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Przeplywy pieniezne
w ocenie efektywnosci inwestycji
= wspoiczesne podejscie
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Aneta Szoéstek

Wprowadzenie

nwestycje wiaza sie z biezacym wydatkowa-
niem kapitalu w celu osiggniecia w przyszlosci
zamierzonych korzysci. Ocena efektywnosci za-
angazowania kapitalu w dzialalno§é inwestycyjna wyma-
ga oszacowania przyrostowych przeplyw6w pienieznych?
(incremental cash flow). Uwarunkowania wspdélczesnej
rzeczywistosci biznesowej, w jakiej przebiega proces in-
westycyjny, wymagaja odmiennego niz dotychczas spoj-
rzenia na rachunek efektywnosei inwestycji. To nowe
spojrzenie wynika z szerszego postrzegania kategorii ko-
rzysci uzyskiwanych z inwestycji. Wspélczesny rachunek
efektywnosei inwestycji powinien uwzgledniaé nie tylko
korzysci komercyjne (dochodowe), ale réwniez korzysci
spoleczne, ktére nabierajg coraz wazniejszego znaczenia
dla powodzenia planowanych projektéw inwestycyjnych.
Jest to konsekwencja zmiany priorytetéw polityki przed-
sigbiorstw ukierunkowanych na spoleczng odpowiedzial-
noéé biznesu (Corporate Social Responsibility, CSR).
Spotecznie odpowiedzialny biznes to dobrowolna strate-
gla przedsiebiorstwa, uwzgledniajaca spoleczne, etyczne
i ekologiczne aspekty w dzialalnosci gospodarczej oraz
w relacjach z interesariuszami (m.in. z pracownikami,
klientami, akcjonariuszami, dostawcami, spolecznoscia
lokalng)?. Spoleczna odpowiedzialno$é przedsiebiorstw
przejawia sie w uwzglednianiu w swoich dziataniach po-
htykl ZrGWNOWazZonego rozwoju gospodarczego (zaspoka—
]anle biezacych potrzeb w taki sposéb, aby nie umniej-
szaé szans przyszlych pokolen na ich zaspokajanie) oraz
w dazeniu do osiggania réwnowagi miedzy efektywno-
§cig dzialania a interesem spolecznym.

Whspdlczesny rachunek efektywnosci inwestycji przed-
siebiorstw zorientowanych spolecznie musi zatem uwzgled-
nia¢ przygotowanie odpowiedniego zestawu danych i na
ich podstawie sporzgdzenie oceny oplacalnosci inwestycji,
ktéra bedzie uwzgledniaé zaréwno korzysci komercyjne,
jak 1 spoleczne nastepnie sporzadzenie analizy poziomu
ryzyka zwiazanego z realizacja inwestycji i, oparte na tych
analizach, podjecie decyzji inwestycyjnej.

Rachunek efekiywnosci inwestycji
w ujeciu komercyjnym

zacowanie inwestycyjnych przeplywéw pieniez-
nych w rachunku efektywnosc1 inwestycji pole-
* gana wyznaczeniu réznicy miedzy wszystkimi
wplywami i Wydatkarm z inwestycji w poszczegolnych
przedzialach okresu zycia projektu. Rozlozenie w czasie
okreslonych elementéw przeplywéw pienieznych uzalez-
nione jest wiec od sposobu przebiegu cyklu rozwojowe-
go projektu inwestycyjnego®:

® przeplywy pieniezne fazy przygotowawczo-realizacyj-
nej to wydatki na naklady inicjujace, obejmujace nakla-
dy na srodki trwale i warto$ci niematerialne i prawne,
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naklady przedrealizacyjne oraz na utworzenie niezbedne-
go kapitalu obrotowego;

® przeplywy pieniezne fazy eksploatacyjnej obejmujg prze-
plywy operacyjne projektu (efekty), wydatki o charakterze
odtworzeniowo-modernizacyjnym oraz wydatki lub wplywy
zwigzane ze zmiang kapitalu obrotowego netto;

@ przeplywy pieniezne fazy likwidacyjnej projektu obej-
muja wplywy lub wydatki zwigzane z wyliczang wartoscia
rezydualng.

Tak opracowane inwestycyjne przeplywy pienieine
nalezy zdyskontowaé przy uzyciu odpowiedniej stopy dys-
kontowej. Stopa dyskontowa w rachunku efektywnosci in-
westycji definiowana jest jako oczekiwana przez inwestora
minimalna stopa zwrotu z inwestycji. Zaangazowanie ka-
pitatu w realizacje inwestycji powoduje koniecznosé spel-
nienia warunku brzegowego, wynikajacego z oczekiwania
przez dawce kapitalu granicznej (nﬁnjma]nej) stopy zysku
z tego kaplta.’fu przy akceptowanym przez niego poziomie
ryzyka, pomze] ktérej nie oplaca sie inwestowac.

7 uwagi na fakt, ze sposéb oszacowania inwestycyj-
nych przeplywéw pienieznych wymaga odpowiedniego
dopasowania sposobu wyznaczenia stopy dyskontowej,
ktéra jest pochodng kosztu kapitalu, mozna wyréznié
trzy metody kalkulacji¥:
® kalkulacje przeplywdéw pienieznych dia przedsie-
biorstwa FCFF (Free Cash Flow to Firm),
® kalkulacje przeplywéw pienieznych dla wlascicieli
FCFE (Free Cash Flow to Equity),

@ kalkulacje przeplywéw pienieznych metodg skorygo-
wane]j wartosci biezacej APV (Adjusted Present Value).

Kalkulacja przepfywoéw pienieZnych
dla przedsiebiorstwa (FCFF)

Podstawowg, zasadg metody FCFF jest dokonywanie
oceny z punktu widzenia wszystkich partneréw (dawcow
kapitatu) wspéifinansujacych realizacje projektu inwesty-
cyjnego. Oznacza to, ze w tabeli przeplywéw gotdéwko-
wych nie uwzglednia sie ani wpltywéw wynikajacych z po-
zyskania kapitalu obcego (zaciagniecia kredytu, emisji
obligacji itp.), ani wydatkéw zwiazanych ze splata tego
kapitatu oraz z jego kosztami (odsetki od kredytu, obliga-
cji itp.). Tak oszacowane przeplywy pieniezne dyskontuje
sie stopa dyskontowsg wyliczong jako $redniowazony koszt
kapitalu (Weighted Average Cost of Capital - WACC).
Skoro wiec odsetki i dywidendy nie sa uwzglednione
w przeplywach pienieznych, powinny znalezé swéj wyraz
w $redniowazonym koszcie kapitatu.

Obciazenia finansowe, wynikajace z uzytkowania
kapitalu obcego, stanowig koszty uzyskania przychodu,
jesli zatem nie zostaly uwzglednione w przeplywach
pienieznych, to prowadzi to do wyliczenia zawyzonej
warto$ei podatku dochodowego. Odpowiednio zatem
stopa dyskontowa wyliczona dla takich przeplywéw po-
winna zawieraé efekt tarczy podatkowe]j. Mozna réwniez
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(-) przeplywy pieniezne uwzgledniane w kalkulacji z minusem - wydatki;
(+) przeplywy pieniezne uwzgledniane w kalkulacji z plusem - wplywy.

Schemat 1. Zalozenia metody FCFF
Zrédlo: opracowanie wlasne.

zastosowaé inny wariant, tzn. mimo nieuwzgledniania
w przeplywach pienieznych kosztu kapitatu obcego, sko-
rygowac podatek dochodowy o efekt tarczy podatkowej,
ale wtedy $redniowazony koszt kapitalu nie powinien
uwzgledniaé tego efektu.

Zaltozenia dotyczace kalkulacji inwestycyjnych prze-
plywéw pienieznych dla przedsiebiorstwa oraz szaco-
wania odpowiedniej dla nich stopy dyskontowej pre-
zentuje schemat 1.

Kalkulacja przeplywoéw pienieznych
dia wiascicieli (FCFE)

Kalkulacja przeptywéw pienieznych z perspektywy
wlasciciela odzwierciedla wplywy 1 wydatki bezposrednio
wynikajace z zaangazowania jego kapitalu. Takie zato-
zenie powoduje przede wszystkim szacowanie poczat-
kowych nakltadéw inwestycyjnych odmiennie niz w me-
todzie FCFF. A mianowicie, do kalkulacji wliczane sg
tylko te naklady, ktére pochodza ze $rodkéw wilasnych
inwestora, natomiast naklady ze érodkéw kredytodaw-
cow sg uwzgledniane w przeplywach (z minusem) dopie-
ro w chwili dokonania sptat kredytu.

W metodzie FCFE wplywy i wydatki wynikajace
7 pozyskania kapitalu obcego sa uwzgledniane wtedy,
kiedy faktycznie zostaly poniesione, np. wplyw kwoty
kredytu w momencie jej przelania przez bank na rachu-
nek podmiotu realizujacego projekt, wydatki w momen-
cie dokonywania splat rat kapitalowych i odsetkowych
wraz z wynikajagcymi z tego tytulu korzy$ciami podat-
kowymi. Ten sposéb kalkulacji przeplywéw pienieznych
daje pelny obraz plynnosci finansowej projektu.

Dokonujac kalkulacji przeplywdéw pienieznych tag
metoda, nalezy w celu zdyskontowania tychze prze-
plywéw uwzglednié wymagang przez inwestora stope
zwrotu z kapitalu wlasnego.

Zalozenia metody FCFE oraz sposobu szacowania
odpowiedniej dla niej stopy dyskontowe] przedstawia
schemat 2.

Kalkulacja przepfywdw pienieznych
metodsg skorygowanej wartosci netto (APV)

Metoda skorygowanej wartosci netto zaklada dwa
etapy kalkulacji inwestycyjnych przeplywéw pieniez-
nych.

korekt, maja zazwyczaj oszczednosci
(wliczane ze znakiem plus) w podatku
dochodowym wynikajace z mozliwo-
éci odliczenia od dochodu (podstawy
do opodatkowania) kosztéw odsetko-
wych zwigzanych z finansowaniem inwestycji kapitalem
obcym, ale w kalkulacji tej warto$ci nalezy réwniez
uwzgledni¢ koszty (wliczane z minusem) pozyskania
dlugu (np. wydatki zwiazane z przygotowaniem emisji
obligacji). Oszacowane strumienie korekt Wynﬂia]acych
z finansowania dlugiem sa dyskontowane w momencie
rozpoczecia inwestycji stopa kosztu kapitatu obcego.
Koncowa wartosé APV jest sumg wartosci aktualnej
projektu finansowanego wylacznie kapitalem wiasnym
oraz biezacej wartodci korekt wynikajacych z finansowa-
nia kapitalem obcym. Jedli projekt jest finansowany ka-
pitalem wlasnym zewnetrznym (np. poprzez emisje ak-
¢ji), to koszty pozyskania tego kapitatu powinny zostaé
odliczone od pierwotnej wartosci APV, gdyz moment ich
poniesienia jest zgodny z momentem, na ktéry zostata
wyliczona wartoéé APV. Schemat 3 prezentuje zalozenia
metody APV i odpowiadajacej jej stopy dyskontowej.

Rachunek efektywnosci inwestycji
w ujeciu spotecznym

cena inwestycji spolecznych wymaga w pierw-
szej kolejnosci identyfikacji podstawowych
grup spotecznych, bedacych uczestnikami da-
nej inwestycji, a nastepnie zostaje wprowadzona ocena
kosztow 1 korzysci dotyczacych kazdego uczestnika inwe-
stycji. Jedng z najczesciej wykorzystywanych w prakty-
ce metod oceny oplacalnosei spolecznych przedsiewzieé
inwestycyjnych jest analiza kosztéw 1 korzysci (Cost-Be-
nefit Analysis - CBA).

Korzysei spoleczne nalezy definiowac jako pozytywne
efekty spoleczne, wynikajace z realizacji spolecznego pro-
jektu inwestycyjnego, dotyczace np. osiggnietych oszczed-
no$ci w zakresie wydatkéw spotecznych, dodatkowych
dochodéw czy tez nieponoszenia dodatkowych kosztow,
a przez koszty - ujemne konsekwencje realizacji przed-
siewziecia inwestycyjnego (w tym konieczno$é sfinanso-
wania dodatkowych nakltadéw) oraz jego funkcjonowania.

Oszacowanie wartosci uwzglednianych w CBA
oznacza, ze poszczegélne kategorie kosztéw i korzysci
muszg zostaé¢ wyrazone w pienigdzu. Ich pomiar po-
winno rozpoczaé okreslenie perspektywy, ktéra bedzie
decydowaé o zakresie uwzglednianych efektéw spolecz-
nych. Perspektywa ta bedzie w duzej mierze uzaleznio-
na od zakresu oddzialywania przedsiewziecia. Mozna
zatem uwzgledniaé efekty w perspektywie globalnej,

?
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(+) Amortyzacja
Przeplywy inwestycyjne:

Przeplywy pienigzne fl>

srodkow pienieznych)
(-) Splata rat kapitalowych

= Zysk przed opodatkowaniemi odliczenien kosztow odsetkowych

(-) Dodatkowe wydatki mwestycyjne (z kapltaiow w asnych)
(-) Nakiady na powiekszenie kapitalu obrotowego (nleuwzgledmajace

(+) Zaciagniecie nowego kredytu o
(+/-) Wartos¢ rezydualna srodkow trwalych

jace na bezposrednim pomiarze
np. poprzez metode pytan otwar-
tych lub tez wykorzystujace meto-
de dychotomicznego wyboru slu-
za do okreslenia wielkosci sklon-
nosci do zaplaty w przypadku
zmiany dostepnosci okreslonego
rodzaju débr badz ustug w wyni-
ku implementacji projektu. Wada
tej metody jest duza czasochton-
nos¢ i kosztochtonnosé.
Szacowanie efektéw spolecz-
nych na podstawie zrédel wtor-
nych jest najprostszym i najmniej
kosztownym rozwigzaniem, gdyz

zaangazowanego w.dang inwestycje

[ Stopa dyskontowa ] |i>

Wymagana przez inwestora stopa zwrotu z kapitalu wlasnego

wykorzystuje juz istniejace szacunki
| cen dualnych. Szacowaniem kosz-
t6w 1 korzysci dotyczacych wartosci

() przeplywy pieniezne uwzgledniane w kalkulacji z minusem - wydatki;
(+) przeplywy pieniezne uwzgledniane w kalkulacji z plusem - wplywy.

Schemat 2. Zalozenia metody FCFE
Zrédlo: opracowanie wlasne.

narodowe]j (krajowej), regionalnej lub lokalnej. W ko-
lejnym kroku nalezy efekty inwestycji spolecznej skla-
syfikowaé w kategoriach ,koszt” lub ,korzysé” poprzez
sporzadzenie listy ich fizycznych charakterystyk. Przy
czym nalezy uwzglednia¢ (ilosciowo) nie tylko bezpo-
$rednie efekty, ale rowniez posrednie, czyli majace
wplyw nie tylko na konsumentéw produktu danej in-
westycji, ale i na osoby trzecie (tzw. spillovers)®. Po-
miar kosztéw 1 korzysci efektéw spotecznych inwestycji
koniczy ich wycena pieniezna. Dokonuje sie tego przy
wykorzystaniu tzw. cen dualnych (shadow prices). Cena
dualna jest indykatorem kosztéw projektu i/lub ko-
rzy$ci projektu (mierzonych jako warto$é produktéw,
uslug dostarczanych przez projekt) z punktu widzenia
gospodarki jako catosci”.

Szacowanie cen dualnych nie jest latwe, ale mozna
w tym celu wykorzystaé kilka podejsc. Najczesciej stoso-
wane to szacowanie na podstawie®: @ obserwacji prefe-
rencji @ badan reprezentatywnych @ Zrédel wtérnych.

Szacowanie korzysci i kosztéw na podstawie
obserwacji preferencji dotyczy dobra, dla ktérego nie
istnieje rynek, ale mozna zaobserwowaé pewne prefe-
rencje ludzi oraz sktonnoéé do zaplaty bez koniecznoéci
pytania ich o to. W tym celu wykorzystuje sie wiele
réznych sposobdéw bazujacych na réznego rodzaju ana-
logiach. Na przyktad moze to by¢ analogia rynkowa,
ktéra jest wykorzystywana dla dobr majacych aspekt
spoleczny i sg réwniez dostarczane przez sektor pry-
watny, np. edukacja, opieka zdrowotna, obiekty rekre-
acyjne. Na przyktad odniesieniem do wartosci czasu
wolnego jest rynek pracy i stawka godzinowa placy.
Czy tez czesto krytykowana wycena zycia ludzkiego
przez pryzmat utraconych zarobkéw, ceny zwickszenia
bezpieczenstwa czy rynkowej sily roboczej. Szacowanie
efektow spolecznych na podstawie obserwacji preferen-
¢ji wykorzystuje rowniez metode naktadu posredniego,
metode wyceny aktywu, ceny hedonicznej, kosztéw po-
drézy i wydatkéw obronnych.

Ocene cen dualnych na podstawie badan re-
prezentatywnych wykorzystuje sie w przypadku, gdy
produkt lub usluga z realizacji inwestycji nie znajdujg
precedensu w przeszlosci (np. gdy efektem inwestycji

zycia i czasu, kosztéw zanieczysz-
czenr wody i powietrza itp. zajmo-
walo sie juz wielu analitykéw na éwiecie, a wyniki ich
badan zostaly opublikowane®. Proces wykorzystania da-
nych wtérnych nazywany jest transferem korzysci (benefit
transfer) lub transferem informacji (information transfer).

Spoleczno-ekonomiczne efekty inwestycji wymagajg
zdyskontowania spoteczng stopa dyskonta, ktora po-
winna uwzgledniaé spoleczny koszt kapitalu. Spotecz-
na stopa dyskonta powinna obejmowaé oczekiwania
dawcow kapitalu, jak 1 rozbiezne postawy beneficjen-
téw badanego projektu. W przypadku, gdy efekty spo-
leczne sg uzyskiwane przez inwestoréw prywatnych,
stopa dyskontowa jest ré6wna oczekiwanej stopie zwro-
tu z inwestycji komercyjnej'?.

Rachunek efektywnosci inwestycji
realizowanej za granicg

cena efektywnosci inwestycji zagranicznych, po-
dobnie jak ocena inwestycji na rynku lokalnym,
skupia sie na oszacowaniu przyrostowych prze-
plywéw pienieznych generowanych przez projekt. Nalezy
jednak uwzglednié wiele czynnikéw charakterystycznych
wylacznie dla dzialai na arenie miedzynarodowej. Zwia-
zane sg one m.in. z brakiem stabilnosci kurséw walut,
z r6znymi poziomami stép procentowych i inflacji wyste-
pujacymi w réznych krajach'®,

Zagraniczne projekty inwestycyjne moga by¢ ana-
lizowane na dwoéch poziomach - przyrostowych stru-
mieni pienieznych samego projektu i1 przyrostowych
strumieni dostepnych firmie macierzystej. Jesli nie
wystepuja ograniczenia w transferze kapitatu, wartosé
dla korporacji tworza strumienie pieniezne dostepne
centrali, w przeciwnym przypadku inwestor moze reali-
zowaé dochody z inwestycji poprzez'®:
dywidende,
oplaty za zarzadzanie i oplaty licencyjne',
raty splat udzielonych pozyczek,
transakcje zagraniczne handlu wigzanego,
inne kanaly transferu.

Rachunek efektywnosci inwestycji zagranicznej przy-
sparza wielu probleméw. Oprécz trudnosci zwiazanych
z ograniczeniem wymienialnosci walut w kraju loka-
ty, sposobem wyceny aportéw rzeczowych, wahaniami
kurséw walut itp., wystepujg takze niejasnosci co do
kolejnosci kalkulacji niezbednych zmiennych rachun-
ku efektywnosci inwestycji zagranicznej. Najczescie)

13)
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Schemat 3. Zalozenia metody APV
Zrédlo: opracowanie wlasne.

postuluje sie jednak, aby w pierwszej kolejnosci okre-
§li¢ przyszle przeplywy pieniezne netto (opodatkowane)
w ujeciu nominalnym w walucie lokalnej. Nastepnie
przeliczy¢ przeplywy na walute kraju inwestora zgodnie
z prognozowanymi kursami walut (wymaga to uwzgled-
nienia przyszlych kurséw walut dla wszystkich lat ho-
ryzontu oceny). Na koniec obliczyé warto$é obecng dla
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kontowej (WACC) firmy macierzystej'®.

Podsumowanie

easumujgc, nalezy stwierdzié, ze zardwno
w teorii, jak i w praktyce dokonuje sie rozwdj
metodyki oceny efektywnosci inwestycji przed-
siebiorstw. Wzrastajagca wrazliwosé przedsiebiorstw na
potrzeby spoleczne i ekologiczne rodzi koniecznosé po-
dejmowania analiz efektéw spolecznych towarzyszacych
projektom komercyjnym. Réwniez coraz wieksze tempo
internacjonalizacji polskich przedsiebiorstw wymusza
doskonalenie metod oceny inwestycji realizowanych
za granicg. Zaréwno w sferze projektéw spolecznych,
jak i inwestycji zagranicznych nalezy nadal poszukiwaé
coraz bardziej wyrafinowanych metod oceny, umozli-
wiajacych uwzglednienie szerokiego spektrum bardzo
zréznicowanych czynnikéw sukcesu tych przedsiewzied.
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Summary

The article presents fundamental methodology principles
concerning appraisal of investment cash flow in new econo-
mic conditions. In terms of both social and foreign projects
methods of investment appraisal are not perfect and we sho-
uld pursue more and more sophisticated methods of appra-
isal that would enable to include a wide spectrum of very
diverse success factors concerning these projects.



