1. Podstawowe zasady efektywności przedsięwzięć inwestycyjnych
1) Zasada przyrostowości- oznacza konieczność ujmowania przyrostów nakładów i efektów, 

    które następują w związku z realizacją danego przedsięwzięcia inwestycyjnego nie zaś ich 

    wartości nominalnych
2) Zasada uniwersalności-  postuluje stosowanie metod oceny efektywności, które bez 

    zmian lub po niewielkich modyfikacjach mogłyby służyć do oceny opłacalności różnych 

    przedsięwzięć (odtworzeniowych, modernizacyjnych,  typowych, nietypowych, 

    pojedynczych, wzajemnie się wykluczających)
3) Zasada porównywalności- możliwość bezpośredniego porównywania  (aspekt 

    przedmiotowy i czasowy) nakładów i efektów związanych z realizacją ocenianych 

    przedsięwzięć inwestycyjnych
Warunek korelacji przedmiotowej- konieczność przestrzegania zależności przyczynowo- skutkowej między nakładami a efektami (w ocenie można uwzględnić tylko te efekty, które są rezultatem poniesionych nakładów, i tylko te nakłady, które są niezbędne do uzyskania złożonych efektów)

Warunek korelacji czasowej- zarówno nakłady jak i efekty występują w różnych, często odległych okresach, a ponadto są rozłożone w czasie, co powoduje brak możliwości ich prostego porównywania

4) Zasada kompleksowości- polega na uwzględnieniu wszystkich nakładów i efektów, które 

    pozostają w jakimś związku z ocenianym przedsięwzięciem inwestycyjnym

5) Zasada jednoznaczności wyników oceny efektywności- ustalenie takiej procedury 

    prowadzenia oceny, aby uzyskane za pomocą danej metody rezultaty były takie same 

    niezależnie od osoby sporządzającej ocenę

6) Zasada obiektywności- dane liczbowe uwzględnione w ocenie musza być obiektywne a 

    nie subiektywne

7) Zasada spójności- zakłada konsekwentne traktowanie w ocenie efektywności  m.in. stopa 

    dyskontowa, inflacja, rodzaj waluty 


2. Cykl życia przedsięwzięcia inwestycyjnego
Każda inwestycja rzeczowa – niezależnie od rodzaju i wielkości – ma indywidualny cykl żywotności, zwany cyklem życia inwestycji, który jest procesem złożonym i wielopłaszczyznowym, obejmującym zarówno zagadnienia ekonomiczne, społeczne oraz techniczne, jak i środowiskowe.

Cykl życia przedsięwzięcia tworzą kolejne fazy jego rozwoju, czyli zbliżone rodzajowo grupy czynności, które są elementami ciągu sekwencyjnych, logicznych działań zaprojektowanych z myślą o zapewnieniu właściwego zdefiniowania i osiągnięcia celu danego przedsięwzięcia inwestycyjnego.

FAZY ŻYCIA CYKLU

1) Faza przedinwestycyjna -zakończona podjęciem decyzji inwestycyjnej

2) Faza inwestycyjna- zakończona przekazaniem przedsięwzięcia inwestycyjnego do użytkowania

3) Faza operacyjna- zakończona zaniechaniem funkcjonowania przedsięwzięcia inwestycyjnego

4) Faza likwidacyjna- zakończona fizyczną likwidacją przedsięwzięcia inwestycyjnego

UKŁADY CYKLU ŻYCIA PRZEDSIĘWZIĘCIA:

UKŁAD PODMIOTOWY - obejmuje uczestników procesu inwestycyjnego tj.inwestora, firmy doradcze, dostawców, wykonawców, instytucje finansowe

UKŁAD PRZEDMIOTOWY – (strukturę przedmiotową) tworzą poszczególne zadania inwestycyjne przedsięwzięcia inwestycyjnego, które są zwykle realizowane w różnym czasie

UKŁAD CZYNNOŚCIOWY- skupia całokształt działań o różnym charakterze, decydujących o przebiegu procesu rozwojowego przedsięwzięcia inwestycyjnego

UKŁAD (WYMIAR) EKONOMICZNY – wiąże się z rozłożeniem w czasie korzyści netto danej inwestycji rzeczowej

3. Schemat procesu budżetowania przedsięwzięcia inwestycyjnego
Budżetowanie- proces analizy, w celu alokacji środków, by zapewnić max. przyrost wartości firmy.
Procedury służą wyborowi optymalnego przedsięwzięcia inwestycyjnego jak i ustalenie źródeł pozyskiwania funduszy o najniższych kosztach, które pozwolą zrealizować inwestycję.

Schemat procesu:

1. Określenie strategii rozwoju przedsięwzięcia

2. Identyfikacja możliwości przedsięwzięcia

3. Zbiór informacji, szacowanie korzyści

4. Selekcja przedsięwzięć – podjęcie decyzji inwestycyjnych

5. Kontrola przedsięwzięć.

Uproszczony schemat procesu budżetowania przedsięwzięć inwestycyjnych:

1. Sformułowanie długofalowej strategii inwestycyjnej

2. Poszukiwanie i identyfikacja możliwości inwestycyjnych

3. Ocena efektywności przedsięwzięć inwestycyjnych

4. Podjęcie decyzji inwestycyjnej

5. Kontrola efektów przedsięwzięcia inwestycyjnego

Wg Jajugi T. i Słońskiego T. (1998)

1. Sformułowanie długoterminowej strategii działania przedsiębiorstwa

2. Identyfikacja możliwości i definiowanie przedsięwzięć inwestycyjnych

3. Zbieranie informacji i szacowanie strumieni korzyści  generowanych przez te przedsięwzięcia inwestycyjne

4. Selekcja przedsięwzięć inwestycyjnych za pomocą ogólnie przyjętych zasad

5. Kontrola (monitoring) przedsięwzięć inwestycyjnych

Wg projektów inwestycyjnych (1996):

1. Inicjatywa inwestycyjna

2. Opis przedsięwzięcia inwestycyjnego

3. Ustalenie kryterium efektywności

4. Wyznaczenie czynników ograniczających

5. Wyznaczenie wariantów inwestycyjnych

6. Wstępna selekcja wariantów inwestycyjnych

7. Ocena wariantów inwestycyjnych

8. Wybór wariantu najlepszego (optymalnego)

9. Realizacja przedsięwzięć inwestycyjnych

10. Kontrola przedsięwzięć inwestycyjnych

4. Statyczne metody oceny przedsięwzięcia inwestycyjnego.
Okres zwrotu nakładów
Okres zwrotu nakładów:

                     łączne nakłady(rok)
OZN(lata)=łączne wpływy(zł/rok)
Prosty okres zwrotu- to czas, który musi upłynąć od momentu rozpoczęcia inwestycji do chwili odzyskania początkowych nakładów przez osiągane w kolejnych latach nadwyżki finansowe. Nadwyżki finansowe obejmują zysk netto oraz amortyzację.

ZALETY:

a) Pozwala wstępnie ocenić przedsięwzięcie inwestycyjne.

b) Pozwala wybrać najmniej ryzykowny projekt w modelu decyzyjnym "który-lepszy".

WADY:

a) Wymaga dokonania arbitralnego wyboru okresu zwrotu akceptowanego przez inwestora.

b) Nie uwzględnia przepływu środków pieniężnych występujących po przekroczeniu punktu przełamania, co może zniekształcić ocenę efektywności przedsięwzięcia.

c) Nie bierze pod uwagę zmienności wartości środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia.

d) Nie umożliwia wprowadzenia do procesu oceny ryzyka związanego z realizacją przedsięwzięcia.

e) Nie dostarcza informacji o rentowności przedsięwzięcia inwestycyjnego.
Odwrotność okresu zwrotu nakładów:

                     1

oozn =  

                  ozn

OOZN- oznacza odwrotność okresu zwrotu,

OZN- oznacza okres zwrotu nakładów inwestycyjnych.

Algorytm obliczeniowy

1.należy obliczyć okres  zwrotu nakładów inwestycyjnych (OZN), 

2.należy wystandaryzować  liczbę miesięcy, 

3.wykonać obliczenia według wzoru

Kryterium oceny

Za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie inwestycyjne, dla którego odwrotność okresu zwrotu nakładów jest najwyższa.

ZALETY:
a) pozwala wstępnie ocenić przedsięwzięcie inwestycyjne,

b) pozwala wybrać najmniej ryzykowny projekt w modelu decyzyjnym „który - lepszy" (mniejsze    ryzyko    związane    jest z przedsięwzięciami   o   krótszym okresie zwrotu).

WADY:
a) nie bierze pod uwagę zmienności wartości środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia,

b) wymaga dokonania arbitralnego wyboru okresu zwrotu akceptowanego przez inwestora,

c) nie uwzględnia przepływu środków pieniężnych występujących po przekroczeniu   punktu   przełamania   (zmiany wartości zakumulowanego salda środków pieniężnych z ujemnego na dodatnie), co może zniekształcić ocenę efektywności przedsięwzięcia inwestycyjnego  (np.  w  przypadku projektu odwrotnego czy mieszanego),
d)nie umożliwia wprowadzenia do procesu oceny ryzyka związanego z realizacja przedsięwzięcia inwestycyjnego,

e) nie dostarcza informacji o rentowności przedsięwzięcia Inwestycyjnego.

Księgowa stopa zwrotu
Księgowa stopa zwrotu:

                                   ∑ ZNi/n

             ARR=

                                     NINW

ARR oznacza księgowa stopę zwrotu, 

ZN-zysk netto
NINW oznacza poziom początkowych nakładów inwestycyjnych

ZALETY:

a) Wykorzystywanie łatwo dostępnych danych wejściowych, pochodzących z typowych sprawozdań finansowych.

WADY:

a) Pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie.

b) Stosowanie zysku netto, który nie jest równoznaczny ze stanem salda środków pieniężnych.

c) Stosowanie wielu różnych formuł obliczeniowych ARR nie pozwala na jednoznaczne porównanie przedsięwzięć inwestycyjnych.


Zmodyfikowana ARR:
                                        ∑ ZNi/n
          ZARR=

                               (NINW+KWIN)/2

ZARR oznacza zmodyfikowaną księgowa stopę zwroty, 

ZN oznacza zysk netto,

NINW oznacza poziom początkowych nakładów inwestycyjnych 
KWIN oznacza wartość końcową inwestycji.

Prosta stopa zwrotu  zaangażowanego kapitału:
                                                 ∑ ZNi/n + ∑ODSi/n
    PSZK=

                                                              KZ

PSZK- oznacza prosta stopę zwrotu zaangażowanego kapitału

∑ ZNi/n oznacza średni zysk netto w okresie funkcjonowanie przedsięwzięcia

∑ODSi/n oznacz średni poziom odsetek

KZ oznacza poziom zaangażowanego kapitału ogółem
Prosta stopa zwrotu kapitału własnego:
                                   ∑ ZNi/n
PSZKW=

                                      KW

PSZKW oznacza stopę zwrotu kapitału własnego
∑ ZNi/n oznacza średni zysk netto w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia
KW oznacza poziom zaangażowanego kapitału własnego

Kryterium oceny

Za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie, które charakteryzuje się największą księgową stopą zwrotu.
ZALETY:
a)wykorzystywanie łatwo dostępnych danych wejściowych, pochodzących z typowych sprawozdań finansowych

WADY:
a) charakterystyczne   dla    metod statycznych, pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie,

b) stosowanie  zysku netto, który przecież nie jest tożsamy ze stanem salda środków pieniężnych,

c) stosowanie wielu różnych formuł obliczeniowych ARR nie pozwala na jednoznaczne porównanie przedsięwzięć inwestycyjnych.

Rachunek porównawczy zysków:

ZZN=∑ZN

ZZN-zakumulowany zysk netto
ZN-zysk netto
ZALETY:
a) Wykorzystywanie łatwo dostępnych danych wejściowych, pochodzących z typowych sprawozdań finansowych.

WADY:

a) Pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie.
b) Stosowanie zysku netto, który nie jest równoznaczny ze stanem salda środków pieniężnych.

Rachunek porównawczy kosztów:

ZK=∑K

ZK-zakumulowane koszty
K-koszty

ZALETY:
a) Wykorzystywanie łatwo dostępnych danych wejściowych, pochodzących z typowych sprawozdań finansowych.

WADY:

a) Pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie.
5. Dynamiczne metody oceny przedsięwzięcia inwestycyjnego.
Okres zwrotu zdyskontowanych nakładów:

ZALETY:

a) Pozwala wstępnie ocenić przedsięwzięcie inwestycyjne.

b) Pozwala wybrać najmniej ryzykowny projekt w modelu decyzyjnym "który-lepszy".
c) Uwzględnia zmienność wartości środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia.

d) Umożliwia wprowadzenie do procesu oceny ryzyka związanego z realizacją przedsięwzięcia inwestycyjnego poprzez właściwe określenie stopy dyskontowej.

WADY:

a) Wymaga dokonania arbitralnego wyboru okresu zwrotu akceptowanego przez inwestora.

b) Nie uwzględnia przepływu środków pieniężnych występujących po przekroczeniu punktu przełamania, co może zniekształcić ocenę efektywności przedsięwzięcia.

Wartość zaktualizowana netto NPV:
Wartość zaktualizowana netto NPV danego przedsięwzięcia określana jest jako wartość otrzymana przez zdyskontowanie, oddzielenie dla każdego roku, różnicy pomiędzy przychodami oraz wydatkami pieniężnymi przez cały okres istnienia projektu (przy określonym poziomie stopy dyskontowej). Różnica dyskontowana jest zazwyczaj na moment, w którym przewidziane jest rozpoczęcie prac nad projektem.
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NCF-saldo środków pieniężnych netto

	Wartość NPV
	Decyzja
	Rentowność

	NPV>0
	Przyjąć do realizacji
	Wyższa od stopy dyskontowej

	NPV=0
	Przedsięwzięcie neutralne
	Równa stopie dyskontowej

	NPV<0
	Odrzucić realizację
	Niższa od stopy dyskontowej


ZALETY:

a) Uwzględnia zmienną wartość pieniądza w czasie.

b) Zapewnia maxymalizację wartości firmy.

c) Jest addytywne, co oznacza, że suma NPV poszczególnych zadań inwestycyjnych jest równa NPV całego przedsięwzięcia.

d) Nadaje się do oceny wszystkich typów przedsięwzięć.

WADY:

a) Wrażliwość rankingu przedsięwzięć inwestycyjnych na poziom stopy dyskontowej, co oznacza, że nawet niewielka jej zmiana może zmienić kolejność przedsięwzięć.

b) Nadwyżki środków pieniężnych są reinwestowane ze stopą zwrotu równą stopie dyskontowej przedsięwzięcia.

c) Stała stopa dyskontowa w okresie funkcjonowania projektu.

d) Ma zastosowanie do przedsięwzięć inwestycyjnych charakteryzujących się podobnym poziomem nakładów oraz ich rozłożeniem w czasie.

Wskaźnik wartości zaktualizowanej netto NPVR:
             NPV

NPVR=PVI

PVI-wartość bieżąca nakładów inwestycyjnych

Wskaźnik rentowności:

Wskaźnik rentowności, zwany także wskaźnikiem zyskowności jest ilorazem sumy zdyskontowanych dodatnich przepływów pieniężnych do sumy zdyskontowanych ujemnych przepływów pieniężnych, co wyraża się następującym algorytmem:
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Projekt inwestycyjny przyjmuje się do realizacji przy poziomie Pl > 1. Podstawą wyboru najbardziej opłacalnego spośród wielu wziętych do analizy projektów inwestycyjnych jest maksymalizacja wartości PI. Zatem im wyższa wartość wskaźnika, tym przypuszczać można, że projekt jest najkorzystniejszy.

ZALETY:

a) Te co w NPV.

b) Dostarcza informacji o marginesie bezpieczeństwa przedsięwzięcia.

WADY:

a) Te co w NPV.

Wewnętrzna stopa zwrotu IRR:
Wewnętrzna stopa zwrotu IRR (ang. Internal Rae of Return) to stopa procentowa, przy której obecna (zaktualizowana) wartość strumieni wydatków pienięŜnych jest równa obecnej wartości strumieni wpływów pienięŜnych. Jest to więc taka stopa procentowa, przy której wartość zaktualizowana netto NPV ocenianego przedsięwzięcia rozwojowego jest równa zero. IRR pokazuje więc bezpośrednio stopę rentowności badanych przedsięwzięć.

IRR jest zatem taką stopą, dla której wartość NPV = 0. Wyznacza się ją za pomocą prostego algorytmu:
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NCF-przepływy środków pieniężnych netto

IRR-wewnętrzna stopa zwrotu

ZALETY:

a) Pokazuje bezpośrednio stopę zwrotu badanych projektów.

WADY:

a) Nie znajduje zastosowania w przypadku przedsięwzięć mieszanych.

b) Konieczność stosowania odmiennych reguł decyzyjnych dla przedsięwzięć typowych i odwrotnych.

c) Nie jest addytywne, co oznacza, że suma IRR poszczególnych zadań inwestycyjnych nie jest równa IRR całego przedsięwzięcia.

d) Nie jest przydatna do oceny "który-lepszy" projektów wymagających różnych nakładów początkowych.

e) Preferuje przedsięwzięcia o krótkim okresie spłaty lub charakteryzujące się dużymi przepływami dodatnimi w początkowej fazie.

f) Zakłada stałość stopy dyskontowej w całym okresie trwania przedsięwzięcia.

g) Zakłada, że stopa reinwestycji jest równa stopie dyskontowej.

MIRR
W ocenie projektów inwestycyjnych istotne znaczenie ma problematyka uwzględniania przewidywanej stopy reinwestycji. Stopa reinwestycji, to stopa informująca o poziomie rentowności osiąganej z tytułu bieżącego inwestowania osiąganych przez przedsiębiorstwo dodatnich przepływów pieniężnych. Stopa zwrotu uzyskiwana z tytułu reinwestycji jest zazwyczaj różna od wewnętrznej stopy zwrotu projektu, stąd jej nazwa: zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu. Innymi słowy jest to taka wartość stopy dyskontowej, która zrównuje zaktualizowaną wartość końcową dodatnich przepływów pieniężnych z wartością ujemnych przepływów pieniężnych, czyli:
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gdzie:
COFf - ujemne przepływy pieniężne w roku t,
CIFf - dodatnie przepływy pieniężne w roku t,
r - stopa dyskontowa stosowana przez inwestora (koszt kapitału),
n - okres obliczeniowy (w latach), będący sumą okresu ponoszenia nakładów inwestycyjnych o okresu osiągania dodatnich przepływów pieniężnych,
6.  Modele decyzyjne (przyjąć-odrzucić; który lepszy, które realizować).
Okres zwrotu nakładów: 

- w modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do dalszej analizy przyjmuje się tylko te przedsięwzięcia, których okres zwrotu nie przekracza pewnego, arbitralnie określonego punkt krytycznego,

- w modelu decyzyjnym „który lepszy” za najatrakcyjniejszy uważa się projekt o najkrótszym okresie zwrotu nakładów,

- w modelu decyzyjny „które realizować” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według rosnącego okresu zwrotu, a następnie kolejno zrealizować te, na które wystarczy środków.

Księgowa stopa zwrotu:
- W modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do realizacji należy przyjąć wszystkie przedsięwzięcia o stopie zwrotu wyższej od stopy granicznej, akceptowanej przez inwestora,

- W modelu decyzyjnym „który lepszy” za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie o najwyższej księgowej stopie zwrotu,

- W modelu decyzyjnym „które realizować” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według malejącej stopy zwrotu, a następnie realizować je kolejno, aż do wyczerpania zasobów finansowych.

Rachunek porównawczy zysków:
- w modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do realizacji należy przyjąć wszystkie przedsięwzięcia generujące zysk netto na poziomie wyższym od granicznego, akceptowanego przez inwestora,

- w modelu decyzyjnym „który lepszy” za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie o najwyższym zakumulowanym zysku netto

- w modelu decyzyjnym „które wybrać” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według malejących zakumulowanych zysków netto, a następnie realizować je kolejno, aż do wyczerpania zasobów finansowych.

Rachunek porównawczy kosztów:
- w modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do realizacji należy przyjąć wszystkie przedsięwzięcia generujące koszty na poziomie niższym od granicznego, akceptowanego przez inwestora,

- w modelu decyzyjnym „który lepszy” za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie o najniższym zakumulowanym koszcie.

- w modelu decyzyjnym „które wybrać” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według rosnących kosztów, a następnie realizować je kolejno, aż do wyczerpania zasobów finansowych.

	Metoda
	Przyjąć - odrzucić
	Który (naj)lepszy
	Które realizować

	Okres Zwrotu Nakładów
	Nie przekracza arbitralnie

określonego punktu

krytycznego.
	Z najkrótszym okresem zwrotu

nakładów.
	Uszeregować wg
 rosnącego

(++) okresu zwrotu.

	Odwrotność OZN
	Przekracza.
	Najwyższy okres.
	Wg --.

	Księgowa Stopa Zwrotu ARR
	Stopa wyższa od stopy 

granicznej akceptowanej 

przez inwestora.
	Najwyższa stopa.
	Wg --.

	Rachunek Porównawczy Zysków
	Generujące zysk netto 

wyższy od granicznego, 

akceptowanego przez

inwestora.
	Najwyższy zakumulowany

zysk netto.
	Wg --.

	Rachunek Porównawczy Kosztów
	Generujące koszty niższe na

poziomie niższym od gran.

akcept. przez inwestora.


	Najniższy zakumulowany

koszt.
	Wg ++.

	Okres Zwrotu Zdyskontowanych

Nakładów
	Zdyskontowany okres

zwrotu nie przekracza

określonego punktu

krytycznego.
	Najkrótszy okres zwrotu

nakładów.
	Wg ++.

	NPV
	NPV > 0.
	Najwyższy NPV.
	Wg --.

	Współczynnik Rentowności Pl
	Pl > 1.
	Najwyższy poziom Pl.
	Wg --.

	IRR przedsięwzięcie typowe
	IRR > stopa procentowa,

akceptowana przez

inwestora.
	Najwyższy poziom IRR.
	Wg --.

	IRR przedsięwzięcie odwrotne
	IRR < stopa procentowa.
	Najniższy poziom IRR.
	Wg ++.

	IRR przedsięwzięcie mieszane
	Metoda nie może być stosowana.


7. Definicja Studium wykonalności i uniwersalna zawartość tego dokumentu
Studium wykonalności (projektu) - studium przeprowadzone w fazie formułowania projektu, weryfikujące, czy dany projekt ma dobre podstawy do realizacji i czy odpowiada potrzebom przewidywanych beneficjentów; studium powinno beneficjentów; stanowić plan projektu; muszą w nim zostać projektu; określone i krytycznie przeanalizowane wszystkie szczegóły operacyjne jego wprowadzania, a więc uwarunkowania techniczne, finansowe, ekonomiczne, instytucjonalne, handlowe, społeczno-kulturowe oraz związane ze środowiskiem naturalnym. Naturalnym. Studium wykonalności pozwala na określenie rentowności finansowej i ekonomicznej, a w rezultacie jasne uzasadnienie celu realizacji projektu
Uniwersalna zawartość dokumentu- dotyczy z reguły przedsięwzięć niekomercyjnych realizowanych przez jednostki sektora finansów publicznych, przede wszystkim przez samorządy oraz samorządowe osoby prawne. Zazwyczaj są to projekty niedochodowe, a nawet generujące znaczną stratę, lecz mimo to racjonalne z punktu widzenia spodziewanych efektów społecznych. 
1. charakterystyka projektu

2. opis wnioskodawcy

3. uzasadnienie projektu

4. opis projektu

5. grupy docelowe projektu

6. cele projektu

7. lokalizacja przedsięwzięcia

8. analiza instytucjonalna

9. analiza techniczna i/lub technologiczna

10. analiza alternatywnych rozwiązań

11. analiza prawna projektu

12. analiza sytuacji finansowej podmiotów wdrażających projekt

13. szczegółowa analiza źródeł finansowania

14. analiza finansowa

15. analiza ekonomiczna

16. analiza wrażliwości ryzyka

8. Próg rentowności
Próg rentowności (BEP- break event point) to punkt graniczny, w którym badane przedsięwzięcie nie przynosi zysków ani nie powoduje strat.

Formuła na obliczenie progu rentowności w ujęciu ilościowym:

                 KS

BEP =    C- JKZ

Natomiast formuła na obliczenie punktu równowagi w ujęciu wartościowym ma postać:

                        KS

BEPw      =   C- JKZ    X  C = BEP x C

Gdzie:

BEP- punkt równowagi obliczony ilościowo

BEPW- punkt równowagi obliczony wartościowo

KS- poziom kosztów stałych

C-cena wyrobu

JKZ- jednostkowy koszt zmienny
[image: image5.png]BEP

Ks

Przychody _

T






[image: image6.png]Koszty -
przychod w. Prég remtownosci
PLN

Strefa zyskéw

Przychéd 7500
PLN
Koszty calkowite

Strefastrat

Koszty stale
anan PN

Koszty stale

Sprzedat wsztukach 1500





9. Ryzyko projektów inwestycyjnych-analiza wrażliwości
Ryzyko – sytuacja, gdy co najmniej jeden z elementów składający się na nią nie jest znany, ale znane jest prawdopodobieństwo jego wystąpienia. Ryzyko – występuje gdy dla określonej kategorii da się oszacować prawdopodobieństwo ich wystąpienia. Prawdopodobieństwo to określa się na podstawie obiektywnych danych (danych empirycznych z przeszłości) lub też za pomocą odpowiednich symulacji.
Ryzyko przedsięwzięć inwestycyjnych ma charakter dynamiczny i ekonomiczny ponieważ:

• Wraz z wydłużeniem cyklu życia przedsięwzięcia inwestycyjnego następuje wzrost ryzyka (aspekt dynamiczny),

• Przedsięwzięcie bardziej ryzykowne jest narażone na większą stratę, niż przedsięwzięcie mniej ryzykowne (aspekt ekonomiczny),

• Ryzyko ma swoja cenę (premia za ryzyko) zależną od rodzajów ryzyka danego przedsięwzięcia oraz od prawdopodobieństwa ich wystąpienia (aspekt ekonomiczny).
Ryzyko przedsięwzięć inwestycyjnych:

• Ryzyko wyłączne – związane wyłącznie z rodzajem i indywidualnymi cechami przedsięwzięcia. Wynika ze skali trafności założeń technicznych i ekonomiczno- finansowych przedsięwzięcia inwestycyjnego.

• Ryzyko firmy – związane z wpływem przedsięwzięcia inwestycyjnego na zmienność podstawowych kategorii ekonomicznych firmy (zysku, przepływów pieniężnych). Jest więc ryzykiem przedsięwzięcia inwestycyjnego, jak i jego korelacji z ryzykiem innych aktywów firmy.

• Ryzyko właścicieli – obrazuje wpływ realizacji danego przedsięwzięcia inwestycyjnego na ryzyko kapitału zainwestowanego przez właścicieli.

Ryzyko wyłączne przedsięwzięć inwestycyjnych dzieli się na:
• Ryzyko systematyczne (rynkowe, niedywersyfikowane) – wywołane ogólnymi warunkami gospodarowania (rynkowymi, politycznymi, społecznymi, prawnymi) i dotyczy wszystkich przedsięwzięć inwestycyjnych realizowanych w tych warunkach.

• Ryzyko specyficzne (nierynkowe, dywersyfikowane) – dotyczy konkretnych przedsięwzięć i ich wariantów (w każdym przypadku jest odmienne i zależne od indywidualnych swoistych cech). 

Ryzyko całkowite = Ryzyko systematyczne + Ryzyko specyficzne

ANALIZA WRAŻLIWOŚCI

Analiza wrażliwości (sensitivity analysis) – technikaanalityczna polegająca na badaniu wpływu przyszłych zmian w kształtowaniu się podstawowych zmiennych przedsięwzięcia inwestycyjnego na poziom jego opłacalności.

Z analizą wrażliwości wiążą się następujące pojęcia:

• Zmienna objaśniana (zmienna bazowa) – metoda oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, na której będzie oparta przeprowadzona analiza wrażliwości (np. NPV)

• Zmienne objaśniające – zmienne występujące w algorytmie danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia

inwestycyjnego.

• Zmienne objaśniające niezależne – zmienne występujące w algorytmie danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, których zmiana nie wpływa w sposób bezpośredni na inne zmienne.

• Zmienne objaśniające zależne - zmienne występujące w algorytmie danej metody oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego, których zmiana wynika w sposób bezpośredni ze zmiany poziomu zmiennych niezależnych

Terminem ,,analiza wrażliwości” określa się techniki analityczne służące do badania:

• Procentowej zmiany wielkości zmiennej objaśnianej (najczęściej NPV) wywołanej określoną (np. 5 %) zmianą
danej niezależnej zmiennej objaśniającej.

• Procentowej zmiany wielkości zmiennej objaśnianej (najczęściej NPV) wywołanej wynoszącą 1 % zmianą
zmiennej objaśniającej – badanie elastyczności.

• Poziomu opłacalności mierzonego określoną metodą bezwzględnej oceny opłacalności (najczęściej opartego na
NPV) dla określonej wartości zmiennej objaśniającej.
• Poziomu granicznego, który określa taką wartość zmiennej objaśniającej występującej w algorytmie danej metody oceny opłacalności, jaka zapewnia, że oparte na tej metodzie kryterium decyzyjne gwarantuje jeszcze opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego (w przypadku metody NPV poziom graniczny określa formuła NPV ≥ 0).

• Dopuszczalnego procentowego poziomu odchylenia poszczególnych zmiennych objaśniających wykorzystywanych w algorytmie danej metody oceny opłacalności, przy których oparte na tej metodzie kryterium decyzyjne gwarantuje jeszcze opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego.

Zasady sporządzania:

• Istnieje możliwość sformułowania prawidłowych wniosków, co do rozkładu prawdopodobieństwa krytycznych zmiennych.

• Wskazanie jak zmiany w wartościach krytycznych zmiennych projektu wpłyną na wyniki analiz przeprowadzonych dla projektu a w szczególności na wartość wskaźników efektywności finansowej i ekonomicznej projektu.

• Identyfikacja zmiennych krytycznych w drodze zmiany pojedynczych zmiennych o określoną procentowo wartość 
i obserwowanie występujących w rezultacie wahań w finansowych i ekonomicznych wskaźnikach efektywności. Jednorazowo zmianie poddawana być powinna tylko jedna zmienna, podczas gdy inne parametry powinny pozostać niezmienione. Za krytyczne uznaje się te zmienne, w przypadku, których zmiana ich wartości o +/- 1 % powoduje odpowiednią zmianę wartości bazowej NPV o +/- 5 %.

Zalety analizy wrażliwości:

• Służy do identyfikowania ryzyka wskazując obszary, które powinny być przedmiotem głębszej analizy.

• Jest użyteczna głównie w przypadku przedsięwzięć rozwojowych, których ryzyko nie było wcześniej analizowane

(kiedy nie ma doświadczeń dotyczących realizacji podobnych przedsięwzięć inwestycyjnych w przeszłości).

• Jej wyniki tj. znajomość wpływu poszczególnych niezależnych zmiennych objaśniających na zmienną objaśnianą, można wykorzystać w innych metodach analizy ryzyka.

Wady analizy wrażliwości:

• Uproszczone założenia o stałym poziomie pozostałych niezależnych zmiennych objaśniających przy badaniu zmian określonej niezależnej zmiennej objaśniającej. Wadę tę eliminuje analiza scenariuszy.

• Brak przedstawienia rozkładów prawdopodobieństwa zmiennych niezależnych (od tego również zależy ryzyko). Wadę tę eliminuje analiza symulacyjna.
