FUNDUSZ SPOLECZNY ek

UNIA EUROPEJSKA oo *e
)ﬂ e a1 Ltodzkie EUROPEISKI | &  »

Projekt ,,Zintegrowany Program Modernizacji Branzy Tekstylnej i Odziezowej Wojewodztwa L.édzkiego”
wspoéttinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego
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Podstawy przygotowania biznesplanu

1. Formalna struktura biznesplanu

Biznesplany to opracowania tekstowe, wykonane na podstawie przygotowanych studiow
wykonalnosci projektow inwestycyjnych, zawierajace zasadnicze zalozenia i wyniki oceny
wybranego projektu inwestycyjnego i adresowane do potencjalnych uczestnikow tych
projektow. Biznesplany majg wigc charakter zewnetrznych raportow majacych na celu
utatwienie podjecia decyzji o uczestnictwie w projekcie. Biznesplany nie sg tozsame
Z analizami zwanymi studiami wykonalno$ci lub studiami przedinwestycyjnymi (feasibility
study). Studia przedinwestycyjne maja na celu okreslenie efektywnos$ci roznych S$ciezek
realizacji projektow inwestcyjnych 1 polegaja na opracowaniu wielu analiz planistycznych
I prognostycznych oraz na wyborze najbardziej korzystnego rozwigzania. Biznesplan zawiera
wigc opis wynikow studidéw wykonalnosci, jest poprzedzony studiami przedinwestycyjnymi,
a studia przedinwestycyjne koncza si¢ na ogdt opracowaniem bizneplandéw. Dlatego niekiedy
pojecia te bywajg utozsamiane, o ile opracowanie zawiera obydwa elementy.

Z racji swych funkcji zewnetrznych biznesplany maja do$¢ sformalizowang strukture, ale
poszczegodlne wzorce rdznig si¢ strukturg szczegoétowoscia danych w wybranych obszarach.

Ponizej zaprezentowana struktura moze by¢ uznana za jedng z wielu.

1. Wstep — streszczenie podsumowujace
2. Informacja o inwestorze
3. Charakterystyka przedsiewzigcia
3.1. Przedmiot projektu (przedsigwzigcia)
3.2. Cel przedsiewziecia
3.3. Harmonogram realizacji projektu
3.4. Warto$¢ i rozktad naktadow poczatkowych na przedsiewziecie i zrodet ich finansowania
3.5. Wartos$¢ i1 rozktad wydatkow na przedsigwziecie 1 zrodet ich finansowania
4. Marketingowy plan projektu
1) Opis produktu
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1)
2)

a) wg cech uzytkownika

b) wg cech producenta (tchnologia)
2) Opis rynku (zakres, charakter, trend)
3) Opis konkurencji
4) Charakterystyka glownych odbiorcow
5) Charakterystyka glownych dostawcow
6) Plan sprzedazy
7) Plan cen (stale, biezace)
8) Plan produkcji
Projekcje finansowe
Plan przychodow
Plan kosztow
a) Plan kosztow zmiennych
b) Plan kosztow statych
Prég rentownosci, marza bezpieczenstwa
Koszty finansowe

Zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Plan rachunku zyskow i strat, bilansu i przeptywow finansowych

Efektywnos¢ realizowanego przedsigwzigcia

Inwestycje odtworzeniowe

Zmiany kapitatu obrotowego netto

Koszt kapitatu

Ocena efektywnosci przedsigwzigcia

Analiza mozliwosci obstugi zadtuzenia

Analiza wrazliwosci efektywno$ci projektu na zmiany

strumieni finansowych

wazniejszych parametréw
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2. Zakres informacji o inwestorze

2.1. Informacje podstawowe

Petna nazwa wnioskodawcy
NIP
REGON
Adres siedziby
Osoba uprawniona do kontaktu
Telefon
Fax.
Adres poczty elektronicznej
6. Adres do korespondenciji (jezeli inny od podanego
w pkt.4)
Adres
Telefon
Fax.
Adres poczty elektronicznej
7. Czy wnioskodawca ma status ptatnika VAT (wpisaé
Jfak” lub ,nie”)
8. Forma prawna
9. Dane z rejestru sagdowego

e E

2.2. Analiza sprawozdan finansowych
Sprawozdawczo$¢ finansowa jest jednym z podstawowych zadan rachunkowos$ci. Wynika
ona zaré6wno obowigzku ustawowego (ustawa o rachunkowosci) jak i z potrzeby
wewnetrznej, tkwigcej po stronie biznesu. Istota prowadzenia biznesu jest zwigzek kapitatowy
przedsigbiorcy 1 inwestora 1 konieczno$¢ rozliczen finansowych. Sprawozdawczo$¢ finansowa
umozliwia to rozliczenie. Sprawozdawczo$¢ finansowa obsluguje tez informacyjnie procs
zarzadzania. Sprawozdania finansowe sporzadza si¢ na dzien tzw zamknigcia ksiag
rachunkowych. Dzien ten zwany jest momentem bilansowym. Istnieje kilka waznych

momentdéw bilansowych. Sg to:
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1) dzien konczacy rok obrotowy (12 kolejnych miesigcy, za wyjatkiem pierwszego i
ostatniego roku obrotowego,

2) dzien poprzedzajacy otarcie likwidacji przedsiebiorstwa lub otwarcie upadtosci,

3) dzien zakonczenia dziatalnoSci przedsiebiorstwa,

4) dzien poprzedzajacy zmiang formy prawne;j,

5) dzien poprzedzajacy potaczenie lub podzial spotek.

Formalne sprawozdanie finansowe sktada si¢ najczesciej z nastepujacych elementow:
e Dilans
e rachunek zyskow i strat
e informacja dodatkowa.
W rzeczywistosci sprawozdanie finansowe bywa bardziej rozbudowane. Najczescie)
powyzsze trzy elementy uzupetnione sg o:
e sprawozdanie z przeplywu strumieni finansowych,
e sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym.
Najwazniejsza funkcje pelni roczne sprawozdanie finansowe, stanowigce podstawe
rozliczenia finansowego mig¢dzy przedsigbiorcg a inwestorem. Sprawozdanie to musi by¢
sporzadzone z zachowaniem wielu formalnych rygoréw, w tym najwazniejszego -—
dotyczacego sposobu wyceny aktywow i1 pasywOw. Roczne sprawozdanie finansowe jest
sporzadzane przez podmiot zarzadzajacy, podlega opiniowaniu przez niezaleznych
rewidentdw i jest zatwierdzane przez organ inwestorow zwany zgromadzeniem.
Wskaznikowa analiza finansowa
Jedna z wazniejszych funkcji sprawozdan finansowych jest ich funkcja informacyjna. Dane
zawarte w sprawozdaniach finansowych mogg by¢ analizowane na wiele sposobéw. Analiza
ta prowadzona jest w wielkosciach bezwzglednych lub wzglednych. Analiza w wielkos$ciach
bezwzglednych dotyczy przede wszystkim porownania osiggnigtych wielkosci z wielko$ciami
planistycznymi i dotyczy¢ moze:
1) wielkosci osiaggnigtych przychodow i zyskow,
2) wielkosci poniesionych kosztow i strat,

3) wielkosci stanow zasobow (aktywow) i zrodet ich pochodzenia,
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4) wielkoS$ci strumieni pieni¢znych i sald, zrodet wpltywow i wydatkow.
Wazng funkcje peini tez analiza w wielkosciach wzglednych, czyli analiza wskaznikowa.
Analiza wskaznikowa moze by¢ bardzo rozlegata i moze by¢ prowadzona za pomoca wielu
wskaznikow. W analizie wskaznikowe] wykorzystuje si¢ wiele typéw wskaznikow. Mogg to
by¢ ogbdlne wskazniki statystyczne, takie jak wskazniki struktury i dynamiki, a moga to by¢
wskazniki specjalnie skonstruowane na potrzeby analizy finansowej. W tej drugiej grupie
mozna wyrdézni¢ wskazniki proste i zlozone. Wsrod wskaznikow prostych wyrdznia sie
najczesciej 4 grupy:

1) wskazniki ptynnos$ci aktywow,

2) wskazniki rentownosci,

3) wskazniki sprawnosci,

4) wskazniki zadluzenia.
Do bardziej znanych wskaznikéw ztozonych zaliczy¢ mozna:

1) prog rentownosci

2) dzwignie

3) schemat Du Ponta

4) Wzbr Wilcox’a

5) wskaznik ,,Z” Altmana

Wskazniki ptynnosci

Plynnos¢ to kategoria bardzo wazna w finansach. Jest ona definiowana na wiele sposobow.

Ptynnos¢ aktywow jest definiowana w rachunkowosci jako czas, jaki jest potrzebny aby dany
sktadnik aktywow zamienit si¢ na gotdwke. Nie chodzi tu jednak o ,,czyste” spieniezenie
aktywow na okoliczno$¢ ich sprzedazy. Chodzi tu o ptynno$¢ gospodarcza, osiaggang w
warunkach kontynuowania dziatalnosci. Na przyktad grunt, budynek, maszyne czesto mozna
byloby szybciej sprzeda¢ niz wyrdéb lub niz $ciggngé nalezno$¢. Ale grunty, budynki,
maszyny, jezeli nie sg towarami, to nie sg na sprzedaz. W stosunku do nich plynno$¢, to
zdolno$¢ do zamiany na gotdwke w rozumieniu ich amortyzacji. Amortyzacja to proces
,uplynniania” aktywow trwatych polegajacy na ujeciu w cenie sprzedazy jako koszt czesci

naktadoéw poniesionych na ich pozyskanie. W zwigzku z tym aktywa trwate majg ptynnos¢
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zalezng od tempa ich amortyzacji. Forma uptynnienia aktywow obrotowych zalezy od ich
rodzaju. Uptynnienie wyrobow obrotowych lub towaréw polega oczywiscie na ich sprzedazy,
ale jezeli sprzedaz odbywa si¢ z odroczong platnoscia, to wartos¢ wyrobow lub towarow
»przeksztatca si¢” w wartos¢ naleznosci, a dopiero zaplata naleznosci okre§la termin
uptynnienia. Zapasy materiatow podlegaja najpierw zamianie na produkcje w toku, nastepnie
na wyroby gotowe, nalezno$ci. Okres spieni¢zenia materiatow réwna si¢ sumie czasu ich
magazynowania, czasu trwania produkcji wyrobu, czasu jego magazynowania i oczekiwania
na zaptate naleznos$ci. Okres ten rzadko kiedy przekracza 1 rok. Dlatego uznaje si¢, ze
aktywa trwale majg mniejszg ptynnos$¢ niz aktywa obrotowe, a w grupie aktywow obrotowych
zapasy majg mniejsza ptynno$¢ od naleznosci.

W finansach mozna mowi¢ o ptynnosci finansowej jako o zdolnosci do terminowego
regulowania zobowigzan. Tak rozumiana ptynnos$¢ finansowa zalezy od skorelowania
strumieni wptywoéw gotowki ze strumieniami wydatkow 1 od poprawnej wartosci salda
gotowki rozumianego jako rezerwa $rodkdéw pieni¢znych na wypadek gdyby wplyw byt w
danym momencie nizszy od wydatku.

Wskazniki ptynnosci nie nawigzuja jednak do powyzszych definicji ptynnosci, ale okreslaja
relacje wartosci aktywow obrotowych a wartoscig zobowigzan krétkoterminowych, czyli
takich, ktéorych termin ptatnosci nie przekracza 1 roku. Mozna wyrdézni¢ trzy typy
wskaznikow ptynnosci:

Aktywa obrotowe

| — wskaznik ptynnosci biezacej =
Zobowigzania krotkoterminowe

Aktywa obrotowe - zapasy

Il — wskaznik ptynnosci ,,szybki” =
Zobowigzania krétkoterminowe

Srodki pienigzne i papiery warto$ciowe
Il — wskaznik plynno$ci natychmiastowej =

Zobowiazania krdotkoterminowe

Wskazniki rentownosci
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Rentownos$¢, to inaczej zyskownos¢. Wskazniki rentownos$ci mierzg relacje migdzy

osiggniegtym wynikiem finansowym a czynnikami uznawanymi za zrédlo tego wyniku.

Dlatego mozna mowi¢ o rentownosci:

e Przychodow (ROS = wynik : przychody),
o Aktywow (ROA = wynik : Aktywa),

e Kapitatu (ROC = wynik : kapital catkowity),

e Kapitatu wlasnego (ROE = wynik : kapitat wiasny).

Wskaznikéw rentownosci mozna spotka¢ wiele, gdyz wynik finansowy tez nie jest kategorig

jednorodna. Mozna wyr6zni¢ wiele poziomoéw rentownosci:

Poziomy wyniku w rachunkowosci
finansowej (formalnej)

Poziomy wyniku w rachunkowosci
zarzadczej

1. marza operacyjna

2. Wynik operacyjny brutto

1. Wynik na sprzedazy

3. Wynik operacyjny netto (EBIT)

2. Wynik na dziatalno$ci operacyjnej

3. Wynik na dziatalnos$ci gospodarczej

4. Wynik brutto

4. Wynik przed podatkiem

5. Wynik netto

5. Wynik po podatku

O ile w systemie rachunkowosci formalnej (finansowej) najwazniejsza role przypisuje

si¢ poziomowi zysku netto, o tyle w zarzagdzaniu wynikiem (system rachunkowosci

zarzadczej) najwazniejszy poziom to EBIT, o ktorym wspominali$my w punkcie 3.

przychody operacyjne brutto

Rabaty

i

Koszt zmienne

przychody operacyjne netto

v

Koszty state

Marza operacyjna

v

wynik operacyjny brutto
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Amortyzacja

Odbiorcy @

wynik operacyjny netto

Pracownicy Odsetki

Dostawcy *

Pracownicy wynik przed podatkiem
Dostawcy Podatek

Budzet ! *

przedsiebiorca wynik po podatku

banki

v

budzet

. \ :
inwestor kapitatowy

Rys. 1. Struktura wyniku i jego dystrybucja

Wskazniki sprawno$ci

Wskazniki sprawnosci zdefiniowaé¢ mozna na dwa zasadnicze sposoby:
1) jako relacja warto$ci strumieni finansowych (przychody, koszty) do usrednionej lub na
okreslony dzien wartosci zasoboéw finansowych (aktywa, zapasy, naleznosci),
2) jako relacja usrednionej lub na okreslony dzien wartosci zasobow finansowych
(aktywa, zapasy, nalezno$ci) do strumieni finansowych (przychody, koszty),
Pierwszy typ wskaznikdéw sprawnosci bywa nazywany wskaznikami obrotowosci lub rotacji
w razach
Drugi typ wskaznikdw bywa nazywanym wskaznikami rotacji lub rotacji w dniach.
Najpopularniejsze wskazniki obrotowosci, to:

przychody
Wskaznik produktywnos$ci aktywow =

aktywa

przychody

Wskaznik obrotowos$ci nalezno$ci =

naleznosci



* ® o
el 2T todzkie el
. SRR ] FUNDUSZ SPOLECZMY N ek

Projekt ,,Zintegrowany Program Modernizacji Branzy Tekstylnej i Odziezowej Wojewodztwa L.édzkiego”
wspoéttinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

przychody

Wskaznik obrotowosci zapasow =
zapasy

Niektore ze wskaznikow obrotowosci maja specyficzng konstrukcje. Sa relacjg strumieni
finansowych do zasobow wyceniajgcych te strumienie. Dotyczy to przede wszystkim

wskaznikOw obrotowosci zapasow.

Koszty zuzycia materialow
Wskaznik obrotowosci zapasOw materialow =

Zapasy materiatow

Techniczny koszt wytworzenia
Wskaznik obrotowosci zapaséw produkceji w toku =

Zapasy produkcji w toku

Koszt wlasny produke;ji
Wskaznik obrotowos$ci zapasow wyrobow gotowych =

Zapasy wyrobow gotowych

Wada wskaznikéw obrotowosci jest ich wrazliwo$¢ na czas. Z oczywistych wzgledow
wskaznik dotyczacy miesigca jest mniejszy od wskaznika dotyczacego kwartaty a ten jest
mniejszy od wskaznika dotyczacego roku. Porownywalno$¢ jest wigec ograniczona do tych
samych przedziatow czasu. Tej wady nie ma drugi typ wskaznikow. Wskazniki rotacji w
dniach eliminujg wptyw czasu na ich wielko$¢ poprzez parametr T okreslajacy okres w
dniach, ktérego strumienie dotycza (np. dla miesigca T=30 dni, dla kwartatu T=90 dni, a dla
roku 360 dni):

aktywa
Wskaznik rotacji aktywéw w dniach = x T
przychody
naleznosci
Wskaznik rotacji naleznosci w dniach = x T

przychody
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zapasy
Wskaznik rotacji zapasow w dniach = x T
przychody

Roéwniez 1 te wskazniki moga mie¢ specyficzng konstrukcje. Sa relacja zasobow finansowych
do strumieni, w ktorych te zasoby sa wycenione. Dotyczy to przede wszystkim wskaznikow

rotacji zapasow.

Zapasy materiatow
Wskaznik rotacji zapasow materiatow = x T
Koszty zuzycia materiatlow

Zapasy produkcji w toku
Wskaznik rotacji zapasow produkcji w toku = x T
Techniczny koszt wytworzenia

Koszt wlasny produkcji
Wskaznik rotacji zapasow wyrobow gotowych = x T
Zapasy wyrobdw gotowych

W zalezno$ci od konstrukcji wskaznikow rotacji w dniach rdzna jest ich interpretacja.

Dla przyktadu jezeli srednia warto$¢ zapasOw w miesigcu wynosi 30.000 zi, koszty zuzycia
materiatéw 450.000,- zt, a warto$¢ przychodéw 600.000,- zi, to wskaznik rotacji zapasow
materialdow wynosi 20 dni ( w relacji do kosztow zuzycia materiatéw lub 15 dni w relacji do
przychodow. W interpretacji ekonomicznej pierwszy z nich oznacza czestotliwos¢ dostaw
(dostawy materialow sg co 20 dni), a drugi skal¢ zamrozenia przychodow (zapasy materiatow

zamrazaja 15-dniowe przychody).

Okres 30|Dni
zapasy materiatow 30000zt
koszty zuzycia materiatow 45000|z

Przychody 60000zt
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Wskaznik rotacji (do kosztéw) 20|dni
Wskaznik rotacji (do przychodéw) 15|dni

wskazniki zadluzenia

Poziom zadtluzenia jest jednym z najwazniejszych parametrow charakteryzujacych sytuacje
finansowg przedsigbiorstwa. Najczesciej wyrdznia si¢ dwa typy wskaznikow zadluzenia:
1) wskazniki obstugi zadtuzenia
2) wskazniki poziomu zadluzenia
Do pierwszej grupy nalezy wskaznik pokrycia odsetek:
EBIT
Odsetki
Lub wskaznik obstugi dtugu:
EBITD
Odsetki + rata
Do drugiej grupy zalicza si¢ zadtuzenia aktywow:

Zadluzenie

Aktywa
lub:
wskaznik zadtuzenia aktywow trwatych

Zobowigzania dlugoterminowe

Aktywa trwate

Prog rentownosci

Jednym z najbardziej popularnych wskaznikoéw ztozonych jest tzw prog rentownosci
okreslajagcy minimalng wielko$¢ sprzedazy, jaka nalezy uzyska¢ aby pokry¢ koszty

dziatalnosci. Mozna liczy¢ ilosciowy prog rentownosci (IPR) 1 wartosciowy (WPR):

Koszty stale
IPR =
Cena sprzedazy - jednostkowy koszt zmienny
Koszty stale
WPR = X cena sprzedazy

Cena sprzedazy - jednostkowy koszt zmienny
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Lub:

Planowane przychody

WPR =
Planowane przychody - koszty zmienne
Koszty state

Prég rentownosci jest szczegdlnie waznym parametrem okreslania minimalnej zdolno$ci
produkcyjnej przedsiebiorstwa. Zdolno$¢ produkcyjna powinna by¢ znacznie wyzsza od
progu rentownosci, gdyz w przeciwnym razie przedsigbiorstwo nigdy nie osiggnetoby

zyskow.

Dzwignie (glowne czynniki ryzyka gospodarczego)

Ryzyko operacyjne
Zasadnicze zrodto ryzyka tkwi w strukturze kosztow w podziale na koszty stale i

zmienne. Istotg kosztow statych jest ich zalezno$¢ od czasu, a nie od intensywnosci proceséw
gospodarczych. Koszty te nie sg wiec niezmienne, ale ich zmienno$¢ ma zrddta inne niz
tempo proceséw gospodarczych, ktérym przypisane sg naktady generujace koszty.

KS = 1(t)

Istotg kosztoéw zmiennych jest zalezno$¢ ich wartosci od intensywnosci procesow
gospodarczych a niezalezno$¢ od czasu. Koszty te zmienne w tym sensie, ze ksztattuja si¢ pod
Wpltywem zmian w procesach gospodarczych 1 sg z tym zmianami kierunkowo skorelowane.

KZ =1(p).

Struktura kosztow s(k)= KS:KZ oddziatuje na wrazliwo$¢ rentownosci kapitalow
wlasnych na tempo zmian przychodéw. Zjawisko to nosi nazwe dzwigni operacyjnej a

poziom oddziatywania mierzony jest wskaznikiem zwanym stopg dzwigni operacyjne;j:

A% EBIT

SDO =
A% PRZYCHODOW
Gdzie;

EBIT — wynik przed podatkiem i przed odsetkami
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Przyktad: Jezeli stopa dzwigni operacyjnej wynosi 2 znaczy to, ze wraz ze zmiang
przychodéw o 1 % EBIT (zysk przed podatkiem i przed odsetkami) zmieni si¢ o 2%. Wraz ze
wzrostem przychodow zyski wzrosng o 2%, a wraz ze spadkiem rowniez spadng o 2%.

Struktura kosztow w podziale na state i zmienne jest w pewnych granicach decyzyjna. Znaczy
to, ze moze by¢ ksztattowana pod wpltywem decyzji menedzerow. Decyzje co do struktury
kosztow powinny by¢ podejmowane pod wplywem prognoz w zakresie koniunktury na rynku.
Jezeli ocenia si¢, ze koniunktura bedzie si¢ pogarszac i grozi spadek przychodow, to nalezy
dazy¢ do wzrostu udziatu kosztéw zmiennych, czyli spadku stopy dzwigni operacyjnej. W ten
sposOb nastapi zmniejszenie skutkéw spadku przychodoéw w obszarze EBIT. Z kolei przy
oczekiwanym wzroscie koniunktury nalezy dazy¢ do zwigkszenia udziatu kosztow statych,
dla wzrostu efektu dzwigni w postaci wyzszego tempa wzrostu zyskéw w stosunku do tempa

wzrostu przychodow.

Wi Wi
dynamika przychodow 10%| -10%
ilos¢ sprzedazy 150 165 135
cena sprzedazy 20 20 20
przychody 3000] 3300] 2700
jednostkowe koszty zmienne 12 12 12
Koszty zmienne 1800 1980| 1620
marza operacyjna 1200 1320 1080
koszty state 450 450 450
wynik operacyjny (EBIT) 750 870 630

struktura kosztow
koszty state : koszty zmienne 0,25/ 0,2273]0,2778

Marza operacyjna : EBIT 1,6/1,5172|1,7143

dynamika EBIT 1,16/ 0,84

W zarzadzaniu kosztami istnieja dwie jasne strategie:
1) uzmiennia¢ koszty state (dazy¢ do spadku stopy dzwigni operacyjnej), gdy
spodziewana jest zta koniunktura,
2) stabilizowa¢ koszty zmienne, gdy idzie dobra koniunktura.
Ryzyko operacyjne tkwi wigc w niepewnosci co do przysziej koniunktury oddziatujacej na

wzrost lub spadek przychodow. Niepewnos$¢ ta powoduje ryzyko kierunkowej niezgodnosci
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miedzy decyzjami w zakresie struktury kosztow a rzeczywistym zmianami tempa

przychodow.

Ryzyko finansowe
Na tempo zmian rentownosci kapitatow wiasnych oddziatuje tez ryzyko finansowe tkwigce w
strukturze finansowania aktywow.
Podmiot gospodarczy finansujacy aktywa wylacznie kapitatem wlasnym nie ponosi kosztow
finansowych w postaci odsetek. Caly EBIT po opodatkowaniu trafia do inwestorow. Jezeli
pojawia si¢ kapital obcy, to czes¢ EBIT musi by¢ skierowana na jego obstuge w postaci
odsetek:

EBIT, =p* KO
EBIT\ - zysk na pokrycie kosztow obstugi dlugdéw
KO - wielkos¢ kapitatow obcych finansujacych aktywa

P — stopa procentowa zadluzenia kapitalowego

Zmniejsza si¢ w ten sposob kwota zysku dla inwestorow, ale tez zmniejsza si¢ ich
zaangazowanie kapitalowe. Efektywno$¢ inwestycji mierzy si¢ relacjg dochodu (zysku) dla
wlascicieli w stosunku do zaangazowanego kapitatu (kapitalu wilasnego). Mimo
bezwzglednego spadku dochodow, wzgledny efekt moze by¢ wyzszy. Zjawisko to nosi nazwe

dzwigni finansowej, a jego skala mierzona jest stopa dzwigni finansowe;j:

A% ROE
SDF =

A% EBIT

Przyktad: Jezeli stopa dzwigni finansowej wynosi 2 znaczy to, ze wraz ze zmiang EBIT o 1 %
ROE (stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych) zmieni si¢ o 2%. Wraz ze wzrostem EBIT
rentowno$¢ kapitalow wlasnych wzrosnie o 2%, a wraz ze spadkiem réwniez spadnie o 2%.

Struktura kapitatlow w podziale na wlasny 1 obcy jest w pewnych granicach decyzyjna.
Znaczy to, ze moze by¢ ksztalttowana pod wptywem decyzji menedzerow. Decyzje co do

struktury kapitalow powinny by¢ podejmowane pod wpltywem prognoz w zakresie
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koniunktury na rynku towarowym 1 oceny rynku pieni¢znego. Jezeli ocenia si¢, ze
koniunktura bedzie si¢ pogarsza¢ i grozi spadek zyskow, to istnieje ryzyko spadku
rentownos$ci aktywOw ponizej stop procentowych kapitatow obcych, a w takim przypadku
nalezny dazy¢ do zmniejszenia udzialu kapitaléw obcych w finansowaniu aktywow. Jezeli
natomiast idzie dobra koniunktura i mozna oczekiwa¢ wzrostu rentownosci aktywow ponad
stopy procentowe, to nalezy dazy¢ do wzrostu udziatu kapitatéw obcych.

Zjawisko dzwigni finansowej dziala, jezeli stopa procentowa kapitatu obcego jest nizsza od

stopy operacyjnej rentownosci aktywow

EBIT/AKTYWA > Odsetki/kapital obcy

Przyktad

Naktady poczatkowe na 1600

przedsigwzigcie

Stopa podatku dochodowego 30%

Stopa procentowa 15% 20% 25%

Stopa ostony podatk. 5% 6% 8%
Aktywa 1600

Udzial kapitalu 30%| 50%)| 75%| 30%| 50%)| 75%| 30%)| 50%| 75%
obcego

EBIT 320 320] 320] 320{ 320/ 320] 320{ 320] 320
Odsetki 72| 120] 180 96/ 160] 240 120 200{ 300
zysk przed podatkiem 248| 200f 1401 224 160 80] 200] 120 20
podatek 74,4 60 42| 67,2 48 24 60 36 6
zysk netto 173,6| 140 98| 156,8] 112 56| 140 84 14
zysk netto/kapital 16%| 18%| 25%)| 14%| 14%| 14%| 13%| 11%| 4%
wlasny

Schemat Du Ponta

Schemat Du Ponta przedstawia czynniki oddziatujace na rentownos¢ kapitatow wtasnych. Sg
to:
e rentowno$¢ przychodow




FUNDUSZ SPOLECZNY ek

= UNIA EUROPEJSKA oo *e
)5 e a1 Ltodzkie EUROPEISKI | &  »

Projekt ,,Zintegrowany Program Modernizacji Branzy Tekstylnej i Odziezowej Wojewodztwa L.édzkiego”
wspoéttinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

e produktywno$¢ aktywow
e struktura finansowania aktywow

ZYSK NETTO PRZYCHODY AKTYWA
X X
PRZYCHODY AKTYWA KAPITAL WLASNY
ZYSK NETTO
KAPITAL WLASNY

Wzdr Wilcox’a

Wzor ten jest wykorzystywany do szacowania likwidacyjnej warto$ci aktywow. Likwidacyjna
wartos¢ aktywow odgrywa bardzo wazna role w szacowaniu tzw pojemnosci zadtuzenia.
Wedlug modelu Wilcox’a likwidacyjna warto$¢ aktywdow jest na ogot mniejsza od wartosci
ksiggowej 1 mozna ja okresli¢ parametrycznie w sposob nastepujacy:

WLA=0; * Al+ o0, *N+oz3*Z+os * AP

gdzie:

o1, 02,03, 04 (0<0; <1), parametry indeksujgce wartos¢ ksiegowa co ceny zbywczej

Al — inwestycje krotkoterminowe ($rodki pieni¢zne + papiery warto§ciowe)

N — naleznosci

Z — zapasy

AP — pozostate aktywa

Funkcja okreslona przez Wilcox’a ma postac:

WLA=1*Al+06*(N+2)+05*AP

Wskaznik ,,Z”° Altmana

Najbardziej popularng wersje modelu opartego na metodzie analizy dyskryminacyjnej

opracowat E.I. Altman®.

1 Zob. E. Altman , Corporate Financial Distress and Bankruptcy - a Complete Guide to Predicting & Avoiding ,
John Wiley & Sons, New York 1993,
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Inspirowany badaniami Beavera, a takze analizujagcego rezultaty tych badan Netera?
E.LLAltman zdecydowat si¢ skonstruowaé¢ model prognozy bankructwa przy zastosowaniu
wielorakiej analizy dyskryminacyjnej® (Multi Discriminant Analysis). Model ten zostat
spopularyzowany przez publikacje w wielu podrgcznikach z zakresu zarzadzania finansami.
Badania na probie spotek zbankrutowanych i niezbankrutowanych umozliwialy okreslenie
warto$ci Z, wyznaczajacej lini¢ podziatu pomiedzy grupami spotek, ktore zbankrutowaty lub
przetrwaty. Wzor na wyliczenie tej wartoSci przedstawia si¢ w modelu Altmana w

nastepujacy sposob:

Z=0,012 X1 +0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999 X5
gdzie:
X1 Kapital obrotowy netto / Aktywa (%)

Xo Zysk zatrzymany/ Aktywa4 (%)

X3 EBIT/Aktywa (%)

X4 Rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego/Aktywa (wartos$¢ ksiegowa) (%)

X5 Sprzedaz/Aktywa (razy)

Zastosowanie tego modelu, ktérego parametry zostaly oszacowane w latach 60-tych na
podstawie danych dotyczacych podmiotow dzialajacych w USA w warunkach polskich jest
budzi wiele watpliwosci.

Prace nad tego rodzaju narzedziami rozwingty si¢ takze w Polsce. Tego rodzaju badania prowadzono
takze w roznych osrodkach akademickich®. M.in. od roku 1995 w Katedrze Ekonomii Przemystu i
Rynku Kapitatowego UL prowadzono badania nad konstrukcjg wielowskaznikowego modelu

bankructwa przystosowanego do analizy polskich przedsigbiorstw.

W wyniku tych badan zostat opracowany kolejny model, ktoérego postac jest nastepuj qcaGZ

27Zob. E. Altman , tamze, s. 181

# Zob.E.Altman, Financial Ratios Discriminant Analysis and the Prediction of Financial Bancruptcy, “Journal of
Finance” , 1968 September

“Chodzi w tym przypadku o skumulowang warto$¢ zyskow zatrzymanych za lata poprzednie i rok ostatni, nie
za$ jedynie za rok ostatni. Wielko$¢ ta wystepuje w bilansach spotek amerykanskich, jednak niekiedy moze
by¢ trudna do okreslenia w warunkach polskich

* Zob. np. A.Holda, Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach polskiej gospodarki , “Rachunkowo$¢”
2000, Nr 5

® Wyniki pierwszego etapu prac opublikowano w J.Gajdka, D.Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w
przewidywaniu bankructwa spoétki, w: Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym, red. J.Duraj, Wydawnictwo
Uniwersytetu Lodzkiego, 1.6dZ 1966 ss.138-148, zas wyniki etapu drugiego przedstawiono w J.Gajdka, D.Stos,
Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstw, w: Restrukturyzacja w
procesie przeksztatcen i rozwoju, red. R Borowiecki, Akademia Ekonomiczna i TNOIiK, Warszawa 1996, ss. 56-
65:
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Z=-0,0005.X] +2,0552 X, +1,7260 X + 0,1155 X, — 0,3342

gdzie:
Sredni. tosé_ zobowia zari_ krokoter min owych
X =( ek b b ol ik < )* ilos¢_dni_w_roku
koszt _ wytworzenia_ produkcfi _ sprzeaanef
X - Zysk _ netto
> erednia_wartols _aktyw—w_w_ roku
2Zysk_brutto
X3 = -
Pr zychody _netto_ze sprzedazy
Aktywa_ ogotem
Xa

~ Zobo Wiig Zania_ ogotem

3. Projekcje finansowe (planowanie finansowe)

Istota planowania
¢ Planowanie jest metodg orientacji podmiotu gospodarczego na wiadomosci ptynace z jego

otoczenia

¢ Im lepsze planowanie tym wigksza pojemnos¢ informacji z danej wiadomosci

INFORMACJE |

ODBIORNIK 1
(planowanie
bilansujace)

WIADOMOSCI |
NADAINIK | memlp [ | sy \ODBIORNIK 2

(planowanie
\ adaptatywne)
ODBIORNIK 3

(planowanie
incydentalne)

Rys. 2. Planowanie jako proces informacyjny
Podejscie tradycyjne pasywne

e Brak danych o przyszto$ci uniemozliwia poprawne planowanie
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Nie mozna zaplanowac¢ przyszlo$ci, poniewaz nic o niej nie wiadomo
Dowodem na stabo$¢ planowania sa cze¢ste korekty planu, (im czg¢stsze korekty, tym

gorsze byto planowanie )

Podejscie tradycyjne aktywne:

Celem planowania jest wyznaczenie zadan

Planowanie co najwyzej umozliwia koordynacj¢ dzialan (planowanie bilansujace)
Zakres planowania wynika z przyjetego horyzontu

Wariantowanie planu umozliwia jego optymalizacje (wybor najlepszego planu)

Podstawa oceny podmiotu jest stopien wykonania planu

Podej$cie nowoczesne

Celem planowania jest zwigkszenie adaptacyjnosci podmiotu do zmian w otoczeniu
Istota planowania tkwi w samym procesie, a nie w planie bedagcym jego produktem
Planowanie jest decyzja podjeta w warunkach niepewno$ci wywotanej brakiem
danych o przysztosci

Im mniej wiemy o przysztosci tym wigksze korzysci z jej zaplanowania

Horyzont planowania wynika z przyjetego zakresu

Warianty planu wynikaja z niejednoznacznos$ci prognozy

Wiadomosci z otoczenia umozliwiajg cigglo$¢ planowania

Projekcje rachunku zyskéw i strat

W procesie przygotowania biznesplanu istotng rol¢ odgrywaja projekcje finansowe, czyli
plany lub prognozy sprawozdan finansowych. Projekcje finansowe moga dotyczy¢ zardwno
strumieni 1 zasoboéw catego przedsigbiorstwa, jak i1 strumieni i zasobdéw przedsigwzigcia
inwestycyjnego. Projekcje finansowe moga by¢ efektem planowania lub prognozowania.
Prognozowanie jest procesem przewidywania wielkosci i trendow zmiennych okreslajacych

strumienie i zasoby finansowe. Prognozy sporzadza si¢ na podstawie szeregéw czasowych

obrazujacych stany 1 procesy w przeszto$ci, z uwzglednieniem prognoz otoczenia.

Planowanie jest procesem antycypacyjnego podejmowania decyzji w zakresie zmiennych, na

ktore planista jest w stanie oddzialywa¢ na podstawie prognoz zmiennych charakteryzujacych

otoczenie, na ktore oddzialywanie decyzyjne planisty jest wykluczone.
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Projekcje finansowe w zakresie rachunku wynikow dotyczg struktury i wielko$ci:
e przychoddw operacyjnych,
e kosztow zmiennych,
e kosztow statych,
e kosztow finansowych (odsetek),
e wynikow.
W szczego6lnoscei projekceje przychodow powinny uwzgledniad:
e sezonowos¢ sprzedazy,
e oddziatywania inflacyjne,

e polityke promocyjna.

Ogo6lny schemat planowania wynikéw mozna przedstawi¢ nastgpujaco
Etap 1. Planowanie przychoddéw
Plan przychodéw moze obejmowac przede wszystkim:
¢ Przychody operacyjne — przychody z przedmiotu dziatalnosci
¢ Przychody finansowe — przychody z inwestycji kapitatowych
W planowaniu przychoddéw najwazniejsza rolg odgrywaja zatozenia co do:
1) Sezonowosci sprzedazy i cen
2) charakteru cen (stale, biezace),
3) trendu cen
4) struktury i trendu sprzedazy
Etap 2. Plan kosztow:
A. Zmiennych

Koszty zmienne na jednostke
(na podstawie opisu technologii produktu)
Koszty zmienne na jednostke
X

wielko$¢ planowanych jednostek
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plan kosztow zmiennych na okres

B. Stalych - w okresie w uktadzie rodzajowym lub kalkulacyjnym (miesigczne, kwartalne,
roczne)
Etap 3. Planowanie wynikdéw

Planowanie rachunku zyskow i strat

Przychody operacyjne (ze sprzedazy)

koszty zmienne

marza operacyjna

koszty state bez amortyzacji i odsetek

wynik operacyjny brutto

odpis amortyzacyjny

wynik operacyjny netto (EBIT)

odsetki
wynik przed podatkiem (EBT)
podatek dochodowy

wynik po podatku (E)

Rachunek wynikéw moze by¢ tez prognozowany. Schemat prognozowania wynikow

przedstawia si¢ nastgpujaco:

Prognoza Rachunku zyskow i strat

Analiza sprzedazy za poprzednie okresy
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v

Linia trendu sprzedazy (regresji) sezonowos¢

Prognoza przychod*w wg wyznaczonego trendu

Prognoza kosztoéw zmienny&jako funkcji prognozy przychodow

Prognoza kosztow statych jako funkcji inflacji

v

Prognoza wynikow wg uktadu planu wynikow

Typowy uktad projekcji finansowych w zakresie planowania wynikow zawiera:

Wyszczegolnienie

okresy projekcji

2 3

4

Przychody operacyjne

ze sprzedazy wyrobow

ze sprzedazy towaréw

pozostate

Koszty operacyjne

Zmienne

Materiaty

Energia

Ustugi produkcyjne

Wynagrodzenia

Narzuty na wynagrodzenia

Pozostate

State

Materiaty

Energia

Ustugi obce

Podatki i optaty

Wynagrodzenia

Narzuty na wynagrodzenia

Pozostate

Odpis amortyzacyjny

Marza operacyjna
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W)

EBITDA

m

EBIT

V |Finansowe koszty operacyjne

EBT

Pozostate przychody operacyjne

Pozostate koszty operacyjne

Przychody finansowe

Pozostate koszty finansowe

Wynik bilansowy brutto

Podatek dochodowy

S =X~ TOm

Wynik bilansowy netto

Zestawienia bilansowe

Zestawienia bilansowe obejmuja w catym okresie projekcji:

e aktywa trwale i ich zmiany pod wplywem projektu, inwestycji odtworzeniowych i

amortyzacji

e aktywa obrotowe i ich zmiany pod wplywem zmian przychoddw, kosztow i innych

czynnikow

e pasywa wiasne i ich zmiany pod wptywem zrodet finansowania projektu, zyskow i
strat oraz polityki reinwestycji (dywidendy — wyptaty na rzecz wiascicieli),

e Pasywa obce i ich zmiany wynikajace z polityki finansowania projektu, polityki

obstugi zadtuzenia.

Planowanie bilansu moze przebiega¢ wedlug nastepujacego schematu:
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A. Plan aktywow
I. Plan majatku trwatego
Majatek trwaly na poczatek okresu
+
Inwestycje odtworzeniowe w majatek trwaly (rzeczowe)
odpis amortyzacyjny

wartos¢ netto likwidowanego lub sprzedawanego majatku trwatego

majatek trwaly na koniec okresu
II. Plan majatku obrotowego

Metoda procentu do sprzedazy (oparta na wskaznikach rotacji w razach)
Strumienie za okres (przychody, koszty)

zasoby przecigtne (zapasy, nalezno$ci, gotowka)

Wskazniki rotacji w razach
lub Metoda oparta na wskaznikach rotacji w dniach

Zasoby wskazniki
: X czas w dniach = rotacji
strumienie w dniach

Schemat planowania aktywow obrotowych metoda procentu od sprzedazy
Metoda procentu od sprzedazy

Jezeli w poprzednim okresie:
Strumien ( przychody Pi)

Zasob przecietny (Ai)

wskaznik (PAi)
plan zasobu (skladnika majatku obrotowego)

Plan przychoddéw
X
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Planowany wskaznik rotacji zasobu w razach

Wada metody procentu od sprzedazy wynika z wady wskaznikow rotacji w razach (wskazniki
rotacji w razach sg nieporownywalne dla okreséw o r6znym horyzoncie czasowym)

Schemat planowania aktywow obrotowych metodg opartg na wskaznikach rotacji w dniach

Jezeli w poprzednim okresie
Zasob przecietny (Ai)

Strumien (za okres) w ktorym wyceniono zaséb (Xi)m
X
Liczba dni w okresie projekcji (T)

wskaznik w dniach (Ai:XixT)
to:

plan zasobu (skladnika majatku obrotowego)

Plan przychoddéw
liczba dni w okresie

X
Planowany wskaznik rotacji zasobu w razach

Projekcje pasywdéw mozna rozpoczac¢ od planowania zapotrzebowania na kapitat obrotowy
Kapitat obrotowy to kapitat finansujgcy majatek obrotowy, a kapitat obrotowy netto to kapitat
finansujacy majatek obrotowy pomniejszony o te czes¢ majatku obrotowego, ktéra jest

sfinansowana zadtuzeniem niekapitatowym i kapitatem obcym.
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Schemat planowania pasywow obcych przedstawia sie nastepujaco:

Plan zadluzenia krotkoterminowego

Koszty pieni¢zne (koszty bez amortyzacji)

liczna dni w okresie
X
wskaznik rotacji zapasow towarow w dniach

Kapital obrotowy netto

kapital obrotowy

zadluzenie kréotkoterminowe
Plan finansowania kapitatem obcym:
EBIT

ODSETKI WIERZYCIELI
+

DOCHOD INWESTOROW

(1- STOPA PODATKU DOCHODOWEGO)
X
(1 - STOPA PODATKU ZRYCZALTOWANEGO OD DYWIDENDY)

Typowy uktad projekcji finansowych w zakresie planowania aktywow i pasywow:

AKTYWA OPERACYJNE 1 2 3 4 5 6

A |Aktywa trwale

WNP

Il Rzeczowe aktywa trwate

1Grunty
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Budynki i budowle

Maszyny i urzadzenia

Srodki transportu

IPozostate

DA IWIN

Srodki trwale w budowie

RM - dlugoterminowe

IAktywa obrotowe

zapasy

Zapasy materiatow

Zapasy produkcji w toku

Zapasy wyrobow

Slw|de

Zapasy towarow

INaleznosci

[y

7 tytulu dostaw

N

IPozostate

Srodki pienigzne w granicach rezerwy

Wolne $rodki pienigzne

PASYWA

Okresy

kapitaty wtasne

zewnetrzne

(=

kapital podstawowy (zaktadowy)

N

kapital zapasowy

z zyskéw zatrzymanych

[

kapital zapasowy

N

kapitat rezerwowy

wW

inne kapitaty celowe

wyniki nierozliczone

(=

z lat ubiegtych

N

biezace

kapitaty obce

obce kapitaty dlugoterminowe

obligacje

kredyt

1
2
3pozyczki
4

inne

obce kapitaty krotkoterminowe

1kredyty

pozyczki

inne

asywa niekapitatowe

rezerwy

(=

na podatek dochodowy

inne

zobowigzania
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1z tytulu dostaw
2zaliczki otrzymane
3waobec pracownikow
4publiczno-prawne
5|inne
I Ipozostale pasywa niekapitatowe

Zestawienie przeptywow finansowych (cash flow)

Plan przeplywow finansowych to w gruncie rzeczy plan wplywow i wydatkow,
uwzgledniajacy jednak rowniez zasoby (wyniki finansowe) i strumienie memorialowe
(przychody, koszty) . Strumienie finansowe maja wiec dwojaki charakter:

e Dpieni¢zny (Wptywy i wydatki),

e memoriatowy ( przychody, koszty)
Jezeli zestawienie zawiera jedynie strumienie pieni¢zne, to tak naprawde jest to zestawnie
przeplywow pienieznych, w ktérym salda gotowki wyprowadzone sg bezposrednie z roznicy
miedzy wpltywami a wydatkami. Takie zestawienie nie obrazuje jednak powigzan obiegu
pieniadza z rachunkiem zyskow i strat. Dlatego strumienie pieni¢zne moga by¢ wyliczone ze
strumieni memorialowych i strumieni okre$lonych jako réznica zasobdéw finansowych na
koniec 1 poczatek okresu (réznica standw zasoboéw na koniec 1 poczatek okresu, to strumien
finansowy). Zestawienie zawierajace zaroOwno strumienie i zasoby pieni¢zne, jak i strumienie
1 zasoby memorialowe nosi nazwe zestawienia przeptywow finansowych.
Najprostszy schemat zestawienia przeptywow pienigznych to:

Saldo poczatkowe
+

wplywy

wydatkKi
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saldo koncowe

Roéznica migdzy wptywami a wydatkami bywa nazywana saldem biezacym.

Prosty schemat przeplywdéw finansowych przedstawia si¢ nastepujaco:

Plan wplywow operacyjnych
przychody operacyjne

naleznosci koncowe — naleznosci poczatkowe
+

przedplaty koncowe — przedplaty poczatkowe

\

Plan wydatkoéw operacyjnych

Koszty operacyjne
+

zapasy koncowe - zapasy poczatkowe

zobowigzania krétkoterminowe na koniec okresu — zobowigzania krétkoterminowe na
poczatek okresu

\

biezace saldo operacyjne = wplywy operacyjne — wydatki operacyjne

\

Plan wplywow finansowych

1) Z emis;ji akcji ( z wktadow, z doptat)
2) Z emisji obligacji
3) Linie kredytow bankowych

Plan wydatkow finansowych
1) Sptata odsetek
2) Umorzenie akcji (zwrot doptat)
3) Sptata rat kredytéw bankowych
4) Wykup obligac;ji

v

biezace saldo operacji finansowych = wplywy finansowe — wydatki finansowe

v
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Plan wydatkow inwestycyjnych (inwestycje rzeczowe)

Saldo koncowe

Zestawienie przeplywow finansowych ma dwie odmiany: bezposrednia, wychodzaca od
przychodow operacyjnych i kosztow operacyjnych (jak powyzej) i posrednig wychodzaca od
zysku netto.
prowadzi do salda operacyjnego poprzez dziatania przeciwne w stosunku do dziatan

prowadzacych do obliczenia zysku netto (od zysku do przychodéw a nie od przychodow do

zysku).

Typowy uktad projekcji finansowych w zakresie planowania strumieni finansowych metoda

posrednia:

W przypadku metody posredniej pierwsza czgs¢ przeptywow finansowych

A

PRZEPZYWY SRODKOW PIENIEZNYCH
Z DZIAEALNOSCI OPERACYJNEJ

Zysk (strata) netto

Korekty razem

IAmortyzacja

Zyski (straty) z tytufu réznic kursowych

Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

Zysk (strata) z dziafalnosci inwestycyjnej

Zmiana stanu rezerw

Zmiana stanu zapasow

Zmiana stanu naleznosci

Zmiana stanu zobowigzas krétkoterm. z wyjgtkiem pozyczek i kredytow

Zmiana stanu rozliczes miedzyokresowych

Inne korekty

=S Blo|o|~Njo|o|lsw|n|-

Przeplywy pienigzne z dziafalnosci operacyjnej (1 +/-11)

[vs}

PRZEPEYWY SRODKOW PIENIEZNYCH
Z DZIAEALNOSCI INWESTYCYJNEJ

Wptywy

-

Zbycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
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aktywow trwatych

Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

Z aktywOw finansowych, w tym :

a ) w jednostkach powigzanych

b) w pozostalych jednostkach

- zbycie aktywow finansowych

- dywidendy i udzialy w zyskach

- spfata udzielonych pozyczek dfugoter.

- odsetki

- inne wpfywy z aktywow finansowych

Inne wpfywy inwestycyjne

\Wydatki

Nabycie wartosci niematerialnych i prawnych oraz rzeczowych
aktywow trwatych

Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

Na aktywa finansowe, w tym :

a ) w jednostkach powigzanych

b) w pozostalych jednostkach

- nabycie aktywow finansowych

- udzielone pozyczki dfugoterminowe

Inne wydatki inwestycyjne

Przeplywy pienigzne netto z dziafalnosci inwestycyjnej (1-11)

@]

PRZEPZYWY SRODKOW PIENIEZNYCH
Z DZIAEALNOSCI FINANSOWEJ

Wpywy

kapitafowych oraz dop/at do kapitau

Wp#ywy netto z wydania udziaféw ( emisji akcji) i innych instrumentéw

Kredyty i pozyczki

Leasing

AWM

Inne wpfywy finansowe (dotacje)

Wydatki

Nabycie udziafow (akcji) wtasnych

Dywidendy i inne wyp/aty na rzecz wfascicieli

Inne, niz wyp/aty na rzecz wfascicieli, wydatki z tytu/u podziafu zysku

Spfata kredytdw i pozyczek

Wykup dZuznych papieréw wartosciowych

Z tytufu innych zobowigzarn finansowych

Pfatnosci zobowigzasi z tytufu uméw leasingu finansowego

Odsetki

Inne wydatki finansowe

- O |N[ooO|h|lWIN|F

Przeplywy pienigzne netto z dziafalnosci finansowej (1-11)

PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM
(AL +/- B.11I +/- C.111)

m| O

BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH, w tym :

- zmiana stanu srodkow pienigznych z tytuu réznic kursowych

Tn

ISRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU

ISRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU
(F+/-D),wtym:
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4. Rachunek zmiennej wartosci pienigdza
Stopy procentowe
Proste poréwnanie w czasie wartosci finansowych nie daje wilasciwego obrazu
efektywnosci, gdyz warto$¢ wielkosci finansowych zmienia si¢ w czasie. Mozna stosowac

dwie metody sprowadzania do poréwnywalnosci wielkosci finansowych z réznych okreséw

Czasu:

1) oprocentowanie,

2) dyskontowanie.

Oprocentowanie okresla warto$¢ strumieni finansowych ,,w przod”, a dyskontowanie
»wstecz”.

Przykiad 1. Planujemy zatozy¢ lokate pieniezng w wysokosci 1000 zt. Jest to naktad
inwestycyjny. Korzys$¢ pojawi si¢ w przysziosci w postaci odsetek i zwrotu lokaty. Korzys¢ ta
moze by¢ liczona w wielko$ciach bezwzglednych (kwoty) lub wzglednych (stopy). Stosunek
odsetek uzyskanych jeden raz w roku po uptywie roku i wartosci wytozonego kapitatu okresla

tzw ,,nominalng stopg procentowa”. Jest to stopa bazowa dla innych stop.

Stopa nominalna - p,

warto$¢ odsetek wyptaconych 1 raz po uptywie roku
Pn =

warto$¢ lokaty

Jezeli odsetki bylyby wyptacane czg$ciej lub rzadziej niz raz w roku, to efektywnos¢ lokaty
jest inna niz mierzona bazowg stopa nominalng. Stopa uwzgledniajaca czestotliwo$¢ wyptaty
odsetek w ciggu roku bazowego nosi nazwe stopy efektywne;j.

Stopa efektywna — pe

pe = (1 + Stopa nominalna : liczba kapitalizacji w roku)liczby kapitalizacji -1

Na rachunek efektywnos$ci inwestycji bardzo silnie oddziatujg zjawiska inflacyjne. Dlatego

mozna mowic¢ o rachunku ,,nie uwzgledniajacym inflacji” lub ,,uwzgledniajagcym inflacjg”.
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Stopy uwzgledniajace inflacje to stopy realne:

Stopa nominalna +1
p = -1
Stopa inflacji + 1

lub po przeksztatceniach:

Stopa nominalna - stopa inflacji

Stopa inflacji + 1

Gltowne czynniki okreslajace poziom stdp procentowych, to:
= realna stopa zwrotu z inwestycji bez ryzyka (r;) (np. w bony skarbowe-13
tygodniowe)
= premia inflacyjna (i)
= nominalna stopa zwrotu (ry) = lr+lp
» premia za ryzyko wyptacalno$ci emitenta ry, rwp =0 (ryzyko bondw)
= premia pltynnosci (zbywalnosci) r;
= premia za ryzyko terminu zapadalnos$ci (ryzyko nizszych cen) 1

= premia za rozktad dochodu w roku (stopy efektywne)

Pr=lr ti+rp+r,+r,+r;

Warto$¢ przyszia a warto$¢ obecna

W finansach bardzo wazng role odgrywa czynnik czasu. Wymiar czasowy obok
pienieznego charakteru stanowi gtowna cechg proceséw gospodarczych. Przyjmuje sig, ze
wielkosci finansowe rozliczane w réznych okresach czasu majg r6zng warto$¢ a
zmienno$¢ tej wartosci zalezy od stép obrazujacych dochodowo$¢ inwestycji. Do
problemu wartos$ci strumieni finansowych mozna podej$¢ na dwa zasadnicze sposoby:

| — mamy okreslong warto$¢, mozemy ja zainwestowac, czyli ponie$¢ naktad ,,N” — jakiej
wartosci K nalezy oczekiwac po ,,n” okresach?

Il - po ,,n” okresach mozemy oczekiwac okreslonej wartosci K, jezeli ,,dzi§” dokonamy

inwestycji. Jaki naktad N warto ponies¢, aby wartos¢ K w przysztosci otrzymac.
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Pytamy wiec o warto$¢ ,,przyszta” K przy danej warto$ci naktadu lub o wartos¢ ,,obecng”
naktadu N dla osiaggnigcia wartosci K. W uproszczeniu mozna mowic, ze oczekujemy
~ekwiwalentu” wartoéci z tym, ze porownania dokonujemy albo ,,w przdd” — sposob I,

albo ,,wstecz” — sposob I1.

Sposob |

N

v

K=N* (L+p)

Sposdb pierwszy nazywany jest czesto ,,poszukiwaniem warto$ci przysziej” (K) i polega
na oprocentowaniu wartosci obecnej (N) przez ,,n” okresow ,,oczekiwania na zwrot”. W
zargonie ogolnych finanséw powiemy, ze dzisiejsza warto$¢ N ma po n okresach wartos¢
K, a w zargonie finanséw inwestycji powiemy, ze warto ponies¢ naktad N pod

warunkiem, ze po ,,n”’ okresach inwestycja ,,zwrdci” wartos¢ K.

Sposob 11

A
v

N <

N=K: (1+p) "

Sposéb drugi nazywany jest czgsto ,,poszukiwaniem wartosci obecnej” (N) 1 polega na
dyskontowaniu wartos$ci przyszlej (K) przez ,,n” okreséw ,,oczekiwania na zwrot”.

W zZargonie ogdlnych finanséw powiemy, ze warto$¢ K ma ,,dzi$ - obecnie” warto$¢ N, a
w zargonie finanséw inwestycji powiemy, ze jezeli w przysztosci inwestycja da zwrot K,

to ,,dzi$ — obecnie” warto na nig ponies$¢ naktad N.

Annuity i perpetuity
W rozwazaniach w punkcie 3.2. przyjmowane byto zatozenie, ze porownywane sg dwie
jednostki pieni¢zne. Na ogot jednak tak prostych odwzorowan proceséw inwestycyjnych

nie ma i zachodzi potrzeba porownania ciggéw liczb. Zaréwno z naktadami jak i
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dochodami mamy do czynienia przez wiele okreséw, a czasem mozna przyjac, ze proces
trwa ,,w nieskonczonos$¢”. Mowimy wtedy nie o jednostkach naktadéw i dochodéw ale o
ich ,,strumieniach” (N1, No, .... Ni, Ky, Ky, .... Kp) trwajacych przez ,,k” lub ,,n” okresow
albo w nieskonczonos¢ , co dla proceséw ekonomicznych oznacza whasciwie ponad 50 lat,
gdyz dla poréwnan pieni¢znych wartosci pieni¢zne po 50 1 wiecej latach sg bliskie zero.
Pytamy wigc o:

1) warto$¢ obecng strumieni finansowych:

przez ,,n” okresow:

2) warto$¢ przyszta strumieniu finansowych
przez ,,n” okresow:
Ki+Ki+....... +K,=K

Biorac pod uwage, ze kazdy z elementow strumienia finansowego jest oprocentowany lub
dyskontowany odpowiednie wzory na warto$¢ przyszia lub warto$¢ obecng mozna zapisac
nastepujaco:

a) na warto$¢ przyszla

e przez ,n” okresow

n

K= K¢ *(L+p) ™

t=1

gdzie:
K — wartos$¢ przyszta sumy ciggu n strumieni pieni¢znych (np. dochodéw)
K - warto$¢ pojedynczego go elementu strumienia pieni¢znego

py) — Sstopa procentowa
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e . w nieskonczonosc¢”

K- K¢ *(1+py) ™
gdzie:

K — warto$¢ przyszla sumy ciagu n strumieni pieni¢znych (np. dochodow)
K - warto$¢ pojedynczego go elementu strumienia pieni¢znego

py) — stopa procentowa

b) na warto$¢ obecng

e przez ,n” okresow

n Kt
N=2X —
= L+

e _w nieskonczonos¢”

o0 Kt

t=1 (1 + rt) At

Niekiedy w modelach projekcji finansowych obrazujacych procesy inwestycyjne
Uprawnione jest zatozenie, ze wszystkie elementy ciggu strumieni pieni¢znych sg rowne
(K-const), pojawiajg si¢ na koniec kazdego jednakowo dlugiego okresu i stopy sg
jednakowe we wszystkich okresach. Mozna w takich przypadkach wykorzysta¢ zalezno$ci
matematyczne (zbieznos¢ ciggow i szeregdw liczbowych). Odpowiednie wzory

przedstawiajg si¢ wtedy nastepujaco:
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a) dla ciagu n rownych ptatnosci K (annuity) warto$¢ przyszta na koniec n-tego okresu
rowna sig:

(1+p)" - 1

FV-K *

gdzie:

FV — warto$¢ przyszla ciaggu n ptatnosci o pojedynczej wartosci K (annuity)
K - wartos$¢ pojedynczego go elementu strumienia pieni¢znego po kazdym okresie
p — stopa procentowa

b) dla ciagu n réwnych ptatnosci K (annuity) warto$¢ przyszta na koniec n-tego okresu

réwna sig:

a+n" -1

PV-K *
r* (1+r)"

gdzie:

PV — warto$¢ obecna ciggu n ptatnosci o pojedynczej wartosci K (annuity)
K - wartos$¢ pojedynczego go elementu strumienia pieni¢znego po kazdym okresie
r—stopar

c) dla szeregu rownych ptatnosci K (annuity) ,,w nieskonczono$¢” warto$¢ obecna
wynosi

PV =
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Mozna rowniez wyprowadzi¢ odpowiednie wzory na warto$¢ przyszta i obecng jezeli
platnosci nastepuja ,,z gory”, a nie ,,z dotu”, jak to zatozono powyzej. W wyniku
odpowiednich przeksztatcen mozna tez obliczy¢, jakg warto$¢ powinny mie¢ pojedyncze
ptatnosci K, jezeli znana jest warto$¢ przyszta lub obecna oraz stopa procentowa lub

dyskontowa.

Tablice finansowe
Zastosowanie wzorow matematycznych bywa niekiedy ucigzliwe. Powszechne zastosowane
w obliczeniach finansowych znalazly tzw tablice finansowe okreslajgce gotowe juz warto$ci
pojedynczych jednostek pienieznych (1 zt) po k-tym okresie, przy i-tej stopie procentowej lub
dyskontowej. Poszczegdlne warto$ci zawarte w tych tablicach nazywane sa wspotczynnikami.
Tablice finansowe mozna obliczy¢ dla dowolnej liczby okreséw i dowolnego przedziatu stop,
ale praktyczne zastosowanie majq parametry z ograniczonego przedziatu (np. k < 20; 1 <25%
). Korzystajac z arkusza kalkulacyjnego zawsze jednak tablice takie mozna rozszerzyc.
Najbardziej popularne tablice finansowe dotycza:

e wspoOtczynnikdw wartosci przysztej (WWP)

e wspoOtczynnikdw wartosci obecnej (biezacej) (WWB)

e annuity warto$ci przysztej (AWP)

e annuity wartosci obecnej (AWB)
Zastosowanie tablic utatwia proces obliczeniowy, ktory sprowadza si¢ do:

a) okreslenia K

b) okreslenia ,k” lub ,,n”,

c) okresleniap lubr

d) odczytania z tablic odpowiednich wspotczynnikow,

e) wymnozenia K przez odpowiednie wspotczynniki

5. Efektywnos$¢ przedsigwzieé inwestycyjnych

Statyczne miary efektywnosci inwestycii
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Statyczne metody rachunku inwestycyjnego nawigzuja bezposrednio do zasad rachunkowosci
przedsiebiorstwa. Chodzi tu gléwnie o metody pomocne w praktyce, ktére - W
przeciwienstwie do trudnych do zastosowania metod dynamicznych - przyjmuja istotne
zalozenia upraszczajgce: zamiast opiera¢ si¢ na czasowych strumieniach wpltywow i
wydatkéw (Dochodow 1 kosztow), operuja one przecigtnymi wartosciami kosztow,
przychodow i wynikow.

Poréwnawczy rachunek kosztow

Przeprowadza si¢ w nim porownanie kosztow przypadajacych na pewien okres dla dwdch lub
wiece] projektéw inwestycyjnych. Wybierane sg te inwestycje, w przypadku ktorych
przecigtne koszty roczne sa najnizsze. Metoda ta nie uwzglednia przychodéw. Ma ona
ograniczone zastosowanie, gdyz poréwnanie kosztow ma sens tylko w przypadku opcji, w
ktorych przewidywany jest ten sam przychod lub korzys¢ albo tez przychod nie moze by¢ w
ogole ustalony (np. inwestycje o charakterze spotecznym).

Metoda rachunku zyskdow

Metoda ta jest bardzo podobna do metody poréwnawczego rachunku kosztow. Obok kosztow
porownuje si¢ takze przychody, tak wiec dokonuje si¢ pordwnania oczekiwanych zyskow
rocznych z réznych inwestycji. Wybiera si¢ te inwestycje, ktéra wykazuje najwyzszy
przecigtny zysk w roku.

Metoda ta moze by¢ stosowana w sytuacjach, gdy nalezy si¢ liczy¢ z r6znymi przychodami w
analizowanych wariantach inwestycyjnych. Oczywiscie naktady inwestycyjne w réznych
wariantach nie mogag rozni¢ si¢ od siebie zbyt znacznie, bowiem projekt o wysokich
naktadach inwestycyjnych moze generowa¢ przychody znacznie wyzsze od przychodéw w
innych projektach. W tej sytuacji poréwnawczy rachunek zyskow nie b¢dzie miarodajny dla
dokonania wyboru.

Ksiggowa stopa zwrotu

Rachunek stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, znany z USA pod nazwg ,,Return on
Investment (ROI), pordwnuje $rednio osiagnigty zysk roczny przed odjeciem odsetek (EBIT)

do przecigtnie zaangazowanego kapitatu.

Przecigtny zysk roczny
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Rentownos¢ (ROI) = x 100%
Przecietny zaangazowany kapitat

Preferowana jest ta inwestycja, ktora wykazuje najwigkszy zwrot z kapitatu (ROI).

W odroznieniu od poréwnania kosztow i1 przychodow wskaznik rentownosci posiada te
istotng zaletg, ze pozwala na poroéwnanie przedsigwzie¢ inwestycyjnych wymagajacych
r6znych naktadow kapitatowych oraz moze by¢ stosowany do oceny pojedynczego projektu
inwestycyjnego.

Rachunek okresu zwrotu z inwestycji

Rachunek okresu zwrotu inwestycji polega na obliczeniu czasu niezbednego do tego, by za
pomoca przecigtnie osiggnigtych dochodow (nadwyzki wpltywdéw lub oszczednosci nad
wydatkami) inwestycja kompletnie si¢ zwrocila. Oblicza si¢ wige liczbe lat, jakie uptyng do
czasu powrotnego wplywu zainwestowanej sumy pieni¢edzy. Okres ten nazywa si¢ okresem

zwrotu inwestycji (payback-period).

Naktady inwestycyjne (I)

Okres zwrotu z inwestycji w latach =

Przecigtne roczne saldo gotéwki (net cash flow)

Jezeli okres zwrotu jest krotszy niz okres uzytkowania, wowczas inwestycje uznaje si¢ za

rentowng. Preferowana jest ta inwestycja, ktora wykazuje najkrotszy okres zwrotu .

Dynamiczne miary efektywnos$ci inwestycii

Stosowanie metod dynamicznych wynika z dwoéch zasadniczych cech przedsiewzigd
inwestycyjnych:
1) dhugi okres ich realizacji i eksploatacji,

2) rézny w czasie rozktad naktadow i korzysci



Z

KAPITAL LUDZKI Ladkia U e | 7%

NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI O] FUNDUSZ SPOLECZNY o

Projekt ,,Zintegrowany Program Modernizacji Branzy Tekstylnej i Odziezowej Wojewodztwa L.édzkiego”

wspoéttinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

Metody dynamiczne oparte sg na przeptywach pieni¢znych generowanych przez dang

inwestycje podczas jej realizacji i1 calego okresu eksploatacji. Oszacowane wptywy 1 wydatki

poréwnywane sg ze sobg przez zastosowanie metod matematyki finansowej i teorii kosztu

kapitatu.

Teoria kosztu kapitatu opiera si¢ nastepujacych zatozeniach:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Kazdy inwestor ma wiele obszarow inwestowania — Oi,
Kazdy obszar cechuje si¢:

e Okreslong (oczekiwang) stopa zwrotu (g=dochod:wart inwest),

e okre$lonym ryzykiem (r) — stopa ryzyka — prawdopodobienstwo nie uzyskania

oczekiwanego dochodu (0;1),

Sposrdd obszardw inwestowania istnieje co najmniej jeden, ktoéry ma ryzyko
najmniejsze,
Dochod (oczekiwana stopa zwrotu) z obszaru o najmniejszym ryzyku stanowi kres
dolny oczekiwanej stopy zwrotu (minimum) z inwestycji w pozostale obszary,
inwestycje inne niz w obszar o najmniejszym ryzyku powinny da¢ wyzsza stope
zwrotu niz inwestycja z obszaru o najmniejszym ryzyku - powinny da¢ PREMIE za
ryzyko,
koszt kapitatu wlasnego zaangazowanego w obszar inny niz obszar bez ryzyka réowna
si¢ sumie stopy zwrotu z inwestycji o najmniejszym ryzyku ( méwimy: z inwestycji
bez ryzyka) + stopa aprobowanego ryzyka,
Kazdy przedsigbiorca, ktory korzysta z majgtku pozyskanego z inwestycji inwestorow
powinien o0siggna¢ co najmniej taki zysk, aby dochdd z tego zysku byt co najmniej
réwny kosztowi kapitatu inwestora (jesli stopa zwrotu z inwestycji bez ryzyka wynosi
np. 4%, a stopa ryzyka 3%, to stopa zysku przedsigbiorcy (z=Zysk netto : kapitat
wlasny) powinna wynosi¢ co najmniej 7% - jezeli wynosi 7%, to powiemy, ze
inwestor ma zwrot na poziomie kosztu kapitatu wtasnego,
Koszt kapitalu zaangazowanego w inwestycj¢ zalezy od struktury finansowania tej
inwestycji, czyli od relacji kapitat wtasny : kapitat obcy.

Kapitat whasny jest drozszy niz kapitat obcy, gdyz:
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e Stopa ryzyka pozyczkodawcy (kredytodawcy, nabywcy obligacji), jest nizsza niz
stopa ryzyka inwestora (akcjonariusza) z uwagi na fakt, ze prawo do procentu nie
zalezy od wyniku spoiki,

e Odsetki sg podatkowym kosztem uzyskania przychodu, co wywotuje efekt w
postaci ,,tarczy” podatkowej,

10) Kres gorny kapitalu obcego wyznaczony jest przez pojemnos¢ zadtuzenia spoiki.

Istota metod dynamicznych jest porownywanie wielkosci finansowych z uwzglednieniem
rachunku wartos$ci przysztej lub wartosci obecnej. Najpopularniejsze metody tej grupy, to:

e Metoda warto$ci obecnej (biezacej) netto (NPV),

e Metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR),

e Metoda czasu zwrotu dla wartosci zdyskontowanych.

e Metoda indeksu rentownosci

Metoda warto$ci biezacej netto (NPV)

W metodzie warto$ci biezacej netto porownuje si¢ naklady inwestycyjne z wartoscig
przysztych dochodow rozumianych jako tzw ,,czysta” gotdwka wyptacona inwestorom.

Z uwagi na roézny rozktad w czasie strumieni gotowki poddaje si¢ je dyskontowaniu
wykorzystujac  wspotczynniki  warto$ci  obecnej (biezacej) obliczone dla stopy

odzwierciedlajacej oszacowany koszt kapitatu.

n D¢ (NCF{)

Nev=2 ————— =N
= L+
gdzie:

NPV (net present value) — zaktualizowana warto$¢ netto projektu,
D: (NCFy) — dochody z inwestycji w okresie t

I — oszacowany koszt kapitatu dla okresu t

N — poczatkowe naktady inwestycyjne (do zakonczenia inwestycji)

n — okres eksploatacji
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W zalezno$ci od uprawnionych zatozen co do realizacji przedsigwzigcia wzor ten podlega
nastepujagcym modyfikacjom:

1) jezeli strumien inwestycji odtworzeniowych uprawnia do przyjecia zalozenia, ze
strumienie dochodow beda generowane ,,w nieskonczono$¢” (perpetuity), a koszt
kapitatu jest jednakowy dla wszystkich okresow

D: (NCF)
nNv= - N
(n)

2) jezeli przewidywane jest ,,wyjécie” z inwestycji po ,,n”” okresach i warto$¢ rezydualna
inwestycji jest istotna WR,

n Dt (NCFy) WR

nNv=x ————— + ——  -N
@+ L+

3) Jezeli poczatkowe naktady inwestycyjne sg rowniez roztozone w czasie ,,K”

n D: (NCFy) WR K
NV=X T+ —— - X%
t=1 (1 + r) nt (1 + r.) AN t=1 (1 + r.) nt

N

4) Jezeli inwestorzy jako zwrot z inwestycji otrzymujg takze inne ptatnosci oprocz
dochodow (gotowki, ktorej zrodtem jest zysk roczny)
Wpt Wyt

NPV = X -
L+nN L+nN

5) Jezeli pewne naktady zostaly juz poniesione przed datg rozpoczgcia kontynuowania
inwestycji
n Dt (NCFy) WR K N
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Nv=x —  + —— - ¥ — Ny

Inwestycja jest efektywna, jezeli warto§¢ NPV wynosi zero lub jest dodatnia (NPV> 0). W
przypadku kilku opcji preferowana bedzie ta inwestycja, dla ktorej dodatnia warto$¢ NPV jest

najwieksza. Przy obliczaniu wartosci NPV zaleca si¢ nastgpujace postepowanie:

1) Nalezy oszacowac rozktad naktadow inwestycyjnych w czasie
I\ N, Ne
2) Nalezy okresli¢ strukture finansowania naktadow, oszacowac koszt kapitalu z kazdego

zrodia 1 oszacowac tgczng $rednig wazong kosztu kapitatu (WACC).
r=WACC = kk(z1) * u(z1) + kk(zz) *u(zp) + ....... + Kkk(zs) * u(zp)
u(z;) — udziat i-tego zrodta finansowania w naktadach ogoétem,

kk(z;) — koszt kapitau ze zrodta ,,i”

3) Nalezy przyja¢ odpowiednie zalozenia co do charakteru modelu finansowego
(charakter cen, stopien agregacji danych) i opracowac projekcje finansowe dla okresu

eksploatacji po realizacji inwestycji, w tym rachunek wynikdw, bilans i zestawienie

przeplywow pieni¢znych
4) Nalezy dokona¢ wyboru wzoru obliczeniowego NPV
5) Nalezy przeprowadzi¢ obliczenia wg okreslonego wzoru

Oczywiscie zamiast oblicza¢ za kazdym razem wskazniki dyskontowe przy pomocy wzoru,
mozna je odczyta¢ z odpowiednich tablic finansowych (Tabela wspotczynnikow wartosci
biezqcej jednostek pienigznych).
Nalezy pamigtaé, ze istnieje odpowiednio$¢ migdzy charakterem strumieni finansowych
charakteryzujacych przedsiewzigcie a rodzajem stopy dyskontowej obrazujacej oszacowany
koszt kapitatu finansujgcego naktady na to przedsiewziecie:

a) jezeli model finansowy zostal opracowany w cenach biezacych, to

nalezy uzy¢ stop nominalnych,

* Sa to naklady poniesione przed decyzja o kontynuowaniu inwestycji oszacowane wedlug wartosci zbywcze;j.
Niekiedy przyjmuje si¢, ze warto$¢ tych naktadow wynosi 0.
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b) jezeli model finansowy zostal opracowany w cenach statych, to
nalezy uzy¢ stop realnych,

c) jezeli czestotliwo$¢ dochodow jest inna niz czestotliwo$¢ dochodu z
inwestycji przyjetej do szacowania kosztu kapitatu wtasnego, to
nalezy uzy¢ stop efektywnych,

d) jezeli dochody sa przed podatkiem, to nalezy uzyé stop
uwzgledniajacych podatki,

e) jezeli dochody sg po podatku, to nalezy uzy¢ stop nie
uwzgledniajacych podatkow,

f) jezeli strumienie zawieraja tylko dochody inwestoréw, to nalezy uzy¢
stopy kosztu kapitatu wtasnego,

g) jezeli strumienie zawierajg dochody inwestoréw i wierzycieli, to

nalezy uzy¢ $redniej wazonej (WACC),

Metoda wewngtrznej stopy zwrotu (IRR)

NPV jest miarg warto§ciowg. Miara ta wyraza efektywno$¢ inwestycji w jednostkach
pienigznych jako nadwyzke sumy zdyskontowanych korzysci z inwestycji nad sumg
zdyskontowanych naktadow. Z cechg tej miary wigze si¢ pewien mankament utrudniajacy
poréwnanie efektywno$ci roznych inwestycji. W przypadku rachunku efektywnos$ci
inwestycji za bardziej miarodajne uznaje si¢ miary wzgledne (stopy) wyrazajace stosunek
efektow do poniesionych nakladow. Dlatego popularng miarg oceny przedsigwzied
inwestycyjnych stata graniczna stopa zwrotu z inwestycji (tzw wewngtrzna stopa zwrotu —
Internal Rate of Return lub IRR)

Metoda wewnetrznej stopy zwrotu wynika z metody wartosci biezacej netto. Wewngtrzna
stopa zwrotu, to graniczna stopa dyskontowa, przy ktdérej suma zdyskontowanych strumieni
pienigznych (cash flows) jest réwna zainwestowanemu kapitalowi (naktadom
inwestycyjnym), czyli stopa przy ktérej warto§¢ NPV wynosi zero.
Wewngtrzna stopa zwrotu moze by¢ wyznaczona metodg iteracyjng (metoda ,,préb i btedow”)
Z \WZOoru:

NPV (r1) *(r2-r1)



FUNDUSZ SPOLECZNY ek

UNIA EUROPEJSKA oo *e
)ﬂ e a1 Ltodzkie EUROPEISKI | &  »

Projekt ,,Zintegrowany Program Modernizacji Branzy Tekstylnej i Odziezowej Wojewodztwa L.édzkiego”
wspoéttinansowany ze srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego

IRR= g+

NPV (r1) - NPV(rz)
gdzie:
r, — wyrazona liczbg naturalng najwigksza stopa dyskontowa, przy ktorej NPV jest jeszcze
liczba dodatnia,
r, —wyrazona liczba naturalng najmniejsza stopa dyskontowa, przy ktorej NPV jest juz liczba
ujemna,
NPV(ry) — warto$¢ biezgca netto dla ry,
NPV(r,) — warto$¢ biezgca netto dla rp,
W obliczeniach moze by¢ stosowany arkusz kalkulacyjny EXCEL.
Przyktad
Oblicz IRR dla inwestycji o koszcie kapitatu 10%, ktéra wymaga naktadow 2.500,0 tys. zt
wiedzac, ze po jej realizacji bedzie ona przynosi¢ dochdd przez 4 okresy w wysokosci 1000,0

tys. zt w okresie, a jej warto$¢ rezydualna wynosi zero.

Okresy 0 1 2 3 4
rodzaj strumieni N D, D, Ds D,
strumienie -2500 1000 1000; 1000/ 1000
R 10,00%

WWB 1/ 0,9091| 0,8264| 0,7513| 0,6830
PV 909,1| 826,4| 751,3| 683,0
suma PV 3169,8

NPV 669,80

I 21%

r, 22%

NPV (ry) 40,4

NPV (r,) -6,3

IRR 21,87%

Inwestycja jest efektywna, gdy graniczna (wewngetrzna) stopa zwrotu (IRR) przewyzsza
oszacowany koszt kapitatu ,,r”” (IRR>r), gdyz stopa graniczna oznacza hipotetyczny koszt
kapitatu, jaki bylaby w stanie ,,wytrzymac¢” dana inwestycja, a ,,r”’ rzeczywisty koszt kapitatu

oszacowany dla tej inwestycji.

Z kilku opcji nalezy preferowac te, dla ktorej ,,JRR >1” jest najmniejsze.
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Podczas oceny konwencjonalnych projektéw inwestycyjnych (decyzje o przyjeciu lub
odrzuceniu projektu) obie metody daja takie same wyniki. W przypadku projektow
niekonwencjonalnych obie metody daja porownywalne odpowiedzi na pytanie o akceptacje
projektu, ale warunkiem poréwnywalnosci metod jest modyfikacja wnioskowania, czyli
akceptacja projektow dla IRR <.

Do oceny projektéw konwencjonalnych i niekonwencjonalnych mozna tez uzy¢ tzw

zmodyfikowanej granicznej (wewngtrznej) stopy zwrotu’.

Metoda czasu zwrotu dla warto$ci zdyskontowanych

Czas zwrotu dla warto$ci niezdyskontowanych byt opisany wsrdod metod statyczny i byt
wyliczany jako iloraz poniesionych naktadow i przecig¢tnego rocznego dochodu. W przypadku
wartosci  zdyskontowanych bierze si¢ pod uwage sume zdyskontowanych rocznych
dochodow, a okres zwrotu rowna si¢ minimalnej liczbie lat (T), dla ktorych suma

zdyskontowanych dochodow jest co najmniej rowna poniesionym naktadom, czyli:

D: (NCFy)

.
VA XY — >N

T =T % (@Q+p)"

6. Analiza wrazliwoSci projektow inwestycyjnych
Wszystkie projekty inwestycyjne obcigzone sg wielorakim ryzykiem. Analiza wrazliwo$ci
projektéw inwestycyjnych polega na ocenie jak uznane za kluczowe elementy ryzyka
wplywaja na efektywnos$¢ projektu obliczong dla wielko$ci podstawowych.
Zroédtem ryzyka mogg byé nastepujace czynniki:
e makroekonomiczne
v Koniunkturalny (zmienny charakter) wzrostu gospodarczego
v Inflacja

v Procesy rynkowe (konkurencja)

" Zob. np. Gajdka J., Walinska E. Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka. Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce Warszawa 1998 r. Tom Il s. 56
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Polityka fiskalna i monetarna panstwa
Procesy spoleczne
Zachowania gospodarstw domowych

Dziatalno$¢ instytucji finansowych

AN N NN

Powigzania z gospodarka swiatowa
V' Zmiany systemu prawnego
e mikroekonomiczne
v' Zachowania inwestorow
v" Struktury nieformalne
v’ Struktura majatku przedsi¢biorstwa
v' Struktura finansowania aktywow
v Kadry (wiedza pracownikow)
v" Metody zarzadzania
Mozna tez wyr6zni¢ wiele rodzajow ryzyka, biorac pod uwage nastepujace kryteria:
A. ze wzgledu na charakter:
e obiektywne (wlasciwe) wynikajace ze stochastycznego charakteru procesow
(prawo wielkich liczb)
e subiektywne (wynikajgce z charakteru decydenta)
B. ze wzgledu na przedmiot:
e inwestycyjne (inwestycje rzeczowe)
e transakcyjne
e Kkredytowe
¢ finansowe (inwestycje kapitatowe)
e Kkursu walutowego
e stopy procentowej
e plynnosci finansowe;j
C. ze wzgledu na obszar:
e gospodarcze
e polityczne

e rynkowe
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e bankowe
D. ze wzgledu na zakres:
e powszechne
o scktorowe (galeziowe)
e przedsigbiorstwa
E. ze wzgledu na zrodto:
e operacyjne — struktura kosztow
e finansowe — struktura kapitatow
Niektore elementy ryzyka zostaja oszacowane i uwzglednione w rachunku stopy zwrotu.
Nadal jednak projekt inwestycyjny jest im obcigzony na tyle, ze za przydatne uznaje si¢
okreslenie granicznych wielkosci przynajmniej dla kluczowych obszarow projektu. Tymi
kluczowymi obszarami moga by¢ np.:
e cena sprzedazy wyrobow,
e jednostkowy koszt zmienny produkcji wyrobow,
o wielkos¢ kosztow statych,
e stopa inflacji,
e stopa procentowa kredytu,
e kursy walut,
Podstawowy model projekcji finansowych przyjmuje te parametry na okreslonym, najbardziej
prawdopodobnym poziomie. Dlatego po ocenie projektu inwestycyjnego wedlug projekcji
modelowych dokonuje si¢ analizy wptywu zmian kluczowych parametréw na t¢ oceng,
poszukujac wielkosci granicznych, dla ktérych ta ocena bylaby inna niz dla wielkosci z
modelu podstawowego. W ten sposob, postepujac warto§¢ parametru o okreslony procent (np.
spadek cen sprzedazy o 5%, o 10%, o 15%, itp. podaje si¢ wartosci NPV oraz IRR dla tych
wielko$ci. Okreslajac gtowne parametry o szczegolnej wrazliwosci zmian ich wartos$ci na
efektywno$¢ projektu mozna wyznaczy¢ ,krytyczng Sciezke” monitoringu realizacji i

eksploatacji inwestycji.
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