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Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych
za pomocg metody NPV

Streszczenie. Warunkiem zapewnienia trwatego funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospo-
darce rynkowej, obok sprawnos$ci biezacego zarzadzania, jest rowniez podejmowanie trafnych
decyzji dotyczacych rozwoju przedsigbiorstwa. Rozwoj ten zasadniczo dokonuje si¢ poprzez
realizacjg¢ inwestycji, w tym inwestycji rzeczowych. Istnieje wiele metod pozwalajacych ocenic¢
efektywnos$¢ realizowanych przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Jedna z nich jest metoda wartosci
zaktualizowanej netto — NPV. Metoda ta posiadajaca zar6wno wady, jak i zalety uznawana jest
za jedno z wazniejszych kryteriow wyboru projektu inwestycyjnego. Celem opracowania byto
przedstawienie metody NPV oraz jej odmian.

Stowa kluczowe: inwestycje rzeczowe, ocena efektywnosci inwestycji, wartos¢ zaktualizo-
wana netto

Wstep

Inwestycje sa podstawa rozwoju kazdego przedsigbiorstwa. Umozliwiaja
przede wszystkim osiagnigcie gtownego celu przedsigbiorstwa, jakim jest wzrost
jego wartosci rynkowej, ale rowniez takich celéw, jak przetrwanie na rynku,
maksymalizacjg zysku czy podnoszenie efektywnosci jego dziatania. Czgsto roz-
woj przedsigbiorstwa jest utozsamiany z jego wzrostem, w szerokim tego stlowa
znaczeniu, czyli ze wzrostem nieograniczajacym si¢ jedynie do zmiany wielkos$ci
podmiotu gospodarczego w ujgciu statystycznym, ale obejmujacym catos¢ pozy-
tywnych przeobrazen przedsigbiorstwa, zarowno ilosciowych, jak i jakosciowych

w dhuzszym okresie!.

1" A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, PWN, Warszawa 2007, s. 20-21.
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Rozwdj, ktory prowadzi do osiagnigcia gtdownego celu przedsigbiorstwa, jest
mozliwy dzigki podejmowaniu dziatalnosci inwestycyjnej. Efektem tej dziatal-
nosci sa nowe inwestycje. Dziatalno$¢ inwestycyjna polega przede wszystkim
na tworzeniu nowego i modernizacji istniejacego majatku. Inwestycje powoduja
w przedsigbiorstwie pozytywne zmiany i przektadaja si¢ na rozwoj danej jednost-
ki gospodarczej, a tym samym zapewniaja realizacje¢ gtownego celu dziatalnosci
przedsigbiorstwa, czyli wzrostu jego warto$ci.

Istotne znaczenie w procesie podejmowania decyzji o przyjeciu lub odrzu-
ceniu projektu inwestycyjnego maja metody ich oceny. Celem niniejszego opra-
cowania bylo przedstawienie jednej z metod oceny projektow inwestycyjnych
— warto$ci zaktualizowanej netto oraz jej odmian. Zostato réwniez wyjasnione
pojecie inwestycji, ze szczegdlnym uwzglednieniem inwestycji rzeczowych, oraz
czynniki determinujace ich efektywnos¢. W artykule dokonano analizy literatury
z zakresu omawianej problematyki. Przedstawiono roéwniez przyktady liczbowe
zastosowania prezentowanej metody oceny projektow inwestycyjnych.

1. Pojecie i rodzaje inwestycji

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ si¢ z réznymi ujgciami pojgcia
inwestycji. Wickszo$¢ autoréw definiuje inwestycje jako poswigcenie czesci bie-
zacej konsumpcji na rzecz zwigkszenia konsumpcji w przysztosci. Jak podaje
Leksykon PWN, inwestycje to naktady gospodarcze, ktorych celem jest stwo-
rzenie nowych lub powiekszenie juz istniejacych $rodkéw trwatych?. Bardziej
ogo6lne definicje podaja, ze inwestycje to zaangazowanie srodkow gospodarczych
w przedsigwzigcie gospodarcze majace na celu pomnozenie majatku wiasciciela
przez przysporzenie okreslonych dochodow?.

Warto podkresli¢, ze w finansach pojecie inwestycji jest pojmowane szerzej
niz w ustawie o rachunkowos$ci*. Obowiazujaca nowelizacja ustawy> definiuje
inwestycje jako ,,aktywa nabywane w celu osiagnigcia korzysci ekonomicznych
wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania z nich przychodow
w formie odsetek, dywidend Iub innych pozytkéow, w tym réwniez z transakcji
handlowej, a w szczeg6lnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci
niematerialne i prawne, ktore nie sa uzytkowane przez jednostke, lecz zostaly
nabyte w celu osiagnigcia tych korzysci”.

2 Leksykon PWN, PWN, Warszawa 2004, s. 466.

3 A. Michalak, op. cit., s. 13.

4 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzeénia z 1994 r., Dz.U. nr 121, poz. 591.
3> Nowelizacja z dnia 1 stycznia 2002 r.
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W spotykanych w literaturze definicjach inwestycji mozna si¢ doszukac pew-
nych elementéw wspodlnych. Sa to naklad inwestycyjny, korzys$¢ jako efekt po-
niesienia nakladow, czas, w jakim korzys$¢ ta zostanie uzyskana, oraz ryzyko
zwigzane z realizacja inwestycji. Zatem mozna przyjaé, ze inwestycja to taka
alokacja zasobdéw finansowych (nakladow inwestycyjnych), ktéra pozwala na
osiagnigcie w przysztosci oczekiwanych korzysci i charakteryzuje si¢ takimi
cechami®, jak: naklad, korzys¢ (efekt realizacji), czas, ryzyko (mozliwo$¢ nie-
uzyskania planowanych przychodéw).

Najczesciej wyrdznia si¢ trzy podstawowe rodzaje inwestycji:

a) inwestycje rzeczowe — tworza majatek rzeczowy, do ktérego mozemy zali-
czy¢ grunty, budynki, budowle, maszyny, urzadzenia itp.,

b) inwestycje finansowe (kapitatowe) — obejmuja ksztaltujace majatek finan-
sowy lokowanie kapitalu w formie oszczednosci na rachunkach bankowych,
nabycie papieréw wartosciowych oraz innych terminowych lokat inwestycyj-
nych itp.,

¢) inwestycje niematerialne 1 prawne — dotycza zakupow takich aktywow,
jak licencje czy znaki handlowe, programoéw komputerowych, wydatkéw na na-
bycie dobr, stuzacych prowadzeniu badan, rozwojowi i reklamie, a takze zaspo-
kajaniu potrzeb spotecznych, socjalnych oraz ochronie i poprawie srodowiska
naturalnego itp.

W warunkach gospodarki rynkowej wigkszo$¢ przedsigbiorstw podejmuje
gtdwnie inwestycje rzeczowe’ (majatkowe), dlatego dalsze rozwazania w tej pu-
blikacji beda dotyczy¢ jedynie inwestycji rzeczowych.

Przyjmujac za podstawe klasyfikacji cel podejmowanych inwestycji rzeczo-
wych, mozna wyr6znic:

a) inwestycje nowe (rozwojowe), rezultatem wprowadzenia ktorych ma by¢
zwigkszenie zdolnosci wytworczych jednostki gospodarczej, poprawa jakos-
ci wytwarzanych produktéw czy udzielanych ustug, czyli dodanie procesowi
wytworczemu jakiej$ dodatkowej wartosci (w ujeciu ilosciowym lub jakoscio-
wym),

b) inwestycje odtworzeniowe (reinwestycje), gdy nastepuje zastgpowanie zu-
zytych lub przestarzatych urzadzen nowymi, co generalnie powoduje utrzymanie
produkcji na tym samym poziomie (nie wyklucza jednak dodatkowego zwigksze-
nia potencjatu czy poprawy jakosci),

¢) inwestycje modernizacyjne, ktorych celem jest zmniejszenie kosztow wy-
tworzenia wyrobow i ogolnie rozumianej dziatalno$ci (poprawa efektywnosci
ekonomicznej dziatania przedsigbiorstwa),

© W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Wolters Kluwer Polska, Krakow 2008,
s. 15-16.
7 Finanse przedsiebiorstwa, red. J. Szczepanski, L. Szyszko, PWE, Warszawa 2007, s. 404.
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d) inwestycje innowacyjne, ktore stuza modyfikacji wytwarzanych dotych-
czas wyrobow (co z kolei poprawia site rynkowa przedsigbiorstwa i pozwala
umiesci¢ na rynku bardziej konkurencyjne towary).

Z pojeciem inwestycji zwiazane jest pojecie przedsigwzigcia inwestycyjnego.
W literaturze tematu® przedsigwzigcie inwestycyjne okreslane jest jako inwes-
tycja o petnym zakresie rzeczowym i czynnos$ciowym (pod wzgledem zakresu
robot, ustug, dostaw urzadzen niezbednych do jej realizacji), zapewniajacym jej
prawidtowe przygotowanie, realizacje i eksploatacje¢, podjeta w okreslonym celu,
miejscu i czasie. Zgodnie z zasada kompleksowego ujmowania inwestycji poje-
ciem tym czgsto okresla si¢ nie tylko inwestycje podstawowa i obiekty wspol-
ne realizowane przez inwestora gtéwnego, lecz takze inwestycje towarzyszace
1 wspdlzalezne. Przedsiewzigcia inwestycyjne, w zalezno$ci od swego charakteru
i wielkosci, obejmuja jedno lub wigcej zadan inwestycyjnych. Kolejnym pojeciem,
ktore wymaga wyjasnienia, jest projekt inwestycyjny. Projekt inwestycyjny sta-
nowi odzwierciedlenie przedsi¢gwzigcia inwestycyjnego. Mozna go zdefiniowad
jako zbidr zadan inwestycyjnych, ktore sa od siebie wzajemnie zalezne i wspdlnie
daza do osiagnigcia celu przedsigwzigcia inwestycyjnego. Projekt inwestycyjny
powinien zawiera¢ informacje na temat celu planowanej inwestycji, naktadow
niezbgdnych do jego realizacji, zrodel finansowania, kryteriow i metod oceny
efektywnosci i ryzyka, uczestnikdw procesu inwestycyjnego oraz efektow z in-
westycji’.

2. Czynniki wplywajace na oplacalnosé¢
inwestycji rzeczowych

Zanim zastosuje si¢ konkretne formuty w celu oceny efektywnosci projektu
inwestycyjnego, podstawowymi wielko$ciami, ktore nalezy wyznaczy¢, sa'*:

a) okres zycia projektu,

b) naktady inwestycyjne,

¢) zysk netto z inwestycji,

d) nadwyzka finansowa,

e) stopa dyskontowa.

Rachunek efektywnos$ci inwestycji jest przeprowadzany dla ustalonego okre-
su obliczeniowego. Okres ten, zwany okresem zycia projektu, jest wyznaczany
na podstawie oceny technicznej srodka trwatego. Najczesciej dtugosé przewidy-

8 A. Michalak, op. cit., s. 17-18.

9 Ibidem, s. 18.

103, Jaworski, Teoria i praktyka zarzqdzania finansami przedsigbiorstw, CeDeWu, Warszawa
2010, s. 301-302.
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wanego okresu eksploatacji obiektu inwestycji okreslana jest przez ekspertow.
Warto tu wspomnie¢, ze wraz z wydtuzajacym sig czasem realizacji i eksploatacji
inwestycji wzrasta ryzyko dotyczace tej inwestycji. Jest to ryzyko zwigzane m.in.
z nieuzyskaniem planowanych przychodéw, wzrostem cen czynnikow produkcji
czy zmiang struktury popytu.

Naktady inwestycyjne to §rodki pienigzne wydatkowane w procesie realizacji
projektu inwestycyjnego. Na ich wielko$¢ maja wplyw!!:

a) wydatki inwestycyjne bezposrednie,

b) podatkowe ulgi inwestycyjne,

¢) dotacje i publiczne $rodki pomocowe,

d) zapotrzebowanie na kapitat pracujacy.

Podstawa oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych jest wartos¢ przepty-
woOw pienigznych netto z inwestycji (net cash flow — NCF). Stanowia one roznicg
pomigdzy strumieniem naktadow inwestycyjnych a wplywami gotoéwkowymi
z uzytkowania inwestycji. Podstawowym zrédtem tych ostatnich jest zysk netto
z inwestycji. Drugim zrodtem wolnych srodkow pienigznych generowanych przez
inwestycjg jest amortyzacja srodkow trwalych. Suma zyskéw netto i amortyzacji
stanowi nadwyzke finansowa. Jest ona podstawowa miara wptywow pienieznych
z uzytkowania inwestycji'2.

Uzytkowany $rodek trwaty generuje nadwyzki finansowe w dlugim okre-
sie 1 w roznej wysokosci. Dlatego w ostatecznej ocenie efektywnosci inwestycji
nalezy wzia¢ pod uwagg to, ze pieniadz zmienia swoja wartos¢ w czasie. Istotne
jest tu zatem ustalenie poziomu stopy dyskontowej, gdyz jej poziom wptywa bez-
posrednio na warto$¢ obecng przeptywdw pieni¢znych. Najczesciej stopa dys-
kontowa ustalana jest na poziomie oczekiwanej przez inwestorow stopy zwrotu.
Jest ona odzwierciedleniem granicznej stopy zysku z kapitatu, przy akceptowa-
nym poziomie ryzyka. Oczekiwana stopa zwrotu jest wielkoscia indywidualna
dla kazdego projektu. Taka graniczna wielkos$cia moze by¢ na przyktad koszt
pozyskania kapitatu.

W przypadku gdy rozwazany projekt jest projektem odtworzeniowym, ozna-
cza to, ze przedsigbiorstwo posiada $srodki trwale, ktore maja zosta¢ zastapione.
Jezeli obecnie wykorzystywana technologia ma przed soba wciaz okres efektyw-
nego funkcjonowania, to jej odsunigcie lub sprzedaz moze oddziatywac¢ na stru-
mienie pienig¢zne na trzy sposoby:

a) utracone korzysci z tytutu amortyzacji,

b) utracona warto$¢ likwidacyjna,

¢) przychody ze sprzedazy wymienianego majatku.

1 Tbidem, s. 303.
12 Tbidem, s. 304.
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3. Wartosé¢ zaktualizowana netto

Warto$é zaktualizowana netto (Net Present Value — NPV) jest zaliczana
do podstawowych kryteriow wykorzystywanych przy podejmowaniu decyzji
0 przyjeciu badz odrzuceniu projektu inwestycyjnego. Nalezy do metod dyskon-
towych oceny efektywnosci inwestycji. Oznacza to, ze uwzglgdnia zmiang war-
tosci pieniadza w czasie.

Miernik ten ma zaréwno zalety, jak i wady. Wada z cala pewnoscia jest wy-
soki stopien subiektywnos$ci podczas ustalania poziomu stopy dyskontowej. Inng
cecha negatywna NPV jest zatozenie, ze wszystkie przeptywy pienigzne w po-
szczeg6lnych okresach objetych rachunkiem sa dyskontowane za pomoca statej
stopy dyskontowej, oznacza to, ze na wielko$¢ wspdtczynnika dyskontujacego
wplywa tylko liczba okresoéw. Zatozenie takie jest stuszne jedynie wtedy, gdy
inwestycja jest finansowana kredytem o statym oprocentowaniu lub gdy mozna
przyjaé, ze koszt kapitatu wlasnego jest rzeczywiscie niezmienny. Wada jest tak-
ze pomijanie w obliczeniach czynnikéw jako$ciowych.

Natomiast jesli chodzi o zalety tego miernika, to przede wszystkim wyroz-
nia si¢ uwzglednianie zmiany warto$ci pieniadza w czasie. Rowniez jako zaletg
postrzega si¢ mozliwo$¢ porownywania migdzy soba poszczegolnych inwesty-
cji wlasnie na podstawie NPV. Poza tym wartos$¢ zaktualizowana netto bierze
pod uwage wszystkie przeptywy zwiazane z inwestycja, a wigc daje catosciowy
obraz jej efektywnosci!3. Kryterium to jest ponadto w pelni zgodne z zasada
maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. Jego zaleta jest rowniez prosta for-
muta obliczeniowa.

NPV definiuje si¢ jako obecna wartos¢ wszystkich wptywow 1 wydatkoéw
zwiazanych z realizacja i eksploatacja projektu'®. Matematycznie jest ona rozni-
ca pomigdzy zdyskontowanymi wptywami z inwestycji a warto$ciami biezacymi
dokonywanych wydatkow!'®. Jezeli d bedzie nominalna, roczna stopa procentowa
zwiazang z danym projektem (koszt kapitatu, koszt alternatywny, oczekiwana stopa
zwrotu), to warto$¢ zaktualizowana netto mozna opisa¢ nastgpujacym wzorem:

NPV = — -1 (1)

gdzie:
NPV — wartos$¢ zaktualizowana netto,
CF, — przeptywy pienigzne w okresie ¢ (Cash Flow — CF),

13 Na podstawie: www.monet.com.pl [20.02.2013].
14 Finanse przedsiebiorstwa, op. cit., s. 417.
15 J. Jaworski, op. cit., s. 315.



Ocena efektywnosci inwestycji rzeczowych za pomocg metody NVP 91

I, — nakfady inwestycyjne,

d — stopa dyskontowa,

t—1,2,3...n

Wz6r 1 ma zastosowanie jedynie wtedy, gdy cato$¢ koniecznych naktadow
jest ponoszona na poczatku inwestycji. W sytuacji, gdy naktady inwestycyjne sa
ponoszone w trakcie trwania przedsigwzigcia inwestycyjnego, NPV mozna obli-

czy¢ w nastepujacy sposob:

no CF,  ou
) (1 +d) 7; (1+dy @

t=1

W przypadku zastosowania tego kryterium podjecie wlasciwej decyzji zalezy
od wyniku NPV. Jezeli: NPV < 0 — projekt nalezaloby odrzuci¢, NPV > 0 — pro-
jekt mozna zrealizowac, NPV = 0 — inwestycja nie wptywa na wartos¢ przedsie-
biorstwa.

W przypadku gdy miernik NPV jest rowny zero, podjecie decyzji o realizacji
inwestycji zalezy od innych informacji. Jezeli projekty z dodatnim NPV wyklu-
czaja si¢ wzajemnie, nalezy przyjac projekt z najwyzsza wartoscia NPV. Warto
zauwazyC, ze w praktyce gospodarczej zdarzaja si¢ sytuacje, w ktorych pomi-
mo dodatniego lub ujemnego NPV decyzja dotyczaca realizacji przedsigwzigcia
jest zupetnie odwrotna od sugerowanej w modelu. Wplyw na to maja czynniki
zewnetrzne 1 wewngtrzne, nie zawsze zwiazane bezposrednio z projektem, np.
budowanie pozytywnych relacji z klientem. Na decyzj¢ moga wptywac rowniez
sytuacje wynikajace z relacji pomiedzy projektami juz realizowanymi a plano-
wanymi do realizacji. Przyktadem takiego powiazania moze by¢ uwarunkowanie
podjecia jednego projektu rozpoczeciem lub realizacja innego.

Przyklad 1. Przedsigbiorstwo rozwaza zakup nowej maszyny produkcyjne;j.
Ma do wyboru maszyng A oraz maszyn¢ B. Spodziewane naktady ponoszone
jednorazowo na poczatku inwestycji. Przeptywy pieni¢zne netto zwiazane z in-
westycja sa nastepujace (w zt):

Lata 0 1 2 3 4
Maszyna A —60 000 30 000 20 000 30000 20 000
Maszyna B —65 000 25000 22 000 20 000 25000

Koszt kapitatu wynosi 14%. Ktéra maszyng powinno wybra¢ przedsigbior-
stwo?

30000 N 20 000 N 30 000 . 20 000
(1+0,04) (1+0,14)% (1+0,14)7° (1+0,14)*

NPV, =-60 000 =13 795,9 zt
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25000 22000 20000 25000
NPV, =65 000 + + +

=2159,5 zt
(1+0,14) (1+0,14)> (1+0,147° (1+0,14)*

W zwiazku z tym, ze NPV, jest wigksze od NPV, nalezy wybra¢ maszy-
neg A.

Poziom NPV zalezy z jednej strony od warto$ci i roztozenia w czasie prze-
ptywow pienigznych netto, z drugiej strony natomiast od przyje¢tej do obliczen
stopy dyskontowej. Podniesienie poziomu stopy procentowej prowadzi do ob-
nizenia zdyskontowanej wartosci przeptywoéw pieni¢znych netto w kolejnych
latach. W przypadku inwestycji o ujemnych przeptywach pienigznych netto
w poczatkowych latach inwestycji, a dodatnich w dalszych, wraz ze wzrostem
stopy dyskontowej NPV ulega obnizeniu. Przy stopie rownej zero NPV jest
rowne sumie niezdyskontowanych przeplywow pienigznych netto. Zaleznosc¢ tg
ilustruje wykres 1.

Wykres 1. Zalezno$¢ pomigdzy poziomem stopy dyskontowej a poziomem NPV

NPV (z1)

d (%)
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: M. Sierpinska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji

finansowych, PWN, Warszawa 2007, s. 478.

Przyklad 2. Rozwazmy dwa projekty inwestycyjne, ktoére maja identyczne
strumienie pienig¢zne netto (w zt):

Lata 0 1 2 3 4
Projekt A —10 000 6000 8000 10 000 10 000
Projekt B —10 000 6000 8000 10 000 10 000

Stopa dyskontowa przyjeta dla projektu A wynosi 8%, natomiast dla projek-
tu B 15%.
NPV dla projektu A wynosi:

6000 8000 10000 10000
NPV, =-10 000 + + + + =17702,9 4

(1+0,08) (1+0,08)2 (I +0,08° (1+0,08)"
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NPV dla projektu B wynosi:

6 000 8 000 10 000 10 000
NPV, =-10 000 + + + =13 559,2 zt

(1+0,15) (1+0,152 (1+0,15) (1+0,15)4

Jak pokazuje powyzszy przyklad, wraz ze wzrostem stopy dyskontowej ma-
leje warto$¢ zaktualizowana netto.

Powyzsze przyktady dotyczyly projektow, ktorych okresy realizacji i eksplo-
atacji byty takie same. W praktyce gospodarczej mozna spotkac si¢ z sytuacja, gdy
jest do wyboru kilka projektéw inwestycyjnych o réznej dlugosci okreséw realiza-
cji i eksploatacji. Wowczas nalezy zastosowaé jedna z odmian metody NPV'6:

— metoda lancucha wymiany — polega na wyréwnywaniu okresOw zycia
porownywanych przedsigwzig¢ inwestycyjnych, poprzez ich powtarzanie
w okreslonym czasie, az do momentu, w ktérym okresy zycia poréwnywanych
przedsiegwzig¢ inwestycyjnych beda takie same; z kilku projektow nalezy wy-
brac¢ ten, dla ktérego NPV obliczane ta metoda jest najwigksze,

— metoda wymiany ciaglej — zaktada, ze projekty bgda ponawiane w nie-
skonczonos¢:

1+dy
NPV (n, ©) = NPV (n) X —— 3
(1+d)r-1
gdzie:
NPV (n, o) — aktualna warto$¢ nieskonczonego tancucha inwestycji,
NPV (n) — aktualna warto$¢ inwestycji o dtugosci n,
n — dtugo$¢ trwania inwestycji,

z kilku projektow wybierany jest ten, dla ktorego warto§¢ NPV obliczana ta me-
toda jest najwyzsza,

— metoda rocznego ekwiwalentu warto$ci — w tej metodzie obliczany jest
roczny strumien pieni¢zny rowny dla catego okresu trwania inwestycji:

d1l+d)y
ANCF = NPV (n) x ———— @)
(1+d)y-1
gdzie:
ANCEF - roczny strumien pienigzny,
z kilku projektow wybierany jest ten, dla ktorego roczny strumien pienigzny jest
Najwyzszy.

16 B. Kotowska, A. Uziebto, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Zbidr zadar z rozwig-
zaniami, Wyd. WSB w Poznaniu, Poznan — Gdansk 2006, s. 55.
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Przyklad 3. Przedsigbiorstwo ma do wyboru dwa wzajemnie wykluczajace
sig projekty inwestycyjne. Strumienie pieni¢zne netto zwiazane z tymi projekta-
mi sg nastepujace (w zt):

I CF, CF, CF,
Projekt A ~6000 5200 3400 -
Projekt B ~7000 5700 3600 1500

Stopa dyskontowa wynosi 12% dla projektu A i B. Nalezy dokona¢ wyboru
projektu za pomoca NPV oszacowana metoda tancucha wymiany, metoda wy-
miany ciaglej i metoda rocznego ekwiwalentu:

5200 3400
NPV, =-6000 + = 135331
(1+0,12) (1+0,12)
5700 3600 1500
NPV, = 7000 + =2026,85
(1+0,12) (1+0,127 (1+0,12)3

— metoda lancucha wymiany:

Projekt A jest realizowany przez dwa lata, natomiast projekt B przez trzy lata.
Chcac doprowadzi¢ do porownywalnosci obu projektow, nalezy je powtarzaé az
do zréwnania. Nastapi to po sze$ciu latach, zatem projekt A zostanie powtorzony
trzy razy, natomiast projekt B dwa razy.

. 1353,31 1353,31
Projekt A: 1353,31 + + =3292,21
(1+0,122 (1+0,12)*
. 2026,85
Projekt B: 2026,85 +————— =3469,52
(1+0,12)3
NPV, < NPV,
— metoda wymiany ciaglej:
) (1+0,12)%
Projekt A: NPV (2, ) = 1353,31 x——— =6672,92
(140,122 -1
. (1+0,12)
Projekt B: NPV (3, ) =2026,85 x—— =7032,30
(1+0,12° -1
NPV, < NPV,
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— metoda rocznego ekwiwalentu:

_ 0,12 x (1 +0,12)2
Projekt A: ANCF = 135331 x—————~ =6672,92
(1+0,1272 -1

. 0,12 x (1 +0,12)°
Projekt B: ANCF = 2026,85 x————————" =843 87
(1+0,12 — 1

ANCF, < ANCF,,

Z powyzszej analizy wynika, ze do realizacji nalezy przyjac projekt B.

Wybor najbardziej optacalnego projektu staje sig¢ trudniejszy, gdy nie tylko
okresy realizacji 1 eksploatacji inwestycji sa rdzne, ale rowniez rozne sa wWyso-
kosci naktadow. Do oceny nie mozna wykorzystywac tylko NPV, gdyz wartosc ta
jest jedynie miernikiem realizowanych przeptywow pieni¢znych netto. Nie wy-
raza ona precyzyjnie réznic w poziomie rentownosci alternatywnych sposobow
wykorzystania kapitalow. Dlatego tez do porownania roznych z punktu widzenia
naktadoéw kapitalowych przedsigwzie¢ nalezy wykorzysta¢ wskaznik wartosci
biezacej netto (Net Present Value Ratio — NPVR). Wskaznik NPVR jest relacja

NPV i warto$ci obecnej naktadow kapitatowych, wyraza si¢ wzorem!”:

NPV
APVR = —— )
PVI

gdzie:

NPVR — wskaznik wartosci biezacej netto,

NPV — warto$¢ zaktualizowana netto,

PVI — suma zdyskontowanych warto$ci naktadow kapitatlowych (Present Va-
lue of Investment).

Powyzszy wskaznik informuje, ile jednostek nadwyzki wygeneruje kazda
jednostka naktadoéw inwestycyjnych. Dlatego za kryterium wyboru nalezy przy-
ja¢ maksymalizacj¢ NPVR.

Przyklad 4. Rozwazmy dwie inwestycje, ktore si¢ wzajemnie wykluczaja.
Przeptywy pieni¢zne zwiazane z tymi inwestycjami sa nastgpujace (w zt):

Lata 0 1 2 3 4 5
Projekt I —28 000 12 000 18 000 20000 - -
Projekt II -5000 3000 3000 4000 2000 1000

17 M. Sierpinska, T. Jachna, op. cit., s. 480-481.
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Wymagana stopa zwrotu wynosi 18% dla obu projektow. Ktéry z projektow
nalezy przyja¢ do realizacji, przyjmujac kryterium NPVR?
NPV dla projektu I:

12 000 18 000 20 000
NPV, =-28 000 + + + =7269,43

(1+0,18) (1+0,18 (1+0,18)

NPV dla projektu II:

3000 3000 4000 2000 1000
NPV, = -5000 + =3600,13

(1+0,18) (1+018)2 (1+018)3 (1+018)4 (1+018)5

NPVR dla projektu I wynosi:

,43
NPVR, = =0,
28 000
NPVR dla projektu II wynosi:
3600,13
NPVR,, = =0,72
5000

Kierujac si¢ wylacznie kryterium NPV, nalezatoby przyjac¢ do realizacji pro-
jekt I, gdyz NPV dla tego projektu jest wyzsze. Jednak wskaznik NPVR wskazuje
na projekt II, poniewaz warto$¢ ta jest wyzsza niz dla projektu I. Oznacza to, ze
projekt II przedstawia wzglednie wyzsza rentowno$¢ z punktu widzenia ponie-
sionych naktadéw inwestycyjnych niz projekt I.

Podsumowanie

Inwestycje stanowig niezbgdny warunek rozwoju kazdego przedsigbiorstwa.
Wigkszos¢ przedsigbiorstw podejmuje gtéwnie inwestycje rzeczowe. Istnieje wie-
le czynnikéw, ktore wptywaja na efektywnos¢ inwestycji. Naleza do nich m.in.:
czas trwania z uwzglednieniem ryzyka projektu, poziom nadwyzki finansowej
przedsigbiorstwa, zakres czy koszt kapitatu niezbednego do realizacji inwestycji.
Istotnym elementem przy planowaniu przedsigwzigcia inwestycyjnego jest osza-
cowanie wysokos$ci naktadow oraz przeplywow pieni¢znych z uwzglgdnieniem
zmiany wartosci pieniadza w czasie.
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Metoda warto$ci zaktualizowanej netto, cho¢ ma nie tylko zalety, ale 1 wady,
jest zaliczana do podstawowych kryteriow wykorzystywanych przy podejmo-
waniu decyzji o przyjeciu badz odrzuceniu projektu inwestycyjnego. Logika tej
metody oparta jest na fundamentalnej zasadzie, ze projekt godny jest realizacji,
jezeli generuje wpltywy warte co najmniej tyle, ile wynosi poczatkowy naktad
inwestycyjny. Jezeli NPV jest wigksze lub rowne zero, nalezy projekt przyja¢ do
realizacji. Natomiast jezeli projekty wzajemnie si¢ wykluczaja, nalezy kierowac
si¢ kryterium maksymalizacji NPV. Ze wzgledu na to, ze projekty moga r6znic¢
si¢ czasem realizacji 1 eksploatacji oraz wysokoscia naktadow inwestycyjnych,
mozna w ocenie efektywnosci inwestycji zastosowa¢ odmiany miernika NPV.
Cho¢ wartos¢ zaktualizowana netto jest jedna z popularniejszych i bardziej wia-
rygodnych metod, to decyzja o przyjeciu badz odrzuceniu projektu powinna za-
wsze by¢ poparta szersza analiza, obejmujaca réwniez czynniki pozafinansowe.
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Effectiveness of physical
investment with the NPV method

Summary. A condition to ensure a sustainable activity of enterprises in the market economy,
in addition to the efficiency of the operating management, is also making the right decisions for
the company’s development. This development is generally done through the implementation of
investments, including physical investments. There are several methods to assess the effectiveness
of ongoing investment projects. One of the most commonly used method is the net present value —
NPV. The purpose of article is to present the NPV method and its variants.

Key words: physical investment, methods of investment projects, net present value



