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Kerzchu‘nku efekt.yv.vnos’ci. inwest.ycji.wykorzysu.lje si¢ d'ochody prgyrostowe. Zgod-
Och(:‘(;‘!popularlllerzynnl kryteriami oceny prOJekt(")w 1pwgstycyjnyc}} za przyrost
koo ow przyjmuje sig przyrf)st wplnych pr.ch%ywow pieni¢znych, ktore kalkuluje
Ylaczeniem bezposredniego i posredniego wpltywu przeptywow finansowych.

przéng’tyﬁkac.ja pr%yros.lowych wolnych przeptyw6w pienigznych dla nowego
facy 'QWZlﬁ;lel, l'<tore nie wplywa na dptychczas prowadzong dzu.l}alnosc ope-

an Przedsigbiorstwa, nie stwarza wielu probleméw metodologicznych. Jed-
ﬂos‘iie Uruchqmi.enie nowej inwestycji oddzizﬂuja,.ccj na si.'crq opcra.cyjnq dziatal-

" Przedsigbiorstwa wymaga przeprowadzenia wnikliwej analizy przyrosto-
prﬁg*wp*’yWC’)_w 1 wydalk(')v\{ zwia,zanyc;h zZ inWt':Stiji}. W%as’:ciwa idcntyﬁka’cja
ie );WOW P@mqinych zwxq’zanych z myvcstyqq pOZ\fVillil' nie tylko na pkrcslc-
fcf(’)wp\zltvu projektu na wz}rtosé przcd.sngblor.st.vv.a,.ale rOwniez na u.sitalcrl.lc trans-
4, kgl me‘;.trznych pomigdzy pqdmnotcm inicjujagcym a uruchamiang inwesty-
» Kalkulacji tarey podatkowych itp.
: RTOCCSie kalkulacji przeptyw6w przyrostowych, stanowigcych cze$é rachunku
:‘ “erskiego, moga pojawi¢ sie trudnosci wynikajace m.in.:

¢ sktonnogci do sporzgdzania rachunku ciggnionego (uwzgledniajacego

caly horyzont inwestycyjny), a nie przyrostowego (uwzgledniajacego okres
. od momenty podj¢cia analizowanej decyzji),

z lcn.dcncji do rozdzielenia efektow synergii (lub efektéw kanibalizmu)

Pomigdzy inwestycje a pozostaly dzialalno$é przedsigbiorstwa,
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— checi uwzglednienia w rachunku przede wszystkim kosztow historycznych,

— préby podziatu kosztow ogolnozaktadowych na wszystkie prowadzone przez

przedsig¢biorstwo dziatalnosci.

W artykule zostata zaprezentowana metoda wiasciwego okre$lenia transfe-
row wewnetrznych w ramach inwestycji uruchamianej w obrgbie jednego przed-
sigbiorstwa. Po przedstawieniu ogélnych regut sporzadzania rachunku inwesty-
cyjnego nastepuje analiza sposobu uwzgledniania poniesionych naktadow inwe-
stycyjnych w ramach jednego przedsigbiorstwa oraz okreslenie sposobu analizy
transferéw pienig¢znych z dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Wywod jest
ilustrowany przyktadami, ktére mogg unaocznié¢ potencjalne biedy w rachunku
optacalnosci inwestycji.

1. Zasada przeplywow/wynikéw przyrostowych

Zasada przeptyw6ow/wynikow przyrostowych ma charakter fundamentalny dla pra-
widtowej oceny oplacalnosei projektow inwestycyjnych. Jak juz wezesniej wSPO”
mniano, przeplywy przyrostowe nalezy definiowa¢ jako zmiang przeplywow pie-
ni¢znych generowanych przez dane przedsigbiorstwo, wywolane realizacja Pro-
jektu inwestycyjnego. Analogicznie, wyniki przyrostowe to zmiany zysku netto
bedace efektem podjecia inwestycji (Rogowski 2006, s. 37).

Sposrod elementéw tworzacych przyrostowe przeptywy/wyniki n‘UWlQCeJ
kontrowersji budzi okreslenie warto$ci kosztow przyrostowych. Jak sama nazWé
wskazuje, kategoria ta obejmuje wszystkie koszty rosnace z tytutu projektu, row-
niez rosngce koszty ogolnozaktadowe. Wielu analitykow stosuje tu prdkt)’kq
polegajaca na automatycznym alokowaniu kosztow juz ponoszonych i nierosnd”
cych wskutek realizacji projektu do planowanych kosztéw projektu. Uzasadni€”
nie takiego podejécia bazuje na zalozeniu, ze projekt powinien pokrywac pelen
koszt wytworzenia, a zgodnie z podejsciem rachunkowym, elementem kosZt
wytworzenia bedzie w przyszio$ci rowniez czes$¢ kosztow ponoszonych obec”
nie (np. koszty wydzialowe). Z kolei w przypadku alokowania kosztow 0gol
nego zarzadu do przysztych przeptywow przyrostowych z tytutu realizacji pro-
jektu, uzywany jest argument, ze komorki wsparcia i pelnigce funkcje admin’®
stracyjne bedg obstugiwaé réwniez dzialalno$¢ zwigzang z ocenianym pfOJ“
tem, w zwigzku z czym czg$¢ ponoszonych przez nie kosztéw powinno 2wigks
sza¢ koszty projektu. Nalezy podkreslic, ze jesli tego typu koszty nie wzrosh
w firmie z tytulu realizacji projektu, to podejscie to jest niepoprawne i Pr"w‘
dzi do nieuzasadnionego obnizenia szacowanej oplacalnosci ro/palrywﬂn“f’
przedsiewziecia, co w okreslonych warunkach moze doprowadzi¢ do odrzuc®”
nia projektu atrakcyjnego z punktu widzenia oczekiwan kapitalodawcow (Plut?
2000, s. 17-25). Zaniechanie realizacji inwestycji (wywolane alokowaniem kos”
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tow nieprzyrostowych w koszty projektu) bedzie oznaczaé, ze koszty te w przy-
Sztodci be¢da ponoszone w niezmienionej wielkosci w stosunku do ponoszonych
aktualnie, Tym samym og6lna warto$¢ wolnych przeptywow pieni¢znych gene-
"oWanych przez firme na rzecz wiascicieli bedzie nizsza niz w sytuacji realiza-
A1 projektu inwestycyjnego. W zwigzku z tym obcigzanie projektow inwesty-
€Ynych kosztami nieprzyrostowymi nalezy uznaé za dzialanie niezgodne z kon-
€€pcja maksymalizacji wartosci na rzecz wlascicieli.
Doliczanie narzutu kosztow wydzialowych i ogdlnego zarzadu do kosztow
prZ.yroslowych ma natomiast ekonomiczne uzasadnienie w sytuacji, gdy przewi-
We si¢, Ze realizacja projektu doprowadzi do ich wzrostu. Wykorzystanie w tym
Ct_flu 0szacowanej stawki narzutu tego typu kosztow jest akceptowalnym rozwigza-
Mem w warunkach braku mozliwosci doktadnego wyliczenia wzrostu poszczegol-
fych rodzajow kosztow tworzacych koszty wydzialowe i ogélnego zarzadu. Tego
lyp.u Sytuacja wystepuje czesto w przypadku szacowania planowanych kosztow
2Uzycia mediow, telefonow itp.
Pr.aktyka doliczania narzutu kosztéw wydzialowych i ogdlnego zarzadu
:\t'ydaJe Si¢ rOwniez racjonalna w sytua.cji, gdy sam projekt nie tworzy ich wZro-
U, ale firma rozpatruje jednoczesnie wiele projektow, ktorych realizacja w sumie
OProwadzi do wzrostu kosztow ogolnych. Scenariusz taki jest szczegdlnie praw-
n;lfl)](])dobny W obsgargch dziatalnosci firmy char'aktfzryzujz%cych si¢ duzym stop-
el th\'();kor?‘y‘staqla mezl’)e;dnych zas.ob('?w lud.zklch 1 {nflterlalnycli. Przyk’{a('iowp,
Dojed anej hrmu.: komorka obstugi klienta jest obm'qzona w ?0%, l(? realizacja
% y“CZ_CgO projektu, w ktory b¢dg zaangazowani pracownicy dziatu, praw-
OI:;;?I?bme nie ppdnicsie dotychczgs rcicslr(?wanych koszt.(')w wynagrodzen.
CZaSOWOWC Zadzlmla wyn1ka4z;.c§: z realizacji projektu F)(;dz.) rcah.zowanc w dotycl?-
zaci ym czasie pracy. Jesli :|cdnak firma zdgcydUJc si¢ m'ljcdnoc?csr}q reali-
Ie kilkuy projektéw angazujgcych pracownikow komorki obstugi klienta, to
Z'a!e Pojawig sie dodatkowe koszty nadgodzin, uméw-zlecen lub tez zosta-
“Wigkszone zatrudnienie. W takim przypadku decyzja o alokowaniu catosci
yr_(?St.OWyCh kosztéw do przeplywow przyrostowych jednego projektu jest
3 ]CJSZC‘;‘m b};dnym, bo poj_cdynczy projekt nie wy\.)volul' wzrostu kosztow sta-
rOStL; t ruglq sFrony, analityczne, dioklad.nc rozdzielenie plan(.)wupcgo ‘p‘rzy-
]atego th’:S/,yslklc rozp'atrywanc projekty jest cz¢sto pruklycyjmc nICITl‘()ZIIWC.
SZonye}, ‘-/ ZilSlOSf)Wilmc na'rzutu planowanego wzros'lu kf)szlow (z.\|c niepono-
Scien, pr'JUZ. kosztow) na kazdy z rozpatrywanych projektow wydaje si¢ pode;-
awidtowym.
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Zasady doliczania kosztéw ogélnozakladowych do przeplywéw przyrostowych z tytulu realizacji projektu

‘ Sytuacja
| decyzyjna
\

brak planowanego
wzrostu dotychczas

ogoélnych w zwiazku
z realizacja projektu

ponoszonych kosztow

brak planowanego wzrostu dotych-

czas ponoszonych kosztéw ogdlnych

w zwiazku z realizacja rozpatrywane-
go projektu, firma realizuje jednocze-
snie wiele projektow, w zwiazku z czym
istnieje prawdopodobienstwo, ze lacz-
nie wszystkie projekty doprowadza do
wzrostu kosztéw ogdlnych (wysoki pro-
cent wykorzystania zasobow przed reali-
zacja projektow)

planowany wzrost dotychczas
ponoszonych kosztow ogélnych
w zwiazku z realizacja rozpa-
trywanego projektu, brak moz-
liwosci doktadnego oszacowa-
nia rodzaju rosnacych kosz-
tow ogdlnych lub ich niewiel-
ka wartos¢

planowany wzrost dotychczas
ponoszonych kosztéw ogoélnych
w zwigzku z realizacja rozpa-
trywanego projektu, istnieje
mozliwos¢ ich oszacowania

| Dzialanie

| nie nalezy wliczad
narzutu kosztow
ogolnych do przepty-

| Wow przyrostowych

z tytutu realizacji
projektu

i

istnieja argumenty przemawiajace za
wliczaniem narzutu planowanego przy-
rostu kosztow ogdlnych do przyrosto-
wych przeptywow z tytutu realizacji
projektu

istnieja argumenty przema-
wiajace za wliczaniem narzutu
kosztow og6lnych do przyrosto-
wych przeptywéw z tytutu re-
alizacji projektu

nalezy doliczy¢ do kosztow
przyrostowych planowany
wzrost kosztow ogdlnych
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2, Zasady ujmowania nakladéw w ocenie oplacalno$ci inwestycji

Nak*ady przyrostowe obejmuja zwigkszenie wydatkow inwestycyjnych nf:tto oraz
ZWigkszenie nakladéw na kapital obrotowy z tytutu realizacji projektu inwesty-
Cyjnego, Naktady inwestycyjne netto definiuje si¢ jako roznice pomigdzy wydatj

ami inwestycyjnymi zwigzanymi z realizacja projektu a wpiywarrp uzyskanyrr.n
“€ sprzedazy aktywow, ktore dzieki przedsigwzigciu inwestycyjnemu b(;d.Zl.e
Mozna odsprzeda¢. Wplywy ze sprzedazy aktywéw powinny zostaé pomniej-
5Z0ne o wszystkie wydatki zwigzane z ich sprzedaza, a takze o ewentualny poda-
tek dochodowy naliczony od nadwyzki wartosci rynkowej aktywow nad ich war-
1oscia ksiggowa

2.1, Kryterium wlgczania nakladow poniesionych w przeszlo$ci
40 rachunky oplacalno$ci inwestycji

UijWanie w naktadach inwestycyjnych wydatkow poniesionych przed momen-
*M Sporzadzania analizy jest uzaleznione od tego, czy istnieje mozliwos¢ odzy-
SKania catogci lub czesci poniesionych juz naktadow poprzez dokonanie odsprze-
42y pozyskanych wezesniej aktywow. .
Jesli poniesione wydatki majg charakter nieodwracalny, tzn. nie ma mozliwo-
0dzyskania catosci lub czesci srodkow poprzez sprzedaz nabytych lub stwo-
1Zonych wcezesniej aktywow, to tego typu wydatkéw nie nalezy zalicza¢ do przy-
S2ych naktadow inwestycyjnych. W tym przypadku stosuje si¢ zasade ,,rozlanego
hicka”, Zgodnie z ktdrg koszty utopione nie powinny by¢ brane pod uwage w oce-
b Oplacalnogci przedsigwzig¢ inwestycyjnych (Pike i Neale 2003). Przyk%adcjm
”YYda(k(')w, ktore nalezy potraktowaé w opisany sposob, mogg by¢ koszty ponie-
l0ne prze momentem rozpoczecia analizy inwestycji na: badania rynkowe, kto-
Iych efektow nie da si¢ sprzeda¢ podmiotom zewngtrznym, przedinwestycyjne
Wdatki ng szkolenia pracownikow czy wydatki na zakup urzadzen i koszty badan
le'c hn.OIOgiCZnych, ktorych warto$¢ w sytuacji niepodejmowania nastgpnych eta-
SZ{O,”}WeSt}’Cji Jjest rowna zero. Podobnie nalgiy potrak?owaé poniesione w prze-
7 SC1 wydatki na zakup technologii, ktdra jest obecnie Yvykorzystywana.tylk.o
“¥SCiowo, natomiast pelne wykorzystanie ma by¢ zapewnione poprzez realizacj¢
Projekty, Wsp6lng cecha powyzszych przykladow jest brak mozliwosci uzyskania
Z;fﬁlc hodéw ze sprzedazy aktywow pozyskany‘ch przed momentem sporzqum?ia
ni%:]zy. Zwigzku z tym aktywa te nie vyplywajq na pr'/:yszly onqy pr"/,cplyw [)'lc-
Wart(,}:' Tym samym z perspektywy kapllalodawco'w nie WyS.lQleJ‘c ry/,ylfo utraty
.>C1 poprzez wniesienie tych aktywow do projektu, a wige nie powinny one
“lazag Planowanych naktadéw inwestycyjnych. ;

ZUpetnie odmienny sposob nalezy traktowa¢ wydatki poniesione przed
Ntem rozpoczecia analizy, ale reprezentujgce aktualng warto$¢ rynkowa.
' Przypadku ich warto$é rynkowa powinna obcigza¢ planowane naklady
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inwestycyjne, mozna uzyska¢ bowiem dodatkowe wolne przeptywy pienigzne z ich
odsprzedazy (Mayer 1978, s. 33). Wnoszac je do projektu, kapitatodawcy rezy-
gnujg z mozliwosci natychmiastowej zamiany tych aktywow na wolne przeptywy
pieni¢zne. Zagadnienie ujmowania kosztow poniesionych w przesztosci w ocente
oplacalnosci projektow inwestycyjnych podsumowuije rysunek 1 oraz Przykiad L.

Zasada ujmowania Kosztéw poniesionych w przeszlo$ci w
ocenie oplacalno$ci projektéw inwestycyjnych
L - ~ >
Koszty poniesione w Koszty poniesione w
przeszio$ci nie przeszlosci reprezentuja
reprezentuja aktualnej aktualng wartos¢ rynkowa
wartosci rynkowej - nalezy wliczy¢ aktualna
- nie nalezy wlicza¢ wartos¢ historycznie
historycznie ponoszonych nabytych lub stworzonych
wydatkéw w planowane aktywow w planowane
naklady inwestycyjne naklady inwestycyjne

Rysunek 1. Koszty poniesione w przeszlosci a kalkulacja nakladéw inwestycyjn)’Ch

Przyklad 1

Pewne przedsigbiorstwo rozpatrywato przed rokiem optacalno$c realizacji pr Ojekfl,l
inwestycyjnego. Z przeprowadzonych w momencie 0 analiz wynikato, ze wartos¢
aktualna dodatnich przeptywow wyniesie 10 min j.p., przy wartosci biezacej nakld-
déw na poziomie 6 mln j.p. Planowane naktady rozkladaly si¢ na dwa lata—w 19 4
pierwszym zaplanowano wydatki na 5 min j.p. w wartosci aktualnej netto, W 10 4
drugim na 1 mln j.p. Szacowane naklady do poniesienia w pierwszym roku 19300
nia inwestycji mialy charakter nieodwracalny, ich warto$¢ rynkowa, bez przepr %
wadzenia cato$ci projektu, miata wynosi¢ 0. Pozytywny, planowany wynik aki
alny netto projektu sktonit zarzadzajacych do podjecia decyzji o jego realizac)"
W zwigzku z obserwowanymi zmianami zachodzgcymi na rynku po pierWSZym
roku realizacji projektu przeprowadzono ponowng analize oplacalnosci inW?St)./—
¢ji, z ktérej wynikalo, ze planowana warto$é biezgca koniecznych do poniﬁS‘enla
naktadéw wynosi nadal 1 mln jp (5 mln wydano juz w roku pierwszym), pO‘_jCZ‘as
gdy warto$¢ aktualna szacowanych dodatnich przeptywow spadta do 2 min J-P:
Wraz ze zmiang warunkéw rynkowych projekt staje sie nicatrakCYJny_'
W rachunku ciggnionym (calo$¢ horyzontu inwestycyjnego) ponoszenie dod'at 0’
wych naktadéw wydaje si¢ nieuzasadnione. Jednakze zaprzestanie realizacj! pr(;
jektu nie jest rozwigzaniem optymalnym. W takiej sytuacji nalezy, zgodnie Z fcgu q
»rozlanego mleka”, kontynuowacé realizacj¢ projektu, co pozwoli na minimaliZ®
cj¢ strat zwigzanych z projektem.
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2.2, Kryteria wyboru kategorii wartosci nakladéw inwestycyjnych

Ta cz¢4¢ rozwazan dotyczy sytuacji, w ktorej wartos¢ naktadéw zostaje wiaczona
do rachunky efektywnosci inwestycji. Okazuje si¢, ze nakladowi inwestycyjnemu
Moga zosta¢ przypisane trzy rozne wartosci:
warto$¢ rynkowa — wartos¢, ktorag mozna uzyskaé poprzez odsprzedaz
naktadu;
warto$¢ odtworzeniowa — naklad niezbedny do odtworzenia poniesionego
nakfadu o podobnym stopniu zuzycia w miejscu, gdzie projekt bedzie reali-
zowany; przedsigbiorstwo moze mie¢ mozliwos¢ odtworzenia naktadéw po
cenie roznej od rynkowej, poniewaz moze wytworzy¢ sktadnik majatku we
Wlasnym zakresie lub wykorzysta¢ przewage osiggana na innych rynkach
(geograficznych lub terminowych);
wartos$¢ inwestycyjna — (1) warto$¢ projektu inwestycyjnego, w ktérym
sktadnik majatku (naktad) jest dotychczas zaangazowany przy zalozeniu,
ze przekazanie sktadnika majatku do nowego projektu zredukuje wartos¢
dotychczas realizowanego do 0; (2) warto$é najlepszej innej inwestycji,
W ktérg naktad mogtby by¢ zaangazowany.
va[?a‘;;ybo'rze rqdzaju w.artoéci decyduje k'rytcrium warto$ci utraconej (ang. depri-
"C’) zdefiniowanej przez J.C. Bonbrighta (1937) za: Buckley 2002, s. 146).
st;rtt}(,)sé EFrf.lcona,je.st‘ to wartoéc’ pon.iesi(’)nej w spos.(')b poércdlni l}lb bczpoércsini
mathkia \;5) w%asc1,c1.el moze oczleklwqc W sytuacji p()zbawu.:mz.l go skladnika
Wi o ék}' k(?nlcksglc oceny pl’O_]C,krlLl m.wcstycymcgo przg@su;bmrstwo pozba-
Wanie(;kr ldd.mka majq?k'u na korzys:c rgahzovyanq inwestycji, tym samym stoso-
% inw}i erium wartosci l.ltl‘ilCOn'C_] jest jak 1121:].bal‘dl.lCJ adckwqtnc. Wz'lrt.osc.nak}u-
estycyjnych bedzie zalezata od relacji pomigdzy tymi wartosciami.
Onicsg’ggje‘klach uru'clmmian.y.ch w ramach j,cdncj firmy wur%oéé' od.th)r:/,cn.liowu
Sr6d lr'/cC]Y(’h nakia.dow pelni chan szcz’clgolnq rolg. Qkaztl_!c sig, ze _]CZ’Cl.l spo-
WiQkS’/: t] Wymienionych warlosm, vya}rtosc odt'\.vorzcn.nowa nie _]CS.l’WLll‘l(?SL.‘Iq naj-
toge 0&?\:\/ 0.7\\‘/ r.achunku‘op.laculnosu mw’cstycy nal'czy uwz,gyln;dnlc wiasplc war-
Z"aczcnic(); /i’cl1|0wz; pom.csmnych.r.la!dfld(.w'v. Jednakze wart.osg odtwo.rzcmo‘wa ma
Sadnigne o “d rachunku lllW'cslyf:Jl, JC.Y.CII jego odlworxcmcrjcs% ra,c_|.ona!mc uza-
Zspokors raz wtedy, gdy skladm'k maj.qllfu mozna odtwarzac W 1105.01, ktéra moze
jest prlcdqip\([)py.t na dapy skladnik. .lczcll’l}q prxyklud'sklu,dmk mqull.(u trwalego
Zenje nick ‘(f,)melwu n_lcpolrzcb.ny (v\./urlosc Inwestycyjna rowna (?), l'Ocho odtwo-
SKladiniy, Jl:'?t"uz.usudm‘(np, pon1cw;}z'skutko\\./‘aloby to pozostawieniem zbe¢dnego
jest Warm%huqlku w firmie. W takiej sytuacji odpowiednim poziomem wyceny
“OSCrynkowa.
r()wn:: :;?l’.lpicll‘ljit;lué, ze .d]a wicllu przgdsiqbiorslw wartos¢ od?wm'y,cni'o.wu jest
eze ko():u rynkowc_|.sl\:ludnllfu .maquku, €0 'upmszcm wyb'o!‘ wurlos'c;. '
Slycyﬁlych ~t£l odtworzenia jest nzuwnql'\'s.'/.a.; sposrod.Frzcch.wzu'msu l’mklzulow inwe-
» 10 do rachunku oplacalnoéci inwestycji nalezy wybra¢ nastgpng war-
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to$¢ w rankingu. Jezeli na przyklad warto$¢ inwestycyjna jest wigksza od warto-
$ci rynkowej, to wartoscig utracong jest warto$¢ projektu, ktorego realizacja zosta-
nie zaniechana (tj. warto$¢ inwestycyjna).

3. Przeplywy przyrostowe a transfery wewnetrzne z dzialalno$ci
operacyjnej

Ocena projektow inwestycyjnych bazujgca na przeptywach lub wynikach przy-
rostowych ma pokaza¢, ile wolnych $rodkéw (lub zyskéw) dostepnych kapitd-
fodawcom wygeneruje dany projekt. Posrednio $rodki te trafiajg do firmy reall”
zujgcej projekt, ale jednoczesnie stajg si¢ czgscig wolnych srodkow pienif;ZnYCh
generowanych przez przedsigbiorstwo dla wlascicieli lub wszystkich stron fina”
sujacych (Pluta 2000, s. 198-220) Dlatego tez nalezy podkresli¢, ze analiza opla-
calnosci przedsigwzieé inwestycyjnych powinna by¢ prowadzona z perspektyWY
przyrostu przeptywow dla calej firmy, a nie dla jej czesci (np. spotki wehodZzd®
cej w sktad grupy kapitatowej lub departamentu w ramach struktur danej firmy)-
Tym samym nie nalezy uwzglednia¢ w kalkulacjach transferéw zachodzacy®
pomiedzy poszczegdlnymi czgsciami przedsigbiorstwa. Zasada ta nie zawsZ®
jest respektowana przez przedsiebiorstwa charakteryzujace si¢ duza auton©
mig centréw zyskéw. Zdarza sig, ze analityk prowadzacy wyliczenia kalkulw®
w przychodach z projektu sprzedaz wewnetrzng lub tez nalicza koszty transalfCJI
wewngtrzfirmowych na podstawie o tzw. pelnego kosztu wytworzenia zamids
korzystaé z kosztu przyrostowego. Takie rozwigzania nalezy uzna¢ za niepraW!”
dlowe, poniewaz falszujg one szacunek przeplywéw przyrostowych dla final
nych kapitatodawcow.

Zgodnie z zasadami tworzenia projekcji finansowych prowadzonych na uzy
oceny optacalnosci inwestycji, w koszty (tworzace wolne przepltywy pieni‘?znc.
nalezy wliczy¢ tylko ewentualne wynagrodzenia wlascicieli z tytutu wykonancl
pracy/$wiadczonych ustug itp., pomijajac jednoczesnie wszelkiego rodzaju kosZty:
ktore w praktyce sg transferem zyskoéw z projektu do whascicieli. W praktyce oz
cza to, ze koszty wynagrodzen wiascicieli powinny odzwierciedla¢ aktualne S“?w ;
rynkowe. Ewentualne wynagrodzenia z tytutu zaangazowanego kapitatu powin® 4§
zostaé ujete w wymaganej stopie zwrotu (w stopie dyskontowej). Obcigzani€ pr? i
rostowych przeptywow/wynikow kosztami, ktore w rzeczywistosci sg transferd g
na rzecz wilascicieli (de facto przeptywami finansowymi) prowadzi do nieuzasd
nionego obnizenia oceny atrakcyjnosci projektu.

Problematyka naliczania przeplywéw przyrostowych oraz zasad n
nia transferow wewnetrznych z dziatalnosci operacyjnej zostata zilustrowand 7
pomocg Przyktadu 2.

tek

aliczd
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Przykiad 2

Analityk finansowy firmy produkcyjnej posiadajacej siedzib¢ w panstwie X roz-
Patruje optacalno$é projektu polegajacego na utworzeniu oddziatu handlowego
W panstwie Y. Ponizej zaprezentowano dane na temat kosztéw ponoszonych przez
firme v panstwie X:

~ Jednostkowe koszty zmienne wytworzenia 10 j.p./1 szt.
~ Wykorzystanie mocy produkcyjnych 60 %

~ Kkoszty wydzialowe ogétem (tylko koszty stale) 10 000 000 j.p.

~ aktualna produkcja 500 000 szt.

~ koszty typu ogélnozaktadowego (tylko koszty state) 12 000 000 j.p.

Zadania stojace przed analitykiem finansowym s3 nast¢pujace:

a) okreslenie, jakie przeptywy powinny by¢ brane pod uwage w analizie opla-

calnosei projektu, jesli roczne koszty stale planowanego oddziatu handlo-

Wego maja wynie$¢ 2 mln j.p. jednostkowa cena sprzedazy na rynku w pan-

Stwie Y wyniesie $rednio 22 j.p. a liczbe sprzedanych produktow szacuje si¢

na 300 tys. sztuk rocznie;

Przedstawienie, w jaki sposob zmieniltaby si¢ analiza, gdyby utworzenie

oddziatu wigzalo si¢ ze wzrostem kosztow statych w centrali o okoto 200

1ys. j.p. rocznie;

©) OSzacowanie, w jaki sposob zmienitaby si¢ warto$¢ przeplywow przyrosto-
Wych w sytuacji przyjecia przez analityka pelnych kosztéw wytworzenia
Jako podstawy do naliczenia przeplywow przyrostowych.

Yliczenie maksymalnej zdolnosci produkcyjnej bez koniecznosci powigk-

a Kosztow statych:

b)

SZanj

maksymalne mozliwosci produkcyjne = 500 000 szt./60%

maksymalne mozliwosci produkcyjne = 833 333 szt.
Sztu\]tlr‘:?kffie plan‘owancg(). projektu przewiduje si¢ wzrost s’:przcda?y 0 300 tys.
Szt ,0‘(-12"‘10, czyli }qc:zna .llCZbil wyprodukowa.nych p.rodukt(‘)w wyniesie SQO OOF)
Zie d%) ; e 2 zal(')2cmam’1 przyk}a'du, przy taklm zwigkszeniu p.rodukcy_mc doj-
Wig kmj:’\’l(;kszcma kosztow v,vydmak).w.ych. A,wu;c koszty wydzialowe nie stano-
calnog(‘;i‘-u PrZyro:s"towcgo,'k.lory powinien by¢ brany .pod uwage w analizie <')plu-
zak }ado“l,r}wostycy. W cze$ei a) zadania nie rosng takze ko.szly stale typu ogolno-
0 cijW"-{%O. W zwigzku z tym koszty przyrostowe powinny w ly!11 pr(,ypudku
Nig 'dnalivdc tylko koszty zmienne wytworzenia oraz koszty stale lm\kqonov.va-
. “OWanego oddziatu. Dla tej czedci zadania przyrostowy zysk operacyjny

¢dzie
£l kalkulowuny w nastepujacy sposob:
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jednostkowa cena sprzedazy 228810
planowana liczba sprzedanych produktow 300 000 szt.
= przychody przyrostowe 6 600 000 j.p.
jednostkowy koszt zmienny 10 j.p.
= koszty zmienne calo$ciowe 3000 000 j.p.
koszty state funkcjonowania oddziatu 2 000 000 j.p.

1600 000 j.p.

= przyrostowy zysk operacyjny

W przypadku opisanym w podpunkcie b), koszty przyrostowe powinny zostac
powiekszone o 200 000 j.p. w zwigzku z planowanym wzrostem kosztow statych
w centrali, czyli przyrostowy zysk operacyjny z tytutu realizacji projektu wyni(')slby
1 400 000 j.p.

Kalkulacja warto$ci przeplywow na uzytek oceny racjonalnosci projektu né
podstawie tzw. kosztu petnego wytworzenia oznacza doliczenie do kosztu jednost
kowego narzutu kosztéw wydziatlowych:

jednostkowy narzut kosztow wydzialowych = 10 000 000 j.p. / 800 000 szt.
jednostkowy narzut kosztow wydziatowych = 12,5 j.p./szt
jednostkowy, pelny koszt wytworzenia = 12,5 j.p. + 10 j.p.
jednostkowy, petny koszt wytworzenia = 22,5 j.p.

W takiej sytuacji kalkulacja planowanego zysku operacyjnego osigganego wsku-
tek realizacji projektu bedzie przedstawiaé si¢ nastgpujgco:

jednostkowa cena sprzedazy 22 j.p-
planowana liczba sprzedanych produktow 300 000 szt.
= przychody przyrostowe 6 600 000 j.p-
jednostkowy, pelny koszt wytworzenia 22,5 j.p-
= koszty pelne catosciowe 6 750 000 j.p-
koszty state funkcjonowania oddziatu 2 000 000 j.p-
= ksi¢gowy zysk operacyjny na realizacji -2 150 000 j.p-
projektu

Przedstawiona do podpunktu ¢) kalkulacja nie jest prawidtowa z punktu widzb‘:
nia oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych. Oszacowanie kosztu jedno? g
kowego na podstawie tzw. pelnego kosztu wytworzenia oznacza obcigzeni€ Pr(?_
jektu kosztami nieprzyrostowymi (koszty wydziatlowe nie wzrastaja wskutek rea '1‘
zacji przedsigwzigcia). Powody podatkowe moga uzasadniac taki sposob ki‘”‘”'d
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Cji ex post, na etapie prowadzenia sprawozdawczosci dla juz istniejgcego oddziatu.
W praktyce przyjete rozwigzanie oznacza¢ bedzie transferowanie ekonomicznych
Zyskow, ukrytych w jednostkowym pelnym koszcie wytworzenia, z oddzialu han-
d!OWCgO do centrali bez koniecznosci ptacenia podatkéw w panstwie Y. Nie zmie-
Ma to jednak faktu, ze na uzytek oceny racjonalnosci przedsigwzigcia ex ante
POprawnym sposobem kalkulacji przeptywoéw przyrostowych jest sposob zapre-
“entowany w czesci a).

Zakonczenije

prZij;Cie projektu inwestycyjnego do realizacji jest ekonomicznie uzasadnione
W sytuacii, kiedy wartos$¢ biezgca przyrostowych wplywow przewyzsza wartos$é
1Zacy przyrostowych wydatkéw. O ile szacowanie przyrostowych przychodow
"@ Nastrecza wigkszych trudnosci, tyle analiza kosztow jest procedurg o wiele bar-
Z‘e! trudng i zlozona. Nieporozumienia wynikaja z tego, ze jest to zupehie inna
MNaliza niz analiza prowadzona w rachunkowosci. Czg¢sty blad wynikajacy z wpro-
}Vanenia do rachunku efektywno$ci kosztow statych, ktére nie zmienig si¢ po pod-
Jgciu analizowanej decyzji inwestycyjnej, wynika z przyjetego w rachunkowosci
*POsobu rozliczania kosztéw posrednich.
. tz‘;utorzy Zwracaja Szcz.eg(')lnq uwage na anali'zg prch}yw'(')w ﬁnanS()W),/ch.‘Cha-
A r}’Sly§znym bledem jest wh;czamf: <.1_0 analizy wszystklch przep%yw.o.w finan-
Wych, niezaleznie od przyjetej definicji przeptywow 1 odpowiadajacej im stopy
zgrslaomowcj. Z drugicj strony wielkos¢ przepl}/wéw operacyjnych moze by¢ zawy-
grod’zl?ofllCWaz zawierajg one przeptywy quasi-finansowe (np. dodatkowego wyna-
Chia dla wiasciciela).
ci‘eﬁrtyku*, p_r?edstawizf‘mctiod(; s’cl.ekcji przc‘p‘lyw{)w przyr()sl()W)./ch w rachunk‘t,l
. 7;;1 W?‘OSCl_mwcs.lyq.l'. Nlcw1a§c1\va .kwahﬁkz.l‘cja kosztow moz.c'doprowadznc
Warianll%hama rcah‘zaql atrakcyjnych anCSty(':_]l lub wyboru mniej kor.zystncgo
jqcymi ll: mWeslycyj'nego. Probl.cm'lcn zos}al zﬂuslroyvany przy!diadaml pokazu-
onsekwencje stosowania niewlasciwego pomiaru korzysci.
Wicd:i(it')nym pr’o'blcmgm'poruszanym w artykule jest problem .prz'ypisuniu odpo-
i WanJ \:7\"2.11‘10501 poniesionym n.ak’fadom. W urlyk’ul.c p()SlUlElJC sig wprov\fadxc-
nali;am.c,l u.t'racong jako krytcln%lm. selekeji V\"ﬂl’l()SCl nakiadgw inwestycyjnych.
p()ZW;{Ifl'I:"IdCJl p()mlqdzy warl(?sglq !nwcsly’C)‘qnq,‘ OQtworzcmowq oraz rynkowg
Cncj;m na 0szacowanie w}ascan wartosci wn'lcsm.nych nak%gdow i w konse-
Prawdziwej warto$ci tworzonej przez projekt inwestycyjny.
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ANALYSIS OF INTER-COMPANY INCREMENTAL CASH FLOWS
FOR INVESTMENT VALUATION PURPOSES

Summary

The determination of incremental cash flows allows to determine the value transfer thWe‘?n
company and its investment project. This article is focused on disbursements to be P!

due to investment decision. Their contribution to investment’s value is difficult to ass€s*
because of presence of committed and sunk costs. In the matter of capital expenditure
the correct investment appraisal requires choosing from: investment, market (rcaliZable)
and replacement value.




