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Abstrakt: Celem artykutu jest przedstawienie mozliwos$ci wykorzystania narzedzi
ochrony $rodowiska do zarzadzania i wyceny przedsiebiorstwa. W artykule zaprezen-
towano istote opcji rzeczywistych oraz ich podstawowa klasyfikacje. Sposéb wykorzy-
stania prostych opcji rzeczywistych zaprezentowano na przyktadzie przedsiebiorstwa
produkujacego energie elektryczng i cieplng w kogeneracji. Mozliwo$¢ wykorzystania
opcji opdznienia przedstawiono na przyktadzie elektrowni atomowej. Zostat rowniez
zaprezentowany sposéb wykorzystania ztozonych opcji rzeczywistych na przyktadzie
zbywalnych jednostek do emisji gazéw cieplarnianych przy finansowaniu restruktury-
zacji przedsiebiorstwa.

THE IMPACT OF THE GREENHOUSE GAS EMISSION ALLOWANCES TRADING SYSTEM
ON THE ENTERPRISE VALUE
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Abstract: The purpose of the paper is to present the possibilities to use environmental
protection tools to manage and evaluate an enterprise. The paper presents the essen-
ce of real options and their basic classification. The way of using simple real options
has been presented on the example of an enterprise which produces electricity and he-
ating in co-generation. The potential to use the retard option has been presented on the
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example of anuclear energy plant. The manner to use complicated real options has been
also shown on the example of transferable units for the greenhouse gas emission while
financing an enterprise restructuring.

Translated by Pawet Jankowski

B0 WSTEP

Prawidtowa wycena warto$ci przedsiebiorstwa jest jednym z podstawowych
elementéw podejmowania decyzji inwestycyjnych. Procesy globalizacyjne do-
prowadzity do szybkiego przeptywu kapitatu zar6wno miedzy poszczegdlny-
mi kontynentami, krajami, gietdami, jak i przedsiebiorstwami, w ten sposéb
przyczynity sie one do precyzyjniejszej wyceny wartosci przedsiebiorstw. Je-
den z elementéw prawidtowej wyceny stanowi uwzglednienie zmieniajacych
sie przepisow prawnych, ktérych wptyw na wartos¢ przedsiebiorstwa jest
trudny do okreslenia. Ochrona $rodowiska stata sie realnym kosztem wraz
z podpisaniem protokotu z Kioto. W niniejszym artykule, przy wykorzysta-
niu studiéw literaturowych i wtasnej wiedzy zawodowej autora, podjeto probe
zbadania wptywu obowigzujgcych przepiséw ochrony srodowiska na warto$¢
przedsiebiorstwa. Przedstawiono mozliwosci wykorzystania narzedzi ochro-
ny Srodowiska do zarzadzania i wyceny przedsiebiorstwa. Zagadnienie to zo-
stato scharakteryzowane w oparciu o rachunek opcji realnych oraz na przy-
ktadzie kapitatu ochrony srodowiska w postaci bezptatnie przyznawanych
zbywalnych jednostek uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych. Zbywalne
jednostki zostaty wykorzystane w charakterze opcji rzeczywistych w przed-
siebiorstwach obligatoryjnie uczestniczacych w systemie handlu uprawnienia-
mi do emisji gazéw cieplarnianych.

1. RYNKOWE MECHANIZMY W OCHRONIE SRODOWISKA

Postepujaca globalizacja doprowadzita do otwarcia poszczegélnych gospoda-
rek narodowych. Miedzy krajami wytworzyty sie nowe silniejsze powigzania
systemow gospodarczych. W panstwach, w ktérych bezposrednie koszty pro-
dukgji, takie jak energia elektryczna czy praca ludzka, s nizsze i mocniej eks-
ploatowane, zasoby naturalne zuzywaja sie szybciej. W przypadku débr natu-
ralnych nie istnieje prawo wtasnos$ci do fundamentalnych zasob6w srodowiska,
takich jak powietrze czy woda. Brak prawa wtasnosci do okres$lonych zasobow
Srodowiska generuje problem podmiotu odpowiedzialnego za jego degradacje.
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Koszty zwigzane z uzytkowaniem srodowiska majg charakter odrebnych od
przedsiebiorstwa, bardzo czesto publicznych, dlatego tez wiekszo$¢ dobr i za-
sobéw $rodowiska naturalnego nalezy traktowac¢ jako dobro publiczne (Zylicz
2004: 179-180). Na podstawie teorii ekonomicznych, m.in. teorii débr publicz-
nych czy teorii efektéw zewnetrznych, mozna stwierdzi¢, Ze istniejg wystar-
czajace przestanki do ingerencji paiistwa w ochrone srodowiska. Taka ingeren-
cja nastepuje przez zastosowanie odpowiedniej polityki prosrodowiskowe;j.

W iteraturze sa wyszczegdlniane narzedzia ochrony sSrodowiska, ktére maja
na celu wywarcie bezposredniego lub po$redniego wptywu na zachowanie po-
szczeg6lnych uzytkownikéw srodowiska. Ze wzgledu na charakter instrumen-
tow prosrodowiskowych mozna wyrdzni¢ nastepujace trzy grupy: instrumen-
ty zdecentralizowane, instrumenty bezposredniego kierowania i kontroli oraz
instrumenty ekonomiczne (Field 1994: 207-210; Verbruggen 1994: 55).

W ramach pierwszej grupy - instrumentéw zdecentralizowanych, wyroz-
nia sie ogdlne przepisy prawa, takie jak np. odpowiedzialno$¢ cywilna, odpo-
wiedzialno$¢ karna, prawo wtasnosci.

Do drugiej grupy - instrumentéw bezposredniego kierowania i kontroli, na-
leZa narzedzia o charakterze prawno-administracyjnym. Dzieki nim mozna bez-
posrednio wptywa¢ na zachowanie podmiotéw gospodarczych. W tej grupie
instrumentéw s3 stosowane m.in. normy emisyjne, normy imisyjne, normy tech-
nologiczne, normy produktowe, normy postepowania (Sleszynski 2000: 190-
-191).

W ramach trzeciej grupy - instrumentéw ekonomicznych, zgodnie z klasy-
fikacja przedstawiong przez OECD, wyrodznia sie nastepujace narzedzia eko-
nomiczne: optaty emisyjne, produktowe, uzytkownikéw, administracyjne,
systemy depozytowe, ubezpieczenia ekologiczne, subwencje i pozwolenia na
korzystanie ze srodowiska (Sleszynski 2000: 207). Ze wzgledu na wywieranie
posredniego wptywu na podmioty gospodarcze narzedzia ekonomiczne s3 ta-
godniejszg forma oddzialywania niz regulacje prawno-administracyjne (Sle-
szynski 2000: 217-226). Do gtéwnych zalet tej grupy instrumentéw ekonomicz-
nych mozna zaliczy¢ zaréwno efektywnos$¢ kosztowg, jak i pobudzanie postepu
technicznego oraz technologicznego. Podmioty gospodarcze w ekonomicznie
optymalny sposéb dostosowuja swoja dziatalno$¢ do nowych norm (Managing
the Environment. The Role of Economic Instruments 1994).

Jednym z rynkowych rozwigzan w ochronie srodowiska sg zbywalne po-
zwolenia na korzystanie ze $rodowiska. Jest to narzedzie polityki ochrony
Srodowiska, ktérego podstawowa koncepcje stanowi potaczenie cech zarow-
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no regulacji bezposredniej, jak i posredniej. W tym przypadku regulacja bez-
posrednia (administracyjna) wyprzedza regulacje posrednia (ekonomiczng).
Wiaze sie to z tym, ze w pierwszej kolejnosci okreslany jest dopuszczalny za-
kres ingerencji w $rodowisko. Ten cel osigga sie przez wyznaczenie gérne-
go putapu dopuszczalnej wielkosci emisji szkodliwych gazéw cieplarnianych.
W taki sposéb jest rowniez okreslana ilo§¢ zbywalnych uprawnien do emisji
gazow cieplarnianych, ktéra stanowi sume wyznaczonego wczes$niej putapu.
W efekcie dopuszczalna wielko$¢ emisji zostata zestandaryzowana i podzielo-
na na poszczegélnych uczestnikéw srodowiska. W zwigzku z tym dopuszczal-
na mozliwa ingerencja w Srodowisko zaczeta by¢ postrzegana jako przedmiot
obrotu rynkowego w postaci zbywalnych uprawnien na okaziciela. Dzieki temu
rozwiazaniu zostat osiaggniety zaktadany poziom emisji gazéw cieplarnianych
przy zachowaniu trwatego i stabilnego rozwoju gospodarczego (Sleszynski
2000: 226-234).

Zastosowanie odpowiednich prosrodowiskowych instrumentéw ochro-
ny srodowiska, ktére maja na celu przeciwdziata¢ negatywnym efektom ze-
wnetrznym dziatalnosci produkcyjnej i konsumpcji, warunkuje mozliwos¢
oraz efektywne zarzadzanie srodowiskiem i jego naturalnymi zasobami. Dzie-
ki temu mozliwa jest skuteczna ochrona $rodowiska naturalnego w skali mie-
dzynarodowej. System zbywalnych pozwolen na emisje gazéw cieplarnianych
pozwala na stworzenie wielu réznych gietdowych instrumentéw finansowych
opartych na cenie zbywalnych jednostek. W ten sposoéb zarzadzajacy przed-
siebiorstwami maja bezposrednia mozliwos¢ zarzadzania wartoscig firmy i jej
wptywem na Srodowisko.

2. CHARAKTERYSTYKA OPCJI RZECZYWISTYCH NA TLE OCHRONY $RODOWISKA

Decyzje inwestycyjne bardzo czesto majg charakter nieodwracalny. W warun-
kach niepewno$ci rezygnacja czy porzucenie projektu inwestycyjnego moze
wigzac¢ sie z wyzszymi kosztami niz jego uruchomienie. Nowo naptywajace
informacje podczas realizacji projektu moga redukowac to ryzyko. Tradycyj-
ne techniki analityczne nie wyceniajg jednak wartosci elastycznosci decyzyj-
nej. Opcje rzeczywiste sg wynikiem kompleksowej analizy przedsiebiorstwa
(Howell 2001). W takiej analizie uwzglednia sie zaréwno strukture aktywow,
jak i pasywow, ale takze mozliwo$¢ szybkiej zmiany decyzji ze wzgledu na
pojawiajace sie nowe informacje. Wartos$c¢ elastycznosci decyzyjnej moze zo-
sta¢ wyceniona za pomoca analizy opcji realnych. O opcjach rzeczywistych
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mowi sie wtedy, gdy decydent ma prawo podja¢ decyzje w réznych momentach
w przysztosci (Howell 2001).

Mozna hipotetycznie wyobrazié sobie projekt inwestycyjny sktadajacy sie
z dwdch etapow. Inwestor, podejmujac decyzje o pierwszym etapie, moze zre-
zygnowac z drugiego lub odwlekac go w czasie. Mozliwos$¢ porzucenia projektu
przy drugim etapie jest swoistego rodzaju opcja. Opcje rzeczywiste s podob-
ne do popularnych opcji finansowych. Nabycie opcji wigze sie z kosztem, ktory
pozniej moze byc¢ zrewaluowany przez decydenta.

W sytuacji skrajnej niepewnos$ci mozliwe jest budowanie racjonalnych stra-
tegii inwestycyjnych za pomoca narzedzia, jakie stanowi opcja realna. Opcja
realna, zwana rowniez opcja rzeczywistg, to pewna mozliwos¢ dziatania, kté-
ra moze naby¢ lub wytworzy¢ osoba fizyczna badz firma (Houston, Brigham
2005: 117). Dzieki temu dysponent opcji realnej ma prawo do podjecia okreslo-
nej decyzji w zakresie zarzgdzania zasobami przedsiebiorstwa. Prawo to po-
zwala dostosowac podjeta wczes$niej decyzje do nowo pojawiajacych sie infor-
macji, ktére moga istotnie wptynac na przeptywy pieniezne inwestycji. Opcje
rzeczywiste powinny by¢ postrzegane jako inwestycje w aktywa trwate - re-
alne, ktére umozliwiajg zarzadzajacemu przedsiebiorstwem elastyczne podej-
mowanie decyzji w zakresie ich wykorzystania (Mizerka 2005). W sytuacji, gdy
rynkowe ceny surowcéw sg nieprzewidywalne, kazda podjeta przez zarzadza-
jacego przedsiebiorstwem decyzja jest obarczona ryzykiem. W celu wyelimi-
nowania negatywnych skutkéw podejmowanych decyzji zarzadzajacy powinni
realizowac projekty wieloetapowe. Kazdy etap inwestycji powinien by¢ trakto-
wany jako odrebna opcja, np. kontynuacji inwestycji badZ jej zaniechania (Jan-
ney, Dess 2004: 60-75). Wczesne wyjscie z projektu, jego zaniechanie prowa-
dzi do minimalizacji strat zwigzanych z btednie podjetg decyzja inwestycyjna.
Dobrym przyktadem opcji rzeczywistej sa przyznane nieodptatnie uprawnie-
nia do emisji gazéw cieplarnianych. Uprawnienia te sg codziennie wyceniane
na gietdzie przez rynek. Odpowiednio wysoka cena uprawnien moze dopro-
wadzi¢ do sytuacji, w ktérej bardziej optacalne bedzie ich sprzedanie na giet-
dzie niz zuzywanie przy produkcji. Posiadanie opcji realnej umozliwia zatem
elastyczne zarzadzanie wynikami ekonomicznymi przedsiebiorstwa w warun-
kach zwiekszonej niepewno$ci.

Opcje realne nie sg przedmiotem obrotu gietdowego, dlatego nie mozna ich
naby¢ na gietdzie. Aby naby¢ opcje realne, nalezy zakupi¢ odpowiednie aktywa
lub zespdt aktywow. Ich wtasciwa analiza moze zapewni¢ menadzerowi moz-
liwos¢ elastycznego zarzadzania nimi. Opcje rzeczywiste s3 generowane przez
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wiedze i umiejetno$ci menadzerskie os6b zarzadzajacych danymi aktywami.
Istnienie opcji realnych zalezy réwniez od uwarunkowan mikro- i makroeko-
nomicznych. Nabycie opcji realnych wraz z zespotem aktywéw moze ulec zmia-
nie ze wzgledu na zmiane warunkéw prawnych, politycznych czy rynkowych.
Tym samym oznacza to, ze mozliwo$¢ wykorzystania opcji realnych jest zmien-
na. Opcje realne zwigzane z aktywami przedsiebiorstw zobligowanych do wy-
petniania obowigzkéw prosrodowiskowych moga ulec zmianie, jesli zmienia
sie restrykcje narzucane przez Unie Europejska w zakresie ochrony $rodowi-
ska. W takim przypadku opcja realna wygasnie.

Innym istotnym zagadnieniem jest wycena opcji realnych. Nabywca za
opcje finansowg ptaci okreslong przez uczestnikéw obrotu gietdowego cene.
Opcjarealna zalezy od wiedzy zarzadzajacych, totez z jej uwzglednieniem dane
przedsiebiorstwo zostanie wycenione. Decydent, ktéry podejmie odpowiednia
decyzje w warunkach niepewnosci przy niskiej wartosci opcji realnej i podnie-
sie jej wartos¢, pokazujac innym inwestorom mozliwo$¢ alternatywnego wy-
korzystania danego projektu, bedzie mdgt odsprzedac ten projekt z duzo wyz-
szg wartoscig opcji realnej (Rogowski 2008).

Opcje realne w swojej istocie sag bardzo podobne do opcji finansowych. Kon-
trakt opcyjny jest umowa miedzy nabywca a sprzedawca. Nabywca opcji ma
prawo do kupna lub sprzedazy instrumentu bazowego (inaczej méwiac - ak-
tywa bazowego), na ktory opcja zostata wystawiona (Fabozzi 2000: 626). Wy-
stawca natomiast ma obowigzek sprzedac lub kupi¢ instrument bazowy, beda-
cy podstawg kontraktu. Opcje finansowe, ktdre istniejg w obrocie gietdowym,
sa zestandaryzowane ze wzgledu na podstawowe warunki kontraktu, takie
jak cena, czas wykonania, cena wykonania. Gtéwna zalete kontraktu opcyjne-
go stanowi zatem niesymetryczny zakres praw i obowigzkéw wystawcy i na-
bywcy opcji (Gajdka, Walinska 2000: 355).

Podstawa kontraktu opcyjnego moze by¢ dowolny czynnik, ktoéry da sie wy-
razic¢ liczbowo. Wycena gietdowych kontraktéow opcyjnych moze zaleze¢ od cen
towaréw, np. pszenicy, cebulek tulipandw, ropy naftowej, srebra, ztota, miedzi
itp., jak i instrumentéw finansowych, np. cen akcji, kurséw walut, indeksow
gietdowych, stop procentowych. Cena opcji finansowych moze by¢ uzalezniona
od réznych wskaznikéw czy miernikéw, np. temperatury, wielko$ci produkcji,
sity wiatru, wielkosci opadéw (Hull 1998: 199). Rozliczenie kontraktu opcyj-
nego moze by¢ rowniez skonstruowane na bazie réznych kombinowanych
wskaznikéw, takich jak np. wielko$¢ zuzycia paliwa w potaczeniu z tempera-
turg czy wielkos¢ produkcji w potaczeniu z indeksem gietdowym. Idee opcji
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rzeczywistej mozna zobrazowac za pomoca przedsiebiorstwa produkujacego
ciepto i energie elektryczng. Ryzyka w takim przedsiebiorstwie moga by¢ ana-
lizowane ze wzgledu na zalezno$¢ miedzy ceng energii elektrycznej i cieplnej,
jak i ze wzgledu na cene surowcéw wykorzystywanych do jej produkcji. Ceny
energii elektrycznej i cieplnej moga by¢ wzgledem siebie niezalezne. Przy zato-
Zeniu, Ze rozwigzania techniczne w elektrocieptowni pozwalajg na produkcje
energii elektrycznej niezaleznie od produkcji energii cieplnej, moze okazac sie,
ze produkcja energii elektrycznej przy jej niskich cenach bedzie nieoptacalna.
W przypadku braku zapotrzebowania na energie cieplng przychody ze sprze-
dazy energii elektrycznej przewyzsza koszty jej produkcji. Paradoksalnie, ko-
rzystne regulacje prawne mogg przyczynic sie do zwiekszenia przychodow
ze sprzedazy, np. ze wzgledu na sposéb, w jaki energia jest produkowana. Pro-
dukcja energii elektrycznej ze wzgledu na korzysci ptynace z kolorowych cer-
tyfikatow moze okazac sie mniej optacalna niz produkcja w kogeneracji i braku
przychoddéw z energii cieplnej. W tym przypadku na skutek elastycznos$ci akty-
woéw produkceyjnych przedsiebiorstwo produkujace energie jest posiadaczem
opcji rzeczywistej.

W literaturze wystepuje wiele rodzajéw klasyfikacji opcji realnych w zalez-
nosci od mozliwosci, jakie one oferuja. Opcje realne mozna podzieli¢ na opcje
proste i ztozone, opcje wbudowane w projekty i opcje kreowane przez projekty,
opcje wytaczne (propriety options) i opcje powszechne (shared options) (Jajuga,
Jajuga 2008: 367). Do podstawowych opcji realnych, ktére moga by¢ wbudo-
wane w projekty wymagajgce ponoszenia kosztow kapitatlowych, mozna zali-
czy¢ trzy opcje, takie jak: opcja porzucenia projektu, opcja op6Znienia projek-
tu, opcja rozszerzenia projektu (Damodaran 2007: 599).

Opcja op6znienia jest bardzo czesto stosowana przez spétki gietdowe. Daje
ona mozliwo$¢ czekania na odpowiednia koniunkture gietdowa i dopiero w ta-
kich warunkach pozwala przeprowadzi¢ nowg emisje akcji. Dobrym przykta-
dem wykorzystania opcji opéznienia projektu jest projekt budowy elektrowni
atomowej w Polsce. Proces doboru jednej z pieciu lokalizacji odpowiedniej dla
tej inwestycji bedzie trwat tak dtugo, jak dtugo koszty zwigzane z produkcja
energii ze zrodet konwencjonalnych beda nizsze niz koszty energii atomowe;.
Na te koszty maj wptyw nie tylko cena paliw typu wegiel, ale takze instrumen-
tow ochrony srodowiska czy uméw, do ktorych Polska zobowigzuje sie wobec
innych krajow.

Opcja rozszerzenia projektu jest najczesciej stosowana przez przedsie-
biorstwa, ktére chca w przysztosci rozpocza¢ inne nowe projekty lub wejsé¢
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na nowe rynki. Jest wykorzystywana w przypadku przedsiebiorstw realizu-
jacych np. duzy projekt inwestycyjny, zaktadajacy budowe zespotu budynkow
mieszkalno-ustugowych, sktadajacy sie z kilku etapow - wielu budynkow wie-
lorodzinnych. Przedsiebiorstwa moga uzalezni¢ realizacje poszczegdlnych eta-
pow projektu, jak i budowy poszczegélnych budynkéw od réznych czynnikow,
np. od popytu na nieruchomosci.

Opcje realne sa klasyfikowane w zaleznosci od mozliwosci, jakie oferu-
ja. Najbardziej typowym podziatem opcji realnych, cho¢ niewyczerpujgcym
wszystkich mozliwosci, jest podziat zaproponowany przez Copelanda i Keena-
na. Zostat on zobrazowany na schemacie 1.

Schemat 1. Podziat opcji realnych

pionierskie przedsiebiorstwa w danej gatezi rynku,
zwiekszenie zaangazowania przez sekwencje
inwestycyjne

Zwiekszaj
skale

Inwestuj/ Przetacz sie na dziatanie ma na celu uzyskanie przewagi na rynku
wzrastaj nowy produkt przez wdrozenie najnowoczesniejszych produktow

Rozszerz
zakres
wptywow

przez wybdr miejsca ulokowania aktywdw, miejsca
produkcji wybiera sie rynek zbytu

Opézniaj/ Opdinij dziatanie ma na celu zebranie informacji na temat
ucz sie realizacje wdrazanej technologii lub nowego rynku

ograniczenie skali dziatanosci w wypadku,
gdy w przysztosci nastgpi zmiana szacunkéw
przysztych korzysci

Zmniejsz
skale

Zmniejszaj
skale
inwestycji/
malej

Wro¢ do prawo do rezygnacji z nowoczesnych rozwigzan,
poprzednich gdy koszty nowej technologii okazg sie
technologii niewspotmiernie wysokie

Zmniejsz
zakres
wplywoéw

mozliwosé wycofania sie z nasyconych
lub nierentownych rynkéw zbytu

Zrédto: Copeland, Keenan 1998: 48.

Podstawowym podziatem opcji realnych zaproponowanym przez Copelan-
da i Keenana jest wyodrebnienie opcji inwestowania, opcji op6znienia oraz
opcji zmniejszajacych skale. Opcje inwestowania dzieli sie na opcje zwieksza-
jace skale, opcje przetaczajace na nowe produkty i opcje rozszerzajgce zakres
wplywow. Opcje zmniejszajgce skale inwestycji dzieli sie na opcje zmniejsza-
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jace skale dziatalnosci, opcje powrotu do poprzednich technologii oraz opcje
zmniejszajgce zakres wptywow.

W ramach zarzadzania opcjami wyréznia sie dwa podejscia: bierne i ak-
tywne. Inwestor, planujac inwestycje, moze podja¢ decyzje o rozpoczeciu in-
westycji lub wstrzymac sie od jej podjecia, tym samym wykorzystujgc opcje
opo6Znienia (Szablewski, Tuzimek 2004: 233-234). Opcje op6Znienia sg wy-
korzystywane przy projektach o wyzszym ryzyku i relatywnie niskiej stopie
zwrotu. Odsuniecie decyzji inwestycyjnej w czasie, do momentu uchwalenia
nowych ustaw czy porozumien miedzynarodowych, jest stosowane w przy-
padku projektéw bardziej ryzykownych.

3. WYKORZYSTANIE OPCJI RZECZYWISTYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE
— PRZYKLAD CIEPLOWNI

Przedsiebiorstwa z sektora energetycznego, chemicznego czy cementowego,
ktoére posiadajg bezptatnie przyznane jednostki uprawniajace do emisji gazow
cieplarnianych, moga skorzysta¢ z opcji przetaczenia lub zmniejszenia skali
produkcji. Limity uprawnien do emisji zostaty przyznane na podstawie wyli-
czen i kalkulacji historycznych, dlatego szczegélnie duzo zyskaty przedsiebior-
stwa, ktore odnotowaty spadek popytu na swoje produkty. Dzieki przyznanym
limitom uprawnien i mozliwos$ci ich sprzedania na rynku gietdowym przed-
siebiorstwa te mogty zaprzesta¢ produkcji. Przychody byty osiggane ze sprze-
danych praw do emisji. Przychody z niewykorzystanych praw do emisji mogty
zosta¢ wykorzystane do przystosowania przedsiebiorstwa do zmieniajacych
sie warunkéw rynkowych. Taka restrukturyzacja to zastosowanie dwdch
opcji rzeczywistych. W pierwszej fazie - opcja zastapienia przychodéw ope-
racyjnych z produktu podstawowego przychodem ze zbywalnych jednostek.
W nastepnej fazie - opcja zmiany produktu, wykorzystywanego paliwa lub
dziatalno$ci na taka, ktora lepiej spetniata wymogi klientéw. W powyzszym
przyktadzie zostata zaprezentowana idea wykorzystania opcji ztozonych (ang.
compound options). Nalezy pamieta¢, ze typowe projekty to zbiér wielu opcji,
bardzo czesto wzajemnie od siebie zaleznych.

Bl ZAKONCZENIE

Narzedzia ochrony $rodowiska odgrywaja coraz wieksza role w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem. W 2005 roku zbywalne jednostki zostaly zestandaryzo-
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wane i wprowadzone do obiegu gietdowego oraz staty sie znaczacym elemen-
tem zaréwno kosztowym, jak i przychodowym w finansach przedsiebiorstw.
Niezbedne jest zatem uwzglednienie czynnikéw ochrony §rodowiska w zarza-
dzaniu przedsiebiorstwem. Kluczem moze by¢ wykorzystanie opcji rzeczywi-
stych do wyceny czy planowania projektéw inwestycyjnych w celu zdobycia
trwatej przewagi konkurencyjnej na arenie miedzynarodowej. Warto$¢ opcji
rzeczywistej jest rezultatem mozliwo$ci kreowania dodatkowych zyskow eko-
nomicznych w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo musi efektywnie dostosowywac
sie do nieoczekiwanych zmian w swoim otoczeniu. W zwigzku z tym ma ono
mozliwo$¢ zwiekszania wartos$ci dodanej w wyniku zaréwno identyfikacji, za-
rzadzania, jak i wykonywania opcji rzeczywistej zwigzanej z jego dziataniem.
Pozwala to na odpowiednie podejmowanie decyzji i wykorzystywanie poja-
wiajgcych sie szans, aby ogranicza¢ wptyw ryzyka finansowego na wyniki eko-
nomiczne przedsiebiorstwa.

W artykule zostaty przedstawione mozliwe zastosowania opcji rzeczywi-
stych w przedsiebiorstwach szczegdlnie intensywnie wykorzystujgcych $ro-
dowisko naturalne. Instrumenty ochrony $rodowiska staja sie istotnym ele-
mentem rozwoju rynkéw finansowych. Nalezy zaznaczy¢, Ze niniejszy artykut
ma charakter wprowadzajacy do szerokiej dyskusji na temat wptywu przepi-
s6w ochrony srodowiska oraz urynkowienia regulacji prosrodowiskowych na
warto$¢ przedsiebiorstwa.
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