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Ocena oplacalnosci projektow

W artykule przedstawiona zostala metodologia dokonywania oceny opfacalnosci
projektéw  inwestycyjnych w  przedsiebiorstwach. W czeéci pierwszej
zaprezentowano zasady wyznaczania poszczegélnych kategorii niezbednych w
ocenie efektywnosci inwestycji takich jak:

e Prognoza przeplywoéw pienieznych generowana w zwiagzku realizacja projektu,
e Stopa dyskontowa stanowiaca sredniowazony koszt kapitatu,

e Dlugosé ekonomicznego cyklu zycia projektu.

Szczegdlng uwage poSwiecono omoéwieniu pierwszej z wymienionych kategorii -
prognozie przeplywoéw pienieznych. Punktem wyjScia do ich szacunku jest
okreslenie nakladéw inwestycyjnych na projekt oraz prognoza sprzedazy zalezna
od przewidywanego wolumenu i ceny jednostkowej. Nastepnym krokiem jest
wyznaczenie kosztéw i podatku dochodowego. Ostatnim elementem szacunku jest
uwzglednienie zapotrzebowania na tzw. kapital obrotowy netto.

. Zasady  wustalania wielkoSci przeplywéw pienieznych dla projektow
inwestycyjnych

Kazdy projekt inwestycyjny ma inny charakter i inng specyfike co oznacza, ze
sposOéb wyznaczania przeplywoéw pienieznych réwniez moze (a czesto nawet
powinien) by¢ odmienny. Mimo to, wyznaczajac warto$¢ przeptywow pienieznych
dla projektu warto kierowac si¢ pewnymi ogélnymi zasadami. Planujac inwestycje
w pierwszej kolejnoéci - =zaraz po okreSleniu szacowanych nakladow
inwestycyjnych - nalezy zada¢ sobie pytanie, jaki bedzie spodziewany popyt na
produkty/ustugi, ktére beda rezultatem wdrozenia. (...)

Majac ustalong wielkoé¢ popytu mozna okresli¢ koszty operacyjne. Dla ustalenia
wielkosci przeplywow pienieznych nalezy wyznaczy¢ koszty w ujeciu pienieznym.
Nie uwzglednia si¢ w nich w szczegélnosci amortyzacji.

Podczas ustalania kosztéw operacyjnych w pierwszej kolejnosci nalezatoby sie
zastanowi¢, ktore z tych kosztéw beda stale (moga by¢ one state w calym okresie
trwania projektu, jednak wigkszoé¢ z nich bedzie zmienia¢ si¢ skokowo po
przekroczeniu pewnego poziomu produkcji) a ktére zmienne, tj. zalezne od
poziomu produkcji.

Przykladami kosztéw, ktére standardowo zaliczane sa do kosztow statych
(niezmiennych w calym okresie zycia projektu lub zmieniajgcych sie skokowo) sa:



e Koszty ogélnego zarzadu, na przyklad:
o Koszty wynajmu i dzierzawy,
o Koszty obstugi administracyjno-ksiegowej,
e Koszty sprzedazy, takie jak:
o Koszty reklamy,
o Koszty obstugi dzialu sprzedazy,
o Oplaty licencyjne za uzytkowanie programéw handlowych.
e Niektoére koszty bezposrednio produkcyjne, takie jak:
o Oplaty licencyjne ponoszona w zwigzku z nabyciem prawa produkcji
niezalezne od wielkosci produkgji/sprzedazy,
o Podstawowe wynagrodzenie pracownikéw produkcyjnych etatowych

Do kosztéw zmiennych zwykle zalicza si¢ natomiast

e zuzycie bezposrednich materialéw produkcyjnych,

e koszty produkcji w postaci wynagrodzen w systemie pracy na akord oraz
premie od wielkosci produkcji.

2. Inne istotne wielkosci z punktu widzenia wyznaczania oplacalnosci projektéow
inwestycyjnych

Oproécz przepltywoéw pienieznych konieczne jest okreslenie innych zmiennych
wplywajacych na ostateczng optacalnos¢ projektu. Pierwsza z tych wielkosci jest
okres zycia inwestydji, tj. przewidywany czas, w jakim inwestycja bedzie stuzy¢
przedsiebiorstwu. Okres zycia inwestycji najczesciej wyznacza sie¢ na podstawie
okresu ekonomicznej uzytecznosci, a wiec czasu, w jakim zakupiona technologia
bedzie pozwalata na generowanie korzysci ekonomicznych. (...)

Kolejna wazng wielkoscia ekonomiczng przy okreslaniu optacalnosci jest stopa
dyskontowa. Jako stope dyskontowa przyjmuje sie $redni wazony koszt kapitalu
(WACC). Sredni wazony koszt kapitatu wyznacza sie jako $rednia wazona kosztéw
poszczegdlnych sktadnikéw kapitatu, ktére postuza do sfinansowania inwestycji. W
najbardziej ogélnym ujeciu na kapital sktada sie kapital wiasny i kapital obcy.
Sredni wazony koszt kapitalu stanowi érednia wazona kosztéw kapitatu wiasnego i
kapitatu obcego. (...)

3. Wykorzystanie funkcji oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych

Po ustaleniu okresu zycia projektu, przeptywéw pienieznych dla poszczegélnych
okreséw realizacji projektu (na ktore skladaja sie naklady inwestycyjne, przychody
oraz koszty operacyjne, podatek dochodowy z tytutu realizacji projektu, a takze
zmiany wartosci odpowiednich pozycji bilansowych) oraz stopy dyskontowej
mozna przystapi¢ do wskazZnikowej oceny projektow inwestycyjnych. W tym celu
wykorzystuje sie zwykle standardowe mierniki oceny projektéw, a wiec NPV i IRR.



Wartosé zaktualizowana netto

Warto$¢ zaktualizowana netto (ang. Net Present Value, NPV) jest podstawowa
metoda oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej. Jej niewatpliwa zaletq jest fakt, ze moze
by¢ stosowana niezaleznie od charakteru i wielkosci inwestycji, dzieki czemu
umozliwia poréwnanie projektow rézniagcych sie specyfika. Istota tego miernika jest
okreslenie obecnej wartosci przysztych przeplywoéw pienieznych, ktére zostana
wygenerowane dzieki inwestycji.

Wowczas, gdy przeplywy z inwestycji osiggane beda nieregularnie, nalezy uzy¢
formuty XNPV.

Formuta XNPV ma nastepujaca postaé: XNPV(stopaswartosci;daty). Stopa oraz
wartosci sa okreslane analogicznie jak dla funkcji NPV z ta réznica, Ze sa one

generowane w okresach o nieregularnej dtugosci.

Wewnetrzna stopa zwrotu

Drugim popularnym miernikiem dyskontowym stuzacym ocenie projektéw
inwestycyjnych jest wewnetrzna stopa zwrotu (ang. Internal Rate of Return, IRR).
IRR przedstawia analogiczny obszar jak wskaznik NPV, jednak przyjmuje sie tutaj
nieco inny punkt widzenia. Podczas wyznaczania wartoéci NPV samodzielnie
nalezy wyznaczy¢ stope dyskontowa dla inwestycji. W metodologii IRR
wyznaczana jest wlasnie stopa zwrotu, dla ktoérej wartos¢ biezaca (NPV) wynosi
zero. Innymi stowy, przy wyzszej niz IRR stopie dyskontowej inwestycja bytaby
nieoplacalna.

Biorac pod uwage wewnetrzna stope zwrotu nalezy zatem wybiera¢ takie projekty
inwestycyjne, dla ktérych wartos¢ tej stopy jest najwyzsza. (...)

W przypadku nieréwnomiernego roztozenia w czasie spodziewanych przepltywow
pienieznych z inwestycji nalezy wykorzysta¢ funkcje XIRR, ktéra jest
odpowiednikiem IRR w sytuacji, gdy wplywy z inwestycji majg charakter

nieregularny.



Podstawowa wada funkcji IRR oraz XIRR jest ,wbudowane” w te funkcje zalozenie
o reinwestowaniu dodatnich przeplywéw generowanych w wyniku realizacji

projektu na poziomie tozsamym ze stopa (X)IRR.
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