowym. W zwiazku z dowolnoscig konstrukcji opcji
instrument ten moze by¢ ,,na cokolwiek”.

Opcja realna, zwana réwniez opcja rzeczywista, to pewna mozliwo$¢ dzia-
tania, ktore moze podja¢ dana osoba badz firma®. Dzigki temu dysponent opcji
realnej ma prawo do podjecia okreslonej decyzji w zakresie zarzadzania zasobami
przedsiebiorstwa. Owo prawo wiaze si¢ rowniez z mozliwos$cia zmiany podjetej
juz wezesniej decyzji na podstawie pojawiajacych si¢ nowych informacji istot-
nie wptywajacych na jej zmiang. Opcja realna powinna by¢ postrzegana jako
inwestycja w aktywa trwale — realne, umozliwiajaca zarzadzajgcemu przedsig-
biorstwem elastyczne podejmowanie decyzji o wykorzystaniu tych aktywow’.
Gdy na rynkach surowcow ceny sg nieprzewidywalne, kazda podjgta przez
przedsiebiorstwo decyzja pod katem inwestycji jest obarczona wielkim ryzykiem.
W zwigzku z tym przedsi¢biorstwo, by zminimalizowac¢ ryzyko oraz negatywne
skutkéw podjetej decyzji, powinno zamiast podejmowac jednoetapowa inwesty-
cje, starac si¢ podejmowac inwestycje ztozone z kilku etapow i wowczas kazdy
z tych etapéw powinien by¢ traktowany jako opcja np. kontynuacji inwestycji
badz jej zaniechania. W ten sposob przedsicbiorstwo poprzez wykorzystanie opcji
realnych moze ograniczy¢ negatywny wptyw ryzyka na przyszile wyniki eko-
nomiczne. Decyzja o inwestycji bedzie podejmowana tylko i wylacznie wtedy,
gdy wynik ekonomiczny bedzie pozytywny®. Dlatego z ekonomicznego punktu
widzenia opcje realng nalezy traktowac jako instrument stuzacy do zarzadzania
przedsiebiorstwem, ktory optymalizuje zaangazowanie zasobow przedsiebior-
stwa, aby zmaksymalizowa¢ przyszie wyniki ekonomiczne w przedsi¢gbiorstwie.
Zatem opcja realna umozliwia elastyczne zarzadzanie wynikami ekonomicznymi
przedsiebiorstwa w warunkach ryzyka.

Warto zwréci¢ uwage, ze opcji realnej nie mozna naby¢ na gietdzie, gdyz nie
jest przedmiotem obrotu gietdowego. Nabycie prawa, jakim jest opcja, odbywa si¢
przez nabycie aktywdw i zauwazenie przez menedzera mozliwo$ci elastycznego
zarzadzania nimi. Nabycie takiego prawa nie nastepuje na zawsze, gdyz warunki
prawne, polityczne, rynkowe moga ulec zmianie, przez co rowniez mozliwos¢

¢ J.F. Houston, E.F. Brigham, Podstawy zarzqdzania finansami, PWE, Warszawa 2005, s. 117.

7 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej, Poznan 2005.

8 G. Pawlina, Opcje rzeczowe a NPV, ,,Rynek Terminowy” 2003, nr 22 (4).
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wykorzystania opcji realnych. Podobnie jak w wypadku opcji finansowych opcje
realne moga wygasna¢. Jesli restrykcje zwigzane z ochrong srodowiska zostana
zniesione, mozliwo$¢ elastycznego zarzadzania w aspekcie ochrony srodowiska
roOwniez zostanie zniesiona, wygasnie. Kolejng istotng kwestia jest cena opcji
realnej, gdyz opcja ta nie jest za darmo.Nabycie jej ma swoja ceng, zwang premia
opcyjna. Wycena wielkosci premii opcyjnej jest bardzo ztozonym i skomplikowa-
nym zagadnieniem. Natomiast wykonanie opcji wigze si¢ z koniecznoscig ponie-
sienia wydatkow $rodkow pienigznych zwanych ceng wykonania’.

Opcja realna to najczesciej opcja dajaca prawo, nie obowigzek, nabycia
lub zbycia zespotu aktywow, np. nowej maszyny, nowego urzadzenia, zakladu
produkcyjnego, sieci dystrybucji. Opcja realna to dajaca prawo podjgcia jakie-
go$ dziatania gospodarczego, ktorym moze by¢ przedsiewzigcie gospodarcze,
np. wprowadzenie nowego produktu na rynek czy ekspansja na nowy rynek.
Prawo mozna naby¢ wprost lub uzyskac¢ posrednio, dzieki podjeciu dziatan, zwy-
kle na skutek zrealizowania okre$lonej inwestycji.

Bardzo dobrym przyktadem obrazujacym idee opcji rzeczywistych jest jej
wykorzystanie w przedsigbiorstwie produkujacym cieplo i energi¢ elektryczng.
Ryzyko w takim przedsigbiorstwie moze by¢ analizowane z perspektywy zalez-
nosci od cen energii elektrycznej i cieplnej. Reakcja na ryzyko zmiany ceny moze
przyja¢ dwie postacie: a) niezaleznosci od cen, w przypadku produkcji ciepta
w elektrocieptowni — gdy produkcja energii bez produkcji ciepta jest technicz-
nie niemozliwa; b) w zalezno$¢ od ryzyka zmiany ceny — w przedsigbiorstwie,
w ktorym produkcja ciepta jest niezalezna od mozliwosci produkcji energii. Jezeli
aktywa przedsiebiorstwa sg zaprojektowane w taki sposéb, by wytwarzac ciepto,
to koszt produkc;ji tylko i wylgcznie energii elektrycznej przewyzszy koszt pro-
dukcji tej energii w kogeneracji. Regulacje prawne moga w duzej mierze przyczy-
nia¢ si¢ do wielkos$ci przychodow w zaleznosci od sposobu, w jaki sprzedawana
energia jest produkowana. Ze wzgledu na korzysci wynikajace z kolorowych cer-
tyfikatow moze okazaé si¢, ze produkowanie samej energii elektrycznej bedzie
mniej optacalne niz wyprodukowanie jej w kogeneracji i braku wykorzystania
ciepta (brak przychodow ze sprzedazy za produkcje ciepta).

W przypadku gdy w przedsiebiorstwie nie zostanie opracowana odpowied-
nia strategia reakcji na ryzyko, istotng kwestig staje si¢ stosunek cen rynkowych
do kosztéw produkcji. Wobec tego z ekonomicznego punktu widzenia wypro-

® 'W. Rogowski, Opcje realne w ocenie przedsiewzigé¢ inwestycyjnych, w: W. Rogowski (red.),
Opcje realne w przedsiewzigciach inwestycyjnych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008.
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dukowanie energii staje si¢ korzystne wytgcznie, gdy cena na rynku jest wyzsza
niz koszty produkcji. Jezeli natomiast wystapi sytuacja, gdy koszty produkcji
przewyzsza cen¢ rynkowg energii, to przedsigbiorstwo optymalizujace zyski
bedzie dazyto do pozyskania energii poprzez jej zakup po cenach rynkowych na
gieldzie zamiast jej wyprodukowania. Wazng sprawg, na ktorg nalezy zwrdci¢
uwage w wypadku zaprzestania produkcji energii przez przedsiebiorstwo, jest
uwzglednienie wszystkich kosztow zwigzanych z zaprzestaniem produkcji 1 jej
pozniejszym wznowieniem. W tym wypadku na skutek elastycznosci aktywow
produkcyjnych przedsiebiorstwo produkujace energie staje si¢ wlascicielem opcji
rzeczywistej.

2. Charakterystyka zbywalnych pozwolen na emisj¢ gazéw cieplarnianych

W zwigzku z rosnaca skala otwierania si¢ gospodarek narodowych, ktére nie
s3 juz izolowane od wpltywow i oddziatywan otoczenia, pojawiajg si¢ pomigdzy
tymi gospodarkami coraz silniejsze wzajemne powigzania systemow przyrodni-
czych. Zasoby $rodowiska naturalnego, jak powietrze czy woda, nie znajg granic
pomigdzy panstwami. Co wigcej, nie wystepuje prawo wlasnosci w odniesieniu do
fundamentalnych zasobow Srodowiska, ktore wskazywatoby wlasciciela zasobu
srodowiska i zwigzanych z tym zasobem korzysci i kosztow. Skutkiem tego jest
brak mozliwosci wskazania podmiotu odpowiedzialnego za powstawanie zanie-
czyszczen 1 odpadow, co z kolei prowadzi do wystepowania kosztow — efektow
— zewnetrznych (pozytywnych i negatywnych). Maja one bardzo czgsto charakter
publiczny, w zwiazku z tym wiekszos$¢ dobr i zasobéw srodowiska naturalnego
mozna traktowaé jako dobro publiczne!’. Na podstawie teorii ekonomicznych
(teoria efektow zewnetrznych, teoria dobr publicznych) mozna stwierdzi¢, ze
istniejg wystarczajace przestanki do ingerencji panstwa w ochrone¢ $rodowiska.
Owa ingerencja w znacznym stopniu sprowadza si¢ do zastosowania odpowied-
niej polityki ochrony $rodowiska obejmujacej réznorodny zestaw instrumentow
prosrodowiskowych przeciwdzialajacych negatywnym efektom zewnetrznym
oraz optymalizujacych zarzadzanie zasobami srodowiska naturalnego.

Instrumenty polityki ochrony srodowiska to réznorodne narzedzia wprowa-
dzane w poszczegolnych krajach w celu wywierania bezposredniego lub posred-

10 T. Zylicz, Ekonomia srodowiska i zasobéw naturalnych, PWE, Warszawa. 2004, s. 179-180.
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niego wptywu na zachowanie uzytkownikow $rodowiska. Instrumenty te mozna
podzieli¢ wedtug ich charakteru na trzy grupy'':

— instrumenty zdecentralizowane,

— instrumenty bezposredniego kierowania i kontroli,

— instrumenty ekonomiczne.

Pierwsza grupe stanowia instrumenty zdecentralizowane, do ktorych kwali-
fikujg si¢ ogolne przepisy prawa, np. odpowiedzialno$¢ cywilna, odpowiedzial-
nos¢ karna, prawo wilasnosci.

Do drugiej grupy instrumentéw — bezposredniego kierowania i kontroli
— mozna zaliczy¢ instrumenty o charakterze prawno-administracyjnym, ktére
w bezposredni sposdb wplywajg na zachowanie podmiotow gospodarczych.
W ramach instrumentdéw bezposredniego oddzialywania najczgséciej stosowanymi
regulacjami s normy emisyjne, imisyjne, technologiczne, produktowe czy normy
postepowania'?.

W trzeciej grupie zostaly przedstawione instrumenty ekonomiczne, ktére
jako instrumenty posredniego oddziatywania na podmioty gospodarcze sg tagod-
niejsza forma regulacji od regulacji prawno-administracyjnych'®. Do istotnych
zalet regulacji ekonomicznej mozna zaliczy¢ efektywno$¢ kosztows, pobudzanie
postepu technicznego, indywidualng i elastyczng adaptacje podmiotéw gospo-
darczych czy tworzenie strumienia dochodow!. Zgodnie z klasyfikacja OECD
instrumenty ekonomiczne mozna podzieli¢ na: optaty emisyjne, optaty produk-
towe, optaty uzytkownikow, oplaty administracyjne, systemy depozytowe, zby-
walne pozwolenia na korzystanie ze Srodowiska, ubezpieczenia ekologiczne,
subwencje's.

Zbywalne pozwolenia na korzystanie ze srodowiska to instrument polityki
ochrony $rodowiska, ktéry wprawdzie ma cechy zaré6wno regulacji bezposred-
niej, jak i posredniej, jednak podstawowa koncepcja tych zbywalnych uprawnien
jest regulacja posrednia. W tym wypadku regulacja bezposrednia (administra-
cyjna) wyprzedza regulacje posrednig (ekonomiczng). Najpierw nalezy okresli¢

' B, Field, Environmental Economics. An Introduction, McGraw-Hill, New York 1994, s. 207—
2101 226-246; H. Verbruggen, The Trade Effects of Economic Instruments, in: Environmental Poli-
cies and Industrial Competitiveness, OECD, Paris 1994, s. 55.

12 J. Sleszynski, Ekonomiczne problemy ochrony srodowiska, Aries, Warszawa 2000, s. 190-191.
13 Tamze, s. 217-226.

4 Managing the Environment. The Role of Economic Instruments, OECD, Paris 1994.

15 7. Sleszynski, Ekonomiczne problemy..., s. 207.
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dopuszczalny zakres ingerencji w srodowisko, czyli maksymalnie dopuszczalny
poziom presji wywieranej na srodowisko. Wiaze si¢ to bezposrednio z ustaleniem
gornego putapu dopuszczalnej wielkosci zanieczyszczen. Na tej podstawie ustala
si¢ liczbe zbywalnych pozwolen, ktoéra stanowi sume wyznaczonego wczesniej
pulapu i jest wydawana poszczegélnym uzytkownikom §rodowiska. W rezultacie
dopuszczalna ingerencja w srodowisko jest postrzegana jako przedmiot obrotu
rynkowego w postaci zbywalnych pozwolen na okaziciela. W ten sposob zagwa-
rantowane zostalo nieprzekraczanie zaktadanych pozioméw emisji szkodliwych
gazow cieplarnianych do atmosfery, co przyczynito si¢ do zmniejszenia ilo$cio-
wej 1 jakosciowej degradacji sSrodowiska na rzecz dalszego trwalego i stabilnego
rozwoju gospodarczego'®.

Bez wprowadzenia odpowiednich prosrodowiskowych instrumentow
ochrony $rodowiska, ktore przeciwdzialaja negatywnym efektom zewngtrznym
dziatalno$ci produkcyjnej i konsumpcji, nie byloby mozliwe ani efektywne zarza-
dzanie Srodowiskiem i jego naturalnymi zasobami, ani skuteczna ochrona $rodo-
wiska naturalnego w skali miedzynarodowe;.

3. Mozliwos$ci zastosowania instrumentéw protokotu z Kioto
w planowaniu inwestycji ograniczajacych emisje¢ gazow cieplarnianych

»Realne opcje przypominaja sporty ekstremalne. Ludzie ogladaja je z przy-
jemnoscia i mowia: «Wow, to jest super». Ale gdy trzeba sprobowac czego$
takiego samemu — wszystko to natychmiast przestaje by¢ proste™'”.

W literaturze wystepuje wiele rodzajow klasyfikacji opcji realnych w zalez-
nosci od mozliwos$ci, jakie one oferujg. Opcje realne mozna podzieli¢ na opcje
proste i ztozone, opcje wbudowane w projekty i opcje kreowane przez projekty,
opcje wylaczne (propriety options) i opcje powszechne (shared options). Naj-
bardziej typowym podzialem opcji realnych, cho¢ niewyczerpujacym wszyst-
kich mozliwosci, jest podziatl zaproponowany przez Copelanda i Keenana, ktory
zobrazowano na rysunku 1.

16 Tamze, s. 226-234.
17 E. Teach, Will real options take root?, ,,CFO” 2003, July.
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pionierskie przedsigbiorstwa w danej galezi
rynku, zwigkszenie zaangazowania poprzez
sekwencje inwestycyjne

Zwigkszaj

Przetacz si¢ dziatanie ma na celu uzyskanie przewagi na
na nowy rynku poprzez wdrozenie
produkt najnowoczesniejszych produktow

Inwestu;j /
wzrastaj

poprzez wybdr miejsca ulokowania aktywow,
; miejsca produkcji wybiera si¢ rynek zbytu
wplywow Jsca p Jwy ery i
dzialanie ma na celu zebranie informacji na
temat wdrazanej technologie lub nowego

Op6zniaj / Op6znij

ucz si¢ realizacje

wypadku, gdy
w przysztosci nastapi zmiana szacunkow
przysztych korzysci

Zmniejsz
skale
mniejszaj
skale
inwestycji /
malej

Wré6¢ do prawo do rezygnacji z nowoczesnych
poprzednich rozwiazan, gdy koszty nowej technologi okaza
technologii si¢ niewspotmiernie wysokie
Zmniejsz
zakres
wpltywow

mozliwo$¢ wycofania si¢ sie z nasyconych lub
nierentownych rynkow zbytu

Rysunek 1. Podzial opcji realnych wedtug Copelanda i Keenana

Zrédto: T.E. Copeland, P.T. Keenan, How much is exibility worth?, ,McKinsey Quartely” 1998,
No. 2, s. 48.

W podstawowej klasyfikacji zaproponowanej przez Copelandaa i Keenanaa
opcje realne dzieli si¢ na opcj¢ inwestowania, opcj¢ opdznienia i opcje zmniejsza-
jace skalg. W ramach opcji inwestowania wyrézniamy opcje zwigkszajace skalg,
opcje przelaczajace na nowe produkty i opcje rozszerzajace zakres wplywow.
Wisrod opcji zmniejszajacych skalg inwestycji wyrdznia si¢ opcje zmniejszajace
skale dziatalnos$ci, opcje powrotu do poprzednich technologii i opcje zmniejsza-
jace zakres wptywow.

Ze wzgledu na mozliwe podejscie bierne lub aktywne do ryzyka opcja
inwestowania i opcja opdznienia sa $cisle ze soba skorelowane. Inwestor, pode;j-
mujac decyzje o rozpoczeciu inwestycji, moze ja podjaé albo wstrzymacé si¢ od
jej podjecia, tym samym opdzniajac realizacje inwestycji's. Inwestorzy bardzo
czesto wykorzystuja opcje opdznienia przy projektach o wyzszym ryzyku, o niz-
szej stopie zwrotu. W projektach bardziej ryzykownych wskazane jest odsunigcie
decyzji o rozpoczeciu inwestycji do czasu wplynigcia nowych danych, uchwale-

18 A. Szablewski, R. Tuzimek, Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004,
s. 233-234.
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nia nowych ustaw, podpisania nowych porozumien mi¢dzynarodowych. W przy-
padku braku porozumienia post-Kioto wzrosta niepewnos¢ dotyczaca ksztattu
przysztego rynku carbon. W zwigzku z tym wiele przedsigbiorstw wstrzymato si¢
z realizacja projektow CDM do czasu, kiedy bedzie pewne, w ktorych krajach i na
jakich zasadach projekty mozna realizowa¢. Przy wykorzystaniu opcji op6znienia
nalezy pamietaé, ze wycena posiadanej przez przedsiebiorstwo opcji inwestycji
zmienia si¢ w zaleznosci od reakcji i dziatan konkurencji. Zaktadajac, ze konku-
rencja dobrze przewiduje przysztos¢ i przewiduje, ze ustawy wstrzymujace nasze
decyzje zostang podpisane, inwestuje juz dzisiaj, jest w efekcie o krok dalej. Przez
co opcja inwestowania i wzrastania traci na wartosci, przez co traci przedsigbior-
stwo na tle przedsiebiorstw konkurencyjnych.

W przypadku zle podjetej decyzji i nietrafionej inwestycji inwestor ma do
dyspozycji opcje rezygnacji lub przetaczenia'®. Nie w kazdej inwestycji jest taka
mozliwos$¢, jednak przy planowaniu inwestycji, na kazdym jej etapie, rezygnacja
powinna by¢ mozliwa do okreslenia. Warunki rynkowe bardzo szybko si¢ zmie-
niaja, a rynek carbon jest rynkiem bardzo mtodym, stworzone sztucznie produkty
poprzez odpowiednie zapisy w dyrektywach i rozporzadzeniach tak szybko, jak
zostaly stworzone, tak samo szybko moga zosta¢ zastapione innymi. Przewidy-
wanie takich konsekwencji powinno by¢ zapisane w projekcie inwestycyjnym
jako opcja zastapienia albo rezygnacji. Dobrym przyktadem wykorzystania opcji
rezygnacji jest projekt budowy elektrowni jadrowej w Zarnowcu. W ostatniej
fazie budowy bloku jadrowego presja spoleczna wzrosla tak bardzo, ze realizacja
projektu nie byta mozliwa.

Opcja przelaczenia to mozliwos¢ zmiany wykorzystywanych w toku produk-
cji materialow, technologii, surowcow, a nawet wytwarzanych produktow. Duza
czg$¢, przedsiebiorstw majacych przyznane bezplatnie limity uprawnien mogta
skorzysta¢ z opcji przetaczenia. Szczegolnie duzo zyskaty przedsigbiorstwa w ztej
kondycji finansowej spowodowanej zmniejszeniem popytu na ich produkt podsta-
wowy. Przedsigbiorstwa te dostaly uprawnienia na bazie wyliczen i kalkulacji
z czasu przed ostatnim kryzysem. Okazalo si¢, ze przyznane bezptatnie jednostki
uprawnien mogly zosta¢ sprzedane, tworzac przychod operacyjny. W ten spo-
sob przedsiebiorstwa mogly przej$¢ konieczne restrukturyzacje z pozyskanych
srodkow. W takim rozwigzaniu w pierwszej fazie wykorzystano opcje zastapienia
przychodow operacyjnych z produktu podstawowego przychodem ze zbywalnych

19 Tamze, s. 234-235.
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jednostek. Nastgpnie zastosowano opcje¢ zmiany produktu, wykorzystywanego
paliwa lub dziatalno$ci na taka, ktora bardziej trafiala w potrzeby klientow. Jest to
bardzo dobry przyktad obrazujacy ideg¢ wykorzystania opcji ztozonych (compound
options). Typowe projekty sa jednak zbiorem bardzo wielu opcji, z ktdrych czes¢
jest wzajemnie od siebie zalezna. Nalezy pami¢taé, ze w powyzszym przyktadzie
dziatalno$¢ jest uzalezniona od kilku zrodet ryzyka, a opcje uwzgledniajace takie
ryzyko to opcje teczowe (rainbow options).

Podsumowanie

Instrumenty ochrony $rodowiska coraz istotniej oddzialywaja na dziatalnos¢
przedsigbiorstwa. Zbywalne jednostki uprawnien od 2005 roku stanowia coraz
wigkszy element kosztowy w produkcji energii elektrycznej cieplnej, a obecnie
tworzone przepisy prawa unijnego nie wskazuja, zeby sytuacja miala si¢ odwro-
ci¢. Dlatego uwzglednienie mozliwosci ptynacych z wykorzystania srodowiska
do podniesienia wartosci przedsiebiorstwa, a przez to zwickszenia przewagi
konkurencyjnej, jest coraz istotniejsze. Wykorzystanie opcji rzeczywistych do
wyceny przedsiebiorstwa, projektow inwestycyjnych moze by¢ kluczem do zdo-
bycia dlugotrwatej przewagi konkurencyjnej na arenie migdzynarodowe;j.

W artykule autor przedstawil mozliwos$¢ zastosowania opcji rzeczywistych
na przyktadzie instrumentow ochrony srodowiska, podkreslajac, ze jest to istotny
element rozwoju rynkéw finansowych. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze artykut
stanowi tylko wstep do dyskusji nad innowacja, jaka jest urynkowienie regulacji
prosrodowiskowych.
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ETS TRADABLE EMISSION CREDITS AS A REAL OPTION
IN A COMPANY

Summary

Decisions that are made are dependant on many various economic and psycho socio-
logical factors. The problem of making the right decision under conditions of uncertainty
and constantly changing situation on the market is a significant part of management proce-
dures in a company. This is why a decision-maker, while thinking about the future, should
take into consideration random variables, that are different scenarios for the development
of a company or its surrounding. However, the choice and fruition of a particular decision,
does not make it impossible for a decision-maker to modify it. The possibility of changing
decision is a right, that might be hidden under real options, the extent of which may be
various. Thus, the need to discuss the concept of real options becomes necessary, so that
new, significant information could have positive impact on decision-making.
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The article is a result of a number of theoretical reflections and empirical experiences
of the author in the field of trading system for greenhouse gas emission credits. The author
has made an attempt to investigate the influence of the new pro-environmental regulations
on the flexibility of decision-making. The issue presented in the article was discussed on
an example of environmental protection capital in the form of tradable emission allowance
for greenhouse gas. The scope of the research is a result of its aim and it embraces the
question of possibility of using tradable emission rights for greenhouse gas emission as
an real option for the company to plan investments that reduce greenhouse gas emissions.

The article presents the origins and nature of real options and its classic examples,
that are present in the process of operation of the companies from electrical and mineral
sectors. The classification of instruments of environmental protection and characterization
of selected ones are also presented in the article.

The reflections presented in the article show that real options cannot be ignored in
decision making. Possibility of using them significantly increases the company’s potential
in adversely changing market conditions. The flexibility of decision-making is increased
thanks to use of real options.

Keywords: Real Options, environmental, greenhouse gas emission credits
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