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1. Odseparowanie decyzji inwestycyjnych od decyzji finansowych

Badanie efektywnosci projektéw inwestycyjnych jest uwazane za jedno z naj-
trudniejszych zadan realizowanych przez osoby odpowiedzialne za zarzadzanie fi-
nansami w przedsigbiorstwie. W najbardziej popularnym wariancie oceny efek-
tywnosci inwestycji jest stosowana zasada odseparowania decyzji inwestycyjnych i
finansowych [Pluta 2000, s.198-209]. Zasada ta méwi, ze przyrost majatku przed-
sigbiorstwa jest niezalezny od doboru zrédel finansowania. Oznacza to, ze skutki
decyzji inwestycyjnych i operacyjnych sa analizowane niezaleznie od skutkéw de-
cyzji zwiazanych z finansowaniem projektu inwestycyjnego. Wynika z tego, ze
zrédla pozyskiwania srodkéw finansowych niezbgdnych do uruchomienia inwesty-
cji nie majgq wplywu na efektywnos$¢ rozwazanych przedsigwzigé, poniewaz przy-
rost funduszéw jest realizowany zgodnie z teoria struktury kapitatow.

Oceng efektywnosci projektow inwestycyjnych przeprowadza si¢, wykorzystu-
jac wiele kryteriéw, w tym NPV i IRR [Myers 1999, s. 142-172]. Te dwie najczg-
sciej stosowane metody, a takze pozostale, funkcjonuja na podstawie pewnych ry-
gorystycznych zatozen. Jeden z tych wstgpnych warunkéw dotyczy stopy dyskon-
towej, za pomoca ktérej ,,sprowadza si¢” przeptywy srodkéw pienieznych, wyste-
pujace w kolejnych okresach zycia projektu, na okres biezacy.

Jezeli analityk finansowy stosuje zasad¢ odseparowania, to skutki decyzji finanso-
wych odzwierciedla w stopie dyskonta projektu inwestycyjnego, a skutki decyzji opera-
cyjnych i inwestycyjnych w jego przeptywach $rodkéw pienigznych. Tym samym w sza-
cunkach przeptywéw Srodkéw pienigznych wszystkie przeptywy finansowe (tj. zaciag-
nigcie lub splata kredytu, koszty odsetkowe, wyptata dywidendy itd.) zostaja wylaczone.

Sposéb ustalania przeptywéw srodkéw pienigznych w wypadku projektu inwesty-
cyjnego jest znaczaco rézny od sposobu szacowania przeptywéw srodkéw pienieznych
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w sprawozdaniu z przeptywéw S$rodkéw pieni¢znych. Stopniowe odchodzenie od za-
sady odseparowania powoduje coraz wigksze komplikacje w szacowaniu stopy dys-
konta. Zupelne odejscie od zasady odseparowania powoduje tak duze trudnosci w sza-
cowaniu stopy dyskonta, ze niemal na pewno szacunki te zostana obarczone btedem.
Celem artykulu jest przedstawienie powiazaf pomi¢dzy sposobem szacowania prze-
plywéw srodkow pienigznych projektu inwestycyjnego a jego stopa dyskonta. Wywdd
teoretyczny jest ilustrowany przykladem, ktéry pozwala przesledzi¢, w jaki sposéb
wlaczanie do przeptywow srodkéw pienigznych projektu przeptywéw finansowych
zmienia stop¢ dyskonta projektu. Ukazanie tych powiazan ma wplyw na oceng efek-
tywnosci projektu inwestycyjnego w sytuacji, gdy zasada odseparowania nie moze by¢
stosowana. Punktem wyjscia rozwazan jest prezentacja powigzan pomi¢dzy przeply-
wami $rodkéw pienigznych projektu a stopa dyskonta w metodzie NPV. Nastepnie
przedstawiono dwa sposoby ujmowania w ocenie projektu inwestycyjnego przeptly-
wow finansowych (APV, DCF wlascicieli) oraz ich wplyw na stopg dyskonta. W arty-
kule zaprezentowano dyskusj¢ na temat zalet i wad kazdego ze sposobdw.

2. Zasada odseparowania
a stopa dyskonta projektu inwestycyjnego

Stosowanie zasady odseparowania pozwala na wykorzystanie stosunkowo pro-
stej metody ustalania stopy dyskonta projektu inwestycyjnego — krancowego kosz-
tu kapitatu, ktéry jest pewnym wariantem przecig¢tnego wazonego kosztu kapita-
téw. Najpopularniejsza forma prezentacji krafcowego kosztu kapitalu jest réwna-
nie, ktére zaktada wyst¢powanie dwéch Zrédet kapitalu — kapitalu wtasnego i kapi-
tatu obcego [Jajuga, Stonski 1998, s.155-165].

MCC = WACC = wakg (1 = T) + wk,, (1)

gdzie: MCC - krancowy koszt kapitatu,
WACC - przecigtny wazony koszt kapitatu,

Wy — udzial kapitaléw obcych w catkowitych kapitatach firmy,
W, — udzial kapitalow wiasnych w catkowitych kapitatach firmy,
ky — koszt kapitatéw obcych,

k. — koszt kapitaléw wihasnych,

T — stopa podatkowa.

Wykorzystujac réwnanie (1), analityk finansowy przyjmuje wiele zalozen. Naj-
wazniejsze z nich méwi, ze przedsigbiorstwo utrzymuje tzw. optymalna strukture
kapitatu. Optymalna struktura kapitalu (w, = optimum) jest to taka struktura, ktéra
minimalizuje koszt finansowania dzialalnosci przedsigbiorstwa. Sposéb, w jaki
ustalana jest optymalna struktura kapitatu, objasnia teoria struktury kapitatu.

Wykorzystywanie optymalnej struktury kapitalu oznacza, ze w miar¢ zmiany
wartosci projektéw inwestycji realizowanych przez przedsigbiorstwo wielkosé ka-
pitatléw pozyskiwanych z réznych zrédel bedzie tak dobierana, aby utrzymac opty-
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malng struktur¢ kapitalu. Sposéb szacowania przeptywéw srodkéw pienieznych
projektu inwestycyjnego oraz zmiany wielkosci zaangazowania kapitatlu obcego,
towarzyszace zmianom wartosci inwestycji w czasie, ilustruje przykiad 1.

Przyktad 1. Analitycy finansowi firmy zebrali informacje na temat projektu.
Dokonano niezbgdnych prognoz dotyczacych wielkosci przychodéw, kosztéw sta-
lych i zmiennych oraz zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Oszacowano takze
warto$¢ likwidacyjna budynkéw i wyposazenia. Budynki sa amortyzowane wedlug
stawki liniowej w wysokosci 10% rocznie; takze w przypadku wyposazenia zasto-
sowano amortyzacje liniowa, przy czym na koncu okresu eksploatacji wartosé
ksiggowa wyposazenia bedzie réwna zero. W analizie strumieni generowanych
przez projekt uwzgledniono takze nastgpujace informacje: firma placi podatek w
wysokos$ci 40%, koszty zmienne stanowia 40% przychodéw rocznych, realizacja
projektu powoduje wzrost kosztow statych o 5000 zt rocznie. W latach 2-5 konieczne
sa takze dodatkowe naklady na kapitat obrotowy na poczatku kazdego roku w wyso-
kosci 1000 zl. Wiadomo tez, ze firma do oceny projektéw inwestycyjnych stosuje
metode NPV. Wszystkie dane na temat przeplywow gotéwki zawiera tab. 1.

Tabela 1. Przeplywy srodk6w pieni¢znych projektu inwestycyjnego

- Rok
Elementy strumienia 0 n > 3 7 5
1.Naktady inwestycyjne
- budynki —20000 +15000
— wyposazenie —30000 +10 000
Naktady inwestycyjne razem -50000 +25 000
2. Amortyzacja
— budynki +2000| +2000| +2000{ +2000| +2000
— wyposazenie +6000} +6000] +6000] +6000] +6000
Amortyzacja razem +8000) +8000| +8000] +8000} +8000
3. Zysk na dziatalno$ci operacyjnej
po opodatkowaniu

- przychody ze sprzedazy +40000{ +50000| +60 000 +60 0001 +50 000
— koszty zmienne -16000 ( —20000{ —24 000 | 24 000 | -20 000
—koszty state -5000( 5000 -5000| 5000| -5000
— amortyzacja —8000| 8000 -8000| 8000 -8000
- zysk brutto +11000| +17000| +23000| +23 000 | +17 000
- podatek (40%) 4400 -6800| 92001 9200 -6800
— podatek od zysku z likwidacji majatku

trwalego -6 000
EAT +6600( +10200) +13800| +13000] +4200
4. Pozostale przeplywy
—zmiana kapitalu obrotowego netto -10000| -1000] -1000| -1000| -1000
— wartos¢ odzysku kapitatu obrotowego netto +14 000
Pozostale przeplywy razem —10000] -1000{ -1000} -1000| -1000] +14000
5. Strumnien gotéwki ogélem —60000| +13600| +17200} +20800] +20800| +51 200

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Zalozenia dotyczace sposobu finansowania projektu inwestycyjnego s3 naste-
pujace: WACC = 10%, wy = 50%, w, = 50%, k= 6%, T =40%, k.= 16,4%. Pro-
jekt jest typowym projektem realizowanym przez przedsigbiorstwo. Oznacza to, ze
poziom ryzyka przypisanego projektowi jest taki jak poziom ryzyka catego przed-
sigbiorstwa oraz ze sposob finansowania projektu jest taki jak sposéb finansowania
calego przedsigbiorstwa. Wartos¢ NPV tego projektu jest nastgpujaca:

13 600+17 200 20800 20800+51200

NPV = -60 000 + + +
1,1 1,12 1,1° 1,14 1,1

=128 202, 46.

Wraz z zastosowaniem zasady odseparowania przyjeto restrykcyjne zatozenia co
do zmian wielkosci kapitalu obcego zaangazowanego w finansowanie projektu. Wiel-
kosci kapitatu obcego zaangazowanego w finansowanie projektu przedstawia tab. 2.

Wartos$¢ zaangazowanego dlugu zalezy od wartosci projektu inwestycyjnego na
poczatku kazdego roku trwania projektu inwestycyjnego. Jezeli w wyniku zmiany
zalozen co do sposobu finansowania projektu inwestycyjnego zmieni si¢ wartos¢
projektu, to wielko$¢ dlugu bedzie podlegaé proporcjonalnym zmianom.

Tabela 2. Wielkos¢ dlugu w poszczeg6lnych latach trwania projektu inwestycyjnego

- Rok
Wyszczegblnienie 0 7 3 3 7 5
Strumien gotéwki projektu ogélem 13 600 17 200 20800 20800 51200
Wartos¢ projektu 88 202,46 | 83 423,11 |74 565,80 ] 61 222,71 | 46 545,26 0
Wartos¢ dlugu (D/V = 50%) 44 101,23141 711,55137 282,90{30611,36]23 272,63 0

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W rzeczywistosci niewiele przedsi¢biorstw prowadzi taka polityke zadluzenia.
Mozna wyrézni¢ co najmniej dwa powody wyst¢gpowania takiej sytuacji: 1) przed-
sigbiorstwa stosuja naprzemienna struktur¢ kapitatu [Pluta 2000, s.209-220],
2) warunki sptaty dtugu s3 ustalane w momencie zawierania umowy z kredytodaw-
cami i nie podlegaja cz¢stym renegocjacjom.

3. Wlaczenie do analizy efektywnosci projektu inwestycyjnego
ubocznych efektow zwigzanych z jego finansowaniem

W przypadku kiedy decyzja o sposobie finansowania projektu inwestycyjnego
wplywa na pozostale decyzje finansowe firmy, nalezy ten efekt uwzgledni¢ w ocenie
przedsigwziecia inwestycyjnego. Taka sytuacja moze wystapié, gdy np. w miarg realiza-
cji inwestycji zwigksza si¢ wartos¢ oston podatkowych firmy, ponoszone sg koszty emi-
sji, pojawiajg si¢ altematywne formy finansowania (np. dotowane kredyty) itd. Wtedy
zasada odseparowania decyzji finansowych od decyzji inwestycyjnych i operacyjnych
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nie moze by¢ stosowana. W celu uwzglednienia efektéw ubocznych zwiazanych z fi-
nansowaniem przedsigwzigcia mozna zastosowac dwa podejscia [Myers 1974]:

1. Korekta wartosci obecnej projektu o efekty zwiazane z jego finansowaniem.

2. Korekta stopy dyskonta projektu uwzgledniajaca efekty uboczne finansowa-
nia projektu.

Punktem wyjscia dla wariantu jest wyznaczenie kosztu kapitatu przy samofi-
nansowaniu. Koszt kapitalu przy samofinansowaniu jest to koszt kapitatu danego
przedsigwzigcia, gdy jest ono w calosci finansowane kapitalem wtasnym. Wielkos¢
kosztu kapitalu przy samofinansowaniu zalezy od ryzyka, jakim obarczone sa prze-
plywy srodkéw pienigznych przedsigwzigcia. Wyznacza sig go, szukajac na rynku
kapitalowym stopy dochodu inwestycji o réwnowaznym poziomie ryzyka. Jednak-
ze szukanie na rynku kapitalowym inwestycji o réwnowaznym poziomie ryzyka
moze przysporzy¢ wiele trudnosci. Dlatego w celu oszacowania kosztu kapitatu
przy samofinansowaniu wykorzystuje si¢ Sredni wazony koszt kapitalu (WACC).
Nalezy zaznaczy¢, ze z punktu widzenia rozwazan nad kosztem kapitalu przy sa-
mofinansowaniu formuta WACC jest jednym ze sposobéw korekty kosztu kapitatu
przy samofinansowaniu. Korekta kosztu kapitalu przy samofinansowaniu zgodnie z
formuta WACC jest mozliwa, jezeli projekt charakteryzuje si¢ takim samym po-
ziomem ryzyka i sposobem finansowania jak cata firma. Warunek ten powaznie
ogranicza mozliwos¢ stosowania formuty WACC, dlatego czesto wykorzystywane
sa inne sposoby korekty kosztu kapitatu przy samofinansowaniu.

Powiazanie wielkosci kosztu kapitatu przy samofinansowaniu i kosztu kapitatu
przedsigwzigcia zostalo zaprezentowane przez Milesa i Ezzela [Miles, Ezzel 1980]:

*® D (1 k.)
=k =k T 1= 2
k=k kdl( ) T kd), (2)

gdzie: k - koszt kapitalu (skorygowany koszt kapitatu),

k" —koszt kapitatu przy samofinansowaniu,
D -rynkowa wartos¢ zadtuzenia,
V —rynkowa warto$¢ projektu.

Korekta kosztu kapitalu zgodnie z formula Milesa-Ezzela uwzglgdnia jedynie
wystgpowanie oszczgdnosci podatkowych zwiazanych z odliczaniem odsetek od
podstawy opodatkowania. Pozostalte efekty uboczne zwigzane ze sposobem finan-
sowania projektu nalezy analizowa¢ oddzielnie. Zaleta formuty Milesa-Ezzela jest
to, ze nie wymaga, aby projekt byl finansowany w taki sam sposéb jak cata firma.

Przyktad 2. Zal6zmy, ze dla projektu w przykladzie 1 wykorzystano nastgpuja-
ce dane finansowe: WACC = 10%, D/V =50%, k;= 6%, T = 40%. W celu oszaco-
wania kosztu kapitalu przy samofinansowaniu projektu inwestycyjnego przedsta-
wionego w przykladzie 1 wykorzystano formut¢ Milesa-Ezzela.
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(1+&7)

k=WACC=0,1=k -0,06-0,4-0,5-| ————|.
(1+0,06)

Z powyzszych obliczen wynika, ze koszt kapitalu przy samofinansowaniu
przedsigwzigcia z przyktadu 1 wynosi 11,26%. Nalezy zwr6ci¢ uwagg, ze wielko$é
kosztu kapitalu przy samofinansowaniu nie jest kosztem kapitalu wlasnego wyko-
rzystanego przy finansowaniu przedsigwzigcia. Korzystajac z formuly WACC,
mozna wyliczy¢, ze przy zadanych parametrach finansowych kapitat wlasny zostat
pozyskany po koszcie 16,4%. Koszt kapitatu przy samofinansowaniu méwi nam,
po jakim koszcie zostalby pozyskany kapital, gdyby zarzad firmy zadecydowat o
finansowaniu projektu wylacznie kapitalem wlasnym.

Majac do dyspozycji koszt kapitalu przy samofinansowaniu, mozna dokonac
korekty wartosci netto projektu inwestycyjnego. Po skorygowaniu zaktualizowanej
wartosci netto projektu otrzymujemy skorygowana warto$¢ obecng — APV (adju-
sted present value) [Myers 1974]. Obliczenie APV jest dzialaniem wieloetapo-
wym. Na poczatku jest ustalana wartos¢ przedsigwzigcia, z zalozeniem, ze jest ono
w catosci finansowane kapitalem wlasnym. Na tym etapie wykorzystuje si¢ wiel-
kos¢ kosztu kapitatu przy samofinansowaniu. Nastgpnie obliczong wartos¢ projek-
tu koryguje si¢ o uboczne efekty finansowania. Ogélna formuta na wyliczenie sko-
rygowanej wartosci obecnej to:

zaktualizowana wartos$¢ suma zaktualizowanych
", strumieni gotowki, efektéw ubocznych
APV = z zalozeniem finansowania + zwiazanych ze sposobem

wylacznie kapitatem wiasnym finansowania przedsigwzigcia

Kryteria wyboru projektéw inwestycyjnych oparte na APV sa takie same jak w
przypadku NPV. Oddzielna analiza ubocznych efektéw finansowania pozwala nam
na uwzglednienie wszystkich specyficznych i niepowtarzalnych czynnikéw zwia-
zanych z finansowaniem danego projektu. Najczgsciej przy korygowaniu wartosci
obecnej projektu napotyka si¢ korekty zwiazane ze sposobem wykorzystania kapitatu
obcego. Dalsze rozwazania dotyczace APV dostosowano do zalozen przyjetych w
przykladzie ilustrujacym tezy artykutu. W przykladzie jedynym skutkiem ubocznym
zwiazanym ze sposobem finansowania jest wystgpowanie odsetkowej tarczy podat-
kowej. Wzdr na obliczenie APV zgodnie z przedstawionymi zalozeniami to:

apv=3-F 5 & DT 3)
O(14kT) = (1 kg ) (1467

Odsetkowe tarcze podatkowe sg dyskontowane dwoma stopami. W okresach,
kiedy przyszia warto$¢ odsetkowych tarcz podatkowych jest niepewna, jako stope
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dyskonta przyjmuje si¢ koszt kapitalu przy samofinansowaniu. W momencie sko-
rygowania wartosci dlugu wartos¢ odsetkowych tarcz podatkowych jest pewna,
wlasciwa za$ stopa dyskonta w tym okresie to koszt dlugu.

Przyktad 3. W przykladzie wykorzystamy dane z przyktadéw 1 i 2. Procedura
obliczenia APV obejmuje dwa etapy. Na etapie pierwszym obliczamy warto$¢ pro-
jektu, z zalozeniem, ze bedzie on finansowany wylacznie kapitalem whasnym.
Przeptywy srodkéw pienigznych sg dyskontowane alternatywnym kosztem kapitatu
réwnym (przyktad 2) 11,26%.

3 CF, = 60000+ 13 600 + 17 2002 N 20 8003 N
= (14+k) (1,1126) (1,1126)° (1,1126)
17 200 51200
+
(1,1126)* (1,126’

=24 826, 08.

Na drugim etapie wylicza si¢ zaktualizowana wartosé ubocznych efektow fi-
nansowania. Do analizy efektywnosci inwestycji wlaczamy koszty odsetkowe w
postaci odsetkowej tarczy podatkowej. Poszczegdlne etapy obliczania sumy zaktu-
alizowanej wartosci odsetkowych tarcz podatkowych przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Odsetkowe tarcze podatkowe dla projektu inwestycyjnego

Odsetkowe tarcze Rok

podatkowe 0 1 2 3 4 5
Wartos¢ diugu (D/V =50%) | 4410123{41711,55 | 3728290 |30611,36 |2327263
Wartos¢ odsetkowych
tarcz podatkowych 105843 | 1001,08 894,79 734,67 558,54
Czynnik wartosci obecnej
odsetkowych
tarcz podatkowych 0,943 0,848 0,762 0,685 0,616
Zaktualizowana wartos¢
odsetkowych
tarcz podatkowych 998,52 848,83 681,93 503,23 387
Suma zaktualizowanych
wartosci odsetkowych
tarcz podatkowych 3376,38

Zrédto: opracowanie wiasne.

W miar¢ zmian wartosci projektu nastgpowaty zmiany wartosci dtugu tak, aby
utrzymac staty wskaznik zadiuzenia réwny 50%. Na podstawie wartosci dlugu ob-
liczono wielkos¢ odsetkowych tarcz podatkowych. W przykladzie przyjgto zatoze-
nie, ze korzysci podatkowe zwiazane z platnoscia odsetek wystepuja pod koniec
okresu. Czynnik wartosci obecnej odsetkowych tarcz podatkowych zostat obliczo-
ny zgodnie z réwnaniem (3), uwzgledniajacym stosowanie dwéch stép dyskonta.
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Ostatnim etapem obliczen APV jest zsumowanie wynikéw obliczen z etapéw
pierwszego i drugiego:

APV =24 826,08 +3376,38 = 28 202, 46

Otrzymany wynik jest taki sam jak wynik z przykladu 1, gdzie zaktualizowana
warto$¢ netto obliczono przez dyskontowanie przeptywéw Srodkéw pienig¢znych
projektu srednim wazonym kosztem kapitatu. Zbiezno$¢ ta nie jest przypadkowa,
poniewaz APV jest tylko wariantem NPV. Otrzymany wynik jest identyczny, po-
niewaz do obliczenia APV przyje¢lisSmy doktadnie takie same zalozenia jak do obli-
czenia NPV. Niestety, obliczajac NPV, nie mozna zmieni¢ zalozen co do sposobu
finansowania projektu. APV daje analitykowi finansowemu wigcej mozliwosci,
poniewaz pozwala na wyliczenie wartosci projektu przy réznych sposobach finan-
sowania.

4. Uwzglednienie w przeplywach srodkéw pieni¢znych projektu
wszystkich przeptywéw finansowych

W metodzie APV czgs¢ przeplywdéw finansowych byla analizowana osobno,
niezaleznie od przeplywdéw inwestycyjnych i operacyjnych zwigzanych z projek-
tem inwestycyjnym. Wplyw wybranych przeptywdéw finansowych na wartosc pro-
jektu inwestycyjnego byl analizowany poprzez dobér odpowiednich stép dyskonta.
Metoda, ktéra zaklada catkowite odejscie od zasady odseparowania, to metoda
DCF wiascicieli. W tej metodzie szacowanie przeptywéw Srodkéw pienigznych
projektu polega na wyznaczeniu wplywéw i wyplywéw gotéwki dla wlascicieli
przedsigbiorstwa.

W tym wariancie oceny uboczne efekty zwiazane z finansowaniem projektu nie
sa analizowane osobno, ale s3 wlaczane do szacunkéw przeptywéw srodkéw pie-
nigznych calego projektu. Wraz ze zmiang zatozefi dotyczacych szacowania prze-
plywéw srodkéw pienigznych zmianom podlega réwniez stopa dyskonta. Odpo-
wiednia stopa dyskonta dla przeptywéw srodkéw pienigznych wyznaczonych w ten
sposdb to koszt kapitalu wlasnego. Koszt kapitatu wlasnego bedzie si¢ zmieniat w
zaleznosci od zmian sposobu finansowania projektu w poszczegélnych latach.
Formula pozwalajaca na wyznaczenie wartosci projektu zgodnie z metodg DCF
wiascicieli jest nastgpujaca:

CFE
1 . 4)
() (

M=

-
1

gdzie: CFE, - przeptywy srodkéw pieni¢znych dla wilascicieli w okresie t.
Z punktu widzenia wlascicieli przedsigbiorstwa ta metoda szacowania prze-
pltywoéw srodkéw pienigznych jest atrakcyjna, poniewaz pokazuje wielkos¢ i
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rozmieszczenie w czasie ich wptywéw i wydatkéw. Stosowanie metody DCF
wlascicieli do wyznaczenia wartosci projektu jest dla analityka finansowego
niewygodne, poniewaz zmiana zalozen co do sposobu finansowania powoduje
duze zmiany w przeplywach srodkéw pienig¢znych i stopie dyskonta. Na przy-
ktad, jezeli wlasciciele zazadaja wi¢kszej dywidendy z zysku uzyskanego z re-
alizacji inwestycji, to nie tylko zmniejsza si¢ przeptyw srodkéw pienig¢znych o
kwot¢ dodatkowej dywidendy, ale réwniez zmienia si¢ koszt kapitalu wlasnego
(wigkszy wskaznik wyptaty dywidendy); najprawdopodobniej zwigksza si¢ tez
koszty odsetkowe (wigksze zaangazowanie kapitalu obcego). W miar¢ wigk-
szego zaangazowania kapitalu obcego projekt staje si¢ bardziej ryzykowny, co
wptywa na wzrost kosztu kapitatu.

Jednakze najwiekszym mankamentem tej metody szacowania wartosci projektu
jest to, ze przeptywy finansowe zwiazane z dziatalnoscig catego przedsigbiorstwa
(np. koszty odsetkowe, dywidendy, splata dlugu) nalezy rozlozy¢ na poszczegdlne
projekty inwestycyjne. Takie szacunki (o ile s3 mozliwe do przeprowadzenia) wy-
magaja znacznych naktadéw pracy i nie dostarczaja zadnych dodatkowych infor-
macji osobom odpowiedzialnym za podejmowanie decyz;ji.

Przyktad 4. W odniesieniu do danych z przykladéw 1-3 oszacowano prze-
plywy srodkéw pienigznych dla wlascicieli zwiazane z realizacja projektu z
przyktadu 1. W przykladzie zalozenia dotyczace sposobu finansowania sa bar-
dzo restrykcyjne. Wystepuja tylko dwa sktadniki przeptywéw finansowych: od-
setki oraz zaciagnigcie/sptata kapitalu obcego. Sposéb obliczenia danych dla
wlascicieli przedstawia tab. 4. W przykladzie 2 ustalono, ze koszt kapitatu wia-
snego przy zalozonych warunkach finansowania wynosi 16,4%. Zatozenia fi-
nansowe nie zmieniajg si¢ w poszczegdlnych latach trwania projektu, dlatego
16,4% jest odpowiednia stopg dyskonta wszystkich przeplywéw Srodkéw pie-
ni¢znych.

Tabela 4. Szacowanie przeptywéw srodkéw pienigznych zgodnie z metoda DCF wlascicieli

Elementy strumienia Rok
0 1 2 3 4 S

Strumien gotéwki
z dzialalnosci operacyjnej
i inwestycyjnej -60 000 +13 600 +17 200 +20 800 +20 800 +51200
Wplyw
ptatnosci odsetkowych
na zysk netto —-1587,64] -1501,62] -1342,18( -1102,01 —537.81
Zaciagnigcie/splata
kapitatu obcego +44 101,23 238968 -442866| 667154 -733873| -23272,63
CF dia wlascicieli -15 898,77 9622,68] 11269,73| 12786,27| 12359,27] 27089,55

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wartos¢ projektu ksztattuje si¢ nastgpujaco:
9622, 68 11269,73 12 786,27 12 359,27
+ + +

~15 898,77 + . ~+ - :
(1+0,164)'  (1+0,164)" (1+0,164)" (1+0,164)
+m = +28 202, 46.
(1+0,164)

W trzech réznych wariantach obliczen uzyskano taka sama wartos¢ projektu.
Uzyskano identyczny wynik mimo to, ze kazdy wariant obliczen w rézny sposéb
uwzglednial wplyw przeplywéw finansowych na wartos¢ projektu. Stosowanie
réznych wariantéw obliczen jest mozliwe pod warunkiem uwzgl¢dnienia relacji
pomigdzy przeptywami Srodkéw pieni¢znych projektu a jego stopa dyskonta.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono trzy sposoby ujmowania skutkéw decyzji finansowych i
ich wplyw na wartos¢ projektu inwestycyjnego. Kazda metoda data taki sam wynik,
poniewaz w kazdym wariancie wyceny przyje¢to takie same zatozenia co do sposobu
finansowania przedsigwzigcia. Tym samym udowodniono, ze zastosowanie odmien-
nych metod oceny projektu inwestycyjnego nie moze prowadzi¢ do réznych wynikéw.
Uzyskanie réznych wynikéw przez analityka finansowego moze by¢é wynikiem przyj-
mowania innych zatozeri co do sposobu finansowania w réznych metodach wyceny.
Tego rodzaju blad stosunkowo tatwo popetni¢, poniewaz w réznych metodach wiele
zatozen dotyczacych sposobu finansowania jest przyjmowanych w sposéb ,,milczacy”.

Duzym mankamentem wszystkich metod wyceny jest brak jednoznacznej me-
tody uwzgledniania w stopie dyskonta projektu inwestycyjnego tzw. ukrytych
kosztéw finansowania [Brigham, Gapensky 2000, s. 531-584]. Wielkos¢ tych kosz-
téw wzrasta w miar¢ wzrostu wskaznika zadluzenia przedsigbiorstwa. Tym samym
problem uwzglednienia ukrytych kosztéw finansowania wystgpuje najczesciej w
sytuacji zmiany zatozen co do struktury kapitatu przedsigbiorstwa.

W pierwszym wariancie wyceny zastosowano zasad¢ odseparowania skutkow
decyzji finansowych od decyzji operacyjnych i inwestycyjnych zwiazanych z pro-
jektem. Jakkolwiek zasada ta jest sprzeczna z tzw. intuicyjnym podejsciem, dla
analityka finansowego stwarza ona mozliwo$¢ nanoszenia szybkich korekt w obli-
czeniach w razie zmiany zalozen projektu inwestycyjnego. Na przykiad, jezeli
zmieni si¢ zakladana wielkos¢ kosztu kapitalu obcego w czasie trwania projektu
inwestycyjnego, to zmianie ulega wylacznie stopa dyskonta projektu inwestycyj-
nego, przeplywy zas srodkéw pienigznych pozostaja bez zmian.

W tym wariancie wyceny odpowiednia stopa dyskonta jest WACC. WACC
wymusza przyjecie rygorystycznych zalozen: utrzymywanie optymalnej struktury
finansowania oraz przecigetnego poziomu ryzyka projektu inwestycyjnego. W rze-
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czywistosci warunki te sa trudne do spetnienia, dlatego metode wykorzystuje si¢ w
wyjatkowych sytuacjach.

Druga z tych metod — metoda APV, pozwala na ujmowanie skutkéw decyzji
finansowych niezaleznie od optymalnej struktury kapitatu przedsigbiorstwa. Po-
zwala ona na nieskomplikowana i wiarygodna ocen¢ wptywu niektérych, niekon-
wencjonalnych sposobéw finansowania na wartos¢ projektu. Podstawowym pro-
blemem zwiazanym ze stosowaniem APV jest wyznaczenie odpowiednich stép
dyskonta dla ubocznych efektéw finansowania lub odpowiednia korekta stép dys-
konta o uboczne efekty finansowania (w zaleznosci od wariantu wyceny APV).
Warto zaznaczyé, ze wycena niektérych ubocznych efektéw finansowania w tej
metodzie nie zostala jeszcze dostatecznie oméwiona w literaturze przedmiotu.

Metoda DCF wtlascicieli pozwala zmierzy¢ warto$¢ projektu z punktu widzenia
wlascicieli przedsigbiorstwa. Stosowanie tej metody przez analityka finansowego
napotyka wiele trudnosci. Zmiany zalozen finansowania nalezy uwzgledni¢ w
przepltywach srodkéw pienigznych oraz w koszcie kapitalu wlasnego, ktéry stano-
wi stope dyskonta w tej metodzie. Z punktu widzenia analityka finansowego meto-
da DCF wtlascicieli jest najbardziej pracochlonna, jej zastosowanie za$ nie pozwala
na uzyskanie zadnych dodatkowych informacji na temat projektu inwestycyjnego.
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THE RELATION BETWEEN CASH FLOWS AND DISCOUNT RATE
IN INVESTMENT APPRAISAL PROCESS

Summary

Among many different methods of the investment valuation the DCF method is the most prefer-
able. The project’s cash flow can be identified in different ways depending on financial flow treat-
ment. This paper describes the linkage between three methods of cash flow estimation (NPV, APV,
Equity DCF) and their appropriate discount rates.
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