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wskagnikdw rentownosci inwestycji
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Kazde dziatanie zwigzane z zaangazowaniem kapitatu
do osiagnigcia korzysci w przysztosci mozemy traktowaé
jako inwestycje. Mimo ze do$¢ duzo czasu po$wigcamy

na analize okreséw przesztych, to w tym obszarze
niczego nie mozemy juz zmieni¢. Z analizy okreséw
przeszlych otrzymujemy dane i informacje bedace bazg
do planowania przysztosci.

W organizacjach planowanie przy-
sdosci w réznych obszarach dziatalnosci operacyjnej
wiaze si¢ z oszacowaniem korzysci, ktdre zostana
wygenerowane w ramach okreslonych dziatad,
w tym w szczegblnosci dziatard inwestycyjnych
polegajacych na alokacji srodkéw pienigznych
w budowe nowych lub modernizacj¢ juz istnieja-
cych akeywéw. W tym zakresie mozemy podzieli¢
inwestycje na rozwojowe, modernizacyjne i od-
tworzeniowe. Inwestycje rozwojowe to projekty
budowy nowych aktywéw od podstaw. Inwestycje
modernizacyjne w samym zatozeniu sg realizowane
na istniejacych aktywach i przy wykorzystaniu
zdefiniowanych zasobéw. Z tytutu realizacji inwe-
stycji modernizacyjnych oczekujemy okreslonych
korzyéci w poréwnaniu do stanu sprzed inwestycji.
Przez pojecie ,,modernizacja” zazwyczaj rozumie
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si¢ unowocze$nienie, doprowadzenie do wymagari
procesu technologicznego (zwickszenie sprawnosci
procesowej), automatyzacj¢ procesu, zmniejszenie
kosztéw operacyjnych itp. W wielu przypadkach
korzysci bedace efektem modernizacji sa trudne
do oszacowania. Inwestycje odtworzeniowe to
inwestycje w aktywa juz istniejace, ktdre maja
na celu utrzymanie aktcywédw w stanie umozli-
wiajacym wytworzenie w najblizszej przysztosci
produktu w jakosci i ilosci nie gorszej niz przed
realizacja inwestycji. O ile w przypadku inwe-
stycji odtworzeniowych jedyng korzyscia, ktdrej
oczekujemy, jest zmniejszenie ryzyka awarii oraz
przedtuzenie czasu zycia technicznego akeywow,
o tyle w przypadku inwestycji rozwojowych i mo-
dernizacyjnych zawsze bedziemy zadawad pytanie
»Czy to si¢ optaca?”. Na to pytanie otrzymamy
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Przeptywy pieniezne
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RYSUNEK 7.
Obliczenie
zmodyfikowanej
wewnetrznej stopy
ZWrotu z inwestycji
MIRR

odpowiedz, analizujac rentowno$¢ projektéw
inwestycyjnych, czyli obliczajac i interpretujac
istotne (kluczowe z punktu widzenia kryteriéw
decyzyjnych) wskazniki rentownosci.

Ponizej na przyktadzie projektu inwestycyjnego
pokazano metodg obliczenia wskaznikéw ren-
townosci w Excelu.

Zatézmy, ze mamy nastgpujace przeplywy pie-
niezne. (patrz: RYSUNEK 1)

Sposdb obliczania wspdtczynnika dyskonta przed-
stawiono na rys. 2.

Kopiujemy formute z komérki B4 do korica
okresu projekeji.

Dyskontujemy przeptywy operacyjne, mnozac
wspdtezynnik dyskonta przez przeptywy operacyjne.
Formute kopiujemy do korica okresu projekeji.
(patrz: RYSUNEK 3)

Podobnie dyskontujemy przeptywy inwestycyjne
i wolne przeptywy pieniezne.

Wolne przeplywy pieni¢zne to algebraiczna suma
przeplywéw operacyjnych' i inwestycyjnych. (patrz:
RYSUNEK 4) Formulg kopiujemy do korica projekgj.
Nastepnie wykonujemy projekeje dla strumieni
skumulowanych zaréwno wolnych (niezbednych
do obliczenia prostego okresu zwrotu BPS), jak

1 Na przeplywy operacyjne skladaja si¢ nastgpujace strumienie
pieniadza: wplywy operacyjne (sprzedaz), wydatki operacyjne,
podatek dochodowy skorygowany (liczony bez uwzglednienia
kosztéw pozyskania kapitatu obcego) i zmiana kapitatu obrotowego.
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i zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienigznych (niezbednych
do obliczenia zdyskontowanego okresu zwrotu DPP).

Obliczenie wartoéci biezacej netto NPV przedstawiono na rys. 5.
Sumujemy caly wiersz ,,zdyskontowane wolne przeptywy pieni¢zne”.
Obliczenie wewngtrznej stopy zwrotu z inwestycji IRR z wykorzysta-
niem formuly w Excelu przedstawiono na rys. 6. W tabeli zaznaczamy
w polu ,wartosci” caly wiersz ,wolne przeptywy pieni¢zne”. Pole wyniku
zostawiamy puste.

Obliczenie zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu z inwestycji
MIRR z wykorzystaniem formuly w Excelu przedstawiono na rys. 7.
W tabeli zaznaczamy w polu ,wartosci” caly wiersz ,wolne przeplywy
pieni¢zne”. W polu ,stopa finansowa” i ,stopa reinwestycji” w obu
przypadkach klikamy stopg dyskonta.

Wazne: nalezy uwaza¢ w przypadku obliczenia IRR i MIRR, biorac pod
uwagg warto$¢ rezydualng. Excel nie rozpozna, ze kolumna wartosci re-
zydualnej nie jest kolejnym rokiem projekeji. Jak sobie z tym problemem
poradzi¢, wyjasni¢ w jednym z kolejnych artykutéw.

Obliczenie wskaznika zyskownosci P1 jest proste. (patrz: RYSUNEK 8) Sumg
zdyskontowanych przepltywéw operacyjnych nalezy podzieli¢ przez sumg
zdyskontowanych przeptywéw inwestycyjnych (ze znakiem minus).
Dla automatycznego obliczenia zdyskontowanego i prostego okresu
zwrotu nalezaloby doda¢ kolejne wiersze robocze, w keérych formuly
wykrywalyby zmiane znaku w warto$ciach skumulowanych strumieni



RYSUNEK 8.
Obliczenie wskaznika
zyskownosci Pl

RYSUNEK 9.
Obliczenie
zdyskontowanego
okresu zwrotu DPP

RYSUNEK 10.
Obliczenie prostego
okresu zwrotu PBS
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pieni¢znych. W przyktadzie postuzymy si¢ recz-
nym obliczeniem BPS i DPP. (patrz: RYSUNKI 9 10)
Jakie formuly wykorzystaé, aby DPP i BPs ob-
liczaty si¢ automatycznie, wyjasni¢ w jednym
z najblizszych artykutéw.

Na rysunku 11 przedstawiono zestawienie wszyst-
kich formut dla przyktadu. (patrz: RYSUNEK 11)
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Przyktad dotyczyt obliczenia wskaznikéw rentowno-
$ci dla danego projektu inwestycyjnego. Jak wynika
z przykladu, projeke jest rentowny, a wszystkie
wskazniki rentownosci s3 na poziomie wartosci,
ktére determinujg pozytywna rekomendacije co
do realizacji przedsiewzigcia. Nalezaloby takze
zadad pytanie, jak zapracowat kapitat wlasny. Trzeba
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RYSUNEK 11.
Formuty dla
analizowanego
przyktadu

RYSUNEK 12.
Obliczenie EVA
i DCVA dla projektu

inwestycyjnego
w catym okresie
projekgji

wiec obliczy¢ réwniez wskazniki rentownosci dla ; ;

dostawcy kapitatu wlasnego, a wicc NPVe, IRRe, | OGOLNY WZOR NA OBLICZENIE EVA:

MIRRe oraz DPPe (z indeksem ,,¢7%). Obliczamy | EVA = NOPAT - koszt kapitatu x

je wedtug standardowych formut, z zastrzezeniem, | zaangazowany kapitat

ze jako baze do obliczenia wskaznikéw rentownosci |

dla kapitatu wlasnego musimy uwzgledni¢ prze- | Definicyjnie jest to wige zysk po opodatkowaniu,

plywy, w ktdrych uwzgledniono kapitat whasny. uwzgledniajacy koszt pozyskania kapitatu. gdzie:

Czy to juz wszystkie wskazniki rentownosci? Oczy- | Rekomenduje standardowe podejécie do obliczenia NODAT

wiscie nie. Wszystkie wskazniki rentownosci sg obli-
czone na bazie przeplywéw pienigznych wykonanych
dla danego projektu. Warto w tym miejscu zwrdcic
uwage, ze wigkszo$¢ organizacji jest zorientowana
na budowanie wartosci organizacji, biorac pod uwagg
dynamiczny wzrost ekonomicznej wartosci dodanej
EVA™ (ang. Economic Value Added).

2 ang. equity — kapitat wlasny.

3 Miernik opracowany przez firme Stern Stewart & Co.

z Nowego Jorku.
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EVA w analizach inwestycji:

EVA = NOPAT - WACC x (wszystkie aktywa* +
kapital obrotowy®)

Warto$¢ EVA obliczona w kazdym roku projekgji
mozna (tak jak przeplywy pieni¢zne) zdyskontowaé
t3 samg stopa dyskonta, jaka stosujemy dla projektu
(WACC). Obliczymy w ten sposdb zdyskontowang

4 Srednia warto$¢ aktywéw.

5 Srednia warto$¢ kapitatu obrotowego.

(zysk po opodatkowaniu)

= EBIT — Podatki

koszt kapitatu

= $redniowazony koszt
kapitatu (WACC) =
wspdtczynnik dyskontujacy

zaangazowany kapitat

= pozyskany kapitat na
inwestycj¢ (bezodsetkowy,
na poczatku okresu)




RYSUNEK 13.
Analiza rentownosci dla
projektu (przyktad)

RYSUNEK 14.
Analiza rentownosci
dla kapitatu wtasnego
(przyktad)
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warto$¢ dodana w kazdym roku projekcji. Mozemy
teraz zsumowaé DCVA w calym okresie zycia
ckonomicznego projektu. Wartos¢ DCVA daje
wynik skumulowanej, zdyskontowanej wartosci
dodanej dla projektu. Jest to najbardziej kluczowy
wskaznik rentownosci, obliczony na poziomie
rachunku wynikéw, a nie na poziomie rachunku
przeplywéw pienigznych. Oczywiscie, kryteria
decyzyjne sa w przypadku tego wskaznika podobnie
interpretowane jak dla NPV. Jezeli DCVA > 0, to
projekt jest rentowny.
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Jak te obliczenia wygladaja w konkretnym przy-
ktadzie, pokazano na rys. 12. Jest to zrzut z ekranu
dla analizy wykonanej w programie Invest for Excel
produkgji DataPartner Oy (Finlandia).

Mozemy obliczy¢ réwniez standardowe wskazniki
rentownosci, biorac pod uwage DCVA w calym
okresie projekgji. Przyklad petnej analizy rentow-
nosci projektu pokazano na rys. 13, a przyklad
analizy rentownosci dla kapitatu wlasnego na rys.
14. Oba rysunki sa zrzutami z ekranu analizy wy-
konanej w programie Invest for Excel produkeji
DataPartner Oy (Finlandia).

Warto zwrdci¢ uwage na obliczenie wskaznikéw
IRRd i MIRRd, ktére sg obliczone na bazie DCVA.
Podsumowujac catoé¢ zagadnien zwiazanych z ob-
liczeniem i interpretacja wskaznikéw rentownosci
projektéw inwestycyjnych, warto zauwazy¢, ze
rentowno$¢ przedsiewzieé inwestycyjnych to nie
tylko obliczenie NPV i IRR dla projekeu. Jest
wiele dodatkowych wskaznikéw, ktdre nie tylko sa
determinantami decyzji inwestycyjnych, ale, tak jak
DCVA, bezposrednio wskazuja, jak dynamicznie
bedzie rosta wartos¢ organizacji przy kolejnych
inwestycjach w pracujace aktywa. Osobiscie
rekomenduje¢ wszystkim analitykom zwrécenie
uwagi w analizach rentownosci na wzrost warto-
$ci EVA i docelowo oszacowanie skumulowanej
zdyskontowanej ekonomicznej wartosci dodanej
dla catego okresu zycia ekonomicznego projektu,
czyli obliczenie DCVA.

Metodyka oraz zawarto$¢ merytoryczna odzwier-
ciedla subiektywne spojrzenie autora na poruszane
w artykule zagadnienia. Kazdy czytelnik moze,
oczywicie, mie¢ whasne poglady na ten temat. X
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