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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek
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Streszczenie: Na skutek nieuwzględniania interesów przyrody w działalności gospodarczej 
i społecznej ujawnił się kryzys środowiska. Ekosystemy w miarę coraz większego obciążenia 
lub długotrwałego jednostajnego obciążenia zaczynają stopniowo tracić zdolność do samood-
nawiania i ulegają destrukcji. Szansą na zahamowanie groźnych dla środowiska naturalnego 
tendencji oraz złagodzenie już zaistniałych skutków jest wdrażanie koncepcji zrównoważone-
go rozwoju. Istotną rolę w realizacji idei zrównoważonego rozwoju odgrywają przedsiębior-
stwa, które włączają kwestie ochrony środowiska w proces strategicznego zarządzania. Nowe 
uwarunkowania procesu tworzenia wartości w firmie implikują poszukiwanie innowacyjnych 
metod umożliwiających ocenę wdrażanych przedsięwzięć. Czasami możliwe jest przeniesie-
nie narzędzi i modeli wyceny instrumentów finansowych do metod procesu oceny opłacalno-
ści inwestycji. Celem artykułu jest zaprezentowanie możliwości zastosowania opcji forward 
start w ocenie strategicznych projektów inwestycyjnych uwzględniających aspekty ekolo-
giczne. Z uwagi na stwarzaną możliwość wyceny projektów ze względu na wybrany kieru-
nek, moment i rodzaj inwestycji opcja forward start może znacznie ułatwić kierownictwu 
przedsiębiorstwa podejmowanie decyzji związanych z realizacją danej inwestycji proekolo-
gicznej. Opcję forward start można stosować w procesie oceny opłacalności przedsięwzięć 
proekologicznych dwuetapowych o znacznej elastyczności i wysokim poziomie ryzyka.

Słowa kluczowe: opcja forward start, opcja rzeczowa, inwestycje proekologiczne.

Summary: As a results of not considering the interests of nature in business and social ac-
tivities, an environmental crisis has emerged. Ecosystems, with increasing pressure and pro-
longed monotonous pressure, have begun to gradually lose their ability to self-renew and they 
are being destroyed. The implementation of the concepts of sustainable development is the 
chance to inhibit the tendencies harmful to the natural environment and mitigate the effects 
that have already arisen. A significant role in carrying out the idea of sustainable development 
is played by enterprises which incorporate envirinmental protection issues into the strategic 
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management process. New conditioning of the value creation process in a firm implies search-
ing for innovative methods to assess implemented projects. The aim of this paper is to present 
the possibilities of using the forward start options in the assessment of strategic investment 
projects which take into account ecological aspects. Due to the created possibility of assess-
ing the project, regarding the chosen direction, moment and type of investment, forward start 
options may make it considerably easier for business managers to make decisions about the 
implementation of strategic pro-ecological projects.

Keywords: forward start option, real option, pro-ecological investment.

1. Wstęp

Niekorzystne zmiany zachodzące w środowisku naturalnym, które związane są 
z nadmierną eksploatacją energetycznych i innych naturalnych zasobów, zbyt du-
żym uzależnieniem gospodarek od paliw kopalnych, emisją gazów cieplarnianych 
oraz zanikaniem bioróżnorodności, odznaczają się cechami zagrożenia systemo-
wego. Złożoność szkodliwych zjawisk zachodzących w środowisku ma charakter 
globalny. Niekorzystne procesy zmiany klimatu, utraty różnorodności biologicznej, 
niezrównoważonego wykorzystania zasobów, zmniejszania się zdolności planety do 
absorpcji zanieczyszczeń i odpadów wskazują na konieczność wdrażania rozwiązań 
zmniejszających degradację ekosystemu [Poskrobko 1999]. 

Powstanie i realizacja koncepcji zrównoważonego rozwoju jest celem długo-
okresowych strategii ekonomicznych i polityk gospodarczych. Priorytetem tej kon-
cepcji jest trwała poprawa jakości życia współczesnych i przyszłych pokoleń, którą 
należy osiągać przez kształtowanie właściwych proporcji w gospodarowaniu kapi-
tałem ekonomicznym, społecznym i naturalnym. Zrównoważony i trwały rozwój 
odnosi się do współzależnych kwestii społecznych, przyrodniczych oraz gospodar-
czych w różnych skalach czasowych i przestrzennych. Zrównoważony rozwój jest 
więc procesem ciągłych przekształceń i zmian zachodzących w sferze społecznej 
gospodarczej i środowiskowej. Idea zrównoważonego rozwoju od wielu lat kształ-
tuje politykę organizacji międzynarodowych, państw, regionów i mniejszych jedno-
stek terytorialnych. 

Wieloaspektowość i złożoność zrównoważonego i trwałego rozwoju jest wy-
zwaniem dla teorii ekonomii i praktyki gospodarowania. Społeczeństwo wdraża-
jąc idee trwałego i zrównoważonego rozwoju, jest według UNEP1 społeczeństwem 
uznającym nadrzędność wymogów ekologicznych, które nie mogą być zakłócone 
przez wzrost cywilizacji oraz rozwój kulturalny i gospodarczy. Współczesne spo-
łeczeństwo, uwzględniając przyszłościowe konsekwencje podejmowanych działań, 
powinno respektować oszczędną produkcję i konsumpcję oraz wykorzystywać od-
pady [Jänicke 2012, Coddington 1993]. 

1 Program Środowiskowy ONZ United Nations Environment Programme (w skrócie UNEP) jest 
wiodącym podmiotem międzynarodowych inicjatyw ekologicznych.
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Przedsiębiorstwa realizując inwestycje proekologiczne, odgrywają szczególną 
rolę w polityce wdrażania koncepcji ekorozwoju. Nowe uwarunkowania procesu 
tworzenia wartości w firmie implikują poszukiwanie innowacyjnych metod umoż-
liwiających ocenę wdrażanych przedsięwzięć. Czasami możliwe jest przeniesienie 
modeli wyceny instrumentów finansowych do metod oceny opłacalności inwestycji. 

W artykule przedstawiono możliwości zastosowania opcji forward start w oce-
nie efektywności projektów inwestycji proekologicznych. 

2. Idea ekorozwoju w strategicznym zarządzaniu 
przedsiębiorstwem 

W wyniku globalizacji i integracji procesów gospodarczych funkcjonowanie przed-
siębiorstwa na rynkach światowych niejednokrotnie zależy od sposobu i skali zin-
tegrowania polityki środowiskowej i polityki społecznej w systemie działania fir-
my. Polityka ekologiczna państwa, regulacje prawno-administracyjne w zakresie 
ochrony środowiska, konieczność respektowania regulacji międzynarodowych oraz 
wzrost świadomości współczesnego społeczeństwa co do konieczności przeciwdzia-
łania degradacji środowiska naturalnego przyczyniają się do wdrażania modyfikacji 
działalności gospodarczej w przedsiębiorstwach, w której wyniku firmy starają się 
łączyć ekonomiczną korzyść i odpowiedzialność społeczną z ekologicznym ukie-
runkowaniem [Figge, Hahn 2012]. W przypadkach pozyskiwania stałych partnerów 
i inwestorów strategicznych powinno uwzględniać się zarówno dobre wyniki eko-
nomiczno-finansowe, realizację różnorodnych elementów polityki społecznej, jak 
i prowadzoną działalność podmiotów gospodarczych na rzecz poprawy ochrony śro-
dowiska. Kształtując swój wizerunek w coraz bardziej konkurencyjnym otoczeniu, 
firmy w strategicznym zarządzaniu coraz częściej zaczynają uwzględniać aspekty 
ekologiczne. Przedsiębiorstwa realizując idee społecznej odpowiedzialności, starają 
się identyfikować obszary negatywnego oddziaływania na środowisko przyrodnicze 
realizowanych procesów produkcyjnych oraz następstw konsumpcji wytwarzanych 
produktów [Common, Stagl 2005]. 

Uwzględnianie aspektów ekologicznych w strategicznym procesie zarządzania 
przedsiębiorstwem przyczynia się do poprawy środowiskowych parametrów funk-
cjonowania przedsiębiorstwa poprzez:
• minimalizowanie zasobochłonności i energochłonności procesów produkcji, 

transportu oraz magazynowania;
• wprowadzanie środowiskowo przyjaznych zmian w technologii produkcji;
• zmniejszanie uciążliwości środowiskowej oferowanych produktów;
• redukcję bezpośrednio generowanych przez przedsiębiorstwo zanieczyszczeń 

i odpadów;
• stwarzanie sprzyjających warunków do odzysku surowców, recyklingu oraz wy-

korzystania odpadów jako dodatkowego źródła energii.
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Badania naukowe i innowacyjne projekty prośrodowiskowe mają kluczowe zna-
czenie w procesie ekologizacji przedsiębiorstw. Wraz z wdrażaniem małoodpado-
wych i bezodpadowych technologii często należy modernizować technologie już 
funkcjonujące, których z różnych względów jeszcze przez pewien okres nie można 
zamienić na bardziej przyjazne środowisku. W przypadku projektowania nowych 
produktów lub wprowadzania zmian w już istniejącym produkcie konieczne staje się 
ograniczanie szkodliwego oddziaływania produktu na środowisko we wszystkich fa-
zach cyklu jego życia. Oznacza to, że we wszystkich etapach związanych z powsta-
niem produktu, jego sprzedażą, konsumpcją i fazą pokonsumpcyjną należy dążyć do 
redukcji lub minimalizacji odpadów. Recykling oraz redukcja odpadów u źródła ich 
powstawania są podstawowymi sposobami minimalizacji odpadów stosowanymi 
w przedsiębiorstwach produkcyjnych. Redukcja odpadów u źródeł ich powstawania 
może być osiągnięta przez zmianę użytego do produkcji surowca lub przez zmianę 
procesu technologicznego. Realizacja przedsięwzięć proekologicznych może przy-
nieść przedsiębiorstwu wymierne korzyści w postaci:
• oszczędności surowców i energii,
• zwiększenia stopnia wykorzystania surowców i energii przez ograniczenie strat 

i zwiększenie wydajności procesów technologicznych,
• zmniejszenia opłat za użytkowanie środowiska,
• niepłacenia kar za nieprzestrzeganie przepisów ochrony środowiska, 
• wzrostu efektywności gospodarczej przedsiębiorstwa, a zarazem konkurencyj-

ności na rynku,
• zmniejszenia kosztów produkcji,
• poprawy wizerunku firmy – dzięki oferowaniu wyrobów przyjaznych środowi-

sku.
Założenia polityki ekologicznej przedsiębiorstwa kształtowane są przez zarząd 

firmy, który wybiera strategię rozwoju i strategię ochrony środowiska. Analiza opcji 
rzeczowych w zarządzaniu inwestycjami może znacznie ułatwić kierownictwu 
przedsiębiorstwa podjęcie decyzji dotyczącej wdrażania przedsięwzięć proekolo-
gicznych.

3. Opcje rzeczowe a inwestycje proekologiczne

Dbanie o środowisko i wdrażanie inwestycji proekologicznych rozszerza zakres 
przedsięwzięć ważnych dla kształtowania wartości przedsiębiorstwa. W związku 
z tym szczególne znaczenie ma obszar decyzyjny przedsiębiorstwa, który dotyczy 
oceny projektów o efektach prośrodowiskowych. Pomiar opłacalności inwestycji 
jest bardzo ważnym etapem zarządzania projektem. Istnieje wiele metod rachunku 
inwestycji, jednakże najpowszechniej stosowane są metody aktualizowanych prze-
pływów pieniężnych, wśród których wyjątkowo popularną jest metoda wartości bie-
żącej netto (NPV, net present value) [Myers 1984]. Według reguły wartości bieżącej 
netto powinno akceptować się projekty inwestycyjne, dla których NPV ma wartość 
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dodatnią, ponieważ takie projekty zwiększają wartość. Wadą tej metody jest to, że 
nie umożliwia wyceny elastyczności decyzyjnej znajdującej się w niektórych inwe-
stycjach [Baldwin 1982; Amran, Kulatilaka 1999; Rogowski 2008]. W przypadku 
podejmowania decyzji inwestycyjnej niejednokrotnie pojawia się niepewność zwią-
zana z terminem rozpoczęcia inwestycji, rozszerzeniem skali przedsięwzięcia, cza-
sowym zawieszeniem kontynuacji projektu czy też wcześniejszym zakończeniem 
projektu [Dziawgo 2014]. Metoda uwzględniania w projektach koncepcji opcji rze-
czowych umożliwia wycenę zdolności do szybkiego reagowania na zmiany w oto-
czeniu. Metoda ta charakteryzuje się dynamicznym podejściem w uwzględnianiu 
wpływu ryzyka na opłacalność inwestycji. Jest więc narzędziem analitycznym uła-
twiającym aktywne zarządzanie projektem inwestycyjnym. 

Opcja rzeczowa jest prawem (ale nie obowiązkiem) do zmiany decyzji w obsza-
rze projektu inwestycyjnego, o ile zaistnieją nowe uwarunkowania jego realizacji 
[Trigeorgis, Schwartz (red.) 2001]. Główne rodzaje opcji rzeczowych, które można 
wyodrębnić w przedsięwzięciach proekologicznych to:
• opcja opóźnienia – odłożenie wykonania projektu w oczekiwaniu na poprawę 

warunków realizacji, 
• opcja rezygnacji – przerwanie kontynuacji projektu inwestycyjnego,
• opcja zmiany skali działania – zwiększenie lub zmniejszenie skali produkcyjnej,
• opcja zmiany trybu operacyjnego – stwarza możliwość wprowadzania zmian 

w sposobie funkcjonowania systemu operacyjnego,
• opcja wzrostu – jej realizacja umożliwia wykonanie kolejnych przedsięwzięć.

Na wartość opcji rzeczowych wpływają następujące czynniki:
• bieżąca wartość przepływów generowanych przez inwestycję,
• nakłady inwestycyjne,
• czas pozostały do wygaśnięcia opcji,
• zmienność przepływów pieniężnych,
• stopa procentowa wolna od ryzyka,
• utracone przepływy finansowe.

Istnieją pewne podobieństwa między opcjami rzeczowymi a finansowymi. Fi-
nansowa opcja kupna/sprzedaży jest bowiem prawem zakupu/sprzedaży określone-
go instrumentu bazowego w określonym czasie (czas wykonania) i po określonej ce-
nie (cena wykonania) [Hull 2002, Dziawgo 2013]. W przypadku opcji finansowych 
instrumentem bazowym są akcje, indeksy ekonomiczne, kursy walut, obligacje, sto-
py procentowe. Zarówno opcje finansowe, jak i rzeczowe są realizowane, o ile jest 
to korzystne dla ich nabywcy. Charakterystyczne dla obu typów opcji jest również 
to, że są stosowane w warunkach ryzyka oraz umożliwiają wybór alternatywnych 
rozwiązań. Zasadnicze różnice między opcjami rzeczowymi i finansowymi to: 
• możliwość aktywnego wpływu nabywcy opcji rzeczowej na wartość czynników 

kształtujących jej wartość,
• dłuższy czas wygaśnięcia opcji rzeczowych,
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• możliwość jednoczesnego występowania kilku typów opcji rzeczowych w ob-
szarze jednego przedsięwzięcia inwestycyjnego, 

• brak wyłącznego prawa do wykonania opcji rzeczowej – istnieje możliwość 
zrealizowania opcji rzeczowej przez firmę konkurencyjną wdrażającą podobną 
inwestycję. 
W tabeli 1 przedstawiono przykłady inwestycji proekologicznych w ujęciu opcji 

rzeczowych.

Tabela 1. Przykłady przedsięwzięć proekologicznych w ujęciu opcji rzeczowych

Rodzaj opcji 
rzeczowej Przykłady przedsięwzięć proekologicznych

Opóźnienia przed rozpoczęciem nowych inwestycji – dokonywanie oceny ich wpływu na 
środowisko, przeprowadzanie serii badań, których celem jest angażowanie 
odpowiedniej wielkości i typów mocy produkcyjnych, aby zmniejszyć ilość 
wytwarzanych odpadów lub zwiększyć poziom wtórnego wykorzystania odpadów

Rezygnacji udział w transferze technik i technologii, uwzględnianie ekologicznych cech 
oferowanych dóbr, stosowanie kryteriów ekologicznych podczas wyboru środków 
transportu, kontynuacja badań w obszarze możliwości i sposobów eksploatacji 
zasobów 

Zmiany skali 
działania

zmniejszanie tempa eksploatacji zasobów, uwzględnianie w produktach 
materiałów z recyklingu, ograniczenie zużycia surowców i energii, eliminowanie 
i ograniczanie zużycia oraz składowania niebezpiecznych odpadów i substancji, 
uwzględnianie ekologicznych preferencji klientów podczas wprowadzania nowych 
i modyfikacji istniejących produktów

Zmiany trybu 
operacyjnego

wdrażanie nowoczesnych technologii środowiskowych, ograniczanie zużycia 
surowców i energii, wdrażanie nowych technologii i procesów proekologicznych, 
minimalizowanie wielkości opakowań, stosowanie opakowań biodegradowalnych, 
stosowanie recyklingu, odpowiedzialne i bezpieczne transportowanie substancji 
i odpadów niebezpiecznych, wykorzystywanie zamkniętych obiegów 
technologicznych, zmiana surowców

 Wzrostu wdrażanie energooszczędnych technologii, stosowanie nowych technologii 
minimalizujących ilość odpadów, wprowadzanie na rynek nowych produktów 
proekologicznych, wprowadzanie produktów proekologicznych na nowe rynki, 
wykorzystywanie materiałów z recyklingu, prowadzenie prac badawczo-
-rozwojowych w zakresie ochrony środowiska, regularne wprowadzanie 
proekologicznych innowacji produktowych i procesowych, podejmowanie działań 
w zakresie doskonalenia jakości produktów i procesów mających wpływ na 
środowisko

Źródło: opracowanie własne.

Istniejąca analogia pomiędzy opcjami finansowymi i rzeczowymi umożliwia, 
w niektórych przypadkach, wykorzystanie własności i metod wyceny instrumentów 
finansowych w procesie oceny efektywności przedsięwzięć inwestycyjnych. 
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4. Opcja forward start w analizie projektów proekologicznych

Opcja forward start należy do klasy opcji egzotycznych2. Ustalenie parametrów tej 
opcji występuje w dwóch momentach: 
• w czasie t0 (początek życia opcji) – zostaje zawarta umowa, w której są określo-

ne sposób i termin ustalenia ceny wykonania, data wygaśnięcia, rodzaj i ilość 
instrumentu bazowego;

• w czasie t1 (moment startu opcji) – ustalana jest cena wykonania. Po przekro-
czeniu momentu startu opcja forward start staje się opcją standardową [Dziawgo 
2013]. 
Opcja forward start, z uwagi na jej konstrukcję, może być szczególnie atrakcyj-

nym narzędziem analitycznym stosowanym do oceny proekologicznych inwestycji 
charakteryzujących się dużą niepewnością lub elastycznością oraz powstających 
w warunkach silnej konkurencji. Zmodyfikowany model wyceny opcji kupna for-
ward start, który można zastosować do oceny proekologicznych inwestycji, zadany 
jest równaniem:
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gdzie: C – wartość opcji kupna typu forward start, S – zaktualizowana do roku t0 
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cjonowania przedsięwzięcia inwestycyjnego (w latach), μ – stopa dyskonta,  
X – nakład inwestycyjny w roku t1, T – czas wygaśnięcia opcji, r – stopa 
procentowa aktywów wolnych od ryzyka,  s  – zmienność przepływów pie-
niężnych, q – utracone przepływy pieniężne, 
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 )(dN – wartość dystrybuanty rozkładu normalnego zmiennej d. 

2 Opcje egzotyczne umożliwiają otrzymanie odmiennej struktury dochodu od tej, którą zapewniają 
opcje standardowe.
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Efektywność finansowa inwestycji wynosi:

 ROV = C – I,  (2)

gdzie: ROV (real options value) – efektywność finansowa projektu inwestycyjne-
go w ujęciu opcji rzeczowych, C – wartość opcji kupna typu forward start,  
I – wartość inwestycji początkowej w badania i rozwój – wartość zaktualizo-
wanych przepływów pieniężnych (do momentu startu opcji forward). 

W analizie opcji rzeczowych zmienność przepływów pieniężnych można wy-
znaczyć na podstawie oszacowania zmienności stóp zwrotu instrumentu bliźniacze-
go, z danych historycznych lub z metod symulacyjnych (np. Monte Carlo). W przy-
padku uzyskania dodatniej wartości ROV podjęcie inwestycji jest opłacalne. 

Opcję kupna forward start można stosować do oceny efektywności finansowej 
dwuetapowych, np. badawczo-rozwojowych, projektów proekologicznych, które 
charakteryzują się tym, że w pierwszej fazie prowadzone są badania nad doskonale-
niem jakości produktów i procesów technologicznych, natomiast w kolejnym roku 
(czas startu opcji) oprócz nakładów na badania przewidywany jest np. zakup odpo-
wiednich urządzeń produkcyjnych. 

5. Zakończenie

Zastosowanie koncepcji opcji rzeczowych w ocenie projektów inwestycyjnych jest 
zasadne w przypadku przedsięwzięć charakteryzujących się znacznym ryzkiem 
i elastycznością. Opcje rzeczowe umożliwiają wycenę elastyczności wbudowanej 
w dany projekt. Nie wszystkie inwestycje takie cechy posiadają. Dlatego w przypad-
ku projektów odznaczających się dużą przewidywalnością oraz niską elastycznością 
metoda NPV (jak również pozostałe metody dyskontowe) jest wystarczającym na-
rzędziem analitycznym w ocenie efektywności finansowej danego projektu. 

Metoda analizy opcji rzeczowych jest alternatywą i uzupełnieniem klasycznych 
metod oceny efektywności projektów inwestycyjnych. W przypadku wielu projek-
tów proekologicznych występuje wysoka niepewność rezultatów inwestycji oraz 
możliwość reagowania na zmieniające się uwarunkowania otoczenia. Często w po-
czątkowej fazie realizacji tych projektów należy ponieść znaczne nakłady finanso-
we. Jednak w dłuższym horyzoncie czasowym wdrożone inwestycje proekologiczne 
mogą wpłynąć na znaczne zwiększenie wartości firmy. W przypadku oceny efektyw-
ności finansowej proekologicznych inwestycji szczególnym instrumentem jest opcja 
forward start. W konstrukcji tej opcji występuje czas startu, po którego przekrocze-
niu opcja ta staje się opcją standardową. Z uwagi na tę własność model wyceny opcji 
forward start może znaleźć zastosowanie w obszarze metod wyceny inwestycji dwu-
etapowych proekologicznych. Opcja forward start umożliwia wycenę projektów ze 
względu na wybrany moment, kierunek i rodzaj inwestycji. W związku z tym opcja 
ta może znacznie ułatwić kierownictwu przedsiębiorstwa podjęcie decyzji odnośnie 
do realizacji danej inwestycji proekologicznej.
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