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Wielokryterialna ocena efektywnosci ekonomicznej projektow
logistycznych cz. 1

WSTEP

Jednym z podejmowanych rodzajow przedsigwzie¢ w obszarze logistyki sa projekty inwestycyjne.
Inwestowanie to od wiekow podstawowy przejaw aktywnosci przedsiebiorstw w sferze biznesu,
ostatnio coraz czesciej odpowiedzialny za rozwdj funkcji logistycznych w ramach tancuchow dostaw.
Niektore z przedsiebiorstw inwestujg, aby rozwija¢ swojg dziatalnos$¢, inne, aby moc ja kontynuowac
w dotychczasowych rozmiarach lub dostosowaé do zmieniajacych si¢ warunkéw w otoczeniu. Jednak
zawsze kryterium trafno$ci podejmowanych decyzji sprowadza si¢ do powigkszania warto$ci
przedsiebiorstwa. Wobec tego, istotnym jest fakt, iz zakres rzeczowy inwestycji realizowanych
w ramach projektow logistycznych powinien by¢ zgodny ze strategia dziatania calego
przedsiebiorstwa i/lub danego tancucha dostaw. W konsekwencji nalezaloby odpowiedzie¢ sobie na
zasadnicze pytanie: czy inwestycja realizowana w ramach projektu logistycznego jest optacalna przy
planowanej strukturze jego finansowania? Nad wyraz koniecznym wydaje si¢ wowczas
preliminowanie inwestycji, jak 1 przeprowadzenie cato$ciowe] oceny efektywnosci projektu
logistycznego.

1 PROBLEM OCENY EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNEJ PROJEKTOW

Problem oceny efektywnos$ci przedsiewzig¢ inwestycyjnych jest przedmiotem rozwazan, nie tylko
w licznych pracach z zakresu rachunkowosci zarzadczej, ale 1 publikacjach z zakresu teorii
wspomagania procesOw decyzyjnych. Rzadko przy tym osiggana jest pelna zgodno$¢ pogladow.
Roéznice dotycza nie tylko sposobu rozumienia, a w konsekwencji definiowania podstawowych pojec,
ale takze samego sposobu przygotowania procedur stuzacych do oceny efektywnosci inwestycji [7].

Planowanie projektu logistycznego z punktu widzenia teorii wspomagania procesow decyzyjnych
moze by¢ ujmowane jako selektywny sposob uzyskiwania 1 przetwarzania informacji, umozliwiajacy
podjecie trafnej decyzji dotyczacej jego realizacji lub zaniechania. Podstawowymi efektami
opracowania 1 wdrozenia planu projektu powinny byc¢: ograniczenie niepewnosci, oszacowanie
prawdopodobiefistwa wystapienia zagrozen i szans (mozliwosci), a w konsekwencji zmniejszenie
ryzyka podjecia btednych decyzji inwestycyjnych.

Istota planowania inwestycji w ramach projektu logistycznego jest nie tylko wyznaczenie
sposobow 1 metod oceny efektywnosci przedsigwzigcia, ale przede wszystkim kompleksowe podejscie
do sytuacji strategicznej przedsigbiorstwa. Tak pojete planowanie pozwala wybra¢, sposrod wielu
mozliwosci te, ktore beda korzystne z punktu widzenia danego przedsigbiorstwa.

Funkcje kontrolne w planowaniu projektow nie sprowadzaja si¢ do kontroli prowadzonej przez
organy zewnetrzne; wykorzystanie informacji zwrotnych stosowane jest do kontrolowania zaleznos$ci
miedzy realizacja poszczegdlnych etapow zaplanowanych dziatah a ich zatoZzeniami. Kontrola zaklada
trafno$¢ plandéw 1 dziata jako system sprzezen pomigdzy zamierzonymi celami projektu a ich
realizacja.

Efektywnos¢, zgodnie z powszechnie przyjeta definicjg [1], jest to rezultat podjetych dziatan,
opisywany relacja uzyskanych efektow do poniesionych naktadow. Oznacza najlepsze efekty
produkcji, dystrybucji, sprzedazy, promocji. Efektywno$¢ inwestycji wspomagajacych rozw¢j funkcji
logistycznych musi by¢ rozpatrywana w dlugim horyzoncie czasowym, wynikajacym z okresu
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amortyzacji warto$ci wiodacego srodka trwalego lubze $redniej stawki amortyzacyjnej naktadoéw
inwestycyjnych,albo tez z okresu sptaty zaciggnietego przez inwestora kredytu.

Efektywno$¢ mozna identyfikowaé¢ w ujeciu ex post i ex ante. Obliczajac efektywnos¢ ex ante
szacuje si¢ przewidywane efekty przy zaangazowaniu okreslonych srodkow oraz czasu. Efektywnos$¢
ex post dotyczy okre$lania rezultatdow konkretnych dziatan. O ile ustalenie efektywnos$ciex post jest
rzeczg wzglednie prosta, o tyle przewidywanie jej wysokos$ci w przysztosci ex ante nastrecza duzo
trudnosci 1 dodatkowo nie daje pewnosci powodzenia inwestycji, co wigze si¢ z koniecznoscig
szacowania ryzyka.

Uruchomienie inwestycji w obszarze logistyki jest procesem ztozonym, szczegdlnie jesli chodzi
o inwestycje pochtaniajagce mnostwo $rodkow finansowych a takze czasu. Jako przyktady inwestycji
rozpatrywanych w ujeciu projektow logistycznych mozna wymieni¢: budow¢ magazynu,
modernizacj¢ systemu transportu wewngtrznego, zatozenie elektronicznej gieldy spedycyjne;,
wdrozenie systemu informatycznego klasy ERP (ang. Enterprise Resource Planning),budowe centrum
logistycznego, outsourcing ustug logistycznych, wdrozenie EDI (ang. Electronic Data Interchange).
Inwestor przed podjeciem decyzji o uruchomieniu takich inwestycji zmuszony jest zapoznaé si¢
zazwycza] z wynikami wielorakich ekspertyz i analiz, ktore zawieraja szereg istotnych zalozen
techniczno-ekonomicznych zwigzanych z zamierzong inwestycja. Do najwazniejszych naleza:

— cele inwestowania,

— przewidywane naktady niezbg¢dne do realizacji przedsigwzigcia,

— wielkos¢ 1 struktura inwestycji,

— kryteria i metody zastosowane do oceny efektywnosci inwestycyjnej,
— harmonogram prac nad projektem logistycznym,

— czas jego wdrazania, realizacji.

Biorgc pod uwage powyzsze zalozenia inwestor jest zmuszony dokona¢ wyboru pomigdzy
odrzuceniem projektu a jego przyjeciem. Jednak najczesciej problem jest innej rangi i dotyczy wyboru
najbardziej efektywnego, majacego najwicksze szanse powodzenia lub najlepszego ze wzgledu na
inne przyjete kryterium sposrod kilku przedstawionych projektow. Wszystko to sprowadza sie do
podjecia racjonalnej decyz;ji [5].

Nietrafne oszacowanie preliminarza projektu moze spowodowaé podjecie przez przedsigbiorstwo
niewlasciwych decyzji inwestycyjnych, ktore dtugookresowo obcigzaja wyniki finansowe.Dlatego
w celu sporzadzenia zestawienia przewidywanych wydatkow i dochodéw planowanych inwestycji
warto zaangazowac bezstronnych ekspertow, ktorzy na bazie swojego doswiadczenia potrafig
uwzgledni¢ wszystkie kluczowe czynniki wptywajace na efektywno$¢ inwestycji.

Inwestowaniew projekty rozwojowe 1 innowacyjne w obszarze logistyki, tak jak w papiery
wartosciowe, czy we wszelkiego rodzaju instrumenty finansowe, sprawia, ze inwestor podejmuje
decyzje w warunkach szczegdlnego ryzyka. Dotyczg bowiem przysztosci, ktérej nie da sie¢ w 100%
przewidzie¢. Efektywno$¢ projektow logistycznych moze przyjmowaé w przysztosci r6zne wartosci,
szacowane z roéznym prawdopodobienstwem, ktore zaleze¢ moga od wielu czynnikow. Niektore
z tych czynnikow w Zaden sposob nie dadza si¢ wyskalowaé, przez co uwzglednianie ich w analizie
ilosciowej jest wykluczone. Pomimo wielu skal pomiaru dostepnych na poziomie nowoczesnej
statystyki trudno jest na przyktad zmierzy¢ i przyja¢ do analizy sytuacj¢ polityczng na §wiecie lub,
chociazby w mniejszej skali, sytuacje gospodarcza.

Powstaje zatem zasadnicze pytanie, w jaki sposob prognozowac, na podstawie réznych stop zysku,
by w stopniu jak najwigkszym zblizy¢ si¢ do stanu natury, jaki nastagpt w przysziosci. Okreslenie
bowiem stopy zysku z zainwestowanego kapitatu staje si¢ podstawa podejmowania wszelakich
decyzji inwestycyjnych.

Decyzje w procesie inwestycyjnym opieraja si¢ na nastgpujacych zalozeniach [7, 3]:

— decyzje inwestycyjne podejmowane sg przez samodzielne podmioty gospodarcze, kierujace sie
wytacznie kryteriami ekonomicznymi, w zwigzku z tym decyzje inwestycyjne wynikajace

z przyczyn pozaekonomicznych, nie sg brane pod uwagg,
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— decyzje inwestycyjne s3 podejmowane przez podmioty gospodarcze, ktére funkcjonuja
w otoczeniu ekonomicznym oraz dysponujg okreslonymi zasobami; sygnaty plynace z otoczenia
oraz poziom dostepnosci zasobow determinuje i ogranicza zakres podejmowanych decyzji,

— decyzje inwestycyjne podejmuje si¢ na podstawie danych prognostycznych, ktore z natury rzeczy
sg obarczone pewnym btedem; btedy te wynikajg zaréwno z przyjecia btednych zatozen, co do
ksztattowania si¢ sytuacji w przysztosci, jak i1 z braku stosowania odpowiednich metod
wnioskowania — tak, wigc niezbednym elementem oceny jest analiza wrazliwos$ci (ang. sensitivity
analysis).

Decyzje inwestycyjne sa wypadkowa wielu dzialan podejmowanych przez inwestora,
a dotyczacych sfery naktadow. Inwestor analizuje poszczegdlne parametry rachunku efektywnosci,
dobierajagc je w sposob dla siebie korzystny. W tym celu przewaznie wykorzystuje si¢ analize
wrazliwosci, ktorej najistotniejszg zaleta jest mozliwo§¢ wyodrebnienia wptywu jednej zmiennej na
efektywnos$¢ analizowanej inwestycji. W ramach analizy wrazliwos$ci mierzone sg zmiany w warto$ci
progu rentownosci BEP (ang. Break Even Point), NPV (ang. Net Present Value) lub IRR (ang.
Internal Rate of Return) spowodowane okreslong zmiang innych zmiennych [6].

Analiza wrazliwo$ci umozliwia znalezienie kluczowych czynnikow, ktére w gléwnej mierze
wywieraja wplyw na uzyskany rezultat. Podstawowym 1 zarazem najwazniejszym celem analizy
wrazliwosci jest dokonanie symulacji oceny projektu inwestycyjnego poprzez stworzenie jego
wariantow opartych na rzeczywistych zmiennych charakterystycznych dla warunkow eksploatacji
Inwestycji.

2 METODY RACHUNKU EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI W OBSZARZE LOGISTYKI

Ocena efektywnos$ci inwestycji w obszarze logistyki jest mozliwa pod warunkiem, ze znane sg
warto$ci zmiennych wystepujacych w kryteriach oceny. Najwazniejsze z tych zmiennych to
strumienie (przeplywy) pienigzne CF (ang. Cash Flow), ktore stanowig podstawe prowadzenia
inwestycyjnych analiz finansowych i sg przedmiotem odpowiednich przeksztalcen.

Typowy proces inwestycyjny to cigg dzialan realizowanych od momentu podjecia decyzji
o przyjeciu projektu do realizacji az do jego zamknigcia. Dzieli si¢ na trzy etapy: realizacja,
eksploatacja i likwidacja projektu, a w kazdym z nich pojawiaja si¢ pewne specyficzne elementy
przeptywow pieni¢znych.

Przeptyw gotowki jest dodatni, gdy wpltywy sa wyzsze niz wydatki. Taka sytuacja wystgpuje
zreguty w okresie eksploatacji, kiedy obserwuje si¢ przewage wptywoéw gotowki CIF(ang. Cash
Inflow). Ujemny strumien COF (ang. Cash Outflow) pojawia si¢ najczesciej w okresie realizacji
inwestycji (gdy wystepuja tylko koszty) 1 likwidacji (gdy wystepuje przewaga kosztow nad
przychodami). Prawidlowa analiza przeplywow pieni¢znych jest bardzo wazna, gdyz od dokladnosci
dziatania na etapie szacowania przeptywow gotowki zalezy poprawno$¢ decyzji inwestycyjne;j.
W celu uzyskania takiej poprawnosci nalezy stosowa¢ kilka podstawowych zasad majacych
uniwersalny charakter.

Przeptywy pieni¢zne netto NCF (ang. NetCash Flow)odzwierciedlaja rdznicg¢ migdzy strumieniem
wpltywow a strumieniem wydatkow zrealizowanych w ramach projektu logistycznego
w poszczegbdlnych podokresach (np. latach realizacji) okres§lonego horyzontu czasu. Wplywy
okreslane s3 na podstawie prognozowanej warto$ci sprzedazy wytwarzanych wyrobow czy
swiadczonych ustug (przychody ze sprzedazy).Prognozowane warto$ci sprzedazy nalezy oprze¢ na
wynikach badania rynku oraz oszacowanych na ich podstawie wielkoSciach popytu 1 poziomie cen
we wszystkich latach przyjetego horyzontu czasu. W niektorych przypadkach na koncu przyjetego
horyzontu we wptywach uwzglednia si¢ tzw. wartos¢ likwidacyjng. Wydatki obejmujg m.in. naktady
kapitatlowe — inwestycyjne oraz koszty. Do naktadéw inwestycyjnych nalezy zaliczy¢ m.in. wydatki
ponoszone na: studia przedinwestycyjne, faze przedprodukcyjng, rzeczowe sktadniki majatku
trwatego oraz stworzenie niezbednego kapitalu obrotowego. Z kolei do kosztéw zalicza si¢ m.in.
wydatki zwigzane z biezacym funkcjonowaniem projektu, odzwierciedlajace koszty wytwarzania
wyrobow, koszty ogdlne, podatki ptacone od zysku, splaty kredytow, etc. [2].
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Ogolna budowa rachunku przeptywow pieni¢znych zaprezentowana zostata w tabeli 1.

Tab. 1. Budowa rachunku przeptywow pienieznych. Zrodto: [2]

Przeplywy §rodkéw pienieznych netto = A+B+C

Przeplywy Srodkow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej (I - I1) A
I. Wplywy I. Wynik finansowy netto
1. Sprzedaz I1. Korekty:
2. Inne wplywy z dzialalnosci operacyjnej 1. Amortyzacja
1. Wydatki 2. Zyski/straty z tytutu réznic kursowych
1. Dostawy i ustugi 3. Odsetki i udziaty w zyskach
2. Wynagrodzenia netto 4. Zmiana stanu rezerw
3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne 5. Zmiana stanu zapasow
$wiadczenia 6. Zmiana stanu naleznosci
4. Podatki i optaty o charakterze publicznoprawnym 7. Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych
5. Inne wydatki operacyjne 8. Zmiana stanu rozliczen migdzyokresowych
9. Inne korekty
Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnos$ci inwestycyjnej (I - 11) B
1. Wplywy
1. Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
2. Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne
3. Zbycie aktywow finansowych
4. Inne wpltywy inwestycyjne

11. Wydatki

1. Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych
2. Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

3. Nabycie aktywow finansowych

4. Inne wydatki inwestycyjne

Przeplywy Srodkéw pienieznych z dzialalnosci finansowej (I - 11) C

1. Wplywy

1. Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i innych instrumentdéw kapitalowych
2. Kredyty i pozyczki

3. Emisja dluznych papieréw warto$ciowych

4. Inne wplywy finansowe

11. Wydatki

. Nabycie udziatow (akcji) wlasnych

. Dywidendy i inne wyplaty na rzecz wtascicieli

. Inne, niz wyplaty na rzecz wlascicieli, wydatki z tytulu podziatu zysku
. Sptaty kredytow i pozyczek

. Wydatki z tytutu innych zobowigzan finansowych

. Platnosci zobowigzan z tytutu leasingu finansowego

. Odsetki

8. Inne wydatki finansowe

NN DN R W~

Nalezy zaznaczy¢, ze dlugos¢ okresow w jakich dokonywana jest analiza inwestycji zalezy
wylacznie od samego analizujacego. Najczgséciej stosowany jest okres roczny, niemniej jednak
wieksza szczegotowos¢ jest roOwniez uzasadniona, zwlaszcza w przypadku dziatalnosci podatnej na
duzg amplitude wahan sezonowych. Dzigki temu uwypuklaja sigwszelkie aspekty niezauwazalne przy
mniejszej szczegdtowosci prowadzonych analiz.

Wszystkie okresy powinny zosta¢ kolejno ponumerowane (okres poniesienia pierwszych naktadow
przyjmuje numer 0). Warto$¢ przeptywow (lub inaczej strumienia dochodow) pienieznych netto NCF
obliczana jest na podstawie rOwnania:

CF, CF, CF, CFo_y CE,

M=y tarrtare T Tar o fas o )

lub ogoélnie
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aQ+nt’ (2)

gdzie:
NCF — strumien dochodéw pieni¢znych netto,
r — stopa procentowa (dyskonta),
CF strumienpieni¢zny w roku ¢ okresu obliczeniowego 7.

Mozliwo$¢ zwrotu zainwestowanego kapitalu, czyli osiggnigcie zysku stanowi podstawowe
kryterium oceny decyzji inwestycyjnej kazdego podmiotu gospodarczego w zwigzku z czym analiza
rentowno$ci inwestycji oparta jest na okresleniu stosunku rozmiaréw przewidywanego zysku do
zainwestowanego kapitatu.

W rachunku efektywnos$ci inwestycji stosuje si¢ dwie grupy metod: metody proste (statyczne) oraz
metody zlozone (dynamiczne) zwane dyskontowymi. Sposrdod metod statycznych najczesciej
stosowane s3: metoda okresu zwrotu PP (ang. Payback Period), metoda prostej stopy zwrotu, metoda
ksiegowej stopy zwrotu [6].

Wybdér metody oceny ekonomicznej efektywnosci inwestycji jest uzalezniony od [2]:skali
(zakresu) inwestycji, rodzaju inwestycji, dtugosci okresu przygotowania i eksploatacji inwestycji,
zrédet finansowania inwestycji oraz specyfiki inwestycji.

Metoda okresu zwrotu okresla przewidywana liczbe lat, jaka jest niezb¢dna do zrekompensowania
wydatkéw poniesionych na realizacj¢ projektu dochodami uzyskanymi w trakcie jego eksploatacji.
Sposrod rozpatrywanych wariantdéw najbardziej efektywny jest ten, ktorego okres zwrotu jest
najkrotszy. Metoda prostej stopy zwrotu wyraza z kolei relacj¢ rocznej nadwyzki netto uzyskiwane;j
z okre$lonego przedsigwzigcia do warto$ci poniesionego $redniego (rocznego) naktadu i informuje
o tym, jaka czg¢$¢ wydatkowanego kapitatu zwroci si¢ inwestorowi w ciggu roku w postaci dochodu.
Kolejna z metod, ksiggowa stopa zwrotu ARR (ang. Accouting Rate of Return) jest miernikiem
wyrazajacym relacje pomigdzy dochodem firmy netto (zyskiem netto) a wielko$cig kapitatu
zaangazowanego w danym przedsiewzigciu. Metoda ta rézni si¢ od innych tym, Ze o ile pozostale
metody ujmujg efekty w postaci strumieni dochodéw pienieznych netto, to ksiegowa stopa zwrotu
opiera si¢ na zysku bilansowym jako mierniku efektow. Ksiegowa stope zwrotu oblicza si¢ najczescie]
operujac przecigtnymi wielko$ciami rocznymi zysku bilansowego 1 zaangazowania kapitatu.

Nalezy podkresli¢, ze metody statyczne nie uwzgledniajg zmiany wartosci pienigdza w czasie,
co w przypadku dtugoterminowych projektow jest zasadniczym problemem w prawidlowej ocenie
efektywnosci ekonomicznej projektu [6]. Tego typu metody przeznaczone sg do analizy rentownosci
w przypadku inwestycji bardzo krotkich — optymistycznie zaktada si¢ okres do 5 lat na rynku
niskoinflacyjnym.

Wsp6lng cecha dynamicznych metod oceny inwestycji realizowanych w ramach projektow
logistycznych, zwanych inaczej dyskontowymi (por. rys. 1), jest to, ze uwzgledniajg zmienng wartos¢
pieniagdza w czasie. W konsekwencji wymagaja one wtasciwego doboru stopy dyskontowej r, oraz
wygenerowania prognozy przeplywu s$rodkow pienieznych, w calym okresie funkcjonowania
przedsigewzigcia.
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Metody dynamiczne

Okres zwrotu PP Wartos¢ Wspodtczynnik Wewnetrzna stopa PWCP
zaktualizowana rentownosci Pl zwrotu IRR Project Wealth
netto NPV Creation Profile
Zdyskontowany e NPV formuta Pl formuta IRR formuta
okres zwrotu DPP klasyczna klasyczna klasyczna
W?z6r Gordona = ZNPV formuta ZPI formuta ZIRR formuta
zmodyfikowana zmodyfikowana zmodyfikowana
—{ RNPV formuta
rozszerzona

Rys. 1. Metody dynamiczne w ocenie projektow logistycznych. Zrodto: opracowanie na podst. [7]

Wiasciwe stosowanie metod dyskontowych wymaga zapoznania si¢ z ich zalozeniami.
W kolejnym rozdziale zostang zaprezentowane wilasnosci najczesciej stosowanych metod
dyskontowych [4,6], takich jak:

— wartos$¢ biezaca netto (NPV),

— wspotczynnik rentownosci (PI)

— wewnetrzna stopa zwrotu (IRR),

— zdyskontowany okres zwrotu naktadéw (DPP).

W  celu przeprowadzenia wielokryterialnej oceny efektywnos$ci ekonomicznej projektow
logistycznych zostaty one potraktowane jako kryteria oceny, bedace podstawa wyboru decyzyjnego.

3 KRYTERIA OCENY JAKO PODSTAWA WYBORU WARIANTOW
INWESTYCYJNYCH

Ocena projektow logistycznych nie jest zadaniem prostym w kontekScie szacowania ich
efektywnosci ex ante, a w ujeciu wielokryterialnym czyni ja nad wyraz skomplikowang. Istotnym
problemem jest odpowiednie sformulowanie i wlasciwa agregacja kryteriow oceny.

Powszechnie przyjety podzial kryteriow z uwagi na rodzaj informacji w klasycznych metodach
oceny, tozsamy jest z klasyfikacja kryteriow ze wzgledu na charakter wystgpujacych danych
informacyjnych we wspotczesnie znanych metodach. Kryteria te mogg mie¢ charakter: (1) ilosciowy —
obiektywne dane liczbowe, wynikajace z procesu obliczeniowego, pomiarowego, ewentualnie
szacunkowego, moga by¢ bezwymiarowe, np.: wskazniki finansowe, (2) jakosciowy — oceny
werbalne, takie jak np.: krotkie, dtugie lub bardzo wazne, wazne, mniej wazne, etc.

Kryteriow moze by¢ wiele 1 na ogdt niektore z nich majg duzo wigkszy wptyw na koncowa oceng
niz inne. Wielokryterialno§¢ podejmowanych decyzji wiaze si¢ w tym przypadku z wyborem
inwestycji najbardziej preferowanej w §wietle przyjetych kryteriow oceny, przy czym istotng role
pelni okreslenie waznosci poszczegdlnych kryteriow wzgledem siebie.

Ocena efektywnosci ekonomicznej projektu logistycznego zilustrowana zostata przyktadem
wyboru jednego z wariantdw inwestycji realizowanych w obszarze logistyki. Kryteria oparto
o wybrane wskazniki finansowe oceny wartosci projektu oraz zidentyfikowane ryzyko, ktore ogotem
stanowig o optacalnosci calej inwestycji. Ponizej krotko scharakteryzowano ich istote oraz wskazano
zaleznos$ci zachodzace migdzy nimi.

Pierwszym z dobranych wskaznikow finansowych optacalnos$ci projektu logistycznego jest wartos¢
zaktualizowana netto NPV (ang.Net Present Value).Okresla si¢ ja jako sume, zdyskontowanych
oddzielnie dla kazdego roku przeptywow pienigznych netto NCF(ang. Net Cash Flow),
zrealizowanych w catym okresie objetym rachunkiem, przy staltym poziomie stopy procentowej

Logistyka 6/2014 6575




Logistyka - navka

(dyskontowej) r. Warto$¢ ta wyraza zaktualizowana, na dzien dokonywania oceny, wielko$¢ korzysci,
jakie rozpatrywane przedsigwzig¢cie moze przynies¢ w przysztosci.

= NCF,
NPV:Z(—T' (3)

gdzie:
NCF,— strumien pieni¢zny, przeptyw gotéwki netto w roku ¢ okresu obliczeniowego 7,
1/(1+r)'— wspotczynnik dyskontujacy dla okresu ¢,
n — liczba okres6w funkcjonowania projektu.

Tab. 2. Reguly decyzyjne w metodzie NPV. Zrodto: opracowanie wlasne

Projekt nalezy przyja¢, gdy: Projekt nalezy odrzuci¢, gdy:

NPV>0 NPV=0 NPV<0

Stopa procentowa rentownos$ci projektu jest wowczas:

wyzsza od stopy graniczne;j roéwna stopie granicznej nizsza od stopy granicznej

Jezeli dokonywany jest wybor miedzy wariantami, nalezy wybra¢ ten, dla ktorego NPV osigga
najwyzszy poziom.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR (ang. Internal Rate of Return) to stopa procentowa, przy ktorej
obecna (zaktualizowana) warto$¢ strumieni wydatkow pienieznych jest roéwna obecnej wartosci
strumieni wplywow pienieznych. Jest to wigc taka stopa procentowa, przy ktorej wartosé
zaktualizowana netto ocenianego przedsigwziecia rozwojowego jest rowna zero (NPV=0).

IRR wskazuje bezposrednio na stope rentownosci badanych przedsiewzieé. Pojedyncza inwestycja
jest optacalna wowczas, gdy jej wewnetrzna stopa zwrotu jest wyzsza (w skrajnym przypadku réwna)
od stopy granicznej, bedacej najnizsza mozliwa do zaakceptowania przez inwestora stopa
rentownosci.

PV - (r, —11)
IRR = n+ W, (4‘)
gdzie:

r| — poziomstopy procentowej, przy ktérym NPV>0,

r>— poziomstopy procentowej, przy ktorym NPV<0,

PV—poziomNPV obliczonej na podstawie 7/,

NV—poziomNPV obliczonej na podstawie ;.

Wskaznik rentownosci PI (ang. Profitability Index), zwany takze wskaznikiem zyskownosci jest
ilorazem sumy zdyskontowanych dodatnich przeptywow pieni¢znych do sumy zdyskontowanych
ujemnych przeptywdw pienigznych, co wyraza si¢ nastepujaca zaleznoscia:

by — CIF, ( COFt> | (5)

= t t
L 1+n o 1+n

gdzie:
COF,— (ang.cash outflow) ujemne przeptywy pieni¢zne w roku ¢,
CIF, — (ang.cash inflow) dodatnie przeplywy pieni¢zne w roku z,
r — stopa dyskontowa stosowana przez inwestora (koszt kapitatu),
n — okres obliczeniowy (w latach), bedacy sumg okresu ponoszenia naktadow inwestycyjnych do
okresu osiggania dodatnich przeptywow pienieznych.

Projekt przyjmuje si¢ do realizacji przy poziomie PI1>1. Podstawg wyboru najbardziej optacalnego
sposrdd wielu analizowanych wariantéw inwestycyjnych jest maksymalizacja wartosci PI. Zatem im
wyzsza warto$¢ wskaznika, tym przypuszcza¢ mozna, ze projekt jest najkorzystniejszy. Wskaznik ten
wykorzystywany jest w praktyce w sytuacji, kiedy potencjalny inwestor boryka si¢ z ograniczonoscia
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zasobow finansowych, co jest niezwykle czestym problemem wielu wspodtczesnych przedsiebiorstw.
Istotnym jest takze fakt, iz wskaznik ten moze by¢ liczony tylko dla projektéw, ktorych wartos¢ NPV
jest dodatnia, gdyz ujemna warto$¢ zaktualizowana netto od razu eliminuje rozwazany wariant
inwestycyjny z dalszych analiz.

Zdyskontowany okres zwrotu nakladow DPP (ang. Discount Payback Period) poniesionych
w zwigzku z realizacja przedsigwzigcia, informuje o czasie, jaki jest niezbgdny do tego, aby
zdyskontowane zakumulowane przeptywy $rodkéw pienigznych generowane przez przedsigwzigcie
osiggnely wartos¢ zero, czyli wptywy srodkéw pienieznych pokryty naktady inwestycyjne.

DPP = n, dla ktérego:

L (6)
ZCFi a+nrn 0,

i=1
gdzie:
n — liczba okresow funkcjonowania przedsiewzigcia (czas zycia projektu),
CF; — przeptywy $rodkow pienigznych generowane w i-tym okresie,
1/(1+r)"— wspodtczynnik dyskontujacy dla okresu n.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzenie rachunku ekonomicznego, ktorego przedmiotem sa duze projekty inwestycyjne
w obszarze logistyki i ktorych skutki rozciagaja si¢ na dlugie okresy, nie jest zadaniem tatwym.
Dlatego tez kazdy rachunek dotyczacy takich przedsigwzig¢ bedzie obarczony pewnym stopniem
niepewnosci. Przyszly uktad warunkéw gospodarowania moze rézni¢ si¢ istotnie od warunkow
przewidywanych w momencie sporzadzania rachunku, co w konsekwencji moze prowadzi¢ do
niepelnego osiagnigcia zaktadanych rezultatow. Na tego typu niebezpieczenstwo narazony jest kazdy
sporzadzajacy taki rachunek. Nie oznacza to jednak, ze sposob przeprowadzenia rachunku oraz jego
wyniki nie majg istotnego znaczenia w procesie podejmowania decyzji. Przeprowadzajacy rachunek
powinien dotozy¢ wszelkich staran, aby rachunek ten spetnial kryteria poprawnosci formalnej oraz
aby parametry w nim przyjmowane stanowity najlepsza prognoz¢ przysztosci, wynikajaca z wiedzy
posiadanej w momencie sporzadzania rachunku. Jezeli te elementarne warunki nie sg spetnione, to
wyniki rachunku tylko w drodze, praktycznie niemozliwego do wystgpienia, przypadku beda
wskazywaly na warianty rzeczywiscie najbardziej efektywne.

Nalezy nadmienié, iz w przypadku preliminowania projektow logistycznych przeprowadzane sg
zazwyczaj tzw. analizy ekonomiczne, a nie tylko finansowe. Glowna roznica polega na tym, ze
w analizie ekonomicznej rozpatruje si¢ projekt w nieco szerszym ujeciu, uwzgledniajac w niej nie
tylko przychody (czyli konkretne kwoty pieni¢zne, ktore otrzymuje si¢ w wyniku realizacji projektu),
ale takze, a moze przede wszystkim, wszelkie dodatkowe korzysci, ktore niesie za sobg ta realizacja
(zazwyczaj sg to oszczednosci 1 warto§¢ dodana). W analizie ekonomicznej przedstawia si¢ wplywy
(przychody 1 dodatkowe korzysci) oraz wydatki zwigzane z wdrozeniem i eksploatacja projektu.
Podobnie jak w przypadku analizy finansowej, analiz¢ ekonomiczng sporzadza si¢ w wyniku

kolejnych etapow: ) ) ) ) ) )
— szacowanie wszystkich naktadow inwestycyjnych, ktére nalezy ponies¢, aby zrealizowac projekt,

— prognozowanie wielkos$ci zapotrzebowania na produkty (w tym ustugi) projektu oraz zwigzang
z tym wielkos$¢ przychodow, ktore planowane sg do uzyskania,

— szacowanie wszelkich dodatkowych korzysci, zwigzanych z realizacja projektu,

— kalkulowanie kosztow zwigzanych z funkcjonowaniem projektu po jego oddaniu do uzytkowania
(tzw. koszty operacyjne),

— okreslenie wielko$ci zmian kapitalu obrotowego, ktory jest niezbedny do prawidtowej eksploatacji
projektu,

— okreslenie efektywnosci ekonomicznej projektu na podstawie oszacowanych wielkos$ci przy uzyciu
wskaznikow finansowych, takich jak np. NPV, IRR.
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Streszczenie

Artykut poswigcony jest tematyce inwestycji w obszarze logistyki, ze szczegolnym uwzglednieniem projektow
logistycznych oraz towarzyszgcej temu zagadnieniu podstawowej terminologii. Inwestycje majg ogromne
znaczenie w strategii kazdego przedsigbiorstwa, jak rowniez tancucha dostaw, ktore chce funkcjonowac i
rozwijac¢ sie w wybranym obszarze dziatalnosci. Sq one determinantq postepu, nowoczesnosci i dynamizmu.
Pociggajq za sobq zaangazowanie zazwyczaj znacznych srodkow finansowych, co przemawia za wyborem
racjonalnego zZrodia finansowania. Dotyczq istotnych obszarow decyzyjnych, zarowno w kwestii wyboru
efektywnego wariantu projektu, jak iwyodrebnienia osrodkow odpowiedzialnosci. Poszczegolne opcje
decyzyjne poddawane sq analizie, ktora bada ich efektywnosc ekonomiczng.

Multi-criteria evaluation of economic efficiency of logistics projects — part 1

Abstract

The article is dedicated to an investment in the field of logistics, with particular emphasis on logistics
projects and its relevant terminology. Investments have fundamental consequences in strategy of each
enterprise, which wants to operate and grow in chosen area of activity. They determine the progress, modernity
and dynamism. They require quite a lot of money, that is why we should choose sensible source of financing
and they also refer to important decision areas both in the matter of choosing an effective variant of a project
and distinguishing centers of responsibility. The decisions are exposed to analysis and their economic
effectiveness is evaluated using different methods, which are diversified into simple and complex ones.
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