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Abstrakt: Omoéwiono metode wizualizacji skutkéw finansowych, znang jako metoda VoFI.
Zwrdcono uwagg na celowos¢ poprawnego kojarzenia pojecia wizualizacji z grafika. W metodzie
VoFI odwotano si¢ do rozwigzania kontrowersyjnego. Pomimo zastrzezen pokazano, ze metoda
jest interesujaca i powinna by¢ szerzej stosowana w praktyce.

Visualisation of financial implications as a project appraisal method

Abstract: The VoFI or Visualisation of Financial Implications method has been discussed. It
has been tried to explain if there is any reasonable connection between visualisation and graphics.
Though the conclusion is not optimistic, it has been shown that the VoFI method is an interesting
device and should be applied in the practice of project appraisals.

Wprowadzenie

Warto$¢ obecna netto to nazwa popularnej metody oceny finansowej projektu.
W literaturze mozna napotkaé kontrowersyjne okreslenia wartosci biezacej netto
lub zaktualizowanej wartosci netto!. W pierwszym wypadku dosé niefrasobliwie
podchodzi si¢ do réznicy migdzy pojeciami ,,obecny” oraz ,.biezacy”. Wypada
wiec zwrdci¢ uwage na istnienie obecnej daty kalendarzowej albo obecnej chwili.
Chwili nie mozna jednak myli¢ z okresem, czyli uptywem czasu. Niestety, spoty-
kany manieryzm jest tak powszechny, ze walka z nim jest skazana na porazke. Juz

! Por. J. Jakubczyc, Metody oceny projektu gospodarczego. Podrecznik akademicki, Warszawa
2008, s. 205.
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tylko jako iskierka tli si¢ nadzieja, ze pojecia chwili oraz okresu beda nalezycie
rozrozniane. Dzigki temu powrdci do taski odmiennos¢ miedzy takimi pojgciami,
jak stan bogactwa oraz przeptyw bogactwa. Wypada przy tym podkresli¢, ze mig-
dzy dwoma parami poje¢ istnieja wspotzaleznosci o roznorakim charakterze —
obrachunkowym, interpretacyjnym, a takze biznesowym?.

W literaturze uzywane jest tez okreslenie metody NPV, czyli metody Net Pre-
sent Value. Jej historia siega XIX wieku. Z opracowania® dowiadujemy sie, ze
Karol Marks odniost si¢ do NPV jako do wielkosci kapitatu fikcyjnego. Co cieka-
we, zaakceptowat operacje kapitalizacji, dyskontowanie za$ zostalo zignorowane.

Mingty dwie dekady, by dowiedzie¢ sig, ze ,,tylko dyskontowanie ma sens,
a kapitalizacj¢ mozna ignorowac¢”. Autorem nakazu jest Irving Fisher, a cytat za-
czerpnigto z pracy ,,The Theory of Interest” (New York 1930, pkt L.I. 32). Od
poczatku lat trzydziestych XX wieku akceptowang wlasnoscig metody NPV staje
si¢ dyskontowanie wielkos$ci pienigznych. W podrecznikach dominujg rozmaite
konfiguracje obrachunkowe; ilustracje natomiast sg ignorowane. Zanikaja tez dia-
gramy, czyli proste wykresy, ktore jeszcze trzydziesci lat temu byty prezentowane
w podrecznikach z inzynierii ekonomicznej jako wykresy profilow przeptywow
pienieznych*. Podkreslona w tytule opracowania wizualizacja by¢ moze zapowiada
powro6t do korzystania z wykresow. Dowiemy si¢ o tym z dalszej czg$ci rozwazan.

1. Metoda VoFl — projekt A

Metodzie VoFI, czyli wizualizacji skutkow finansowych (Visualization of Fi-
nancial Implications), po§wigcono osobny rozdziat w ksigzce pod tytutem ,,Invest-
ment Appraisal”. Zwr6¢my uwage na tytut ksigzki. Nie ma w nim takich pojec,
jak valuation czy tez pricing. Appraisal odnosi si¢ do oceny, ktora niekoniecznie
musi by¢ prezentowana pienieznie”.

W metodzie VoFI role gtéwna odgrywaja wartosci biezace (current values),
ktorych nie nalezy myli¢ z warto$ciami poczatkowymi (present values) lub z war-
tosciami przysztymi ( future values). Ocena ostateczna jest formutowana po doko-
naniu operacji dyskontowania lub kapitalizacji. Wybor nie ma wickszego znacze-
nia, poniewaz chodzi przeciez o ocen¢ projektu, ktéra nie musi by¢ utozsamiana
Z wycena.

Omowienie metody postanowiono oprze¢ na przykladzie rozpatrywanej inwe-
stycji rozwojowej®. W firmie brane s pod uwage dwa warianty, ktore nazwano
projekt A oraz projekt B. Szczegoty obu wariantéw zamieszczono w tabeli 1.

2 Por. S. Armitage, The Cost of Capital. Intermediate Theory, Cambridge 2005, s. 32—45.

3 Net present value, https://enwikipedia.org>Net_present value.

4 C.S. Park, G.P. Sharp-Bette, Advanced Engineering Economics, New York 1990.

5 I. Jakubezyc, op. cit., 1. V.

6 Por. U. Gétze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal. Methods and Models, Berlin-
-Heidelberg 2015, s. 100—108.
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Tabela 1. Dwa projekty dotyczace inwestycji rozwojowe;j

o Projekt A | Projekt B
Wyszczegdlnienie
(w EUR)
naktad inwestycyjny 100 000 60 000
horyzont projektu 5 (lat) 4 (lata)
warto$¢ likwidacyjna 5000 0
przeptywy pienigzne netto:
t=1 28 000 22 000
t=2 30 000 26 000
t=3 35000 28 000
t=4 32 000 28 000
t=5 35000 —
Roczny koszt kapitatu 0,07 0,07

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Firma dysponuje kwotg 20 000 (EUR) w gotowce, ktorg traktujemy jako fun-
dusz wlasny. Lokata funduszu powinna zapewnic¢ stopg zwrotu w wysokosci 7%
rocznie. Zdarza sie¢, ze stopa zwrotu jest interpretowana jako koszt alternatywny
kapitatu, aczkolwiek nie jest to wielkos$¢ pieni¢zna. Dostepne na rynku finanso-
wym papiery krotkoterminowe zapewniajg roczng stope zwrotu rowna 6%. Wiel-
kos$¢ ta nie jest jednak traktowana jako koszt kapitatu.

Sfinansowanie projektow A lub B wymaga podjecia pozyczki bankowej — jed-
norazowej lub ratalnej. W obu wypadkach mozna liczy¢ tylko na 25% kwoty nie-
zbednej do realizacji jednego projektu. Bez wzgledu na rodzaj pozyczki bankowej
obie sg dostgpne przy rocznej stopie odsetkowej rownej 9%. Zauwazmy jednoczes-
nie, jak odmiennie sg traktowane liczby procentowe. Wielkos$¢ 25% ma powiazanie
z kwotami 10 0000 (EUR) lub 60 000 (EUR). Z kolei wielkosci 6, 7 oraz 9% sg
jedynie wspotczynnikami, pozbawionymi powiazan z kwotami pieni¢znymi.

Brakujace $rodki mozna pozyska¢ droga zaciagniecia kredytu kupieckiego,
kosztujacego 11% rocznie. Przyjmujemy, ze wszystkie ptatnosci beda dokonywa-
ne na koniec kazdego roku, a odsetki beda naliczane na poczatku kazdego roku
kalendarzowego. Ktory projekt jest lepszy?

Tre$¢ przykladu jest zblizona do rozwazan zamieszczonych w pracy U. Gotze-
g0, D. Northcotta, P. Schustera pod tytulem ,,Investment Appraisal. Methods and
Models” (Berlin-Heidelberg 2015). Uwzgledniono tez podobne okreslenia: stopy
zwrotu, kosztu alternatywnego; kapitatu oraz stopy odsetkowej. Wypada podkre-
$li¢, ze stopy sa jedynie wspotczynnikami liczbowymi i jako takie niewiele majg
wspolnego z kosztem pienigznym. Wspomniano jednak o stopie odsetkowej (in-
terest rate), ktora w polskiej literaturze wystepuje jako stopa procentowa. W tym
wypadku natrafiamy na osobliwos$¢, gdyz w zagadnieniach oceny projektow okre-
slenie nie jest wykorzystywane.
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Tabela 2. Plan finansowy oraz bilanse ptatnicze dla projektu A

Wysfvcvzgg[}"gleme t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
Cash flows z projektu | —100000,00 | +28000,00 | +30000,00 | +35000,00 | +32000,00 | +35000,00
Fundusz wlasny +20000,00
Kredyt ratalny
f(f,?gclel?ooom +25000,00
(szsvf)‘gor/itflme 6250,00 | ~6250,00 | ~6250,00 | ~6250,00 0
8’?‘3;;1“ bankowe -2250,00 | ~1687,50 | —1125,00 | —562,50 0
Kredyt zwykty
fo.é?clekoaooom +25000,00
Zwrot (redemption) —25000,00 0
8)‘}3;;]“ kredytowe 2250,00 | -2250,00 | -2250,00 | -2250,00 | 0
Kredyt kupiecki
Pozyczka +30000,00
Zwrot (redemption) —13950,00 | -16050,00
Odsetki kupieckie -3300,00 | —-1765,50
Inwestycja finansowa
Reinwestycja —1997,00 | —25494,82 0 -36624,73
Likwidacja inwestycji +412,99 0
Nalezne odsetki +119,82 | +1649,51 | +1624,73
Bilans finansowy 0 0 0 0 0 0
Bilanse
Kredyt ratalny +25000,00 | +18750,00 | +12500,00 | +6250,00 0 0
Kredyt zwykty +25000,00 | +25000,00 | +25000,00 | +25000,00 0 0
Kredyt kupiecki +30000,00 | +16050,00 0 0 0 0
Inwestycja finansowa —1997,00 | -27491,82 | —-27078,83 | -63703,56
Bilans netto —80000,00 | —59800,00 | -35503,00 | —3758,18 | +27078,83 | +63703,56

Zrédto: opracowanie whasne.

Wedtug autorow ksiazki Investment Appraisal istota metody VoFI jest tabela
prezentujaca plan finansowy oraz bilanse ptatnicze’. W wypadku dwoch porow-

7 Por. ibidem.
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nywanych projektow rozwojowych nalezy utworzy¢ dwie tabele. Pierwsza z nich
zostata zamieszczona w tabeli 2.

Dwa pierwsze wiersze nie wymagaja komentarza. W trzech nastepnych wier-
szach uwzglgdniono wielko$¢ pozyczki opiewajacej na kwote 25 000 (EUR), ktorg
nalezy zwréci¢ w czterech réwnych ratach, po 6250 (EUR) kazda. Trzeba tez
uwzgledni¢ nalezne odsetki bankowe, ktére obliczono nastepujaco:

25000 x 0,09 = 2250,00 (EUR);
18750 x 0,09 = 1687,50 (EUR);

12500 x 0,09 = 1125,00 (EUR);
6250 x 0,09 = 562,50 (EUR).

Trzy kolejne wiersze dotycza rozliczenia pozyczki inwestycyjnej, okreslonej
jako kredyt zwykty. W chwili # = 0 kwota 25 000 (EUR) jest doptywem gotowki,
a jej rozliczenie nastapi w chwili z = 4, czyli nastapi jednorazowy odptyw gotowki
w wysokosci 25 000 (EUR). Trzeba tez uwzgledni¢ ptatne corocznie wielkosci
odsetek kredytowych, po 2 250 (EUR) kazda, czyli mamy do czynienia z iden-
tycznymi corocznie odptywami gotowki.

Trzy nastepne wiersze dotycza rozliczenia kredytu kupieckiego z roczng stopa
odsetkowa rowna 11%. Zgodnie z decyzja biorcy kredytu chodzi o kwotg 30 000
(EUR), ktéra bedzie sptacana w dwoch ratach.

Rata pierwsza na kwote 13 950 (EUR) ma by¢ sptacona do konca roku pierw-
szego, a jej wysokos¢ wynika z wyzerowania bilansu finansowego w chwili £ = 0.
Oznacza to, ze:

28 000 — (6 250 +2 250 + 2 250 + 30 000x0,11 + 13 950) = 0 (EUR).

Kwota 28 000 (EUR) odpowiada wielkosci doptywu pienieznego do konca roku
pierwszego 1 dotyczy pierwszego wiersza z tabeli 2. Z kwoty tej musza by¢ sfi-
nansowane wydatki na kredyt zwykty. Kwota 30 000 (EUR)x0,11 =3 200 (EUR)
oznacza nalezne do zaptaty odsetki za kredyt kupiecki. Ostatnia kwota (13 950
(EUR)) jest wielkoscia kalkulowang, ktora oznacza wysoko$¢ splaty ratalnej kre-
dytu kupieckiego.

Rata druga kredytu kupieckiego to 30 000 — 13 950 = 16 050 (EUR). Nalezna
splate trzeba powiekszy¢ o odsetki, czyli o kwote 16 050 x 0,11 =1 765,50 (EUR).

Cztery kolejne wiersze dotyczg rozliczenia rozpatrywanej inwestycji rozwojo-
wej. Zauwazmy, ze dla ¢ = 2 otrzymujemy nadwyzke pienigzna, gdyz:

30 000 — (6 250 + 1 687,50 + 2 250 + 16 050 + 1 765,50) = 19 97,00 (EUR).

Postawa rozliczenia jest kredyt kupiecki w wysokos$ci 30 000 (EUR). Z kredytu
muszg by¢ sptacone:

— rata kredytu zwyktego, opiewajaca na kwote 6250,00 (EUR);

— nalezne odsetki po £ =1 oraz po ¢ = 2, czyli sa to kwoty 2 250 (EUR) oraz
1 687,50 (EUR);
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— rata kredytu kupieckiego, czyli 16 050,00 (EUR);

— nalezne odsetki dla kredytu kupieckiego, czyli 1765,50 (EUR).

Dla ¢ = 3 nalezne do zaptaty odsetki wynosza:

1997,00 x 0,06 = 119,82 (EUR).

Zwrdémy uwage, ze uwzgledniono stope zwrotu réwna 6%, ktora zostala przy-
jeta dla krotkoterminowych papierow finansowych. Kwote 119,82 (EUR) nalezy
doda¢ do 35 000 (EUR), czyli do doptywu gotowki z projektu dla = 3. Nalezy tez
odja¢ kwote 9625 (EUR), ktora wynika z sumy kwot: 6250 (EUR), 1125 (EUR)
oraz 2 250 (EUR). W efekcie dla = 3 otrzymujemy wielkos¢ nadwyzki pieni¢znej
25 494,82 (EUR), gdyz:

35000 — 9625 + 119,82 =25 494,82 (EUR).

Ostatni okres roczny projektu dotyczy ¢ =4, a doktadniej odnosi si¢ do nalez-
nych do zaptaty odsetek. W tym wypadku mamy:

(25 494,82 + 1 997,00) x 0,06 = 1 649,51 (EUR).

Kwote 32 000 (EUR) porownujemy z obliczong nadwyzka pieni¢zng w wyso-
kosci 1649,51 (EUR), a takze z odplywami §rodkéw pienigeznych, wynikajacymi
z kredytu ratalnego oraz z kredytu zwyktego. Otrzymujemy:

(32 000 + 1 649,51) — 34 062,50 = — 412,99 (EUR).

Oznacza to, ze dla = 4 mamy do czynienia z niedoborem gotowki na kwote
412,99 (EUR).

Do rozliczenia pozostat ostatni rok dla t = 5. W tym celu rozwazmy okres dla
t =2, ktéry konczy si¢ nadwyzka pieniezng, gdyz:

30 000,00 —28 003,00 = 1997,00 (EUR).

Nadwyzka konczy sie tez rok nastepny dla = 3. W tym wypadku otrzymuje-
my:

25 494,82 + 1997,00 = 27 491,82 (EUR).

Dla ¢ = 4 mozna obliczy¢ wielkos¢ kapitatu wlasnego, uwzglednionego w pro-
jekcie A, a mianowicie:

(27 491,82 % 1,06) — (34 062,50 — 32 000,00) =27 078,83 (EUR).

W podobny sposob obliczamy wielko$¢ kapitatu wtasnego dla ¢ =5, czyli:

(27 078,83 x 1,06) + 35 000,00 = 63 703,56 (EUR).

Kwote 6 3703,56 (EUR) mozna utozsamia¢ z wartoscia przyszla (future value)
projektu rozwojowego.

Czy projekt A mozna oceni¢ jako finansowo dopuszczalny? Zainwestowana
przez firme kwota to 20 000 (EUR). Kwote traktujemy jako wielkos¢ funduszu
wlasnego, ktory corocznie powinien rosna¢ o 7%. Fundusz wsparto kredytami
bankowymi i wraz z odsetkami zostaty one sptacone. Oznacza to, ze po uptywie
pieciu lat fundusz wlasny powinien osiggnaé wartosc:

20 000 x (1,07)° = 28 051,03 (EUR).

Uwzgledniony rachunek prezentuje zastosowanie kapitalizacji, ktora konczy
si¢ wartos$cig przyszia funduszu na kwote 28 051,03 (EUR).
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Dysponujemy dwoma warto$ciami przysztymi — warto$cia przyszta projektu
A, czyli kwota 63 703,56 (EUR), oraz wartos$cig przyszta funduszu wlasnego, czyli
kwotg 28 051,03 (EUR). Poniewaz:

63 703,56 (EUR) > 28 051,03 (EUR),

wiec projekt A nalezy oceni¢ jako finansowo dopuszczalny.

Zwro¢my uwage, ze dopuszczalno$¢ projektu nie musi bazowacé na wartosci
obecnej, co jest sugerowane w metodzie NPV. Tym samym otrzymujemy podpo-
wiedz, ze metody NPV nie nalezy absolutyzowac czy tez traktowac jako bezdy-
skusyjny standard postgpowania.

2. Projekt B oraz wybor projektu lepszego

Zanim przedstawimy kolejne niedoskonato$ci metody NPV, rozwazmy projekt
B, ktory jest przedsiewzigciem konkurencyjnym. Finansowa specyfikacje projek-
tu B zamieszczono w tabeli 3, a jej budowa jest zblizona do ujecia uwzglednionego
w tabeli 2.

Podobienstwo budowy obu tabel sprawia, ze postanowiono pomingé¢ omawia-
nie poszczegolnych wierszy az do czgsci dotyczacej rozliczenia inwestycji rozwo-
jowej. Przyjrzyjmy si¢ wobec tego czesci ostatniej, prezentujacej bilanse ptatnicze.

Wielkosci szczegbdlnie wazne uwzgledniono w wierszu prezentujacym bilanse
netto. Stwierdzamy, ze w wypadku projektu B wartos$¢ przyszla opiewa na kwote
58 766,62 (EUR). Po okresie ¢ = 4 taka wlasnie kwotg nalezy wytransferowac
z projektu, by powickszyla kwote kapitatu wiasnego firmy. Pojawia si¢ problem
oceny tej kwoty. Obrachunek powinien przebiega¢ podobnie jak przy projekcie A.
Jesli tak, to otrzymujemy wynik:

20 000 x (1,07)* =26 215,92 (EUR) < 58 766,62 (EUR).

Stwierdzamy, ze projekt B rowniez jest dopuszczalny finansowo. Oba projekty
jednak wykluczaja si¢ wzajemnie, a to oznacza, ze nalezy wskaza¢ na projekt
lepszy.

W celu rozstrzygnigcia dylematu rozwazmy tabele 4 1 5, ktore przepisano z czg-
$ci koncowych tabeli 2 dla projektu A oraz tabeli 3 dla projektu B. Zwro¢my
uwage na odmiennosci.

Zauwazmy, ze projekt B konczy sie przy ¢ = 4, a projekt A jest kontynuowa-
ny do ¢ = 5. Horyzonty projektow sg zatem odmienne, co wyklucza mozliwos¢
wykorzystania metody NPV. Poznajemy tym samym jej powazng niedogodnos¢.

Porownujac tabele 4 1 5, dostrzegamy istotne réznice migdzy wielko$ciami
pieni¢znymi. Projekt A mozna nazwac jako duzy, a projekt B jako maty. To z ko-
lei oznacza, ze poréwnywanie wielkosci NPV dla obu projektow jest co najmniej
dyskusyjne. Ujawnia si¢ tym samym kolejna niedoskonato§¢ metody NPV.

Czy oba projekty A i B mogg by¢ porownywane? Odpowiedz jest pozytywna,
ale nie w ujeciu pienigznym, lecz w ujgciu wzglednym.
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Tabela 3. Plan finansowy oraz bilanse ptatnicze dla projektu B

Wyszczegodlnienie
(w EUR)

t=0

t=1

t=2

t=3

t=4

Cash flows
z projektu

—60000,00

+22000,00

+26000,00

+28000,00

+28000,00

Fundusz wlasny

+20000,00

Kredyt ratalny

Pozyczka
(0,25%60000)

+15000,00

Zwrot ratalnie
(25000/4)

~3750,00

~3750,00

~3750,00

~3750,00

Odsetki bankowe
(0,09)

-1350,00

-1012,50

—675,00

-337,50

Kredyt zwykty

Pozyczka
(0,25%100000)

+15000,00

Zwrot (redemption)

—-15000,00

Odsetki kredytowe
(0,09)

—-1350,00

—-1350,00

—-1350,00

—-1350,00

Kredyt kupiecki

Pozyczka

+10000,00

Zwrot (redemption)

—10000,00

Odsetki kupieckie

~1100,00

Inwestycja finansowa

Reinwestycja

—4450,00

—20154,50

—23701,27

—-10460,85

Likwidacja
inwestycji

*

*

*

Nalezne odsetki

+267,00

+1476,27

+2898,35

Bilans finansowy

0

0

Bilanse

Kredyt ratalny

+15000,00

+11250,00

+12500,00

+6250,00

Kredyt zwykty

+15000,00

+15000,00

+25000,00

+25000,00

Kredyt kupiecki

+10000,00

0

0

0

0

Inwestycja
finansowa

—4450,00

—24604,50

—48305,77

—58766,62

Bilans netto

~40000,00

—21800,00

~2104,50

—29555,77

+58766,62

Zroédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Bilanse ptatnicze dla projektu A

Wysfvcvzé%jgenie t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
kredyt ratalny +25 000,00 | +18 750,00 |+12 500,00 | +6 250,00 0 0
kredyt zwykly +25 000,00 +25 000,00 | +25 000,00 | +25 000,00| 0 0
kredyt kupiecki +30 000,00/ +16 050,00/ 0 0 0 0
g‘llzzzgyv?; ~1997,00 |27 491,82 |27 078,83 |63 703,56
bilans netto 80 000,00 ~59 800,00 | ~35 503,00 | ~3 758,18 |+27 078,83 |+63 703,56

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 5. Bilanse ptatnicze dla projektu B

Wysisvz;%j’ge“ie t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5
kredyt ratalny +15 000,00 | +11 250,00 |+12 500,00 | +6 250,00 0 *
kredyt zwykly +15 000,00 +15 000,00 | +25 000,00 | +25 000,00| 0 *
kredyt kupiecki +10000,00, 0 0 0 0 *
E‘I:ZEZZYVCVJ; —4/450,00 |24 604,50 |48 305,77 |58 766,62 *
bilans netto ~40 000,00 |21 800,00 | 2 104,50 |29 555,77 |+58 766,62|  *

Zrodto: opracowanie wiasne.

W ujeciu wzglednym odwolujemy sie do wielkos$ci relatywnych, reprezento-
wanych przez wskazniki nazywane tez stopami zwrotu z projektow. Zauwazmy
jednoczesnie, ze pojawia si¢ galimatias pojeciowy. Akceptujac z niechgcia niema-
ty batagan, sprobujmy jednak wskaza¢ na projekt lepszy.

Rozpatrujemy najpierw projekt A. Obliczamy stopg zwrotu z projektu:

r=, ) 8370356 4 _ 02607 = 2607%
20000,00

W wypadku projektu B obliczamy najpierw warto$¢ przyszia (future value),
rowng kwocie 62 880,28 (EUR), przy rocznym koszcie wiasnym w wysokos$ci
0,07. Stopa zwrotu z projektu B jest zatem nastepujaca:

Y T ————
20000,00

Poniewaz rp =26,07 % > 25,75% = rp, to stwierdza sig, ze projekt A jest lepszy
od projektu B.
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Zwrdocmy jednak uwage na subtelnosci werdyktu. W wypadku projektu B tak
zwana struktura czasowa jest korzystniejsza. Po porownaniu tabel 4 1 5 stwierdza-
my, ze bilanse netto dla projektu B zawieraja relatywnie mniejsze ubytki w kapi-
tale. Wydaje si¢, ze uwzglednienie innego kryterium oceny, na przyktad metody
okresu zwrotu z inwestycji, moze byé interesujacym rozwigzaniem®.

Whiosek $§wiadczacy na korzys¢ projektu B moze tez by¢ wsparty stosownymi
ilustracjami profilow pienieznych. Niestety, oprocz tabel w metodzie VoFI nie
znajdujemy takich rozwigzan. Zagadka pozostaje wiec to, ze w nazwie metody
VoFI podkreslono obecnos$¢ wizualizacji.

Podsumowanie

Nie bardzo wiadomo, dlaczego metode VoFI powigzano z wizualizacjg.
Uwzglednione tabele trudno jest przeciez zakwalifikowaé¢ do grupy narzedzi
wspomaganych grafika. By¢ moze odwotano si¢ do triku marketingowego, liczac
na atrakcyjno$¢ pojecia wizualizacji.

Czy wobec tego metoda VoFI nie wnosi niczego nowego do arsenatu narzedzi
oceny projektow? Ostatnie wiersze z tabel 4 1 5 zawierajg wielkosci bilansowe
netto. Przyjmuje si¢, ze struktura bilansu prezentuje nie tylko stany bogactwa,
lecz takze sktadowe standéw. Stany pieni¢zne sg jednak nagminnie mylone z prze-
ptywami pienieznymi. W metodzie VoFI przypomniano wigc o mozliwosci sko-
rzystania z pojecia stanu (sfate) pieni¢znego, za$ przeptywy (flows) pieni¢zne sg
uzyteczne przy obserwowaniu wzrostow lub spadkéw w bogactwie.
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