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Zarzadzanie efektywnoscia przedsigwzig¢ informatycznych mozna
przyrowna¢  do  zarzadzania  efektywno$cia  systemow
informacyjnych iobejmuje ono trzy etapy: planowanie
efektywnosci, monitorowanie efektow i doskonalenie
efektywnosci. Zostalo to przedstawione na ponizszym rysunku.

Okreslenie celow
Planowanie systemu
efektywnosci informatycznego
Monitoring Sledzenie Znajdowanie Podejmowanie
efektow biezacych probleméw i ich dziatan
wynikow nrzvezvn naprawczych

T |

Doskonalenie | Whioskowanie o efektywnosci |
efektywnosci *
Doskonalenie Zmiana systemu| | Zmiana struktur Zmiana celow
jakosci imotywacji i wielkosci organizacji,
. oprogramowania uzytkownikow naktadow na procesow,
Rys. Zarzadzanie . ; . .
. uzytkowego, : . informatyzac stanowisk
efektywnoscia Y € i wykonawcow tyzacle
systemu systemowego, systemu
. . ustugowego . .
informacyjnego. informacyjnego

Na etapie planowania nastgpuje okreslenie celow systemu
(przedsiewzigcia) 1 wytyczenie miar efektywnos$ci. Etap drugi
stanowi obserwacj¢ 1 rejestracj¢ efektow, wyszukiwanie
problemow, okres§lanie ich przyczyn i podejmowanie dziatan
naprawczych. W etapie trzecim wyciagane sa wnioski z
poprzednich etapoéw i nastgpuje okreslenie kierunkow dalszych
zmian.
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5 Finansowe metody oceny projektow
inwestycyjnych

5.1. Wprowadzenie

Wykorzystywanie rachunku inwestycji moze da¢ nam odpowiedz na

nastgpujace pytania:

1. Czy realizacja planowanej inwestycji jest ekonomicznie
oplacalna (ocena absolutna);

2. Ktory z rozwazanych wariantow inwestycji charakteryzuje sie
najwieksza oplacalnoscia (ocena wzgledna).

Poshugujac si¢ rachunkiem inwestycji nalezy bra¢ pod uwage takie
elementy jak:

— Naklady inwestycyjne;

— Koszty operacyjne;

— Przychody z produkcji.

Oceniajac_powyzsze elementy nalezy pamietaé, ze musza by¢é one
porownywalne dla réznych wariantdw. Oznacza to koniecznos¢
okreSlenia identycznego czasowego 1 przestrzennego horyzontu
Inwestycyjnego.

W teorii i praktyce inwestycyjnej wyrdznia si¢ szereg réznych
metod rachunku inwestycji.

o Metody statyczne. Sa najczeséciej wykorzystywane we wstepnych
etapach oceny projektow stanowiac podstawg pozwalajaca
zorientowa¢ sig¢ o ich optacalno$ci. Cecha charakterystyczna tej
grupy metod jest nie uwzglednianie w rachunku czynnika czasu.

o Metody dynamiczne. Sa to metody, ktore w sposob caloSciowy
ujmuja czynnik czasu a tym samym rozktad wptywoéw 1 wydatkow
zwiazanych z projektem inwestycyjnym. Ich stosowanie wymaga
dosy¢ gruntownej wiedzy nie tylko z zakresu ekonomii ale rowniez
innych dziedzin (m.in. elementy matematyki finansowej,
znajomo$¢ rynkoéw kapitatowych, badan operacyjnych).
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5.2 Statyczne metody oceny inwestycji

5.2.1 Metody porownania kosztow

Jednym z wazniejszych zadan menadzerow jest analiza kosztow
dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Omawiana metoda znajduje zastosowanie w ocenie wstgpnej
r6znych projektow zakupu nowych maszyn, wymiany przestarzatych
urzadzen itp.

Ocenia si¢ zmienno$¢ kosztow w zalezno$ci od rozmiaru produkeji,
zbytu.

W analizie kosztow stosuje si¢ ich podziat na:

— Koszty wytwoércze (operacyjne) — £k,. Dotycza one przede
wszystkim ptac, materiatow, remontow;

— Koszty Kkapitalowe (inwestycyjne) - k;. Skladaja si¢ na nie
amortyzacja, oprocentowanie zaangazowanego kapitatu. Czgsto sa
one w analizach traktowane jako koszty state.
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Koszty kapitalowe. Sa determinowane przez dwa podstawowe
elementy:

» Amortyzacjg — A4;

» Zysk kalkulacyjny — Z.

Amortyzacja

Zaktadajac dlugos¢ okresu eksploatacji inwestycji na n lat,
poniesione naklady inwestycyjne — M oraz liniowy system
amortyzacji $rodkéw trwatych, amortyzacj¢ 4 wyznaczamy z
nastepujacej zaleznosci:

_ M-R

n

(5.2.1) 4

gdzie R oznacza warto$¢ rezydualng okreslajaca ceng po jakiej mozna
sprzeda¢ majatek trwaty po zakonczeniu jego eksploatacji.

< Liniowy system amortyzacji

1 2 3 4 5 6 7 lata
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Zysk kalkulacyjny

Zysk kalkulacyjny oznacza, ile mozna byloby zyskac
inwestujac z i-ta stopa zwrotu kapital M, stanowiacy Srednia wielkos¢
naktadow inwestycyjnych.

Zaktadajac, ze wielko$¢ zainwestowanego na poczatku kapitatu
wynosi M przy liniowym systemie amortyzacji, $rednia wielko$¢
naktadow inwestycyjnych M, w alternatywna inwestycje wyraza sig
nastgpujaca zaleznoscia:

M+R
(5.2.2) M, ==

Wykorzystujac powyzsza zalezno$¢, zysk kalkulacyjny Z wyliczamy
Ze WZOru:

. M+R .
(5.2.3) L=M,i=—i

Na podstawie przeprowadzonej analizy dotyczacej amortyzacji
i zyskow kalkulacyjnych, roczny koszt kapitatlowy mozna okresli¢
jako sume amortyzacji i zysku kalkulacyjnego:

M-R M+R .
= + ¥
n 2

(5.2.4) ki

Uwzgledniajac natomiast koszt wytworczy k, , calkowite koszty
(oznaczone za pomoca K) wyznaczamy ze WZoru:

M-R M+R .
= + i+ k

(5.2.5) K=— 5 w
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Przyklad 5.2.1

Rozwazane sa dwa warianty

inwestycji

zwiazanych z

koniecznoscia powigkszenia zdolnosci produkcyjnej przedsigbiorstwa.
Parametry charakteryzujace obydwa warianty przedstawia Tabela

5.2.1
Tabela 5.2.1 Charakterystyka wariantow projektow inwestycyjnych
Wariant A | Wariant B

Koszt nabycia i instalacji 220 110
Roczne koszty operacyjne 320 340
Warto$¢ koncowa 50 30
Czas eksploatacji (w latach) 10 10
Kalkulacyjna stopa zysku (%) 10 10

Wyznaczy¢ wariant optymalny (minimalny) z punktu widzenia
rocznych kosztow catkowitych.

Zbada¢ mozliwos¢ skrocenia czasu eksploatacji z mozliwo$cia
odsprzedazy urzadzenia po wyzszej cenie.

Rozwigzanie

Z Tabeli 5.2.1 wynika, ze mamy do czynienia z nast¢pujacymi
warto$ciami poczatkowymi:
— Dla projektu A:

M, =220;

k,.s=320;

R, =50;
— Dla projektu B:

Mp=110;

k,,5=340;

RB :30,
Dla obu projektow czas eksploatacji 1 kalkulacyjna stopa zwrotu sa
identyczne i wynosza odpowiednio:

n=10;

i=0.1.
Wstawiajac powyzsze wartosci do wzoru (5.2.5) otrzymamy dla
poszczego6lnych projektow nastepujace poziomy kosztow:
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_220=50 220450 1 390 230.5+320 = 350.5

0
110-30 110+30
Ky = 10 + -0.1+340=15+340 =355
Oznaczaja one, ze z punktu minimalizacji kosztow najlepszym okazat
si¢ projekt A.

Warto przy okazji zauwazyC, ze skrocenie czasu eksploatacji
projektow spowoduje wzrost kosztow. I tak na przyktad, jesli obydwa
projekty beda eksploatowane przez 9 lat spowoduje to nastgpujaca
zmiane kosztow:

_220-67  220+60
9

-0.1+320=351.35

A

110-38 110+38
= +

K, o

-0.1+340=355.4

gdzie warto$§¢ koncowa R otrzymano powigkszajac poprzednia jej
warto$§¢ o roczna amortyzacje, ktéra wyznaczamy ze wzoru (5.2.1),
czyli:

:220—SO:17 AB:110—30:

A
4 10 10

8

a stad nowa warto$¢ koncowa rRY wynosi:

RY =50+17=67 R} =30+8=38

Metody oceny projektow inwestycyjnych

W praktyce zdarzy¢ si¢ moze przypadek, kiedy trudno jest

ustali¢ rozmiar przysziej produkcji, za$ koszty stale i zmienne sa
bardzo zréznicowane dla réznych wariantdw inwestycji.
Wtedy tez postugujemy si¢ taka sama technika rachunku jak opisana
wczesniej, tyle ze w_analizach wykorzystujemy koszty jednostkowe.
Natomiast kryterium podjecia decyzji opiera si¢ na minimalizacji
kosztéw jednostkowych.

W takich sytuacjach, kiedy precyzyjne ustalenie rozmiaru
produkcji jest niemozliwe, nalezy wyznaczy¢ wielkos¢ produkcji,
przy ktorej koszty alternatywnych rozwigzan zrownaja sie¢ ze
soba.

Taki punkt zrownania kosztow obliczamy rozwiazujac (dla dwoch
wariantow) nast¢pujace zadanie:

(5.2.9) Ka=Kuthy x
Kp=Kz+k,-x
gdzie

x — wielkos$¢ produkcji;

K, Kp — koszty catkowite porownywanych wariantow;
K4, K - calkowite koszty state;

k.4, k.p — jednostkowe koszty zmienne.

Rozwiazanie powyzszych réwnosci, okreslajace rozmiar produkcji,
dla ktérej catkowite koszty analizowanych wariantéw sa jednakowe,
jest nastgpujace:

KSA B KSB
X =" 5
(5.2.10) k_ —k.g
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Przyklad 5.2.2

W  przedsigbiorstwie eksploatowane jest urzadzenie, ktore

powinno zamieni¢ si¢ na nowe urzadzenie.

Przy zakupie wystepuje wybor jednego z dwoch rodzajow maszyn: A
i B. Dane umozliwiajace oceng decyzji: zrezygnowania z zakupow,
zakup maszyny A lub zakup maszyny B przedstawia Tabela wiersze

1-5.

Oceni¢, ktora z trzech proponowanych inwestycji jest optacalna z

punktu widzenia minimalizacji kosztow.

Tabela 5.2.2 Charakterystyka trzech wariantow inwestycyjnych.

Obecnie A B
1. naktady inwestycyjne 6 000 11 000 7 000
2. warto$¢ likwidacji 0 0 0
3. okres eksploatacji (w latach) 10 10 10
4. moc wytworcza (w szt.) 1 000 1200 1200
5. stopa kalkulacyjna (%) 10 10 10
6. amortyzacja (1.-2.)/3. 600 1100 700
7. oprocentowanie ((1.+2.)/2.)*S5. 300 550 350
8. pozostate koszty state 50 100 70
9. razem koszty state 950 1750 1120
10. ptace 1350 560 1200
11. materiaty 130 140 130
12. pozostale koszty zmienne 210 110 175
13. razem koszty zmienne 1 690 810 1 505

Rozwigzanie

Nalezy wyznaczy¢ wielkosci produkcji, przy ktérych koszty

poszczegolnych par rozwazanych projektow sa jednakowe.
W tym celu okreslimy postaé koszty catkowite dla wszystkich
projektow wykorzystujac w tym celu zalezno$¢ z (5.2.9):
— Dla sytuacji obecne;j:

K,(x)=950+(1690/1000)-x
— Dla projektu A:

K4(x)=1750+(810/1200)-x
— Dla projektu B:

Kp(x)=1120+(1505/1200)-x

11
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Rozwiazujac uktady typu (5.2.9) zgodnie z zaleznos$cia (5.2.10) dla
poszczegolnych par projektow otrzymamy nastgpujace wartosci
produkcji:

Analiza kosztow
7000

6000 -

koszty catkowite

Obecnie

5000 -
40004
3000 -
2000 -

1000
wielkos ¢ produkciji

0 V 560 V 10‘06 15;00 2(;00 25;00 3060 3500
K, (0)=K(x) = x,,=788.178:
K, ()=Kp(x) = x,52390.057;
KA()C):KB(X) = x,5=1087.76.

Oznaczaja one, ze na przyklad projekt A jest tak samo kosztownych
jak projekt B na poziomie produkcji ok. 1088.

Uzyskane warto$ci poziomu produkcji, dla ktérych poszczegdlne
warianty inwestycji charakteryzuja si¢ tym samym kosztem
catkowitym zobrazowano na Wykresie 5.2.2.

Wynika z niego, ze:

Dla produkcji  ponizej 390 opflacalnym jest obecnie
eksploatowany projekt;

Dla produkcji pomiedzy 390 a 1088 optacalnym jest projekt B,
Dla produkcji powyzej 1088 optacalnym jest projekt A,



Metody oceny projektow inwestycyjnych

5.2.2 Metoda poréwnania zyskow

Opieranie si¢ w rachunku inwestycji tylko na porownywaniu
kosztow czasami prowadzi do podejmowania btednych decyzji.
Moze si¢ mianowicie okaza¢, ze na przykltad nowe urzadzenie
zapewnia produkcje towarow o wyzszej jakosci. Konsekwencja tego
moze by¢ wyzsza cena produkowanych towarow. Wykorzystanie
tylko rachunku kosztow moze spowodowaé podjecie decyzji o nie
zakupywaniu nowego urzadzenia ze wzgledu na zbyt duze koszty,
chociaz przychody generowane z wykorzystaniem tego urzadzenia
moga by¢ nieporownywalnie wigksze.

Niech G oznacza zysk z nowej inwestycji, zas§ E — przychod
natomiast K - koszty. Wtedy

(5.2.11) G=E-K

Kryterium wyboru pojedynczego projektu ma nastgpujaca postac:
Inwestycje uznajemy za optacalna, jesli

(5.2.12) G>0

Je$li mamy do wyboru dwa warianty inwestycji wybieramy ten, dla
ktorego zysk jest wiekszy, tzn.:

(5.2.13) G>Gj

wtedy sposrod wariantow A i B wybieramy A, w przeciwnym
przypadku wybieramy wariant B.

Podobnie jak w przypadku rachunku kosztow, ze wzgledu na
czgsty brak mozliwos$ci oceny rozmiaru produkcji oraz réznorodnosci
kosztow statych i zmiennych moze pojawi¢ si¢ konieczno$¢
uwzglednienia kosztow jednostkowych.

W takim przypadku zysk dla konkretnego wariantu inwestycji
zostanie wyznaczony ze wzoru:

(5.2.14) G(p,x)=p-x—k, - x-K|

13

Metody oceny projektow inwestycyjnych

p — jednostkowa cena sprzedazy;
x — wielkos$¢ produkcji;

k. — jednostkowe koszty zmienne;
K, — catkowite koszty state.

Uwzgledniajac kryterium (5.2.12) mozemy na podstawie (5.2.14)
okresli¢, jaki powinien by¢ minimalny poziom cen, przy ktérym dla
zadanego poziomu produkcji x inwestycja bedzie optacalna:

z

K
5215 Op.x)=p-x—k x-K >0=p> xs+k

Przyklad 5.2.3

W przedsigbiorstwie eksploatowane jest urzadzenie, ktore
zdaniem menedzerow jest juz catkowicie zuzyte. Wynika stad
koniecznos¢ zakupu nowego urzadzenia. Dane przedstawia Tabela
5.2.3 wiersze 1-5.
Wykorzystujac  kryterium zysku, dokona¢ oceny oplacalnosci
proponowanej inwestycji.

Tabela 5.2.3 Charakterystyka inwestycji zakupu urzqdzenia

Inwestycja

1. naktady inwestycyjne 11 000
2. warto$¢ likwidacji 0

3. okres eksploatacji (w latach) 10
4. moc wytworcza (w szt.) 1200
5. stopa kalkulacyjna (%) 10
6. amortyzacja (1.-2.)/3. 1100
7. oprocentowanie ((1.+2.)/2.)*5. 550
8. pozostate koszty stale 100
9. razem koszty state 1750
10. ptace 560
11. materiaty 140
12. pozostale koszty zmienne 110
13. razem koszty zmienne 810
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Rozwigzanie

Rachunek inwestycji oprzemy na analizie zaleznosci
minimalnej ceny towaru od wielko$¢ produkcji. W tym celu
wykorzystamy rownos$¢ postaci:

cena

Ocena zysku

wielkosé
produkcji

0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

z

K
G(p.x)=p-x—k. x-K =0= p, =—>+k
X

Zaleznos¢ te dla réznych poziomdéw produkeji obrazuje Wykres.

I tak na przyktad dla produkcji na poziomie 200, minimalna cena
zapewniajaca optacalnos¢ produkeji wynosi:

1750

Pmin _W

+(810/1200) = 9.425

Warto zauwazy¢, ze najmniejszy poziom cen zapewniajacy
optacalnos¢ inwestycji dla bardzo duzej produkcji nigdy nie bedzie
mniejszy niz wielko$¢ jednostkowych kosztoéw zmiennych, ktére w

naszym przyktadzie wynosza 810/1200=0.675.
|

15
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5.2.3 Metody porownania rentownosci

Roczna stope zwrotu oznaczana dalej przez R,, stanowiaca
wykorzystywane przez nas kryterium wyboru projektu bedziemy
rozumie¢ w nastepujacy sposob:

x -G

5.2.16 e
( ) M,

gdzie
G, — zysk roczny uwzgledniajacy warto$é ptaconych odsetek;

M, — przecigtne zaangazowanie kapitatu, zdefiniowane przez (5.2.2).

Kryterium wyboru pojedynczego projektu inwestycyjnego ma
nastgpujaca postac:

Projekt bedziemy uwazac za oplacalny, jesli:

(5.2.17) R, >R,

gdzie R, ,.;; 0znacza minimalny, dopuszczalny poziom rentownosci.

W przypadku wielu projektow wybierzemy ten, ktory charakteryzuje
sie _najwieksza wartoScia  wskaznika rentowno$ci (5.2.16) nie
mniejszego jednak od minimalnego poziomu.

Przyklad 5.2.4

Wykorzystuja kryterium rentownos$ci, wybra¢ optymalny
wariant inwestycji.
Dane oraz czgs$¢ wyliczonych wielkosci, ktore dotycza wariantow i
potrzebne sa do podjgcia decyzji przedstawia Tabela.
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Tabela 5.2.4 Dane charakteryzujqgce dwa analizowane projekty
inwestycyjne

A B
Naktady inwestycyjne (M) 190 210
Warto$¢ koncowa (R) 0 0
Czas eksploatacji (n) 5 5
Stopa zysku kalkulacyjnego (i) w % 10 10
Przychdd (P) 180 200
Amortyzacja (A=(M.-R)/n) 38 42
Pozostate koszty stale (K,) 10 13
Koszty state (k, = 4+K,) 48 55
Koszty zmienne (k.)" 120 112
Koszty ogdtem bez odsetek (K =k, +K.) 168 167
(czyli bez zysku kalkulacyjnego Z2)
Zysk (G,=P-K) 12 33

U Chodzi oczywiscie o catkowite koszty zmienne, czyli okreslone przy
odpowiedniej zdolnosci produkcyjnej

Rozwigzanie

Dla obliczenia rentownosci R, potrzebna jest, zgodnie z
zaleznos$cia (5.2.16), znajomos$¢ zysku rocznego G,. Obliczymy go
odejmujac od przychodow P koszty catkowite.
Koszty te oznaczone w tabeli przez K stanowia sumg catkowitych
kosztow statych i zmiennych (sposéb ich obliczenia i uzyskane
wartosci zaprezentowano w Tabeli 5.2.4).
Z ich wykorzystaniem obliczamy zysk podany w ostatnim wierszu
powyzszej tabeli.
Zaangazowanie  kapitalu  dla = poszczegélnych  wariantow
inwestycyjnych zgodnie z (5.2.2) wynosi:

- dla projektu A: - dla projektu B:

190+0 210+0
M, = > -95 M,y ="

=105
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Wskaznik rentownos$ci wyznaczony z zaleznosci (5.2.16) wynosi:

- dla projektu A: - dla projektu B:
R,, :2:12.63% R.s =£=31.43%
95 105

Uzyskane warto$ci pozwalaja na wybranie wariantu B jako bardziej
rentownego od wariantu A.

W przypadku, gdy zysk z inwestycji jest zréznicowany w

kolejnych latach, wtedy rentowno$¢ R liczymy, jako S$rednia
arytmetyczna rentownos$ci z poszczegdlnych lat R, i=1,2,...n:

o A e
(52.18) R =;§Ri :;gﬁi

gdzie
G; — zysk osiagnigty w i-tym roku;
M; — wielko$¢ zaangazowanego kapitatu w i-tym roku.

Wady metody rentownosci sa nastgpujace:

- stosowanie jej jest poprawne tylko wtedy, gdy wielkosci
potrzebnych nakladéow kapitalowych oraz okresy przysztej
eksploatacji sa podobne dla r6znych wariantow inwestycyjnych;

- metoda nie uwzglednia doktadnie zréznicowania poszczego6lnych
wielkosci rachunku inwestycji w czasie.
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5.2.4 Metody okresu zwrotu naktadow

Celem omawianej metody jest ustalenie czasu zwrotu
zainwestowanego kapitatu.
Jest to wigc czas, jaki firma potrzebuje, aby otrzyma¢ wplywy
gotowki z inwestycji wystarczajace do odzyskania pierwotnego
naktadu.
Czas zwrotu oznaczany przez T obliczamy wedlug nastgpujacej
zaleznosci:

r_M-R
(5.2.19) = oA

gdzie

M — wielko$¢ zainwestowanego kapitatu;
R — wartos$¢ koncowa projektu;

A —roczne odpisy amortyzacyjne;

G — przecigtny, roczny zysk netto.

Kryterium wyboru z wykorzystaniem okresu zwrotu jest nastgpujacy:
- rozwazany projekt uznajemy za optacalny, gdy:

(5.2.20) T < Tax

gdzie T, oznacza maksymalny, dopuszczalny okres zwrotu dla
inwestycji;

- z analizowanych wariantOw wybieramy ten, ktory charakteryzuje
sie _najmniejszym okresem zwrotu ale nie wiekszym niz
maksymalny poziom.

Wady, do ktorych zalicza sig:

— dwa warianty o identycznym okresie zwrotu 7 nie musza by¢
jednakowo opfacalne dla firmy z powodu réznego roztozenia
dochodow w czasie;

— metoda dyskryminuje inwestycje o dluzszym czasie trwania.
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5.3 Dynamiczne metody oceny inwestycji

5.3.1 Zdyskontowana nadwyika netto (metoda wartosci
biezqcej — NPV)

Metoda zdyskontowanej nadwyzki netto (Net Present Value
—NPV) jest jedna z podstawowych metod uwzgledniajacych czynnik
czasu w ocenach inwestycyjnych i majaca szerokie zastosowanie w
praktyce.

Jej idea polega na poréwnaniu ze soba poniesionych nakladow z
wartoS$cig biezacq przyszlych przychodow z inwestycji.

Metoda ta wyraza si¢ nastgpujaca formuta obliczeniowa:

n p_k
NPV =
(5.3.1) ;(H_l.)t

gdzie

p — $rednioroczny przychdd,

k — $rednioroczne koszty;

i — zaktadana stopa dyskontowa;

M — warto$¢ poniesionych obecnie nakladow inwestycyjnych;
n — dlugos$¢ trwania projektu.

Powyzsza formula reprezentujaca metoda NPV w wersji uproszczonej
zaklada, ze naklady sa ponoszone tylko w momencie rozpoczecia
inwestyciji co w_praktyce nie zawsze musi mie¢ miejsce. Dodatkowo
przyjmuje si¢ pelna amortyzacje projektu w okresie jej eksploatacii
(warto$¢ umorzeniowa jest rOwna zero).

Inwestycje traktuje si¢ jako oplacalng wtedy, gdy NPV jest
wigksze od zera. Natomiast w przypadku wielu wariantow
inwestycji, wybiera si¢ ten, ktory charakteryzuje si¢ najwieksza
wartos$cia tego wskaznika.
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Przyklad 5.3.1

Firma ustlugowa zamierza kupi¢ pewne urzadzenie za 15 tys zl.
Jego cksploatacja zapewni firmie corocznie nadwyzke netto w
wysokosci 4000 zt przez 5 lat.
Czy przy zakladanej stopie procentowej 10% zaangazowanego
kapitatu inwestycja jest oplacalna dla firmy.

Rozwiqgzanie
W naszym przyktadzie mamy nastepujacy zestaw danych:

n=5; M=15 000 zt; p-k=4 000; i=0.1.
Wstawiajac je do (5.3.1) otrzymujemy:

—15000=163.15>0

5
NPV = z 4000

= (1+0.1)

co oznacza, ze rozwazana inwestycja jest optacalna.

W sytuacji krotszego czasu eksploatacji projektu w stosunku do
okresu jego sprawnos$ci technicznej wystgpuje mozliwosé jego
odsprzedania po cenie R. Nalezy to uwzgledni¢ w formule na NPV,
ktora w takim przypadku bedzie nastepujacej postaci:

NPV = -M

=~ p—k R

Zhri) (i)

(5.3.2)

W ogdlnym przypadku nalezy w metodzie NPV uwzgledni¢
fakt zréznicowania w_czasie wplywow i kosztéw zwigzanych z
projektem. Konsekwencja tego jest zmodyfikowana posta¢ formutly

NPV:pr_kf R

-M
(5.3.3) = (l+l-)t (1+l')"
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Przyklad 5.3.3

W  ocenianym projekcie naktady inwestycyjne wynosza
25000zt. Zaktada si¢ w przeciwienstwie do poprzednich przyktadow,
ze zysk netto, stopa procentowa i cena sprzedazy samochodu sa
zmiennymi losowymi. W ponizszych tabelach podano rozktady
prawdopodobienstw tych zmiennych oznaczane przez P.

Tabela 5.3.1 Zysk netto z inwestycji w trakcie jej ekploatacji

t Wariant [ Wariant 11
Pk P, Pk Vid)

1 650 0.8 1000 0.2
2 1100 0.7 1000 03
3 3500 0.8 3500 0.2
4 5500 0.9 6100 0.1
5 6000 0.85 11000 0.15
6 8000 0.9 14000 0.1

Tabela 5.3.2 Cena sprzedazy na koniec okresu eksploatacji projektu

Wariant j R; P;
1 2000 0.6
2 3000 0.3
3 4000 0.1

Tabela 5.3.3 Stopy procentowe i.

Wariant j i P;
1 9% 0.3
2 10% 0.5
3 11% 0.2

Przeprowadzi¢ analiz¢ zdyskontowanej nadwyzki netto dla
nastgpujacych przypadkow:

— Analiza najgorszego przypadku;

— Analiza najlepszego przypadku;

— Analiza wartoSci Sredniej.
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Rozwigzanie

Analiza najgorszego przypadku powinna bra¢ pod uwage
najmniejsze z mozliwych warto$ci zyskow netto wybranych z Tabeli
5.3.1, najmniejsza warto$¢ sprzedazy projektu na koniec jego
eksploatacji z Tabeli 5.3.2 oraz najwyzsza stope¢ wykorzystywana do
dyskontowania wybrana z Tabeli 5.3.3.
Uwzgledniajac powyzsze uwagi otrzymujemy NPV dla przypadku
najgorszego:

650 1000
(1+0.11)  (1+0.11)

8000 2000
(1+0.11)°  (1+0.11)°

NPV =

—25000=-8513.49<0

Najlepszy przypadek powinien uwzgledniac¢ wartosci

charakteryzujace si¢ dokladnie odwrotnymi cechami niz w analizie

najgorszego przypadku.

Analiza Sredniego przypadku polega na uwzglednianiu w formule

na NPV wartos$ci oczekiwanych (przecigtnych) takich wielkosci jak:

— Zyskow netto w poszezegolnych latach eksploatacji projektu;

— Wartosci sprzedazy samochodu na koniec jego eksploatacji;

— Stopy  procentowej  wykorzystywanej do  dyskontowania
przeplywow srodkoéw pienigznych.

Uzyskane wartosci oczekiwane zestawiono w Tabeli 5.3.4.

7 przeprowadzonej analizy wynika, ze decyzja o podjeciu
realizacji projektu nie jest jednoznaczna. Decydenci lubiacy ryzyko
zatwierdza analizowany projekt. Natomiast ci, ktorzy charakteryzuja
si¢ awersja do ryzyka ten projekt najprawdopodobniej odrzuca.
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Gdy zaklada si¢ nieskonczenie dlugi czas eksploatacji
inwestycji, co w przyblizeniu ma miejsce wtedy, gdy projekt dotyczy
budynkéw lub gruntéw, wtedy formuta na obliczanie NPV przyjmuje
nastgpujaca postac:

- p—k p—k

NPV = mM=L"" _y
2y Mo
1+i

(5.3.4)

W wielu sytuacjach praktycznych wystgpuje konieczno$¢
poréwnywania roéznych wariantéw projektow o odmiennych
wielkoSciach zaangazowanego w nie kapitalu. Poprzednie formuty
obliczeniowe na NPV czesto nie pozwalaja dokona¢ tego typu
porownania.

Do tych celéw powinno raczej wykorzystywac si¢ inna formule, na
tzw. wskaznik NPV (Net Present Value Ratio — NPVR):

1 [{<& p—k
NPVR =— -M
(,Zl(m)’ j

(5.3.5)

Bardzo podobna konstrukcje posiada inny wskaznik zwany
Profitability Index (PI), ktory poniesione naktady uwzglednia tylko
w mianowniku:

1 p—k
Pl =—
(5.3.52) M (; (1 + i)t j
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Przyklad 5.3.4

Rozwaza si¢ dwa warianty inwestycji polegajacej na kupnie
maszyny dziewiarskiej. Cechy tych wariantéw przedstawia Tabela
5.3.5:

Tabela 5.3.5 Charakterystyki dwoch wariantow zakupu maszyny
dziewiarskiej

Wariant | Wariant
A B
Naktady inwestycyjne (M) 10 000 | 50000
Stopa procentowa (i) 10% 10%
Okres eksploatacji (n) 3 4
Dochody netto w kolejnych latach (p-k,)
=1 13000 | 20000
=2 -4 000 | 25000
=3 2 800 -4 500
=4 - 23 000

Rozwigzanie

Wykorzystujac ~ parametry  poszczegdlnych — wariantow
inwestycyjnych  najpierw policzymy dla nich wartos¢ NPV
wedtug zaleznoéci (5.3.3) zaktadajac zerowa wartos¢ ich sprzedazy:
- dla wariantu A:

NPy, = 2000 —4000 289010000 =616

(1+0.1) (1+0.1* (1+0.1)

- dla wariantu B:

NPV, = 20000 25000 —-4500 23000

N . 4 ~50000 =
(1+0.1) (1+0.1% (1+0.1] (1+0.1)"

=1171

co S$wiadczyloby o wigkszej optacalnosci projektu B. Jednak
zauwazmy, ze naktady poniesione dla obydwu projektow znacznie si¢
od siebie r6znia. Moze to wigc sugerowac koniecznos¢ zastosowania
do ich oceny wskaznika NPVR (5.3.5). I tak:
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- dla wariantu A:

NPVR , :%z 0.0616=6.16%

- dla wariantu B:

NPVR, = 5101% =0.0234=2.34%

W przeciwienstwie do ,,zwyktego” NPV, zmodyfikowany NPV (czyli
NPVR) wskazuje na lepsza optacalnos¢ projektu B, co w jego
interpretacji oznacza wigksza stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (6.16%).

|

Prezentowana metoda zdyskontowanej nadwyzki netto posiada
szereg wad, z ktorych najwazniejsze to:
- duza wrazliwo$¢ na stopy procentowe i;
- trudno$ci w szacowaniu stopy procentowej i oraz czasu trwania
inwestycji n.

Wrazliwos¢ wartoSci NPV na stopy procentowe oraz na czas trwania
inwestycji przedstawimy ponize;j.

wrazliwosé NPV na i

8000

<
6000 -
4000 +

2000 -

NPV

0

-2000 -

-4000
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>
o

z Wrazliwosé NPV na n

6 000,00 zt

5000,00 zt 4
4000,00 zt
3 000,00 zt 4
2000,00 zt 4

1 000,00 zt

0,00 zt

1 2 3 4 5 6 [
-1 000,00 zt 4 n

-2 000,00 zt

5.3.2 Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR)

Metoda omawiana w poprzednim podrozdziale nie wskazuje
skad bra¢ odpowiednia wartos¢ stopy dyskontowej i. Inwestora
natomiast moze interesowac, przy jakiej stopie dyskontowej zwraéci
mu si¢ w zakladanym okresie zainwestowany kapital.

Wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return- IRR)
jest to taka stopa dyskontowa, przy ktorej zwroci si¢ w zaktadanym
okresie eksploatacji projektu zainwestowany kapitat.

Formalnie IRR oznacza taka warto$¢ stopy procentowej i, dla ktorej
NPV jest rowne zero czyli zachodzi ponizsza zalezno$¢:

- Pk, .
NPV =% —~—-M=0 =IRR=i

Rozwazany projekt uznamy za oplacalny z punktu widzenia

wskaznika IRR, jes$li jego warto$¢ bedzie wieksza od wymaganej
stopy zwrotu i z inwestycji.
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Przyklad 5.3.6

Dokona¢ kompleksowej analizy finansowej trzech wariantow
projektu wykorzystujac NPV, NPVR oraz IRR.
Charakterystyke poszczegdlnych wariantow inwestycji przedstawia

Tabela 5.3.8.
Tabela 5.3.8 Charakterystyka rozwazanych trzech wariantow
inwestycyjnych
Wariant I | Wariant Il | Wariant II1
Naktady inwestycyjne (M) 150 60 45
Kalkulowana stopa 10% 10% 10%
procentowa (i)
Okres eksploatacji (n) 5 3 5
Dochody netto w
poszczegolnych latach
1 50 40 20
2 40 30 15
3 40 10 10
4 40 10
5 40 10

Rozwigzanie

Uzyskane warto$ci przedstawiono w Tabeli 5.3.9.
Wynikaja z nich nastgpujace wnioski:
-z punktu widzenia NPV najlepszym okazat si¢ wariant I;

-z punktu widzenia IRR oraz NPVR najbardziej optacalnym jest

wariant I1.

Tabela 5.3.9 Ocena rozwazanych wariantow inwestycyjnych

Wariant I | Wariant II | Wariant 111
IRR 12,87% 19,94% 16,09%
NPV 10,7224 8,6702 6,1310
NPVR 0,0715 0,1445 0,1362
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5.3.3 Porownanie NPV i IRR

W przypadku oceny optacalnosci jednego projektu, IRR moze
stanowi¢ latwe w interpretacji uzasadnienie uzyskanych warto$ci
NPV.

Charakterystyczna dla takiego przypadku zgodno$¢ miar NPV i IRR
wyjasnimy na przyktadowym profilu NPV pokazanym na Wykresie
5.33.

Wynika z niego, ze dla wszystkich stop dyskontowych i mniejszych
od IRR, warto$¢ NPV jest dodatnia.

Natomiast dla stop dyskontowych wigkszych od IRR, warto§¢ NPV
jest ujemna.

Powyzsze spostrzezenia uzasadniaja nastepujacy wniosek:

Jezeli kryterium NPV jest spelnione, kryterium IRR

rowniez bedzie spelnione.
Tylko te projekty, ktore oferuja IRR wigksze niz stopa dyskontowa
(ktora traktowana jest w analizach jako koszt zaangazowanego
kapitatu) moga by¢ zaakceptowane. Odpowiada to regule, ze tylko
projekty o NPV>0 sa optacalne.

g Profil NPV

NPV

NPV(i)

Wykres 5.3.3 Profil NPV dla typowego projektu inwestycyjnego
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Odmienna sytuacja wystepuje w przypadku projektow
wykluczajacych sie.

Problemy wystepujace z r6zna interpretacja ocen inwestycji za
pomoca NPV i IRR zobrazujemy za pomoca ponizszego przyktadu.

Przyklad 5.3.7
Rozpatrzmy dwa wykluczajace si¢ jednoroczne projekty,
ktorych charakterystyke podano w Tabeli 5.3.10.

Tabela 5.3.10 Charakterystyka dwoch wykluczajqcych sie wariantow
inwestycyjnych

M p-k
Projekt A 10 000 12 000
Projekt B 15 000 17 700

Zgodnie z kryterium IRR dla rozwazanych wariantéw otrzymujemy:
- dla wariantu A: dla wariantu B:

10000 15000

Przy zalozeniu, Ze stopa dyskontowa i réwna si¢ 10%, otrzymamy
nastgpujace wartosci NPV:
- dla projektu A: dla projektu B:

NPV, =909.09 NPV , =1090 .91

Zestawienie otrzymanych powyzej ocen wariantow przedstawiono w
Tabeli 5.3.11.

Tabela 5.3.11 Zbiorcze zestawienie otrzymanych ocen optacalnosci
wariantow inwestycyjnych

NPV IRR

Projekt A 909.09 20%
Projekt B 1090.91 18%
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Wynika z nich, ze:
- wedlug kryterium IRR wybierzemy projekt A:
- wedlug kryterium NPV wybierzemy projekt B.

Z analizy tych profili wynika, ze zawsze, gdy stopa dyskontowa i
jest mniejsza od k, oznaczajacej stope procentowa dajaca
jednakowe wartosci NPV, wskazania metodami IRR i NPV beda
rozne.

Dla naszego przyktadu mozna wyznaczy¢ warto$§¢ wspomnianego ky,

>

s Profile NPV

3000
—o—A
-=u-B

0 . T T a g
0% 5% 10% 15% 20% 25%
stopa dyskontowa

przyrownujac zaleznosci na NPV projektow 1 rozwiazujac tak
otrzymane roéwnanie. Dla naszego przykladu wyglada to w
nastepujacy sposob:

12000 10000 = NPV. — 17700

1+k, 1+k,

NPV, = —15000 = k, =14%

W praktyce inwestycyjnej poprawnym jest przyjmowanie
jako Kryterium wyboru sposréd projektow wykluczajacych sie
ten, ktérego cechuje wigksza wartos¢ NPV. Po prostu dla inwestora
bardziej optacalnym jest uzyskanie 1% z Imln zt niz 10 % z 1 tys zt.
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Przy okazji porbwnywania metod NPV i IRR warto zaznaczy¢,
ze w przypadku NPV zaklada sie, iz uzyskiwane z inwestycji wplywy
sa _reinwestowane wedlug stopy procentowe] stanowiace] podstawe
obliczen.

Natomiast w_przypadku IRR zaklada sie, ze stopa procentowa
uzyskiwana z reinwestycji kapitatu jest rowna obliczonej wlasnie IRR.

Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze stopa reinwestycji (czyli stopa
procentowa, wedtlug ktorej beda inwestowane dodatnie przeptywy
srodkéw pienigznych pochodzace z projektu) moze by¢ w ogélnosci
rozna od stopy przyjetej w obliczeniach NPV jak i r6zna od IRR.

Jesli taka sytuacja wystgpuje, nalezy stosowa¢ zmodyfikowane NPV
jak i IRR (modyfikacje zaznaczono dolnym indeksem FV) postaci:

— dlaIRR:

Fv\'
(53.62) IRRpy = [ PVIJ -1
— dla NPV:

FV

NPV, = " PVI

(5.3.6b) Fv (1+i)
gdzie

FV, — przyszta warto$¢ uzyskiwanych z inwestycji wplywoéw przy
zatozeniu ich reinwestycji wedhug stop (i, i3, ..., i,.;), tzn.;

(5.3.6¢)
FV, :(Pl _kl)'(l"‘iz)'---'(l"‘in—l)"‘(Pz _kz)'(1+i3)‘---'
(1+i, ) +..+(p, —k,)

PVI — obecna wartos¢ wszystkich nakladow inwestycyjnych
dyskontowanych z wykorzystaniem stopy procentowej i (wymaganej
stopy zwrotu).
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5.3.4 Metoda annuitetowa

Metody omawianej w niniejszym podrozdziale grupy pozwalaja
okreslic:

— Jaki kapital zapewnia po n latach stale, coroczne dochody
netto;

— Czy stale dochody zapewnig zwrot zainwestowanego kapitatu;

— Czy stale dochody pozwola na splate stalych rat kredytu
bankowego zaciagnigtego na finansowanie projektu.

Technika annuitetowa oparta jest o nastgpujaca zalezno$¢
wyznaczajacej warto$¢ biezaca wpltywow o statej wysokosci d
pojawiajacej si¢ systematycznie przez n lat:
(5.3.7)
d . d d_d-(a+n"-1)
= —+ 2 +..+ P p
d+i) (A+9) (1+1) A+0)"i

0

a stad mozna wyznaczy¢ d:

_ M,y -i-(1+0)"
(5.3.8) Taeh o1

gdzie

M, — wielkos¢ obecnie zainwestowanego kapitatu;

i — stopa procentowa (dyskontowa);

n — horyzont inwestycyjny.

Wykorzystanie techniki annuitetowej do okreslenia wysokosci rat a
tym samym poziomu wplywow zapewniajacych splat¢ zaciagnigtego
kredytu przedstawia Przyktad 5.3.9.
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Przyklad 5.3.9

Proponuje si¢ zaciagna¢ kredyt w wysokosci 20 000zt w banku
na 3 lata oprocentowany na 15%.
Ustali¢ z wykorzystaniem metody annuitetowej harmonogram sptat
kredytu i oprocentowania w statych ratach.

Rozwiqzanie
Wielkos¢ d sptat kredytu obliczamy wykorzystujac zaleznos$c
(5.3.8) w nastepujacy sposob:

_ My-i-(1+i)" _20000-0.15-(1+0.15)°
(1+)" -1 (1+0.15)° -1

d =8759.53924

Zaktadajac state roczne raty, okreslimy system splat kapitalu i
odsetek. Uzyskane wartosci prezentuje Tabela 5.3.13.

Tabela 5.3.13 System sptat rat kapitatowych i odsetek

Rok Zadluzenie Rata Rata Rata kapitatu
na poczatek (d) oprocentowa B3-4
roku nia
2-0)
1 2 3 4 5
1 20 000 8759,53924 3000 5759,539237
2 14 240 8759,53924 | 2136,0691 |6623,470122
3 7617 8759,53924 | 1142,5486 |7616,990641

Dla okreslenia wielkosci kapitatu M, zgromadzonego po n
latach z kapitalu M,, ktory dawatl roczny, stalty dochod d mozna
wykorzysta¢ zaleznos$¢ (patrz podrozdziat 2.5, wzor (2.5.2)):

(5.3.9) M, = d'((l +l.i)n _1)
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Na podstawie powyzszej zaleznoSci mozna obliczyé, jakie stale
dochody d sa potrzebne, aby po n latach zgromadzi¢ kapital M,:

S M,

(5.3.10) :—(Hi)n 1

Przyklad 5.3.10

Przedsigbiorstwo wydzierzawito na 5 lata halg produkcyjna,
ktorej warto$¢ po zakonczeniu dzierzawy jej wilasciciel wycenia na
1 000 000 zt.
Ile wynositaby roczna rata, gdyby przedsigbiorstwo po 5 latach
zamierzalo bez dodatkowych optat przeja¢c na wilasnos¢ taka halg.
Zakltadamy stata stopg procentowa 15%.

Rozwigzanie
W przyktadzie mamy nastgpujace dane:
M;=1 000 000;
i=0.15;
n=5.
W celu obliczenia rocznej raty d za dzierzawg nalezy skorzysta¢ ze
wzoru (5.3.10):

M,-i 1000000-0.15

n

- - =148315.552
(1+9)" -1 (1+0.15)° -1

Przyklad 5.3.11

Firma posiada pawilon handlowy. W wyniku przetargu
wybrano klienta, ktory przez 10 lat bedzie uiszczal optate w
wysokosci 100 000zt. Po okresie 10 lat pawilon przejdzie na jego
wlasnos¢.
Jaki kapitat zgromadzi przedsigbiorstwo z tego tytutu, jezeli stope
procentowa kalkuluje si¢ na 15%.
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5.4 Koszty kapitatu w ocenie inwestycji

5.4.1 Sredni wazony koszt kapitatu (WACC)

Rozwazany w ocenie inwestycji WACC nie powinien by¢ Srednim
kosztem pieniadza pozyskanego w przeszlosci.
W przypadku preliminowania inwestycji spotka jest zainteresowana
kosztem kapitatu mozliwego do zastosowania.
W tym celu korzysta si¢ z pojgcia tzw. kosztu krancowego (Marginal
Capital Cost — MCC). Oznacza on koszt ostatniego wyposazenia
kapitalowego, czyli wzrost podwyzszonego kapitalu. Nalezy wiegc
szacowac koszt kazdej jednostki pieni¢znej, ktoéra firma pozyskuje w
trakcie trwania inwestycji z przeznaczeniem do jej finansowania.
Wykorzystanie MCC w  preliminowaniu  inwestycji
przesledzimy na przyktadzie hipotetycznej firmy ABC.

Przyklad 5.4.1
Zatozmy, 7e nasza firma ABC ma nastepujaca docelowa
(optymalna) strukture kapitatu:
30% - dhugu;
5% - kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego;
65% - kapitatu akcyjnego zwyklego.
Strukture tego typu bedziemy zapisywaé w skrocie jako 30/5/65.
Przyjmijmy nastepujace koszty poszczegolnych sktadnikéw kapitatu:
i, =11% - koszt dlugu przed opodatkowaniem;
i, =10.3% - koszt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego;
i, =14% - koszt kapitalu pochodzacego z zyskow nie
podzielonych;
i, = 15% - koszt nowego kapitatu akcyjnego.
Zal6zmy krancowa stopg podatku dochodowego 7=30%.

Spotka chee pozyska¢ 100zt. Aby docelowa struktura kapitalu zostata
zachowana, na 100zt sktada¢ si¢ powinno:

30zt dhugu;

5zt kapitatu akcyjnego uprzywilejowanego;

65z} kapitatu akcyjnego zwyktego.
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WACC dla tych 100zt przy zalozeniu, ze firma kapital akcyjny
zwykly otrzyma z zyskow nie podzielonych wynosi (patrz rozdziat
4.5, wzor (4.14)):

WACC=0.3-11%-(1-0.3)+0.05-10.3%+0.65-14%=11.925%

Poniewaz ustalono, ze optymalna struktura kapitalu wynosi 30/5/65,
wigc kazda nowa (krancowa) jednostka pieni¢zna powinna sktada¢ sig
z 30gr dlugu, Sgr kapitalu akcyjnego uprzywilejowanego oraz 65gr
kapitatu akcyjnego zwyklego otrzymanego albo w formie zyskow nie
podzielonych albo poprzez emisj¢ nowych akcji zwyktych.

W przypadku pozyskiwania coraz wigkszych srodkdéw pienigznych
rosnie koszt dlugu oraz koszt kapitalu akcyjnego powodujac wzrost
WACC.

Efekt wzrostu kosztu kapitatu akcyjnego pokazuje nastepny przyktad.

Przyklad 5.4.2

Jesli firma z Przyktadu 5.4.1 bedzie zdobywata kapitat akcyjny
zwykly z zyskow nie podzielonych, koszt kapitatu wynosi¢ bedzie
11.925%.
Jesli jednak firma w celu pozyskania wigkszych $rodkéw bedzie
zmuszona do emisji nowych akcji, WACC sig¢ zmieni w nastgpujacy
sposob (przy zatozeniu zachowania optymalnej struktury kapitatu):

WACC=0.3-11%-(1-0.3)+0.05-10.3%+0.65-15%=12.575%

Oznacza to, ze do momentu, kiedy zyski nie podzielone beda
wystarczaty, $redni koszt wynosi¢ bedzie 11.925%. Natomiast w
momencie koniecznos$ci emisji nowych akcji, §redni koszt wzrosnie
do 12.575%.

Zobaczmy teraz w jakim momencie nastapi zmiana kosztow kapitatu.
W tym celu zatézmy, ze firma planuje osiagna¢ zyski na poziomie 10
min zt z czego 37% chce wyplaci¢ akcjonariuszom w formie
dywidendy.
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W takim przypadku stopa zyskéw nie podzielonych wynosi
1-0.37=0.63

Czyli planuje si¢ zasilenie kapitalu akcyjnego z zyskow nie
podzielonych w wysokosci:

0.63-10 mln= 6.3 mln zt.

Chcac zachowa¢ optymalna strukture kapitatu 30/5/65 dla 6.3 min
kapitalu zwyklego, spotka moze pozyskaé catkowity Kkapital w
wysokosci:

0.65-x=6.3 mln = x=6.3/0.65=9.69 min zl.

Oznacza to, ze dla powyzszych danych, spotka moze pozyskac tacznie
9.69 mln zt kapitalu o $rednim koszcie 11.925% przy zatozeniu o
zachowaniu optymalnej struktury kapitatu.

Pokazuje to graficznie Wykres 5.4.1.

Wielko$¢ poszczegolnych —skladnikéw kapitatlu  (w  mln  zl)
pozyskanego po “starym” koszcie 11.925% jest nastgpujaca:

Dhug 2,91
(30%)
Kapitat akcyjny 0,48
uprzywilejowany (5%)
Kapitat akcyjny zwykly 6,30
(65%)
RAZEM 9,69
(100%)
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Q MCC vs kapitat
12,7% -
12,6% -
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wielkos¢ kapitatu

Wykres 5.4.1 Zaleznos¢ MCC od wielkosci pozyskanego kapitatu
|

W wielu przypadkach wystgpuje mozliwos¢ wykorzystania
amortyzacji jako zrodla finansowania inwestycji. Poniewaz
zaktada sig, ze koszt kapitalu uzyskanego z amortyzacji jest rowny
$redniemu  kosztowi kapitalu przed wykorzystaniem nowych
zewnetrznych zrodetl (patrz podrozdziat 4.5.1.6) stad amortyzacja nie
zmienia WACC.

Zaprezentowany wczesniej przyktad pokazuje, ze koszt kapitatu
pozyskanego w drodze emisji nowych akcji nie zmienia si¢ (15%)
wraz ze wzrostem pozyskiwanych srodkow pienigznych.

W praktyce nie jest to prawda. Mianowicie stwierdzono, ze

im wigcej papierow wartosciowych sprzedaje si¢ w danym okresie,
tym nizsza jest ich cena i wyzsza wymagana stopa dochodu.

A stad wynika, ze im wigcej nowych Srodkéw finansowania firma
pozyskuje, tym wyzszy jest WACC.
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5.4.2 Krzywa krancowego kosztu kapitatu (MCC)

Proces preliminowania inwestycji mozna okreslic w
nastgpujacy sposob:

1. Ustalenie zestawu potencjalnych projektow inwestycyjnych;

2. Oszacowanie przeptywow $rodkdw pienigznych zwigzanych z
kazdym projektem;

3. Obliczenie wartosci biezacej kazdego z przeptywow poprzez
zdyskontowanie ich przez koszt kapitatu wykorzystywanego do
finansowania projektow. Nastgpnie zsumowanie tych wartosci
biezacych aby otrzymaé¢ NPV dla poszczegolnych projektow;

4. Przyjecie do realizacji tych projektow, ktorych NPV>0.

Przy tak okreslonym procesie pojawiaja si¢ nastgpujace problemy:

Problem ryzyka

W przypadku, gdy projekty charakteryzuja si¢ na przyktad wigkszym
ryzykiem od przecigtnego, stopa dyskontowa powinna stanowié
skorygowany o to ryzyko krancowy koszt kapitatu.

Problem kosztu kapitatlu

Jaki powinien by¢ krancowy koszt kapitatu do dyskontowania
srodkow pienigznych projektow o przecigtnym ryzyku. Czyli ktora z
wartosci WACC nalezy uwzglednia¢ w ocenie projektow.
Odpowiedz ma powyzsze pytania opiera si¢ na koncepcji analizy
krancowej, ktora jest stosowana w naukach ekonomicznych. Mowi
ona, ze firma powinna rozwija¢ produkcj¢ tak dtugo, dopoki przychod
krancowy nie bedzie rowny kosztowi krancowemu. Wtedy ostatnia
jednostka produktu pokryje poniesione koszty.
Takie samo podej$cie wykorzystuje si¢ w procesie preliminowania
inwestycji.

Wymaga to wiec zbudowania nie tylko krzywej kosztow
krancowych MCC ale réwniez tzw. krzywej mozliwoSci
inwestycyjnych (Investment Opportunity Schedule — IOS).

Reprezentuje ona oczekiwana stope dochodu z kazdej mozliwej
inwestycji.
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Przyklad 5.4.3

Zat6ézmy dla podanej w Przykladzie 5.4.2 firmy ABC, Zze ma
ona mozliwos¢ wykorzystania srodkéw pienigznych pochodzacych z
amortyzacji w wysoko$ci 30 min zt.
Rozpatruje si¢ projekty, ktorych stopy dochodu przedstawiono w
Tabeli 5.4.1.
Okresli¢  koszt kapitalu, ktéry mozna wykorzystywaé do
dyskontowania §rodkoéw pieni¢znych analizowanych projektow.

Tabela 54.1 Charakterystyka  potencjalnych  projektow
inwestycyjnych

Projekt Koszt realizacji Stopa dochodu
(w mln zt) (w %)
A 30 16
B 25 14
C 40 13.6
D 35 11

Rozwigzanie
W celu rozwiazania sformulowanego w przyktadzie problemu

nalezy porownaé¢ ze soba koszt krancowy (MCC) i mozliwosci
inwestycyjne reprezentowane przez krzywa 10S.

Aby tego dokona¢ nalezy przypomnie¢ wyniki z poprzedniego
przyktadu dotyczace kosztu krancowego.

Uzyskane tam wartosci przedstawione na Wykresie 5.4.1 $wiadcza o
mozliwos$ci pozyskania kapitalu do wysokos$ci 9.69 mln zt po koszcie
11.925% oraz kapitatu powyzej 9.69 min zt po koszcie 12.575%.
Uwzgledniajac fakt, ze firma ABC moze pozyska¢ S$rodki z
amortyzacji oraz pamigtajac, ze te srodki pieni¢zne charakteryzuja si¢
takim samym kosztem co WACC przed wykorzystaniem nowych
zewnetrznych zrédel, stad mozemy stwierdzi¢, iz firma ABC ma
sposobnos¢ pozyskania kapitatu w wysokosci:

= do 30 +9.69=39.69 min zI po koszcie 11.925%;

= powyzej 39.69 miln zt po koszcie 12.575%.

Zobrazowanie okre$lonego powyzej kosztu MCC oraz mozliwos$ci
inwestycyjnych podanych w Tabeli 5.4.1 przedstawiono na Wykresie
5.43.
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Wykres 5.4.3 Krzywe: kosztu krancowego MCC i mozliwosci
inwestycyjnych 10S

Krzywa IOS okresla mozliwe do realizacji projekty przedstawione
wedtug rosnacej stopy dochodu, czyli od A do B.

Z Wykresu 5.4.3 wynika, ze projekty A, B i C maja oczekiwane
stopy dochodu wyzsze niz koszt kapitatu wykorzystywany do ich
finansowania. Projekt D ma jednak koszt nizszy.

Whiosek:

1. Za koszt kapitalu wykorzystywany do oceny projektow
inwestycyjnych o przecigtnym ryzyku nalezy przyja¢ ta wartos$¢
WACC, ktéra odpowiada punktowi przecigeia si¢ krzywych MCC i
IOS, co w naszym przyktadzie odpowiada wartosci 12.575%.

2. Do realizacji nalezy wybra¢ projekty o wyzszej stopie dochodu niz
koszt kapitatu, czyli projekty A, B i C.

Kosztu kapitatu na poziomie 12.575% powinien dodatkowo stanowié
punkt odniesienia do analizy projektow charakteryzujacych sig
ryzykiem innym niz przeci¢tny.
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Koszt kapitatu wykorzystywany w procesie preliminowania inwestycji
jest wyznaczony przez punkt przecigcia si¢ krzywych MCC i I0OS.
Nazywany jest on cz¢sto kosztem kapitalu firmy.

Jest on z reguly rozny (wiekszy) od S$redniego kosztu kapitatu
pozyskanego do finansowania projektow.

Inny koszt kapitalu niz opisany wyzej bedzie prowadzit do
podejmowania decyzji nieoptymalnych.

Od podanej reguty jest jednak wyjatek. Wystgpuje on wtedy, gdy
ostatni projekt wymagalby kapitalu o réznych kosztach. Przypadek ten
obrazuje Wykres ponize;j.

W takiej sytuacji za koszt kapitalu potrzebnego do zrealizowania
projektu koncowego nalezy przyja¢ sredni koszt tego kapitatu, ktory
bedzie wykorzystany do sfinansowania tej inwestycji.

Problemy zmian WACC

1. Konieczno$¢ emisji nowych akcji powoduje wzrost WACC co
objawia si¢ wystgpowaniem punktéw nieciagtosci krzywej MCC.

2. Koszt pozyskania kapitatu w drodze emisji nowych akcji zwigksza
si¢ wraz ze wzrostem papierow wartosciowych.

3. kredytodawcy mimo zachowania przez firm¢ optymalnej struktury
kapitalu, wraz ze wzrostem zadluzenia zadaja wyzszych stop
procentowych.

Krzywe MCC i IOS

MCC, I0S

18,0% -

16,0% 16.0%

15,0%

14,0% - 014 1 0,136

12,0% o | E 12,6%
10,0% | ' '

8,0% -
6,0% -

4,0% -

2.0% | 55 ’\: 80 }\ 95 '\:
0,0% : : : : - : : N

43

Metody oceny projektow inwestycyjnych

5.5 Ryzyko w ocenie inwestycji

Wyréznia si¢ dwie podstawowe grupy uwzgledniania ryzyka:
1. Metoda ré6wnowaznika pewnosci (Certainty Equivalent method
- CE);
2. Metoda stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko (Risk-
Adjusted Rate method — RADR).

5.5.1 Metoda rownowaznika pewnosci

Metoda ta wynika bezposrednio z Kkoncepcji teorii
uzytecznoSci.
Idea jej polega na tym, ze oczekiwane przeplywy sSrodkow
pienieznych sa modyfikowane w celu odzwierciedlenia ryzyka z nimi
Zwigzanego.
Przeplywy obarczone wiekszym ryzykiem sa obnizane zas wiekszym
— podwyzszane.

Sposob tej korekty zwiazany jest z konieczno$cia ustalenia
»hieryzykownego odpowiednika” ryzykownych srodkow
pienieznych charakteryzujacych dany projekt.

Schemat postgpowania jest nastgpujacy:

1. Oszacowanie = rownowaznika pewnosci dla  kazdego,
ryzykownego przeplywu Srodkow pieni¢znych;

2. Zastgpienie we worze na NPV wielkos$ci ryzykownych srodkéw
ich rownowaznikami pewnosci. Wtedy w metodzie NPV do
dyskontowania tych réwnowaznikéw nalezy uzyé¢ stopy wolnej

od ryzyka.

Przyklad 5.5.1

Rozwazmy projekt, ktoérego oczekiwane przeptywy srodkow
pienieznych przedstawiono w kolumnie 2 Tabeli 5.5.1.
Zaktadajac 5% stope procentowa wolna od ryzyka obliczy¢
optacalno$¢ inwestycji uwzgledniajac ryzyko w poziomach
rownowaznikdw pewnosci poszczegolnych przeptywow.
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Tabela 5.5.1 Przeplywy pieniezne i ich rownowazniki pewnosci

Rok Oczekiwane Poziom ryzyka |Rownowazniki
przeptywy pewnosci
srodkow
pienigznych

0 -200 Neutralny -200

1 100 Przecigtny 65

2 100 Przecigtny 65

3 100 Przecigtny 65

4 300 Wysoki 150

Rozwigzanie

Otrzymano poziomy ryzyka z nimi zwigzane, ktore podano w trzeciej
kolumnie Tabeli 5.5.1. Z wykorzystaniem odpowiednio w tym celu
skonstruowanej funkcji uzytecznosci okreslono dla kazdego takiego
strumienia rownowazniki pewnosci (kolumna czwarta).
Wykorzystujac je do obliczania NPV otrzymano:

65 65, 65 150 o0

_|_
(1+0.05) " (1+0.05)* (1+0.05)° (1+0.05)*
=100.42

co $wiadczy o optacalnosci rozwazanego projektu.

Zaleta omawianej metody jest uwzglednianie r6znego poziomu
ryzyka dla poszczegdlnych strumieni pienigznych. Jest to o tyle
wazne, gdyz niektore strumienie moga charakteryzowaé si¢ réznym
od pozostatych ryzykiem.

Wada metody jest trudno$¢ w ustalaniu poziomoéw rownowaznikow
pewnos$ci dla strumieni pienigznych przy okreslonych wielkosciach
ryzyka.
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5.5.2 Metoda stopy dyskontowej uwzgledniajqcej ryzyko

W metodzie stopy dyskontowej stopy dyskontowe sa
korygowane o wielko$¢ premii za podejmowane ryzyko.
Wyjasniono to w ponizszym przyktadzie.

Przyklad 5.2.2

Dla projektu inwestycyjnego przedstawionego w Przykladzie
5.5.1 zaktada sig koszt kapitatu na poziomie 10%.
Oceni¢ jego optacalno$¢ wykorzystujac metode stopy dyskontowej
uwzgledniajacej ryzyko. Zatozy¢, ze ryzyko projektu powoduje
pojawienie si¢ premii za nie w wysokos$ci 4%.

Rozwigzanie

Wszystkie projekty inwestycyjne, ktére charakteryzuja sig¢ tym
samym ryzykiem co firma beda dyskontowane stopa procentowa 10%.
Zaklada si¢ wystgpowanie ryzyka w zwiazku z analizowana
inwestycja, ktore to ryzyko zwigksza wymagania o 4% w stosunku do
wymaganej stopy procentowej, stad dla rozwazanego projektu nalezy
zastosowac stopeg dyskontowa na poziomie 14%.

100 100 N 100 300 200 =

_+_
(1+0.14)  (1+0.14  (1+0.14) (1+0.14)"
=209.79

co podobnie jak w poprzednim przyktadzie sugeruje przyjecie
projektu do realizacji.

Gdyby poprawnie oceniano réwnowazniki pewnosci i stope
dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko, wtedy wartos¢ NPV w
obydwu wcze$niejszych przykladach bylaby identyczna.
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5.5.3 Inne metody uwzgledniania ryzyka

Do grupy metod uwzgledniajacych ryzyko poprzez szacowanie
przeplywoéw $rodkow pienigznych, poza omoéwiona w podrozdziale
5.5.1 metoda rownowaznika pewnos$ci nalezy réwniez metoda, ktora
w sposob losowy traktuje te przeptywy.

Idea tej metody polega na tym, ze poszczeg6lne strumienie pienigzne
CF, analizujemy jako zmienne losowe o znanych rozktadach
prawdopodobienstwach F(x).

Dla kazdego ze strumieni mozemy policzy¢ ich warto$¢ oczekiwana
E{CF,} oraz wariancjc D*{CF,}. Pozwala to wyznaczy¢ wartoci
analogicznych parametrow dla NPV:

— Wartos$¢ oczekiwana:

E{NPV}= E{Z CF, } », E{CF,}

(5.5.1) S+i) ] S (+i)
- Wariancje:

Dz{NPV}zDz{ t }= ——
(5.5.2) ;(1+i)t = (1+i)

Majac tak wyznaczone wartosci parametrow rozktadu NPV, mozemy
do poréwnania wykorzysta¢ wspélczynnik zmiennosci CV.
Podobnymi jak wcze$niej zdefiniowanymi miarami ryzyka
odnoszacymi si¢ do NPV (lub IRR), mozemy postuzy¢ si¢ przy
wyborze projektow.

Pewnym rozszerzeniem analizy wrazliwosci jest analiza
scenariuszy. Jest technika, ktora uwzglednia zardéwno wrazliwosé
NPV na zmiany elementoéw sktadowych jak i prawdopodobny zakres
ich wartosci. Na podstawie dostgpnych informacji sporzadza si¢
mozliwe warianty, z ktoérych najcze$ciej w praktycznym uzyciu sa:

1. Scenariusz pesymistyczny;

2. Scenariusz optymistyczny;

3. Scenariusz $redni.

Dla kazdego z nich oblicza si¢ NPV.
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6 Niefinansowe wskazniki oceny efektywnosci
przedsiewziecia

Zazwyczaj glownym celem wdrozenia systemu
informatycznego jest automatyzacja procesow.

Wskaznikiem, za pomoca ktorego mozna okresli¢ czy proces
automatyzacji okazat si¢ efektywny, moze by¢ redukecja czasu
wykonywania danej czynnosci. Ma to szczeg6lne znaczenie w
systemach stuzacych do obstugi zgloszen, migdzy innymi w
systemach typu help desk oraz call center.

Wskaznik ten mozna zdefiniowaé wedlug nastgpujacego wzoru:

wdroz
red __ T

{ =
T pocz

gdzie:

t*4 — wskaznik redukcji czasu obshugi,

TP — czas obstugi zadania przed wdrozeniem systemu
informatycznego,

TV¥? _ szacowany czas obstugi zadania po wdrozeniu systemu
informatycznego.

Czasami realizacja inwestycji informatycznej generuje nowe
miejsca pracy. Aby oszacowac liczb¢ nowych miejsc pracy
tworzonych dzigki realizacji rozpatrywanej inwestycji nalezy
postepowac wedtug ponizszej procedury:

1) Obliczy¢ liczbe przewidzianych do zatrudnienia pracownikow

wykwalifikowanych i niewykwalifikowanych w normalnym roku
funkcjonowania przedsigwzigcia.

2) Okresli¢  liczbe  dodatkowo  zatrudnionych — pracownikow
(wykwalifikowanych  iniewykwalifikowanych ~w  innych
przedsi¢biorstwach powiazanych z dang inwestycja.

3) Obliczy¢ wysoko$¢ nakladéw inwestycyjnych potrzebnych do

stworzenia tylu miejsc pracy.
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Definiuje si¢ kilka wskaznikdéw zwiazanych z efektem zatrudnienia Majac do wyboru kilka rodzajéw inwestycji w zasoby
e catkowita liczba utworzonych miejsc pracy (bezposrednich i;lgg;r;;tlzCi%:oll?:ﬁ;eﬁZt eﬁiﬁ?&?&écﬁiiﬁz‘iiuﬁ; ni?g)ﬁ:g{
i posrednich) dla  pracownikow  wykwalifikowanych postac:
i niewykwalifikowanych na jednostke zainwestowanego kapitatu; E,=0,— (MI,+D)>P,
e caltkowita liczba miejsc pracy dla pracownikow .
wykwalifikowanych na jednostke zainwestowanego kapitahu; %CiZlii warto$¢ absolutnego testu efektywnosci (tzn. wartosci

dodanej) w roku t,

) ] ) ) ) Oy — oczekiwana wartos¢ produkcji w roku t,
niewykwalifikowanych na jednostke zainwestowanego kapitatu; MI, — oczekiwana warto$é naktadéw materialnych w roku t,

D — oczekiwana warto§¢ amortyzacji w normalnym roku (tzn. w
' _ o ) takim roku, wktorym w 100% wykorzystane sa zdolnosci
pracownikow wykwalifikowanych i1 niewykwalifikowanych na produkcyjne),

P, — ptace w roku t.

e calkowita liczba utworzonych miejsc pracy dla pracownikéw

e bezposrednio utworzona przez projekt liczba miejsc pracy dla

jednostke zainwestowanego kapitatu;

W przypadku uzyskania pozytywnego wyniku testu tzn. gdy
warto$¢ dodana jest wigksza niz place w roku t, inwestycje taka

Innym wskaznikiem bedacym zarazem kryterium oceny mozemy oceni¢ jako korzystna dla gospodarki przedsigbiorstwa.

wptywu danego przedsigwzigcia informatycznego na gospodarke
przedsigbiorstwa jest oczekiwana warto$¢ dodana netto. Mozna
obliczy¢ ja z nastepujacej formuly:

NVA=0—-(MI+ M)
gdzie:
NVA - oczekiwana wartos¢ dodatnia netto generowana przez
przedsigwzigcie inwestycyjne,
O — oczekiwana wartos¢ dochodow (efektow),
MI — oczekiwana warto$¢ ponoszonych nakltadéw materialnych
(zakupy materiatow, koszty energii, cz¢$ci zamiennych itp.)
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Wyniki ankiety rozestanej w potowie roku 2002
do szeféw IT w Stanach Zjednoczonych i Europie,
dotyczacej priorytetow w wydatkach
przewidzianych na rok 2003.

Ocena inwestycji informatycznych

Co jest miarg powodzenia inwestycji informatycznych w Paiistwa firmie?

Jzadowolenie/wartos¢ dla Klienta 1%
[ lne 2%

I Brak pomiarow 5%

[ Niewiem 4%
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+ Jedynie 18% szefow IT, ktérzy odpowiedzieli na
ankiete, bada efektywno$¢ swoich rozwigzan przy
uzyciu zwrotu z inwestycji lub innych miar
finansowych.

+ Wiekszo$¢ respondentéow preferuje  wskazniki
wynikowe, takie jak: czas realizacji, stopien
wykorzystania lub przekroczenia budzetu,
zmniejszenie kosztéw, poprawa wydajnosci czy
wzrost przychododw.

+Im wieksza firma Ilub im wyzszy jej budzet
informatyczny, tym wieksze prawdopodobienstwo
wykorzystania w ocenie przedsiewzie¢ zwrotu z
inwestycji bgdz jakiego$ innego narzedzia
formalnego.

<+ Firmy europejskie o wiele rzadziej zwracajg uwage
na zwrot z inwestycji niz amerykanskie
(odpowiednio 15 i 35%), a wsréd nich robig to
najczesciej firmy holenderskie (31%), za$ najmniej
chetnie wioskie (grubo ponizej 10%).

<+ Z badan ankietowych przeprowadzonych w 2001 r.
przez Getronics wsrdd szeféw finanséw firm z kilku
krajow wynika, ze zdecydowanie preferujg poziom
zwrotu z inwestycji i okres sptaty jako mierniki
stusznosci decyzji w obszarze informatyki.

Latem 2002 r. grupa wydawnicza zawigzana przez Getronics, IDG Research i magazyn CIO przeprowadzita zakrojone
na szerokg skale badanie ankietowe wéréd szeféw IT. Pytania ankiety dotyczyty wydatkéw na informatyke (poniesionych
i planowanych), priorytetéw w informatyce i dziatalno$ci biznesowej firm oraz outsourcingu.

Ankiete wypetnito ponad 450 respondentéw ze Stanéw Zjednoczonych i szesciu krajéw Europy (Wielkiej Brytanii,
Holandii, Wioch, Hiszpanii, Francji i Niemiec). Okazato sie, ze podobienstw miedzy CIO z USA i Europy jest znacznie
wigcej niz réznic.

Zrédto: http://www.cxo.pl/artykuly/29930.html
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