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Analiza 1 ocena

nowych projektow inwestycyjnych (2)

Szczegofowa analiza przyczyn zapasci finansowej,
a w skrajnych przypadkach bankructwa wielu przedsie-
biorstw, pozwala wyciagnaé¢ zaskakujgcy wniosek. Przy-
czyny upadku tkwig czesto w przeprowadzonych projek-
tach inwestycyjnych, a do finansowej destrukcji nie
doprowadzity Zadne niekorzystne czynniki zewnetrzne,
ani drapiezna konkurencja, ale sami menedzerowie po-
dejmujacy btedne decyzje inwestycyjne.

Przedmiotem niniejszego cyklu artykutow sg rézne znane, wyko-
rzystywane w gospodarce rynkowej syntetyczne metody oceny
efektywnosci inwestycji rzeczowych.

Analiza optacalnosci projektu
Majac oszacowane niezbedne do uruchomienia projektu przepty-
wy ujemne i generowane przez niego przeptywy dodatnie oraz
ustalong wiasciwg stope dyskontowg, pozostaje poddanie projek-
tu szczegoOtowe| analizie majacej na celu podjecie decyzji o reali-
zacji lub odrzuceniu projektu. Analize te mozna podzieli¢ na dwa
etapy:

1) filtrowanie projektow za pomocg okreslonych kryteriow, maja-
ce na celu odrzucenie projektdw nieoptacalnych,

2) poddanie projektow analizie wrazliwosci, progu rentownosci
i analizie typu ,.co, jesli...?” w celu odrzucenia projektow nie
spetfniajgcych okreslonych wymagan.

Jezeli kilka projektow przeszto pomysinie przez zatozone kry-
teria, a firma nie chce lub nie moze realizowac ich wszystkich,
konieczna jest analiza typu ,ktory lepszy ?”, wymagajgca nieco
innego podejscia.

Do przeprowadzenia pierwszego filtrowania, w celu odrzuce-
nia projektow nieoptacalnych oraz ewentualnego wytonienia pro-
jektow najatrakcyjniejszych, stosuje sie rozne kryteria oceny. Naj-
popularniejsze z nich, to [2]:

e okres zwrotu — PP (ang. Payback Period),

® ksiegowa stopa zwrotu — ARR (ang. Accounting Rate of
Return),

e warto$¢ biezgca netto — NPV (ang. Net Present Value),

e wskaznik rentownos$ci — P/ (ang. Profitability Index),

e wewnetrzna stopa zwrotu — /RR (ang. Internal Rate of Return).

Okres zwrotu PP
Okres zwrotu PP (ang. Payback period) projektu inwestycyjnego
jest miarg mowigca o tym, po jakim okresie dodatnie przeptywy
generowane przez projekt pokryjg koszty jego uruchomienia
i ewentualne przeptywy ujemne.

Okres zwrotu to najmniejsze N, dla kidrego spetniona jest
nierownose:

SCF >0 (6)

i=0

gdzie:
N — liczba okresow trwania projektu,
CF, — przeptyw gotowkowy generowany przez projekt w j-tym roku.

Okres zwrotu informuje o tym, jak szybko odzyskane zostang
poniesione nakfady inwestycyjne.

Jedno z zastosowan tego kryterium polega na tym, ze akcep-
tuje sie do dalszej analizy projekty o okresie zwrotu nie dtuzszym
niz pewien arbitralnie wyznaczony punkt krytyczny i odrzuca pro-
jekty, ktorych okres zwrotu przekracza ten punkt. Jest to wiec wy-
bor typu ,,przyja¢ — odrzuci¢”. Innym zastosowaniem moze by¢
uzycie okresu zwrotu do poréwnywania potencjalnej atrakcyjnosci
roznych projektow (wybdr typu ,ktory lepszy”). Wowczas przyj-
muje sie, ze atrakcyjniejszy jest ten projekt, kidry ma krotszy
okres zwrotu.

Najwazniejsze wady omawianej metody, to:

a) ignorowanie zmiennej wartosci pienigdza w czasie (nadawanie
wszystkim przeptywom jednakowej wagi),

b) dopuszczanie samowolnego sposobu dobierania wartosci
punktu krytycznego,

c) ignorowanie przeptywow wystepujacych po punkcie krytycz-
nym,

d) brak mozliwosci zastosowania do poréwnywania projektow

z roznych klas ryzyka.

Wersja zmodyfikowana, oparta na przeptywach zdyskontowa-
nych, jest pozbawiona wad a) i d), ale nadal obcigzona wadami
b) i c).

Okres zwrotu nie nadaje sie do zastosowania jako podstawo-
we kryterium oceny i wyboru projekiow [2].

Zdyskontowany okres zwrotu

Sposobem na zniwelowanie a) i d), tj. nieuwzglednianie zmiennej
wartosci pienigdza w czasie i ryzyka projekiu, jest sprowadzenie
przeptywow wystepujgcych w rdéznym czasie do jednego punktu
(najwygodniej do momentu zerowego) poprzez zdyskontowanie
przed zsumowaniem (ryzyko zwigzane z danym projektem jest
odzwierciedlane w wartosci stopy dyskontowej) [2].

Zdyskontowany okres zwrotu to najmniejsza wartos¢ N, dla
ktorej spetniona jest nierownosc:

v CF
> >0 (7)
i=1 (14K)
gdzie:
N — liczba okresow trwania projektu,
CF, - prieptyw gotowkowy generowany przez projekt w j-tym
roku,

k — wtasciwa dla danego projektu stopa dyskontowa.
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Ksiegowa stopa zwrotu ARR

Ksiegowa stopa zwrotu (ang. Accounting Rate of Return) z inwe-
stycji jest wskaznikiem prezentujgcym Sredni zysk ksiegowy
w stosunku do wielkoSci poniesionej inwestycji. Jest to zatem
Srednioroczny zysk netto (suma zyskow netto podzielona przez
liczbe lat trwania projektu) podzielony przez Srednioroczng inwe-
stycje rozumiang jako suma warto$ci poczatkowej i koncowe;j
ksiegowej wartosci netto inwestycji (czyli po uwzglednieniu
amortyzacji) podzielonej przez dwa:

N
2 2ysk;
app=— N (8)
WPI + WKI
2
gdzie:
ARR — ksiegowa stopa zwrotu,
N — liczba okreséw trwania projektu,

zysk; — zysk netto w /-tym okresie,
WPl — warto$¢ poczatkowa inwestyciji,
WKl — warto$¢ koncowa netto inwestyciji.

Wz6r (8) zaktada liniowg amortyzacje nakfadow inwestycyj-
nych. Jezeli jest stosowana amortyzacja nieliniowa, w mianowni-
ku utamka nalezy zastosowac takg konstrukcje jak w liczniku, czy-
li sume warto$ci inwestycji netto w poszczegolnych latach
podzielong przez liczbe lat.

Najwazniejsze wady omawianej metody, to:

a) oparcie na nominalnym zysku netto, a nie na realnych przepty-
wach gotéwkowych, co moze doprowadzi¢ do podjecia bted-
nych decyzji inwestycyjnych,

b) ignorowanie zmiennej wartosci pienigdza w czasie,

c) brak mozliwosci zastosowania do poréwnywania projekiow
z roéznych klas ryzyka.

Ksiegowa stopa zwrotu nie nadaje sie do zastosowania jako

podstawowe kryterium oceny i wyboru projektow [2].

Wartosé biezaca netto NPV

Warto$¢ biezaca netto (ang. Net Present Value — NPV) jest jedy-
nym kryterium oceny projektéw inwestycyjnych w petni zgodnym
z podstawowym celem dziatania firmy, czyli maksymalizacjg do-
chodow wiascicieli osiggang poprzez maksymalizacje wartosci
firmy. Obliczana jest jako roznica miedzy sumg zdyskontowanych
przysztych przeptywow gotowkowych generowanych przez projekt
a wartoscig naktadow niezbednych do jego uruchomienia. Jako
stope dyskontowg nalezy zastosowac koszt kapitatu uzytego do
sfinansowania projektu, skorygowany o ryzyko zwigzane z danym

projektem.
Tak wigc:
F
— CF, 9
§ (1+k 0 )
gdzie:
N — liczba okresow trwania projekiu,

CF, — przeptyw gotowkowy generowany przez projekt w /j-tym
roku,

CF, — suma naktadow inwestycyjnych niezbgdnych do urucho-
mienia projektu.
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Wynik rachunku NPV informuje inwestora o dodatnich wpty-
wach netto lub korzy$ciach finansowych netto z projektéw w po-
staci wielkosci absolutnej. Tym samym nie informuje o réznicach
w stanie rentownos$ci rozwazanych sposobow wykorzystania kapi-
tatow. Dlatego tez wskazane jest postugiwanie sie wskaznikiem
warto$ci zaktualizowanej NPVR (ang. net present value ratio)
i wyraza sie wzorem:

neve = NPV s g (10)
PV

gdzie:

NPVR — zdyskontowana stopa zysku,

NPV — zdyskontowana warto$¢ netto,

PVI - — biezgca warto$¢ wymaganego nakfadu inwestycyjnego.

Kryterium wyboru projektu inwestycyjnego jest maksymaliza-
cja wskaznika NPVR, czyli maksymalizacja biezacej zdyskontowa-
nej stopy nadwyzki finansowej. Wydaje sie, ze to kryterium wy-
zZnaczajgce biezacg warto$¢ nadwyzki netto z jednostki kapitatu
moze petni¢ w wielu sytuacjach decyzyjnych role rozstrzygajgca.

Jezeli projekt nie jest typowy, od sumy wartosci biezacej
przeptywow dodatnich odejmuje sig sume wartosci biezacej
wszystkich przeptywow ujemnych projekiu. Przy czym jako pro-
jekt typowy okresla sie taki projekt, w ktrym w momencie zero-
wym nastepuje przeptyw ujemny spowodowany naktadami nie-
zbednymi do uruchomienia, a w nastepnych okresach wystepuja
juz wytgcznie przeptywy dodatnie.

Zasady stosowania kryterium NPV sg nastepujace.
1. Jezeli NPV < 0, to projekt nalezy odrzucic; ujemna warto$¢
NPV oznacza, ze nie zostanie pokryty koszt kapitatu, za$ realizacja
projektu prowadzi do zmniejszenia wartosci firmy.
2. Jezeli NPV = 0, to projekt moze zosta¢ zaakceptowany (po
dokonaniu dalszej analizy), gdyz koszt kapitatu zostanie pokryty;
nie uzyska sie jednakze dodatkowej premii, dzieki ktorej wzrosta-
by wartos¢ firmy realizujacej projekt; jezeli koszt kapitatu traktuje
sie jako koszt utraconych korzys$ci, wowczas mozna stwierdzic,
ze projekt rozpatrywany i projekt alternatywny przynoszg takie sa-
me korzysSci.
3. Jezeli NPV > 0, to projekt mozna zaakceptowaé (po dokona-
niu dalszej analizy); dodatnia warto§¢ NPV oznacza, ze dzigki re-
alizacji projektu nie tylko zostanie pokryty koszt kapitatu, ale uzy-
ska sig dodatkowg premig, dzieki ktdrej wzrosnie warto$¢ firmy
realizujgcej projekt.
4. Sposrod projektow wzajemnie sie wykluczajgcych nalezy wy-
biera¢ projekty charakteryzujace sie najwyzsza NPV.

Podstawowe zalety omawianej metody, to:

a) uwzglednianie zmiennej wartosci pienigdza w czasie,

b) poprzez zastosowanie wtasciwej stopy dyskontowej umozli-
wienie poréwnywania wszelkich projektow, w tym takze pro-
jektow nietypowych oraz projektow z rdznych klas ryzyka,

c) przestrzeganie zasady addytywnosci, dzigki czemu nie trzeba
analizowa¢ wszystkich potencjalnych kombinacji projektow
oddzielnie.

Do wad tej metody zalicza sig nastepujgce jej cechy:
a) zatozenie o ptaskiej krzywej rentownosci jest podejsciem nie-
prawidtowym, w sytuacji, gdy cho¢ jeden komponent kapita-



tow finansujacych projekt ma koszt zmienny lub stopy podat-

kowe zmieniajg sie w czasie,

b) zatozenie, ze stopa reinwestycji przeptywdw dodatnich jest
rowna przyjetej stopie dyskontowe;,
¢) brak informacji na temat marginesu ryzyka.

Wady a) i b) dajg sie z tatwoScig skorygowac, natomiast wada
c) wymaga dodatkowego zastosowania wskaznika rentownosci,
wewnetrznej stopy zwrotu lub (w praktyce) petnej analizy wrazli-
WOSC.

Nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze warto$¢ biezgca netto jest
najwazniejszym i nadrzednym w stosunku do wszystkich innych
kryterium oceny projektu inwestycyjnego i jedynym w petni
zgodnym z zasadg maksymalizacji wartosci firmy. Oznacza to,
ze wybor projektu charakteryzujgcego sie najwyzsza NPV powi-
nien spowodowac najwiekszy wzrost wartosci firmy [2].

Zmodyfikowana warto$é biezgca netto NPV*
NPV obliczana wedtug wzoru (13) zaktada, ze przeptywy zaréwno
dodatnie, jak i ujemne, pojawiajgce sie w kolejnych okresach,
beda reinwestowane ze stopg zwrotu réwng stopie dyskontowej,
co wyraznie wynika ze wzoru:

N

> CF (1 + Ky

u CF/‘ i=1
NPV =% ——— - CF, = T

S0+ Kk - CF (1)

Przeptywy w kolejnych okresach nie sg wiec dyskontowane
i pdzniej sumowane, lecz najpierw kapitalizowane (reinwestowa-
ne) na koniec czasu trwania projektu ze stopg &, nastgpnie sumo-
wane (w liczniku utamka) i dopiero suma skapitalizowanych prze-
ptywow jest sprowadzana do momentu zerowego poprzez
zdyskontowanie (mianownik utamka). Przeptyw w okresie 1. jest
zatem reinwestowany przez N-1 okresow, przeptyw w okresie 2.
przez N-2 okresow itd.

Licznik utamka (suma skapitalizowanych na koniec przepty-
wow) to nic innego, jak warto$¢ przyszta (ang. Future Value) albo
krancowa (ang. Terminal Value). Warto$¢ krancowa odzwierciedla
stan Srodkéw pienigznych, kidrymi powinna dysponowaé firma
dzieki uruchomieniu projektu w momencie jego zakonczenia
(z pewnym uproszczeniem), jezeli przeptywy bedg rzeczywiscie
reinwestowane ze stopg zwrotu rowng stopie dyskontowej. Ponie-
waz zafozenie takie zwykle odbiega od rzeczywistosci, wzor (11)
nalezatoby skorygowa¢ do nastepujgcej postaci:

N
SCF. (1 + re)"!

NPV = _CF 12
(1 + kW 0 (12)
gdzie:
NPV* — zmodyfikowana NPV (ang. Modified Net Present Value),
rei  — przewidywana stopa reinwestycji przeptywow.

Jezeli stopa reinwestycji bedzie nizsza niz stopa dyskontowa
projektu, rzeczywiscie zrealizowana NPV* bedzie nizsza od teore-
tycznej NPV, i na odwrot.

Zmodyfikowana NPV* i zwykta NPV mogg dac¢ sprzeczne od-
powiedzi na pytanie typu ,ktory lepszy?” i na pytanie typu ,przy-
ja¢ — odrzucic?”.

Ze wzgledu na to, ze w rzeczywistosci przeptywy z projektu
beda na ogdt reinwestowane ze stopg inng niz stopa dyskontowa,

zmodyfikowana NPV* jest lepszym kryterium oceny projektow in-
westycyjnych niz zwykta NPV [2].

Uwzglednienie ksztattu krzywej rentownos$ci

Jedng z nielicznych wad NPV (oprocz braku informacji o margi-
nesie bezpieczenstwa) jest zatozenie o ptaskim ksztafcie, tzw.
krzywej rentownosci (ang. Yield Curve). NPV niejako automatycz-
nie zaktada, ze krzywa rentownosci jest ptaska, a wigec we wszyst-
kich kolejnych okresach bedzie obowigzywata ta sama stopa dys-
kontowa. Zatozenie to na ogdt odbiega od realiow, szczegolnie
w krajach charakteryzujgcych sie wysoka i zmienng stopg inflacji.
Jest jednak co najmniej jeden prosty sposob zniwelowania tej
wady. Wystarczy uwzglednic¢ ksztatt krzywej rentownosci (ktory
jest szacowany dla roznych klas ryzyka inwestycji i publikowany
na dojrzatych rynkach kapitatowych przez wigkszo$¢ pism spe-
cjalizujgcych sie w tematyce finansowej) w kazdej stopie dyskon-
towej dla kolejnych okresow w nastepujacy sposob:

CF, CF,
NPV = +
(1 + k) (1 + k) + k)
CF, CF,
+ + +
(1 + k)1 + k) +k) (1 +Kk)...(1+k,)
~ CF, (13)

Jak wida¢, podnoszenie tej samej stopy dyskontowej £ do
potegi odpowiadajgcej numerowi okresu zastgpiono odpowiedni-
mi iloczynami. Kazdy przeptyw jest wiec dyskontowany za pomo-
cq stopy bedacej iloczynem stop dyskontowych obowiazujacych
w okresach poprzednich i tym, w ktorym dany przeptyw wyste-
puje [2].

Wskaznik rentownosci P/

Wskaznik rentownosci (ang. Profitability Index — Pl) jest miarg
podobng do wartosci biezacej netto, jednak w przeciwienstwie do
niej nie oblicza zysku wygenerowanego przez projekt w warto-
$ciach bezwzglednych (w ztotych, dolarach itp.), lecz w stosunku
do wielkosci poniesionych naktadow inwestycyjnych, i tak:

Cf,

=1 (1 + k)

pl= —— 14
CF, (9

=

)

Jest to wiec biezaca (po zdyskontowaniu wtasciwg stopg dys-
kontowg) wartos$¢ przysztych przeptywow dodatnich, podzielona
przez warto$¢ naktadu poczatkowego. Jezeli projekt nie jest typo-
wy i w trakcie jego trwania pojawiajg sie rowniez przeptywy ujem-
ne, w mianowniku utamka wystapi warto$¢ biezaca (po zdyskon-
towaniu) wszystkich przeptywow ujemnych:

N CF/_(*)
i=0 (1 + kY
pr— LA (15)

N CF/(*)
i=0 (1 + kY

gdzie:

CF(*)— dodatni przeptyw w okresie /-tym,

CF — ujemny przeptyw w okresie /-tym.
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Uwaga: wzoru (15) nie mozna stosowac mechanicznie. W kazdym
okresie wzor jest warunkowy; jezeli przeptyw w danym okresie jest
dodatni — wystepuje w liczniku, jezeli jest ujemny — w mianowniku.

Interpretacja ekonomiczna wskaznika P/ jest stosunkowo pro-
sta, mianowicie informuje on o tym, ile jednostek wartosci bieza-
cej przeptywdw dodatnich przypada na jedng jednostke warto$ci
biezacej przeptywoéw ujemnych. Jezeli warto$¢ wskaznika P/
danego projektu wynosi np. 1,47, a przeptywy sg wyrazone
np. w ztotdwkach, mozna stwierdzi¢, ze na jedng ztotowke warto-
$ci biezacej wydatkow przypada 1 zt 47 gr wartosci biezacej
wplywow.

Zasady stosowania kryterium P/ (podejmowania decyzji przy

uzyciu Pl) sg nastepujace:
1. Jezeli PI < 1, to projekt nalezy odrzucic (zaktadajgc, ze stopa
dyskontowa i inne zmienne decyzyjne zostaty oszacowane wia-
Sciwie); oznacza to, ze nie zostanie pokryty koszt kapitatu, za$
realizacja projektu prowadzi do zmniejszenia wartosci firmy.
2. Jezeli Pl = 1, to projekt moze zosta¢ zaakceptowany (po prze-
prowadzeniu bardziej szczegotowej analizy), gdyz koszt kapitatu
zostanie pokryty, nie uzyska sie jednakze dodatkowej premii,
dzieki ktorej wzrostaby warto$¢ firmy realizujgcej projekt; jezeli
koszt kapitatu traktowany jest jako koszt utraconych korzySci,
wowczas mozna stwierdzic, ze projekt rozpatrywany i projekt al-
ternatywny przynoszg takie same korzysci.

3. Jezeli Pl > 1, to projekt moze zosta¢ zaakceptowany (po prze-

prowadzeniu bardziej szczegoétowej analizy); oznacza to, ze dzigki

realizacji projektu nie tylko pokryty zostanie koszt kapitafu, ale
istnieje mozliwo$¢ uzyskania dodatkowej premii, dzigki ktorej
wzrosnie wartosc firmy realizujgcej projekt.

4. Sposrod wiekszej liczby projektow za atrakcyjniejszy uwaza sig

ten, ktory charakteryzuje sie wyzszg wartoscig wskaznika.

Do zalet omawianej metody zalicza sie nastepujace cechy:
a) uwzglednienie zmiennej warto$ci pienigdza w czasie;

b) poprzez zastosowanie wtasciwej stopy dyskontowej umozliwia
pordwnywanie wszelkich projektow, w tym takze projektow
nietypowych i projektow z rdznych klas ryzyka;

c) zawiera informacje na temat marginesu ryzyka, co powoduije,
ze jest dobrym uzupetnieniem NPV.

Wady wskaznika P/ sg nastepujgce:

a) zatozenie o ptaskim przebiegu krzywej rentownosci;

b) zatozenie, ze stopa reinwestycji przeptywow dodatnich jest
rowna przyjetej stopie dyskontowe;j;

c) jako miara relatywna nie nadaje sie do pordwnywania projek-
tow o roznej wartosci biezacej koniecznych naktadow.

Wady a) i b) dajg sie z tatwoscig skorygowac, natomiast wada
c) powoduje, ze jezeli wskaznik P/ jest mechanicznie stosowany
jako kryterium podstawowe w analizie poréwnawczej typu ,ktory
lepszy?”, konieczne jest przeprowadzenie dodatkowych obliczen
dla projektu roznicowego [2].

Zmodyfikowany wskaZnik rentownos$ci Pl

Podobnie jak wartos¢ biezaca netto NPV, rowniez indeks rentow-
nosci zaktada niejako, ze dodatnie przeptywy generowane przez
projekt bedg reinwestowane ze stopg rowng stopie dyskontowe;
uzytej do obliczania wartosci obecnej przeptywow. Poniewaz na
0go0t zatozenie takie nie odpowiada rzeczywisto$ci, wzor (15) na-
lezatoby skorygowa¢ do postaci:
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w CF (1 + reiyV

= (1 + kW

=1

PI* = (16)

CF,

gdzie:

PI* — zmodyfikowany wskaznik rentownosci,

rei — przewidywana stopa reinwestycji przeptywow,
k — stopa dyskontowa.

Natomiast wzor (15) nalezatoby skorygowac do postaci:
CF (1 + reiy™

(1 + kv
CFO

=0 (1 + Ky

M=

Il
o

PI*

Il
—
—_—
~
N

M=

Uwaga: wzoru (17) nie mozna stosowac mechanicznie. W kazdym
okresie wzor jest warunkowy; jezeli przeplyw w danym okresie jest
dodatni — wystepuje w liczniku, jezeli jest ujemny — w mianowniku.

Jak widac zaréwno we wzorze (16), jak i (17) dodatnie prze-
ptywy generowane przez projekt sg sprowadzane (poprzez skapi-
talizowanie) do ostatniego okresu ze stopg reinwestycji rei (licz-
nik licznika), a nastgpnie sprowadzane (poprzez zdyskontowanie)
do momentu zerowego, z uzyciem wiasciwej stopy dyskontowe;.
Z kolei przeptywy ujemne, jezeli wystepuja takze w innych okre-
sach niz poczatkowy, s3 zgodnie ze wzorem (15), bezposSrednio
dyskontowane za pomocg stopy dyskontowej k w celu sprowa-
dzenia do momentu zerowego.

Wiekszo$¢ uwag dotyczacych zmodyfikowanej NPV* moz-
na przez analogie przenie$¢ na zmodyfikowany wskaznik rentow-
nosci PI*.

1. Jezeli stopa reinwestycji dodatnich przeptywow rei > stopy
dyskontowej k, to zmodyfikowany P/* > zwykly P/, i na odwrot.
2. Jezeli firma przewiduje, ze dodatnie przeptywy generowane
przez projekt bedg reinwestowane ze stopg inng niz stopa dyskon-
towa k, nalezy zastosowa¢ zmodyfikowany P/*, zamiast zwyktego
PI, gdyz jest on wowczas lepszym miernikiem relatywnej rentow-
nosci naktadow.

3. Firma powinna by¢ konsekwentna, tzn. jezeli stosuje zwykig
NPV, jako uzupetnienie powinna stosowac zwykty P/, jezeli stosu-
je zmodyfikowang NPV* — analogicznie powinna stosowa¢ zmo-
dyfikowany PI* [2].

Wewnetrzna stopa zwrotu /RR

Wewnetrzna stopa zwrotu (ang. /nternal Rate of Refurn — IRR) jest
to taka stopa dyskontowa, kidra uzyta do zdyskontowania przepty-
wow przysztych powoduje, ze suma ich wartosci biezacej jest
rowna wartosci przeptywu wystepujacego w momencie zerowym:

CF, CF, w  CF
Avme T a T RRy = Ry o 18)
czyli
N CF/
AT RR CF, =0 (19)
gdzie:

CF, — przeptyw w j-tym okresie,
N — catkowita liczba okresow.



Poréwnujac to wyrazenie ze wzorem (9), definiujgcym war-
to$¢ biezaca netto, widac ze /RR jest tg stopa dyskontowa k, ktd-
ra powoduje, ze wartos¢ biezgca netto NPV jest rowna zero.

Nalezy zapamietac, ze jezeli:
IRR > k= NPV > 0 (20)
IRR < k= NPV < 0 (21)

Wewnetrzna stopa zwrotu /RR jest prawdopodobnie najpopu-
larniejszym kryterium oceny relatywnej rentownoSci projektow
trwajgcych dtuzej niz rok. Jest ona szeroko stosowana nie tylko
przy ocenie projektow inwestycyjnych, lecz rowniez przy oblicza-
niu kosztu kapitatu z réznych zrodet finansowania, a takze przy
podejmowaniu innych decyzji finansowych.

W interpretacji ekonomicznej /RR jest kryterium podobnym
do wskaznika rentownos$ci P/ (oba kryteria to przeciez miary rela-
tywnej rentownosci naktadow).

1. Jezeli IRR projekiu jest wiekszy od wtasciwej stopy dyskonto-
wej k, to projekt nadaje sie do akceptacji (po przeprowadzeniu
dalszej analizy); oznacza to, ze dzieki realizacji projektu nie tylko
pokryty zostanie koszt kapitatu, ale uzyska sie dodatkowg premie,
dzieki ktorej wzrosnie warto$¢ firmy realizujgcej projekt.

2. Jezeli IRR projektu rowny jest wtasciwej stopy dyskontowej &,
to projekt moze zosta¢ zaakceptowany (po przeprowadzeniu dal-
szej analizy), gdyz koszt kapitatu zostanie pokryty; nie uzyska sie
jednakze dodatkowej premii, dzieki ktorej wzrostaby wartos$c¢ firmy
realizujgcej projekt; jezeli koszt kapitatu trakiuje sie jako koszt
utraconych korzy$ci, mozna stwierdzi¢, ze projekt rozpatrywany
i projekt alternatywny przynoszg takie same korzysci.

3. Jezeli /RR projektu jest mniejszy od wiasciwej stopy dyskon-
towej &, to projekt nalezy odrzucic.

4. W przypadku analizy typu ,ktory lepszy ?” nalezy wybrac ten
projekt, ktory charakteryzuje sie wyzszg wewnetrzng stopg zwro-
tu /RR.

Do zalet omawianej metody zalicza sie nastepujace cechy:
a) uwzglednianie zmiennej warto$ci pienigdza w czasie,
b) w niektorych sytuacjach zawiera w sobie informacje na temat
marginesu ryzyka, co powoduje, ze w pewnych projektach
moze by¢ dobrym uzupetnieniem NPV.

Wady omawianej metody, to:

a) zatozenie o ptaskim przebiegu krzywej rentownosci;

b) zatozenie, ze stopa reinwestycji przeptywow projektow i stopa
dyskontowa projektu sg rowne /RR, co powoduje np., ze nie
nadaje sie do poréwnywania projektow roéznych klas ryzyka;

c) nieprzestrzeganie zasady addytywnosci, co powoduje, ze nie

mozna rozpatrywa¢ poszczegolnych projektdow oddzielnie, ale

nalezy analizowa¢ wszystkie potencjalne kombinacje;

w projektach ,odwrotnych od typowych” (tj. takich, dla kto-

rych nastepuje lub nastepuja przeptywy dodatnie, a nastgpnie

wytgcznie przeptywy ujemne), kryterium /RR ulega odwrd-
ceniu;

w projektach catkowicie nietypowych (tj. takich, w ktdrych

wiecej niz jeden raz nastepuje zmiana znaku przeptywow, np.

najpierw nastepuje wyptyw zwigzany z konieczng inwestycja,

a nastepnie projekt generuje przeptywy dodatnie, po czym

ponownie przeptywy ujemne) moga wystapic liczne wewnetrz-
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ne stopy zwrotu, z ktérych zadna nie ma interpretacji ekono-
micznej;

f) jako miara relatywna nie nadaje sie do pordwnywania projek-
tow o roznej wartosci biezacej koniecznych naktadow.

Nalezy przy tym wyraznie stwierdzi¢, ze w projektach typu
,Przyja¢ — odrzucic?” IRR w najlepszym razie da wynik identycz-
ny, jak NPV (w przypadku projektow typowych), nie wnoszac nic
nowego, natomiast w przypadku projektdow nietypowych /RR moze
da¢ odpowiedz sprzeczng z NPV.

W projektach typu ,ktdry lepszy?” /RR moze da¢ odpowiedz
sprzeczng z NPV, co moze doprowadzi¢ do podijecia btednej de-
cyzji inwestycyjnej.

IRR nie nadaje sig do zastosowania jako podstawowe kryte-
rium oceny i wyboru projektow [2].

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu /RR*

W celu wyeliminowania wady /RR, polegajgcej na automatycz-

nym zaktadaniu stopy reinwestycji rownej /RR, przyjmuje sie kon-

strukcje zmodyfikowang, polegajgca na:

1) sprowadzeniu wszystkich przeptywow dodatnich do momentu
ostatniego przez skapitalizowanie za pomocg przewidywanej
stopy reinwestycji;

2) sprowadzeniu wszystkich przeptywéw ujemnych do momentu
zerowego przez zdyskontowanie za pomocg wiasciwej dla
projektu stopy dyskontowej;

3) znalezieniu stopy dyskontowej, ktdra uzyta do zdyskontowania
sumy skapitalizowanych przeptywow dodatnich (p. 1) spowo-
duje rownosc¢ ich wartosci obecnej ze zdyskontowanymi prze-
ptywami ujemnymi (p. 2);

4) sprowadzeniu otrzymanej wielkosci do skali okresu bazowego
przez spierwiastkowanie.

Wzor definiujacy zwykta /RR:

v CF, (1 + IRR*
CFy=%———

i (1 + IRRW
zostaje zatem zastgpiony wzorem definiujgcym zmodyfikowang
IRR™:

(22)

N
y CFO ,:20 CF (1 + re)"™!
= - (23)
i—o (1 + k) (1 + IRR™)V
ktory przeksztatca sie do postaci bezposredniej:
S CF) (1 + reiy
IRR* = |22 —1 (24)
N i CF/(’)
=0 (1 + k)

gdzie:

CF*) — dodatni przeptyw w okresie /-tym,

CF2 — ujemny przeptyw w okresie /-tym,

rei  — przewidywana stopa reinwestycji przeptywow,

k — wiasciwa dla danego projekiu stopa dyskontowa.

Uwaga: wzory (23) i (24) majg charakter warunkowy; przeptyw

w danym okresie, w zaleznosci od znaku, jest albo kapitalizowany
w liczniku, albo dyskontowany w mianowniku.
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Zmodyfikowana /RR™ jest pozbawiona kilku wad zwyktej /IRR.
Przede wszystkim mozna jg stosowac do kazdego rodzaju projek-
tow (zaréwno ,odwrotnych” do typowych, jak i catkowicie niety-
powych), a dzieki zastosowaniu wifasciwej stopy reinwestycji
i wiasciwej stopy dyskontowej prawidtowo podchodzi do proble-
mu kapitalizacji przeptywow dodatnich i dyskontowania przepty-
wow ujemnych.

NPV i IRR* moga da¢ odpowiedzi sprzeczne, co w duzym
stopniu bedzie uzaleznione od przyjetej stopy reinwestycji.

Jezeli jednak firma, postepujac konsekwentnie, stosuje zmo-
dyfikowane zarowno NPV*, jak i /RR™, uzywajac tej samej stopy
reinwestycji przeptywow dodatnich, kryteria NPV* i /RR* dadzg
zawsze jednakowg odpowiedZ na pytanie ,przyja¢ — odrzucic?”.
Formalnie mozna stwierdzi¢, ze:

NPV* > 0 < IRR* > k (25)
gdzie:

k — wiasciwa dla danego projektu stopa dyskontowa [2].

Analiza wrazliwosci

Analiza wrazliwosci (ang. Sensitivity Analysis) polega na badaniu
wptywu wyréznionych parametrow rachunku na efektywnosc pro-
jektu, a wiec powinna da¢ odpowiedz na pytanie, w jaki sposob
NPV (lub inna charakterystyka projektu) zalezy od danego para-
metru wejsciowego? W pewnym sensie jest to zatem rozszerzenie
analizy typu ,,co, jesli...?”, bowiem w stosunku do kazdej zmien-
nej decyzyjnej nalezy zadac kilkadziesiat pytan ,co, jesli...?” dla
najbardziej prawdopodobnych warto$ci, jakie moze przyjac¢ dany
parametr.

Podstawowym i zarazem najwazniejszym celem analizy wraz-
liwosci jest dokonanie swoistej symulacji oceny projekiu inwe-
stycyjnego poprzez stworzenie jego wariantow opartych na dobo-
rze zmiennych charakterystycznych dla warunkéw realizacji
i eksploatacji inwestycji.

Moga to by¢ warunki przyjmujgce posta¢ ,korzystnych” lub
zakfadajgce istnienie rezerw mozliwych do wykorzystania np.
zdolnosci produkcyjnych. Analiza wrazliwosci pozwala na dokfad-
ng, w przyjetym do badan zakresie, identyfikacje czynnikow, kidre
spetniajg najwazniejsza role w ocenie projektu. Na podstawie
analizy istnieje realna szansa na okre$lenie rzeczywistych mozli-
wosci substytucji tych czynnikow dla poprawy efektywnosci pro-
jektu, totez analiza ta pozwala zmniejszy¢ ryzyko do minimum,
poniewaz mozna obliczy¢ margines bezpieczenstwa realizacji
konkretnego projektu.

Metody analizy wrazliwosci, z uwagi na ich statycznos¢, ce-
chuje znaczne uproszczenie. Stgd w sposobach oceny efektywno-
$ci sg one instrumentem pomocniczym dla bardziej zfozonych
i dynamicznych metod oceny projektow inwestycyjnych, wyko-
rzystujacych rachunek prawdopodobienstwa, roczng stope zwro-
tu, NPV i IRR.

Dla najwazniejszych zmiennych decyzyjnych nalezy obliczy¢
wspotczynnik wrazliwo$ci, rozumiany jako kat nachylenia krzywej
wyznaczajgcej profil NPV przy rdznych wartosciach danej zmien-
nej. Poniewaz jednak warto$ci parametru wej$Sciowego mogg by¢
w skrajnie innej skali, obliczenia powinny by¢ procentowe, a nie
bezwzgledne. Konstrukcja takiego wspotczynnika wrazliwosci
przedstawia sie nastepujaco:
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NPV, — NPV,
NPV
ww = ! (26)
22_21
Z1
gdzie:
ww  — wspotczynnik wrazliwosci NPV na zmiany wartosci
zmiennej decyzyjnej Z,
Z  — i-fa warto$¢ zmiennej Z,

i

NPV, — NPV przy i-tgj wartosci zmiennej Z.

W liczniku utamka mamy wiec procentowg zmiane wartoSci
NPV, w mianowniku za$ procentowg zmiane wartosci zmiennej Z.
Wspotczynnik wrazliwosci mowi zatem, ile punktéw procento-
wych zmiany NPV przypada na jeden punkt procentowy zmiany
zmiennej Z, lub, mowigc jeszcze inaczej, jak silna bedzie odpo-
wiedz w procentowej zmianie NPV na 1% zmiane wartosci zmien-
nej Z. W matematyce to, co okreSlamy tu jako wspotczynnik
wrazliwosci, to nic innego jak po prostu iloraz réznicowy.

Jezeli zalezno$¢ NPV od danej zmiennej jest liniowa, dla
wszystkich wartosci zmiennej decyzyjnej, to wartos¢ wspotczyn-
nika wrazliwosci jest stata. Tak tez jest w przypadku wiekszosci
zmiennych. Zmienne, ktore liniowo zmieniajg przychody Iub
koszty badz inne przeptywy, w przyblizeniu rowniez liniowo wply-
wajg na zmiany NPV. Zmienne, ktére powodujg zmiane stopy dys-
kontowej (np. koszt kapitatu obcego, koszt kapitatu wtasnego,
struktura finansowania) lub oddziatujg jednoczesnie na kilka po-
zycji przychodowych lub kosztowych w rdznych kierunkach bedg
zwykle powodowaty inne niz proporcjonalne zmiany NPV (zalez-
nos¢ nieliniowa). Przykfadem zmiennej, kiora dziata w roznych
kierunkach jednoczesnie na kilka pozycji przychodowych i kosz-
towych, moze by¢ poziom inflacji: jezeli projekt jest analizowany
w kategoriach nominalnych, wzrost inflacji powoduje jednocze-
$nie wzrost prognozowanych przychodow, prognozowanych kosz-
tow i szacowanego kosztu kapitatu.

W przypadku zaleznosci nieliniowej mamy do czynienia
z granicg ilorazu réznicowego, czyli pochodng i nalezy jg liczy¢
w tym punkcie, ktory reprezentuje najbardziej prawdopodobng
warto$¢ zmiennej decyzyjne;.

Interpretacja wspdtczynnika wrazliwosci jest prosta:

e jezeli wartoS¢ wspotczynnika wrazliwosci ww = 0, to NPV
w 0ogoble nie zalezy od danej zmiennej, nie ma wiec potrzeby
uwzgledniania jej w analizie (choC¢ nalezy jeszcze sprawdzic,
czy wspotczynnik nie jest przypadkiem rozny od zera w innych
prawdopodobnych punktach);

e jezeli warto$¢ wspotczynnika wrazliwosci ww < 0, to dana
zmienna wptywa na warto$¢ NPV, przy czym kierunek zmian
NPV jest przeciwny do kierunku zmian zmiennej;

e jezeli warto$¢ wspotczynnika wrazliwosci ww > 0, to dana
zmienna wptywa na warto$¢ NPV, przy czym kierunek zmian
NPV jest taki sam, jak kierunek zmian zmiennej;

® wyzsza warto$C bezwzgledna wspotczynnika  wrazliwosci
Swiadczy o silniejszym wptywie danej zmiennej na NPV.
Powinno sie wiec obliczy¢ wspdtczynniki wrazliwosci dla

wszystkich zmiennych w punktach reprezentujgcych wartosci naj-

bardziej prawdopodobne i przeanalizowaé szczegotowo przy-
najmniej te zmienne, kiore charakteryzuijg sie najwyzszg wartoscig

wspotczynnika wrazliwosci ww [2].



Analiza progu rentownosci BEP
Nieodtgczng cechg inwestycji jest ryzyko. W ocenie optacalnosci
projektow inwestycyjnych przyjmowane sg parametry (wielkosci)
oczekiwane przez inwestora. W rzeczywistosci, naktady i efekty
inwestycyjne zwykle roznig sie od zaktadanych w projekcie. W re-
alizacji i eksploatacji wigkszosci inwestycji wystepujg réznorod-
ne, zarbwno pozytywne, jak i negatywne zmiany w stosunku do
przyjetych zatozen. Wsrod czynnikow zaktocajgcych projektowany
przebieg zamierzen mozna wyrdzni¢ nastepujgce grupy:

e techniczne — zawodno$¢ maszyn i urzadzen, trudnosci w opa-
nowaniu nowoczesnych technologii itp.;

e rynkowe — zmienno$¢ popytu i cen na wyroby finalne firmy,
zmiany cen surowcOw i potfabrykatow, dziatanie konkurenciji
itp.;

e polityczne — zmienna polityka krajowa, sytuacja migedzynaro-
dowa, stosunki walutowe itp.;

® |osowe — zwigzane przede wszystkim ze zjawiskami przyrodni-
czymi.

W zwigzku z tym, przy ocenie przedsiewzigé rozwojowych po-
winny by¢ brane pod uwage ewentualne przyszte zmiany warun-
kow dziatania. W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych,
w warunkach niepewnosci szczegdlnie wnikliwej analizie powinny
by¢ poddane zmienne majgce decydujgcy wptyw na rentownos¢é
danego projektu, mianowicie: wielkos$¢ produkciji, warto$¢ sprze-
dazy, koszty i ceny produkcji. Jednym z narzedzi badania relacji
miedzy zmianami produkcji a zmianami kosztow i ich wptywu na
wynik finansowy jest analiza progu rentowno$ci, zwana tez analizg
punktu krytycznego (ang. Break Even Point Analysis), kiora jest
w pewnym sensie jednoczes$nie wycinkiem analizy wrazliwo$ci
i szczegolng wersjg analizy typu ,co, jesli...?”

Analiza progu rentownosci projektéw inwestycyjnych powinna
by¢ stosowana we wstegpnej fazie ich oceny. W analizie tej szcze-
golnie istotna jest informacja o tym, kiedy koszty produkcji pro-
jektowanego przedsiewziecia inwestycyjnego pokryte zostang
przychodami ze sprzedazy wyrobow i ustug oraz kiedy zacznie
ono przynosi¢ zysk. Punkt wyréwnania, w ktérym realizowane
przychody ze sprzedazy doktadnie pokrywajg poniesione koszty,
nosi nazwe progu rentownos$ci. Firma osigga zatem prog rentow-
no$ci w stosunku do takiej wartosci poziomu wolumenu sprzeda-
2y, przy ktorej przychody operacyjne sg rowne kosztom operacyj-
nym (zysk brutto ze sprzedazy jest réwny zero) lub przychody
pokrywajg wszystkie koszty (zysk netto jest rowny zero).

Prog rentownosci dla danej zmiennej wptywajgcej na przepty-
wy lub na stope dyskontowg (zmiennej decyzyjnej), to taka war-
to$¢ tej zmiennej, przy ktorej pewna zmienna wynikowa projekiu
(np. NPV, PI, czy IRR) przyjmuje pewng warto$¢ uznang za pro-
gowa.

Prog rentownosci moze by¢ wyrazony ilosciowo lub warto-
Sciowo. lloSciowy prog rentowno$ci oznacza takg liczbe sprzeda-
nych produktow, przy kidrej przychody ze sprzedazy zréwnaja sie
Z poniesionymi na ich wytworzenie kosztami. Wartosciowy prog
rentowno$ci 0znacza taki poziom przychodow ze sprzedazy, kiory
pokrywa wszystkie koszty produkciji.

Prog rentownos$ci jest tez zwany punktem wyrdéwnania BEP
(ang. Break Even Point). Przez analogie mozna jednak przenies¢
okreslenie progu rentownos$ci na kazdg zmienng i w stosunku do
kazdej miary. Przyjmujac NPV za podstawowg miare optacalnosci
projektu inwestycyjnego, mozna powiedzie¢, ze prog rentownosci

danej zmiennej, to taka jej wartosc, przy ktorej NPV projekiu wy-
nosi zero.

Analiza progu rentownos$ci polega zatem na ustaleniu warto-
$ci progu dla wszystkich zmiennych decyzyjnych modelu i usta-
leniu prawdopodobienstwa, ze rzeczywista warto$¢ danej zmien-
nej istotnie spadnie do wartosci progu lub ponize;.

Uwaga: jezeli model danego projektu zostat opracowany w arku-
szu kalkulacyjnym EXCEL, ustalenie warfosci progu renfownosci
jest bardzo proste. Wystarczy uruchomic opcje ,,Szukaj wyniku...”,
jako komorke docelowa wskazac komorke zawierajgcg formute
obliczajgcg NPV, jako wartos¢ docelowa podac zero i jako komor-
ke zmieniang (decyzyjng) wskazaC komolrke zawierajgcg dang
zmienna.

Analiza progu rentownosci zakfada, ze koszty catkowite moga
by¢ rozdzielone na dwie cze$ci: koszty state i koszty zmienne.
Koszty state sg niezalezne od wielkosci produkcji (np. amortyza-
cja budynkow fabrycznych, ptace kierownictwa, optaty za dzierza-
we samochodow dostawczych). Koszty zmienne zmieniajg sie
proporcjonalnie do wielkosci produkcji, tzn. podwojenie wielko-
$ci produkcji powoduje podwojenie poziomu catkowitych kosz-
tow zmiennych. Kosztami zmiennymi sg np. koszty surowcow
i materiatdw bezposrednich, robocizny bezposredniej, energii zu-
zytej do produkciji.

W standardowej analizie progu rentownosci zaktada sie, ze
produkuje sie i sprzedaje pojedynczy wyrob (produkcja jedno-
asortymentowa). Przy wyznaczaniu progu rentownos$ci przyjmuje
Sig pewne upraszczajace zatozenia, mianowicie:

e dane liczbowe powinny dotyczy¢ normalnego okresu eksplo-
atacji inwestycji przy petnym wykorzystaniu zdolno$ci produk-
cyjnej;

o wielko$¢ produkcji (ktora jest rowna wielkosci sprzedazy) jest
funkcjg kosztow produkciji;

e state koszty produkcji sg jednakowe dla kazdej wielkosci pro-
dukciji;

e jednostkowe koszty zmienne sg state, w zwigzku z czym catko-
wite koszty zmienne produkcji zmieniajg sie proporcjonalnie
do wielkosci produkciji;

e jednostkowe ceny sprzedazy wyrobu nie ulegajg zmianie
w miare uptywu czasu i nie ulegajg zmianie rowniez wraz ze
zmiang skali produkcji; oznacza to, ze warto$¢ sprzedazy jest
liniowa funkcjg jednostkowej ceny sprzedazy i iloSci sprzeda-
nych wyrobow;

® poziom jednostkowych kosztow zmiennych i statych kosztow
produkcji pozostaje niezmienny w catym badanym okresie [3].

Podsumowanie

1. Metodologia planowania i oceny optacalnosci inwestycji nale-
z3 do grupy decyzji o charakterze dtugoterminowym.

2. Wystepuje wieloznaczno$¢ pojecia inwestycje. Najczesciej
uwaza sie, ze inwestycje to nakfady finansowe ponoszone na od-
twarzanie i przyrost majatku przedsiebiorstwa oraz na zwigkszenie
tempa wzrostu, rozwoju oraz zyskownosci firmy.

3. Podstawowe przestanki decyzji inwestycyjnych to wzrost pro-
dukcji i zyskow, ulepszenie majatku trwatego i restrukiuryzacja
przedsigbiorstwa.

4. W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych postugujemy sie
najczesciej analiza prognozowanych przeptywow pienieznych.
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5. Metody oceny projektdw inwestycyjnych dzielg sig na proste
i dyskontowe. Do prostych zalicza sie okres zwrotu, prostg stope
zwrotu i ksiegowg stope zwrotu nakfadow inwestycyjnych ARR.
Podstawowe metody dyskontowe to warto$¢ obecna netto NPV,
wewnetrzna stopa zwrotu /RR, zmodyfikowana wewnetrzna stopa
zwrotu /RR™.

6. Metody okresu zwrotu oraz prostej stopy zwrotu nie zyskaty
akceptacji w teorii finansow. Pozostate, tzw. metody dyskontowe,
uznawane sg przez te teorie za znacznie efektywniejsze kryteria
podejmowania decyzji inwestycyjnych, przy czym metoda warto-
$ci obecnej netto NPV uznawana jest za wykazujgcq najmniej
mankamentow.

7. Stopa dyskontowa stosowana w analizie projektow inwestycyj-
nych zazwyczaj odpowiada kosztowi kapitatu finansujgcego
przedsiewziecia.

8. Ryzyko w ocenie inwestycji jest zwigzane z tym, czy planowa-
ne przeptywy pieniezne z inwestycji 0siggng poziom zgodny
z przewidywaniami.

9. Ocena ryzyka prowadzona jest na podstawie metod statystycz-
nych, takich jak odchylenie standardowe i wspétczynnik zmien-
nosci.

10. Inwestycje roznig sie znacznie od biezacych wydatkow. Po
pierwsze — sg to nakfady wymagajace stosunkowo znacznego,
jednorazowego wydatkowania $rodkéw, po drugie — wydfuzony
jest okres miedzy poniesionymi naktadami poczatkowymi a 0sig-
ganymi dziegki temu korzy$ciami.

11. Podjecie zatem prawidtowej decyzji powinno poprzedzac¢
preliminowanie inwestycji, co wymaga:

sformutowania dtugookresowego celu, jaki zamierza sie 0sig-
gna¢ dzieki inwestycji;

ustalenia wariantéw mozliwych rozwigzan;

kalkulacji naktadow inwestycyjnych oraz przysztych strumieni
gotowki z inwestycji;

odrzucenia projektow niespetniajacych wymogow optacalno-
$ci oraz nie nadajacych sie do realizacji ze wzgledu na niedo-
stateczne zrodta finansowania.
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12. W analizie projektow inwestycji rzeczowych przedsiebiorstwa
zastosowanie znajduje kilka podstawowych metod oceny projektu
inwestycyjnego, mianowicie: okres zwrotu, prosta stopa zwrotu,
ksiegowa stopa zwrotu, warto$¢ biezaca netto NPV, wewngtrzna
stopa zwrotu /RR, zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu, in-
deks zyskownosci oraz zdyskontowany okres zwrotu.
13. Ryzyko w planowaniu i analizie inwestycji rzeczowych jest
Zwigzane z niepewnoS$cia, czy planowane przeptywy pieniezne,
mozliwe do osiggniecia w wyniku realizacji inwestycji, zostang
wygenerowane w rzeczywistosci z takg wartoscia.
14. Do oszacowania ryzyka zwigzanego z projektowang inwesty-
cja menedzer finansowy moze zastosowac¢ nastepujgce metody:
analizy scenariuszowej, wrazliwo$ci, symulacyjnej Monte Carlo,
korekty stopy dyskontowej, ekwiwalentu pewnoSci, korekty prze-
widywanych przeptywow pienieznych.
15. Istotnym w ocenie projekiow inwestycyjnych jest zapoznanie
sie z wptywem inflacji na warto$¢ przeptywdw pienigznych oraz
na ustalong, oczekiwang stope zysku — stope dyskontowa.
a
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