58 Mirostaw Herman, Pawet Koroblowski
A n I iza i 0 c n a tylko jako dtugookresowe uzyskiwanie korzysci netto z zaan-
a e gazowanych zasobow finansowych, lecz takze jako transfor-
macja tych zasobow w aktywa produkcyjne. Korzysci netto
n Ow c h moga zatem by¢ wytgcznie rezultatem produkcyjnego wyko-
rzystania tych aktywow. Dlatego kazda decyzja podejmowana
- p odnosnie do przemystowych projektow inwestycyjnych po-
p rOI e ktow winna uwzglednia¢ réwniez kryteria szczegotowe (rys. 1).
i n w e stvcvi nvc h Kryteria oceny projektéw inwestycyjnych
( 1 ) —| Kryteria glowne }J \—{ Kryteria szczegotowe ‘7
Warto$¢ zaktualizowana Zgodnos¢ celdw projektu
netto (NPV) i wskaznik z celami rozwojowymi
warto$ci zaktualizowanej otoczenia spofeczno-
netto (NPRV) -ekonomicznego
i ekologicznego
Stopa zwrotu
zainwestowanego kapitatu Zgodnoé¢ strategii .
Szczegofowa analiza przyczyn zapasci finansoweyj, (IRR) projektu z jego celami
a w skrajnych przypadkach bankructwa wielu przed-
siebiorstw, pozwala wyciaggnac zaskakujgcy wniosek. Wiarygodnosc¢ prognozy
Przyczyny upadku tkwig czesto w przeprowadzonych prz‘;ﬁggﬂgxzneamrjgefzy’
projektach inwestycyjnych, a do finansowej destrukcji  inwestycyjnych
nie doprowadzily zadne niekorzystne czynniki ze- éﬁéﬁi”a‘iii,.kﬁiféit“ﬂ
wnetrzne, ani drapiezna konkurencja, ale sami mene-
dzerowie podejmujgcy bfedne decyzje inwestycyjne. T m——
inwestycyjnych z planem
Przedmiotem niniejszego cyklu artykutow sg rézne znane, finansowania obiektu
wykorzystywane w gospodarce rynkowej syntetyczne metody
oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych. Zdolnos¢ projektu
Gtéwnym celem strategii rozwoju przedsigbiorstwa jest do generowania gotowki
; . . e na poziomie istniejacych
maksymalizacja dochodow jego wiascicieli, a w konsekwen- zobowiazar
cji — zwiekszenie wartosci rynkowej firmy poprzez maksyma-
lizacje zysku osiagnigtego dzieki efektywnemu wykorzystaniu 2g0dnos¢ struktury
zaangazowanego kapitatu, przy uwzglednieniu relacji miedzy wplywow i wydatkow
stopa zwrotu kapitatu a ryzykiem w danym czasie. Osiagnie- Of;pﬁgﬂozmn‘ilﬁffn%"ﬁt“
cie powodzenia w tym zakresie wymaga statego poszukiwa- wymaganiami inwestora
nia najlepszych sposobow powiekszania kapitatu. Jednym i instytucii finansowych
z nich jest inwestowanie.
Kryterium efektywnosci decyzji inwestycyjnych jest po- F'Paznii"lvﬁ\::s"tsgk";eeﬂgle
chodng celu strategicznego przedsigbiorstwa i okreslone jest i{)riwdopodoﬁieygstﬁo
przez maksymalizacje dochodu z zainwestowanego kapitatu. ich akceptacii
przez inwestorow
. ) A . ) oraz instytucje finansowe
Kryteria podejmowania decyzji inwestycyjnych
Ogot kryteriow podejmowania decyzji inwestycyjnych w od-  Rys. 1. Kryteria oceny projektow inwestycyjnych [1]
niesieniu do projekidw przemystowych mozna podzieli¢ na
dwie grupy, mianowicie na kryteria gtowne i kryteria szcze- Gtowne kryteria oceny projektow inwestycyjnych, tj. NPV
gotowe. (zdyskontowana warto$¢ netto), NPVR (zdyskontowana stopa
Warto$¢ zaktualizowana netto (NPV) oraz stopa zwrotu  zysku) oraz IRR (wewnetrzna stopa zwrotu), nie zapewniajg
zainwestowanego kapitatu (IRR) stanowig gtowne kryteria de-  absolutnej jednoznacznosci wynikow. Z konstrukcji rdwnania
cyzji inwestycyjnych. Jednakze w odniesieniu do przemysto-  stuzgcego do obliczania NPV dla roznych szeregow rocznych
wych projektow inwestycyjnych nie sg to, i nie mogg by¢  sald pienigznych netto CF, wynika bowiem, ze taka samg
kryteria jedyne. Gdyby bowiem brano pod uwage wytacznie  warto§¢ NPV mozna uzyskac dla roznych szeregoéw czaso-
dochody, to zasoby finansowe mogtyby zosta¢ zainwestowa-  wych przeptywow pienieznych, podobnie jak ten sam poziom
ne rownie dobrze w akcje czy obligacje. W odniesieniu do  wartoSci IRR mozna otrzymac przy zupetnie roznej strukturze
projektow przemystowych, inwestycja jest definiowana nie  przeptywdw pienigznych. Ponadto warto$¢ NPV zalezy takze
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od dtugosci okresu dyskontowania, tj. od przyjetego hory-
zontu czasowego. Dlatego ocena finansowa projektu powinna
dodatkowo uwzglednia¢ analize struktury i rozktadu czasowe-
go przeptywow pienieznych oraz cele finansowe i wymagania
inwestorow i instytucji finansowych odno$nie do okresu
zwrotu, a takze poziomu akceptowanego ryzyka.

Przy podejmowaniu decyzji co do zasadnosci projektu
nalezy bra¢ pod uwage wszystkie elementy ryzyka oraz moz-
liwe sposoby jego kontroli. Wigczenie do analizy optacalno-
Sci projektu konsekwencji finansowych ryzyka rodzi koniecz-
no$¢ zbadania nastepujgcych zmiennych:

— przychoddw ze sprzedazy,

— kosztow produkciji,

— nakfadow inwestycyjnych,

— alternatywnych sposobow finansowania inwestycji.

Zmienne te okreslane sa przez wiele czynnikdw, przy
czym wszystkie zalezg od cen i wielkoSci zaangazowanych
zasobow (materialnych, osobowych i finansowych). Finanso-
we konsekwencje ryzyka znajdujg swoj wyraz we wptywie
tzw. zmiennych krytycznych, tj. parametrow majacych istotne
znaczenie dla danej inwestycji, na zachowanie sig (wzrost
lub spadek) warto$ci zaktualizowanej netto NPV, stopy zwrotu
kapitatu IRR oraz innych wskaznikow stuzgcych jako miary
oceny projektu. Finansowe konsekwencije ryzyka jako kryte-
rium oceny znajdujg wyraz w opracowaniu odpowiednich
scenariuszy optacalnosci projektu, mianowicie optymistycz-
nego i pesymistycznego, a nastepnie najbardziej prawdopo-
dobnie — mozliwego do zaakceptowania przez inwestorow
oraz instytucje finansowe [1].

Procedura oceny

przemystowych projektéw inwestycyjnych

Zrédta i przeptyw informacji w procedurze

analizy finansowej projektu inwestycyjnego
Pozyskanie odpowiedniej informacji, a nastepnie poprawne
jej opracowanie tak o charakiterze iloSciowym, jak i jakoscio-
wym ma zasadnicze znaczenie w procesie oceny projekiu
inwestycyjnego. Zrédta danych niezaleznie od tego czy byly
szacowane, czy tez zatozone, powinny zawsze by¢ doktadnie
opisane, aby mozliwe byto pozniejsze sprawdzenie ich wiary-
godnosci, a takze uzupetnienie. Przestrzegane muszg byc tez
wszelkiego rodzaju prawa autorskie.

Podstawowy zasob informacji niezbednych do oceny
optacalno$ci inwestycji jest zawarty w studium feasibility.
Wszelkie prawne, handlowe, techniczne, ekonomiczne i fi-
nansowe oraz zwigzane ze srodowiskiem naturalnym uwarun-
kowania projektu inwestycyjnego muszg by¢ w nim okreslone
i przeanalizowane na podstawie oceny wariantow, dokonanej
we wstepnym studium przedrealizacyjnym.

Wynikiem tych prac jest projekt z jednoznacznie okre$lo-
ng strategig, lokalizacjg i koncepcjg dziatan marketingowych,
dla ktérego zostat ustalony mozliwy do osiggnigcia udziat
rynku i odpowiadajgce mu zdolnos$ci produkcyjne (program
produkcji), zapotrzebowanie na materialne i osobowe czynni-
ki produkcji oraz czynniki dziatalno$ci marketingowej, a takze
— jesli to niezbedne — wptyw na Srodowisko naturalne. Czgs$¢
finansowa projekiu okresla przychody ze sprzedazy i koszty

ich osiggniecia, wielko$¢ naktadow inwestycyjnych, tacznie
z wydatkami na $rodki obrotowe netto, zrodta i wptywy zaso-
bow finansowych, prognoze rachunku wynikéw, prognoze
przeptywow Srodkow pienieznych, aktualng warto$¢ netto
projektu, stope i okres zwrotu kapitatu, prognoze bilansu oraz
wskazniki finansowe. Sporzadzenie kidregokolwiek dokumen-
tu niezbednego w procesie analizy finansowej inwestycji jest
mozliwe bez okreslenia odpowiednich innych dokumentow,
ktdrych zawarto$¢ informacyjna stanowi podstawe kolejnych
krokow w procedurze oceny projekiu [1].

Przeptyw informacji miedzy poszczegolnymi elementami
analizy finansowe;j jest bowiem wielokierunkowy, co ilustruje
rysunek 2.

Elementy analizy oraz istota oceny efektywnosci

projektu inwestycyjnego

Kompleksowa ocena efektywnosci projekiu inwestycyjnego

polega na:

1) sporzadzeniu zestawien finansowych pro forma dla przed-
siewziecia inwestycyjnego (rachunku wynikow, przepty-
wow pienigznych i bilansu);

2) obliczeniu miernikow oceny efektywnosci inwestycji;
mierniki te opierajg sie na przeptywach pienigznych, bo-
wiem przeptywy pieniezne, a nie dane ksiegowe, ukazujg
zdoIno$¢ firmy do generowania gotowki;

3) analizie wrazliwosci miernikow efektywnosci inwestycji
na zmiang istotnych zmiennych egzogenicznych (np.
przychodow ze sprzedazy, kosztow materiatowych, kosz-
tow wynagrodzen, itp.);

4) ukazaniu wptywu projektu inwestycyjnego na sytuacje fi-
nansowg firmy w przysztosci (np. poprzez sporzadzenie
zestawien finansowych pro forma dla firmy jako cato$ci
po podjeciu przez nig decyzji o realizacji danego projek-
tu inwestycyjnego).

Na analize projektu inwestycyjnego sktadajg sie nastepu-
jace etapy:

® oszacowanie nakfadow koniecznych do uruchomienia
projektu;

@ oszacowanie przeptywow gotowkowych generowanych

przez projekt;

oszacowanie ryzyka zwigzanego z projektem;

oszacowanie wiasciwej stopy dyskontowej;

oszacowanie optacalnosci podjecia projekiu;

przeprowadzenie analizy wrazliwosci (ang. Sensitivity Ana-

lysis);

przeprowadzenie analizy progu rentownosci (ang. Break-

-Even Point Analysis);

przeprowadzenie analizy symulacyjnej typu ,co, jesli...?”

(ang. ,What-if...?” Analysis) [2].

Szacowanie niezhednych nakiadéw

Zasada ignorowania kosztow juz poniesionych

Kazdy projekt jest na tyle niepowtarzalny, ze nie ma sensu
formutowanie ogolnych zasad szacowania naktadow niezbed-
nych do jego uruchomienia. Jedyng powszechng, znang i za-
wsze obowigzujgcg zasadg jest ignorowanie kosztow juz po-
niesionych (ang. Forget the Sunk Costs Principle). Gtosi ona,
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Rys. 2. Przeptyw informacji w procedurze analizy finansowej projektu inwestycyjnego (studium feasibility) [1]

ze koszty juz poniesione (do chwili dokonywania analizy,
a mowigc precyzyjniej, do momentu podejmowania decyzji)
nie powinny by¢ w ogole uwzgledniane w analizie. Ztamanie
tej zasady moze doprowadzi¢ do odrzucenia korzystnego
projektu inwestycyjnego lub przyjecia projektu, ktory naleza-
toby odrzucic. [2]

Szacowanie przeptywow

Zasady szacowania przeptywow

Szacowanie przeptywow zwigzanych z danym projektem jest
prawdopodobnie najtrudniejszg i najbardziej czasochtonng
cze$cig analizy projektu inwestycyjnego. Obowigzuje tu kilka
zasad ogdlnych.

1. Ignorowanie kosztow juz poniesionych.

2. Konsekwentne traktowanie skutkow inflacji: jezeli przepty-

wy Sszacowane s3 na bazie nominalnej, powinny by¢ dys-
kontowane za pomocg nominalnej stopy dyskontowej.
Jezeli przeptywy s szacowane realnie, powinny by¢ dys-
kontowane za pomocg realnej stopy dyskontowej. W obu
przypadkach powinno sie otrzymac zblizone wartosci NPV
i Pl, natomiast IRR w przypadku projektu analizowanego
nominalnie bedzie réwniez nominalna, a w przypadku pro-
jektu analizowanego realnie bedzie miata wartos¢ realng.

. Uwzglednianie wszystkich skutkow ubocznych danego
projektu.

. Uwzglednianie ewentualnego wptywu projektu na dotych-
czasowe przeptywy operacyjne firmy.

. Uwzglednianie ewentualnego kosztu utraconych mozliwosci.

. Uwzglednianie ewentualnych wymogoéw co do zwiekszo-
nego zapotrzebowania na kapitat obrotowy firmy.

. Nieuwzglednianie w analizie ewentualnych kosztow cen-
trali alokowanych sztucznie na projekt, gdyz sg to koszty,
ktore, po pierwsze, nie powodujg zmniejszenia przeply-
wow generowanych przez projekt i, po drugie, bedg po-
niesione przez firme niezaleznie od tego czy projekt be-
dzie podjety, czy nie.

. Analiza i podejmowanie decyzji na podstawie przeptywow
gotowkowych zwigzanych z danym projektem na podsta-
wie ksiegowych zyskow netto.

. Analiza i podejmowanie decyzji na podstawie przeptywow
roznicowych.

10. Nieuwzglednianie przeptywow finansowych zwigzanych

z finansowaniem projekiu (przeptywy te sg uwzgledniane
w koszcie kapitatu stanowigcym gtowny skfadnik stopy
dyskontowej).

11. Szacowanie przeptywow (i dokonywanie dalszych obli-

czen) w ukfadzie miesiecznym lub co najwyzej kwartal-

11-12/2002



61

nym. Analiza projekiu w uktadzie rocznym (obliczanie
i dyskontowanie przeptywow rocznych) jest podejsciem
upraszczajacym, gdyz w istocie dokonuje sie w nim su-
mowania przeptywéw nominalnych wystepujgcych w roz-
nych momentach w trakcie danego roku i gubi sie efekt
sezonowo$ci majgcy czasem istotny wptyw na potrzeby
finansowania zewnetrznego.

Sposréd wymienionych najwazniejsze sg zasady ozna-
czone numerami 8 i 9, a wiec oparcie analizy na réznicowych
przeptywach gotowkowych, cho¢ ztamanie ktorejkolwiek
ztych zasad moze doprowadzi¢ do podjecia btednej decyzji
inwestycyjnej [2].

Obliczanie tacznych przeptywow gotowkowych

taczne przeptywy gotowkowe oblicza sie jako sume przepty-
wow operacyjnych (obliczanych jako suma wyniku netto
w danym okresie i przypadajgcej na dany okres amortyzacji),
przeptywow inwestycyjnych i innych przeptywow zwigzanych
z projektem.

W przeptywach nie uwzglednia sie przeptywow finanso-
wych. Mowigc precyzyjniej, nie uwzglednia sie przeptywow
finansowych zwigzanych z przeptywem kapitatu potrzebnego
na sfinansowanie projekiu, ze sptatg ewentualnych odsetek
od kapitatu obcego i ewentualnych rat kapitatowych od kre-
dytu oraz ostatecznej sptaty kredytu. Natomiast nalezy
uwzgledni¢ ewentualne przeptywy finansowe nie zwigzane
z finansowaniem projektu, takie jak np. odsetki od Srodkow
na rachunku bankowym, na ktérym gromadzone sg przycho-
dy ze sprzedazy, koszty obstugi bankowej i inne.

Wszelkie przeptywy finansowe zwigzane z finansowaniem
projektu sg uwzgledniane posrednio jako $redni wazony koszt
kapitatu uzytego do sfinansowania projektu, ktory to koszt
stanowi gtowny skfadnik stopy dyskontowe;j.

Na podstawie tak oszacowanych przeptywow gotowko-
wych projektu mozna prowadzi¢ dalsza analize [2].

Szacowanie stopy dyskontowej

Sktadniki stopy dyskontowej

Zarzadzanie inwestycjami rzeczowymi przedsiebiorstwa jest
sztukg wymagajacg umiejetnosci lokowania kapitatu w takie
aktywa rzeczowe, kidre sa warte wigcej niz kosztujg. Zarza-
dzajacy firmg powinni sie postugiwa¢ odpowiednimi reguta-
mi, narzedziami i technikami przydatnymi w podejmowaniu
efektywnych decyzji inwestycyjnych.

Podstawowymi narzedziami i przestankami racjonalizacji
procesow decyzyjnych inwestycji rzeczowych przedsiebior-
stwa sg czas i ryzyko.

Inwestowanie jest nieroztgcznie zwigzane z czasem. Wy-
maga bowiem biezgcego zaangazowania kapitatu w oczekiwa-
niu na jego powiekszenie w blizszej lub dalszej przysztosci.

Inwestor ma $wiadomosc¢, ze czas to pienigdz. Dla inwe-
stora nie jest obojetne czy dochod z inwestycji otrzyma po
tygodniu, roku, czy po 5 latach. Gdy otrzyma okreslone wpty-
wy po tygodniu, moze je niezwtocznie zainwestowac, zara-
biajgc na tej lokacie. Gdy natomiast otrzyma je po roku, mo-
ze nimi dysponowac o tyle pozniej. Z poréwnan tych wynika

jasny wniosek, ze z ekonomicznego punktu widzenia zfoty
otrzymany po tygodniu jest wiecej wart niz zfoty otrzymany
po roku, czy tez spodziewany w dalekiej przysztosci. Roznice
te dodatkowo pogtebia wystepowanie inflacji i ryzyka inwe-
stycyjnego. Konkludujgc mozna powiedzie¢, ze mozliwo$¢
alternatywnych lokat kapitatu, inflacja i ryzyko sprawiajg, ze
ztoty posiadany ,,dzisiaj” nie jest rowny ztotemu uzyskanemu
»jutro”. Okresla sie to mianem zmiennos$ci wartoSci pienia-
dza w czasie.

Oceniajgc efektywno$¢ inwestycji, dokonujemy porow-
nan miedzy biezagcymi naktadami inwestycyjnymi a przyszty-
mi dochodami z inwestycji. Zachowujagc wymog czasowej
pordwnywalno$ci sktadnikow rachunku inwestycji, musimy
uwzglednia¢ zmienno$¢ warto$ci pienigdza w czasie.

Role narzedzia sprowadzajacego nakfady i efekty w ra-
chunku inwestycji do porownywalnosci czasowej petni stopa
dyskontowa, kidrej poziom jest wyrazem wymaganej przez
inwestora stopy zwrotu kapitatu (stopy zysku).

Pordwnywalno$¢ czasowg sktadnikow rachunku osiggnie-
my, sprowadzajgc ich warto$¢ na okreSlony moment, zwykle
moment sporzadzania oceny racjonalizacji decyzji inwesty-
cyjnych. Aby mac poréwnac przyszte wydatki i wptywy z wy-
datkami i wptywami uzyskiwanymi obecnie, musimy je uak-
tualni¢, to znaczy ustali¢ ich warto$¢ biezaca. Technike
obliczania tej warto$ci nazywamy dyskontowaniem [1].

Warto$¢ koncowa (przyszta) pienigdza wyraza sie wzo-
rem:

P, =P, (1 +k)y (1)

gdzie:
P, — wartos¢ koricowa kapitatu po n latach,

P, — wartos¢ poczatkowa (biezgca) kapitatu,
k — stopa procentowa.

Zakfadajac, ze (1+k) = g, otrzymamy:

P, = Pyq (2)
gdzie:
q — roczny wspotczynnik procentowy.

Warto$¢ biezgca (zdyskontowana) pienigdza wyraza sie
wzorem:

P, =P - 3
O ke ©
gdzie:
P, — wartos¢ biezgca,
P, — warto$¢ koncowa,
1
— wspotezynnik dyskontujacy,
a1 a poiczy y Jacy

k — stopa dyskontowa.

Jezeli stopa dyskontowa jest stata we wszystkich okre-
sach, to przeptyw w momencie n-tym jest dyskontowany
czynnikiem:

1
(1 + k)

(4)

s
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Jezeli jednak stopy dyskontowe sg rozne dla poszczegol-
nych okresow, to przeptyw w okresie n-tym bedzie dyskonto-
wany czynnikiem:

1
(A +k)- O +k)...(1+k_ ) - (1+k)

©)

Stopa dyskontowa uzyta do obliczenia wartosci biezgce;j
przysztych przeptywow jest jednym z najwazniejszych ele-
mentow analizy projektu. Jest tez bardzo trudna do oszaco-
wania w praktyce. Najogolniej rzecz biorgc mozna stwierdzic,
ze wtasciwa stopa dyskontowa projektu to $redni wazony
koszt kapitatu uzytego do sfinansowania projekiu (WACC),
skorygowany o ryzyko zwigzane z danym projektem. O ile
oszacowanie $redniego wazonego kosztu kapitatu nie jest za-
daniem niewykonalnym, o tyle doktadne obliczenie ryzyka
danego projektu moze by¢ po prostu niemozliwe. Co gorsza,
nie ma nawet jednej powszechnie akceptowanej miary ryzyka
projektu inwestycyjnego lub w ogole ryzyka czegokolwiek.
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