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ANALIZA-PROGNOZA FINANSOWA
II Niezbednik analityka

Rachunek optacalnosci inwestycji
.Inwestycja niepodparta rozsgdng strategiq, to prosta droga do ekonomicznej kleski”

E. A. Helfert

1. Prég rentownosci BEP

Kalkulacja progu rentownosci BEP (z ang.: Break Even Point) jest wykorzystywana do wstepne;j
oceny projektow inwestycyjnych. Prog rentownosci wyznacza granice, w ktorej realizowane
przychody ze sprzedazy pokrywajg poniesione koszty. Metoda wyliczenia progu rentownosci opiera
sie na podziale ogotu kosztow na state i zmienne, co wymaga usystematyzowania kosztow na
podstawie kryterium ich reakcji na zmiany wielkosci produkcji. Wyodrebnienie kosztdw zmiennych
reagujacych na zmiany wielkosci produkgji i kosztow statych, niereagujacych na te zmiany. W
analizie progu rentownosci przyjmujemy nastepujace zatozenia upraszczajace:

e wielkos¢ produkcji w badanym okresie jest dostosowana do wielkosci sprzedazy (jest rowna
wielkosci sprzedazy),

e koszty sg funkcja wielkosci produkgji,

o koszty state sg jednakowe dla kazdej wielkosci produkgji,

e jednostkowe koszty zmienne s3 state i w zwigzku z tym catkowite koszty zmienne zmieniaja
sie proporcjonalnie do zmian wielkosci produkgji,

e ceny sprzedazy poszczegolnych produktow nie ulegajg zmianie z uptywem czasu i nie
zmieniajg sie rowniez wraz ze zmiang skali produkgji i sprzedazy w catym badanym okresie
(przychody ze sprzedazy sg wiec funkcja liniowa ceny sprzedazy i ilosci sprzedanych
produktéw),

e poziom jednostkowych kosztéw zmiennych i kosztéw statych pozostaje niezmieniony w
catym badanym okresie.

Uwzgledniajac powyzsze mozna ustali¢ prog rentownosci BEP dla jednego asortymentu produkgji.
Prog rentownosci BEP moze by¢ wyrazony ilosciowo lub wartosciowo:

BEP iloSciowy:

koszty state Ks

jednostkowa cena produktu C [minus] jednostkowy koszty zmienny Kz

BEP' wartosciowy:
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koszty state Ks

x C
jednostkowa cena produktu C [minus] jednostkowy koszty zmienny Kz

Schemat 1. Prog rentownosci BEP
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Zrédho: Opracowano na podstawie: M. Sierpifiska, T. Jachna, Metody podejmowania decyzji finansowych, PWN, Warszawa
2007, s. 468.

2. Kalkulacja optacalnosci inwestydji dla kapitatu wtasnego KW w punktach

.Musisz robic to, o czym marzysz, nawet gdy sie boisz"
Arianna Huffington

1. Przychody ze sprzedazy
2. Koszty operacyjne bez amortyzacji
3. EBITDA
4. Amortyzacja
5. EBIT
6. NOPAT
7. Odsetki od kredytow
8. EBT
9. Podatek dochodowy
10. EAT
11. Aktywa trwate netto
12. Kapitat obrotowy netto KON
13. Zmiany zapotrzebowania / wycofania kapitatu obrotowego netto tKON
14. Wartos¢ rezydualna (resztowa) RV
15. Naktady kapitatowe IC
a) kapitat wtasny KW
b) zaciggniecie kredytow KO
16. Sptaty rat kredytow
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17. Zdyskontowane nakfady kapitatowe PVI.,
18. Suma zdyskontowanych naktadéw kapitatowych Y PVl
19. Oczekiwana stopa zwrotu
20. Wspdtczynnik dyskontowy CO
21. Przeptywy pieniezne FCFE
22. Skumulowane saldo przeptywdw z inwestycji
23. Zdyskontowane przeptywy pieniezne FCFE,
24. Suma zdyskontowanych przeptywéw pienieznych Y FCFE,
25. Stopa zysku
26. Wewnetrzna stopa zwrotu IRR
27. Wartosc¢ biezgca netto NPV
28. Wskaznik biezacej wartosci netto NPVR
29. Indeks rentownosci Pl

Objasnienia do kalkulagji:

1.

Przychody ze sprzedazy zostaty skalkulowane w oparciu o prdg rentownosci plus procentowy
wzrost wartosci przychodéw w kolejnych latach dziatalnosci.

. Koszty operacyjne zwigzane z biezgcym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa z wytaczeniem

kosztéw amortyzacji. Dynamika przyrostu kosztow operacyjnych zostata dodatnio
skorelowana z dynamika przyrostu przychodow netto ze sprzedazy uwzgledniajac
jednoczesnie ewentualng korekte przyrostu tych kosztow o przyjety wspotczynnik korygujacy.

. EBITDA — wartos¢ wskaznika EBITDA zostata wyliczona, jako rdznica przychoddw netto ze

sprzedazy i kosztow operacyjnych bez kosztow amortyzacji.

4. Koszty amortyzacji skalkulowane w oparciu o przyjety plan amortyzacji Srodkéw trwatych.

10.

11.

12.

13.

. EBIT — wartos$¢ wskaznika EBIT zostata wyliczona w wersji uproszczonej (jako zysk z

podstawowej dziatalnosci operacyjnej), czyli roznica wskaznika EBITDA i amortyzacji.

. NOPAT — Wartos¢ wskaznika NOPAT zostata skalkulowana zgodnie ze wzorem: EBIT x (1

[minus] stawka podatku).

. Odsetki od kredytow zostaty skalkulowane w oparciu o plan sptaty kredytow.
. EBT (z ang.: Earnings Before Taxes ) zysk przedsiebiorstwa przed naliczeniem podatku

dochodowego — odpowiednik zysku brutto.

. Wartos¢ podatku dochodowego zostata skalkulowana jako iloraz wartosci wskaznika EBT i

stawki podatkowe).

EAT (z ang.: Earnings After Taxes) zysk przedsiebiorstwa po naliczeniu podatku
dochodowego — odpowiednik zysku netto.

AT (aktywa trwate netto) sg réznicag pomiedzy wartoscig aktywow trwatych brutto i poziomem
amortyzacji.

Kapitat obrotowy netto KON jest rdznica kapitatu statego (kapitatu wtasnego i
dtugoterminowego obcego) i majatku dtugookresowego. Wiecej na ten temat w zaktadce
Kapitat obrotowy netto.

Zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto /KON [minus] kapitat obrotowy netto w
poprzednim okresie KON;.1.
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19.
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22.

23.

24.

25.

26.

27.

Wartos¢ resztowa RV zostata skalkulowana jako wartos¢ netto aktywow trwatych AT w
ostatnim okresie prognozy.

Wartos¢ naktadow kapitatowych IC zostata skalkulowana jako suma naktadéw inwestycyjnych
na majatek trwaty i kapitat obrotowy netto finansowanych z: a) kapitatéw wiasnych KW, b)
kapitatéw obcych KO.

Sptaty rat kredytow zgodne z planem sptaty rat kapitatowych.

Zdyskontowane naktady kapitatowe PVl to iloraz wartosci naktaddéw kapitatowych IC w
danym roku obrotowym i wspotczynnik dyskonta CO (czynnik dyskonta) przypisany dla
danego roku.

Suma zdyskontowanych naktadow kapitatowych 3 PV, (z ang.: Present Value of the
Investment) jest suma ilorazu naktadow IC i wspotczynnika dyskonta CO.

Oczekiwana stopa zwrotu dla kapitatu wtasnego KW jest kosztem kapitatu wtasnego.
Wspodtczynnik dyskontowy CO zostat wyliczony wedtug wzoru: 1/ (1+ )", gdzie: r -
oczekiwana stopa zwrotu (w tym przypadku kapitatu wtasnego), n — liczba okresow.
Wskaznik wolnych przeptywédw pienieznych dla witascicieli FCFE zwigzanych z biezgcym
funkcjonowaniem przedsiebiorstwa w kolejnych latach okresu obliczeniowego zostat
skalkulowany jako suma: zysku netto EAT, amortyzacji, zmiany zapotrzebowania / wycofania
kapitatu obrotowego netto o KON, wartosci rezydualnej RV, sptaty rat kredytow /
zaciaggniecia kredytéw i naktadow kapitatowych IC.

Skumulowane saldo przeptywow z inwestycji przedstawia okres, w ktérym poniesione
naktady inwestycyjne zréwnuja sie z planowanymi wptywami. Jest suma przeptywdw Y FCFE.
Zdyskontowane przeptywy pieniezne FCFE, to iloraz przeptywéw pienieznych FCFE i
wspotczynnika dyskontowego CO.

Suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych > FCFE., jest suma ilorazu przeptywéw
pienieznych FCFE i wspdtczynnika dyskontowego CO.

Stopa zysku przedstawia podstawowa kalkulacje salda przeptywow z inwestycji w relacji do
poniesionych naktadéw.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR (z ang.: Internal Rate of Return) jest druga wykorzystywang w
praktyce metoda dyskontowa przedstawiajaca ocene projektu inwestycyjnego, przy ktorej
obecna wartos$¢ wydatkdw pienieznych jest réwna obecnej wartosci wptywow pienieznych.
Przedstawia stope rentownosci planowanej inwestycji, przy ktorej inwestycja jest optacalna
woéwczas, gdy wewnetrzna stopa zwrotu IRR jest wyzsza od najnizszej mozliwej do
zaakceptowania przez inwestora stope rentownosci przyjetej (w tym przypadku), jako koszt
kapitatu wtasnego. Jest to taka stopa procentowa, przy ktorej wartosé biezaca netto NPV jest
rowna zeru.

Wartosc¢ biezgca netto NPV (z ang.: Net Present Value) pozwala okresli¢ obecna (aktualna)
wartos¢ wptywow i wydatkow pienieznych zwigzanych z ocenianym przedsiewzieciem
inwestycyjnym, przy oczekiwanej stopie dyskontowej. NPV okresla zatem sume,
zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku, przeptywow pienieznych netto,
zrealizowanych w catym okresie objetym rachunkiem, przy statym poziomie stopy
procentowej (dyskontowej), ustalonej (w tym przypadku) na poziomie kosztu kapitatu
wiasnego. Wartosc ta wyraza wiec tgczng, obecna wartosc przeptywdw pienieznych netto,
ktére zostang wygenerowane dzieki realizacji rozpatrywanego przedsiewziecia
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inwestycyjnego. Kazdy projekt inwestycyjny, ktérego NPV > 0 jest optacalny i oznacza, ze
stopa rentownosci tego przedsiewziecia jest wyzsza od stopy okreslonej i przyjetej do
rachunku (w tym wypadku jest to koszt kapitatu wtasnego). Do wyliczenia NPV mozna
wykorzystac¢ réwnanie:

NPV =S FCFE / (1 + i)t [minus] S IC /(1 + i)t
lub, w przypadku, gdy cato$¢ naktaddw jest ponoszona w okresie t = 0:
NPV = S FCFE / (1 + i)t [minus] IC

Gdzie:

FCFE — przeptywy pieniezne netto zwigzane z biezagcym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa,

IC — poczatkowe naktady kapitatowe,

I —roczna stopa procentowa.
28. Wskaznik biezacej wartosci netto NPVR (z ang.: Net Present Value Ratio) jest ilorazem wartosci
biezacej netto NPV i sumy zdyskontowanych naktadow kapitatowych 5 PVI.
29. Indeks rentownosci Pl (z ang.: Profitability Index) jest ilorazem sumy zdyskontowanych wptywow
pienieznych FCFE, (bez IC) i sumy zdyskontowanych naktadow kapitatowych 5 PVi.

3. Kalkulacja optacalnosci inwestygji dla kapitatu catkowitego KC w punktach

.Sukces najczesciej osiggajq ci, ktérzy nie wiedzq, ze porazka jest nieunikniona”
Coco Chanel

1. Przychody ze sprzedazy
2. Koszty operacyjne bez amortyzacji
3. EBITDA
4. Amortyzacja
5. EBIT
6. NOPAT
7. Odsetki
8. EBT
9. Podatek dochodowy
10. EAT
11. Aktywa trwate netto
12. Kapitat obrotowy netto KON
13. Zmiany zapotrzebowania / wycofania kapitatu obrotowego netto tKON
14. Wartos¢ rezydualna (resztowa) RV
15. Naktady kapitatowe IC
16. Sptaty rat kredytow
17. Zdyskontowane naktady kapitatowe PV,
18. Suma zdyskontowanych naktadow kapitatowych 5 PVI.,
19. Oczekiwana stopa zwrotu
20. Wspotczynnik dyskontowy CO
21. Przeptywy pieniezne FCFF
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22. Skumulowane saldo przeptywdw z inwestycji
23. Zdyskontowane przeptywy pieniezne FCFF,
24. Suma zdyskontowanych przeptywdw pienieznych > FCFF,
25. Stopa zysku
26. Wewnetrzna stopa zwrotu IRR
27. Wartosc¢ biezaca netto NPV
28. Wskaznik biezacej wartosci netto NPVR
29. Indeks rentownosci Pl

Objasnienia do kalkulacji:

3.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

. Przychody ze sprzedazy zostaty skalkulowane w oparciu o prég rentownosci plus procentowy

wzrost wartosci przychoddw w kolejnych latach dziatalnosci.

. Koszty operacyjne zwigzane z biezacym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa z wytgczeniem

kosztéw amortyzacji. Dynamika przyrostu kosztow operacyjnych zostata dodatnio
skorelowana z dynamika przyrostu przychodow netto ze sprzedazy uwzgledniajac
jednoczesnie ewentualng korekte przyrostu tych kosztow o przyjety wspotczynnik korygujacy.
EBITDA — wartos$¢ wskaznika EBITDA zostata wyliczona, jako réznica przychodéw netto ze
sprzedazy i kosztow operacyjnych bez kosztow amortyzacji.

. Koszty amortyzacji zostaty skalkulowane w oparciu o przyjety plan amortyzacji srodkow

trwatych. Koszty amortyzacji skalkulowane jako koszty niewydatkowe.

. EBIT — wartos¢ wskaznika EBIT zostata wyliczona w wersji uproszczonej (jako zysk z

podstawowej dziatalnosci operacyjnej), czyli roznica wskaznika EBITDA i amortyzacji.

. NOPAT — Wartos¢ wskaznika NOPAT zostata skalkulowana zgodnie ze wzorem: EBIT x (1

[minus] stawka podatku).

. W wariancie kalkulacji inwestycji dla kapitatu catkowitego KC nie uwzglednia sie kosztow

odsetkowych kapitatu obcego.

. EBT (z ang.: Earnings Before Taxes ) zysk przedsiebiorstwa przed naliczeniem podatku

dochodowego — odpowiednik zysku brutto.

. Wartos¢ podatku dochodowego zostata skalkulowana jako iloraz wartosci wskaznika EBT i

stawki podatkowej.

EAT (z ang.: Earnings After Taxes) zysk przedsiebiorstwa po naliczeniu podatku
dochodowego — odpowiednik zysku netto.

Aktywa trwate netto AT etto S3 réznica pomiedzy wartoscig aktywow trwatych brutto ATy tto i
poziomem amortyzacji.

Kapitat obrotowy netto KON jest roznica kapitatu statego (kapitatu wtasnego i
dtugoterminowego obcego) i majatku dtugookresowego. Wiecej na ten temat w zaktadce
Kapitat obrotowy netto.

Zmiany zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto /KON [minus] kapitat obrotowy netto w
poprzednim okresie KON.1.

Wartosc¢ resztowa RV zostata skalkulowana jako wartos¢ netto aktywow trwatych AT eito W
ostatnim okresie prognozy.

Wartos¢ naktaddw kapitatowych IC zostata skalkulowana jako suma naktadéw inwestycyjnych
na majatek trwaty i kapitat obrotowy netto finansowanych z kapitatow wtasnych KW.
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16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

W wariancie kalkulacji inwestycji dla kapitatu catkowitego KC nie uwzglednia sie obcych
zrédet zasilania kapitatowego, tj. kredytéw i pozyczek.

Zdyskontowane naktady kapitatowe PVl to iloraz wartosci naktadéw kapitatowych IC w
danym roku obrotowym i wspdtczynnik dyskonta CO (czynnik dyskonta) przypisany dla
danego roku.

Suma zdyskontowanych naktadéw kapitatowych > PVl (z ang.: Present Value of the
Investment) jest suma ilorazu naktadéw IC i wspotczynnika dyskonta CO.

Oczekiwana stopa zwrotu dla kapitatu catkowitego KC jest srednim wazonym kosztem
kapitatu WACC.

Wspdtczynnik dyskontowy CO zostat wyliczony wedtug wzoru: 1/ (1+ )", gdzie: r —
oczekiwana stopa zwrotu (w tym przypadku koszt kapitatu WACC), n — liczba okreséw.
Wskaznik wolnych przeptywédw pienieznych dla wszystkich stron finansujacych inwestycje
FCFF zwigzanych z biezagcym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa w kolejnych latach okresu
obliczeniowego zostat skalkulowany jako suma: zysku NOPAT, amortyzacji, zmiany
zapotrzebowania / wycofania kapitatu obrotowego netto o KON, wartosci rezydualnej RV.
Skumulowane saldo przeptywow z inwestycji przedstawia okres, w ktérym poniesione
naktady inwestycyjne zréwnuja sie z planowanymi wptywami. Jest suma przeptywéw Y FCFF.
Zdyskontowane przeptywy pieniezne FCFF, to iloraz przeptywow pienieznych FCFF i
wspotczynnika dyskontowego CO.

Suma zdyskontowanych przeptywow pienieznych > FCFF., jest suma ilorazu przeptywéw
pienieznych FCFF i wspotczynnika dyskontowego CO.

Stopa zysku przedstawia podstawowa kalkulacje salda przeptywow z inwestycji w relacji do
poniesionych naktaddw.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR (z ang.: Internal Rate of Return) jest druga wykorzystywang w
praktyce metoda dyskontowa przedstawiajaca ocene projektu inwestycyjnego, przy ktorej
obecna wartos$¢ wydatkow pienieznych jest réwna obecnej wartosci wptywow pienieznych.
Przedstawia stope rentownosci planowanej inwestycji, przy ktorej inwestycja jest optacalna
wowczas, gdy wewnetrzna stopa zwrotu IRR jest wyzsza od najnizszej mozliwej do
zaakceptowania przez inwestora stope rentownosci przyjetej (w tym przypadku), jako koszt
kapitatu wtasnego. Jest to taka stopa procentowa, przy ktorej wartosé biezaca netto NPV jest
rowna zeru.

Wartos¢ biezaca netto NPV (z ang.: Net Present Value) pozwala okresli¢ obecna (aktualng)
wartos¢ wptywow i wydatkow pienieznych zwigzanych z ocenianym przedsiewzieciem
inwestycyjnym, przy oczekiwanej stopie dyskontowej. NPV okresla zatem sume,
zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku, przeptywdw pienieznych netto,
zrealizowanych w catym okresie objetym rachunkiem, przy statym poziomie stopy
procentowej (dyskontowej), ustalonej (w tym przypadku) na poziomie sredniego wazonego
kosztu kapitatu WACC. Wartosc ta wyraza wiec taczng, obecna wartos¢ przeptywow
pienieznych netto, ktére zostang wygenerowane dzieki realizacji rozpatrywanego
przedsiewziecia inwestycyjnego. Kazdy projekt inwestycyjny, ktorego NPV > 0 jest optacalny i
oznacza, ze stopa rentownosci tego przedsiewziecia jest wyzsza od stopy okresSlonej i
przyjetej do rachunku (w tym wypadku jest to koszt kapitatu WACC). Do wyliczenia NPV
mozna wykorzysta¢ rownanie:
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NPV =5 FCFF / (1 + i)t [minus] 3 IC/ (1 + i)t
lub, w przypadku, gdy catos¢ naktaddw jest ponoszona w okresie t = O:
NPV =3 FCFF / (1 + i)t [minus] IC

Gdzie:

FCFF — przeptywy pieniezne netto zwigzane z biezagcym funkcjonowaniem przedsiebiorstwa,

IC — poczatkowe naktady kapitatowe,

i — roczna stopa procentowa.
28. Wskaznik biezacej wartosci netto NPVR (z ang.: Net Present Value Ratio) jest ilorazem wartosci
biezacej netto NPV i sumy zdyskontowanych naktadéw kapitatowych > PVI.
29. Indeks rentownosci Pl (z ang.: Profitability Index) jest ilorazem sumy zdyskontowanych wptywow
pienieznych FCFF, (bez IC) i sumy zdyskontowanych naktadéw kapitatowych Y PVI.

Praktyczne zastosowanie opisanych obliczen mozna zobaczy¢ w zatgczonej przyktadowej kalkulacji
optacalnosci projektu inwestycyjnego dla kapitatu catkowitego i dla kapitatu wtasnego w spotce
.Przyktad” S.A. — zobacz

Uwaga

Wszystkie tresci zawarte w niniejszej witrynie maja wytacznie charakter informacyjny. A wszelkie
decyzje podjete na podstawie tych tresci podejmowane beda wytgcznie na odpowiedzialnos¢
Uzytkownika. Przed przystapieniem do uzytkowania zapoznaj sie z Regulaminem.

Bede wdzieczny za wszelkie komentarze, a zwtaszcza krytyczne uwagi i sugestie Uzytkownikéw
dotyczace tresci zawartych w niniejszej witrynie. Mam swiadomos¢ pewnego stopnia ich ogélnosci i
niedoskonatosci, lecz zywie gteboka nadzieje, ze spotkam sie ze zrozumieniem i zyczliwoscia
Uzytkownikow, ktorych pozytywna reakcja jest zrodtem mojej najwiekszej satysfakgji.
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