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Analiza i ocena inwestycji
efektywnym narzedziem controllingu finansowego

Wprowadzenie

Glownym celem dziatalno$ci gospodarczej kazdej firmy jest generowanie zyskow. W warun-
kach silnej konkurencyjnosci gospodarki, wigkszo$¢ przedsigbiorstw ogranicza swoja strategig jedy-
nie do strategii przetrwania, czyli utrzymania si¢ na rynku poprzez obnizanie kosztow oraz okresla-
nie celow krotkoterminowych. Jednak, w celu dhugotrwatego utrzymywania si¢ na rynku, nalezy
dokonywa¢ inwestycji w postaci np. zakupienie technologii umozliwiajacej wprowadzanie nowych
produktéw na rynek. Controlling finansowy wspomaga oceng optacalnosci planowanych inwestycji,
przez co staje si¢ narzedziem zapewniajacym zysk w dlugim okresie dziatalno$ci przedsigbiorstwa.

Istota zarzadzania finansami przedsigbiorstw jest podejmowanie trafnych decyzji finansowych.
Ocena projektow inwestycyjnych ma utatwi¢ podjecie optymalnych decyzji na przyszto$é, umozli-
wiajacych poprawe wynikow dziatalnosci. Jedna z nowoczesnych metod wspomagajacych proces
zarzadzania finansami w przedsigbiorstwie jest controlling.

Pojecie ,,controlling” pochodzi z jezyka angielskiego (to control) i oznacza rozporzadzanie, rza-
dzenie, planowanie, sterowanie, kontrolowanie, dysponowanie. W Polsce controlling jest zjawi-
skiem nowym. Pojawit si¢ on w latach dziewigédziesiatych w polskich oddziatach firm migdzynaro-
dowych. Wiedza na temat controllingu czerpana byta gtéwnie z literatury zagranicznej. W zwiazku
z r6znie ttumaczonym pojeciem ,,controlling” pojawito si¢ kilka jego definicji. J. Goliszewki traktu-
je controlling jako podsystem w systemie kierowania przedsiebiorstwem, ktory to podsystem koor-
dynuje caloksztalt procesow planowania, dyspozycji i kontroli oraz zasilania w informacje, sterujac
tym samym dziatalnoscia przedsigbiorstwa pod katem wyznaczonych celow [Nowak, 2004]. Inny
autor, P. Horvath definiuje to pojgcie rowniez jako podsystem zarzadzania, ktory zajmuje si¢ ksztat-
towaniem i koordynowaniem procesoOw planowania, kontrolowania i zasilania w informacje ukie-
runkowanych na sterowanie calym systemem, z punktu widzenia wyznaczonych celéw [Nowak,
2004].

Powszechnie uwaza sig, ze Controlling jest narzedziem zwigkszajacym sprawno$¢ funkcjono-
wania podmiotow gospodarczych, stuzacym do poprawy wynikdéw przedsigbiorstwa i zwigkszania
przewagi konkurencyjnej. Controlling ulega ciagtemu udoskonalaniu, dlatego trudno znalez¢ kom-
pletna definicje jego znaczenia w przedsigbiorstwie. Czgsto controlling jest traktowany, jako czgs¢
sktadowa zarzadzania, lub podsystem procesu zarzadzania. Z literatury przedmiotu mozna wywnio-
skowaé, ze controlling to [Sliwczynski, 2007]:

e system wspomagajacy zarzadzanie,

e sterowanie przedsigbiorstwa zorientowane na jego wynik finansowy, realizowany przez
planowanie, kontrolg i sprawozdawczos¢,

e o0go6lne narzedzie wspomagajace tradycyjny proces zarzadzania,
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e nowoczesna metoda sterowania przedsigbiorstwem, skoncentrowana na realizacji wyznac-

zonych celow strategicznych.

Podstawowym zadaniem controllingu jest zagwarantowanie dlugookresowego bytu przedsig-
biorstwa. Controlling jest wigc ,,droga” wskazujaca sposob realizacji zatozonych celow. Akronim
stowa DROGA w jezyku polskim zostat opracowany przez S. Olecha, ktory twierdzi, ze podstawo0-
wym warunkiem przetrwania i rozwoju przedsigbiorstwa jest jego [Olech, 2009]:

e aktywno$¢ — czyli zdolno$¢ do szybkiego dziatania,
gospodarno$¢ — czyli racjonalne zarzadzanie,
ozywienie — czyli zywotno$¢, pobudzanie energii,
rozw0j — jako proces przeobrazen perspektywicznych,
dochodowos$¢ — jako wyniki wykonania wymienionych dziatan.

Na rys.1 przedstawiono graficzna interpretacj¢ koncepcji ,,drogi” w controllingu.

Rys. 1. Koncepcja ,,drogi” w controllingu
OZYWIENIE

ROZWOJ GOSPODARNOSC

DOCHOD AKTYWNOSC

Zrédlo: S. Olech, Od rozmachu strategii do skutecznosci operacyjnej, Materialy Konferencyjne — Controlling
IT, 17.03.2009, Warszawa.

Controlling najczgsciej ulega podziatom wg hierarchii organizacyjnej przedsigbiorstwa i funk-
cji, jakie spelnia w przedsigbiorstwie. Z punktu widzenia szczebli organizacyjnych i horyzontu cza-
sowego wyrdznia si¢ controlling operacyjny i strategiczny [Sierpiiska, 2004]. Controlling strate-
giczny opiera si¢ na planowaniu strategicznym, ktore zapewnia osiaganie dtugookresowych wyni-
kow. Natomiast controlling operacyjny traktuje sie jako system sterowania wynikami finansowymi
w krotkim okresie, polegajacym na osiaganiu biezacych celéw dotyczacych generowania zysku, za
pomoca narzedzi opracowanych przez controlling strategiczny. Poziomy planowania oraz hierarchi¢
podejmowanych decyzji przedstawia rys. 2.
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Rys. 2. Poziomy planowania i hierarchia podejmowanych decyzji

A

Stawianie
celow

Plan strategiczny

Decyzje

Organizowanie ‘ Plan taktyczny ‘

Informacje

; . - Plan operatywn: ‘
Planowanie zadan i obcigzen ‘ peraEy

Plan biezacy

Biezace planowanie i sterowanie operacjami

Produkcja | Logistyka | Dystrybucja H Marketing H Finanse Sprzedaz

Zrédlo: B. Sliwezynski, Planowanie logistyczne, Instytut Logistyki i Magazynowania, Poznar 2008, s. 21.

Istota controllingu finansowego

Controlling finansowy to metoda, ktora w kompleksowy sposob pozwala zarzadza¢ przedsie-
biorstwem. Nalezy jednak zwroci¢ uwage i odpowiedzie¢ na pytanie, czy jest to metoda stuzaca do
zarzadzania przedsigbiorstwem, czy controlling to system, ktory wspiera proces zarzadzania? Pewne
jest, ze istota controllingu jest dostarczenie takich informacji, ktore sa niezbedne do podejmowania
racjonalnych decyzji, zaré6wno strategicznych jak i operacyjnych. Wazne jest, aby przeptyw infor-
macji wewnatrz firmy byt procesem skoordynowanym. Ma to prowadzi¢ do trafnosci podejmowa-
nych decyzji. Aby w sposob poprawny moc postugiwac si¢ controllingiem finansowym, nalezy zna¢
metody zarzadzania finansami przedsigbiorstw. Narzedzia stuzace do tego celu to przede wszystkim
analiza pionowa i pozioma sprawozdan finansowych: bilansu, rachunku zyskéw i strat, analiza
wskaznikowa oraz analiza wielowskaznikowa — model Du’Ponta. W controllingu finansowym inte-
gralng cze$¢ stanowia testy dyskryminacyjne, ktoére w szybki sposob pozwalaja oceni¢ mozliwosé¢
zagrozenia upadloscia przedsigbiorstwa. Do takich analiz zalicza sig¢ przede wszystkim test Altmana
oraz model E. Maczynskiej. Wymienione metody sa szczegélnie przydatne przy badaniu obecnej
kondycji finansowej firmy [Urbanowicz, 2008]. Natomiast przy ocenie projektow inwestycyjnych
nalezy przede wszystkim zwroci¢ uwage na takie narzedzia jak: analiza progu rentownosci, dzwi-
gnia operacyjna, wartos¢ zaktualizowana netto oraz wewngtrzna stopa zwrotu. Tym zagadnieniom
poswigcono wigcej uwagi w dalszej czgsci pracy.

Controlling finansowy to czes$¢ controllingu przedsiebiorstwa, ktorego gtéwnym celem jest za-
pewnienie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa. Jest to proces wspierajacy podejmowanie decyzji
finansowych przez kadrg kierownicza. Jest to proces bardzo przydatny przy wyborze projektéw in-
westycyjnych. Kontrola w procesie controllingu finansowego powinna wykaza¢, ze przedsigbior-
stwo utrzymuje rezerwy ptynnosci finansowej.

Plynno$¢ finansowa, czyli zagwarantowanie wyptacalnosci przedsigbiorstwa w kazdym okresie
dziatalnosci, jest gtownym celem, jaki ma gwarantowac controlling finansowy. Zapewnienie ptyn-
nosci finansowej mozna przedstawié¢ jako cykl sktadajacy si¢ z trzech etapow (por. rys. 2) [Sierpin-
ska, Niedbata, 2003]:

e planowanie,

e realizacja,

e kontrola.
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Controlling finansowy polega na wskazaniu r6znic miedzy wynikiem finansowym osiagnigtym
przez przedsigbiorstwo, a wynikiem pozadanym. Czgscia controllingu finansowego jest planowanie,
analiza i ocena podjetych decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Na te dziatania sktada sig:

e planowanie i budzetowanie proces6w inwestycji (nabywanie aktywow majatkowych i finan-
sowych),
badanie i rozwijanie projektow inwestycyjnych (analiza koszty — korzysci),
prowadzenie ocen decyzji inwestycyjnych,
zarzadzanie kapitatem pracujacym netto (aktywa biezace minus zobowiazania biezace),
zarzadzanie zapasami,
prowadzenie analiz wskaznikow finansowych,
opracowywanie zatozen polityki $ciagania naleznosci,
zarzadzanie gotowka,

Opracowywanie systemow oceny wiarygodnosci finansowej klientow,
opracowywanie zalozen polityki kredytowej przedsigbiorstwa (kredyt kupiecki, kredyt
bankowy, inne),

e zarzadzanie naleznoS$ciami,

e kontrola.

Waznym elementem w planowaniu finansowym jest analiza progu rentownosci, czyli punktu,
w ktorym przedsigbiorstwo przestaje ponosic straty a zaczyna wypracowywac zyski. Kontrola, ktora
jest integralng czescia controllingu polega na ocenie wynikow i poréwnaniu go z zatozonymi celami.
Funkcja kontrolna w procesie controllingu zaktada zatem trafho$¢ osiagnictych efektow do zatozo-
nych celow. Kontrolowanie sktada si¢ z trzech etapow:

e wyznaczenie miernikow efektywnosci

e pomiar osiggnig¢tych wynikow

e pordwnanie osiagnig¢tych wynikow z zatozonymi miernikami.

Controlling finansowy opiera si¢ na danych opracowanych przez sprawozdawczos¢ i rachunko-
wos$¢ finansowa. Bez tych danych controlling finansowy nie mogtby by¢ wiarygodnym narzedziem
wspomagajacym zarzadzanie przedsigbiorstwem. Dane otrzymane w sprawozdawczos$ci finansowej
dotycza przesztosci, maja one znaczenie dla controllingu finansowego jedynie wtedy, gdy w znacza-
cy sposob wpltywaja na przysztos¢. Migdzy controllingiem a rachunkowos$cia nie wystepuja jedynie
roznice dotyczace czasu (por. rys. 3). Rachunkowo$¢ ma na celu okreslenie zysku w wyrazeniu pie-
nigznym. Controlling natomiast umozliwia sterowanie zyskiem zardwno na poziomie operacyjnym
jak i strategicznym. Controlling operacyjny skupia si¢ na odnajdywaniu odchylen, wystepujacych
w rzeczywistosci, od zalozonego planu, w celu ich korygowania, podczas gdy controlling strategicz-
ny dazy do uniknigcia powstajacych odchylen w przysztosci.

Rys. 3. R6znica mig¢dzy controllingiem a rachunkowoscia

przeszio$¢ dzisiaj //"” przyszto$¢
/

Rachunkowos¢ finansowa
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Operacyjny
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\
\

Zrédlo: M. Sierpinska, B. Niedbata, Controlling operacyjny w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2003, s. 20.
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Ze wzgledu na przedstawione roznice miedzy rachunkowoscia a controllingiem nalezy wyjasnié
kolejny problem, jakim jest btedne utozsamianie controllingu finansowego z zarzadzaniem finansa-
mi. R6znice migdzy nimi wynikaja gtownie z ich wzajemnych relacji. Mozna przyja¢ dwa warianty.
W pierwszym wariancie, przedstawionym na rys. 4a, controlling finansowy jest podsystemem za-
rzadzania finansami, jednym z jego instrumentow; nie funkcjonuje on wowczas samodzielnie, lecz
jest jednym z elementéw zarzadzania finansami, co powoduje, Ze bezposrednio wplywa na dziatal-
no$¢ przedsiebiorstwa [Nowak, 2004].

Rys. 4. Relacja migdzy zarzadzaniem finansami a controllingiem finansowym

Zarzadzanie finansami

Controlling finansowy

Przedsigbiorstwo ——————| Przedsigbiorstwo «————  Zarzadzanie finansami

Controlling finansowy

Zrédlo: E. Nowak (red.), Controlling w dzialalnosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2004, s. 293.

W drugim wariancie (rys. 4b) controlling finansowy jest osobnym systemem, ktory ma na celu
wspomaganie zarzadzania finansami, a dopiero w dalszej kolejnosci oddziatywanie na procesy za-
chodzace w przedsigbiorstwie.

Inna istotna réznica migdzy controllingiem finansowym a zarzadzaniem finansami polega na
tym, ze proces zarzadzania finansami wystgpuje prawie w kazdym przedsigbiorstwie, a controlling
finansowy (czyli system wspomagajacy zarzadzanie finansami) nie jest obowiazkowy i jego stoso-
wanie jest uzaleznione od potrzeb i strategii przedsigbiorstwa.

Controlling finansowy jest specyficznym narzedziem, gdyz wiaze ze soba wszystkie podsyste-
my controllingu w danym przedsiebiorstwie. Ich wzajemne powiazanie jest spowodowane tym, ze
obszar finanséw obejmuje swym zasi¢giem rowniez m.in. produkcje, logistyke, marketing, sprzedaz
itp. [Borowiec, Kolinski, 2009].

Reasumujac, zadaniem controllingu finansowego jest uksztalttowanie obrazu sytuacji majatko-
wej przedsigbiorstwa w przysztosci, poprzez wykonanie planowanego bilansu przedsigbiorstwa np.
na koniec realizacji inwestycji. Controlling finansowy przygotowujac plany finansowe, ma za zada-
nie wykrycie ewentualnych stanow nierownowagi finansowej. Nalezy podkresli¢, ze efektem pracy
controllera finansowego jest znalezienie optymalnych rozwiazan, a nie ich wdrozenie. Decyzja doty-
czaca wdrozenia proponowanego rozwigzania oraz zarzadzanie wprowadzonymi dzialaniami kory-
gujacymi lezy w gestii menedzera finansowego [Sierpinska, Niedbata, 2003]. Controlling, jako no-
wy system zarzadzania, podwaza istniejace do tej pory i sprawdzone metody podejmowania decyzji,
przez co moze by¢ negatywnie odbierany nawet przez naczelne kierownictwo.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wyodrgbnienie z controllingu finansowego analizy
oceny inwestycji, jako controlling inwestycyjny. Controlling inwestycyjny ma za zadanie dostarcze-
nie instrumentéw wspomagajacych podjecie decyzji inwestycyjnych oraz kontrolujace ich realizacje.
Controlling inwestycyjny zajmuje sie ocena i wyborem projektow inwestycyjnych oraz opracowuje
mozliwe scenariusze ich realizacji. Tak wigc controlling obejmuje caty proces inwestycyjny po-
czawszy od planowania i projektowania, a skonczywszy na zakonczeniu inwestycji i rozliczeniu
finansowym catego przedsiewziecia [Sierpinska, 2004].
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Metody oceny inwestycji

Do oceny projektow inwestycyjnych postuzy¢ moze prog rentownosci, dzwignia operacyjna,
warto$¢ zaktualizowana netto oraz wewnegtrzna stopa zwrotu. Dzigki trafnej ocenienie projektow
mozna szybko dokona¢ odpowiednich decyzji finansowych. Nie nalezy ogranicza¢ sig jedynie do
jednej z podanych metod. Im wigksza liczba zbadanych modeli, tym mniejsze ryzyko podjecia nie-
stusznych decyzji finansowych.

1. Prog rentownosci

Nieodzownym elementem oceny inwestycyjnej przedsigwzigcia jest wyznaczenie wartosci pie-
ni¢znej, badz ilosciowej, od ktérej dane przedsiewzigcie bedzie optacalne — bedzie przynosié zyski.
Nie kazde przedsigwzigcie przynosi zysk juz w pierwszym roku od jego wprowadzenia. W wigkszo-
$ci przypadkach koszty poniesione na rozruch inwestycji przewyzszaja przychody w pierwszych
latach dziatalno$ci inwestycyjnej. Dlatego w poczatkowej fazie inwestycji generowane przychody
stanowia pokrycie nakladéw poczatkowych. Osiaganie zysku z realizowanej inwestycji jest mozliwe
dopiero po osiagnieciu pewnej wartosci sprzedazy dobr i ustug.

Prog rentownosci (Break Even Point — BEP) jest narzedziem okres§lajacym wartos$¢ sprzedazy
dobr lub ustug, dla ktorej przedsigbiorstwo nie osiagnie zysku, ale rowniez nie przyniesie straty.
Rys. 3 przedstawia graficzne wyznaczenie progu rentownosci. Prog rentownosci zawiera wigc dzia-
lania polegajace na zréwnaniu przychoddéw ze sprzedazy z poniesionymi kosztami, przez co jest
bardzo waznym instrumentem controlingu zaréwno operacyjnego, jak i strategicznego [Sliwczynski,
2007].

Rys. 4. Graficzne wyznaczenie progu rentownosci

Strefa Zvsku

Przychody

| Przychody ze sprzedazy I Kosaty Stale +
Koszty 2 yze s ay T T~ /7 Koszty Zmienne
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Koszty Stale

Wielkosé produkeji
Prog rentownosci

BEP

Zrédlo: B. Sliwczyhiski, Controlling w zarzqdzaniu logistykq, Wyzsza Szkota Logistyki, Poznar 2007, s. 313.

Ilosciowy prog rentownos$ci przedstawia wielkos¢ produkcji, ktora jest rowna wielkos$ci sprze-
dazy wyrazonej ilosciowo [Rutkowski, 2007]. Okresla liczbg¢ wyrobow, jaka nalezy sprzeda¢, aby
pokry¢ w catosci poniesione koszty state i koszty zmienne. Prog rentownosci w ujeciu ilo§ciowym
wyznacza sie ze wzoru [Sliwczynski, 2007]:
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gdzie:
Ks — koszty stale catkowite,
ki, — koszt jednostkowy zmienny,
C — cena jednostkowa sprzedazy.

Prog rentownosci mozna rowniez okresli¢ w postaci wartosciowej. W takim przypadku nalezy
warto$¢ ilosciowa progu rentownosci N pomnozy¢ przez jednostkowa ceng sprzedazy. Wartosciowy
prog rentownosci okre§lony jest wzorami [Rutkowski, 2007]:

Sp= s

oraz:

gdzie:
N — ilo$ciowy prog rentownosci,
C — cena jednostkowa sprzedazy.

Za pomoca progu rentownosci mozna rowniez okresli¢ wielko$¢ sprzedazy, ktora zagwarantuje
okreslony zysk (Z). Przedstawiona formuta stuzy do okres$lania ilo§ciowej wielkosci sprzedazy, kto-
ra wygeneruje zysk w wysokosci Z [Rutkowski, 2007]:

X _ K+Z
C-k,

Z przedstawionych wzorow wynika, ze wzrost poziomu progu rentownosci jest uzalezniony od
wzrostu kosztow statych, co nalezy interpretowac, jako duza wrazliwo$¢ przedsigbiorstwa na zmiang
wielkos$ci sprzedazy. Natomiast w celu zwigkszenia zysku, nalezy obnizy¢ poziom progu rentowno-
sci. Wzrost roéznicy ceny sprzedazy i kosztow zmiennych powoduje zmniejszenie poziomu progu
rentownosci [Sliwczynski, 2007]. B. Sliwczynski zaznacza jednak szereg obwarowan, na jakie nale-
zy zwréci¢ uwage przy wykorzystywaniu progu rentownosci w controllingu. Dotyczy to nastgpuja-
cych zatozen [Sliwczynski, 2007]:

e koszty nalezy traktowac jako funkcje wielkos$ci produkcji i sprzedazy,

e koszty catkowite zmienne zmieniaja si¢ proporcjonalnie do wielkosci produkeji (koszty jed-

nostkowe zmienne sa stale),

e warto$¢ kosztow stalych nie zalezy od wielkosci produkcji,

e poziom kosztow jednostkowych stalych i zmiennych pozostaje na tym samym poziomie

w catym badanym okresie,

e ceny sprzedazy sa state, niezalezne od wielkosci produkcji i sprzedazy.

Wskaznikiem wspomagajacym analiz¢ progu rentownosci jest wskaznik bezpieczenstwa, ktory
okresla wrazliwo$¢ przedsigbiorstwa na spadek popytu. Wskaznik bezpieczenstwa okresla odlegtos¢
wartos$ci popytu (P) od wymaganego poziomu progu rentowno$ci (BEP). Wskaznik bezpieczenstwa
wyznacza si¢ ze wzoru [Sliwezynski, 2007]:

w, _ P=BEP

P

Im wyzsza jest warto$¢ wspotczynnika bezpieczenstwa, tym przedsigbiorstwo moze przetrwac
wigkszy spadek popytu, nie ponoszac strat. Przyktadowo, jesli wskaznik bezpieczenstwa oscyluje na
poziomie 0,3 (Wy=0,3), dla przedsigbiorstwa oznacza to, ze spadek popytu o 30% nie spowoduje
strat. W przypadku spadku popytu o 30%, zysk jest zerowy.
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2. Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV)

Kolejna z metod oceny inwestycji jest warto$¢ zaktualizowana netto NPV (Net Present Value).
Jest to metoda, ktora nalezy do dynamicznych metod oceny projektéw inwestycyjnych. [Rutkowski,
2007]. Wykorzystuje ona stope dyskontowa. Przy ocenie projektu inwestycyjnego ta metoda
uwzglednia sig¢ przeplywy pienigzne - wpltywy i wydatki zwigzane z dana inwestycja. NPV mierzy
nadwyzke sumy zdyskontowanych wplywéw nad suma zdyskontowanych wydatkéw [Rutkowski,
2007].

Wartos$¢ biezaca netto obliczana jest wedlug wzoru [Rutkowski, 2007]:

CE CE CE
NPV =], + —1 2 n
0+1+r+(1+r)2 * +(1+r)n

Powyzszy wzor mozna uprosci¢ do zapisu:

n CFI
NPV =, +;(1+ 7y
gdzie:
CFi— wielko$¢ wolnej gotowki w i-tym okresie (przeptyw pienig¢zny i-tego okresu)
R — stopa dyskontowa, stata w badanym okresie (wymagana stopa zwrotu = koszt kapitatu dla kon-
kretnego przedsigwzigcia),
lo— poczatkowe wydatki inwestycyjne (przeptyw pieni¢zny okresu zerowego),
n — okres eksploatacji inwestycji.

Zaktadajac, ze CFy= |y, otrzymujemy wzor:

NPV moze przyjac¢ nastgpujace wartosci:
NPV>(, stopa zwrotu jest wyzsza niz koszt kapitatu,
NPV=0, stopa zwrotu jest rdwna kosztom kapitatu,
NPV<O0, stopa zwrotu jest nizsza niz koszt kapitatu.

Gdy wzrasta stopa procentowa to NPV maleje. Kiedy NPV przyjmuje warto$ci dodatnie, ozna-
cza to, ze projekt jest oplacalny dla przedsigbiorstwa. Uzyskuje si¢ wtedy nadwyzke wpltywow nad
wydatkami. Przy ujemnej warto§ci NPV nalezy odrzuci¢ projekt, ze wzgledu na nieoptacalnos¢ in-
westycji.

3. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Druga z najczesciej stosowanych metod dyskontowych w ocenie inwestycji jest wewngtrzna
stopa zwrotu IRR (z ang. Internat Rate of Return). Jest to taka warto$¢ stopy procentowe;j, dla ktorej
NPV=0, czyli warto$¢ strumieni wydatkéw pienieznych jest rowna wartoSci strumieni wplywow
pienieznych. Badany projekt jest wtedy optacalny, gdy wewnetrzna stopa zwrotu jest wieksza od
warto$ci granicznej. Warto§¢ graniczna to najnizsza, mozliwa do przy-jgcia stopa procentowa. Im
wigksza warto$¢ stopy zwrotu, tym dochdd uzyskany z inwestycji jest wigkszy.

Wewngtrzna stope zwrotu przedstawia ponizszy wzor [Sierpinska, Jachna, 2006]:

IRR:i1+M,
PV +|NV]
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gdzie:

i, — poziom stopy procentowej, przy ktorej NPV>0,
i, — poziom stopy procentowej, przy ktorej NPV<O0,
PV — poziom NPV obliczonej na podstawie,

NV — poziom NPV obliczonej na podstawie.

4. Dzwignia operacyjna

Dzwignia operacyjna DOL (Degree of Operational Leverage) pokazuje, jak wzrost sprzeda-
zy wplynie na zmiang zysku. Do obliczenia dzwigni operacyjnej wykorzystuje si¢ zysk przed sptata
odsetek i opodatkowaniem (EBIT) [Sierpinska, Jachna, 2006].

poL- =K
EBIT |

gdzie:

P — przychody ze sprzedazy,

K, — poziom kosztow zmiennych,

EBIT — zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem (zysk brutto).

Zmiana zysku operacyjnego nastgpuje nieproporcjonalnie do zmiany sprzedazy. Zwigzane
jest to ze struktura kosztow. Koszty state bowiem pozostaja na niezmienionym poziomie, niezalez-
nie od wielkos$ci produkcji. Koszty zmienne natomiast rozktadaja si¢ na liczb¢ wytworzonych jed-
nostek produkcyjnych.

Zastosowanie metod analizy oceny inwestycji w mikroprzedsigbiorstwie

1. Charakterystyka badanej inwestycji

Przedstawione w niniejszym artykule mikroprzedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ gospo-
darcza w branzy IT. Firma rozpoczeta dziatalnos¢ pod koniec 2007 r. Poczatkowo dziatalnos¢ sku-
piata si¢ jedynie na prowadzeniu sklepu internetowego ze sprzg¢tem komputerowym, jednak
w 2008 r. zostal otworzony pierwszy sklep, a rok pozniej drugi. Oba sklepy funkcjonuja na terenie
Wielkopolski, na zasadzie umowy franchisingowej z jedna z wiodacych firm komputerowych.

Celem analizowanej inwestycji bedzie rozwo6j firmy przez zatozenie nowego sklepu patro-
nackiego w Lubinie (wojewodztwo dolnoslaskie). Realizacja inwestycji nastepuje w czerwcu 2010 r.
Przedmiotem handlu begda urzadzenia komputerowe oraz peryferyjne, zakupione w 98%
w firmie franczyzodawcy. W sklepie, ktory znajduje si¢ w centrum Lubina, prowadzona bedzie
wylacznie sprzedaz detaliczna. Nalezy jeszcze zaznaczy¢, ze umowa franchisingowa zapewnia fran-
czyzobiorcy reklame oraz udostgpnienie swojej bazy klientow z Lubina i okolic od franczyzodawcy.

Dokonujac kalkulacji inwestycji wyliczono doktadne koszty zwiazane z wynajmem lokalu,
z kupnem wyposazenia sklepu (patrz Tabela 1), a takze z wyremontowaniem lokalu, zakupem ze-
stawoéw komputerowych oraz drukarki fiskalnej. Koszty reklamy w gazecie, podzielono na koszty
zwigzane z szukaniem pracownikoéw oraz na koszty zwiazane z reklama sklepu. Firma dysponuje
sporym kapitatem wiasnym, ktory catkowicie pokryje koszty przedstawione w ta-beli. W celu przed-
stawienia sytuacji finansowe]j analizowanej firmy, w Tabeli 2 umieszczono zestawienie najwazniej-
szych wskaznikow wyliczonych dla poczatkowych lat dziatalnosci firmy, oraz na podstawie plano-
wanych wielko$ci bilansowych wyliczono wskazniki dla lat objetych inwestycja.
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Koszt Todé Planowany taczny
Rodzaj dziatania/kosztow jednostkowy ednostek/sztuk koszt w PLN bez
w PLN J VAT
1. Wyremontowanie lokalu 2000 1 2000
2. Wynajem lokalu 600 1 600
3.Zakup mebli i plafonéw do sklepu 1380 10 13800
4. Zakup zestawow komputerowych 2000 2 4000
5. Zakup drukarki fiskalnej 800 1 800
6. Zatowarowanie sklepu 30000 1 30000
7. Ogltoszenia w gazecie 900 1 900
8. Wykup reklamy w gazecie 1200 1 1200
9. Wydruk ulotek 300 1 300
Lacznie 53 600
Zrédlo: Dane z przedsiebiorstwa.
Tab. 2. Zestawienie wszystkich wynikow
Nazwa wskaznika 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wskaznik ptynnos$ci biezacej CR 2,39 1,05 1,08 3,66 3,57 2,72
Wskaznik ptynnosci przyspieszonej QR 2,39 0,24 0,27 2,04 1,26 0,80
Wskaznik rentownosci sprzedazy netto
ROS [%] 0,04 0 0 0,01 0,01 0,01
Wskaznik rentowno$ci majatku ROA [%] 33 0 0 11,02 16,43 27,23
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego
ROE [%] 51 0 0 10,29 15,56 28,09
Wskaznik ogolnego zadtuzenia [%] 35,3 55 57 35,9 29,8 28,1
Eg;os]kazmk zadtuzenia dtugoterminowego 54,5 12067 | 132,76 56,12 42,44 56,96
Wskaznik cyklu zapasow w dniach b.d. 8 16 17 13 12
Wskaznik cyklu naleznoéci w dniach b.d. 8 2 2 7 5
Cykl zobowiazan biezacych b.d. 0,077 0,083 0,023 0,016 0,017

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na charakter artykutu Autorzy nie dokonuja analizy wskaznikow, koncentrujac si¢

jedynie na ponizszych obliczeniach.

2. Prog rentownosci

Biorac pod uwagg fakt, iz badana firma prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie handlu
1 uslug, obliczanie ilosciowego progu rentownosci moze si¢ okazaé bezcelowe. Skupiono si¢ zatem
na wyznaczeniu progu rentowno$ci wyrazonego warto§ciowo. Na potrzeby analizy przyjeto, ze prog
rentownos$ci zostanie wyliczony bez szczegétowego podzialu na poszczeg6lny asortyment, dlatego
tez przedstawiona w poprzednich punktach zalezno$¢, niezbgdna do wyznaczenia progu rentowno-
$ci, zostala przeksztalcona w nastepujacy wzor:

gdzie:

K; — catkowite koszty state,

Ps — przychdd ze sprzedazy,

K; — catkowite koszty zmienne.

S. -
°" PR -K

z
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Ponizej przedstawiono wyznaczone progi rentownosci dla prognozowanych lat.

Tab. 3. Préog rentownosci dla lat 2010 — 2012

2010 2011 2012
Ks 22 546,97 23 086,16 24 760,00
K, 5174,75 5 357,26 5622,99
Ps 58 714,32 62 550,00 71 600,00
So 24 726,20 25 248,65 26 870,21

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa.

Przy obliczeniach progu rentownosci nie uwzglgdniono naktadow, gdyz czgs$¢ z tych naktadow
zostata wliczona w koszty amortyzacyjne. W obliczeniach wystepuja jedynie te wartosci, ktore beda
generowane podczas dziatalnosci sklepu patronackiego. Wzrost warto$ci progu rentownos$ci na prze-
strzeni nastgpnych lat nalezy thumaczy¢ ciagtym wzrostem zaréwno kosztéw statych, jak i kosztow
zmiennych.

Wskaznikiem wspomagajacym analize progu rentownosci jest wskaznik bezpieczenstwa, ktore-
go obliczenia przedstawia tab. 4.

Tab. 4. Prég rentownosci dla lat 2010 — 2012

2010 2011 2012
Ps 58 714,32 62 550,00 71 600,00
So 24 726,20 25 248,65 26 870,21
W, 57,89% 59,63% 62,47%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa.

Wskaznik bezpieczenstwa informuje, ze spadek popytu o odpowiednio 57,89% w roku 2010,
59,63% w 2011 r. i 62,47% w 2012 r. nie spowoduje strat dla przedsigbiorstwa. Najnizszy wskaznik
bezpieczenstwa wystapit w 2010 r., kiedy uruchomiono dziatalno$¢ nowego sklepu, co jednak nale-
zy uznaé, za bardzo dobry wynik. Z przeprowadzonych obliczen nalezatoby wywnioskowac, ze in-
westycja otwarcia nowego sklepu patronackiego charakteryzuje sie duzym bezpieczenstwem reali-
zacji.

3. Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV)

Przypominajac, metoda NPV pozwala wyznaczy¢ obecna wartos¢ wptywow i wydatkow pie-
ni¢znych badanego przedsigwzigcia inwestycyjnego. NPV okre$la si¢ jako sume zdyskontowanych
przeplywow pienig¢znych netto (NCF) zrealizowanych w calym okresie objetym rachunkiem, przy
statym poziomie stopy dyskontowej (i)'. NPV dla potrzeb analizy, zostat obliczony na lata 2010—
2012, a wyniki przedstawiono w tab. 5.

Tab. 5. Wartos¢ biezaca netto dla lat 2010 -2012

i =8% 2010 2011 2012
Naktady 53 600,00 zt - -
Przychody ze sprzedazy 58 714,32zt | 62550,00z | 71 600,00 zt
Koszty dziatalnosci 27721,72 zv | 28 443,42 7t | 30 382,99 zt
Zysk brutto 30992,60 zt | 34106,58 zt | 41217,01 zt
Podatek dochodowy 5 888,59 zt 6 480,25 zt 7 831,23 zt
ZyskK netto 25104,01 zt | 27 626,33 zt | 33 385,78 zt

! Dla badanej inwestycji okreslono stope dyskontowa na poziomie 8%.
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NCF -28495,99 zt | 27 626,33 zt | 33 385,78 zt
CO 1 0,925925926 | 0,85733882
NCF x CO; -28 495,99 zt | 25579,94 zt | 28 622,92 zt
NPV 25 706,86 zt

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa.

Za pomoca metody NPV mozna stwierdzié, ze przedsigwzigcie otwarcia trzeciego sklepu patro-
nackiego jest optacalne, gdyz NPV > 0. Dane niezbgdne do wyznaczenia NPV zostaty zaczerpnigte
z planowanego przeptywu srodkow pienigznych w latach 2010-2012, ktory zostat opracowany przez
analitykow franczyzodawcy. Wspotczynnik dyskontujacy w 2010 r. ma wartos¢ 1, z tego wzgledu,
ze jest to rok, w ktorym poniesiono naktad na otwarcie nowego sklepu patronackiego, a wigc jest to
rok ,,zerowy” inwestycji.

4. Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

Kolejna metoda oceny inwestycji, ktora jest oparta na rachunku dyskonta, jest wewngtrzna stopa
zwrotu IRR. Wewnetrzna stopa zwrotu IRR przedstawia taka stopg procentowa, dla ktorej wartosé
zaktualizowana netto jest rowna zero. W tabeli przedstawiono obliczenia warto$ci NCF dla stop
dyskontowych, przy ktorych wartosci NPV sa graniczne.

Tab. 6. Wewnetrzna stopa zwrotu dla lat 2010-2012

i =67% 2010 2011 2012
Naktady 53 600,00 zt - -
Przychody ze sprzedazy 58 714,32zt | 62 550,00 zt | 71 600,00 zt
Koszty dziatalnosci 27 721,72zt | 28 443,42 zt | 30 382,99 zt
Zysk brutto 30992,60zt | 34106,58 zt | 41217,01 z
Podatek dochodowy 5 888,59 zt 6480,25zt | 783123zt
Zysk netto 25104,01 zt | 27 626,33 zt | 33 385,78 zt
NCF -28 495,99 zt | 27 626,33 zk | 33 385,78 zt
CO, 1 0,598802395| 0,35856431
NCF x CO; -28495,99 7zt | 1654271z | 11 970,95 zt
NPV 17,67 zt

i =68% 2010 2011 2012
Naktady 53 600,00 zt - -
Przychody ze sprzedazy 58 714,32zt | 62 550,00zt | 71 600,00 zt
Koszty dziatalno$ci 27 721,72 zt | 28 443,42 7zt | 30 382,99 zt
Zysk brutto 30992,60 zt | 34 106,58 zt | 41217,01 zt
Podatek dochodowy 5 888,59 zt 648025zt | 783123zt
Zysk netto 25104,01 zt | 27 626,33 zt | 33 385,78 zt
NCF -28 495,99 zt | 27 626,33 zt | 33 385,78 7t
COy 1 0,595238095 | 0,35430839
NCF x CO; -28 495,99 zt | 16 444,24 71 | 11 828,86 zt
NPV -222,89 zt
IRR 67,07%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa.

Graniczna stopa zwrotu wynosi w badanym przypadku 8%, ktora stanowita podstawe obliczania
NPV. Oceniane przedsiewziecie jest oplacalne, gdyz warto$¢ IRR jest wyzsza od stopy granicznej
i wynosi 67,07%.
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5. Dzwignia operacyjna
Dzwignia operacyjna pokazuje, jak wzrost sprzedazy wptynie na zmiang zysku. Do obliczenia
dzwigni operacyjnej wykorzystuje si¢ zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem (EBIT).

poL- =K
EBIT |

gdzie:

Ps — przychody ze sprzedazy,

K, — poziom kosztow zmiennych,

EBIT — zysk przed sptata odsetek i opodatkowaniem (zysk brutto).

Tab. 7. Dzwignia operacyjna

2010 2011 2012
Ps 58 714,32 62 550,00 71 600,00
K, 517475 5 357,26 5622,99
P.—-K, 53 539,57 51192,74 65 977,01
K, 22 546,97 23 086,16 24 760,00
Zysk brutto 30 992,60 28 106,58 41 217,01

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych finansowych przedsiebiorstwa.

5353957 _,
30992,60

Zwigkszenie sprzedazy w 2010 r. z 58 714,32 zl 0 1% przyniesie wzrost zysku o 1%*1,73 ;.
0 1,73%.

DOLzoos =

DOL,,,, = 62 550,00 =223

28106,58
Zwiekszenie sprzedazy w 2011 r. 2 62 550 zt 0 1% przyniesie wzrost zysku o 2,23%.
DOL,,,, = 71600,00 -1,

41217,01

Zwigkszenie sprzedazy w 2012 r. z 71 600 zt 0 1% przyniesie wzrost zysku o 1,74%.

Analizujac powyzsze obliczenia, najlepszy wynik ekonomiczny zostanie osiagnigty w 2011 r.,
poniewaz wzrost sprzedazy w tym roku wplynie najlepiej na wzrost zysku.

Podsumowanie

Analiza oceny inwestycyjnej pokazuje, ze badane przedsigwzigcie mikroprzedsigbiorstwa
z branzy IT jest optacalne, a jego realizacja cechuje si¢ duzym bezpieczenstwem. Bezpieczenstwo
tej inwestycji jest jednak spowodowane tym, ze badana firma jest strategicznie uzalezniona od fran-
czyzodawcy, ktory jest gwarantem powodzenia przedsigwzigcia. Z reguly inwestycje w sektorze
MSP, ktére maja na celu wzrost konkurencyjnosci, sa niepewne ze wzgledu na chwiejna sytuacje
finansowa przedsigbiorstw. Wprowadzenie zle opracowanej inwestycji, przy stabej ptynnosci finan-
sowe] przedsigbiorstwa, moze spowodowaé ogromne straty, a nawet bankructwo firmy. W celu
okreslenia symptomow zagrozenia upadtoscia, nalezy obserwowa¢ zmiany wartosci wskaznikow
wykorzystywanych w analizie finansowej [Urbanowicz, 2008].

Alternatywnym sposobem na rozw6j mikroprzedsigbiorstwa moze by¢ inwestycja w gospodarke
elektroniczna, a w szczegdlnosci w sprzedaz droga internetowa [Malanowska, Kolinski, 2009]. Bez-
pieczenstwo przeptywu informacji, oraz szybko$¢ reakcji na potrzeby klienta, sa czynnikiem znacz-
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nie poprawiajacym konkurencyjno$¢ szczegdlnie firm z sektora MSP. Inwestycja w sklep interneto-
wy jest inwestycja niewatpliwie tansza, jednak badania wskazuja, ze klienci nadal preferuja bezpo-
sredni kontakt ze sprzedawca i oferowanym produktem lub ustuga, w fizycznym sklepie. Z tego
wzgledu ekonomicznie uzasadniona wydaje si¢ decyzja o uruchomieniu kolejnego sklepu, tym bar-
dziej, ze badana firma nie odnotowuje znacznych przychodoéw ze sprzedazy internetowe;.
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