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Wprowadzenie

M etody dyskontowe, zajmujac szczegblne miejsce
wéréd metod oceny finansowej projektéw inwe-
stycyjnych [Remer, Nieto, 1995; Manikowski, Tarapata,
2001; Rogowski, 2006; Gotze, Nortcott, Schuster, 2008;
Bucko, 2012], podlegajg ewolucji, co jest niejednokrot-
nie podkreslane w bogatej literaturze z tego zakresu.
Obok metod uznawanych juz za klasyczne, pojawiajg
si¢ propozycje nowych i udoskonalonych metod [Bar-
ney, Danielson, 2004, s. 43-61]. Podnoszona jest po-
trzeba ujednolicenia pomiaru skali projektéw [Beaves,
Stolz, 2005, s. 295-302]. Opisywane sg wspdlzalezno-
$ci pomiedzy metodami oraz podejmowane sg proby
ich integracji. Przykladowo, w koncepcji integracji
dyskontowych metod oceny efektywnoéci projektéw
inwestycyjnych [Bucko, 2010, s. 60-70] wyodrebnio-
no cztery réwnowazne perspektywy oceny (wartosci
biezgcej netto; ,return duration”; $redniorocznej stopy
zwrotu oraz zdyskontowanego okresu zwrotu), ktdre
jednoczeénie dostarczajg dodatkowych, wzajemnie
uzupelniajgcych sie informacji o whaéciwosciach oce-
nianych projektéw.

Nawigzujgc do idei integracji metod oceny (i roz-
budowujgc go o kolejny wariant analizy), opracowa-
no Kartg kompleksowej oceny efektywnosci finansowej
projektéw inwestycyjnych (i oprogramowano w arkuszu
kalkulacyjnym Excel). Kompleksowa ocena za pomo-
cg proponowanej Karty moze by¢ przeprowadzana
w przypadku tzw. projektéw typowych, czyli takich,
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dla ktérych charakterystyczne sg dwa, nastepujace po
sobie w przyjetym okresie rachunku obliczeniowego,
etapy: (a) etap realizacji — zwigzany z koniecznoécig
ponoszenia nakladéw kapitalowych oraz (b) etap eks-
ploatacji - generujacy dodatnie przeplywy pieniezne
netto.

Zatozenia i formuty zastosowane
w Karcie kompleksowej oceny...

P odstawe prowadzonej analizy stanowig nastepujace

zaloZenia:

1. Oceny dokonuje potencjalny inwestor, stosujgc kry-
terium gospodarki rynkowej, tj. kryterium maksyma-
lizacji badz uzyskania satysfakcjonujacej go wartosci
zainwestowanego kapitatu w dluzszej perspektywie, co
artykuluje w postaci:

- oczekiwanej przez niego stopy zwrotu (r), ktéra spel-
nia role punktu progowego efektywnoéci finansowej
projektu oraz

- dlugosci okresu obliczeniowego (1 lat).

2. Projekt inwestycyjny jest $rodkiem do realizacji celu
inwestora, ktérego skutki uruchomienia zapisywane sg
za pomocg wektora przeplywéw pienigznych netto (C,
gdzie: t = 0,1,2,...,n).

3. W przeprowadzanym rachunku efektywnoéci prze-
plywy pieniezne netto i oczekiwana stopa zwrotu nie
uwzgledniajg stopy inflacji.
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W pierwszej kolejnosci na bazie informacji o prze-
plywach pienigznych netto projektu inwestycyjnego oraz
oczekiwanej przez inwestora stopy zwrotu sa wyznaczane:

- warto$¢ biezgca netto (NPV), bedaca dodatkowa warto-
$cig, kidra dostarczy analizowany projekt po zwrocie zain-
westowanego kapitatu wraz z oczekiwanymi korzy$ciami,
tj. odsetkami wynikajacymi z oczekiwanej stopy zwrotu:

NPV :ic,(nr)"
1=0

- wewnetrzna stopa zwrotu (IRR); stopa zwrotu, przy
ktérej wartoé¢ biezaca netto przeplywdw pienieznych
analizowanego projektu wynosi zero:

>C(1+IRR)" =0

=0

- zdyskontowany okres zwrotu (T), tj. okres, po uplywie
kktérego nastapi zwrot zainwestowanego kapitalu wraz
z oczekiwanymi odsetkami (liczonymi wedlug stopy r):

T

>C+r)" =0

1=0

. skala projektu (PVI); przyjeto minimalng warto$é bie-
z3cy kapitalu niezbednego do sfinansowania projektu
gwarantujacg zachowanie plynnosci finansowej w ca-
tym okresie obliczeniowym:

wokresie t

gdy ~ minimum {XC, (l+r)" <0 PVI=
1=0

n
minimum c(l+r i
wnlﬁ'esier{zo /( )
1=

gdy minimum {icl (1 + I")_’ > D PVI=0
1=0

PVI =

w okresie

Przyjmujac, ze stopa zwrotu r pozostaje stopg reinwe-
stycji wolnych $rodkéw pienieznych, mozna nastepnie
wyznaczy¢ warto$¢ przyszlg zainwestowanego kapitalu
(FVI) wedlug nastepujgcej formuly:

FVI = (PVI + NPV )1+ r)'

Wartos¢ FVI i tym samym zmienne jg obja$niajace s3
wykorzystywane do wyznaczenia kolejnych, umownych cha-
rakterystyk projektu (gdy: PVI # 0; NPV #0 ), kt6rymi sg:

- »return duration” (); umowny okres, w ktérym caly za-
inwestowany kapital pracuje wedlug stopy IRR; w prze-

dziale czasu n-7 kapital przynosi stope zwrotu 7

In PVI+ NPV
PVI

(1+IRRJ
In
1+r

« $rednia warto$¢ biezgca kapitalu pracujgcego w okre-
sie n lat wedtug wewnetrznej stopy zwrotu (PVI.); po-
zostaly kapital przynosi stopg zwrotu r:

NPV (1+7)
(1+IRR)" ~(1+r)'

PVI e =

- $rednioroczna stopa zwrotu kapitatu (b) w okresie  lat:

o |1 NPV
PVI

(1+r)—l

- stopa zwrotu zainwestowanego kapitalu po zdyskon-
towanym okresie zwrotu (g); stopa sygnalizujaca za-
gadnienie koncentracji nadwyzki finansowej netto
w konficowych latach przyjetego okresu obliczeniowego
(w poréwnaniu do IRR):

NPV
=nT]l+—(1+r)—1
g=r {0

Formuly sg wynikiem przeksztalcenia nastepujacych
zaleznodci:

PVI(1+IRR) (1+7)" =(PVI+ NPV )1 +7)
PVI g (14 IRR)" +(PVI = PVI 0 S+ 1) = (PVI + NPV )1+ )’
PVI(1+b) =(PVI + NPV )1+ r)

PVIQ+r)"(1+g)" " =(PVI+NPV)1+r)

Proponowana Karta kompleksowej oceny... obejmuje
wskazniki wynikajgce bezposrednio z oczekiwar inwestora
oraz wskazniki wyznaczone na podstawie charakterystycz-
nego dla analizowanego projektu inwestycyjnego wektora
przeplywow pienieznych netto, czyli: # n, PVI, NPV, IRR,
7, PVl b, T, g. W stosunku do pierwotnej koncepcji
integracji dyskontowych metod oceny -efektywnoéci
projektéw inwestycyjnych wprowadzono modyfikacje,
polegajaca na wzbogaceniu listy wskaznikéw opisujacych
projekt inwestycyjny o wielko$¢ PVI ., co w konsekwencji
sklonilo autora do wydzielenia perspektywy wewnetrznej
stopy zwrotu z dwiema odmianami: ,, refurn duration” oraz
kapitalu PVI, (por. zapis Karty kompleksowej oceny... za-
mieszczony w tabeli 2).

Ocena efektywnosci
przyktadowego projektu

inimalny zaséb informacji niezbednych do spo-
zgdzenia Karty kompleksowej oceny..., ktérymi
powinien dysponowac zespdt oceniajgcy, jest podany
(z zaznaczeniem pogrubiong kursywa) w tabeli 1. W ta-
beli tej zaprezentowano dodatkowo skumulowany sze-
reg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych netto
ocenianego projektu, ktéry ilustruje sposéb roztozenia
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Tab. 1. Zestawienie przeptywow pienieznych netto

0 1 2 3 4 5
-100,00 -200,00 50,00 100,00 100,00 100,00
-100,00 -181,82 41,32 75,13 68,30 62,09

-100,00 -281,82 -240,50 -165,36 -97,06 -34,97
6 7 8 9 10

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

56,45 51,32 46,65 42,41 38,55

21,48 72,79 119,44 161,85 200,41

chekiwana przez inwestora stopa zwrotu (r) 10,00%
Zrédto: opracowanie wtasne

Tab. 2. Karta kompleksowej oceny efektywnosci finansowej projektu (przyktad)

Perspektywa wewnetrznej

Perspektywa
stop)l/ Zw::oty zdyskon-
z uwzglednieniem towanego
Hreturn kapitatu okresu
duration” PVl e zwrotu
10,00% 10,00% 10,00%
10 10 10
281,82 281,82 281,82
23,32% 23,32%
4,70
93,87
5,62
24,35%
1250,77 1250,77 1250,77
IRR>T IRR>r T<n

Zrédto: opracowanie wlasne
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zapotrzebowania na kapital i nadwyzki finansowe;j
netto w okresie obliczeniowym. Tabela 2 zawiera pelng
charakterystyke projektu wedtug wyodrebnionych per-
spektyw oceny z podaniem oceny konicowej (z repertua-
ru ocen: projekt oplacalny, projekt nieoplacalny) oraz
wartodci przyszlej zainwestowanego kapitatu (FVI),
ktora wypelnia dodatkowo role wielko$ci sprawdzajace;j
obliczenia dokonane w perspektywach: wewnetrznej
stopy zwrotu, §redniorocznej stopy zwrotu oraz zdys-
kontowanego okresu zwrotu.

Analizowany projekt, przy przyjetym scenariuszu
przeptywéw pienieznych netto w okresie n = 10 lat
i oczekiwanej przez inwestora stopie zwrotu kapitalu
r = 10,00% uznaje sie za oplacalny. Wartos¢ biezacg ka-
pitatu niezbednego do zapewnienia cigglosci finanso-
wania projektu oszacowano w wysokoéci PVI = 281,82
tys. zt, przy czym najwigksze zapotrzebowanie na
kapital wystepuje na koniec pierwszego roku. Projekt
generuje warto$¢ biezacg netto NPV = 200,41 tys. zk;
a przy stopie reinwestycji wolnych $rodkéw pieniez-
nych réwnej r, warto$¢ przyszta zainwestowanego kapi-
tatu FVI = 1250,77 tys. zt. Zainwestowany kapitat PVI
pozwala uzyska¢ $§rednioroczng stope zwrotu w wyso-
koéci b = 16,07%. Warto$¢ biezgca kapitalu pracuja-
cego wedlug wewnetrznej stopy zwrotu IRR = 23,32%
oszacowano na poziomie PVI, = 93,87 tys. zl, co
stanowi 33,31% kapitalu PVI. Zdyskontowany okres
zwrotu okreslono (w sposdb przyblizony) na poziomie
T = 5,62 lat, a stopa zwrotu zainwestowanego kapitalu
po zdyskontowanym okresie zwrotu (g) wynosi 24,35%
i jest wyzsza od IRR. Nadwyzka finansowa netto jest
realizowana w okresie krétszym od ,refurn duration”;
7= 4,70 lat. W zaleceniach szczegdétowych do niniejszej
analizy mozna w szczegolnoéci zwréci¢ uwage na skale
projektu (w celu poréwnania z dostgpnymi dla inwe-
stora zasobami kapitalowymi), dodatkowe oczekiwania
inwestora poza oczekiwang stopg zwrotu (np. zdyskon-
towany okres zwrotu kapitatu), wielko$¢ wolnych $rod-
kéw pienieznych traktowanych jako potencjalne zrédlo
finansowania kolejnych projektéw, zjawisko koncentra-
cji nadwyzki $rodkéw pienigznych po zdyskontowanym
okresie zwrotu.

Podsumowanie

Wspéizaleinoéci wystepujgce pomiedzy poszcze-
go6lnymi formutami oceny efektywno$ci finanso-
wej typowych projektéw inwestycyjnych umozliwiajg
przeprowadzanie ocen efektywnosci z jednej lub wielu
perspektyw (stosownie do indywidualnych preferen-
¢ji decydenta). Generalnie, jezeli NPV > 0, wéwczas
spelnione sg takze kryteria oceny: IRR > 1, b > r oraz
T < n. Nalezy zaznaczy¢, ze wyjatkowa rola przypada
perspektywie wartoéci biezgcej netto, gdyz w szczeg6l-
noéci: (1) stanowi podstawe do wyznaczenia warto$ci
FVI, ktéra jest wykorzystywana do obliczania wielkosci
17, PVIIRR, b, g; (2) moze by¢ zastosowana w przypadku
przedsiewzie¢ niewymagajacych ponoszenia naktadow
kapitatowych (tj. gdy PVI = 0). Z racji uniwersalnoéci

A

podejécia oraz prostoty konstrukeji Karta kompleksowej
oceny efektywnosci finansowej projektéw inwestycyjnych
moze by¢ uzyteczna w roli ,,szybkiego testu”, zwlaszcza
w malych i §rednich przedsiebiorstwach. Moze tez zo-
sta¢ wzbogacona o modutl szczegbtowej projekeji prze-
plywoéw pienieznych netto, a takze zalecana prezentacje
graficzng. Nastepnym wazkim zagadnieniem staje sig
kwestia wyboru jednego spoéréd zbioru wzajemnie wy-
kluczajgcych sig¢ projektéw.

dr Jozef Bucko
Instytut Technologii Eksploatacji PIB w Radomiu
e-mail: jbuckoi@wp.pl
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The Card of the Comprehensive
Assessment of the Financial Efficiency
of the Investment Projects

Summary

In this paper the author presents the evaluation tool
enabling the comprehensive assessment of the financial
efficiency of the investment projects. The fundamental
model, which integrates the separate discount methods, is
the equation of the future value of the invested capital. The
scope of detailed analysis (by one or more perspectives)
depends on the individual preferences of the decision
maker. The mathematical description of the tool structure
is complemented with a numerical example.
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