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1. Wstep

Prezentowany referat, majacy charakter przegladowy, stanowi skrét pierwszej cz¢-
$ci szerszego opracowania, w sktad ktérego wchodzi réwniez prowadzone badanie
kwestionariuszowe najwigkszych polskich przedsigbiorstw w zakresie stosowanych
praktyk oceny projektow badawczo-rozwojowych, a takze symulacje wycen tego typu
inwestycji prowadzone na podstawie metod rozszerzajacych standardowa technike
zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych. Celami niniejszej cz¢sci sa: przedstawie-
nie gléwnych probleméw zwiazanych z wycena projektéw badawczo-rozwojowych,
nakreslenie dorobku nauki w tym obszarze, wskazanie na ograniczenia giéwnych me-
tod analizy ryzyka w procesie oceny tego typu inwestycji, a takze okreslenie konse-
kwencji uzycia btednej techniki analizy do podejmowania decyzji zgodnych z intere-
sami wiascicieli. W zalozeniu opracowanie catosciowe, zawierajace wyniki symulacji
oraz badania kwestionariuszowego, bedzie ukierunkowane na weryfikacj¢ hipotezy
moéwiacej, ze wykorzystywanie niewlasciwych metod oceny projektéw badawczo-roz-
wojowych w warunkach polskich prowadzi do blgdnego oszacowania wartosci tego
typu inwestycji, co moze wplywa¢ negatywnie na utrzymanie przez polskie przedsig-
biorstwa zdolnosci do dlugookresowego kreowania wartosci dla wiascicieli.

2. Znaczenie projektéw badawczo-rozwojowych
w procesie kreacji wartosci

U podstaw prezentowanych rozwazan lezy powszechnie akceptowane przeko-
nanie, ze jednym z gléwnych czynnikéw wplywajacych na przyrost wartosci dla
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akcjonariuszy jest umiejetnos¢ zdobywania i utrzymywania przez przedsi¢biorstwo
dlugotrwatej przewagi konkurencyjnej, wptywajacej na kreacje wolnych przepty-
woéw w wielkosci przekraczajacej wymagania stawiane przez kapitalodawcéw.
Powstawanie i utrzymywanie takiej przewagi wiaze si¢ z konieczno$cia prowadze-
nia dlugofalowych dzialan inwestycyjnych, ukierunkowanych na tworzenie akty-
woéw rzeczowych i niematerialnych, ktérych wykorzystanie z jednej strony umoz-
liwi powstawanie ofert innowacyjnych, wychodzacych naprzeciw dotychczas nie-
dostrzeganym lub niezaspokajanym w dostatecznym stopniu potrzebom rynku, z
drugiej za$ ograniczy skutecznos¢ dziatan imitacyjnych podejmowanych przez jed-
nostki konkurencyjne, zmniejszajac tym sposobem wplyw podmiotéw trzecich na
wielkos¢ generowanych przez przedsigbiorstwo przepltywéw. Badania empiryczne,
a takze opinie autoréw literatury przedmiotu wskazuja, ze tego rodzaju charakter
maja inwestycje badawczo-rozwojowe, realizacja bowiem i komercjalizacja takich
projektéw sa warunkiem tworzenia podstawowych kompetencji przedsigbiorstwa i
— co si¢ z tym wiaze — przewagi konkurencyjnej [Boer 2002, s. 26].

Biorac pod uwage wysoka kapitalochtonnosé, wieloetapowos¢ oraz czgsto stra-
tegiczny charakter projektéw badawczo-rozwojowych, zasadne wydaje sig, aby de-
cyzje o ich podjeciu byly uzalezniane od wynikéw szczegétowych analiz ekono-
micznych, pozwalajacych szacowaé przyrost wartosci dla wlascicieli, powstaty na
skutek realizacji planowanej inwestycji. Badania ukierunkowane na ustalenie wiel-
kosci tego wplywu nabieraja szczegdlnego znaczenia w warunkach globalizacji i
wzrostu dostgpnosci do informacji, a takze obserwowanego obnizania barier mi-
gracji kapitalu. Réwniez upowszechnianie koncepcji zarzadzania przez wartos¢,
ktéra w praktycznym zastosowaniu oznacza czg¢sto poszukiwanie drég maksymali-
zacji wolnych przeplywéw dla inwestoréw i jednoczesne ograniczanie wielkosci
zaangazowanego kapitatu, podnosi range wiarygodnej analizy efektywnosci pro-
jektéw badawczo-rozwojowych, nieumiejetno$¢ bowiem udowodnienia, ze prowa-
dzenie dzialan badawczych moze wptywaé na wzrost wolnych $rodkéw pienigz-
nych w przyszlosci, tworzy podstawy do ograniczania wydatkéw na tego typu pro-
jekty. Natomiast podjgcie decyzji o realizacji projektu bez przeprowadzenia analizy
ekonomicznej lub na podstawie analizy sporzadzonej w sposéb bledny, zwigksza
ryzyko akceptacji projektéw konsumujacych warto$¢ wiascicieli.

3. Specyfika projektéw badawczo-rozwojowych
a praktyka wyceny - kierunki badawcze

Ocena inwestycji badawczo-rozwojowych i okreslenie planowanego przyrostu
warto$ci uzyskanego w efekcie ich realizacji wydaje si¢ zadaniem szczegdlnie
trudnym. Wysoki poziom komplikacji analizy ekonomicznej tego typu projektéw
wynika z ich ponadnormalnego w stosunku do inwestycji standardowych ryzyka
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technicznego (trudno przewidywalne problemy natury technicznej w trakcie trwa-
nia inwestycji), a takze wysokiej niepewnosci zwiazanej z etapem komercjalizacji
wynikéw prac badawczych (real options). Ryzyko to tworzy opcje elastycznego
reagowania na zmieniajace si¢ warunki. W teorii finanséw panuje przekonanie, ze
istnienie mozliwosci podejmowania decyzji adaptacyjnych wptywa na wartos¢ in-
westycji i dlatego tez wplyw ten powinien by¢ uwzgledniany w procesie ekono-
micznej analizy projektéw badawczo-rozwojowych. Niemniej jednak wycena opciji
realnych jest, w poréwnaniu z bardziej tradycyjnymi metodami oceny projektéw
inwestycyjnych, procesem skomplikowanym, wymagajacym nie tylko doglebnego
zrozumienia teorii opcyjnej, ale przede wszystkim umiejetnosci doktadnego identy-
fikowania charakteru opcji decyzyjnych, powstajacych na poszczegdlnych etapach
realizacji projektu [Kemna 1993, s. 270]. W przypadku inwestycji badawczo-roz-
wojowych, czesto majacych charakter innowacyjny i niepowtarzalny, prawidlowe
rozpoznanie opcji realnych w fazie oceny projektu jest zadaniem szczegdlnie trud-
nym. Jednak nieuwzgl¢dnienie wartosci elastycznego dzialania w analizie skutkuje
znacznym niedoszacowaniem wartosci inwestycji, co przy wysokim zaangazowa-
niu kapitalowym, jakie zazwyczaj jest wymagane do prowadzenia prac badawczo-
-rozwojowych, moze stanowi¢ powazna barier¢ w podejmowaniu decyzji o ich re-
alizacji. W literaturze przedmiotu pojawiajq si¢ réwniez opinie méwigce, ze prawi-
dlowo przeprowadzona wycena powinna obejmowac nie tylko wartos¢ samych
opcji, ale rowniez zdolno$¢ organizacji do ich wykorzystania [Flink 2001; Trigeor-
gis 1995]. Przyj¢cie takiego punktu widzenia powigksza jeszcze poziom komplika-
cji wyceny projektéw badawczo-rozwojowych, spetnienie bowiem tego wymaga-
nia oznacza konieczno$¢ uwzglednienia w analizie finansowej wplywu na warto$¢
inwestycji takich czynnikdw jak jakos¢ kapitalu intelektualnego firmy i zdolnosci
kadr zarzadzajacych do podejmowania decyzji adaptacyjnych, racjonalnych z
punktu widzenia maksymalizacji wartosci wlascicieli {Boer 2002, s. 26].

Trudnos¢ analizy ekonomicznej optacalnosci projektéw badawczo-rozwojowych
podnosza takze obserwowane czgsto etapowosc 1 wspélzaleznos$é poszezegdlnych
czgsci projektu. Préba uwzglednienia w analizie projektéw tych cech wiaze si¢
czgsto z konieczno$cia przeprowadzenia skomplikowanej wyceny inwestycji zlo-
zonej ze wspoélzaleznych projektéw czastkowych, w wypadku ktérych decyzja o
podjeciu kolejnego etapu jest uzalezniona nie tylko od wyniku realizacji prac
wczesniejszych, ale réwniez od przewidywan co do mozliwosci zyskownej komer-
cjalizacji wynikéw calego projektu. Ponownie, prawidlowo przeprowadzona ocena
tego typu inwestycji oznacza konieczno$é wyceny zlozonych opcji decyzyjnych.
W wypadku takiego ujgcia zawilo$é analizy poglebia rowniez relatywnie dlugi, a
czgsto nie dajacy si¢ okresli¢ czas trwania calego projektu.

Teoria i praktyka finanséw wypracowaty wiele technik oceny inwestycji, nale-
zy jednak podkreslié¢, ze wspomniane juz cechy charakterystyczne projektéw ba-
dawczo-rozwojowych ograniczaja mozliwos¢ uzyskania zadowalajgcych wynikéw
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w drodze wykorzystania wigkszosci z tradycyjnych narzedzi. W swietle powszech-
nie akceptowanego postulatu, wskazujacego na maksymalizacj¢ wartosci dla wlas-
cicieli jako na jeden z gltéwnych celéw dzialania przedsi¢biorstw, nalezy przyjac,
ze prawidlowe kryterium decyzyjne w zakresie oceny projektéw badawczo-rozwo-
jowych powinno pozwala¢ na oszacowanie planowanego przyrostu wartosci, po-
wstalego w wyniku realizacji inwestycji. Akceptacja takiego zatozenia jest uzasad-
niona, jesh si¢ wezmie pod uwage gtéwny nurt literatury przedmiotu — w zdecy-
dowanej wigkszosci przypadkdw badacze i autorzy zgadzaja sig, ze techniki oparte
na kalkulacji zdyskontowanych przeptywéw pienigznych netto projektu s3 znacz-
nie lepszym kryterium oceny inwestycji niz metody niedyskontowe. Jednak zasto-
sowanie standardowej analizy zdyskontowanych przeptywéw pienigznych netto do
oceny projektéw badawczo-rozwojowych nie pozwala na dostateczne zobrazowa-
nie wplywu ryzyka oraz mozliwosci podejmowania dziatan adaptacyjnych na war-
tos¢ projektu. Dlatego takze proces wyceny tego typu inwestycji powinien by¢
wsparty zastosowaniem odpowiednich technik uzupetniajacych lub rozszerzaja-
cych analiz¢ wptywu ryzyka i mozliwosci podejmowania dziatan adaptacyjnych na
warto$¢ inwestycji. Do tego typu technik L. Trigeorgis zaliczyl: analizy typu wraz-
liwosci, symulacje wptywu zmiennosci podstawowych danych bazowych na war-
tos¢ projektu (metodologia Monte Carlo), techniki oparte na koncepcji drzew de-
cyzyjnych, a takze wyceng opcji realnych zawartych w projekcie [Trigeorgis 2000,
s. 52-68]. J.C. Mun do grupy tej dodaje rowniez techniki scenariuszowe [Mun 2002].
Pomimo réznego zaawansowania tych technik, zastosowanie kazdej z nich pozwala
na lepsze zobrazowanie wplywu ryzyka, a w przypadku opcji realnych i drzew de-
cyzyjnych — réwniez wplywu elastycznosci dzialania na warto$¢ inwestycji, a
przez to wzbogaca i rozszerza wyceng¢ tak specyficznych inwestycji, jakimi sg pro-
jekty badawczo-rozwojowe.

Bogata literatura przedmiotu z ostatnich kilku lat wydaje si¢ dos$¢ jednoznacz-
nie wskazywac¢, ze dotychczasowe osiagnigcia nauki pozwalaja uznaé analiz¢
zdyskontowanych przeptywéow pieni¢znych, poszerzona o wyceng¢ opcji realnych
zawartych w projekcie, za narz¢dzie najbardziej uniwersalne, uwzgledniajace w
najwyzszym stopniu wptyw ryzyka i elastycznosci dziatania na wartos¢ tego typu
inwestycji. Jednak technika ta jest, pomimo implementacji tego narze¢dzia przez
czg$é miedzynarodowych korporacji, stosunkowo rzadko wykorzystywana nawet
w krajach wysoko rozwinigtych [Ryan 2002; Teach 2003; Pike, Richard 1996,
s. 79-92; Rézanski 1998, s. 125-126]. Badania wskazuja, ze tylko ok. 11% naj-
wigkszych amerykanskich przedsiebiorstw stosuje tego typu narzedzie [Ryan 2002,
s. 13]. W grupie tej przewazaja przedsigbiorstwa innowacyjne, charakteryzujace si¢
wysokimi nakladami na prace badawcze, zwlaszcza gtéwne firmy branzy farma-
ceutycznej, biotechnologicznej oraz zajmujace si¢ eksploracja zl6z natural-
nych [Boer 2002, s. 28]. Moze to wskazywaé, ze znaczenie zaawansowanych tech-
nik wyceny inwestycji pierwsze docenity przedsigbiorstwa budujace swa przewage
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konkurencyjna na podstawie zaawansowanych technologii oraz dost¢pu do rzad-
kich zasobdw, czyli czynniki majace zasadnicze znaczenie dla dlugotrwalej kreacji
wartosci dla wlascicieli.

Badania pilotazowe przeprowadzone przez autora na niereprezentatywnej gru-
pie menedzeréw duzych polskich przedsi¢biorstw wskazuja, ze zaawansowane
techniki analizy, pozwalajace na szacowanie nie tylko wplywu ryzyka, ale réwniez
mozliwosci podejmowania dzialan adaptacyjnych na warto$¢ projektu, sa stosowa-
ne zaréwno do oceny standardowych inwestycji, jak i do wyceny bardziej skompli-
kowanych projektéw badawczo-rozwojowych'. Z uzyskanych informacji wynika
réwniez, ze w warunkach polskich w zdecydowanej wigkszosci przypadkéw anali-
zy oplacalnosci sa prowadzone na podstawie statycznych metod dyskontowych lub
technik niedyskontowych, wspieranych analiza wrazliwosci. Do podobnych wnio-
skow mozna dojs¢, analizujac wyniki badan w zakresie stosowanych w Polsce
praktyk oceny, przeprowadzonych przez W. Rogowskiego (por. [Rogowski 2003]).
Wstepna faza prowadzonych przez autora badan nie pozwala na wyciaganie wiaza-
cych wnioskéw na temat praktyk w zakresie oceny projektéw badawczo-rozwojo-
wych, jednak juz na tym etapie mozna postawi¢ hipoteze o niskim poziomie apli-
kacji w polskich przedsigbiorstwach zaawansowanych narzedzi analizy, a takze o
stabej znajomosci tych narzedzi wsrdd kadr zarzadzajacych jako gléwnej przyczy-
nie istnienia takiego stanu rzeczy.

Biorac pod uwagg te spostrzezenia na temat praktyk wyceny projektéw badaw-
czo-rozwojowych, a takze ich specyfiki i znaczenia, mozna powiedzieé, ze zasadne
jest przeprowadzenie badania, ktérego efektem bedzie ustalenie:

a) stanu faktycznego w zakresie praktyk oceny projektéw inwestycyjnych o cha-
rakterze badawczo-rozwojowym, stosowanych w duzych polskich przedsigbiorstwach,

b) przyczyn istnienia rozbieznosci mi¢gdzy stanem pozadanym a faktycznym, wy-
stgpujacym w zakresie analizy ekonomicznej projektéw badawczo-wdrozeniowych,

c) stopnia wptywu kryteriéw jakosciowych na decyzje o realizacji inwestycji
badawczo-rozwojowych,

d) przyczyn stojacych na przeszkodzie implementacji najbardziej efektywnych
narze¢dzi analizy w polskich przedsigbiorstwach.

Okreslenie stanu faktycznego w wymienionych obszarach mogtoby stanowié
punkt wyjscia do procesu wdrozenia zaawansowanych technik oceny projektow ba-
dawczo-rozwojowych w warunkach polskich. Implementacja takich narzgdzi w
krajowych przedsigbiorstwach powinna w dluzszej perspektywie pozytywnie wpty-
naé na jakos¢ zarzadzania inwestycjami strategicznymi, a tym samym na wzrost
konkurencyjnosci polskich firm na rynkach migdzynarodowych. Ponadto wdroze-
nie zaawansowanych metod oceny projektéw badawczo-rozwojowych umozliwito-

! Na podstawie wywiadéw przeprowadzonych wéréd ponad dwudziestu menedzeréw przedsie-
biorstw z grupy pigciuset najwigkszych, wedlug rankingu tygodnika ,,Polityka™.
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by lepsza komunikacj¢ pomigdzy przedsigbiorstwami a potencjalnymi kapitato-
dawcami, czego efektem mogloby by¢ zwigkszenie liczby i wartosci realizowanych
inwestycji.

4. Efektywnos¢ metod wspomagajacych i rozszerzajgcych wyceny
projektéw badawczo-rozwojowych

W swietle przedstawionych rozwazan istotna staje si¢ kwestia stopnia przydat-
nosci metody statycznej zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych netto, a takze
poszczegdlnych technik uzupelniajacych i rozszerzajacych t¢ metodg, do analizy
ryzyka 1 wptywu elastycznosci dziatania zawartych w projektach badawczo-rozwo-
jowych na wyceng tego typu inwestycji. Wydaje si¢, ze dalsze dociekania powinny
pojs¢ w kierunku okreslenia konsekwencji uzycia nieodpowiednich narzedzi
analizy w ekonomicznej ocenie projektéw badawczo-rozwojowych. Zagadnie-
nie to jest szczegdlnie wazne ze wzgledu na przytaczane juz wyniki badan, wskazu-
jace na stosunkowo niskie wykorzystanie przez przedsigbiorstwa zaawansowanych
technik analizy. Niniejsze rozwazania na temat poszczegélnych algorytméw, prze-
prowadzone na podstawie analizy literatury przedmiotu, stanowia préb¢ poszukiwa-
nia odpowiedzi w zakresie wyzej zdefiniowanych probleméw. Uzupetnienie rozwa-
zaf stanowia symulacje wycen projektéw badawczo-rozwojowych, opartych na nizej
przedstawionych algorytmach rozszerzajacych standardowa analiz¢ zdyskontowa-
nych przeptywéw pieni¢znych netto. Ze wzgledu na rozmiar oraz charakter tego
opracowania wyniki analiz zostana zaprezentowane w oddzielnej publikacji.

4.1. Ocena projektow badawczo-rozwojowych
na podstawie metody zdyskontowanych przeplywéw pienigznych

Uwzglednienie ryzyka w ocenie projektéw inwestycyjnych metoda zdys-
kontowanych przeptywéw pienigznych oznacza akceptacj¢ tego, ze zmienne
bazowe (koszty, ceny, naktady, przychody itd.), wptywajace na wielkosci wol-
nych przeplyw6w pienigznych w poszczegélnych okresach analizy, moga si¢
ksztaltowaé w ramach okreslonych rozktadéw prawdopodobienstwa, przy czym
do procesu kalkulacji stosowane sa najbardziej prawdopodobne lub srednie
warto$ci zmiennych bazowych [Trigeorgis 2000, s. 52-68]. Przyjecie takiego
punktu widzenia oznacza, ze zdyskontowane przeplywy pieni¢zne calego pro-
jektu bedzie réwniez charakteryzowal rozktad wartosci, a nie jedna wartos¢.
Poziom oczekiwanej zmiennosci wolnych przeptywéw odzwierciedlaja oczeki-
wania kapitatodawcow co do zwrotu z podjgtej inwestycji — im wigksza ocze-
kiwana zmienno$¢ przeptywdw, tym wyzsze wymagania inwestoréw w odnie-
sientu do zwrotu z powierzonego kapitatu,



305

Literatura przedmiotu prezentuje dwa rozwiazania, ktérych zastosowania maja
na celu uwzglednianie ryzyka w ocenie projektéw inwestycyjnych za pomoca me-
tody zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych: technika réwnowaznika pewno-
Sci (certainty — equivalent amount) oraz technika stopy dyskontowej dostosowane;j
do poziomu ryzyka (risk adjusted discount rate). Istota techniki ekwiwalentu ptat-
nosci jest obnizenie obarczonych ryzykiem przeplywéw pienigznych do poziomu
odzwierciedlajacego zerowe ryzyko niezrealizowania przeplywéw. W ten sposéb
kalkuluje si¢ przeplywy pewne, ktdére nastepnie sg aktualizowane na moment pod-
jgcia inwestycji stopa wolna od ryzyka. Z kolei technika stopy dyskontowej dosto-
sowanej do poziomu ryzyka zaktada dopasowanie stopy aktualizujacej do poziomu
ryzyka zawartego w prognozach przepltywodw pieni¢znych. Prawidlowe zastosowa-
nie ktérejkolwiek z omawianych technik powinno prowadzi¢ do uzyskania jedna-
kowej wartosci aktualnej netto, co oznacza, ze planowany w danym roku pewny
przeplyw pieni¢zny, zaktualizowany na moment zerowy stopa wolna od ryzyka,
musi da¢ taka sama wartos¢ jak obarczony ryzykiem przeptyw pieni¢zny, zaktuali-
zowany stopa dostosowana do poziomu ryzyka [Trigeorgis 2000, s. 52-68].

Oddzielny problem stanowi kalkulacja stopy dyskontowej dostosowanej do po-
ziomu ryzyka. Jak twierdzit L. Trigeorgis, wartoé¢ tej stopy powinna odzwiercie-
dla¢ poziom ryzyka: ,,$redniego inwestora rynkowego”, co oznacza, Ze inwestor
posiada mozliwos¢ pelnej dywersyfikacji portfela aktywdw, a przez to eliminacji
wplywu ryzyka specyficznego na warto$¢ portfela podejmowanych przez niego
inwestycji. Pomimo ze zatozenie to, wywodzace sig z teorii portfelowej, wydaje si¢
paradygmatem powszechnie akceptowanym, opinia czesci autoréw wskazuje na
brak petnej akceptacji takiego punktu widzenia. Rozbieznosci w tym wzgledzie
mozna zaobserwowa¢ choéby w pracach takich specjalistéw, jak: A. Damodaran
[Damodaran 2001, s. 57 i 87], S. Benning i1 O. Sarig [Benning, Sarig 1997, s. 17]
czy chocby E. Brigham i L. Gapenski [Brigham, Gapenski 1990, s. 345-346]. Opi-
nie tych autoréw dowodza, ze gdy nie istnieja podstawy do przyjecia zatozenia o
mozliwosci eliminacji przez wlascicieli ryzyka specyficznego w drodze dywersyfi-
kacji portfela, wycena projektéw inwestycyjnych (i przedsigbiorstw) powinna
uwzglednia¢ catos¢ ryzyka, a nie tylko ryzyko specyficzne. W praktyce moze to
oznacza¢ podniesienie stopy dyskontowej o premi¢ ryzyka specyficznego [Damo-
daran 2001, s. 571 87].

Biorac pod uwage specyfike projektéw badawczo-rozwojowych, nalezy stwier-
dzi¢, ze w klasycznej formie, bez zastosowania technik dodatkowych, analiza
zdyskontowanych przeptywéw pienigznych netto nie jest dobrym narzgdziem oce-
ny tego typu inwestycji. Gléwne ograniczenie analizy zdyskontowanych przeply-
wow pienigznych w procesie oceny projektéw badawczo-rozwojowych wynika z
zalozenia stabilnosci i niezmiennosci podstawowych parametréw projektu, a takze
z przyjmowania najbardziej prawdopodobnego lub sredniego scenariusza rozwoju
sytuacji jako podstawy szacowania wartosci zmiennych bazowych (koszty, przy-
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chody, naklady, stopa dyskontowa itd.). Akceptacja takich zalozen wyklucza moz-
liwosé zaistnienia nowych warunkéw, zmieniajacych wielkos¢ wolnych przepty-
wow pienigznych, a co si¢ z tym wiaze — réwniez mozliwo$¢ podejmowania przez
kadr¢ kierownicza dzialan adaptacyjnych, nie pozwalajac tym samym na dosta-
teczne zobrazowanie wplywu ryzyka oraz elastycznosci dzialania na wartos¢ pro-
jektu. Zalozenia te szczegdlnie mocno ograniczajg mozliwosé zastosowania tech-
nik zdyskontowanych przeplywéw pienigznych w procesie oceny efektywnosci
projektéw badawczo-rozwojowych, gdyz — jak juz podkreélano — tego typu inwe-
stycje wiaza si¢ ze szczegblnie wysokim ryzykiem niezrealizowania pierwotnie za-
kladanego scenariusza rozwoju sytuacji, co oznacza mozliwosé, a czgsto réwniez
konieczno$¢, podejmowania dziatan adaptacyjnych. Pomimo swych niedoskonato-
sci technika zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych netto jest bardzo waznym
elementem procesu szacowania wartosci projektéw badawczo-rozwojowych, kal-
kulacja bowiemn NPV jako miary przyrostu wartosci stanowi wstep do wykorzysta-
nia bardziej zaawansowanych technik oceny ryzyka i elastycznosci dziatania.
W tym miejscu nalezy jednak podkreslic, ze biorac pod uwage specyfik¢ projektéow
badawczo-rozwojowych, uzycie standardowej wartosci aktualnej netto do oceny
tego typu inwestycji, bez dodatkowych analiz szacujacych wplyw opcji decyzyj-
nych na jej wartos¢, moze doprowadzi¢ do bardzo powaznego niedoszacowania
wartosci projektu.,

4.2. Ocena projektow badawczo-rozwojowych
na podstawie metody zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych netto
poszerzonej o analiz¢ wrazliwosci

Analiza wrazliwosci, stanowiaca rozwinigcie tradycyjnego modelu zdyskonto-
wanych przeptywéw pienigznych, jest ukierunkowana na zobrazowanie wplywu
pojedynczej zmiennej bazowej na wartos¢ calego projektu. Proces prowadzenia
analizy wrazliwosci polega na obserwacji zmian wartosci inwestycji (zmiennej ob-
jasnianej) powstatych na skutek modelowania wyselekcjonowanego parametru ba-
zowego (tzw. zmiennej objasniajacej), z zachowaniem zasady, ze inne zmienne ba-
zowe pozostaja na poziomie najbardziej prawdopodobnego scenariusza rozwoju
sytuacji. Obserwacje wptywu kolejnych zmiennych sa prowadzone niejako w izo-
lacji w stosunku do zmiennosci pozostatych parametrow.

Przeprowadzenie analizy wrazliwosci utatwia identyfikacj¢ parametréw istot-
nych dla warto$ci calego projektu, a takze pozwala okresli¢, jak bedzie ksztattowaé
si¢ je) warto$¢ w przypadku blednej estymacji danego parametru. Jednak uzycie te-
go narzedzia moze prowadzi¢ do blgdnych wnioskéw w zakresie rzeczywistego
wplywu zmiany parametru bazowego na wartos¢ projektu w sytuacji wspdtistnie-
nia zaleznosci migdzy poszczegélnymi zmiennymi bazowymi (np. wysokoscig
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marzy i wielkoscia sprzedazy). W takim przypadku zmiana pojedynczego parame-
tru powinna skutkowa¢ odpowiednia korekta nastgpnych parametréw. Istnieje
réwniez mozliwos¢ wystgpowania wspolzaleznosci pomigdzy wartosciami danego
parametru w poszczegdlnych okresach analizy. Zalozenia klasycznej analizy wraz-
liwosci nie pozwalaja na uchwycenie tego typu zaleznosci. Nalezy réwniez zwro-
ci¢ uwagg, ze zakresy zmiennosci poszczegélnych zmiennych bazowych charakte-
ryzuja rozklady prawdopodobienstwa, w zwiazku z czym wystapienie poszczegodl-
nych wartosci zmiennych bazowych nie jest réwnie prawdopodobne. Tego typu
uwarunkowania réwniez nie mozna uwzglgdnié¢ w analizie wrazliwosci. Czynni-
kiem decydujacym o niskiej przydatnosci analizy wrazliwosci w procesie oceny
projektéw badawczo-rozwojowych jest takze jej niedostosowanie do uwzglednie-
nia wptywu opcji decyzyjnych na warto$¢ projektu — wprowadzenie do analizy
mozliwosci elastycznego reagowania oznacza jednoczesna zmiang¢ wielu parame-
tréw roztozonych w czasie. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze stosowanie ana-
lizy wrazliwos$ci w celu uzupetnienia standardowej analizy zdyskontowanych prze-
plywdw pienigznych netto projektu badawczo-rozwojowego, zawierajacego opcje
decyzyjne, moze prowadzi¢ do bl¢dnej interpretacji wplywu czynnikéw ryzyka na
wartos¢ projektu, a co si¢ z tym wiaze — réwniez powaznego niedoszacowania war-
tosci inwestycji. Dlatego tez wyniki analizy wrazliwosci nie powinny stanowié
podstawy do oceny wplywu ryzyka na wartos¢ projektow badawczych. Zasadne
wiec wydaje si¢ stwierdzenie, ze wyniki uzyskane w drodze analizy wrazliwosci
mozna traktowa¢ jako punkt wyjscia do dalszych badan (zastosowania innych tech-
nik), pozwalajacych na okreslenie parametréw majacych istotny wplyw na wartosé
projektu. W sposéb naturainy informacje uzyskane w wyniku zastosowania tej
techniki moga zosta¢ wykorzystane do przeprowadzenia kompleksowej symulacji
wplywu zdefiniowanych zmiennych na wartos¢ projektu (opartej na technice Mon-
te Carlo) lub tez w procesie identyfikacji opcji decyzyjnych.

4.3. Ocena projektéw badawczo-rozwojowych
na podstawie metody zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych,
poszerzona o analiz¢ scenariuszowa

Analiza scenariuszowa zaktada, w przeciwienstwie do analizy wrazliwosci, ta-
czenie w ramach jednego scenariusza rozwoju sytuacji zmian wielu parametréw
bazowych. Ponadto warto$¢ poszczegélnych parametréw w zakresie danego scena-
riusza wynika z przyjetych zalozen dotyczacych przewidywanego rozwoju wyda-
rzen, w zwiazku z czym mozliwe jest ustalenie logicznych zaleznosci pomiedzy
poszczegdlnymi zmiennymi, co nie bylo mozliwe w analizie wrazliwosci. W naj-
bardziej rozpowszechnionej wersji analizy wrazliwosci poszczegdlnym scenariu-
szom rozwoju sytuacji nadawane sa (najcz¢sciej na podstawie obserwacji histo-
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rycznych lub systemem eksperckim) prawdopodobienstwa zaistnienia, co umozli-
wia nie tylko kalkulacj¢ oczekiwanej wartosci aktualnej netto, ale rowniez oblicze-
nie odchylenia standardowego tej wartosci.

Wydaje sig, ze analiza scenariuszowa stanowi lepsze niz analiza wrazliwosci
narz¢dzie wspomagajace ocene projektéw badawczo-rozwojowych. W tym przy-
padku bowiem istnieje réwniez, poza wymienionymi zaletami, mozliwos¢ kon-
strukcji planéw przedstawiajacych zaistnienie danego zdarzenia oraz reakcj¢ decy-
dentéw na planowang sytuacj¢. Przykladem moze by¢ opracowanie scenariusza za-
kladajacego sukces rynkowy wstgpnej fazy inwestycji oraz reakcj¢ kadry zarzadza-
jacej na taki rozwéj wypadkéw — w postaci zwigkszenia zaangazowania kapitalo-
wego w projekt lub tez scenariusz przedstawiajacy wyjscie z inwestycji (1 zmniej-
szenie potencjalnych strat) w przypadku niepowodzenia pierwszej czesci. Opraco-
wanie przewidywanych scenariuszy rozwoju sytuacji w taki sposéb nie tylko po-
zwala obrazowac ryzyko wartosci projektu, ale takze stwarza namiastk¢ wyceny
opcji decyzyjnych poprzez poréwnanie wartosci inwestycji wyliczonej na podsta-
wie analizy scenariuszowej z wartoscia uzyskana na podstawie standardowej anali-
zy zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych, zakladajacej przeciez, ze wartosci
zmiennych bazowych powinny odzwierciedla¢ najbardziej prawdopodobny lub
sredni rozwdj sytuacji. Ponadto proces konstrukcji planéw scenariuszowych skla-
nia do glebszej analizy czynnikéw mogacych mie¢ istotne znaczenie dla materiali-
zacji danego scenariusza oraz prawdopodobienstwa ich wystapienia. Wyniki takie-
go badania moga stanowi¢ podstawe zastosowania drzew decyzyjnych oraz wyce-
ny opcji realnych. Nalezy jednak pamigtaé o zasadniczych ograniczeniach tej me-
tody w procesie szacowania wpltywu elastycznego dzialania na warto$¢ projektu.
Przede wszystkim klasyczna analiza wrazliwosci umozliwia nadanie prawdopodo-
bienstwa materializacji calego scenariusza, a nie poszczegélnych zmiennych czy
zdarzen w jego ramach, co oznacza, ze nadal zaklada si¢ (podobnie jak w standar-
dowej analizie wartoséci aktualnej netto) deterministyczny charakter rozwoju sytu-
acji. Pomimo to wydaje sie, ze analiza scenariuszowa, prawidtowo definiujaca sce-
nariusze rozwoju sytuacji, stanowi znacznie bardziej przydatne narz¢dzie wspoma-
gajace ocene projektéw badawczo-rozwojowych niz analiza wrazliwosci.

4.4. Ocena projektéw badawczo-rozwojowych
na podstawie metody zdyskontowanych przeptywéw pienig¢znych,
poszerzona o analiz¢ Monte Carlo

Pierwszym etapem analizy Monte Carlo jest obliczenie standardowej wartosci
aktualnej netto na podstawie najbardziej prawdopodobnych wartosci zmiennych
bazowych. Wyliczenia musza by¢ prowadzone w formie modelu stworzonego w
odpowiednim programie, pozwalajacym na symulowanie wplywu zmian wybra-



309

nych elementéw na koncowa wartos¢ projektu (np. w arkuszu kalkulacyjnym Excel,
rozszerzonym o program Crystal Ball). W drugim etapie analityk selekcjonuje
zmienne bazowe charakteryzujace si¢ zarbwno wysoka zmiennoscia, jak i znacza-
cym wplywem na wartosci projektu. Identyfikacja tych czynnikéw jest prowadzona
na podstawie danych historycznych lub oparta na doswiadczeniu analityka. Trzeci
etap analizy polega na okresleniu zakresu zmiennosci oraz rozkladéw wybranych
zmiennych bazowych, zdefiniowaniu zaleznosci zachodzacych pomigdzy poszcze-
gélnymi zmiennymi bazowymi, a takze na ustanowieniu parametru celu, ktérego
warto$¢ bedzie symulowana (w wycenie projektéw badawczo-rozwojowych bedzie
to warto$¢ tego projektu). Ostatni etap stanowi przeprowadzenie od kilkuset do kil-
kunastu tysigcy symulacji jednoczesnych zmian wyselekcjonowanych zmiennych
bazowych, w ramach okreslonych rozktadéw i z zachowaniem zaleznoéci zacho-
dzacych pomigdzy poszczegdlnymi zmiennymi. W ten sposéb powstaje rozklad
prawdopodobienstwa wartos$ci wycenianego projektu.

Analiza Monte Carlo stanowi powazne rozwinigcie standardowej analizy zdys-
kontowanych przeplywéw pienigznych netto. Technika ta pozwala obrazowaé
wplyw zakresu zmienno$ci poszczeg6lnych zmiennych bazowych na wartos¢ pro-
jektu, znoszac tym samym zalozenie o wartosciach Srednich lub dominujacych
zmiennych bazowych jako podstawie kalkulacji NPV. Technika ta posiada takze
kilka cech ograniczajacych mozliwo$¢ wykorzystania tego narzgdzia w ocenie pro-
jektéw badawczo-rozwojowych. Zasadniczym problemem w przypadku tego typu
inwestycji jest bardzo wysokie ryzyko poszczegélnych zmiennych bazowych, co
poprzez symulacje wplywa na stosunkowo duze zakresy zmienno$ci wartosci pro-
jektu. W efekcie wigc przeprowadzenie symulacji Monte Carlo tego typu projek-
téw moze prowadzi¢ do stworzenia trudnego do interpretacji plaskiego rozktadu
mozliwych wartosci. Poza tym realizacja symulacji nie prowadzi do uwzglednienia
w analizie mozliwosci elastycznego reagowania na zmieniajace si¢ warunki — stan-
dardowa technika Monte Carlo pozwala obserwowaé warto$¢ projektu powstala na
skutek zaistnienia danego zdarzenia, natomiast nie pozwala ukaza¢ wplywu na
wartosé projektu decyzji menedzerskiej, bedacej odpowiedzia na zaistniale zdarze-
nie. Nalezy pamigtac, ze to wlasnie decyzje adaptacyjne maja zazwyczaj zasadni-
czy wplyw na warto$¢ projektéw badawczo-rozwojowych, a wigc niemoznos$é
uwzglednienia ich wartosci w symulacji bedzie prowadzi¢ do znacznego zanizenia
wyceny projektu. Ponadto, jak wskazywatl L. Trigeorgis, istnieja réwniez zastrze-
zenia natury metodologicznej co do poprawnosci zalozenia o mozliwos$ci zmiany
wartosci przeplywéw pienig¢znych (w wyniku symulacji) bez odpowiedniej korekty
stopy dyskontowej [Trigeorgis 2000, s. 56]. Wszystko to sprawia, ze analiza typu
Monte Carlo moze stuzy¢ tylko jako narzg¢dzie pomocnicze, natomiast nie powinna
stanowi¢ wiazacego kryterium decyzyjnego w procesie oceny skomplikowanych
projektéw badawczo-rozwojowych.
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4.5. Ocena projektow badawczo-rozwojowych
na podstawie metodologii drzew decyzyjnych

Przeprowadzenie wyceny projektu z zastosowaniem techniki drzew decyzyj-
nych nie tylko pozwala na uwzglednienie réznych scenariuszy rozwoju sytuacji
(tak jak w przypadku analizy scenariuszowej), ale réwniez daje mozliwo$¢ osza-
cowania wplywu dzialan adaptacyjnych na wartos¢ projektu (np. wykonanie
opcji zakonczenia lub odsprzedazy projektu w sytuacji niekorzystnego rozwoju
sytuacji rynkowej) [Teisberg 1995, s. 33]. Przewidywane przeplywy pieni¢zne w
kolejnych scenariuszach rozwoju sytuacji, a takze oczekiwane prawdopodobien-
stwa zaistnienia danego scenariusza, sa prognozowane na podstawie informacji
dostgpnych w momencie sporzadzania analizy. Jak twierdzit O. Teisberg, w
technice tej prawdopodobienstwo realizacji kazdego scenariusza rozwoju sytuacji
jest okreslane najczgsciej na podstawie subiektywnej opinii analityka lub danych
statystycznych pochodzacych z wykonania podobnych projektéw. Najczgsciej
stosowang w praktyce stopa aktualizujaca poszczegdlne przeplywy jest alterna-
tywny koszt kapitatu, wykorzystywany réwniez w standardowej metodzie zdys-
kontowanych przeptywéw pienig¢znych?. W tym miejscu pojawia si¢ jednak pro-
blem natury metodologicznej, zastosowanie bowiem takiej stopy dyskontowe;)
oznacza uzycie parametru odzwierciedlajacego inny poziom ryzyka niz przyna-
lezny przeptywom zaprojektowanym w drodze konstrukcji drzew decyzyjnych.
Stopa ta odzwierciedla w praktyce poziom ryzyka adekwatny do sytuacji, w kt6-
rej zaklada sig, ze istnieje tylko jeden (Sredni) scenariusz rozwoju sytuacji, nie
przewidujac mozliwosci elastycznego reagowania na zmieniajace si¢ warunki (z
zalozenia warunki nie zmieniajq si¢, poniewaz sa juz okreslone w danym, jedy-
nym scenariuszu) [Copeland, Antikarov 2001, s. 87-90]. Innymi stowy, statyczna
metoda zdyskontowanych przeptywéw pienigznych zaklada, ze nie istnieje pole
do podejmowania elastycznych decyzji przez kierownictwo. W rzeczywistosci
konstrukcja drzew decyzyjnych uwzglednia mozliwosci funkcjonowania réznych
scenariuszy rozwoju sytuacji, a takze podejmowania elastycznych decyzji adap-
tacyjnych juz w trakcie realizacji projektu. W zwiazku z tym uzycie stopy dys-
kontowej z modelu NPV do kalkulacji wartosci biezacej przeptywoéw, oszacowa-
nych na podstawie techniki drzew decyzyjnych, jest jednoznaczne z uzyciem sto-
py nieadekwatnej do poziomu ryzyka. Istnienie opisanego niedopasowania wyso-
kosci stopy dyskontowej do poziomu podejmowanego ryzyka mozna zobrazowac
za pomoca teorii jednej ceny. Zgodnie z ta teoriag dwa aktywa, ,ktére generuja
doktadnie takie same ptatnosci w kazdym mozliwym wypadku rozwoju sytuacji,
sa doskonale substytucyjne i dlatego maja dokladnie takgq samg cen¢” [Copeland,

2 Istnieje réwniez grupa badaczy, ktdra twierdzi, ze przeplywy powinny by¢ dyskontowane stopa
wolng od ryzyka, natomiast ryzyko uwzglednione w konstrukeji drzewa decyzyjnego.
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Antikarow 2001, s. 89]. Oznacza to, ze jesli teoretycznie zalozymy mozliwo$¢
znalezienia pojedynczych aktywéw lub portfela aktywéw, posiadajacego ceng
rynkowa oraz generujacego przeplywy doskonale skorelowane z przeplywami z
rozpatrywanego projektu inwestycyjnego (twin security), to stopa dyskontowa
aktualizujaca przeptywy z tych aktywéw bedzie réwniez stopa odzwierciedlajaca
poziom ryzyka danego projektu, z zatozeniem niemoznosci reagowania na poja-
wiajace si¢ informacje, czyli w sytuacji zgodnej z zalozeniami standardowej ana-
lizy NPV. Mozna stwierdzi¢, ze znalezienie takich aktywéw pozwala na okresle-
nie stopy dyskontowej odzwierciedlajacej poziom ryzyka danego projektu inwe-
stycyjnego, ktdéra zostanie wykorzystana do wyceny tego projektu metoda NPV.
Jesli zatem uzyskana w ten sposéb stopa dyskontowa zostanie uzyta do aktuali-
zacji przeplywéw oszacowanych w procesie konstrukcji drzew decyzyjnych, za-
kladajacych elastycznosé reagowania, to w rzeczywistosci do wyceny zostanie
wykorzystana stopa odzwierciedlajaca inny poziom ryzyka niz wynikajacy z ana-
lizy drzew decyzyjnych.

Do podstawowych ograniczef koncepcji drzew decyzyjnych nalezy réwniez
zaliczy¢ konieczny i deterministyczny podzial projektu na etapy oraz zalozenie o
dyskretnym charakterze mozliwych do uzyskania rezultatéw w kazdej fazie reali-
zacji inwestycji [Damodaran 1997, s. 281]. Wymagania te sa trudne do uwzgled-
nienia w przypadku oceny projektéw badawczo-rozwojowych, w ktérych liczba
opcji decyzyjnych jest szczegdlnie duza. Ponadto koniecznos¢ przypisania z reguty
subiektywnego prawdopodobienstwa wystapienia danego scenariusza rozwoju sy-
tuacji stoi w sprzecznosci z koncepcja wyceny opcjt decyzyjnych. Wartos¢ tych
opcji jest zalezna od zmiennosci instrumentu bazowego, ktdra w przypadku opcji
decyzyjnych jest najczgsciej zaktualizowana warto$¢ przeplywéw operacyjnych
projektu, a nie od prawdopodobienstwa zaistnienia danego scenariusza nadanego
przez analityka.

Niezaleznie od istniejacych ograniczen nalezy stwierdzi¢, ze w stosunku do
omawianych wczesniej technik, rozszerzajacych standardowg analiz¢ zdyskonto-
wanych przeplywéw pieni¢znych, drzewa decyzyjne stanowig zaawansowane na-
rzedzie analizy, ulatwiajace identyfikacje opcji decyzyjnych i przyblizajace ich
wartos¢. Dodatkowym atutem tego podejscia do wyceny projektéw badawczo-roz-
wojowych jest jego prostota, szczegélnie w odniesieniu do omawianej w nastgpne;
czegsci koncepcji wyceny opcji realnych. Fakt ten moze mie¢ zasadnicze znaczenie
dla koncowych uzytkownikéw analiz ekonomicznych, czgsto nie majacych za-
awansowanej wiedzy z zakresu analizy finansowej tego typu przedsigwzigé. Biorac
jednak pod uwage opisane ograniczenia koncepcji drzew decyzyjnych, mozna
wnioskowa¢, ze przeprowadzona na jej podstawie wycena niekiedy w pewnym za-
kresie nie odzwierciedla rzeczywistej wartosci dla wlascicieli, jaka przedstawia re-
alizacja projektu badawczo-rozwojowego.
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4.6. Ocena projektéw badawczo-rozwojowych
na podstawie zdyskontowanych przepltywéw pienig¢znych
poszerzona o wyceng opcji realnych zawartych w projekcie

W terminologii finansowej termin ,,opcje realne” zostal uzyty po raz pierwszy w
1984 r. przez S. Myersa w celu okreslenia narzedzi pozwalajacych taczy¢ w analizie
projektu rozwojowego perspektywy strategiczna i finansowa [Boer 2002, s. 27]. Zgod-
nie z definicja, jaka sformulowali M. Amram i N. Kulatilaka, opcja realna stanowi
prawo do podjecia jakiegos dziatania w przyszlosci, ktérego wartos¢, podobnie jak
opcji na zakup lub sprzedaz instrumentu finansowego, staje si¢ tym wigksza, im wyz-
sza jest niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji {Amram, Kulatilaka 1999, s. 5].

Istota wyceny opcji realnych jest korekta wartosci uzyskanej w drodze standar-
dowej analizy zdyskontowanych przeplywéw pieni¢znych o warto$§¢ mozliwosci
podejmowania decyzji adaptacyjnych w trakcie realizacji projektu. Biad czy raczej
ograniczenie metodologii NPV wynika z wykorzystania tylko informacji dostgp-
nych w momencie prowadzenia analizy do oszacowania parametréw skladowych
warto$ci aktualnej netto projektu. W ten sposéb poszczegdlnym zmiennym, two-
rzacym prognoz¢ wolnych przeptywéw pieni¢znych, przypisywane sa wartosci
oczekiwane lub najbardziej prawdopodobne. Tym samym w analizie zdyskonto-
wanych przeplywdow pienigznych nie uwzglednia si¢ mozliwosci zmiany warun-
kéw (wartosci zmiennych bazowych) oraz podjecia dzialan adaptacyjnych przez
kadre kierownicza, ukierunkowanych na wykorzystanie pojawiajacych si¢ szans
lub tez przeciwdziatanie nowym zagrozeniom. Podejmowanie takich decyzji
wplywa réwniez na zmian¢ wartosci projektu w stosunku do pierwotnie szacowa-
nej. Powyzsze uwagi pozwalaja stwierdzié, ze ,,standardowa analiza NPV systema-
tycznie niedoszacowuje wartosci wszelkich projektéw, poniewaz metoda ta nie
uwzglednia wartosci, jaka stwarza mozliwos¢ elastycznego reagowania na poja-
wiajace si¢ informacje” [Copeland, Antikarov 2001, s. 13].

Metodologia opcji realnych jest naturalnym uzupetnieniem standardowej anali-
zy zdyskontowanych przeplywéw pienieznych, poniewaz koncentruje si¢ na wyce-
nie mozliwosci podejmowania decyzji adaptacyjnych w stosunku do zmieniajacych
si¢ warunkéw. W tym $wietle mozna stwierdzi¢, ze istotnym zagadnieniem w pro-
cesie wyceny opcji realnych jest okreslenie prawdopodobnych pozioméw zmien-
nosci czynnikéw wplywajacych na wartos¢ projektu oraz identyfikacja na tej pod-
stawie opcji decyzyjnych.

Opcje realne moga mie¢ duza wartos$é, a tym samym moga wplywa¢ na decy-
zje o realizacji projektéw badawczo-rozwojowych, jezeli zostana spelnione trzy
warunki: decyzje inwestycyjne podejmowane sa w warunkach duzej niepewnosci
co do rozwoju przyszlej sytuacji, decydenci maja mozliwo$¢ (i zdolnos¢) podej-
mowania elastycznych decyzji dostosowanych do szybko zmieniajacych si¢ wa-
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runkéw, wartos¢ NPV projektu, bez uwzglednienia wptywu opciji, jest bliska zero
(jesli wartos¢ NPV bez uwzgledniania opcji jest bardzo mocno ujemna, to nawet
uwzglednienie wartosci elastycznosci dzialania nie zmienia zasadniczej wartosci
projektu) {Copeland, Antikarov 2001, s. 13]. Wydaje si¢, ze przynajmniej dwa z
wymienionych warunkéw sa spetnione w przypadku wigkszosci projektéw badaw-
czo-rozwojowych — projekty tego rodzaju najczesciej charakteryzuja si¢ wysokim
ryzykiem zmiany planowanych warunkdw, a takze wigkszos¢ z nich charakteryzuje
si¢ niskim lub ujemnym NPV. Natomiast warunek mozliwosci i zdolnosci do po-
dejmowania przez kadr¢ menedzerska dziatan adaptacyjnych nalezy rozpatrywac w
kontekscie konkretnej decyzji inwestycyjnej.

Tabela 1. Czynniki decydujace o znaczacym wplywie opcji realnych na wycen¢ projektu

Znaczacy wplyw opcji realnych na wyceng projektu
Wysoka niepewnos¢ dotyczaca | Duze mozliwosci i zdolnosci Wartos¢ NPV projektu,

przyszlego rozwoju sytuacji kadry kierowniczej do liczona bez uwzgle¢dnienia
(duze prawdopodobienstwo podejmowania dziatan wartosci elastycznosci, bliska
zmiany warunkéw) adaptacyjnych (kapital zera

intelektualny, elastycznosé
organizacji)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Copeland, Antikarov 2001, s. 14].

Specyfika projektéw o charakterze badawczo-rozwojowym wskazuje na moz-
liwo$¢ wystepowania przynajmniej kilku opcji oraz ich kombinacji (opcje zlozo-
ne). Charakterystyke najczg¢sciej wystepujacych opcji realnych w tego typu projek-
tach prezentuje tab. 2.

W literaturze przedmiotu nie ma catkowitej zgodnosci co do nazwy stosowanej
w odniesieniu do opcji definiowanej w powyzszym zestawieniu jako opcja wzro-
stu. A. Damodaran stosowat zblizona definicj¢ do scharakteryzowania opcji rozwi-
nigcia (option to expand), M. Perlitz, T. Peske, R. Schrank, bazujac na typologii
L. Trigeorgisa, okreslili tego typu instrument jako opcje wzrostu (growth option),
podczas gdy zgodnie z nazewnictwem, jakie stosowali M. Amram i N. Kulatilaka
[Amram, Kulatilaka 1999, s. 11], kryteria powyzszej definicji spelnia réwniez
opcja uczenia (learning options).

Specyfika projektéw badawczo-wdrozeniowych wiaze si¢ z koniecznoscig
uwzglednienia w analizie nie tylko pojedynczych opcji, ale réwniez opcji zlozo-
nych. Przyktadem tego typu sytuacji moze by¢ inwestycja polegajaca na podjgciu
prac badawczo-rozwojowych, polaczona z komercjalizacja wynikéw tych prac, w
ktérej w fazie rynkowej istnieje mozliwo$¢ rozszerzenia skali dziatania w przypadku
zaistnienia popytu wigkszego, niz oczekiwano. Istnieje sekwencyjna [Copeland, An-
tikarov 2001, s. 163] opcja zlozona typu call na call: warto$¢ opcji rozwoju (zwigk-
szenie skali dziatania) determinuje warto$¢ opcji wzrostu (czyli wartos¢ projektu
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Tabela 2. Podstawowe opcje realne wystgpujace w projektach badawczo-rozwojowych

Rodza) | Typ
opcji | opcji

Charakterystyka

Wstrzymanie decyzji inweslycyjnej w oczekiwaniu na poprawg sytuacji rynkowej (np. poja-
wienie si¢ nowych rozwiazan technologicznych obnizajacych koszt prac badawczych, zwigk-
szenie ceny surowca bedacego przedmiotem prac eksploracyjnych). Prace badawczo-rozwojo-
we s3 podejmowane w sytuacji, gdy oczekiwane zdyskontowane przeplywy pieni¢zne z ko-
mercjalizacji prac badawczych przekrocza wartos¢ catosciowych nakladéw inwestycyjnych.
Instrumentem bazowym jest biezaca warto$¢ przeplywéw operacyjnych mozliwych do uzy-
skania dzi¢ki komercjalizacji wynikéw prac badawczych (bez dodatkowych nakladéw); ceng
wykonania stanowi calosciowa warto$¢ nakladéw inwestycyjnych (na prace badawcze i ko-
mercjalizacj¢ efekiéw) [Trigeorgis 1995, s. 5]
W przypadku zaistnienia niekorzystnych zmian rynkowych lub innych, skutkujacych spad-
kiem przewidywanych przeplywéw pienigznych ponizej mozliwej do uzyskania wartosci
sprzedazy wynikéw prac badawczo-rozwojowych, kierownictwo realizuje opcj¢ sprzedazy
projektu. W ten spos6b uzyskuje warto$¢ wyzsza niz w przypadku jego kontynuacii. Cena
wykonania ksztattuje si¢ na poziomie kwoty wartosci inwestycji mozliwej do uzyskania ze
sprzedazy projektu. Instrumentem bazowym jest biezaca wartos¢ przeplyw6w operacyjnych z
przeprowadzonej inwestycji
W sytuacji niekorzystnego rozwoju sytuacji (np. za niski popy!t na produkty wytwarzane na
skutek komercjalizacji wynikéw prac badawczo-rozwojowych) kierownictwo moze zdecy-
dowa¢ o zmniejszeniu skali dzialania. Decyzja ta moze skutkowa¢ obnizeniem kosztéw
(oszczgdnosci), zmniejszeniem planowanych nakladéw inwestycyjnych (na dalsze badania)
lub tez nadwyzka finansowa pochodzaca ze sprzedazy (wynajgcia) czgsei aktywéw. Opcja
szczeg6lnie wartosciowa w przypadku wprowadzania nowych produkiéw na nieznany rynek.
Ceng wykonania jest kwota oszczednosci kosztowych, jakie mozna uzyskaé poprzez zmniej-
szenie skali dzialania, wartos¢ uzyskana ze sprzedazy lub odplatnego przekazania w uzytko-
wanie czg$ci aktyw6éw. Instrumentem bazowym jest biezaca wartos¢é przeptywéw operacyj-
nych z przeprowadzonej inwestycji
Na skutek pozytywnej reakcji rynku na komercjalizacje wynikéw prac badawczo-rozwojo-
wych kierownictwo moze podja¢ decyzj¢ o zwigkszeniu skali dzialania (mozliwosci produk-
cyjnych), oznaczajacym zwigkszenie wartosci biezacej netto. Realizacja opcji rozwoju moze
wiazaé si¢ z koniecznoscia poniesienia dodatkowych nakladéw lub kosztéw, ale tylko w celu
zwigkszenia mozliwosci wytwérczych. Ceng wykonania opcji stanowi wartos¢ wydatkéw
(kosztéw lub dodatkowych nakladéw w ramach funkcjonujacej juz bazy majatkowej) nie-
zbednych do zwigkszenia skali dzialania. Instrumentem bazowym jest warto$¢ biezaca prze-
plywéw mozliwych do uzyskania poprzez zainwestowanie dodatkowych $rodkéw pienigz-
nych w zwigkszenie skali dzialania
Realizacja projektu badawczo-rozwojowego podejmowanego w celu zapewnienia mozliwosci
podjecia w przyszlosci innych przedsigwzigé o dodatnim NPV. Wykonanie prac badawczych
jest tozsame z nabyciem opcji na realizacje nastgpnych inwestycji. Cena za nabycie tej opcji
Jjest rtéwna wartosci wydatkdw poniesionych na zrealizowanie projektu badawczo-rozwojowe-
go. Przedsigbiorstwo prowadzace projekt badawczy zrealizuje opcj¢ podjgcia nastgpnych pro-
jektéw, o ile oczekiwane NPV z tych projektéw bedzie dodatnie — jesli nie, to opcja nie zosta-
nie zrealizowana. Cena wykonania opcji jest warto$¢ nakladéw inwestycyjnych niezbednych
do zrealizowania nastgpnych inwestycji. Instrumentem bazowym jest warto$¢ biezaca prze-
lywéw z projektu zrealizowanego na skutek zakoriczenia prac badawczo-rozwojowych

Opcja
opéZnienia inwestycji
(option to defer)
opcja prosta typu call

Opcja rezygnacii

(option to abandon)
opcja typu put

Opcja zmnigjszenia skali
opcja put

dziatania (option to contract)

opcja call

Opcja rozwoju
(option to expand)

opcja call

Opcja wzostu

(oprion to growth)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Copeland, Antikarov 2001; Amram, Kulatilaka 1999,
Damodaran 2001; Trigeorgis 2000].
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badawczo-rozwojowego). Gdyby w tym przypadku istniata réwniez mozliwosé od-
sprzedazy skomercjalizowanego juz projektu w momencie, w ktérym przewidziano
mozliwosé wykorzystania opcji rozwoju, to na wartos¢ opcji wzrostu (wartos¢ pro-
jektu) miatyby wplyw opcje symultaniczne typu call (opcja rozwoju) i put (opcja
wyjscia). Oczywiscie, w praktyce istnieje znacznie wigcej mozliwosci wystgpowa-
nia opcji w projektach badawczo-rozwojowych, co w znacznym stopniu utrudnia
proces wyceny tego typu instrumentow.

Calos¢ projektu badawczo-wdrozeniowego mozna zapisac jako sum¢ wartosci
pierwotnego projektu oraz wartosci praw rozwinigcia projektu.

NPV projektu badawczo-wdrozeniowego =
= NPV projektu (faza badawczo-rozwojowa oraz faza komercjalizacji)
bez uwzglednienia wartosci elastycznosci dziatania +
+ warto$¢ opcji realnych zawartych w projekcie

Jak juz to podkreslono, w wigkszosci przypadkéw projekty badawczo-wdroze-
niowe skladaja si¢ z kilku etapéw, dlatego tez wycena opcji wzrostu jest w swej isto-
cie wyceng opcji ztozonych (sekwencyjnych, symultanicznych lub symultaniczno-
-sekwencyjnych). Sprawia to, ze szacowanie wartosci tego typu instrumentéw jest
procesem znacznie bardziej skomplikowanym niz wycena opcji na instrumenty fi-
nansowe. W tym kontekscie istotne staje si¢ pytanie, w jakim stopniu standardowe
modele wyceny opcji, wykorzystywane do wyceny opcji na instrumenty finansowe,
mogg by¢ uzywane w procesie wyceny projektéw badawczo-wdrozeniowych.

Istnieja dwa gldwne podejscia do ustanowienia algorytmu wyceny opcji real-
nej [Perlitz, Peske, Schrank 1999, s. 263]. Pierwsze polega na budowie modelu
wyceny pozwalajacego na dokladne uwzglednienie wszystkich specyficznych uwa-
runkowan zwiazanych z realizacja danego projektu, natomiast drugie opiera si¢ na
adaptacji standardowego modelu wyceny opcji do wyceny danej opcji realnej.

A. Damodaran sugeruje, ze w celu wyceny opcji zawartych w projektach ba-
dawczo-wdrozeniowych mozna zastosowa¢ model Blacka i Scholesa, przeznaczo-
ny do szacowania opcji prostych, zakladajac w ten sposdb, ze w ramach danego
projektu wystepuje tylko jedna opcja podjecia okreslonego dziatania. W ten sposéb
problem wyceny opcji zlozonej jest upraszczany do wyceny europejskiej opcji call
lub put. Takie dzialanie generalnie zmniejsza warto$§¢ wycenianej opcji i dlatego
tez autor sugeruje, ze uzyskana w ten sposéb wartos¢ opcji powinna stanowic tylko
baz¢ wyceny. Podejscie to znacznie ulatwia proces definiowania zmiennych bazo-
wych oraz zmniejsza poziom komplikacji niezbednych wyliczen, co moze mie¢ za-
sadnicze znaczenie dla odbiorcéw analizy, opierajacych swe decyzje co do przy-
szlosci projektu na bazie uzyskanych wyliczen.

Ciekawe wnioski w tym wzgledzie przedstawiaja M. Perlitz, T. Peske oraz
R. Schrank. Przeprowadzona przez nich analiza wskazuje, ze biorac pod uwage
specyficzne cechy modeli wyceny opcji, mozna za najbardziej odpowiednie narze-
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dzie do wyceny zlozonych opcji realnych (czyli réwniez opcji zawartych w projek-
tach badawczo-wdrozeniowych) uzna¢ model Geske’a (Geske model) [Perlitz, Pe-
ske, Schrank 1999, s. 264]. Ze wzgledu na niemozno$é uwzglednienia w analizie
opcji ztozonych autorzy ci odrzucaja mozliwos¢ zastosowania w tym przypadku
modelu Blacka i Scholesa. Ponadto zauwazono, ze biorac pod uwage zmienne pod-
stawowe, najwig¢ksza ich liczb¢ mozna precyzyjnie uwzgledni¢ w modelu dwumia-
nowym, ale w praktyce uzycie tego narzgdzia wymusza zalozenie o dyskretnych
zmianach wartoéci instrumentéw bazowych (czyli wartosci biezacej projektéw), co
nie jest zgodne z charakterem projektéw badawczo-wdrozeniowych [Perlitz, Peske,
Schrank 1999, s. 264].

Zupelnie inny poglad prezentowali T. Copeland i V. Antikarov [Copeland, An-
tikarov 2001, s. 213-216]. W ich opinii wplyw blgdu wynikajacego z zastosowania
modelu dwumianowego, z zastosowaniem odpowiednio duzej ilosci wezléw, jest
stosunkowo niewielki. Niemniej jednak technika dwumianowa, jak dowodzg w ko-
lejnych rozdziatach swojej ksiazki, pozwala wycenia¢ nawet bardzo zlozone opcje
realne, w przypadku ktérych ani wykorzystanie modelu Blacka i Scholesa, ani za-
stosowanie modelu Geske’a nie pozwalaja na trafne okreslenie wartosci opcji. Poza
tym, na co uwage zwracal réwniez J. Mun [Mun 2002, s. 195], wycena oparta na
technice drzew dwumianowych pozwala przedstawi¢ proces wyceny opcji w spo-
s6b bardziej zrozumialy dla oséb nie majacych wiedzy z zakresu teorii opcji, co
jest szczegdlnie istotne, gdy wyceniajacy nie jest jednocze$nie decydentem.
W zwiazku z tym to wlasnie ta metodologia jest, w opinii przytaczanych autoréw,
najbardziej odpowiednia do wyceny ztozonych opcji zawartych w projektach typu
badawczo-rozwojowego.

W tym miejscu nalezy jednak zwréci¢ uwage na kilka ograniczen koncepcyj-
nych, mogacych mie¢ zasadniczy wptyw na wiarygodno$¢ wyceny opcji realnych i
— co si¢ z tym wiaze — projektu badawczo-rozwojowego [Damodaran 2001, s. 372;
Boer 2002, s. 28; Copeland, Antikarov 2001, s. 94].

Opcje realne, majace charakter sytuacyjny, nie sa przedmiotem obrotu na rynku
finansowym. Koncepcja wyceny opcji na instrumenty finansowe opiera si¢ na idei
konstrukcji portfela instrumentéw wycenianych przez rynek, ktdérego cash flow od-
zwierciedla przeptywy z opcji (replicating portfolio) — przeptywy dajace tacznie
doktadnie taki sam strumien koficowy jak opcja w kazdym mozliwym przypadku
rozwoju sytuacji. Takie rozwiazanie pozwala na zastosowanie prawa jednej ceny w
procesie wyceny opcji. Zasada ta méwi, ze dwa aktywa dajace dokladnie taki sam
strumien pienigdzy (zwrot) w kazdej mozliwej sytuacji sa doskonale substytucyjne
i dlatego maja dokladnie taka samg warto§¢. Gdyby z jakich§ powodéw cena tych
dwéch aktywoéw byla rézna, pojawilaby si¢ mozliwos¢ przeprowadzenia transakcji
arbitrazowej. Jesli przeptywy z opcji i portfela sa identyczne oraz stopa dyskonto-
wa jest rowna, to opcja oraz portfel maja taka samg wartos¢ w danym dniu.
W zwiazku z tym wycene opcji mozna przeprowadzié, szacujac wartosci tego port-
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fela. Zaleznosc ta jest przyczyna zglaszania przez czes¢ badaczy zastrzezen co do
mozliwosci poprawnego wykorzystania tej metodologii opcji realnych w przedsig-
biorstwach dziatajacych w warunkach nierozwinigtego rynku kapitalowego, to bo-
wiem istnienie wycenianego przez rynek instrumentu, ktérego wartosé¢ bylaby do-
skonale skorelowana z wartoscig projektu (twin security), warunkuje konstrukcje
portfela odzwierciedlajacego, a tym samym wyceng opcji zawartych w projekcie.
Przyj¢cie takiej argumentacji w powazny sposéb ogranicza mozliwo$é wykorzy-
stania metodologii opcji realnych w ocenie inwestycji badawczo-rozwojowych, w
ktérych bardzo trudno zidentyfikowac instrumenty finansowe o wartosciach skore-
lowanych z przeplywami zdecydowanej wigkszosci projektow badawczo-rozwo-
jowych. W zachodniej literaturze przedmiotu mozna zaobserwowac rozwdéj nurtu
aplikacyjnego, prezentujacego przyklady wyceny opcji realnych, opartej na zaloze-
niu, Ze rol¢ instrumentu bazowego moze odgrywaé wartos¢ projektu bez elastycz-
nosci dziatania [Copeland, Antikarov 2001, s. 94]. Akceptacja takiego zatozenia
nie tylko otwiera nowe mozliwosci wyceny opcji realnych zawartych w projektach
badawczo-rozwojowych, ale réwniez podnosi ryzyko wyceny, w tym bowiem
przypadku nie ma mozliwosci weryfikacji parametréw instrumentu bazowego,
okreslonych przez analityka sporzadzajacego wyceng. Jesli wigc na tym etapie doj-
dzie do bledu lub manipulacji, to wycena moze w znaczacym stopniu odbiegaé od
rzeczywistych korzyéci dla wlascicieli.

Nalezy zwrdci¢ tez uwage, ze wykonanie opcji realnej jest procesem rozlozo-
nym w czasie, nie tworzy wigc natychmiastowo petnych skutkéw finansowych
(np. koniecznos¢ wybudowania fabryki wymaga czasu itd.). Dlugi czas niezbgdny
do wykonania opcji zmniejsza jej warto$¢ [Copeland, Antikarov 2001, s. 94].

Warto réwniez podkresli¢, ze cena aktywéw bazowych (np. akcji, waluty) opcji
na instrument finansowy pozostaje poza wplywem posiadacza opcji, totez dyspo-
nent takiej opcji zazwyczaj nie moze ksztattowac jej wartosci poprzez podejmowa-
ne dziatania. Zupelnie inaczej wyglada ta kwestia w przypadku opcji realnych — kie-
rownictwo moze wplywa¢ na wartos¢ instrumentu bazowego (czyli na warto$¢ danego
projektu inwestycyjnego) poprzez swoje decyzje. W ten sposéb wplywa réwniez na
wartos¢ posiadanych opcji [Copeland, Antikarov 2001, s. 15]. Oznacza to, ze w wy-
padku bledéw w zarzadzaniu projektem wartos¢ opcji moze szybko si¢ obnizy¢.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, nalezy uznaé, ze w odniesieniu do
prezentowanych wczesniej innych metod uzupelniajacych i rozszerzajacych wyce-
n¢ projektu badawczo-rozwojowego, oparta na zdyskontowanych przeptywach pie-
ni¢znych netto, techniki opcyjne w sposéb najbardziej kompleksowy obrazujg nie
tylko wptyw ryzyka na wartos$¢ projektu, ale réwniez wartosé aktywnego zarza-
dzania projektem. Oznacza to, ze w kontekscie specyfiki projektéw badawczo-roz-
wojowych zastosowanie tej metody powinno prowadzi¢ do najbardziej obiektyw-
nej wyceny tego typu inwestycji. Niemniej jednak problemy natury metodologicz-
nej (dobér odpowiedniego algorytmu wyceny, niespelnienie warunkdéw wyceny
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opcji na instrumenty finansowe przez opcje zawarte w projektach badawczo-roz-
wojowych itd.) tacza si¢ z powaznym ryzykiem popetnienia blgdu w procesie wy-
ceny. Réwniez etap pozyskiwania danych niezbg¢dnych do oszacowania wartosci
opcji (np. zmiennosci instrumentu bazowego) stwarza dodatkowy problem w pro-
cesie prawidlowego oszacowania wartosci projektéw badawczo-rozwojowych.

5. Podsumowanie

Realizacja projektow badawczo-rozwojowych jest dzialaniem szczegdlnie
istotnym zaréwno w tworzeniu dlugotrwalej przewagi konkurencyjnej przedsig-
biorstw, jak i w kontekscie wzrostu efektywnosci catej gospodarki. Ze wzgledu na
specyfike, a takze znaczenie i ryzyko tego typu inwestycji, decyzje o ich podjeciu
powinny by¢ uzalezniane od wynikéw szczegétowych analiz ekonomicznych,
prowadzonych z uzyciem odpowiednich narzg¢dzi. Wst¢pne badania w zakresie sto-
sowania poszczegdlnych metod oceny projektéw badawczo-rozwojowych oraz
analiza wynikéw badan dotyczacych praktyk oceny inwestycji w polskich przed-
sigbiorstwach wskazuja na znikome wykorzystanie zaawansowanych technik oce-
ny projektéw inwestycyjnych. Mimo ze stwierdzenie to nalezy jeszcze zweryfiko-
waé przez przeprowadzenie oddzielnego badania, mozna, biorac pod uwage wnio-
ski z przeprowadzonej w niniejszym artykule oceny przydatnosci poszczegdlnych
technik wspomagajacych wyceng¢ do analizy projektéw badawczo-rozwojowych,
juz na tym etapie uznac, ze dalsze stosowanie takich praktyk negatywnie rzutuje na
utrzymanie przez polskie przedsigbiorstwa zdolnosci do dlugookresowego kreowa-
nia wartosci dla wlascicieli. Z przeprowadzonych rozwazan bowiem wynika, ze
uzycie standardowej analizy zdyskontowanych przeptywdéw pieni¢znych netto oraz
technik uzupelniajacych, jak: analiza wrazliwosci, analiza scenariuszowa oraz anali-
za Monte Carlo, moze prowadzi¢ do powaznego niedoszacowania tego typu inwe-
stycji. Zasadniczo lepiej dopasowane do specyfiki oceny projektéw badawczo-roz-
wojowych jest rozwinigcie standardowej analizy zdyskontowanych przeptywow pie-
ni¢znych netto o wyceneg opcji realnych zawartych w projekcie, a takze — w mniej-
szym stopniu - konstrukcja drzew decyzyjnych, cho¢ i w tych przypadkach istnieja
czynniki ryzyka mogace zawazy¢ na poprawnosci wyceny.
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THE APPLICATION OF SUPPORT METHODS
IN THE NPV METHODOLOGY
IN THE R&D PROJECT APPRAISAL PROCESS

Summary

The paper presents the importance of R&D projects for value creation. Then it indicates R&D
valuation problems in the context of practices of Polish companies. Furthermore the author carried
out an analysis of supporting techniques for standard net present value method in order to define the
consequences of using them to R&D valuation.
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