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1. Wstep

Gatunek homo sapiens sukces ewolucyjny zawdzigcza swojej elastycznosci. Lu-
dzie jako organizmy statocieplne sa lepiej dostosowani do otoczenia niz gatunki
zmiennocieplne. Zmienne warunki atmosferyczne w mniejszym stopniu wptywaja na
podstawowe funkcje organizmu i jego zachowanie. Jeszcze wazniejsze sa jednak swia-
domosc i zdolnosé logicznego myslenia, ktére umozliwiaja jeszcze wigksza elastycz-
nos¢ dziatania osobniczego i gatunkowego. Sa co prawda organizmy lepiej przystoso-
wane do wybranych ekstremalnych warunkéw (np. do warunkéw arktycznych lub wy-
sokich cisnien panujacych na duzych gl¢bokosciach), jednak dopasowanie to ma cha-
rakter wybidrczy — caly gatunek jest dostosowany do jednego typu Srodowiska. Tylko
czlowiek potrafi zyc i pracowa¢ w réznych ekstremalnych $rodowiskach, korzystajac z
elastycznosci, ktéra daja mu wymyslone i zbudowane przez niego rozwigzania technicz-
ne (np. ubranie, wykorzystanie niebiologicznych zrédet energii, maszyny i urzadzenia).

Podobne prawidlowosci zachodza w przypadku organizméw gospodarczych i
spoltecznych. Elastyczno$é dzialania jest, w ocenie autora, gléwnym czynnikiem
wplywajacym na mozliwos¢ osiagania efektywnosci w dlugim horyzoncie czaso-
wym. Do niedawna takie twierdzenie mozna bylo obronic tylko poprzez analogie
do podanej powyzej analogii biologicznej lub tez poprzez analizy jakosciowe. To,
w jakim stopniu takie analizy przekonywaly do potrzeby zmniejszenia biezacej
efektywnosci na rzecz podniesienia elastycznosci dzialania, zalezalo gléwnie od
ocen jakosciowych i doswiadczenia w ciatach decyzyjnych firmy. Elastycznos¢ jest
czynnikiemn trudno mierzalnym, jednak wptywajacym wyraznie na catkowita efek-
tywnos$¢ dzialania. Méwienie zatem o wartosci elastycznosci dziatania jest wyni-
kiem zastosowania zupetnie nowego podejscia do analizy tego zagadnienia. Od po-
fowy lat osiemdziesiatych ubieglego wieku rozwija si¢ nowy nurt analizy efektyw-
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nosci ekonomicznej, pozwalajacy na kwantyfikacj¢ wartosci elastycznosci dziata-
nia. Do wyceny cechy elastycznosci uzyto metod opcyjnych. Dzieki temu udaje sig
okresli¢ ex ante catkowita efektywnosé takich rozwiazan.

Celem artykulu jest zaprezentowanie metod opcyjnych pozwalajacych na wyceng
mozliwosci zwigzanych z elastycznym dzialaniem. Metody te zostana wykorzystane
do uzasadnienia znaczenia elastycznosci w osiaganiu wysokiej efektywnosci dziatania
w zmieniajacym si¢ i niepewnym otoczeniu gospodarczym. Artykul skiada si¢ z 3
punktéw. W pierwszym punkcie analizowane sa czynniki wptywajace na efektywnos¢
catkowita 1 sposoby jej mierzenia. W punkcie drugim zostaje wprowadzone pojecie
premii opcyjnej i s3 wymienione rodzaje prostych opcji rzeczywistych, w trzecim zas
sa omowione metody wyceny opcji oraz zmienne, od ktérych zalezy wartos¢ opcji.

2. Efektywnos¢ i sposoby jej mierzenia

Efektywnos¢ ekonomiczna jest podstawowym kryterium oceny dzialan gospo-
darczych. Wyraza si¢ ja poprzez relacje wartosci uzyskanych efektéw do poniesio-
nych nakladéw [Leksykon... 2003]. Pomiaru efektywnosci dokonuje si¢ poprzez
syntetyczne i analityczne wskazniki rentownosci, produktywnosci lub wydajnosci.
W przypadku analizy ex post takie proste wskazniki skutecznie mierza efektyw-
no$¢ w réznych aspektach. Analiza finansowa w ujgciu tradycyjnym opiera si¢ na
wielu szczegétowych wskaznikach mierzacych rentownos¢ realizowanych dziatan,
produktywnos$¢ uzywanych zasobéw i wydajnos¢ uzycia tych zasobéw'. Wskazniki
te sa wykorzystywane zaréwno do oceny efektywnosci prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, jak i do planowania przysztych dziatan.

Otoczenie
(zmiennos¢)

Efektywnos¢
prosta

Efektywnosé
catkowita

Rys. 1. Zwiazek pomigdzy zmiennos$cig otoczenia a efektywnoscia dzialania

Zrédlo: opracowanie wiasne.

! Wykorzystaniu analizy wskaznikowej w zarzadzaniu zostalo po$wigconych wiele opracowan -
bardzo rozbudowana pozycja w tym wzgledzie jest: [Bednarski, Wasniewski 1996].
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Takie proste miary w przypadku okreslania efektywnosci ex ante sa jednak
trudniejsze do zastosowania. Trudnosci wynikaja z kilku przyczyn. Po pierwsze, w
analizie przysztosciowej wystepuje koniecznos¢ przewidywania efektéw planowa-
nych dziatan gospodarczych. Danymi wejSciowymi planéw sa parametry ekono-
miczne o charakterze stochastycznym (np. podaz, popyt, cena). Firmy maja do
czynienia zatem z niepewnoscia odnosnie do ksztaltowania si¢ wartosci podsta-
wowych danych wejsciowych stuzacych do konstrukcji planéw dziatania. Wyzsza
jakosé planéw i prognoz zwigksza ich teoretyczna doktadnos$¢. W praktyce ze
wzgledu na niepewnos¢ plany i prognozy spelniaja si¢ tylko czg¢sciowo, natomiast
pewne jest to, ze rzeczywistos¢ bedzie odbiegata od przyjetych zatozen planistycz-
nych. Jest to twierdzenie tym bardziej prawdziwe, im dtuzszego horyzontu plano-
wania dotyczy. W horyzoncie planowania tkwi druga przyczyna trudnosci w okre-
slaniu catkowitej efektywnosci przysztych dzialan gospodarczych. W miarg¢ wy-
dtuzania si¢ horyzontu planowania wplyw niepewnosct jest coraz bardziej znacza-
cy. Powoduje to, iz znaczenia nabiera mozliwos¢ elastycznego reagowania na
zmiany w otoczeniu, gdyz tylko w ten sposéb mozna zapewni¢ odpowiedni poziom
efektywnosci w dluzszym horyzoncie.

Na efektywnos$¢ catkowita (wynikowa) wplywa zatem nie tylko prosta efek-
tywno$¢ czynnos$ci skladajacych si¢ na dzialanie przedsigbiorstwa, ale takze ela-
stycznos$¢ tego dzialania. Czynnikiem nadrz¢dnym, ktéry okresla poziom réwno-
wagi pomig¢dzy elastycznoscia dzialania a jego prosta efektywnoscia, jest zmien-
nos¢ warunkéw otoczenia (por. rys. 1). Im wyzsza zmiennos¢ otoczenia, tym wiek-
sza elastycznos¢ potrzebna jest do efektywnego dzialania, natomiast im nizsza
zmienno$¢, tym wigksze znaczenie ma prosta efektywnos¢ dziatania.

3. Statyczne i dynamiczne scenariusze planowania przysztosci

W wycenie opcji rzeczywistych przyjeto definicje kategorii niepewnosci i ryzyka,
rézniaca si¢ od ich tradycyjnego rozréznienia. Niepewnosé rozumiana jest jako przypad-
kowos¢ otoczenia zewnetrznego [Amran, Kulatilaka 1999, s. 8], na ktérg firma i kadra
kierownicza nie maja wptywu. Kazda firma w zaleznosci od rozmaitych czynnikéw jest
w réznym stopniu wrazliwa (exposure) na wplyw tej zewnetrznej niepewnosci. Ma to
swoje konsekwencje w postaci wigkszej lub mniejszej wrazliwosci przeptywdw pienigz-
nych i wartosci firmy na zrédta niepewnosci. Natomiast konsekwencja wrazliwosci fir-
my na niepewno$c jest ryzyko. Kadra kierownicza moze w swiadomy sposéb przygoto-
wa¢ firm¢ na zagrozenia zwiazane z niepewnoscia, a tym samym zmniejszy¢ ryzyko.
Przejawia sig¢ to w podejmowaniu inwestycji zmieniajacych stopien wrazliwosci akty-
woéw firmy na niepewnos¢, m.in. poprzez umozliwienie wigkszej elastycznosci dziatania.

Praktycznie kazde przyszie dziatanie wiaze si¢ z niepewnoscia. Niepewnos¢ mo-
ze dotyczy¢ réznych aspektéw — od niepewnosci przyjetych zatozen i parametrow
poprzez reakcje konkurentéw na dziatania firmy az do rynkowe;j reakcji klientéw na
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produkt, jego ceng i jakos¢. Zazwyczaj niepewnos¢ rozumiana jest jako zagrozenie
osiagnigcia wynikéw? gorszych niz oczekiwane (por. rys. 2), odnosi si¢ zatem do le-
wej strony wykresu rozktadu prawdopodobienstwa wartosci biezacej netto (NPV).

Prawdopodobienstwo

Obszar niepewnosci

\ 4

[ o D=ENPY) NPV

NPV — wartos¢ biezaca netto,
D — dominanta rozktadu wartosci NPV,
E(NPV) - warto$¢ oczekiwana rozkladu wartosci NPV,

Rys. 2. Rozklad wartosci NPV z zaznaczonym obszarem niepewnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Rozklad symetryczny przedstawia rys.2. Nalezy jednak pamigtac, iz w praktyce
rozklady zmiennych wejsciowych i wynikowych sa asymetryczne. Firmy powinny oce-
nia¢ efektywnos$¢ swoich przysztych dzialan na podstawie scenariusza planistycznego
zbudowanego na parametrach wejsciowych o $rednich wartosciach. Czgsto wystepujaca
praktyka oceny efektywnosci jest uzycie scenariusza najbardziej prawdopodobnego.
Szacowanie parametréw wejsciowych odbywa si¢ zatem na zasadzie szacowania domi-
nanty rozkladu. Czgstym bigdem popelnianym w praktyce planowania jest zatem zatoze-
nie, Ze nie wystgpuja roznice pomigdzy Srednimi a najbardziej prawdopodobnymi warto-
Sciami parametréw wejsciowych. Takie uproszczenie nie byloby bledem w przypadku
symetrycznosci rozkladéw zmiennych wejsciowych. Jednakze symetryczne rozklady
tych zmiennych zdarzaja si¢ niezmiernie rzadko. Natomiast typowa jest skosnos¢ rozkla-
déw zmiennych wystepujacych w praktyce. Oznacza to, ze dominanta tych rozkladow
nie jest réwna $redniej, a co si¢ z tym wiaze — wartosci obliczone na podstawie dominan-
ty nie odzwierciedlaja sredniej wartosci projektu inwestycyjnego.

2 Wynik dziatania jest utozsamiany w artykule z przyrostem wartosci firmy. Parametr ten mozna
interpretowac¢ jako warto$¢ biezaca netto (NPV) tego dzialania.
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Co wigcej, na prawostronng skosno$¢ rozkladu zmiennej wyjsciowej wpltyw
maja jeszcze inne czynniki, zwlaszcza elastyczne reagowanie na zmiany w otocze-
niu. Przy niekorzystnym rozwoju sytuacji kierownictwo firmy zazwyczaj nie reali-
zuje biemie oryginalnego planu dzialania. Dobry menedzer dostosowuje dziatanie
firmy do nowej, innej niz zakladano sytuacji. Reakcja firmy moze przykltadowo po-
lega¢ na ograniczeniu produkcji w okresach dekoniunktury i zwigkszaniu jej w
okresach prosperity. Moze ona sprowadzaé si¢ do caltkowitego zaprzestania pro-
dukcji w celu ograniczenia wysokosci strat. Mozliwe jest takze przygotowanie si¢
do niekorzystnej sytuacji poprzez taka konfiguracj¢ aktywéw, ktéra pozwala w
okresach recesji przestawi¢ si¢ na wytwarzanie innego produktu lub na uzycie al-
ternatywnych materialéw do produkcji. Jezeli inwestycja jest nieefektywna w
chwili obecnej, to firma ma mozliwos¢ odlozenia jej w czasie i rozpoczgcia jej po
korzystnej zmianie sytuacji gospodarczej (np. wzrost cen lub zwigkszenie popytu).
Sa to tylko niektére z mozliwosci dostgpnych w zwiazku z realizacja inwestycji
kapitalowych. Analizujac je, mozna stwierdzi¢, ze wiaza si¢ one z reakcja mene-
dzeréw na zmieniajace si¢ warunki otoczenia. Po uwzglednieniu takich reakcji
zmniejsza si¢ drastycznie prawdopodobienstwo wystapienia wartosci NPV mniej-
szych niz oczekiwane; uwzglgdniajac zas mozliwo$¢ zupelnego zaprzestania
sprzedazy (produkcji), mozna nawet przyjaé, ze straty beda ograniczone do pewne-
go poziomu, z gory ustalonego przez kierownictwo firmy (por. rozktad NPV za-
znaczony linig ciagla na rys. 3).

Dzigki takiej aktywnej reakcji kierownictwa na zmiany w otoczeniu nastgpuje
zmniejszenie prawdopodobienstwa osiagnig¢cia wartosci mniejszych niz dominanta.
Oczekiwana wartos$é biezaca netto przesuwa si¢ w prawo i moze nawet w niekté-
rych sytuacjach, tak jak w przypadku pokazanym na rys. 3, zmieni¢ ocen¢ wartosci
i optacalnosci inwestycji. W celu uproszczenia rozwazan bazowy rozktad NPV po-
kazano jako rozklad symetryczny (rozklad zaznaczono linia przerywang na rys. 3).
W praktyce korekta ta nast¢gpuje na rozkladzie niesymetrycznym, wynikajacym z
niesymetrycznosci rozktadéw zmiennych wejsciowych i1 ich ekonomiczne;j interakcji.

Warto$¢ NPV, opierajaca si¢ na analizie przeplywdw pienigznych, jest wskazywa-
na przez warto$¢ oczekiwang symetrycznego rozkladu nie uwzgledniajacego przesu-
niecia opcyjnego (linia przerywana na rys. 3). Wartos¢ ta zostata nazwana przez Tri-
georgisa wartoscia statyczna’; nalezy ja utozsamiac z klasyczna wartoscig NPV. War-
to$¢ oczekiwana rozktadu prawostronnie asymetrycznego, uwzgledniajacego mozliwo-
sci reakeji kierownictwa na zmiany w otoczeniu (linia ciagla na rys. 3), zostala nazwa-
na rozszerzona wartoscia biezaca netto (ENPV). Wartos¢ rozszerzona ENPV wigksza
jest od statycznej wartosci NPV o premi¢ opcyjna. Premia ta to wartosé mozliwosci
elastycznego dziatania kierownictwa firmy w sytuacjach niepewnych.

3 Warto$¢ statyczna nie uwzglednia mozliwosci wprowadzenia zmian w trakcie trwania projektu.
Trigeorgis nazywa tez ja wartoscia pasywng lub bezposrednia. Por. [Trigeorgis 1996, s. 121-124].
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A

Prawdopodobieristwo

Premia wynikajaca
z opcji

D 0 E(NPV) NPV

NPV - wartos¢ biezaca netto,
D — dominanta rozkladu wartosci NPV,
E(NPV) - warto$¢ oczekiwana rozktadu wartosci NPV.

Rys. 3. Premia wynikajaca z opcji rzeczywistych (opis w tekscie)

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie [Trigeorgis 2001, s. 81].

W zwiazku ze swoim dziataniem firmy maja do dyspozycji wiele mozliwosci
elastycznego reagowania na zmiennos¢ otaczajacego je srodowiska. Mozliwosci te
maja charakter opcji, gdyz moga one — ale nie musza — by¢ wykorzystane. Opcje te
w odréznieniu od finansowych przyj¢to nazywaé opcjami rzeczowymi, 1zeczywi-
stymi lub realnymi (real options). Decyzja o tym, czy i w ktérym momencie wyko-
rzysta¢ potencjalne mozliwosci (opcje rzeczywiste), zalezy od relacji korzysci wy-
nikajacych z realizacji mozliwosci do kosztéw wykorzystania tych mozliwosci. In-
nymi stowy, jezeli wartos¢ aktywu bazowego przekracza ceng¢ wykonania opcji
kupna tego aktywa, to opcj¢ nalezy zrealizowac.

Jest wiele prostych opcji, ktérych wartos¢ wynika z elastycznosci dziatania w
zmiennym $rodowisku. Wszystkie te opcje sg zwiazane z elastycznoscig dziatania
w réznych fazach realizacji inwestycji kapitalowych — od fazy planowania poprzez
faze realizacji inwestycji az do fazy operacyjnego wykorzystania aktywéw beda-
cych przedmiotem inwestycji. Wsrdd prostych opcji mozna wyrézni¢:

— opcj¢ odlozenia inwestycji w czasie (defer) — elastyczno$¢ wyboru momentu
inwestowania i dostosowanie go do zmiennych warunkéw otoczenia,

— opcje etapowej realizacji inwestycji (staged investment) — elastycznos¢ tempa
realizacji inwestycji w zaleznosci od zmiennych warunkéw rynkowych,
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— opcj¢ zmiany skali dziatania (alter operation scale) — elastyczne dopasowanie
wielkosci produkcji do zmiennych warunkéw otoczenia,

— opcje¢ likwidacji biznesu (abandon) — mozliwo$¢ likwidacji biznesu w wysoce
niesprzyjajacych warunkach otoczenia,

— opcje przelaczania produktéw lub materialéw (switch) — elastyczne dopasowa-
nie do zmiennych wymagan rynkowych (elastyczno$¢ produktu) lub elastyczny
wyboér zasobéw w zaleznosci od zmiennych warunkéw otoczenia (elastycznosé
procesu),

— opcj¢ wzrostu (growth) — elastyczno$¢ rozwoju wynikajaca z mozliwosci kon-
tynuacji lub wstrzymania rozwoju pomystu, produktu lub rynku.

Opcje rzeczywiste moga by¢ immanentnie zwiazane z dang inwestycja kapita-
towa lub konkretna firma. Na przyklad firma dysponujaca dost¢gpem do gazu ziem-
nego, ktdrej gldéwnym obszarem dziatania biznesowego jest jego dystrybucja i sprze-
daz, ma mozliwos$¢ samodzielnego wykorzystania gazu ziemnego w réznych zasto-
sowaniach — m.in. do ogrzewania lub do wytwarzania energii elektrycznej. Tak po-
stapil Enron, budujac elektrownie o koszcie wytworzenia energii dwukrotnie prze-
kraczajacym $redni koszt wytworzenia energii w USA [Coy 1999, s. 118-124]. Elek-
trownie te jednak mialy krétki czas uruchomienia i wpigcia w sie¢ energetyczna,
ale przy olbrzymich wahaniach cen energii elektrycznej w USA (przed wprowa-
dzeniem regulacji cen na energi¢ elektryczna), pomimo wyzszego kosztu wytwa-
rzania energii (nizszej produktywnosci), byty bardzo dochodowe, gdyz uruchamia-
no je tylko w momentach zwyzek cen energii elektrycznej.

Dodatkowe mozliwosci (opcje) zwiazane z elastycznoscia dziatania czgsto mu-
sza by¢ $wiadomie zaplanowane i zbudowane poprzez dodatkowe wydatki kapita-
fowe. Na przyktad cieplownia osiedlowa moze stworzy¢ opcj¢ zmiany paliwa zasi-
lajacego kociol przez zainstalowanie uniwersalnego palnika i dodatkowego zbior-
nika ropy oraz dodatkowego uktadu zasilania ropa. Po tych dodatkowych wydat-
kach stanowiacych koszt pozyskania opcji cieptownia ma mozliwo$¢ zmiany pali-
wa zasilajacego kociot (gaz lub ropa), w zaleznosci od relacji ceny gazu do ropy w
danym okresie grzewczym [Kulatilaka 1993, s. 271-279].

4. Wykorzystanie metod wyceny opcji
do mierzenia elastycznos$ci dzialania

Wartos¢ opcji rzeczywistych mozna oszacowaé takimi samymi metodami jak w
przypadku wyceny opcji finansowych. Istnieja dwie podstawowe metody wyceny
opcji: formula Blacka-Scholesa i metoda dwumianu. Formuta okreslajaca war-
to$¢ opcji metodq dwumianu zostata zaproponowana przez J.C. Coxa, S.A. Rossa
i M. Rubinsteina [Cox, Ross, Rubinstein 1979, s. 229-263]. W przypadku zwigkszania
liczby rozpatrywanych w modelu dwumianowym okreséw czastkowych wyniki wyce-
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ny opcji wyliczane formuta dwumianu coraz bardziej zblizaja sie do formuty Blacka-
Scholesa [Black, Scholes 1973, s. 637-654]. R.C. Merton [Merton 1973, s. 141-183]
rozszerzy! parametry uzywane w formule Blacka-Scholesa o wielkos¢ dywidendy.

Tabela 1. Analogia pomi¢dzy zmiennymi wplywajacymi na warto$¢ opcji rzeczywistej i finansowe;j

Opcja rzeczywista Nazwa zmiennej Opcja finansowa

Wartos¢ biezaca przeplywéw V=S Cena akgcji (5)
| generowanych przez inwestycj¢ (V)
Naklady inwestycyjne () I=X Cena wykonania opcji (X)
Czas do wygasnig¢cia mozliwosci, opcji T Czas do wygasnigcia opcji (T)
rzeczywistej (T)
Zmienno$¢ warto$ci projektu okreslona a Zmienno$¢ cen akcji okreslona
wariancja przeplywéw ta) wariancja (¢%)
Wolna od ryzyka stopa dyskontowa (r)) rr Wolna od ryzyka stopa
dyskontowa (rp)

Zmniejszenie wartosci projektu w y Wysoko$¢ dywidendy wyplacane;j
wyniku dzialan konkurencji lub koszt z instrumentu bazowego (y)

utrzymania opcji (y)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Luehrman 1998, s. 51-67].

Otoczenie

Stopa wolna od
ryzyka

Koszt Naktady
utrzymania opcji inwestycyjne
Wartos¢ J
projektu _

Elastycznos¢
(warto$¢ elastycznosci)

Efektywnos$¢ prosta
(wartos¢ projektu)

Efektywnos¢ catkowita

Rys. 4. Zwiazek pomig¢dzy elastycznoscig a efektywnoscia
po uwzglednieniu czynnikéw wpltywajacych na warto$¢ opcji

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jak wynika z analizy tab. 1, metody opcyjne oprécz wartosci naktadéw inwe-
stycyjnych () i efektéw zwiazanych z realizacja projektu (V) wymagaja tez okres-
lenia dodatkowych parametréw opisujgcych zmienno$¢ otoczenia. Sa to:

—  zmienno$¢ wartosci projektu (o),

— czas do wygasnigcia opcji (T),

— koszt utrzymania opcji (y),

— stopa dyskontowa wolna od ryzyka (ry).

Wynikajacy ze wstepnej analizy rys. 1 mozna zatem rozszerzy¢, tak jak to po-
kazano na rys. 4. Wszystkie parametry niezb¢dne do wyceny opcji rzeczywistych
wplywaja na wartos¢ elastycznosci dziatania. Natomiast prosta efektywnosé dzia-
tania moze by¢ utozsamiana ze statyczng miarg efektywnosci NPV, do obliczenia
ktérej wystarcza tylko dwa parametry (NPV =V -1).

5. Podsumowanie

Catkowita efektywno$¢ dziatania w dlugim przedziale czasu zalezy nie tylko
od prostej efektywnosci dzialania, ale takze od elastycznosci tego dziatania. Czyn-
nik elastycznosci ma duze znaczenie wtedy, gdy otoczenie charakteryzuje si¢ duza
zmiennoscig oraz gdy dzialanie rozpatrywane jest w dluzszym horyzoncie czasu.
Splot tych dwéch czynnikéw (zmiennosci i czasu) jest podstawa budowy opcji ela-
stycznosci o duzej wartosci. Waznym czynnikiem wplywajacym na wartosé ela-
stycznosci jest tez koszt utrzymania opcji. Wysoki roczny koszt utrzymania ela-
styczno$ci moze znaczaco zmniejsza¢ wartosé opcji zwiazanej z elastycznoscia.
maja szczegblne znaczenie w przypadku oceny ex ante. Natomiast ocena efektyw-
nosci ex post moze by¢ z powodzeniem realizowana za pomoca prostszych narzg-
dzi, np. wskaznikéw efektywnosci, produktywnosci i wydajnosci.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN EFFICIENCY
AND OPERATION FLEXIBILITY

Summary

The paper concentrate on ex ante efficiency analysis. The factor which extends the ex ante analy-
sis is flexibility of operation. The influence of operational flexibility on efficiency is especially high
when the planning horizon is long and the environment is highly volatile. The paper identifies the
valuation methods which could be used for the valuation of operational flexibility.
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