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ANALIZA FINANSOWA TWOJEGO PRZEDSIEWZIECIA.

Chcemy Cig zacheci¢ do bardzo uwaznego przeczytania tego rozdziatu.
Znajdziesz tu opis podstawowych sposobow, za pomoca ktorych mozesz
przewidzie¢ optacalno$¢ planowanej dziatalnosci. Moze si¢ okazaé, ze Twoj
zysk bedzie bardzo matly albo wrecz Twoja przyszta firma moze przynosic
straty. Dlatego musisz wszystko dobrze przeliczy¢. Moze spojrzales juz na
nastepne strony 1 przerazity Ci¢ podane tam wzory. Wzory moze i1 groznie
wygladaja, ale naprawdg nie jest tak trudno je stosowac.

Masz juz pomyst na swoja firm¢. Dokonate$ analizy marketingowe;j
planowanego przedsi¢gwziecia. Potrafisz juz oszacowac ceng, po jakiej moglbys
sprzedawaé swoj produkt, potencjalna wielko$¢ sprzedazy oraz obliczy¢ koszty
zwiazane z prowadzeniem dzialalnos$ci. Pewnie zdazyles$ tez juz przyzwyczaié
si¢ do mysli, ze Twdj pomyst jest dobry. Ale uwaga! By¢ moze tak jest, ale
moze to by¢ tylko Twoje zyczeniowe myslenie. Sprobuj teraz przeliczy¢, czy
Twoj pomyst jest optacalny.

Podstawowe bledy, jakie popelnia si¢ w analizie finansowe;j
przedsigwzigcia polegaja na :

o Niewykorzystywaniu wszystkich dostgpnych instrumentow analizy np.
zachecajace dane rachunku wynikéw nie oznaczaja jeszcze, ze bedziemy
mieli plynno$¢ finansowa..

a Zbyt optymistycznym szacowaniu wptywdw, zanizaniu kosztow, itp. Jest to
spowodowane pod$§wiadoma chegcia potwierdzenia swych oczekiwan lub
uzyskania aprobaty banku czy innego inwestora.

Tymczasem zaroOwno analiza finansowa, jak i caly biznesplan jest przede
wszystkim robiony dla nas samych, a dopiero w drugiej kolejnosci dla osob
badz instytucji zewngtrznych. Zta informacja jest problemem tylko wtedy gdy
przychodzi niespodziewanie. Ty dzigki swoim obliczeniom bedziesz wiedzie¢
wczesniej.
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BILANS OTWARCIA

,Bilans musi wyj$¢ na zero” — kazdy zna to stwierdzenie. To znaczy, ze i dla
Ciebie analiza finansowa nie jest wiedza catkowicie obca.

Bilans to zestawienie dwoch list, ktére wartoSciowo musza by¢ sobie
rowne.

Pierwsza lista to tak zwane aktywa, czyli majatek przedsigbiorstwa , dzigki
ktéremu realizuje ono swoja misj¢ osiagania zyskow. Aktywa dzieli sig
zazwyczaj na nastepujace grupy:

o Srodki trwate (np. grunty, nieruchomosci, sprzet do produkcji, samochody
itp.) — sa to dobra, ktorych okres uzytkowania przekracza 1 rok, a koszt
nabycia lub wytworzenia przekracza wartos¢ 3,5 tys. zt.

o Srodki obrotowe (np. gotowka, zapas towaréw, naleznosci itp.) — sa to dobra,

ktore w ciagu 12 miesiecy beda zamienione na gotowke

o Inne aktywa — warto$ci niematerialne i prawne np. prawa autorskie, patenty,
itp.

Druga lista to tzw. pasywa czyli zestawienie Srodkdéw za ktore aktywa zostaty
zakupione. W tym momencie staje si¢ logiczne, ze suma aktywOw musi si¢
roOwnac sumie pasywow.

Pasywa dzielimy na:

o Kapitat wlasny czyli fundusze pochodzace od zatlozycieli

o Zobowiazania dlugoterminowe np. dhugoterminowe kredyty bankowe lub
obligacje

o Zobowiazania biezace np. kredyty krotkoterminowe, odroczone ptatnosci itp.
W celu sporzadzenia bilansu otwarcia nalezy okresli¢ kapitat jaki jest
niezbedny do rozpoczecia dziatalnosci. Mozemy ujaé go nastepujaco:

- Koszty poczatkowe np. zakup budynku, maszyn, itp.

- Rezerwa (ok. 20% kosztow poczatkowych)
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- Miesigczne koszty dziatalnosci
Nastgpnie musimy ,,znalez¢” zrodta finansowania kapitatu poczatkowego
(pasywa) uwzgledniajac przede wszystkim kapitat wlasny, a w drugiej
kolejnosci mozliwe do pozyskania §rodki zewngtrzne tj. zobowiazania dtugo i
krétkoterminowe.
Dane zestawiamy w tabeli 1 sprawdzamy, czy wszystkie pozycje aktywow
maja swoje pokrycie po stronie pasywow.

BILANS OTWARCIA
aktywa pasywa

o $rodki trwale o kapital wlasny
o $rodki obrotowe razem o zobowiazania dlugookresowe

w tym: o zobowiazania krotkookresowe
- gotéwka
- zapasy
- naleznos$ci

RAZEM: RAZEM:

Jezeli ,,bilans wyszedt nam na zero” to znaczy, ze mamy z czym zaczynac
realizacj¢ przedsigwzigcia. Sprawdzmy teraz, czy jest rowniez po co.

JAK OBLICZAC KOSZTY I ZYSKI?

Gtownym celem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej jest osiaganie zysku.
Zyskiem nazywamy dodatnia réznice migdzy przychodami a kosztami ich

uzyskania.
Jezeli ta roznica jest ujemna méwimy woOwczas o stracie.  Bardziej

precyzyjnie rzecz wyglada nastepujaco:
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Przycho'dy ze Koszty uzyskania Zysk na
sprzedazy - przychodu ~ | dzialalnosci
gospodarczej
+

Zyski nadzwyczajne (np. roznice
kursowe)

Straty nadzwyczajne (np.
przedwczesnie
zlikwidowany trwaty

Zysk brutto

Podatek
dochodowy

Zysk netto

Zysk netto jest ta czgscia zysku brutto, ktéra pozwala nam rozwija¢ nasza
dzialalnos$¢ oraz zaspokajac potrzeby wiasne. Zanim jednak osiagniemy zyski
musimy ponies$¢ koszty.

Kolejnym krokiem w naszej analizie finansowej jest okreslenie wielkoSci
poszczegdlnych rodzajow kosztow.
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Koszty dzielimy na:

Koszty statle — sa to koszty, ktéore ponosimy bez wzgledu na wielkos¢
produkcji, np. czynsz dzierzawny, wynagrodzenia i ich pochodne, amortyzacja,
ubezpieczenie, itp.

Nalezy pamigtaé, ze koszy stale nie maja charakteru bezwzglednego.
Jezeli np. bedziemy mieli zbyt na nasze produkty zwickszymy produkcje, co
spowoduje konieczno$¢ zakupu nowych maszyn czy zwigkszenia zatrudnienia.

Koszty zmienne — sa to koszty, ktore ulegaja zmianie wraz ze zmianami w
wielkosci produkcji, np. koszt surowca czy potfabrykatow

Koszty quasizmienne - s3 to koszty czeSciowo stale (t¢ cze$¢ dodajemy do
kosztow stalych) a czgsciowo zmienne (t¢ cze$¢ dodajemy do kosztow
zmiennych) np. wynagrodzenia w systemie akordowym.

JAK OBLICZAC PROGI RENTOWNOSCI?

ILOSCIOWY PROG RENOWNOSCI

Ilosciowy prog rentownosci pokazuje nam ile sztuk produktu musimy
sprzedac, aby pokry¢ koszty stale.

Kst

PR=——
C, — jKzm

gdzie:

Kst — koszty state

C; — cena jednostkowa produktu

JKzm — koszty zmienne przypadajacy na jednostke produktu

132



WARTOSCIOWY PROG RENTOWNOSCI

Wartosciowy prog rentownosci wskazuje jaka wartos¢ sprzedazy pokrywa
nasze koszty state.

PR’ =PR-C,

gdzie:

PR — warto$ciowy prog rentownosci
PR — ilo$ciowy prog rentownos$ci
C; — cena jednostkowa

PROCENTOWY PROG RENTOWNOSCI

Procentowy prog rentownosci wskazuje, jaka czg$¢ naszej maksymalnej
zdolnosci produkcyjnej musi by¢ zaangazowana w pokrycie kosztow statych..

Jezeli i1lo§¢ dni roboczych pomnozymy przez procentowy prog rentownosci
ustalimy, ile dni roboczych pracujemy na pokrycie kosztow statych, a od
ktorego dnie zaczynamy zarabia¢ na siebie.

PR’ :ﬂ-loo%
P

gdzie:
PR — procentowy prog rentownosci

PR —ilo$ciowy prog rentownos$ci
P, — maksymalna wielko$¢ produkcji
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JAK OBLICZAC PUNKT OPLACALNOSCI?

Coéz, policzyliSmy jak duzo musimy pracowaé, aby zrownowazy¢ koszty
stale naszej dzialalnos$ci, ale w dalszym ciagu nie wiemy jak duzo musimy
sprzeda¢, by osiagna¢ satysfakcjonujacy nas zysk. Jak juz wiemy na potrzeby
rozwoju firmy oraz wlasng konsumpcje mozemy przeznaczy¢ tylko zysk netto.
Szacujac niezbedny w naszej sytuacji zysk netto nalezy uwzgledni¢ miedzy
innymi:

- Ewentualne splaty kredytu
- Biezace potrzeby firmy
- Potrzeby wilasne

Suma punktéw 1-3 bedzie naszym niezbednym zyskiem netto. Poniewaz
istnieja niestety podatki dochodowe musimy powigkszy¢ zysk netto o wielkos¢
podatku, aby otrzymac¢ zysk brutto.

Punkt optacalnosci pokazuje nam ile sztuk (metrow, kilograméw, itp.)
produktu musimy sprzedac, aby pokry¢ koszty stale i osiagna¢ zakltadany zysk.

_ Kst + zysk

brutto

C, - JjKz

[ tak PO

Gdzie:

PO — punkt optacalnosci

Kst — koszty state

C; — cena jednostkowa

JKz — koszty zmienne na jednostke produkcji

Korzystajac ze wzoru do obliczania punktu optacalno$ci mozemy
rowniez obliczy¢, jaki zysk brutto mozemy osiagna¢ wykorzystujac
maksymalnie posiadane moce produkcyjne. W miejsce PO wstawiamy P,
(produkcja maksymalna).
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P Kst + zysk,, ..
" C, - jKz

J
Przeksztatcajac wzor otrzymujemy:

zysky = B, - (C; — jKzm) — Kst

Powyzsza formuta pozwala nam okresli¢ maksymalna mas¢ zysku , jaka
mozemy uzyska¢ przy danych kosztach 1 maksymalnej wielkos$ci produkcji. Jest
to bardzo istotne dla odpowiedzi na pytanie: Czy jest tak naprawdg o co si¢ bi¢?

JAK OBLICZYC WSKAZNIK
BEZPIECZENSTWA?

Wskaznik bezpieczenstwa jest miara odpornosci naszej firmy na spadek
popytu zgtaszany przez rynek.

gdzie:
W, — wskaznik bezpieczenstwa

P, — produkcja maksymalna
PR —ilo$ciowy prog rentownos$ci
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Jezeli w,(0 - firma przyniesie straty

W, =0 - P, =PR — firma pokryje koszty stale lecz nie przyniesie zysku

W, =0,5 - zyski firmy zblizaja si¢ do zera

0,5(W,{1 - firma osiaga zyski

Wszystkie opisane powyzej formuly dotycza dziatalnosci produkcyjnej, co
nie znaczy, ze nie maja one zastosowania w handlu czy ustugach. Wystarczy
tylko we wzorze na prég rentownosci czy punk optacalnosci zamieni¢ tzw.
dochodowos$¢ produktu (C; — jKz) na marzg.

ANALIZA WRAZLIWOSCI

Doktadniejsza analiza wzoréw na progi rentownosci czy punkt optacalnosci
wskazuje, ze istnieja trzy zmienne, ktore rzutuja na ostateczny efekt naszej
dziatalnosci.

Sa to:

- cena jednostkowa,

- koszty state

- jednostkowe koszty zmienne.

Kazdy z tych czynnikow tylko w ograniczonym zakresie zalezy od nas
samych..

Cena jednostkowa jest elementem, ktoérym pozornie najtatwiej jest
manewrowa¢ albowiem to my sami decydujemy o jej obnizeniu lub
podniesieniu.

Jest to jednak gra bardzo trudna i ryzykowna.

Na rynku zawsze mozna znalez¢ produkt konkurencyjny, ktéry bedzie

limitowat nasze apetyty cenowe.
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Przesada w podnoszeniu ceny moze spowodowac spadek popytu na nasze
wyroby, produkcje ,,na magazyn”, utrate plynnosci finansowej, a w
ostatecznosci bankructwo.

Obnizanie cen zbytu jest dobrym sposobem na szybkie poprawienie
ptynnosci finansowej, ale tez obniza czy wrgcz redukuje do zera zysk
powodujac w dluzszym przedziale czasowym zagrozenie dla normalnego
funkcjonowania firmy.

Tak wigc swoboda w okreslaniu cen przez niewielkie firmy jest tak naprawde
luzoryczna.

Duzo wigksza role odgrywaja tu wszechwladne prawa rynku, ktére musimy
znac¢ 1 rozumiec.

Koszty state oraz koszty zmienne na pierwszy rzut oka wydaja si¢ by¢
niezaleznymi od nas.

To nie my decydujemy o cenach energii elektrycznej, paliwa, surowcow, itp.
Co gorsze, czgsto jestesmy zaskakiwani znacznymi zmianami cen na skutek
decyzji politycznych czy administracyjnych, ktérych na gruncie analizy
ekonomicznej nie byliSmy w stanie przewidzie¢, np. zmiany taryf celnych,
wprowadzenie kwot importowych itp.

Jednak to wilasnie koszty powinny by¢ przedmiotem naszej szczegolnej 1
nieustajacej troski oraz staran. Poczynajac od planowania przedsigwzigcia
(wybor formy prawnej, lokalizacji, technologii produkcji, metod reklamy i
sprzedazy, itd.) przez gromadzenie kapitatu (analiza kosztéw kredytowania,
moze leasing? badZz obligacje?, kredyt kupiecki?) i1 caly okres dzialalnosci
(systemy ptacowe, wybor dostawcow, organizacja produkcji, itd.) zasada
minimalizacji kosztow musi by¢ naczelnym mottem naszych poczynan.

Jesli w wyniku takich zachowan bedziemy mieli za duzo pienigdzy to nie ma
sprawy. To naprawde¢ najmniejszy klopot jaki moze nas spotka¢ w biznesie.
Grunt, ze nasza firma bedzie funkcjonowaé na zdrowych podstawach, stajac si¢
bardziej odporna na zawirowania rynku.

A teraz kilka pomocnych instrumentow, ktére pozwola okresli¢ nam
wrazliwo$¢ naszej dziatalno$ci na niespodziewane zmiany, a tym samym ulatwi
okreslenie ryzyka.

GRANICZNY POZIOM CENY SPRZEDAZY

Graniczny poziom ceny jednostkowej oznacza taki jej poziom, przy ktorym
sprzedajac zakladang 1ilo§¢ produktdow nie osiagniemy zadnego zysku.
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Oczywiscie obnizenie ceny ponizej granicznego poziomu ceny sprzedazy
oznacza, Ze zaczniemy ponosic straty.

Kzm - pw.s + K.
quzj zm - pw.s + Kst

pW.S
gdzie:

GP, — graniczny poziom ceny sprzedazy
JKzm — koszt zmienny na jednostke¢ produkc;ji
p.w.s — planowana wielkos$¢ sprzedazy

Kst — koszty state

Graniczny poziom ceny jednostkowej mozemy tez wyrazi¢ w procentach:

C,-GP,

g
J

gdzie:

MB,; — margines bezpieczefistwa z uwagi na ceng
C; — cena jednostkowa sprzedazy
GP.; — graniczny poziom ceny sprzedazy

Czym wartosci MB,; jest wigksza tym mniejsze jest ryzyko naszego
przedsigwzigcia.

GRANICZNY POZIOM JEDNOSTKOWYCH KOSZTOW ZMIENNYCH.

Podobnie jak w przypadku granicznego poziomu ceny sprzedazy, graniczny
poziom jednostkowych kosztow zmiennych to taki ich poziom, przy ktorym
sprzedajac zaktadana ilo$¢ produktéw nie osiagniemy zyskéw. W codzienne]
dziatalnosci bardzo praktyczna rzecza jest zebranie danych w formie
tabelarycznej tak, aby w kazdej chwili mozna bylo odczyta¢, jak zmiana ceny
czy kosztow wptywa na stan 1 perspektywy naszej dzialalnosci.
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_C, - pws—Kst

GP,

Jkz
pws

gdzie:

GPjx, — graniczny poziom jednostkowych kosztow zmiennych
C; — cena jednostkowa

p.-w.s — planowana wielko$¢ sprzedazy

Kst — koszty state

Podobnie jak w przypadku granicznego poziomu ceny sprzedazy,
mozemy graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych wyrazi¢ w
ujeciu procentowym. Jest to tzw. margines bezpieczenstwa ze wzgledu na
jednostkowe koszty zmienne. Im jego wielko$¢ jest wigksza, tym lepie;.

_ Gl)jkz _]K

MB. Z 100%
Kz

Jjkz T

gdzie:

MB;,, — margines bezpieczenstwa z uwagi na jednostkowe koszty zmienne
GPjx, — graniczny poziom jednostkowych kosztow zmiennych
JKz — jednostkowy koszt zmienny

RACHUNEK WYNIKOW I CASH FLOW

Na dotychczasowych etapach planowania zebrale§ juz sporo informacji o
swoim przedsigwzigciu. Odpowiedziale§ sobie wstgpnie na pytania :co robié i
czy nam si¢ to bedzie optaca¢. Masz juz orientacj¢ co do mozliwos$ci
finansowych rozpoczgcia przedsigwzigcia. Jezeli wige wiesz ,,co 1 po co”,
zastanow sig ,,jak”.

Sprobuj to zaplanowaé tworzac dwa podstawowe dokumenty analizy
finansowej: tzw. rachunek wynikow 1 cash flow.

Rachunek wynikow jest tabelarycznym zestawieniem planowanych
przychodow oraz kosztéw, a co za tym idzie zyskoéw 1 strat, najczgscie] w
uktadzie miesigcznym w perspektywie 3-5 lat. Najczeéciej pierwszy rok
rozpisujemy w uktadzie miesigcznym za$ lata kolejne — kwartalnym.
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Rzetelne sporzadzenie rachunku wynikoéw wymaga przede wszystkim:
o -Ustalenia precyzyjnego planu produkeji i sprzedazy
o -Okreslenia wysokosci poszczegolnych rodzajow kosztow.

Najczescie] jest tak, ze poczatkowo dziatalno$¢ przynosi straty. Jest to
oczywiste ze wzgledu na o, iz w pierwszych miesiacach dziatalno$ci wystegpuja
zwykle duze koszty zwiazane z uruchomieniem przedsigwzigcia, za§ sprzedaz
nie od razu osiaga zakladana przez nas wielko$¢. Podstawowym zadaniem
rachunku wynikéw jest okreslenie perspektyw naszej dziatalnosci, Umozliwia
on dokonanie symulacji réznych wariantow rozwoju wypadkow, a zarazem
wskazanie zagrozenia w procesie realizacji projektu.

Cash flow rozni si¢ od rachunku wynikow tym, 1z zamiast przychodow 1
kosztow umieszczamy w nim wplywy i wydatki.

Nalezy zwrdci¢ tu uwage na amortyzacje, ktora jest kosztem 1 znajduje si¢ w
rachunku wynikdéw, ale nie jest wydatkiem 1 dlatego nie umieszczamy jej w cash
flow. Ewentualnie mozemy doda¢ amortyzacje na koncu tabeli cash flow w celu
biezacego informowania nas o tzw. przepltywach pieni¢znych firmy. Pozwala to
zauwazy¢, czy 1 w ktérym momencie wspieramy pltynno$¢ finansowa
amortyzacja co jest dopuszczalne jedynie w krotkim okresie czasu. Generalnie
biorac amortyzacja to $rodki, ktore stuza odtworzeniu srodkéw trwatych.

Glownym celem cash flow jest okreslenie momentow kryzysowych dla
ptynnosci finansowej tak, by moéc z wyprzedzeniem si¢ do nich przygotowac
oraz wychwycenie okreséw, w ktorych posiadamy nadmiar gotowki — wowczas
powinnismy je korzystnie ulokowac.

Uwaga! Przyktadowe tabele rachunku wynikow 1 cash flow zamieszczone
we wniosku o pozyczke udzielang w ramach Programu Mikropozyczek
znajdziesz w zataczniku nr 1 na koncu poradnika.

WSKAZNIKI STATYSTYCZNE

Do bilansu, rachunku wynikéw 1 cash flow, ktére to dokumenty maja
charakter opisowy warto jest obliczy¢ kilka wskaznikow statystycznych
opisujacych sytuacj¢ naszej firmy.
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A) WSKAZNIKI ZYSKOWNOSCI

Ponizsze wskazniki okre$laja syntetycznie efektywnos$¢ produkcji 1
sprzedazy.

stopa zysku brutto= sprzedaz — koszt _sprzedazp 100%

sprzedaz

zysk _ po _opodatkowaniu 100%

stopa zysku netto= :
sprzedaz

zysk _po _opodatkowaniu
aktywa

zwrot z inwestycji= -100%

B) WSKAZNIKI PLYNNOSCI

Wskaznik biezacy okresla zdolno$¢ sptaty zadtuzen krotkoterminowych.

aktywa _bieziez

wskaznik biezacy= -100%

zobowiqoboia _ktotkoter min owe

Wskaznik szybki okresla zdolnos¢ sptaty biezacych zobowiazan.

wskaznik szybki= aktywa _bieziez — zapasy

zobowiqoboia _ktotkoter min owe
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C) WSKAZNIKI ZADLUZENIA

Okreslaja one ryzyko udzielonego kredytu.

zobowiazania _ogolem

wskaznik dlugu=
aktywa

zobowiazania _ogolem

stosunek dtug / kapital= :
kapital

wskaznik pokrycia dtugu= zysk _po _opodatkowaniu + odsetki + amortyzacja

raty _kapitalowe + odsetki

D) WSKAZNIKI SPRAWNOSCI DZIALANIA.

Okresla on efektywnos$¢ wykorzystania aktywow.

sprzedaz

Wskaznik wykorzystania aktywow=
aktywa _ogolem

koszty _sprzedazy

Wskaznik obrotu zapasami= : .
srednia _wielkosc _zapasow

Wskazuje on na umiej¢tnos$¢ kontrolowania kosztow zapasow.

ZMIANA WARTOSCI PIENIADZA W CZASIE

Popularne powiedzenie ,lepszy wrobel w garsci niz gotab na dachu” jest
wyjatkowo trafne w odniesieniu do pieni¢gdzy. Wszyscy wiemy, ze lepiej jest
posiada¢ pieniadze dzi§ niz w przysztosci. Dlaczego tak si¢ dzieje? Przede
wszystkim  majac okreslone $rodki dzi§ mozemy poprzez skuteczne

142



inwestowanie wptywa¢ na wzrost ich wartosci. Ponadto wystgpuja czynniki
obnizajace wartos¢ pieniadza w czasie. Najwazniejsze z nich to:

o inflacja
o ryzyko
o preferencja ptynnosci

Inflacja to spadek sily nabywczej pieniadza spowodowany ogoélnym
wzrostem cen w gospodarce. Tak wigc 100 ztotych dzisiaj po roku przy 10%
inflacji ma warto$¢ 90 zt. Oczywiscie wtedy, gdy dobro, ktore chcemy naby¢
podrozato o wskaznik inflacji. W praktyce rzadko tak si¢ zdarza, gdyz inflacja
jest obliczana jako $redni wzrost cen ,,koszyka” dobr.

Ryzyko. Nikt nie jest w stanie przewidzie¢ przysztosci. Czym dtuzsza
perspektywa czasowa tym wigksza niepewnos¢, co do przewidywanych zyskow.

Preferencja plynnosci. Plynnos$¢ to tatwo$¢ z jaka mozna zamienié
aktywa na gotowke. Srodki trwale charakteryzuja sie niska pltynnoscia, zas
obligacje rzadowe ,,dobre akcje” - duza. Zarowno firmy jak 1 inwestorzy
preferuja wysoka ptynnos$¢, gdyz zmniejsza to ryzyko poniesienia strat w
wypadku ztej koniunktury.

Skoro warto$¢ pieniadza zmienia si¢ w czasie, warto umie¢ okreslac
przyszla warto$¢ depozytu, jak 1 biezaca wartos¢ przysztych dochodow. Jest to
instrument niezbedny przy podejmowaniu decyzji o wyborze sposobu
inwestowania.

A) WARTOSC PRZYSZE.A DEPOZYTU

FVy=P(1+R)¥  Iub FVy=P(1+ 8 ymN
m

Gdzie:

FVyn — wartos$¢ przyszta w okresie N
P — warto$¢ poczatkowa

R — roczna stopa procentowa

N — liczba lat

m — liczba okresow
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PRZYKLAD:

Oblicz warto$¢ przyszta 1000 zt. po:

a) 2 latach

b) 4 latach

przy oprocentowaniu rocznym 14% przy kapitalizacji
c) rocznej

d)  szeSciomiesi¢cznej

Obliczenia:

ac) FV=1000 (1+0.14)° = 1000 x 1.2996 = 1299,6 z1.

be) FV = 1000 (1+0.14)" = 1000 x 1.6889 = 1688,9 z1.

ad) FV = 1000 (1+ °°714)2“ = 1310,7 21

bd) FV = 1000 (1+%)2x4 — 17181 21
B) WARTOSC BIEZACA INWESTYCIJI

FV,
(1+R)"

Gdzie:

PV — warto$¢ biezaca przysztego dochodu
FVx — przyszty dochod w N-tym okresie
R —stopa odsetkowa lub dyskontowa

N — liczba lat lub okresow
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PRZYKLAD:

Oblicz aktualna wartos¢ 1000 zt renty kapitatowej za okres:
a) 2 lat

b) 4lat

przy stopie dyskontowej 14%.

Obliczenia:
a) = 1000 1000 50 4621
(1+0,14)  1,2996
b) PV = 1000 _ 1000 =592.1 z4.

T 1+0,14)"  1,6889

SPRAWDZMY SWOJE UMIEJETNOSCL

Zadanie 1

Ktoéra mozliwos¢ wybraltbys:

a) 4500 zi. gotowka ptlatne 1 stycznia

b)1200 zt. wyptacane co rok 31.12 przez okres 4 lat?

Stopa dyskontowa rowna sig stopie procentowej 1 wynosi 10%

Rozwiazanie:
Dyskontujemy wptaty 1200 zt. i ich sume z 4 lat porownujemy do 4500 zi.
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1200

]:(1+01)1 = 1090,9
+
1200
2= 50D = 991,73
+
1200
3=(1+01)3 = 901,57
+
1200
4:(1+01)4 = 819,61

3803,81 < 4500

Odp.: Lepszq inwestycjq jest wariant 1 czyli 4500 zi. gotowkaq, albowiem
biezqca wartos¢ wplat 1200 zi.-owych przez okres 4 lat jest mniejsza.

Zadanie2

Jeden z bankow oferuje nastepujace state oprocentowanie lokat:
a) 1-miesigczne 12,25%

b)  3-miesigczne 13,25%

c) 12-miesigczne 14,25%

Ktora lokata bedzie najbardziej efektywna, jezeli zamierzamy zainwestowac
1000 zt. na okres 1 roku?
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Rozwiqzanie:

a) FV = 1000 (1+%)” = 1129,6 21

b) FV = 1000 (I+ 0=1j25 ) =11392z1
¢) FV=1000(1+2%% ) = 1142521

1

Odp.: Najbardziej efektywna jest lokata c, gdyz przy tym samym okresie
inwestowania daje najwyzszq wartoS¢ koncowaq.

DEUGOOKRESOWE PLANOWANIE FINANSOWE

Ponizej przedstawione podstawowe metody dlugookresowego planowania
finansowego pomoga w ocenie Twojego przedsigwzigcia gospodarczego oraz
utatwia wybor najlepszego z kilku mozliwych projektéw inwestycyjnych.

A) SREDNIA STOPA ZWROTU
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Srednia stopa zwrotu =

srednie _roczne _przysze zyski netto

polowa _inwestycji _ poczatkowej”

*zaklada sig, ze inwestycja poczatkowa amortyzuje si¢ liniowo

Plusy metody $redniej stopy zwrotu:
o metoda jest bardzo prosta

Minusy metody $redniej stopy zwrotu:

a
a

metoda pomija calkowicie warto$¢ pieniadza w czasie

bazuje na zyskach ksiggowych a nie przeptywach pieni¢znych (pomija
amortyzacje jako sktadnik przepltywow)

nie uwzglednia warto$ci rezydualnej (warto$§¢ biezaca urzadzen
wycofywanych z eksploatacji)

nie uwzglednia rozktadu zyskow w czasie

Przyktad:

Inwestujemy 5000 zi. Oczekiwane zyski netto wynosza: pierwszy rok —

500zt, drugi rok — 1000zt., 3 rok 1500z, czwarty rok — 2000 zt .Roczna
amortyzacja wynosi 500 zt.

Obliczanie sredniej stopy zwrotu:

1. Obliczamy sredni zysk netto =

500 +1000 + 1500 + 2000 _ 5000
4

=1250

5000

Obliczamy sredniq wartoS¢ inwestycji= = = 2500

250

3. Obliczamy Sredniq stope zwrotu= ism 100% = 50% .
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B) OKRES ZWROTU

Okres zwrotu to czas potrzebny na odzyskanie kwoty poczatkowych
naktadéw inwestycyjnych.

Plusy metody okresu zwrotu:

o Prostota i szybkos$¢ obliczen
a Operuje przeptywami pieni¢znymi a nie zyskiem netto

Minusy metody okresu zwrotu:

o nie uwzglednia wartos$ci pieniadza w czasie
o nie uwzglednia przeplywow pieni¢znych generowanych po okresie zwrotu

Przyktad:

Zatozenia jak w punkcie A.

Obliczamy okres zwrotu:

Rok Zysk netto | Amortyzacja Przepbwy | Skumulowane
pieniezne przepbywy

) 500 500 1000 1000

2 1000 500 1500 2500

3 1500 500 2000 4500

4 2000 3500 2500 7000

Z tabeli wynika, ze po uplywie 3 lat odzyskamy 4500 zI. z poczqtkowej
inwestycji. Obliczamy, jaka czes¢ czwartego roku jest potrzebna do odzyskania

brakujqcych 500 zi.
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500 . .
——=0,2-52 dnie = 10,4 d
2500~ tygodnie tygodnia

Okres zwrotu wynosi 3 lata 10 tygodni i 4 dni.

C) WARTOSC BIEZACA NETTO (NPV)

Warto$§¢ biezaca netto to wartos¢ biezaca przysztych przeptywow
pienigznych generowanych przez projekt pomniejszona o warto$¢ poczatkowych
naktadow inwestycyjnych.

NPV =PV -]

Gdzie:
PV — warto$¢ biezaca przysztych przeptywow
J — warto$¢ inwestycji

Czyli jezeli:

NPV > 0 — projekt jest dobry
NPV = 0 — projekt jest dyskusyjny
NPV < 0 — projekt nieoptacalny

Plusy metody NPV:
o uwzglednia przeptywy pieni¢zne a nie zyski netto
o uwzglednia warto$¢ pieniadza w czasie

Minusy metody NPV:

o trudno$ci w okresleniu wlasciwej stopy dyskontowe;j

o metoda zaklada, ze stopa dyskontowa jest stata przez czas realizacji
inwestycji

Przyktad:
Zatozenia jak w punkcie A. Stopa dyskontowa wynosi:
inflacja — 8%
ryzyko — 5%
realna stopa zwrotu — 10 %
Razem:23%.

150



1. Obliczamy wartos¢ biezqcq przysztych przepbywow (PV)

PV, = FVN: 1000 2:1000 _ 81340
(1+R)Y  (1+0,23)> 1,23
+
PV FVN _ 1500 _ 1500 _ gg; .
(1+R)  (1+0,23)> 15129
+
py, = FV 2000 2000 _ n.s .
(1+R)"  (1+0,23)° 1860
+
PV~ FVN _ 2500 _ 250 _ 0054
(1+R)Y  (1+023)" 22888
3971 z{
PV =3971

NPV =PV —-J=3971-5000=-1029

Projekt przy zatozeniu stopy dyskontowej 23% jest nierentowny.
D) INDEKS RENTOWNOSCI

Indeks rentownosci PI to stosunek wartosci biezacej przysztych przeptywow
pieni¢znych z projektu do wartosci poczatkowej inwestycji.

Jezeli
PI1> 1, to projekt jest dobry
PI <1 — projekt jest nierentowny
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W analizowanym przez nas przyktadzie PI = % =0,7942

E) WEWNETRZNA STOPA ZWROTU

Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR) jest stopa dyskontowa, przy ktorej wartos¢
biezaca netto projektu jest rowna 0, czyli PV —J = 0.

Obliczen wewngtrznej stopy zwrotu dokonujemy metoda prob i bledow
korzystajac z tabel wspotczynnikow wartosci biezacej (PVIFA) dostepnych w
literaturze ekonomicznej. W naszym przyktadzie IRR = ok.12,5%.

Jak wida¢ na naszym przyktadzie jest bardzo istotng sprawa, by dokonujac
analizy przedsiewzigcia badz poréwnujac pomiedzy soba rdézne projekty
inwestycyjne zastosowaé wszystkie mozliwe instrumenty analizy 1 planowania
finansowego. W naszym przykladzie metody $redniej stopy zwrotu i okresu
zwrotu daty bardzo obiecujace wyniki za$ metody wartos$ci biezacej netto oraz
indeksu rentowno$ci wykazaty nieefektywnos¢ przedsigwzigcia.

Zadecydowata o tym wysoka stopa dyskontowa jaka sobie zatozyliSmy w
naszym przyktadzie. Wysoko$¢ stopy dyskontowej zalezy zarowno od
czynnikow subiektywnych, takich jak poziom akceptowanego ryzyka czy
rzeczywista stopa zwrotu , jak i od niezaleznej od nas inflacji.

Wysoka inflacja jest jednym z najpowazniejszych czynnikow
ostabiajacych aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorcow, a tym samym
czynnikiem zwigkszajacym poziom bezrobocia.
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