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1. Proces podejmowania decyzji inwestycyjnych

W wigkszosci duzych organizacji obowiazujace procedury wymagaja, aby propozy-
cje inwestycji kapitalowych przewyzszajace ustalone limity byly przedktadane do oceny
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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i zatwierdzenia wyzszym szczeblom zarzadzajacym. Z wyjatkiem nadzwyczajnych oko-
licznosci propozycje te powinny dotyczyé inwestycji niezaleznych, dla ktérych odpo-
wiednia decyzja jest przyjecie lub odrzucenie, albo skladac si¢ z zestawu inwestycji wza-
jemnie wykluczajacych sie — wéwczas caly zestaw moze by¢ odrzucony lub tez zaakcep-
towana zostanie tylko jedna z propozycji alternatywnych wchodzacych w sktad zestawu.

Aby zapewnié koordynacj¢ w przypadku obowiazywania zdecentralizowanego
systemu podejmowania decyzji, niezbedne jest ustalenie sposobéw efektywnego
przekazywania informacji o polityce i celach organizacji. Chodzi o to, aby decyzje
podejmowane niezaleznie od siebie w réznych komérkach i departamentach orga-
nizacji uczestniczyly w osiaganiu celéw instytucji.

Systemowe podejscie do procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych wy-
maga ustanowienia racjonalnej struktury organizacyjnej umozliwiajacej nie tylko
gromadzenie i przesylanie informacji dotyczacych potencjalnych przedsigwzigc,
ale réwniez kontrol¢ wydatkéw zwiazanych z realizacja inwestycji juz przyjetych.
Powinno si¢ to przejawiaé w funkcjonowaniu jednolitych procedur i form zapew-
niajacych rzetelne sprawdzanie szacunkéw efektywnosci propozycji inwestycyj-
nych zaréwno pod wzgledem doktadnosci 1 poprawnosci wyliczen, jak i wystgpu-
jacych w firmie priorytetéw i ograniczen budzetowych. Procedury te powinny
okresla¢ tryb i zasady oceniania projektéw oraz uprawnienia decyzyjne i zakres
odpowiedzialnosci poszczegdlnych komoérek zaangazowanych w proces podejmo-
wania decyzji. Rysunek 1 przedstawia uproszczony schemat przebiegu procesu
oceniania pomystu inwestycyjnego — poczawszy od badan wstepnych, a konczac
na krytycznej ocenie ex post odnoszacej si¢ do wykorzystanych w danym projekcie
procedur planistycznych {Levy, Sarnat 1990, s. 25].

2. Potencjalne zwigzki pomiedzy dwiema inwestycjami

W ocenie projektéw inwestycyjnych nalezy zawsze uwzglednia¢ wystgpowanie
potencjalnych powigzan pomigdzy réznymi parami projektéw. Dany projekt inwe-
stycyjny moze by¢ ekonomicznie niezalezny lub zalezny od innego projektu. Pro-
jekt jest okreslany mianem ekonomicznie niezaleznego od innego (drugiego) pro-
jektu, jesli przeptywy pieniezne (cash flows, czyli saldo wptywow i wydatkéw)
uzyskane w wyniku realizacji tego projektu bytyby takie same niezaleznie od tego,
czy druga inwestycja zostalaby zaakceptowana, czy odrzucona. Jezeli przeplywy
pienigzne powiazane z pierwszg inwestycja sa determinowane decyzja o przyjeciu
badz odrzuceniu drugiej inwestycji, pierwsza inwestycja jest inwestycja zalezng od
drugiej. Jest oczywiste, iz w przypadku zaleznosci dwéch inwestycji zawsze nalezy
rozwazy¢ kwestig: czy decyzja o pierwszej inwestycji moze lub powinna by¢ po-
dejmowana bez zwiazku z decyzja o realizacji inwestycji drugiej.

Aby uznac¢ inwestycj¢ A za ekonomicznie niezalezng od inwestycji B, musza
by¢ spetnione dwa warunki. Po pierwsze, musi by¢ spetniony wymdg techniczne;j
wykonalnosci projektu A niezaleznie od faktu podjecia lub niepodjecia realizacji
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inwestycji B (np. nie jest mozliwe wybudowanie w tym samym miejscu szkoty i
centrum handlowego, stad projekt budowy jednego z tych obiektéw nie jest nieza-
lezny od drugiego). Po drugie, oczekiwane zyski netto z realizacji pierwszego pro-
jektu nie powinny byé wynikiem przyjecia lub odrzucenia projektu drugiego. Jezeli
szacunki wydatkéw i wptywéw z inwestycji A nie sg identyczne w przypadku
przyjecia inwestycji B, obie inwestycje nie sa niezalezne (mimo iz wykonalne jest
np. wybudowanie mostu z intencja pobierania oplaty mostowej oraz kursowanie
promu pomigdzy obydwoma brzegami rzeki, nie mozemy jednakze uznac tych
projektdéw za niezalezne, poniewaz wplywy z jednego bedg zdeterminowane istnie-
niem drugiego; inwestycje te nie bylyby wigc ekonomicznie niezalezne nawet
woéwczas, gdyby ruch przez rzeke w interesujacym nas miejscu byt wystarczajaco
duzy, aby zapewni¢ rentownosc obu projektéw) [Bierman, Smidt 1975, s. 64-65].

Zdarza si¢ rowniez tak, ze rownoczesna akceptacja obu inwestycji nie jest moz-
liwa z powodu braku srodkéw finansowych. Sytuacja ta wynika raczej z ograni-
czen naktadanych przez kierownictwo firmy niz z dostgpnosci srodkéw na rynku
kapitalowym. Niemniej w takich przypadkach akceptacja jednego projektu moze
spowodowac odrzucenie innego, réwnie dobrego. Nie mozna jednak stwierdzic,
ze inwestycje te sa ekonomicznie zalezne. Wszystkie inwestycje projektowane dla
tej firmy bylyby woéwczas ekonomicznie zalezne, co nie jest zgodne z logika i ce-
lem omawianego kryterium systematyzacji.

Sam sposéb, w jaki jedne inwestycje wptywaja na inne, moze by¢ przedmiotem
dalszych klasyfikacji. Jezeli decyzja o podjeciu drugiej inwestycji bedzie powodo-
wala przyrost oczekiwanych zyskéw z inwestycji pierwszej, inwestycja druga jest
okreslona mianem inwestycji uzupelniajacej (complement) wzgledem pierwsze;j.

Jezeli decyzja o przedsigwzigciu inwestycji drugiej przyczyni si¢ do spadku
oczekiwanych zysk6w z inwestycji pierwszej, inwestycja druga jest okreslana mia-
nem inwestycji konkurencyjnej (substitute) wzglgdem pierwszej. W skrajnym
przypadku, gdy potencjalne zyski z realizacji pierwszej inwestycji catkowicie za-
nikna wraz z przedsigwzigciem inwestycji drugiej lub gdy jest techniczna niemoz-
liwoscia przedsigwzigcie pierwszej po zaakceptowaniu drugiej, mamy do czynienia
z tzw. inwestycjami wzajemnie wykluczajacymi si¢ (mutually exclusive).

Mozliwe jest réwniez zdefiniowanie skrajnego przypadku dla inwestycji uzu-
petniajacych. Zatézmy, ze druga inwestycja jest technicznie niewykonalna lub nie
przyniesie zadnych zyskéw, o ile nie zostanie przedsigwzigta inwestycja pierwsza.
Pierwsza inwestycja jest wowczas inwestycja warunkujaca (prerequisite) realizacje
inwestycji drugie;j.

Bardzo pomocne moze by¢ rozpatrywanie mozliwych zaleznosci pomigdzy in-
westycjami jako pewnego uktadu na osi poziomej (rys. 2). Po lewej stronie mamy
przypadek, w ktorym inwestycja A jest inwestycja warunkujaca realizacje inwesty-
cji B. Posrodku osi mamy sytuacje¢, w ktérej inwestycja A jest niezalezna od inwe-
stycji B. Po prawe;j stronie przedstawiono przypadek, w ktérym inwestycje A i B
wzajemnie si¢ wykluczaja. Przesuwajac si¢ z lewej strony grafu na prawo, mamy
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zmieniajace si¢ stopnie komplementarnosci — tym nizsze, im blizej srodka osi.
Analogicznie przesuwajac si¢ z prawej strony na lewo, odnajdziemy rézne stopnie
substytucyjnosci — malejace wraz z oddalaniem si¢ od prawego konca osi [Bier-
man, Smidt 1975, s. 65].

Warunek Wzajemne
konieczny Niezalezno$é wylaczenie

Stabe
uzupelnienie

Silne

Staba Silna
uzupetnienie

konkurencja konkurencja

. Rys. 2. Potencjalne zwigzki pomigdzy inwestycjami
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Warto zauwazy¢, ze stosunek komplementarnosci nie musi by¢ symetryczny.
Zalézmy, ze rozwazamy budowg nowej fabryki jako jednej inwestycji oraz zakup
urzadzen wentylacyjnych jako drugiej inwestycji. Obie inwestycje sq oczywiscie
komplementarne. Relacja komplementamosci nie jest tu jednak symetryczna, gdyz
nowy zaktad moze byé rentowny bez wentylacji. Z urzadzeniem wentylacyjnym
wydajnos$é¢ robotnikdw moze wzrosnaé, dlatego fabryka bedzie jeszcze bardziej
rentowna. Dodatkowa wydajno$¢ wynikajaca z zainstalowania wentylacji moze
by¢ traktowana jako zwrot lub zysk tej inwestycji, ale urzadzenie wentylacyjne
samo w sobie jest bezwartosciowe, o ile nie ma zakfadu, w ktérym moze by¢ zain-
stalowane. Fabryka jest inwestycja warunkujacg zainstalowanie urzadzen wentyla-
cyjnych, podczas gdy inwestycja polegajaca na zakupie systemu wentylacyjnego
nie jest warunkiem koniecznym w przypadku budowy zaktadu.

Moze si¢ zdarzy¢, ze dwie (lub wigcej) inwestycje niezalezne ekonomicznie bg-
da zalezne statystycznie. Statystyczna zalezno$¢ ma miejsce wowczas, gdy wplywy
z dwdch lub wigkszej liczby inwestycji moga by¢ rezultatem pewnych zewngtrz-
nych wydarzen lub okolicznosci, ktorych wystapienie jest niepewne. Na przykiad
firma mogtaby wytwarza¢ luksusowe jachty i takiez samochody. Decyzje inwesty-
cyjne dotyczace obu tych produktéow sa ekonomicznie niezalezne. Niemniej powo-
dzenie obu rodzajow dziatalnosci jest $cisle zwigzane z funkcjonowaniem wielkie-
go biznesu i skala wydatkéw bogatych ludzi. Statystyczna zaleznos¢ wplywa w
tym przypadku na zwigkszenie ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w wytwarza-
nie drogich jachtéw i samochodow, poniewaz zakres potencjalnej rentownosci tych
przedsigwzig¢¢ bgdzie szerszy niz w sytuacji produkowania wyrobdw charakteryzu-
jacych si¢ mniejsza zalezno$cia statystyczna.

Liczba potencjalnych wspoélzaleznosci pomiedzy parami inwestycji komple-
mentarnych jest bardzo duza. Zajmujac sie inwestycjami komplementarnymi, naj-
bardziej efektywna technika wydaje si¢ konstruowanie zestawdw propozycji inwe-
stycyjnych w taki sposob, aby nowa propozycja byla projektem niezaleznym
lub projektem wzajemnie wykluczajacym. W przykladzie wczesniejszym zamiast
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rozwazania dwoch projektow komplementarnych, tj. zaktadu i urzadzen wentyla-
cyjnych dla zaktadu, mozemy przeformutowac problem w ten sposéb, ze dokonu-
jemy wyboru sposrod dwdch wzajemnie wykluczajacych si¢ alternatyw: zaktadu
z systemem wentylacyjnym oraz zakfadu bez takiego systemu.

3. Rachunek efektywnosci inwestycji zaleznych ekonomicznie

W ocenie efektywnosci inwestycji zaleznych ekonomicznie kluczowa kwestia
jest okreslenie charakteru i sity zaleznosci, a nastgpnie proba skwantyfikowania
wplywu tej zaleznosci na pogorszenie (inwestycje konkurencyjne) lub poprawe
(inwestycje uzupetniajace si¢) efektywnosci. Rozpatrywana zalezno$¢ moze przy
tym dotyczy¢ zarowno inwestycji nowych, dopiero rozwazanych, jak i inwestycji
zrealizowanych wczesniej, ale nadal generujacych przeplywy pieni¢zne. Przykta-
dowo spoétka produkujaca nawozy powinna rozwazy¢ wplyw utworzenia nowej
linii produkcyjnej wytwarzajacej nowy, udoskonalony nawo6z na przeplywy pie-
nigzne wczesniej zbudowanych instalacji, dzigki ktérym wytwarzane sa nawozy
znajdujace sie w aktualnej ofercie firmy. Ten dos¢ typowy przypadek wystgpuje
czesto w przedsiebiorstwach wytwarzajacych produkty, ktére co pewien czas sa
wymieniane przez nowe lub zmodyfikowane wersje. Przykladem mogg by¢ firmy
kosmetyczne, producenci komputeréw, sprzetu AGD, samochodéw i wielu produk-
tow spozywczych.

Problem jest stosunkowo prosty w przypadku nowych projektéw zaleznych
rozpatrywanych jako pewna catos¢: nalezy oszacowac taczna wartosc biezacg netto
dwoch lub wigkszej liczby projektow zaleznych, uwzglgdniajac wzajemne interak-
cje miedzy nimi — interakcje przejawiajace si¢ ostatecznie zmniejszeniem lub
zwigkszeniem tacznych przeptywow pieni¢znych. Innymi stowy, takie projekty
zalezne moga byc rozpatrywane jako jedna wigksza inwestycja.

Sprawa komplikuje si¢ wtedy, gdy bedaca przedmiotem oceny nowa propozycja
inwestycyjna wplywa na przeplywy pieniezne z juz realizowanych inwestycji firmy.
Najwazniejsze wydaje si¢ ustalenie, czy aktualne plany dotyczace budzetu i efek-
tywnosci tych inwestycji przewiduja zmniejszenie badz zwigkszenie przeplywow
pieni¢znych spowodowane realizacja nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Takie
planowe zastgpowanie starych inwestycji przez nowe jest naturalne. Moze to by¢
rowniez planowe podejmowanie nowych inwestycji wzmacniajacych realizowane
juz projekty. Jezeli plany przewiduja zmniejszenie lub zwigkszenie przeptywow
pieni¢znych z tytutu podjecia nowych przedsigwzigé inwestycyjnych, to w rachunku
ich optacalnosci zmian tych nie bierzemy pod uwage. Decyzje bowiem zapadly
wczesniej, a zmiany w przeptywach pieni¢znych zostaty juz uwzgl¢dnione.

Jezeli okazaloby sig, ze plany dotyczace budzetu i efektywnosci starych inwe-
stycji nie uwzgledniaja zmian w przeptywach pienigznych wynikajacych z nowych
projektow inwestycyjnych, konieczne bytoby odpowiednie skorygowanie rachunku
efektywnosci tych ostatnich.

627



4. Przyklad liczbowy rachunku efektywnosci inwestycji zaleznych
ekonomicznie

Zal6zmy, ze firma nawozowa realizuje projekt inwestycyjny polegajacy na wy-
twarzaniu i sprzedazy nawozéw typu X. Linia produkcyjna zostata wybudowana
kilka lat temu. Produkcja odbywa si¢ wigc z wykorzystaniem juz istniejacych
obiektéw i nie wymaga zadnych dodatkowych nakiadéw inwestycyjnych, nie li-
czac remontéw. Planowane przeplywy pieni¢zne netto z kontynuacji tego projektu
prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Inwestycja stara — linia do produkcji nawozéw X

Wyszczegdlnienie 2008 [2009 [2010[2011]2012

Przeptywy pienig¢zme netto ze sprzedazy nawozéw typu X (min zt) 140,0{100,0) 60,0 20,0
Wartos¢ rezydualna (wartos¢ uptynnienia netto majatku) (min zf) 40,0
Koszt kapitatu (%) 14
Zdyskontowane przeptywy pieni¢zne netto ogétemn (min zi) 122,8] 76,9| 40.5| 35,5
Zdyskontowana warto$¢ przeptywow pienigznych (NPV) (min zt) | 275,8

Zrédto: opracowanie whasne.

Warto zauwazyc¢, ze w rachunku uwzgledniono wartos¢ koncowa wynikajaca z
oszacowania wartosci uptynnienia majatku wykorzystywanego w projekcie. Wa-
runkiem dodania zdyskontowanej wartosci rezydualnej do zdyskontowanej warto-
sci przeptywéw generowanych z dziatalnosci operacyjnej jest rzeczywisty zamiar
zbycia przedmiotowego majatku badz jego wykorzystania w innym zastosowaniu.

W zaprezentowanym przypadku taczna wartos¢ zdyskontowanych przeptywoéw
pienigznych (zaréwno z dziatalnosci operacyjnej, jak i z uptynnienia aktywow)
wynoszaca 275,8 min zt jest zaréwno wartoscia biezaca (PV) projektu, jak i jego
wartoscia biezaca netto (NPV). Nie wystgpuja bowiem naklady inwestycyjne, ktére
poniesiono wczesniej, i z punktu widzenia celu prowadzonej analizy nie maja zna-
czenia. W literaturze angielskojezycznej uzywa si¢ w takim przypadku terminu
sunk costs, czyli ,.koszty utopione” — koszty, ktére sg nie do odzyskania, niezalez-
nie od tego, jaka decyzj¢ podejmiemy obecnie'.

Zatézmy dalej, ze spotka rozwaza wprowadzenie do produkcji nowego nawozu
Y. Projekt inwestycyjny polegajacy na wytwarzaniu i sprzedazy tego nawozu ma
dodatnie NPV i oceniany w izolacji jest dobrym projektem. Gdyby byta to inwe-
stycja niezalezna, projekt powinien zosta¢ zaakceptowany. W tabeli 2 zaprezento-
wano przeptywy pieni¢zne netto i wyliczenie NPV nowego projektu.

' W ocenie efektywnosci inwestycji wyréznia si¢ analizy decyzyjne (przysztosciowe) oraz anali-
zy rozliczeniowe (przesztosciowe). Te pierwsze to analizy ex ante, ktdre dotycza zamierzonej alokacji
zasobow i sa zdecydowanie wazniejsze niz analizy rozliczeniowe majace charakter ex post. W anali-
zach ex ante koszty utopione nie sa uwzgledniane, natomniast w rachunku ex post oczywiscie tak.
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Tabela 2. Inwestycja nowa — linia do produkcji nawozéw Y

Lata
2008)2009]2010]2011(2012]2013 (2014|2015
Nakfady inwestycyjne na budowg nowej linii (mln z}) 900,0
f“lep?’)wy pienigzne neflo 2¢ sprzedazy nawozow typu ¥ 180,0[240,0{300,0/300,0{240,0| 160,0] 60,0
minz ’ ’
Wartos¢ rezydualna (wartos¢ uplynnienia netto majatku)
(mln z})

Koszt kapitahu (%) 14
Zdyskontowane przeplywy pieni¢zne netto ogdtem

(min zl)

Zdyskontowana wartos¢ przeptywow pienigznych (NPV)
(mln z})

Wyszczeg6lnienie

80,0

157,9(184,71202,5|177,6{124,6] 72,9| 55,9

76,2

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zakladajac niezalezno$é obu inwestycji, ich taczna wartos¢ biezaca netto (NPV)
wynosi 352,0 mln zt (257,8 plus 76,2). Po wnikliwej analizie uwzgledniajacej
wczesniejsze do$wiadczenia firmy zarzad uzyskal jednoznaczne potwierdzenie
silnej wspotzaleznosci ekonomicznej obu inwestycji. Nowy projekt (produkcja
nawozu Y) wptynie bardzo silnie na obnizenie sprzedazy nawozu X. Zaktualizo-
wany plan przeplywow pienieznych ze starego projektu przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Zaktualizowany plan przeptyw6w z inwestycji starej przy zalozeniu kontynuacji produkc;ji

Wyszczegolnienie Lata
. 2008/2009/2010{2011]2012
Przeplywy pieni¢zne netto ze sprzedazy nawozéw typu X (min zh) 40 20 (10 |5
Wartosé rezydualna (wartosé uplynnienia netto majatku) (mln zi) 40
Koszt kapitatu (%) 14
Zdyskontowane przeplywy pieni¢zne netto ogotem (min zi) 35,1 |15,4 [6,7 |26,6
Zdyskontowana warto$é przeptywéw pienieznych (NPV) (min z}) 83,9

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Po weryfikacji planu przeptywdéw pienigznych starego projektu taczna warto$é
biezaca netto obu inwestycji wynosi juz tylko 160,1 mln zt (83,9 plus 76,2). Ta
wiasnie warto$¢ powinna by¢ porownywana z NPV starego projektu (czyli 275,8
min zl). Wprowadzenie nowego projektu, mimo wyraznie pozytywnej NPV,
wplywa bardzo negatywnie na przeplywy realizowane ze starej inwestycji. Straty
sa zdecydowanie wigksze niz korzysci netto z nowej inwestycji, dlatego wilasci-
wym sposobem postgpowania byloby w analizowanym przypadku wstrzymanie si¢
z realizacja nowej inwestycji w okresie nast¢pnych kilku lat. Opcja wartg rozwaze-
nia jest oczywiscie wariant dyskontynuacji starego projektu, co powinno zwigkszy¢
zaktadang efektywnosc¢ projektu nowego. W analizowanym przypadku poprawa nie
jest jednak na tyle znaczna, aby uzasadniaé¢ rozpoczgcie produkeji nawozu Y. Nie-
mniej wariant natychmiastowego lub przyspieszonego wstrzymania eksploatacji
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starego projektu jest zawsze godny rozwazenia, moze by¢ bowiem dobra alterna-
tywa réwnoczesnej realizacji obu projektéw badz rezygnacji z projektu nowego.

5. Zakonczenie

Zaréwno nowe, jak i realizowane juz projekty inwestycyjne moga by¢ wzajemnie
zalezne ekonomicznie. Wprowadzenie nowego projektu, ktéry konkuruje z produk-
tami lub ustugami wytwarzanymi dzigki wczesniej zrealizowanemu projektowi pro-
wadzi do ,.kanibalizacji” tego drugiego. Projekty moga tez wzajemnie si¢ wzmac-
nia¢. Oba przypadki powinny by¢ w trakcie analizy efektywnosci projektéw zidenty-
fikowane, a sposéb powiazania odpowiednio zmierzony i uwzgledniony w rachunku.

Reasumujac, w przypadku projektéw inwestycyjnych zaleznych ekonomicznie
konieczne jest uwzglednienie wzajemnych interakcji, ktére ostatecznie znajduja
swoje odzwierciedlenie w zmienionych przeptywach pienigznych. Pominigcie tego
aspektu w analizie finansowej inwestycji moze prowadzi¢ do przeszacowania lub
niedoszacowania projektu, co w obu przypadkach moze skutkowaé¢ podjeciem
biednych decyzji inwestycyjnych.
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ECONOMICALLY DEPENDENT INVESTMENTS APPRAISAL

Summary

Traditional investment appraisal techniques require some modifications when two investments
being appraised are economically dependent. There are two basic forms of dependency. If a decision
to undertake the second investment will increase the benefits expected from the first (or decrease the
costs of undertaking the first without changing the benefits), the second investment is said to be a
complement of the first. If the decision to undertake the second investment will decrease the benefits
expected from the first (or increase the costs of undertaking the first without changing the benefits).
the second is said to be a substitute for the first. In the extreme cases, the two investments are said to
be mutually exclusive (full substitution) or the first investment can be said to be a prerequisite of the
second. The paper deals with the ways of overcoming difficulties resulting from dependency of in-
vestments.
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