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1. Wstep

Selekcja projektéw oraz koniecznos¢ podejmowania decyzji o konsekwencjach
finansowych sg w kontekscie strategii biznesu krytycznym punktem catego procesu
zarzadzania nowym produktem. Aktualne warunki rynkowe wymagaja od przed-
sigbiorstw, ktére chca podja¢ walke konkurencyjng, szybkosci w podejmowaniu
decyzji i wyprzedzaniu konkurentéw we wprowadzaniu nowych rozwiazan. Firmy,
ktére nie nadazaja ze zmianami, obnizajg swoja wartosc. Wystawiaja si¢ one na ry-
zyko porazki rynkowej, realizujac niskie i niepewne strumienie pieni¢zne. Oznaka
$wiadomosci i przezornosci przedsigbiorstw staje si¢ coraz cz¢sciej dbatosé o wia-
$ciwe prowadzenie polityki innowacyjnej, wprowadzanie nowych produktéw z
jednoczesna minimalizacja ryzyka porazki nowego produktu.

Ze wzrostem znaczenia innowacyjnosci wiaze si¢ koniecznos¢ budowania
sprawnego 1 spdjnego systemu ocen projektéw wprowadzania nowych produktéw.
Zgodnie z zasada, ze jesli czegos nie potrafimy zmierzy¢, to nie potrafimy tym za-
rzadza¢, rodzi si¢ koniecznos¢ wprowadzenia pewnych systeméw miar, ktére okre-
$la nam, czy planowana decyzja uruchomienia projektu redukuje ryzyko, a tym
samym maksymalizuje korzysci uzyskiwane z prowadzonych przez organizacj¢
prac badawczo-rozwojowych. Proponowanych rozwiazan jest wiele, do najpopu-
larniejszych za$ naleza:
zarzadzanie portfelem innowacji,
proces stage-gate,
generowanie idei i jej badanie,

— zarzadzanie cyklem zycia produktu.
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Z punktu widzenia problemu kreowania wartosci w przedsigbiorstwie najistot-
niejsza metoda wydaje si¢ zarzadzanie z wykorzystaniem analizy portfolio. W ni-
niejszym referacie zostana w sposéb syntetyczny scharakteryzowane finansowe na-
rzedzia zarzadzania portfelem, ze szczegélnym naciskiem na realizacj¢ jednego z
zadan zarzadzania portfelem projektdw rozwoju nowych produktéw, tj. maksyma-
lizacji wartosci portfela.

2. Znaczenie zarzadzania portfelowego
dla rozwoju nowych produktéw

Rozwazania dotyczace zarzadzania portfelem wymagaja w kontekscie prowa-
dzenia dziatalnosci innowacyjnej pewnych uscislen terminologicznych. Najczesciej
zarzadzanie portfelem projektéw innowacyjnych definiuje si¢ jako dynamiczny
proces podejmowania decyzji, dzigki ktérym dokonywany jest staly przeglad aktu-
alnie realizowanych projektéw rozwoju nowego produktu (zob. takze [Cooper,
Edgett,. Kleinschmidt 1998; Cooper, Edgett, Kleinschmidt 1998; Griffin 1997,
s. 429-458; Graves, Ringuest, Case 2000; Ringuest, Graves, Case 1999; Roussel,
Saad, Erickson 1991]. W tym procesie nowe projekty sa oceniane, selekcjonowane
i hierarchizowane (przypisuje si¢ im odpowiednie priorytety). Istniejace projekty
moga by¢ przyspieszane, konczone lub moze by¢ nadawany im inny priorytet. W
jego ramach dokonuje si¢ przydzialu zasobéw (w tym przede wszystkim Srodkow
finansowych) i ich przesunigcia migdzy realizowanymi projektami.

Rozwijanie i1 zarzadzanie portfelem projektéw rozwoju nowych produktéw —
NPD (new product development) jest jednym z podstawowych dziatan nowocze-
snego przedsigbiorstwa. Tez¢ te potwierdza réwniez praktyka [Cooper, Edgett,
Kleinschmidt 1997; Cooper, Edgett, Kleinschmidt 1998]. Z badan przeprowadzo-
nych przez R. Coopera wsréd przedsigbiorstw amerykanskich wynika, ze przedsig-
biorstwa osiggajace najlepsze wyniki nadaja wysoka rangg stosowaniu narzg¢dzi
portfelowych zarzadzania rozwojem nowych produktéw. Wskazuje on réwniez na
znaczenie, jakie kadra zarzadzajaca przywiazuje do tych metod.

Zarzadzanie portfelem charakteryzuje si¢ niepewna i zmienng informacja, po-
jawiajacymi si¢ okazjami, réznorodnymi celami, orientacja strategiczna, wzajemna
zaleznoscia migdzy projektami, réznorodnoscia obszarowa podejmowanych decy-
zji (technologia, finanse, B + R itd.). Nalezy réwniez podkresli¢, iz zarzadzanie
portfelem u jego zrédita ma na celu podwyzszanie efektywnosci wykorzystania za-
sobéw angazowanych w dziatalnos¢ innowacyjna. Uwazane jest ono za jedyna
droge poprawy oplacalnosci nowych produktéw [Roussel, Saad, Erickson 1991],
przede wszystkim przez odpowiedni przydziat zasobéw, szczegélnie przy wyborze
zestawu projektéw oraz ich liczby [Cooper, Edgett, Kleinschmidt 2001]. Jak pisze
R.G. Cooper, proces rozwoju nowych produktéw (NPD) jest tylko potowa sukcesu,
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ale tak naprawdg¢ chodzi o budowg efektywnego portfela nowych produktéw. Pra-

widlowo realizowana funkcja portfolio management powinna zapewnic:

— pozbycie si¢ niepewnych i slabych pomysiéw, tym samym ulepszenie calego
portfela nowych produktéw,

— pelng i rzetelng informacj¢ o projektach,

— poprawg procesu rozwoju NPD,

— podniesienie efektywnosci procesu selekcji nowych produktow.

Istnieje co najmniej kilka przyczyn stosowania narzg¢dzi portfelowych. Posréd
nich wymieni¢ mozna m.in.:

a) maksymalizowanie stopy zwrotu; przez optymalizacj¢ zdolnosci twdrczej
sfery B + R, utrzymanie pozycji konkurencyjnej — zwigkszanie udzialu w rynku,

b) skuteczne i efektywne dokonywanie rozdzialu ograniczonych zasobéw fi-
nansowych,

¢) poprawe zwiazku migdzy wyborem okreslonego projektu a strategia przed-
sigbiorstwa; portfel stanowi wyrazenie strategii i musi wspierac realizacj¢ strategii,

d) skupienie dzialan wokét zalozonych celéw — nierealizowanie wielu projek-
tow przy ograniczonym dostgpie do srodkéw finansowych; angazowanie $rodkow
w duze i znaczace projekty,

e) osiaganie réwnowagi pomigdzy projektami krétko- 1 dlugoterminowymi oraz
obarczonymi wysokim i niskim ryzykiem, zgodnie z zalozona strategia przedsie-
biorstwa,

f) zapewnienie obiektywnosci w procesie wyboru projektéw — odrzucenie
ztych projektéw [Cooper, Edgett, Kleinschmidt 1998; Cooper, Edgett, Klein-
schmidt 1997].

Przyczyny te oddzialuja na cztery gléwne cele zarzadzania portfelem nowych
produktéw:

— maksymalizacj¢ wartosci portfela,

— réwnowagg pomigdzy projektami,

— wybdr projektéw zgodnych z zasobami przedsigbiorstwa,
— zbiezno$¢ strategiczng nowych produktéw.

Z réznorodnych badan nad kryteriami, jakie stosuja przedsigbiorstwa przy po-
dejmowaniu decyzji innowacyjnych, wynika, ze najwazniejsze sa kryteria finanso-
we. Zarzadzanie portfelowe opiera si¢ gtéwnie na celach zwiazanych z maksymali-
zacja wartosci przedsigwzigc. Inaczej méwiac, projekty sa kwalifikowane do reali-
zacji po spetnieniu oczekiwar finansowych.

Literatura oraz praktyka proponuja wiele rozwiazan metodycznych pomiaru
wartosci portfela. Najpopularniejsze dotycza modeli finansowych. Duzym uzna-
niem ciesza si¢ metody kart wynikéw, a takze scoring model. Ostatnie badania
wskazuja, ze przedsigbiorstwa uzywajace techniki karty oceny projektu skuteczniej
podnosza wartos¢ portfela nowych produktéw w poréwnaniu z przedsigbiorstwa-
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mi, ktére takich technik nie uzywaja [Cooper, Edgett, Kleinschmidt 2001; Cooper,
Edgett, Kleinschmidt 1998].

Wigkszos¢ metod finansowych opiera si¢ na rachunkach dyskontowych (meto-
dy DCF) przyszlych strumieni pieni¢znych, jakie moga zosta¢ wygenerowane
przez projekty. Newralgicznym momentem ustalania wartosci portfela jest prawi-
dlowe oszacowanie przysztych strumieni pienigznych, jakie moga zostaé genero-
wane przez projekt, oraz jego ryzyka wyrazonego przez przyj¢ta stope dyskontowa.

3. Wartos$¢ biezaca netto (NPV)

Jednym z najprostszych rozwiazan jest policzenie wartosci biezacej netto —
NPV (net present value) kazdego z projektéw nowego produktu. W dalszej kolej-
nosci nastgpuje hierarchizacja projektéw wedlug prognozowanych wartosci NPV.
Wartos¢ NPV wpisywana jest w formularz oceny projektu. Wydaje sig, ze wybor
projektéw o najwyzszym prognozowanym NPV pozwoli na maksymalizacj¢ war-
tosci catego portfela nowych produktéw. Najczesciej kazdy zespét zglaszajacy pro-
jekt do realizacji okresla mozliwe do wygenerowania strumienie pieni¢zne wyra-
zone wartoscia biezaca netto. Z teoretycznego i matematycznego punktu widzenia
najwyzsza warto$¢ portfela nowych produktéw mozna uzyska¢, budujac go z pro-
jektéow, w ktérych szacowane NPV jest najwyzsze.

Nalezy jednak podkresli¢ mankamenty metody NPV w budowaniu portfela
nowych produktéw. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:

— uznanie NPV za najwazniejsze kryterium oceny projektu nowego produktu
wskazuje, ze wytacznie cele finansowe s istotne, a przyjeta strategia jest nie-
istotna; nastgpuje wéwczas rozziew miedzy strategia przedsigbiorstwa a po-
dejmowanymi dziataniami rozwojowymi,

— przyjete zatozenia dotyczace ryzyka projektu sa czgsto mylne,

— slaba strona koncepcji NPV jest subiektywno$¢ oceny rynku, a co si¢ z tym
wigze — mozliwosci sprzedazy produktu,

- prognozowane NPV pomija mozliwa do wystapienia synergi¢ pomigedzy pro-
jektami nowych produktéw.

Presja, jaka jest wywierana na zespoly decyzyjne, nakazuje maksymalizowad
korzysci z wykorzystaniem ograniczonych $rodkéw finansowych, powodujac naj-
czesciej, ze do realizacji przyjmowane sa projekty o najwyzszych wartosciach
NPV. Oparcie si¢ tylko na tym kryterium oceny projektu moze spowodowaé od-
rzucenie projektéw waznych dla przedsigbiorstwa. Czesto kryterium NPV jest istotne i
juz we wczesnej fazie rozwoju produktu ostatecznie decyduje o kierunkach inwe-
stowania. Nalezy jednak podkresli¢, ze stosujac fazowy model zarzadzania proce-
sem rozwoju nowego produktu, mozna stwierdzi¢, ze istnieje kilka punktéw decy-
zyjnych, w ktérych mozna wykluczy¢ projekty stabe. Pierwsza koncepcja produktu
moze si¢ okaza¢ czym innym niz ostateczny wyréb. Caty proces projektowania
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oraz analizy rynkowe stanowiace element kolejnych etapéw pracy nad nowym
produktem moga mu nada¢ nowy charakter. Oznacza to réwniez zmian¢ jego NPV.
Proces decyzyjny NPD ma stad charakter przyrostowy [Faulkner 1996]. Uznanie
wigc NPV za jedyne i najwazniejsze kryterium oceny oznacza zignorowanie specy-
fiki dziatan twérczych, a do takich na pewno nalezy tworzenie nowych produktéw.
Nie nalezy jednak dyskredytowa¢ owego kryterium, lecz powinno si¢ posiadaé
pewien dystans do wynikéw osiaganych z jego udzialem.

NPV =-1+) PV, ()
k=1
n 1
NPV =-I+) FV, , 2
g Lt @
gdzie: I - naklady inwestycyjne,
PV, — wynik projektu w roku k, wyrazony w wartosci biezace;,
r  — wymagana stopa zwrotu,
k - kolejny rok funkcjonowania projektu,
n - liczba lat funkcjonowania projektu,

FV, - wynik projektu w roku k, wyrazony w wartosci nominalnej.
4. Proste metody oceny projektu

Jeszcze tatwiejsze do zastosowania oraz wygodne z punktu widzenia technik

obliczeniowych sa metody:

— oceny okresu zwrotu,

— Sredniej stopy zwrotu.

Bazuja one na poréwnaniu naktadéw inwestycyjnych z wptywami z inwestycji, ale
bez uwzgledniania wartosci pieniagdza w czasie.

W zarzadzaniu portfelem nowych produktéw moga one stuzy¢ do szybkiej
oceny projektow i sporzadzania ich rankingéw. Sa one stosowane szczegélnie we
wstepne;j fazie, kiedy sa odrzucane projekty najgorsze i najmniej obiecujace, selek-
cjonowana zas jest grupa projektow, w ktérych osoby zarzadzajace maja nadziej¢
zaangazowac istotne zasoby. Metody te sa szczegdlnie przydatne w warunkach ni-
skiego kosztu kapitatu i niskiej inflacji oraz wtedy, gdy projekty NPD istotnie réz-
nig si¢ pod wzgledem efektywnosci. W takich wypadkach btad wynikajacy z po-
miniecia wymaganego przez inwestora zwrotu jest niewielki oraz nie wptywa na
wzgledna oceng poszczegdlnych projektéw i hierarchi¢ ich waznosci.

Okres zwrotu. Okres zwrotu inwestycji okresla, po ilu okresach (latach, miesia-
cach, dniach) zainwestowany w projekt kapital zostanie zwrécony w postaci zreali-
zowanych korzysci z inwestycji.
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Stopa zwrotu. Srednia stopa zwrotu oceniana jest jako relacja przecigtnej w okresie
funkcjonowania projektu sumy dochodéw do wartosci zainwestowanego kapitatu:

suma zyskéw w okresie prognozy

liczba lat prognozy

3)

zainwestowany kapitat

Proste metody oceny projektéw nie precyzuja charakteru korzysci i dochodéw uzy-
skiwanych z projektéw. Wigkszos¢ autoréw oraz praktykéw utozsamia je badz z zyskami
operacyjnymi, badz z wygenerowanymi przez projekt przeptywami pieni¢znymi netto.

5. Rynkowa wartos¢ oczekiwana
— ECYV (expected commercial value)

Jest to kryterium wartos$ciowania decyzji rézniacych si¢ pod wzgledem zar6wno
towarzyszacego im ryzyka, jak i spodziewanych efektéw. Metoda ta jest skierowana na
poszukiwanie maksymalnej wartosci oczekiwanej portfela nowych produktéw. Wpro-
wadza ona pojecia prawdopodobienistwa odniesienia sukcesu rynkowego produktu
oraz prawdopodobienstwa sukcesu technologicznego. Tym samym zostaje wprowa-
dzone pojecie ryzyka projektu. Metoda ta jest stosunkowo prosta, gdyz nie wprowadza
wielu scenariuszy, ryzyko za$ zdefiniowane prawdopodobienstwem odniesienia sukce-
su odnosi si¢ tylko do dwéch podstawowych obszaréw decydujacych o powodzeniu
przedsigwzigcia. Oczywiscie tak jak w kazdej metodzie opierajacej si¢ na pomiarze ry-
zyka wystgpuje spore ryzyko oszacowania jego wartosci; jest to szczeg6lnie wazne w
przypadku nowych produktéw. Mozna powiedzie¢, ze im produkt bardziej rewolucyj-
ny, tym nizsza precyzja oszacowania ryzyka. Nalezy podkresli¢ sposéb wyliczania
wartosci biezacej (PV) zyskéw wypracowanych przez projekt. Jesli nie mamy proble-
mu ze zdefiniowaniem zakladanych strumieni kosztowych i przychodowych, to okre-
$lenie wartosci przyjmowanej do rachunkdw stopy dyskontowej moze nastr¢gczaé pew-
nych trudnosci. Najwazniejszym btedem, jaki moze zosta¢ popetniony w tej metodzie,
jest dwukrotne uwzglednianie ryzyka rynkowego — raz przy okresleniu stopy dyskon-
towej, drugi raz przy okresleniu prawdopodobiefistwa wystapienia sukcesu technolo-
gicznego oraz rynkowego projektu. Jesli wesprzemy si¢ definicja stopy dyskontowej,
ktéra odzwierciedla rynkowa ceng kapitalu oraz premi¢ za ryzyko projektu, to wpro-
wadzenie dodatkowych elementéw odzwierciedlajacych ryzyko projektu jest ponow-
nym uwzglednianiem ryzyka, a wigc bezpodstawnym obnizaniem wyniku rachunku.
Jesli wige chcemy zastosowad t¢ metodg do obliczenia PV projektu, to nalezy postuzy¢
si¢ stopa dyskontowg odzwierciedlajaca wylacznie przychody, jakie mozna uzyskad z
lokat bezpiecznych. Metoda ta w sposob systematyczny wlacza w rachunek koszty
prac badawczych i rozwojowych oraz koszty komercjalizacji produktu. Jesli ustalili-
$my juz warto$¢ ECV projektéw, to ustalamy docelowy portfel projektéw w nastepuja-
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cy sposéb. Posiadajac ograniczony budzet na realizacj¢ zadan rozwojowych, wybiera-
my te projekty, ktérych koszty mieszcza si¢ w budzecie, przynoszac jednoczesnie naj-
wigksza korzys¢ wyrazong za pomoca ECV. Jednym z wazniejszych pozytywnych
skutkéw zastosowania tej metody jest uwzglednienie czasu. Podstawowa informacja o
projekcie jest jego PV, a wigc suma zdyskontowanych CF projektu. Nalezy podkreslic,
ze niektdre projekty maja perspektywe dluzsza niz tylko roczna.

Do podstawowych stabosci tej metody nalezy zaliczy¢:
— koniecznos¢ dysponowania danymi finansowymi i iloSciowymi,
— trudnosci w prawidlowym ustaleniu kosztéw B + R projektu,
— trudnosci w prawidlowym ustaleniu kosztéw komercjalizacji produktu,

— trudnosci w prawidlowym oszacowaniu prawdopodobienstwa sukcesu projektu,
— przez oceng projektéw pod katem finansowym jest pomijana réwnowaga mig-
dzy projektami nowymi i dojrzatymi, ryzykownymi i pozbawionymi ryzyka,

— rozwazanie tylko jednego kryterium finansowego moze doprowadzi¢ do bied-
nych decyzji selekcyjnych.

ECV =[(PVxp, -C)xp,-D], 4)
gdzie: ECV - rynkowa warto$¢ oczekiwana (expected commercial value),
pis — prawdopodobiefistwo sukcesu technicznego,
Pes — prawdopodobienstwo sukcesu rynkowego,
D - Kkoszt rozwinigcia projektu,
C - koszty komercjalizacji,

PV - wartos¢ biezaca zyskéw uzyskanych z projektu.

Sukces rynkowy

Korzysci
P ™
Sukces techniczny ) produku
p —m  Wprowadzenie TAK
s na rynek
¢ NIE
Rozw6j TAK
ECV —> produktu Y
D
NIE Btedy
¢ rynkowe
Bledy
techniczne

Rys. 1. Schemat oceny ryzyka technicznego i rynkowego metoda ECV

Zrédio: opracowanie wlasne.
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6. Wskaznik wydajnosci projektu

Pochodna metoda do oczekiwanej wartosci projektu (ECV) jest wskaznik wy-
dajnosci projektu. Nie tylko pokazuje on warto$¢ projektu jako taka, ale réwniez
relatywizuje ja, poréwnujac do wartosci nakltadéw na rozwdj projektu. Pozwala to
na osiagnigcie poréwnywalnosci migdzy duzymi projektami a matymi.

WWP = EC—V. (5)
D

Wskaznik wydajnosci projektu okresla relacje migdzy oczekiwanymi wynika-
mi projektu a kosztami, jakie zostaty poniesione na prace badawczo-rozwojowe.

7. Wartosé oczekiwana projektu
liczona z uzyciem modelu Monte Carlo

Metoda Monte Carlo opiera si¢ na przedstawianej wczesniej technice oceny z
uzyciem NPV. Pozwala ona jednak uwzgledni¢ przynajmniej kilka scenariuszy
rozwoju produktu. Przyjmuje ona rézne zachowanie si¢ zmiennych decydujacych o
sukcesie projektu. Kazdej zmiennej przypisywane jest odpowiednie prawdopodo-
bieinstwo. Nast¢pnie dla kazdego zestawu zmiennych wyliczamy NPV projektu,
ktérego prawdopodobiefistwo wystapienia jest iloczynem prawdopodobienstw wy-
stapienia zmiennych. Wynikiem kalkulacji bedzie warto$¢ oczekiwana projektu,
wyliczona zgodnie z formuta;

ENPV =Y NPV, X p,... (6)

gdzie: ENPV - wartosé¢ oczekiwana NPV projektu,
n,m - warianty wynikajace z réznego ksztaltowania si¢ parametréw, np.
n — wariant sprzedazy, m — wariant rotacji naleznosci.

8. Odchylenie standardowe i wspélczynnik zmiennosci

Do pomiaru ryzyka wykorzystujemy odchylenie standardowe oraz wspétczyn-
nik zmiennosci. Odchylenie standardowe jest statystyczna miarg rozproszenia fak-
tycznych wynikéw wokdél wyrazonej liczbowo wartoéci oczekiwanej. Informuje
wigc ono, w jakim stopniu rzeczywisty wynik moze odbiega¢ od wartosci oczeki-
wanej. Stanowi zatem miarg ryzyka.

Procedura obliczenia:

- obliczenie wartosci NPV, x p,. kazdego z wariantéw,

nm

— obliczenie wartosci oczekiwanej NPV projektu ENPV =) NPV, xp, .
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— obliczenie wartosci NPV, —ENPV kazdego z wariantéw,

nm

— podniesienie uzyskanych wartoéci do potegi drugiej (NPV,, — ENPV )2 ,

nm

—  sumowanie uzyskanych wartosci wariantéw ¥ p,. x(NPV,, —ENPV).

Nastg¢pnie uzyskana wartos¢ poddajemy dzialaniu pierwiastka kwadratowego.
Otrzymany wynik stanowi odchylenie standardowe.

Inna miara ryzyka jest wspélczynnik zmiennosci (odchylenie standardo-
we/warto$¢ oczekiwana NPV). W przypadku rozpatrywania kilku alternatywnych
projektow miara wspétczynnika zmienno$ci obrazuje nam ryzyko, jakie niesie pro-
jekt. Im wskaznik zmiennosci jest nizszy, tym ryzyko mniejsze. Jest to szczegélnie
wazne wtedy, gdy budujac i hierarchizujac portfel projektéw NPD, osoby zarza-
dzajace daza do oszacowania ryzyka osiagni¢cia prognozowanych efektéw.

9. Wskaznik wydajnosci PI (productivity index)

Wskaznik wydajnosci jest podobny do wyzej opisanej metody ECV. PI prébuje
maksymalizowaé finansowa warto$¢ portfela w warunkach zawezenia puli dostep-
nych $rodkéw finansowych [Evans 1996; Matheson, Matheson, Menke 1994; Pat-
ton 1999].

Wskaznik wydajnosci wyrazamy relacja:

Pl= ECVxﬁE, (7

gdzie: p,, — prawdopodobienstwo sukcesu technicznego,
ECV - oczekiwana wartos¢ rynkowa (expected commercial value),
B + R - planowane naklady na badania i rozw¢j,

W tym przypadku definicja oczekiwanej wartosci rynkowej jest inna niz wyzej
zaprezentowana. We wskazniku wydajnosci oczekiwana warto$¢ rynkowa (ECV)
to wartos¢ biezaca projektu (NPV) przy odpowiednio dobranym prawdopodobien-
stwie. Inaczej méwiac, NPV jest liczone z zalozeniem sukcesu technicznego oraz
bez uwzgledniania kosztéw prac B + R. Oszacowanie takiego NPV moze si¢ odby¢
przez:

— kalkulacjg ryzyka na poziomie stopy dyskontowe;j,
— zastosowanie prawdopodobienstw w wypadku niepewnych zatozen,
— zastosowanie modelu Monte Carlo.

Obliczony w ten sposéb NPV (przy okres§lonym ryzyku) jest pomnozony przez
prawdopodobienstwo technicznego sukcesu p,, i podzielony przez koszty B + R.
B + R sa wydatkami planowanymi projektu (koszty juz poniesione sg traktowane
jako koszty utopione).
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10. Scoring models (modele punktowe)
jako narzedzie zarzgdzania portfelem

Modele punktowe bardzo czgsto byly i sa uzywane do oceny i selekcji projek-
téw nowych produktéw. Sa one réwniez przydatne do wyznaczania priorytetéw
projektu i zarzadzania portfelem. Projekty sa oceniane na podstawie kilku kryte-
riéw oceny. Typowymi gtéwnymi kryteriami sa:

— zbiezno$¢ strategiczna projektu,

— atrakcyjno$¢ produktu,

— atrakcyjno$é rynku,

- poparcie projektu w zasobach i umiejetnosciach,
— techniczna wykonalno$¢,

— réwnowaga pomigdzy zwrotem a ryzykiem.

Zaleta metod ocen punktowych jest prostota i latwos¢ stosowania. Poniewaz sa
to metody wielokryterialne, przeto pozwalaja oceni¢ projekt w kilku niezaleznych
perspektywach. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wykorzystanie modelu punktowej
oceny jest przydatne jako narzg¢dzie maksymalizacji wartosci portfela.

11. Zwrot z inwestycji ROI

Wskaznik zwrotu z inwestycji lub inaczej rentownosci inwestycji przedstawia
relacje migdzy dochodami wynikajacymi z przeprowadzonej inwestycji a wartoscia
tej inwestycji.

P-K

ROI=——, (8)
1
gdzie: P — przychody,
K — koszty,
(P - K) — dochody z inwestycji,
1 — inwestycje.

Jest to bardzo popularna metoda oceny efektywnosci innowacji. Ze wzgledu na
swoja prostote i komunikatywno$¢é moze by¢ szeroko stosowana zaréwno do oceny
poszczegdlnych projektéw innowacyjnych, jak i do oceny portfela projektéw NPD.
Jej podstawowa wada jest nieuwzglednianie czasu oraz brak jasnosci co do tego, co
jest traktowane jako dochéd z projektu, co za$ jako naktady. Formuta ogdlna nie
precyzuje, o jaki typ dochodéw chodzi — s to marze czy tez zyski. Czy sa to zyski
z podstawowej dziatalnosci operacyjnej, calej dzialalnosci operacyjnej, dziatalno-
$ci finansowej, z dziatalnosci gospodarczej, zyski brutto czy netto. Méwi ona jedy-
nie, ze stanowig one réznice¢ przychodéw i kosztdw, nie precyzujac zakresu przy-
choddéw i kosztéw 1 pozostawiajac to ocenie intuicyjnej. Trudnos¢ stosowania tego
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wskaznika polega m.in. na bardzo precyzyjnym okresleniu dochodéw. Powinny
one reprezentowaé wszystkie typowe finansowe korzysci generowane przez projekt
i wynikajace z zainwestowanych $rodkéw. Moga to by¢ zatem zyski netto, zyski
operacyjne badz zyski operacyjne po opodatkowaniu (NOPAT).

Niejednoznaczna pozostaje rowniez warto$¢ mianownika. Jednak mozna pré-
bowac ja doprecyzowac, biorac pod uwage zakres inwestycji 1 punkt widzenia kon-
kretnego inwestora. W odniesieniu do oceny efektywnosci inwestycji, jaka jest
niewatpliwie dany projekt lub nawet cale przedsigbiorstwo, chodzi o kapitalty za-
inwestowane.

Liczenie ROI na poziomie przedsigbiorstwa, ale takze pojedynczego projektu
inwestycyjnego, polega na pokazaniu uzyskiwanego zwrotu z zainwestowanych w
przedsigbiorstwo kapitatéw wlasnych i obcych. Inwestycja kojarzona bowiem jest
z wartoscia kapitaléw wlasnych oraz tych kapitatéw obcych, ktére sa $wiadomie
zaangazowane w przedsigbiorstwo, ich dawcy za$ (instytucje kredytowe i pozycz-
kowe) wymagaja od nich zwrotu w postaci odsetek. Innymi stowy, wskaznik ROI
powinien informowa¢ dawcéw kapitatu o tym, czy przedsigbiorstwo generuje taki
poziom dochodu, ktéry zapewnia realizacj¢ wymagan kapitatodawcéw.

Po takim doprecyzowaniu formuty wskaznik ROI moze wygladac¢ jak ponizej.

ROI=Z"+Od_ZDN )
A-ZoN
lub
rop= NOPAT (10)
A—-ZoN
gdzie: Z, — zysk netto,
Od — odsetki i inne sktadniki kosztéw finansowych,
ZDN - wynik zdarzen nieciagtych,
A — suma aktywéw,
ZoN — zobowiazania nieoprocentowane,

NOPAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu.

Problemy interpretacyjne dotyczace zawartosci licznika i mianownika formuty
og6lnej utrudniaja jej stosowanie w wielu praktycznych sytuacjach. Niejedno-
znaczno$é interpretacji powoduje spore zamieszanie pojeciowe 1 brak precyzyjnej
bazy poréwnawczej. Jedynym dobrym obszarem zastosowan praktycznych sa
szybkie oceny efektywnosci inwestycji, w ktérych chodzi nie tyle o precyzj¢ wyni-
ku, ile o szybkos¢ i tatwos¢ stosowania. ROl stanowi takze baz¢ rozwoju ocen
efektywnosci projektéw innowacyjnych przez wlasciwe ujmowanie licznika i mia-
nownika tego wskaznika.
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12. Podsumowanie

Pomiar efektéw finansowych nie odzwierciedla oczywiscie calosci problema-
tyki budowy portfela nowych produktéw. Czgsto inne kryteria sa bardziej znaczace
dla podj¢cia decyzji, takie jak np. zgodnos¢ ze strategia przedsigbiorstwa, réwno-
waga pomigdzy projektami czy liczba projektéw. Stosowanie miar finansowych nie
dyskwalifikuje uzycia innych kryteriéw oceny. Znaczenie projektu dla przedsig-
biorstwa nie jest jednoznaczne z jego warto$cia wyznaczong przez mierniki finan-
sowe, takie jak: NPV, IRR, ECV, Pl. Wydaje si¢ réwniez, ze nalezy widzie¢ przed-
siebiorstwo jako catos¢ pod katem korzysci, jakie dla wtascicieli przedsigbiorstwa
przynosza nowe projekty. Jesli popatrzymy na problem z tej perspektywy, to nowy
projekt nalezy rozpatrywac w kontekscie catego przedsigbiorstwa, tzn. odpowiedzie¢
sobie na pytanie, jak wprowadzony projekt wplynie na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie portfelem moze by¢ skomplikowanym i zlozonym procesem. Na-
lezy podkreslié, ze nie ma uniwersalnych i idealnych technik zarzadzania portfe-
lem. W kazdym przedsigbiorstwie zarzadzanie portfelem przybiera rézne formy i
wykorzystuje sobie wlasciwa kombinacjg technik.
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USING FINANCIAL MEASURES IN PORTFOLIO MANAGEMENT
OF INNOVATIVE PROJECTS

Summary

The innovations management can use several methods. Very important is a portfolio management
of new projects. It postulates the imperativeness of projects rating. [t should base on, among other things,
financial criteria. The article presents several techniques of innovative projects evaluation.
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