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OCENA PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH
METODA DCF - WYBRANE PROBLEMY

Streszczenie: Rozklad w czasie przeplywow pienigznych jest waznym elementem wplywaja-
cym na konicowg oceng projektu z wykorzystaniem metod ztozonych opartych na DCF. Przy-
jecie do analizy optacalnosci projektu inwestycyjnego bardziej szczegdélowych przeptywow
niz roczne skutkuje uzyskaniem znaczaco réoznych wynikéw niz na podstawie danych rocz-
nych. W artykule stawiane sg pytania, czy roznice te sg na tyle istotne, by wyliczajac NPV lub
IRR, przyjac za podstawe bardziej szczegétowe dane.

Slowa kluczowe: wartos¢ biezaca netto (NPV), wewngtrzna stopa zwrotu (IRR), zdyskonto-
wane przeptywy pieni¢zne (DCF).

1. Wstep

Decyzje inwestycyjne dotyczace nowych przedsigwzigé, zmian w stosowanych
technologiach czy nabycia innego przedsigbiorstwa lub jego zorganizowanej czesci
s jednymi z wazniejszych decyzji zarzadczych w przedsigbiorstwach. Obecnie sto-
suje si¢ powszechnie metody oparte na wartosci pienigdza w czasie, a w pewnych
sytuacjach w dalszym ciggu zastosowanie maja metody proste. Stosowanie metod
opartych na dyskontowaniu przeplywow pieni¢znych (DCF) jest najpowszechnie;j-
sze mimo wad zwigzanych z pracochtonnoscig i problemami dotyczacymi zapew-
nienia pelnego obiektywizmu uzyskiwanych wynikéw. Jest tak, gdyz metody te naj-
lepiej oddajg istote procesu inwestycyjnego i stawianych przed nim celow.

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie innego istotnego elementu wpty-
wajacego na jakos¢ uzyskiwanych wynikow. Jest nim przyjgcie najczesciej rocznych
okresé6w do ustalania przeptywdow gotowkowych i dyskontowanie tak ustalonych
strumieni gotowki. Poddano dyskusji mozliwo$¢ i potrzebe stosowania krotszych
przedziatéw czasu w ocenie projektow inwestycyjnych oraz poréwnywaniu réoznych
wariantow inwestycyjnych.
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W artykule przedstawiono podstawowe metody oceny projektow inwestycyj-
nych oraz przeanalizowano na podstawie opracowanych przypadkow praktyczne
aspekty zwigzane z jako$cig uzyskiwanych wynikow, w zaleznosci od przyjetych
okres6w do prognozowania przeptywow gotdowkowych i ich dyskontowania.

2. Metody oceny projektow inwestycyjnych

Jednym z zadan menedzeréw jest ocena projektow inwestycyjnych, planowanych

w przedsiebiorstwie, z punktu widzenia ich optacalnosci. Wnioski ptynace z takiej

oceny sg wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji o wdrozeniu badz zaniecha-

niu danego projektu. Od trafnosci podjetych decyzji zalezy przyszta konkurencyj-

no$¢ przedsigbiorstwa, jego udziat w rynku czy mozliwo$¢ generowania dochodow.

Decyzje inwestycyjne dotycza najczgscie;j:

* odrzucenia lub akceptacji konkretnego projektu inwestycyjnego,

¢ wyboru okre$lonego wariantu inwestycyjnego sposrod kilku konkurencyjnych
projektéw prowadzacych do tego samego celu,

* wyboru metody realizacji projektu,

* wyboru technologii w ramach jednego projektu, ktérego wdrozenie jest plano-
wane,

* wyboru najkorzystniejszego programu rozwoju przedsigbiorstwa, rozumianego
jako zbior najkorzystniejszych przedsigwzig¢ rozwojowych.

Podejmujac decyzje, inwestor musi dokona¢ wyboru pomig¢dzy odrzuceniem
projektu ajego przyjeciem lub wyboru sposrod kilku przedstawionych warian-
tow jednego, ktory jest zgodnie z przyjetymi kryteriami najbardziej efektywny lub
ma najwigksze szanse powodzenia.

Stajac przed taka decyzja, uwzglednia si¢ wiele roznych czynnikow, m.in. takich
jak znaczenie planowanego projektu dla rozwoju przedsigbiorstwa czy realizacji za-
lozonej strategii firmy. Zawsze jednak nalezy dokona¢ obiektywnej oceny korzysci
ekonomicznych spodziewanych w efekcie podjecia decyzji o realizacji nowej in-
westycji. Podejmowane decyzje powinny opiera¢ si¢ na obiektywnych kryteriach
wyboru. Uwaza sig, ze takim kryterium jest nadwyzka efektow nad nakladami. Jest
ono jednak niewystarczajace, dlatego nalezy uwzgledni¢ rowniez: aspekty pozaeko-
nomiczne, ryzyko nieuzyskania planowanych efektow lub przekroczenia wydatkow,
czas, w jakim uzyska si¢ planowane efekty, inflacjg itp.

Inwestorzy wykorzystujg r6zne metody oceny racjonalnosci inwestycji. W teorii
i praktyce wyr6znia si¢ wiele metod w zalezno$ci od przyjetego kryterium. Z punktu
widzenia czynnika czasu, metody oceny optacalnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych
dzielimy na:

* metody statyczne, zwane takze prostymi, oparte na relacji pomigdzy naktadami

1 efektami,
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* metody dynamiczne, zwane dyskontowymi, oparte na stopie procentowej (dys-
kontowej) i szczegotowych prognozach, uwzgledniajace zmiang wartosci pie-
nigdza w czasie, ryzyko i inflacje, oraz

* metody wielokryterialne, oparte na systemie oceny kryteriow majacym odbicie
w priorytetach przedsicbiorstwa, nieoparte na warto$ci inwestycji.

Metody statyczne sg proste w obliczeniach, tatwe do zastosowania i mato pra-
cochtonne. Nie uwzgledniaja zmian wartosci pienigdza w czasie i ryzyka. Metody
te wykorzystywane sg do ocen projektow o niewielkim znaczeniu i na etapie prac
wstepnych, kiedy brak pelnego zestawu informacji uniemozliwia pelng analizg.
Z drugiej strony posiadane dane pozwalaja wyeliminowa¢ z wielu wariantéw naj-
mniej korzystne bez szczegdlowej i kosztownej analizy.

Wsréd metod prostych mozna wymienié: stope zwrotu nakladéw inwestycyj-
nych, przecietng stope zwrotu naktadéw inwestycyjnych ARR lub okres zwrotu na-
ktadow inwestycyjnych. Metody te sa szeroko opisane w literaturze i zostang pomi-
ni¢te w niniejszym opracowaniu.

Za podstawowe przy ocenie projektow inwestycyjnych uwaza si¢ metody dy-
namiczne oparte na zdyskontowanych przeptywach pienieznych (DCF). Podobnie
duzg rolg petniag one przy wycenie przedsigbiorstw Iub ich zorganizowanych czesci.
Wsrod tych metod dynamicznych mozna wymienic:

a) metode opartg na wartosci biezacej netto (Net Present Value — NPV),

b) metodg oparta na wewnetrznej stopie zwrotu (Internal Rate of Return —
IRR),

c) metode opartag na wewnetrznej stopie zwrotu z uwzglgdnieniem reinwesty-
cji (Modified Internal Rate of Return — MIRR),

d) metode oparta na wskazniku rentownosci (Profitability Index — PI).

Wymienione metody oceny projektow inwestycyjnych (oparte na DCF), w prze-
ciwienstwie do statycznych, uwzgledniajg nieregularne wptywy i wydatki pieni¢zne,
jakie inwestor ponosi w zwigzku z projektem inwestycyjnym (sama nazwa ,,metody
dynamiczne” podkresla znaczenie tego faktu). Stuzy temu dyskontowanie progno-
zowanych strumieni gotowki, pozwalajace na sprowadzenie naktadow i efektow re-
alizowanych w réznych okresach do jednego wspolnego momentu. Najczgsciej jest
to okres, w ktorym ponoszone sg naktady inwestycyjne.

Wykorzystanie metod dyskontowych pozwala na uwzglednienie w rachunku
optacalnosci projektu catego okresu jego funkcjonowania. W wyliczeniach uwzgled-
nia si¢ zardbwno przeptywy z okresu realizacji inwestycji, jak i czasu eksploatacji
wdrozonego przedsiewzigcia z uwzglednieniem przewidywanego momentu ich po-
niesienia.

Dzigki temu ustala si¢ rentownos$¢ lub warto$¢ projektu na podstawie catego
okresu funkcjonowania. Zatem koniecznoscig jest oszacowanie wptywow i wydat-
kow w calym okresie objetym rachunkiem. Zwicksza to w sposob istotny praco-
chlonno$¢ procesu oceny oraz stopien komplikacji, glownie ze wzgledu na trudnos$ci
zwigzane z przewidywaniem sytuacji rynkowej w przysztosci.
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Warto$¢ zaktualizowang netto (NPV) danego przedsigwzigcia wylicza si¢ przez
zdyskontowanie, oddzielnie dla kazdego roku, réznicy pomiedzy wplywami a wy-
datkami pieni¢znymi przez caly okres istnienia projektu. Przyjmuje si¢ dla cate-
go okresu analizy okreslony odr¢bnymi metodami poziom stopy dyskontowe;j. Jak
wspomniano, réznica wptywow i wydatkéw dyskontowana jest zazwyczaj na mo-
ment, w ktorym planowane jest rozpoczecie prac nad projektem.

Warto$¢ NPV oblicza si¢ zatem poprzez zdyskontowanie wypadkowych prze-
ptywow gotéwkowych oddzielnie dla kazdego okresu i zsumowanie otrzymanych
wielkosci, co zapisuje si¢ wzorem (por. [Wrzosek 1994, s. 33]):

NPV = Z(CF,X(1+ 5

gdzie: ¢ okres analizy (najcz¢$ciej kolejne lata), r — stopa procentowa, CF, — prze-
plywy gotéwkowe w kolejnych okresach (wptywy — wydatki).

Nalezy pamigtac, ze bazowym okresie (okres 0) uwzglednia si¢ poczatkowe na-
ktady inwestycyjne. Wielkos¢ d = 1/(1+r) okresla si¢ wspotczynnikiem dyskonto-
wym i uzywa w zaleznosci od sposobu prezentacji wzoru zamiast stopy procentowe;j
(zastgpujac wyrazenie w nawiasie wzorem CF, x d'). W niniejszym opracowaniu dla
uproszczenia okreslenia stopa procentowa i wspotczynnik dyskontowy bedg uzywa-
ne zamienne, pami¢tac jednak nalezy o wlasciwym ich stosowaniu.

Oceniajac uzyskane w tej metodzie wyniki, przyjmuje si¢ ze (por. [Borowiecki
(red.) 1994, s. 92]):

1. jezeli NPV >= 0 — przedsigwzigcie jest optacalne i mozna podja¢ decyzje
0 jego realizacji, dodatni wynik oznacza, ze stopa rentownosci danego projektu jest
rowna lub wyzsza od stopy granicznej, okreslonej przez przyjeta stope procentowa,

2. jezeli NPV < 0 — przedsiewziecie nieoplacalne, stopa zwrotu nizsza od gra-
nicznej stopy rentownosci projektu, zatem uznaje si¢ go za nieoptacalny, co jest
przestanka do zaniechania jego realizacji.

Odregbnym 1 bardzo istotnym zagadnieniem jest ustalenie kosztow uzycia ka-
pitatu, ktory stanowi jednoczesnie stope dyskontowa (podobnie jak we wszystkich
metodach dynamicznych). Na wysoko$¢ kosztu uzycia kapitatu wptywajg m.in. zro-
dta finansowania, oprocentowanie kredytow, wysoko$¢ podatku dochodowego, ren-
townos$¢ osiggana przy alternatywnym lokowaniu $rodkow wiasnych oraz ryzyko
zwigzane z inwestowaniem na danym rynku. Ustalenie kosztu uzycia kapitalu jest
sprawg indywidualng osoby prowadzacej rachunek oplacalnosci danego przedsie-
wzigcia inwestycyjnego.

Podobnie jak NPV, wewngetrzna stopa zwrotu jest rOwniez metodg uwzglednia-
jaca zmiang warto$ci pienigdza w czasie. IRR reprezentuje rzeczywistg stope docho-
du, jaka uzyskiwana jest z przedsigwziecia, uwzgledniajac caty okres eksploatacji
(funkcjonowania) projektu.
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Jak wspomniano przy obliczaniu NPV, stopa procentowa jest wielko$cig okre-
slong z uwzglednieniem wielu czynnikéw, w tym rowniez preferencji analityka/in-
westora, 1 poszukuje si¢ projektow o dodatnim NPV.

W przypadku analizy opartej na IRR wylicza sie, przy jakiej stopie procentowe;j
warto$¢ NPV przyjmuje warto$¢ zero. Mozna zatem zapisac, przyjmujac, ze znane
sg przeptywy pieni¢zne w kolejnych latach, ze NPV jest funkcja stopy procentowej
NPV(r), a IRR to taka stopa procentowa ,,r”’, przy ktorej NPV jest rowne 0:

NPV(r) = 0.

Ocena na podstawie tak uzyskanej stopy procentowej polega na sprawdzaniu,
czy oczekiwana stopa zwrotu jest wigksza czy mniejsza od wyliczonej rzeczywistej
rentownosci projektu. Za projekty optacalne uznaje si¢ te, dla ktorych oczekiwana
stopa zwrotu jest nizsza od IRR.

Nie istnieje wzor na wyliczenie poziomu IRR, a stosuje si¢ wytacznie uprosz-
czenie, w ktorym przyblizong warto$¢ IRR ustala si¢ na podstawie dwoch wartosci
stopy procentowej réznigcych si¢ nie wigcej niz o 1%, przy czym dla r, warto$¢
NPV <0, a dla », wartos¢ NPV > 0 (por. [Sierpifiska, Jachna 1996, s. 218]). W prak-
tyce wykorzystuje si¢ arkusze kalkulacyjne, ktore dzigki wielokrotnym przelicze-
niom (iteracjom) bardzo precyzyjnie ustalajg warto$¢ IRR dla zadanych przeptywéow
gotowkowych.

Pozostate metody (w tym wspomniane MIRR oraz PI) sa modyfikacjami opisa-
nych wyzej metod NPV i IRR.

Metodologia NPV i inne metody oparte na DCF nie daja 100% pewnosci dobre-
go wyboru ze wzgledu na to, Ze opieraja si¢ na prognozach, a wigc na niepewnych
danych, ktore dodatkowo sg obarczone subiektywng oceng oséb przygotowujacych
prognozy. Rowniez stopa dyskontowa jest w pewnym stopniu uzalezniona od su-
biektywnej oceny osoby analizujacej dany projekt. Inng podnoszona wada metod
opartych na DCF jest ich duza pracochtonno$¢. Natomiast Stephen Collins z Rho-
des University uwaza, ze metody oparte na DCF dyskryminujg te projekty, ktore
maja dtugi cykl zycia (zob. [Zarzecki 1999, s. 79]). Nalezy uzna¢ jednak, ze zalety
zdecydowanie przewyzszajg wady tych metod. Dlatego tez sa one powszechnie sto-
sowane zaréwno przy podejmowaniu decyzji, czy projekt wdrozy¢, jak i przy wy-
borze jednego z kilku mozliwych (rozwazanych) projektow inwestycyjnych. Poza
tym stosuje si¢ te metody przy wycenie przedsigbiorstw lub zorganizowanych czesci
przedsicbiorstwa.

Najwigksza zaleta metod opartych na DCF jest uwzglednianie przez nie isto-
ty projektu inwestycyjnego (polegajacego czy to na nowym projekcie, czy zakupie
przedsigbiorstwa). Inwestycje (zarowno w nowe projekty, np. wdrozenie nowych
produktéw, jak ipolegajace na zakupie przedsigbiorstwa) w swojej istocie maja
na celu uzyskanie zakladanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, ktora po-
zwoli na zwigkszenie (realne) wartosci aktywow inwestora. Przy wyliczaniu stopy
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zwrotu naturalne i niezbedne jest uwzglednienie rozktadu przeplywow pienieznych
W czasie.

3. Wybrane problemy dotyczace metody DCF

W praktyce wysokos¢ przeptywow gotowkowych netto ustala si¢ najczgsciej dla ko-
lejnych lat, ktore sg tozsame z latami obrotowymi. Jest wiele przestanek wyjasniaja-
cych taki sposob przeprowadzania wyliczen: potrzeba upraszczania problemu, zwy-
czaj pokazywania danych w okresach rocznych pokrywajacych si¢ z rokiem
obrotowym, podatek dochodowy ptacony jest w cyklach rocznych i tak szacowany.
Latwiejsza jest rOwniez weryfikacja prognoz rocznych ze sprawozdaniami finanso-
wymi sporzadzanymi dla lat obrotowych itp.

Warto zastanowi¢ si¢ jednak, czy analiza DCF na podstawie przyptywow rocz-
nych zawsze jest najlepszym sposobem ustalania wartosci NPV/IRR oraz czy w pew-
nych sytuacjach nie prowadzi do zaktaman lub innych probleméw zmniejszajacych
wiarygodnos$¢ badz jakos¢ otrzymywanych wynikow. W celu sprawdzenia tej tezy
przeprowadzono kilka symulacji dla réznych sytuacji modelowych, ktore opisano
w dalszej czgséci. Na poczatek sprawdzono, jakie beda wyniki na bazie rocznych
przeplywow w poréwnaniu z wynikami opierajagcymi si¢ na danych miesi¢cznych.
W niniejszych rozwazaniach, jezeli nie zaznaczono inaczej, rozpatrujemy wytacznie
tzw. inwestycje ,,czyste” (zob. [Wrzosek 1994, s. 58]). Sa to inwestycje, ktére poza
okresem 0 (poczatek projektu) moga przynosi¢ w pierwszych okresach ujemne prze-
plywy, ale jezeli w pewnym okresie wykazg nadwyzke wplywow nad wydatkami,
to w kolejnych okresach maja juz wylacznie przeptywy dodatnie.

Przyklad 1

Przyjmujemy, ze znamy przeptywy netto w kolejnych pieciu latach (lata od 1
do 5, kazdy rok to 12 kolejnych m-cy). Przeptywy te sa podane w tab. 1. Naktad po-
czatkowy (niezbgdna inwestycja) ponoszony jest przy rozpoczeciu realizacji i wy-
nosi 500 tys. zt. Stopa dyskontowa zostata przyjeta na poziomie 6% rocznie. Stopa
ta nie obejmuje inflacji, gdyz wszystkie prognozy sa w cenach statych.

Tabela 1. Przewidywane przeptywy gotowkowe projektu inwestycyjnego w okresie 2012-2016
(pig¢ pelnych lat)

Lp. Rok CF netto
0 —500,00
1 2012 125,00
2 2013 253,00
3 2014 274,00
4 2015 291,00
5 2016 193,00

razem 636,00
(1136-500)

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Wyliczenie NPV oraz IRR nie stanowi w takim przypadku problemu i po za-
stosowaniu odpowiednich wzorow lub wykorzystujac odpowiednie funkcje arkusza
kalkulacyjnego, otrzymujemy:

a) NPV =447 87 tys. zl oraz

b) IRR =32,30%.

Wyliczajac w ten sposob NPV oraz IRR, zaktadamy, ze nadwyzki gotowki uzy-
skujemy (bgdziemy mieli je do dyspozycji) na koniec kazdego analizowanego okre-
su (koniec kolejnych lat od 2012 do 2016). W niektorych przypadkach dos¢ dobrze
odzwierciedla to rzeczywisto$¢, np. inwestujac w zakup przedsigbiorstwa, nowy
wlasciciel dysponuje wypracowanymi nadwyzkami raz w roku po podziale dywi-
dendy (lecz nie jest to koniec zakonczonego roku obrotowego, tylko okres zdecy-
dowanie pozniejszy). Inaczej jest, gdy oceniamy projekt polegajacy np. na zakupie
linii technologicznej i uruchomieniu produkcji nowego asortymentu. Ocena projek-
tu dokonywana jest z punktu widzenia podmiotu, ktory moze dysponowac wypraco-
wanymi nadwyzkami po kazdym zakonczonym miesiacu eksploatacji projektu.

Sprawdzmy zatem, jakie otrzymamy wyniki, przyjmujac do wyliczen przeptywy
miesi¢czne. Skoro przyjeto, ze kazdy rok prognozy to 12 m-cy, to pierwsze przepty-
wy uzyskujemy w styczniu 2012 roku. Wyliczone zostaly NPV i IRR, przyjmujac
za podstawe planowane przeplywy miesi¢czne. Zatozono dla uproszczenia, ze prze-
ptywy w poszczegdlnych miesiacach kazdego roku sa rowne. Zatem miesigczne
przeplywy w kolejnych miesigcach 2012 roku wynosza 125 tys. zt/12 itd. Przepty-
wy pieni¢zne dla takich zatozen dla calego okresu prezentuje tab. 2. Tabela zostata
skrocona — nie pokazano przeptywow w kolejnych miesigcach kazdego roku, lecz
ograniczono si¢ do wskazania, ile wynoszg przeptywy miesi¢czne netto w poszcze-
g6lnych miesigcach kazdego roku objetego analiza. Przeptywy w kolejnych miesig-
cach sa jednakowe, wiec unikamy w ten sposob pokazywania 60 wierszy, w ktorych
kazde kolejne 12 dla danego roku zawiera identyczng warto$¢. Oczywiscie w wyli-
czeniach przyjmujemy 60 kolejnych miesi¢cznych strumieni gotowki.

Tabela 2. Przeplywy miesigczne projektu inwestycyjnego w okresie 2012-2016

Lp. Rok CF netto/m-c
1 2012 10,42
2 2013 21,08
3 2014 22,83
4 2015 24,25
5 2016 16,08

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przyjmujac wczesniejsze zalozenia dla pozostalych parametréw, miesigczna
stopa dyskontowa wyniesie 0,5% (6%/12), a naktad inwestycyjny pozostanie nie-
zmieniony na poziomie 500 tys. zt. Po zdyskontowaniu przeptywdw miesigcznych,
okreslonych w tab. 2, uzyskujemy wynik NPV = 469,67 tys. zt i IRR = 34,50%.
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Jak wida¢, zmiana sposobu liczenia powoduje zmian¢ NPV/IRR odpowiednio
04,87 1 6,81%. Mozna si¢ spodziewa¢, ze dla dodatnich przeplywow pienigznych
netto warto$ci NPV 1 IRR przy wyliczeniach miesi¢cznych zawsze beda wigksze oraz
beda rozne w zaleznos$ci od rozktadow miesigcznych planowanych przeptywow.

Wydaje sig, ze jezeli projekt bedzie przynosit pierwsze przeptywy nie od stycz-
nia, a od jednego z kolejnych miesigcy pierwszego roku, roznica pomiedzy NPV
1 IRR wyliczonymi dla przeplywow miesiecznych i rocznych bedzie jeszcze wick-
sza. Sprawdzono to w kolejnym przyktadzie.

Przyklad 2

Projekt, ktorego przeptywy roczne prezentuje tab. 1 z pierwszego przyktadu,
zaczyna si¢ w potowie 2012 roku i pierwsze przeplywy z eksploatacji sg od lipca
2012 roku. Przeptywy roczne przeliczono i podano w tab. 3. Bez zmian utrzymane
zostang pozostale zalozenia: stopa procentowa do ustalenia wspotczynnika dyskon-
towego wynosi 6% oraz dotyczace naktadu poczatkowego w wysokosci 500 tys. zt.

Tabela 3. Prognoza rocznych przeptywoéw obejmujaca 60 miesiecy od lipca 2012 roku
do czerwca 2017 roku

Lp. Rok CF netto
0 -500,00
1 2012 52,08
2 2013 178,33
3 2014 261,75
4 2015 281,08
5 2016 250,17
6 2017 112,58

razem 636,00
(1136-500)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku tak roztozonych przeptywdw na bazie strumieni rocznych wpty-
wow 1 wydatkow uzyskamy wyniki: NPV = 421,04 tys. zt, a IRR =26,99%. Podob-
nie jak w przyktadzie 1, przeplywy mozna roztozy¢ na miesigce. Przyjeto, podobnie
jak w poprzednim przykladzie, ze w kazdym roku przeplywy w poszczegdlnych
miesigcach sg jednakowe. Tabela 4 przedstawia miesigczne przeptywy w kolejnych
latach w taki sam sposob jak tab. 2.

Tabela 4. Miesigczne przeplywy z projektu okreslonego w tabeli 3

Lp. Rok CF netto/m-c
1 2012 10,42
2 2013 15,75
3 2014 21,96
4 2015 23,54
5 2016 20,17
6 2017 16,08

Zrddto: opracowanie wlasne.
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Przy takich zatozeniach NPV = 470,24 tys. zl, a IRR = 34,83%. Jak wida¢, r6z-
nica w zaleznosci od sposobu liczenia wynosi dla NPV/IRR odpowiednio 11,68
129,07%.

Mozna zada¢ pytanie, czy uzyskane rozbiezno$ci majg istotne znaczenie. Biorac
pod uwage, ze przy liczeniu dla pelnych lat otrzymujemy nizsze wyniki (ostrozne
podejscie) oraz ze dywidendy sg najczeSciej wyptacane raz w roku, i to zazwyczaj
kilka miesigcy po jego zakonczeniu, wydawac si¢ moze, ze problem jest nieistotny.

Z punktu widzenia sprzedawcy lub nabywcy przedsiebiorstwa argument doty-
czacy ostrozno$ci moze budzi¢ zastrzezenia. Poza tym czg$ciej w gospodarce maja
miejsce roznego rodzaju inwestycje niz transakcje przejec¢ firm. W przypadku oceny
projektu inwestycyjnego polegajacego na uruchomieniu nowej linii produkcyjne;j
z punktu widzenia podmiotu nie ma znaczenia moment wyptaty dywidendy. Pod-
miot taki uzyskuje korzysci (generuje gotowke z nowego projektu) co miesiac, a nie
raz w roku po jego zakonczeniu. Skoro jednak przyjecie przeptywow rocznych daje
przy dodatnich przeptywach nizsze wyniki, mozna zatozy¢, ze stosujemy ostrozne
podejscie, i uzna¢ problem za mato istotny.

W kolejnym przyktadzie sprawdzono sytuacj¢ bardziej ztozona, a czgsto wyste-
pujaca w praktyce. Ocena planowanego projektu moze polegaé nie tylko na ocenie
efektywnos$ci ekonomicznej projektu, ale dodatkowo poréwnaniu z innym projek-
tem. Moga to by¢ zaré6wno dwa warianty tego samego pomystu réznigce si¢ techno-
logia lub catkiem rozne, alternatywne projekty inwestycyjne.

Jak wiadomo, najczgsciej analizy oparte na DCF przeprowadza si¢ na podstawie
przeplywow rocznych. Zatézmy, ze mamy dwa projekty generujace identyczne przy-
pltywy miesigczne. Projekty rdznig si¢ wyltacznie jednym parametrem — zaczynajg si¢
w innym miesigcu. Projekt pierwszy moze ruszy¢ od zaraz i da¢ pierwsze przeptywy
od lutego 2012, a drugi da pierwsze przeptywy w pazdzierniku 2012 roku. Moze
tak si¢ zdarzy¢ np. w sytuacji, gdy w drugim projekcie wymagane jest zamowienie
jakiego$ elementu, ktorego czas dostawy jest bardzo dlugi, lub gdy do jego rozpo-
czgcia wymagane jest uzyskanie jakiego$ pozwolenia. Przyjmijmy rowniez, Ze na-
ktady inwestycyjne w obu przypadkach wynoszg 500 tys. zt, a w drugim przypadku
poniesione zostang odpowiednio po6zniej (w zwigzku z pdzniejsza jego realizacja).
Przeplywy w pierwszym miesigcu wynosza 20 tys. zt i rosng co miesiac o 1% w sto-
sunku do miesigca poprzedniego, osiggajac poziom 35,97 tys. zt w ostatnim, 60 mie-
sigcu. Przyjeto takie zatozenia celowo, mimo ze przy dwoch roznych projektach nie
jest mozliwe w praktyce, by przewidywane przeptywy miesi¢czne byly identyczne.

Gdybysmy zadali pytanie, ktory projekt jest lepszy, przyjmujac, ze nie ma ry-
zyka zwigzanego z pozniejsza realizacja drugiego projektu o 8 miesi¢cy, to mozna
powiedzie¢, ze jakos$¢ tych projektow jest identyczna. Jest tak, gdyz rozktad przepty-
wow (naktady inwestycyjne i wolne przeptywy gotdéwkowe) jest identyczny w po-
szczegdlnych miesigcach. Gdyby naktady inwestycyjne (500 tys. zI) musiaty by¢
poniesione w tym samym momencie, a tylko przeptywy gotowkowe byty przesunie-
te, to mozna by wskaza¢ pierwszy jako bardziej optacalny — ze wzgledu na szybsze
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uzyskanie korzysci o kilka miesiecy w stosunku do momentu poniesienia naktadow
inwestycyjnych.

Przyklad 3

Przedsigbiorstwo przygotowato prognozy przeptywow dla dwoch réznych pro-
jektoéw. Parametry i zalozenia dotyczace projektu przedstawiono ponizej.

1. Oba projekty generujg identyczne przeptywy miesieczne w miesigcach od 1
do 60.

2. W pierwszym projekcie pierwsze przeptywy generowane sa w pazdzierniku
2012 roku, a ostatnie we wrzesniu 2017 roku.

3. W drugim projekcie pierwsze przeptywy generowane sa w lutym 2012 roku,
a ostatnie we styczniu 2017 roku.

4. Przeplywy w pierwszym miesigcu wynosza 20 tys. zt i wykazuja miesieczng
dynamike 1% przez cate 60 m-cy, osiggajac poziom 35,97 tys. zt w ostatnim, 60
miesigcu.

Na podstawie przeptywow miesi¢cznych wedlug powyzszych zatozen ustalono,
jak beda sie one ksztattowaty w poszczegdlnych latach. Przeptywy te przedstawiono
w tab. 5.

Tabela 5. Przeptywy roczne w dwoch projektach o identycznych przeptywach miesigcznych
przesunigtych o 10 miesiecy

Projekt 1 Projekt 2
Lp. Rok CF netto CF netto
0 —500,00 -500,00
1 2012 60,60 231,34
2 2013 261,34 282,99
3 2014 294,48 318,88
4 2015 331,83 359,32
5 2016 373,91 404,89
6 2017 311,24 35,97
Razem 1133,39-500 1133,39-500 roznica
IRR 38,37% 50,23% 30,91%
NPV 708,45 772,30 9,01%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W ostatnich dwdch wierszach tabeli zaprezentowano wyliczone dla danych
przeptywow wielkosci NPV i IRR. Jak wida¢, otrzymane wyniki r6znia si¢ o po-
nad 9% przy wyliczeniu NPV i ponad 30% wedtug kryterium IRR. Zatem nalezy
uznaé, ze ustalajgc przeptywy roczne i je dyskontujgc, otrzymujemy znaczaco rozne
wyniki, mimo identycznego rozktadu przeptywow gotowkowych w kolejnych mie-
sigcach. W praktyce przygotowuje si¢ prognozy na najczesciej na pelne pigc lat oraz
dodatkowo trwajacy niepelny rok obrotowy, rozbijajac na miesigce tylko trwajacy
rok obrotowy i pierwszy petny rok prognozy. R6znica w otrzymanych wynikach be-
dzie wowczas mniejsza, ale jednak w dalszym ciggu istotna.
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4. Ocena uzyskanych wynikow

Jakie sa przyczyny tych r6znic? Pierwsza wynika z tego, ze — jak pokazano w przy-
ktadach 1 i 2 — dyskontujac te same przeptywy ustalone dla mniejszych przedziatow
czasu, uzyskujemy wyzsze wyniki. Jest to efektem dyskontowania czgsci przepty-
woOw mniejszym wspolczynnikiem dyskontowym, gdyz przeptywy te uzyskiwane
sa wezesniej. W przypadku opierania si¢ na przeplywach rocznych i przy porowny-
waniu dwoch projektow rozpoczynajacych si¢ w réznych momentach przeptywy
uzyskiwane w niektorych miesigcach traktowane sa, jakby miaty by¢ uzyskane przy
pOzniejszym starcie projektu o 12 miesigcy pozniej, mimo ze w stosunku do nakta-
dow poczatkowych uzyskujemy je po uplywie takiego samego czasu.

Warto si¢ zatem zastanowié¢, w jaki sposob podejs¢ do oceny projektow inwe-
stycyjnych, by unikng¢ niescistosci, a jednoczesnie nie skomplikowaé ponad miarg
metody. Z drugiej strony, podnoszac kwesti¢ stopnia komplikacji modelu i praco-
chlonnos$ci obliczen, nalezy pamietaé, ze wyliczenia wykonywane sa w arkuszach
kalkulacyjnych lub innych specjalizowanych programach. W tej sytuacji rozwinig-
cie metodologii na pewno nie stanowi problemu technicznego zwigzanego z wyli-
czeniami.

Pozostaje jeszcze jeden istotny element. Tylko prognozy poczatkowych przepty-
wow w ramach projektu (najczgsciej na rok biezacy i pierwszy petny rok progno-
zy) robione sa w podziale na miesigce lub kwartaty, a dopiero na pozostaty okres
od trzeciego do piatego roku prognozy dla petnych lat. Jest to w peini uzasadnione,
biorac pod uwage, ze prognoza na kazdy kolejny rok jest trudniejsza do sporzadzenia.
Oprocz trudnosci w prognozowaniu odleglejszych okresow, nalezy wskazac, ze pro-
gnoza taka obarczona jest zdecydowanie wigkszym btedem. Powszechnie uznaje sig,
ze szczegotowe prognozowanie w podziale na miesigce lub kwartaty w trzecim roku
prognozy i kolejnych jest obarczone tak duzym bledem, ze w petni wystarczajaca
jest prognoza dla pelych lat. W tej sytuacji zaproponowa¢ mozna, by prognozowa-
ne przeptywy dla pelych lat byly dyskontowane roczna stopg procentows, a dla po-
czatkowego okresu prognozy w dwoch etapach. Pierwszy polegatby na obliczeniu
warto$ci przeptywow na koniec roku na podstawie prognoz miesiecznych lub kwar-
talnych oraz odpowiednio rocznej/kwartalnej stopie procentowej, a dopiero tak usta-
lone przeplywy na koniec roku podlegalyby dyskontowaniu w celu ustalenia war-
tosci biezacej z wykorzystaniem rocznej stopy procentowej. Bedzie to szczeg6lnie
wazne, jezeli przeptywy w pierwszym okresie sg istotne (zarowno jezeli sg to znacz-
ne przeptywy dodatnie, jak i znaczne przeptywy ujemne). Poza tym takie podejscie
dodatkowo uwzgledni precyzyjnie moment ponoszenia naktadow inwestycyjnych,
ktére najczesciej traktowane sa, jakby byty ponoszone w jednym momencie (poza
przypadkami, gdy naktady te s3 mocno roztozone w czasie, np. realizacja inwestycji
trwa kilkanascie miesiecy przed oddaniem jej do eksploatacji).
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5. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsze rozwazania i przyktady, mozna wskazac, ze przyjecie roz-
nych przedziatlow czasu w metodach opartych na DCF moze dawaé¢ wyniki znacza-
co roznigce si¢ migdzy sobg. Samo rozbicie przeplywdéw na mniejsze okresy daje
inne wartosci niz wyliczenia oparte na danych rocznych. Ze wzgledu na to, ze pro-
gnozy z uwagi na ich doktadno$¢ i trudnosci w precyzyjnym prognozowaniu $red-
nio- i dlugookresowym sa sporzadzane dla drugiego (czasami dopiero trzeciego)
petnego roku prognozy i lat nastepnych wytacznie dla petnych lat, szczegoty meto-
dologiczne dla tych okresow sa mniej istotne. Natomiast dla pierwszych kilkunastu
miesigcy (maksymalnie dwoch petnych lat) sporzadza si¢ prognozy bardziej szcze-
gotowe. Rowniez naktady poczatkowe sa najczgsciej w formie podzielonego na mie-
sigce lub kwartaty szczegdtowego harmonogramu rzeczowo-finansowego. W tej
sytuacji mozna postawic¢ kilka pytan.

1. Czy ze wzgledu na réznice w otrzymywanych wynikach nie nalezy przyjac,
ze poczatkowy okres prognozowanych przeptywow powinien by¢ dyskontowany
dla krotszych okreséw niz petne lata?

2. W jakich sytuacjach planowane naktady inwestycyjne powinny by¢ rowniez
dyskontowane dla poszczegodlnych miesigcy i kwartatow?

3. Czy bardziej szczegdlowa metode dyskontowania stosowac przy porowny-
waniu réznych wariantow, czy rOwniez przy ocenie pojedynczych projektow?

Zdaniem autoréw réznice wynikow uzyskiwane w przeanalizowanych przypad-
kach sa przestanka do rozwazenia bardziej szczegétowych metod dyskontowania
prognozowanych przeplywow pieni¢znych. Biorac pod uwage nowe mozliwosci
wynikajace z dostepnych technik komputerowych, pozwalajacych na przeprowa-
dzanie skomplikowanych i wczesniej uznawanych za zbyt pracochtonne wyliczen,
warto rozwazy¢ modyfikacje obecnego podejscia do dyskontowania przeptywow
pieni¢znych. Tym bardziej ze we wspolczesnej gospodarce rosng wymagania sta-
wiane przed przedsigbiorstwami i menedzerami, przez co wdrazane sg coraz bar-
dziej skomplikowane narzedzia i metody. Dla pierwszych dwoch—trzech lat progno-
zowanych przeptywdw pienigznych nalezatoby planowaé przeptywy gotdéwkowe
dla kroétszych przedziatow czasu (1 miesiac, 1 kwartat). Natomiast dla kolejnych
lat prognozowanych przeptywow pienieznych opracowaé wspodtczynnik koryguja-
cy dla stopy dyskontowej, pozwalajacy uzyska¢ wyniki lepiej odzwierciedlajace
fakt, ze nadwyzka gotowki jest w wiekszosci przypadkow realizowana w okresach
miesigcznych, a nie na koniec roku. Mozliwos¢ ustalenia takiego wspodtczynnika
1 ewentualna metodologia moze by¢ przedmiotem dalszych badan.
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EVALUATION OF INVESTMENT PROJECTS
BY DCF METHOD — SELECTED PROBLEMS

Summary: Timing of cash flows is an important element influencing final evaluation of
the project using complex methods based on the DCF. Adoption of annual flows and annual
percentage rate in this situation may lead to different results compared to a calculation of
the monthly flow. The article discusses whether these differences are significant enough to
calculate the NPV or IRR as the basis for more detailed data.

Keywords: net present value (NPV), internal rate of return (IRR), discounted cash flow
(DCF).



