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MALGORZATA WASILEWSKA

POROWNANIE METODY NPV, DRZEW DECYZYJNYCH I METODY OPCJI
REALNYCH W WYCENIE PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Obserwujac wyceng wielu przedsigbiorstw w obecnych czasach, mozna zauwazy¢
rosnacg luke migdzy ich wartoscia rynkowa, a warto$cia liczong standardowymi metodami,
np. metoda zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych (DCF) lub wartoscig zaktualizowa-
ng netto (NPV). Metody wyceny oparte na opcjach realnych maja przewage nad wycena
inwestycji przy wykorzystaniu tradycyjnej metody NPV, poniewaz ujmuja w sobie war-
tos¢ elastycznosci, mozliwo$¢ zaistnienia roznych scenariuszy rozwojowych, mozliwos¢
podjecia innej, alternatywnej decyzji. W rezultacie metody oparte na wycenie opcji real-
nych moga w przysztosci zastapi¢ tradycyjne metody wyceny projektéw inwestycyjnych,
poniewaz wydajg si¢ lepiej dostosowane do obecnych, ciggle zmieniajacych si¢ warunkow
rynkowych.

Metoda NPV (Net Present Value) — tradycyjna metoda oceny projektow
inwestycyjnych

Metoda NPV nalezy do metod dyskontowych oceny projektéw inwestycyjnych, ktorej
istota jest ustalenie warto$ci biezacej projektu na podstawie prognozowanych strumieni
przeptywow pieni¢znych netto, bedacych miara przysztych korzysci inwestora. Metoda ta
pozwala na podjgcie decyzji inwestycyjnej po przeanalizowaniu zdyskontowanych Srednim
wazonym kosztem kapitatu przeptywow pienigznych, ktoére zostalty pomniejszone o nakta-
dy inwestycyjne. W ten sposéb NPV pozwala wyceni¢ wartos¢ ekonomiczng przedsigwzig-
cia, a tym samym okresla, jaki bedzie jego wplyw na obecna wartos¢ firmy.

Przy wycenie projektéw inwestycyjnych metodg NPV zaktada si¢ konieczno$é pro-
gnozowania przysztych przeplywow pieni¢znych. Czasami na okre$lenie przysztych prze-
plywow gotowkowych sktadaja si¢ prognozy wielu zmiennych, m.in.: przysztych cen surow-
cow, kursow walut itp., co jednoczesnie wptywa na wiarygodnos$¢ oraz jakos¢ prognozy.

Analizujac metode wyceny NPV mozna zatozy¢, ze przeptywy pieni¢zne osiggane
przez przedsigbiorstwo moga by¢ okreslone pewnym prawdopodobienstwem, a finalna de-
cyzja inwestora, czy podjac si¢ danego projektu bedzie zalezata tylko od tego, jakie beda
przeptywy oraz koszt kapitatu. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze zaktada si¢ tu bierng posta-
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we inwestora na wszystkich etapach projektu, poniewaz nie ma on wplywu na jakiekolwiek
jego modyfikacje np. rozszerzenia projektu, zaniechania, przesuni¢cia w czasie.

W zwiazku z tym, ze przyszie przeptywy pieni¢zne nie sa pewne, mozemy zatozy¢
prawdopodobienstwo ich zaistnienia, co oznaczone zostanie jako E(FCF)). Projekt zostanie
zaakceptowany, gdy NPV bedzie wigksza od zera. Podejmowanie decyzji co do inwestowa-
nia przy uzyciu kryterium NPV mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob':

r E(FCF,
NPV = max ZM,O M
1=0 | i=o(1+wACC)
gdzie:
NPV  — wartos$¢ zaktualizowana netto,
FCF, - wolne przeptywy pieni¢zne netto,

WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Mozna w zwigzku z tym stwierdzi¢, ze reguta decyzyjna w metodzie NPV, w sytuacji
gdy zakladane przyszle strumienie pieni¢zne nie sa pewne, polega na tym, ze decydent
wybierze maksimum z zdyskontowanych przysztych przeptywow pieni¢znych. W sytuacji
jednak, gdy warto$¢ projektu bedzie mniejsza lub rowna zeru, nie podejmie si¢ go wcale:

n E(FCF,)
gay —l > 0
Ny =1 % E(FCF,) =0 (1+ WACC) o
“o(1+wacc)’ 1, E(FCF,)
=0 gdy Y ——L-<0
0, =0 (1+waccy

Bardzo wazne jest rowniez zalozenie, ze decyzja jest podejmowana na dzien dzisiej-
szy (¢t = 0) 1 nie uwzglednia przysztych scenariuszy rozwojowych.

Metoda drzew decyzyjnych (decision tree analysis DTA)

W teorii decyzji drzewo decyzyjne jest okreslane jako drzewo decyzji i mozliwych
konsekwencji stanéw natury?. W wycenie projektow inwestycyjnych za pomocg drzewa
decyzyjnego wykorzystuje si¢ metod¢ wartosci zaktualizowanej netto (NPV), rozbudowa-
ng o mozliwe wydarzenia wraz z prawdopodobiefistwami ich zaistnienia. Stosujac metode
drzew decyzyjnych (DTA) okresla si¢ scenariusze rozwojowe przysztych zdarzen, ktore
maja wptyw na wartos$¢ projektu. Dzigki temu z obliczonych wariantéw NPV oraz odpo-
wiadajacych im prawdopodobienstw czastkowych kazdej galezi drzewa otrzymuje si¢ war-

' Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, Third Edition. McKinsey & Company,
Inc., Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin. John Wiley &Sons, Inc. New York. 2000, s. 397.

2 J. Zabawa: Podejscie hybrydowe w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa, rozprawa doktorska,
http://www.dbc.wroc.pl/dlibra/docmetadata?id=1336&from=publication, s. 28.
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to$¢ oczekiwana’. Interpretacja wartosci oczekiwanej E(NPV) jest podobna do sposobu in-
terpretacji NPV. Projekt powinien zosta¢ zaakceptowany wtedy i tylko wtedy, gdy wartos¢
oczekiwana (ENPV) jest dodatnia. Rysunek 1 przedstawia przyktadowe drzewo decyzyjne
oraz sposob obliczania warto$ci oczekiwanej E(NPV).

a, ay

P2 3 | NPVi= 2t G uacor Y T waco)?
b1 3

1-p> a _ az as

_ s | NPV =~ e acot T T wace?
1
az e
P3 a - _
1-p) s | NPVs= —ai+ acor T @+ waco)?
a
; az az

1-p3 PV, = —
3 | NPVa= —ait aoacor T a s wacoy

gdzie:
E(NPV) — warto$¢ oczekiwana z warto$ci zaktualizowanej netto,
p;— prawdopodobienstwo zaistnienia poszczegoélnych scenariuszy rozwojowych,
NPV, — warto$¢ zaktualizowana netto obliczona dla poszczegélnych scenariuszy rozwojowych,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Rysunek 1. Drzewo decyzje oraz wzor na wartos¢ oczekiwang E(NPV)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: A. Polis: Drzewa decyzyjne, [w:] Opcje realne w przedsiewzie-
ciach inwestycyjnych, red. W. Rogowski, SGH, Warszawa 2008, s. 52—53.

W poréwnaniu do prostej metody NPV, drzewo decyzyjne pozwala na ujgcic w wy-
cenie réznych scenariuszy rozwojowych. W zwigzku z tym metoda drzew decyzyjnych ma
duze zastosowanie przy rozwiazywaniu probleméw decyzyjnych z licznymi wariantami
oraz w przypadku podejmowania decyzji w warunkach ryzyka*.

Wykorzystanie opcji realnych (ROA — Real Option Analysis) w wycenie przedsiewzieé
inwestycyjnych

Opcje realne, znane w literaturze réwniez pod pojeciem opcji rzeczowych, sg w sy-
tuacjach biznesowych zjawiskiem powszechnym®. Wycena projektow inwestycyjnych za
pomoca opcji realnych (ROA) podobnie jak metoda drzew decyzyjnych (DTA) bazuje na me-
todzie opartej na wartosci zaktualizowanej netto (NPV). Opcje realne uzupetniaja standar-
dowa metode wyceny NPV o dodatkowy wymiar, jakim jest elastyczno$¢ w podejmowaniu

3 A. Polis: op.cit., s. 52-53.

4 J. Zabawa: op.cit., s. 28.

5 M. Capinski: Definicja i wycena opcji realnych, s. 7, home.agh.edu.pl/~dzieza/real options/materia-
ly_szkoleniowe.pdf (stan na pazdziernik 2011).
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decyzji. Opcja moze by¢ rozumiana jako pewne prawo do podj¢cia decyzji, ktdre przyniesie
przedsigbiorstwu okreslone korzysci w przysztosci®. K. Jajuga definiuje opcje realng jako
prawo (ale nie obowigzek) do zmiany decyzji w zakresie projektu inwestycyjnego w sytu-
acji, gdy pojawig si¢ nowe informacje’. Podobnie jak dla innych zasobow niematerialnych,
opcje realne sg czgsto oblozone wysokimi nakladami na ich powstanie (podjecie decyzji
o projekcie inwestycyjnym tworzy opcje, ktora moze by¢ wykorzystana w przysztosci).

W obliczeniach wartosci projektu inwestycyjnego przy pomocy NPV zywotnos¢ pro-
jektu jest z gory zatozona przez inwestora. Jednak w rzeczywisto$ci wystepuje czasami
taka sytuacja, ze jezeli projekt si¢ nie powiedzie, jego zywotno§¢ moze by¢ krétsza, niz
zaktadano na poczatku. Projekt inwestycyjny moze rowniez nie zostaé zrealizowany. W sy-
tuacji, kiedy okaze si¢ sukcesem, jego skala moze by¢ poszerzona. Inng alternatywa jest
przedtuzenie wykonania projektu w czasie, majace uzasadnienie m.in. oczekiwaniem na
sprzyjajace warunki rynkowe. Kontynuujac tok rozumowania rozpoczety przy omawianiu
metody NPV mozna stwierdzi¢, ze warto$¢ projektu inwestycyjnego przy zastosowaniu me-
todyki opcji realnych, dzigki temu, ze uwzglednia wigcej niz jeden scenariusz rozwojowy,
jest wartoscig oczekiwang z maksimow przysztych przeptywow pienieznych. Przeptywy te
mogg do pewnego stopnia by¢ juz znane, co zostanie oznaczone jako FCF’. Wartos$¢ przed-
sigwzigcia inwestycyjnego, rozszerzonego o elastyczno$¢ mozna obliczy¢ wedtug nastgpu-
jacego wzoru na rozszerzong warto$¢ zaktualizowang netto (RNPV)E:

RNPV = E maxl: i &,O} 3
t=t | =0 (1+WACC)
gdzie:
RNPV — rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto,
FCF’ — wolne przeptywy pieni¢zne netto,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Podobna metodologi¢ obliczenia wartosci projektéw inwestycyjnych z wykorzysta-
niem opcji realnych zaproponowat W. Rogowski. Wedlug niego wartos¢ przedsiewzigcia
inwestycyjnego, cechujacego si¢ wysoka elastycznoscia (rozszerzong warto$¢ zaktualizo-
wang netto — RNPV) mozna uja¢ jako sume¢ zdyskontowanych przeptywow pienig¢znych
netto (NPV przedsigwzigcia inwestycyjnego) oraz wartos¢ elastycznos$ci (warto$¢ opcji re-
alnej)’:

RNPV = NPV + wartos¢ elastycznosci ©)

¢ R. Brosch: Portfolios of Real Options, Springer, Leipzig 2008, s. 7-8.

7 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 366.

8 Valuation. Measuring..., s. 397.

° Opcje realne..., s. 15.
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gdzie:
RNPV — rozszerzona warto$¢ zaktualizowana netto,
NPV - zaktualizowana warto$¢ netto.

W tym wzorze warto$¢ elastycznosci (opcji realnej) moze by¢ obliczana za pomoca
modelu Blacka-Scholes’a. Mozliwos¢ podjecia decyzji jest przywilejem, ktory w znaczacy
sposob wpltywa na warto$¢ inwestycji, czyli warto$¢ elastycznosci przyjmuje wartosci nie-
ujemne.

Poréwnanie przedstawionych metody wyceny projektéw inwestycyjnych

Nalezy zauwazy¢, ze w wycenie projektow inwestycyjnych zaréwno metoda drzew
decyzyjnych (DTA), jak i opcji realnych (ROA) bazuja na tradycyjnej metodzie NPV. Po-
wodami, dla ktorych opcje realne pozwalaja na lepsza wyceng projektow inwestycyjnych
w poréwnaniu do tradycyjnej metody NPV sg gltéwnie:

1. NPV nie zawiera w sobie czynnika elastyczno$ci, ktéry w przysztosci daje mozli-
wos¢ swobodnego zarzadzania projektem inwestycyjnym, a mianowicie: porzuce-
nia go, przetozenia w czasie, rozszerzenia'’. Przy wycenie projektow metoda NPV
zaktada si¢ w ten sposob statyczne podejScie do zarzadzania projektami. Opcje
realne zakladaja dynamiczne rozumienie procesu realizacji przedsigwzig¢ inwesty-
cyjnych, czyli decydent po podjeciu decyzji inwestycyjnej moze swobodnie oddzia-
tywaé na rézne elementy przedsigwzigcia'l. NPV bazuje w pojeciu decyzji na dzi-
siejszych oczekiwaniach, co do osiaganych przeptywow pienigznych w przysztosci.
Opcje realne zakladaja, ze decydent moze podejmowac w przysztosci decyzje, kto-
re beda warunkowac przyszie przeptywy pieni¢zne w zalezno$ci od zaistniatych
warunkow rynkowych. Decyzja w zwiazku z tym jest podejmowana w odniesieniu
do swobodnego ksztattowania przysztych przeplywow pienigznych w poréwnaniu
do metody NPV, w ktorej wartos¢ przysztych przeplywow pienig¢znych oraz praw-
dopodobienstwo ich zaistnienia byly z gory zalozone.

2. Tradycyjna metoda wyceny projektow inwestycyjnych NPV zaniza warto$¢ projek-
tow o duzej zmiennos$ci przeptywow. Warto$¢ opcji realnej moze rosng¢ wraz ze
zmienno$cig, przy zaistnieniu asymetrii przysztych przeptywow'2.

3. NPV nie uwzglednia przysztych mozliwosci, ktére moga powsta¢ w wyniku rea-
lizacji danego przedsigwzigcia. Przyszte inwestycje zaleza od sukcesu inwestycji
poniesionych dzisiaj. Opcje realne uzasadnig decyzje menedzerow na podjecie de-

10 L. Trigeorgis: Real Options. Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation, Cambrige

1996, s. 9.

W Ibidem,s. 7.

12 B. Goralski: Zasoby niematerialne w strategii przedsigbiorstwa, [w:] Strategiczna rachunkowosc¢ za-
rzgdcza, red. E Nowak, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2008, s. 165.
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cyzji o realizacji pewnych inwestycji tylko po to, aby moc podja¢ inne inwestycje.
Tym samym, opcyjne podejscie do zarzadzania przedsiewzigciem inwestycyjnym
moze pomoc w zarzadzaniu strategicznym'®.

4. Opcje realne zaktadaja stochastyczne podejscie do realizacji przedsiewzig¢ inwe-
stycyjnych, co oznacza, ze przyszio$¢ nie jest zdeterminowana, a zarzadzajacy je-
dynie badaja mozliwe reakcje na przyszty rozwoj sytuacji'*. W metodzie NPV oraz
drzew decyzyjnych zaktada si¢ deterministyczne spojrzenie na przedsigwzigcie
inwestycyjne np. z géry zaklada si¢ jakie bedg przepltywy pienigzne oraz prawdo-
podobienstwo ich zaistnienia.

5. Metoda NPV zaktada prognoze¢ przeptywoéw pienieznych, ktdra nie do konca moze
by¢ wiarygodna. Na wyniki DTA bardzo duzy wpltyw ma subiektywny wybor
prawdopodobienstw. Opcje realne, w przeciwienstwie do drzew decyzyjnych, sg
metoda, ktora nie zaklada przyjmowania ryzyka w sposob subiektywny. Szaco-
wanie ryzyka jest oparte na walorze rynkowym, ktérego wyplaty zaleza od tego
samego zrodla, co wartos¢ opcji's.

W tabeli 1 przedstawione zostaty wady i zalety kazdej z przedstawionych metod wy-

ceny projektow inwestycyjnych.

Wartos$¢ opcji realnej ro$nie wraz ze wzrostem elastycznosci inwestycji, na ktoérag ma
wplyw wysoka niepewno$¢ przysztosci (ryzyko) — wysokie prawdopodobienstwo uzyska-
nia nowych informacji oraz mozliwos$¢ elastycznego dziatania, ktoére pozwala menedzerom
na szybka reakcje w przypadku uzyskania dodatkowych informacji. Zaproponowana przez
W. Rogowskiego typologia metod wyceny przedsigwzig¢ inwestycyjnych ze wzgledu na
poziom ryzyka oraz elastycznosci zostata uzupetniona o metode drzew decyzyjnych (DTA),
co zostato zaprezentowane w tabeli 2.

Do wyceny mato ryzykownych projektow inwestycyjnych charakteryzujacych si¢ ni-
ska elastyczno$cia najlepsza metoda wyceny jest NPV. Wycena za pomoca opcji realnych
(ROA) powinna by¢ wykorzystywana w przypadku projektow o wysokiej i $redniej ela-
stycznosci 1 wysokim poziomie ryzyka. Metoda drzew decyzyjnych (DTA), zaktadajaca
mozliwo$¢ kilku scenariuszy rozwojowych, moze by¢ zaimplementowana przy Srednim/ni-
skim poziomie ryzyka i $redniej elastycznosci.

13 R. Krupski: Strategia w ujeciu dynamicznym, [w:] Zarzqdzanie nr 6. Wybrane obszary funkcjonalne
instytucji, Prace Naukowe nr 24 Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wydawnictwo Uniwersyte-
tu Ekonomicznego we Wroctawiu, red. A. Matysiak, Wroctaw 2008, s. 95, www.dbc.wroc.pl/Content/4160
(stan na listopad 2011).

4 Opcje realne..., s. 20.

15 W. Patera, A. Urbanski: Wycena opcji realnych — metody, wyzwania, s. 13, home.agh.edu.pl... (stan na
pazdziernik 2011).
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Tabela 1

Zalety i wady zastosowania metod NPV, DTA i ROA
w wycenie projektéw inwestycyjnych

nariuszy rozwojowych przysztych przepty-
wow pieni¢znych, prawdopodobienstw ich
zaistnienia oraz mozliwych reakcji na nie
mozliwo$¢ zastosowania réznych prawdo-
podobienstw na réznych etapach inwestycji
(okreslenie ryzyk indywidualnych)
stosunkowa tatwos¢ weryfikacji regut
postepowania przez zarzadzajacych

Zalety Wady
NPV | — prostota obliczen — NPV bierze pod uwage wartos¢ biezaca
— NPV pozwala na okre$lenie jednoznaczne- przysztych przeptywow p}eplquych,
go kryterium decyzyjnego pozwalajacego przy zakltadanej zywotnosci p.rOJek.tu;
na podjecie decyzji opartej na obiektywnym | 4y prf)]rekt Sig e powiedzie jego Zy-
rachunku ekonomicznym wotno§¢ moze by¢ mniejsza
— zalozenie, ze projekt ma typowy rozktad
przepltywow pienieznych w czasie
— dodatnie przeplywy pieni¢zne refinan-
sowane sg po stopie zwrotu rownej statej
przez caty czas trwania projektu stopie
dyskontowej
DTA | — mozliwos$¢ wskazania bezposrednich sce- | — subiektywne oszacowanie prawdopodo-

bienstw, przeptywoéw pieni¢znych oraz
stopy dyskontowej

— zaklada brak odniesienia do wydarzen
na rynku

— w przypadku duzej liczby rozgalezien
mozliwy jest brak czytelno$ci drzewa

ROA

uwzglednienie w obliczeniach ,,mozliwosci
elastycznego dziatania”, czyli dodatkowych
zdarzen, ktore moga zaistnie¢ w przysztosci

wspieranie strategicznego myslenia w za-
rzadzaniu, bowiem takie podej$cie moze
by¢ zrodtem nowych opcji (wsparcie dtugo-
terminowego podejscia w zarzadzaniu)
mozliwo$¢ uzasadnienia podjecia decy-

zji przez zarzad co do realizacji projektu

o ujemnym lub zerowym NPV

przydatnos¢ do wyceny projektow w bran-
zach kapitatochtonnych, innowacyjnych
uwzglednienie w wycenie niepewnosci,
ktora stanowi zrodlo wartos$ci projektu
wykorzystanie opcji realnych w przypadku
inwestycji w zasoby niematerialne (budowa
marki, B+R)

ryzyko nie jest przyjmowane w sposob
subiektywny, przy jego okreslaniu bazuje
si¢ na walorze rynkowym, ktorego wyplaty
zaleza od tego samego zrodta co wyptlaty
opcji

— mato realistyczne zalozenie o znalezie-
niu waloru, ktory bedzie utozsamiony
z instrumentem bazowym opcji oraz
mozliwo$¢ skonstruowania portfela
replikujacego wyptlate z opcji)

— wykorzystanie zaawansowanego aparatu
matematycznego

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Tabela 2

Zastosowanie metod zdyskontowanych przeptywow pienieznych (NPV), drzew decyzyjnych (DTA)
oraz opcji realnych (ROA) w zaleznosci od poziomu ryzyka i elastycznosci projektu inwestycyjnego

Poziom ryzyka
niski $redni wysoki
. niski NPV NPV NPV
Poziom sredni DTA DTA ROA
elastycznosci :
wysoki ROA ROA ROA

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Opcje realne..., s. 17.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze opcje realne stanowia odpowiedz na wyceng
projektoéw inwestycyjnych w przypadku podejmowania przedsigwzig¢ innowacyjnych, roz-
wojowych, ktore sa zwigzane z wprowadzeniem nowego produktu na rynek, opanowania
nowego rynku badz dywersyfikacji'®. Metoda NPV nadaje si¢ z drugiej strony do wyceny
przedsigwzig¢ inwestycyjnych o charakterze odtworzeniowym lub rozwojowym, polegaja-
cym na penetracji rynku, czyli zgodnie z macierza Ansoff’a — wprowadzeniu dotychczaso-
wego produktu na dotychczasowy rynek. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na fakt, ze opcje
realne w zwiazku z tym, ze lepiej wyceniajg projekty o duzej elastycznosci, o wiele lepiej
niz klasyczna metoda zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych nadaja si¢ do wyceny in-
westycji w zasoby niematerialne, np. marki, licencje, patenty.

Podsumowanie

Rosngce tempo przemian wymusza na zarzgdzajacych poszukiwania nowych narzedzi
oceny projektow inwestycyjnych. Opcje realne sa odpowiedzia na poszukania strategicznych
implementacji finansowych, majacych zastosowanie w zmiennych warunkach rynkowych.
W zwiazku z tym, ze w metodzie zaktualizowanej wartosci netto (NPV) nie jest uwzgled-
niona elastyczno$¢ decyzyjna zarzadzajacych, skutkuje to w zanizeniu wartosci projektow
inwestycyjnych. Opcje realne stanowig ciekawg alternatywe dla zarzadzajacych, poniewaz
pozwalaja okresli¢ dodatkowa warto$¢ przedsiebiorstwa, wynikajaca z przysztych perspek-
tyw rozwojowych. Opcje realne maja najwicksze zastosowanie w przedsi¢biorstwach dzia-
ajacych w niepewnych warunkach rynkowych, posiadajacych prezny zarzad oraz majacych
potencjat innowacyjny.

1% Opcje realne..., s. 17-18.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono porownanie powszechnie stosowanej metody wyceny projektow in-
westycyjnych wartosci zaktualizowanych przeptywow netto (NPV) oraz metody drzew decyzyjnych
(DTA) z nowoczesnym podejsciem do wyceny projektow inwestycyjnych, jakie stanowig opcje realne
(opcje rzeczowe). Po scharakteryzowaniu wymienionych metod autorka przedstawila wady i zalety
tych podej$¢ oraz wskazata, w jakich sytuacjach moga by¢ z powodzeniem zaimplementowane.
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Summary

The article presents a comparison between the traditional methods of valuating Net Present
Value (NPV) and Decision Trees Analysis (DTA) with Real Option Models (ROA). All these meth-
ods were characterized and the advantages and disadvantages were named. The article shows the
differences between the approaches regarding the flexibility of decision process and the uncertainty
of future market events. The author gives also some examples of possible implementation of those
methods.



