1.Podstawowe definicje i podziały inwestycji
Nurty definiowania pojęcia inwestycja:

- NURT MONETARNY (FINANSOWY) - rozpatrujący inwestycje z pozycji ruchu pieniądza

- NURT RZECZOWY - rozpatrujący inwestycje jako ruch dóbr, podkreślający konieczność uzyskania materialnego efektu w wyniku przeprowadzenia inwestycji

Elementy wspólne decydujące o zaliczeniu zdarzenia gospodarczego do inwestycji:

- nakłady inwestycyjne

- korzyść - efekt poniesienia nakładów

- czas - uzyskania korzyści

- ryzyko - osiągnięcia danej korzyści

INWESTYCJA- jest to długookresowe obarczone ryzykiem alokowanie zasobów ekonomicznych (nakładów inwestycyjnych) w celu osiągnięcia korzyści w przyszłości, podkreślając charakterystyczne cechy inwestycji tj.
-nakład (alokacja kapitału własnego i obcego)
-korzyść (oczekiwany efekt z realizacji inwestycji)
-czas (okres zaangażowania kapitału oraz uzyskania korzyści)
-ryzyko (możliwość nieosiągnięcia oczekiwanych efektów)
Rodzaje inwestycji:

- INWESTYCJE RZECZOWE - w składniki aktywów rzeczowych: rzeczowy majątek trwały oraz wartości niematerialne i prawne w ujęciu praw majątkowych (licencje, znaki towarowe, patenty)

- INWESTYCJE FINANSOWE (KAPITAŁOWE) - w instrumenty rynku pieniężnego i kapitałowego

PRZEDSIĘWZIĘCIE INWESTYCYJNE - to kompleksowo ujęty materialny zakres inwestycji rzeczowej, przewidziany do zrealizowania w określonym celu, miejscu i czasie.

PROJEKT - niepowtarzalne (realizowane jednorazowo) złożone przedsięwzięcie zawarte w skończonym przedziale czasu - z wyróżnionym początkiem i końcem - realizowane zespołowo (wielopodmiotowo), w sposób względnie niezależny od powtarzalnej działalności przedsiębiorstwa, instytucji, za pomocą specjalnych metod i technik.

CECHY PROJEKTU:
- jest jednorazowy

- ma zdefiniowany cel

- jest złożony - można go podzielić na zadania

- jest ograniczony terminem i finansami

- może być ograniczony zasobami

- często ma charakter interdyscyplinarny

PROJEKT INWESTYCYJNY - opracowanie, które jest podstawą realizacji przedsięwzięcia inwestycyjnego, można go także traktować jako procesowe odwzorowanie przedsięwzięcia inwestycyjnego.

KRYTERIA KLASYFIKACJI INWESTYCJI RZECZOWYCH:
1.Cel inwestycji:

- INWESTYCJE ODTWORZENIOWE- polegające na zastępowaniu zużytych lub przestarzałych urządzeń nowymi (są to inwestycje obciążone najmniejszym ryzykiem, których celem jest przede wszystkim zapobieżenie starzenia się majątku i utrzymanie potencjału produkcyjnego)
- INWESTYCJE MODERNIZACYJNE-nastawione głównie na zmniejszenie kosztów wytwarzania wyrobu i przeprowadzone zwykle łącznie z inwestycjami odtworzeniowymi

- INWESTYCJE INNOWACYJNE - służące unowocześnieniu wytwarzanych dotychczas wyrobów

- INWESTYCJE ROZWOJOWE- prowadzące zarówno do wzrostu potencjału produkcyjnego, jak i wdrażania do produkcji nowych wyrobów, w większym stopniu zaspokajających potrzeby nabywców

- inwestycje strategiczne o charakterze:

· DEFENSYWNYM - zmierzające do ochrony przedsiębiorstwa przed działaniem konkurencji lub niekorzystnymi warunkami narzucanymi przez dostawców

· OFENSYWNYM - pozwalające umocnić pozycję firmy na rynku, np. tworzenie filii

· DEFENSYWNO - OFENSYWNYM- np. prowadzenie prac badawczych

- INWESTYCJE DOTYCZĄCE USTROJU SPOŁECZNEGO - służące zapewnieniu możliwie najlepszych warunków pracy osobom zatrudnionym w firmie

- INWESTYCJE DOTYCZĄCE INTERESU PUBLICZNEGO - związane np. z ochroną środowiska naturalnego
2.Rodzaj zależności między korzyściami z inwestycji

- inwestycje ekonomicznie niezależne - brak wpływu

- inwestycje ekonomicznie zależne - wpływ istnieje

- inwestycje o dodatniej zależności ekonomicznej- efekt synergii, komplementarność

- inwestycje o ujemnej zależności ekonomicznej - efekt kanibalizmu, substytucyjność, inwestycje wzajemnie się wykluczające
3.Zależność czasowa między korzyściami

- inwestycje statystycznie niezależne - brak statystycznej korelacji między korzyściami osiąganymi z różnych inwestycji

- inwestycje statystycznie zależne:

· Dodatnio skorelowane- korzyści z kilku inwestycji rzeczowych w tym samym okresie rosną lub maleją

· Ujemnie skorelowane- w danym okresie korzyść generowana przez jedną inwestycję rzeczową rośnie, a korzyść generowana przez drugą inwestycję maleje
4.Rozłożenie korzyści w czasie

- inwestycje o typowym (klasycznym, konwencjonalnym) rozłożeniu korzyści w czasie- zmiana znaku korzyści ( z ujemnego na dodatni, rzadziej z dodatniego na ujemny) następuje tylko raz w całym okresie inwestycji

- inwestycje o nietypowym (nieklasycznym, niekonwencjonalnym) rozłożeniu korzyści w czasie- zmiana znaku korzyści następuje więcej niż raz w całym okresie inwestycji

- inwestycje typowe odwrotne- na początku występują tylko dodatnie przepływy pieniężne,  a następnie same ujemne

5.Stopień pewności i wiarygodności informacji służących podjęciu decyzji inwestycyjnej.
2. ZASADY OCENY EFEKTYWNOŚCI  PRZEDSIĘWZIĘĆ INWESTYCYJNYCH
Przedsięwzięcie inwestycyjne - to kompleksowo ujęty materialny zakres inwestycji rzeczowej przewidziany do zrealizowania w określonym celu, miejscu i czasie.
Zasady dokonywania oceny 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

4. - warunek korelacji przedmiotowej - konieczność przestrzegania zależności przyczynowo-skutkowej między nakładami a efektami (w ocenie można uwzględnić tylko te efekty, które psa rezultatem poniesionych nakładów i tylko te nakłady, które są niezbędne do uzyskania założonych efektów )

5. - 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

6. Zasada kompleksowości-polega na uwzględnianiu wszystkich nakładów i efektów, które pozostają w jakimś związku z ocenianym przedsięwzięciem inwestycyjnym

7. Zasada jednoznaczności wyników oceny efektywności - ustalenie takiej procedury prowadzenia oceny, aby uzyskana za pomocą danej metody rezultaty były takie same niezależnie od osoby sporządzającej ocenę

8. Zasada obiektywności - dane liczbowe uwzględnione w ocenie muszą być obiektywne a nie subiektywne 

9. Zasada spójności - zasada konsekwentnie stosowana w ocenie efektywności m.in. stopa dyskontowa, inflacja, rodzaj waluty
3.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.

Układy cyklu życia przedsięwzięcia

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

- przedmiotowy - (strukturę przedmiotową) tworzą poszczególne zadania inwestycyjne przedsięwzięcia inwestycyjnego, które są zwykle realizowane w różnym czasie

- czynnościowy (procesowy) - skupia całokształt działań o różnym charakterze, decydujących o przebiegu procesu rozwojowego przedsięwzięcia inwestycyjnego.

- ekonomiczny - wiąże się z rozłożeniem w czasie korzyści netto danej inwestycji rzeczowej

Cykl życia przedsięwzięcia inwestycyjnego 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.

Okres życia projektu inwestycyjnego składa się z wielu, niejednokrotnie nader skomplikowanych czynności, które:

- tworzą pewien powtarzalny ciąg

- mogą być łączone w szersze, jednorodne zespoły działań, fazy ciągu czynności

- przebiegają w określonej logicznej kolejności
Fazy cyklu życia:

· Faza przedinwestycyjna - zakończona podjęciem decyzji inwestycyjnej

· Faza inwestycyjna - zakończona przekazaniem przedsięwzięcia inwestycyjnego do użytkowania

· Faza operacyjna - zakończona zaniechaniem funkcjonowania przedsięwzięcia inwestycyjnego

· Faza likwidacyjna - zakończona fizyczną likwidacją przedsięwzięcia inwestycyjnego

Etapy fazy przedinwestycyjnej:

- identyfikacja możliwości inwestycyjnych (studium możliwości)

- analiza wariantów i ich wstępna selekcja

- określanie projektu we wstępnym studium przedrealizacyjnym - pre-feasibility

- określanie ostatecznej wersji projektu - studium feasibility

- ocena projektu i podjęcie decyzji inwestycyjnych - raport oceniający

Ekonomiczny cykl życia przedsięwzięcia inwestycyjnego - czas, w którym przedsięwzięcie inwestycyjne generuje korzyści netto: najpierw wydatki pieniężne na przygotowanie i realizację przedsięwzięcia inwestycyjnego (w okresie tym możliwe też są wpływy np. ze sprzedaży aktywów trwałych), następnie pojawiają się wpływy i wydatki związane z działalnością operacyjną przedsięwzięcia, a na końcu są wpływy pieniężne ze sprzedaży likwidowanego przedsięwzięcia inwestycyjnego lub wydatki pieniężne związane z jego likwidacją np. rekultywacja gruntów.

Czynniki istotne przy ustalaniu ekonomicznego cyklu życia przedsięwzięcia:

- trwałość popytu na wyroby i usługi

- trwałość źródeł zaopatrzenia

- postęp techniczno-technologiczny

- cykl i etap życia branży

- trwałość techniczna środków trwałych

- alternatywne możliwości inwestycyjne

- względy formalnoprawne i środowiskowe
4.Schemat procesu budżetowania przedsięwzięcia inwestycyjnego
Budżetowanie kapitałowe przedsięwzięć, preliminowanie kapitałowe, preliminowanie wydatków inwestycyjnych, budżetowanie przedsięwzięć inwestycyjnych, capital budgeting to:

1. Proces analizy danego przedsięwzięcia inwestycyjnego i podejmowania decyzji (Bek-Gaik B.)

2. Zespół działań mających na celu wybór przedsięwzięć inwestycyjnych, które zapewniają maksymalny w danych warunkach przyrost wartości firmy (Jajuga T.,Słoński T.)

3. Proces oceny proponowanych długoterminowych przedsięwzięć inwestycyjnych lub przebiegu przyszłej działalności firmy w celu alokacji ograniczonych środków

4. Proces podejmowania decyzji o wydatkach kapitałowych (Brealey R.A., Mayers S.C., Dean J.)

5. Technika wspomagająca podejmowanie decyzji długookresowych, wymagająca zastosowania właściwych metod oceny efektywności przedsięwzięć  inwestycyjnych i podejmowania decyzji na podstawie właściwych kryteriów (Jarugowa A., Szychta A.)

6. Wieloaspektowe działanie obejmujące poszukiwanie nowych propozycji inwestycyjnych, badane i analizowanie konsekwencji (skutków) proponowanych przedsięwzięć (badanie techniczne, marketingowe, finansowe) oraz wybór najbardziej efektywnego przedsięwzięcia. Celem procesu budżetowania kapitałowego jest podjęcie decyzji o przyjęciu bądź odrzuceniu przedsięwzięcia inwestycyjnego w momencie, gdy analizowane jest przedsięwzięcie niezależne lub gdy dokonuje się wyboru przedsięwzięcia najefektywniejszego w przypadku przedsięwzięć wzajemnie się wykluczających (Bierman H., Smidt S.)

Preliminowanie kapitałowe - zespół działań obejmujących przygotowanie, gromadzenie i przetworzenie wszystkich informacji dotyczących danego przedsięwzięcia inwestycyjnego rozważanego przez firmę, które mają na celu umożliwienie oceny jego efektywności i podjęcia decyzji o alokacji zasobów na jego realizację.

Procedury budżetowania kapitałowego służą zarówno wyborowi optymalnego najbardziej efektywnego przedsięwzięcia inwestycyjnego, jak i ustaleniu źródeł pozyskania funduszy o najniższych kosztach, które pozwolą zrealizować konkretną inwestycję.

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.

CZYNNIKI INICJUJĄCE PROCES POSZUKIWANIA MOZLIWOŚCI INWESTYCYJNYCH W PRZEDSIEBIORSTWIE: 

-ogólnosystemowe (np. zmiana przepisów podatkowych)

-typowe dla danego sektora, gałęzi czy branży gospodarki (np. wymagania w zakresie ochrony środowiska w branży paliwowej)

-właściwe dla danego przedsiębiorstwa (np. stopień wykorzystania własnych zdolności produkcyjnych)

-WEWNĘTRZENE- źródłem inwestycji rzeczowej są podstawowe procesy zachodzące w przedsiębiorstwie, a bodźców do inwestowania mogą dostarczać różne obszary działalności firmy, np. 

a.  strefa zarządzania- dążenie menadżerów do osiągnięcia celów strategicznych firmy oraz ich przedsiębiorczość są inspiracją do poszukiwania efektywnych przedsięwzięć inwestycyjnych

b. strefa wytwarzania- wysokie koszty wytwarzania, niska jakość wytwarzanych produktów, ograniczone zdolności produkcyjne, wysokie koszty remontów, techniczne zużycie parku maszynowego

c. strefa badawczo- rozwojowa- wyniki badań prowadzonych w firmie, studiowanie literatury fachowej, wymiana doświadczeń.

d. strefa zbytu- bezpośrednie kontakty z odbiorcami, poszukiwanie nowych produktów, szeroko zakrojone badania rynku, które pozwalają określić się konkurencji, oczekiwania handlu i odbiorców, formę sprzedaży

e. strefa rachunkowości- informacja o zmianie rozmiarów i struktury kosztów oraz wielkości i struktury przychodów

f. strefa organizacji- reorganizacja związana z racjonalizacją zatrudnienia, tworzenia nowych miejsc pracy, itp. 

-ZEWENĘTRZNE- źródłem bodźców do inwestowania jest otoczenie przedsiębiorstwa (np. wielkość spodziewanego popytu, oddziaływanie państwa w sferze podatkowej, postęp naukowo- techniczny) 

Szczegółowych informacji dotyczących możliwości inwestycyjnych dostarczają działy firmy:

- pion techniczny - opis strony produkcyjno-technologicznej wraz z charakterystyką ryzyka technicznego, co pozwala określić wysokość nakładów inwestycyjnych

- pion finansowy - szacowanie wysokości nakładów inwestycyjnych

- pion marketingu - badanie rynku, określanie wartości efektywnego popytu, poziomu sprzedaży, możliwego do zaakceptowania przez klientów poziomu ceny oraz określanie ryzyka marketingowego.

Zakończeniem tego etapu jest klasyfikacja przedsięwzięć  inwestycyjnych do określonej grupy, tj. modernizacyjne, typowe, nietypowe, co jest wykorzystywane w następnych etapach budżetowania.

OCENA EFEKTYWNOŚCI PRZEDSIĘWZIĘĆ INWESTYCYJNYCH + PODJĘCIE DECYZJI INWESTYCYJNEJ = RACHUNEK EFEKTYWNOŚCI PRZEDSIĘWZIĘĆ INWESTYCYJNYCH

Rachunek efektywności przedsięwzięć inwestycyjnych obejmuje:

- przygotowanie danych i sporządzenie oceny opłacalności przedsięwzięć inwestycyjnych

- analizę ryzyka z ich realizacją

- podjęcie decyzji inwestycyjnej

Kontrola efektów przedsięwzięcia inwestycyjnego powinna obejmować:

- Monitoring (kontrola bieżąca) - obejmująca podstawowe wielkości ekonomiczne niezbędne do zapewnienia efektywności przedsięwzięć inwestycyjnych, np. całkowite nakłady inwestycyjne, korzyści, podczas ich realizacji i eksploatacji

- Audyt porealizacyjny (postaudyt) - obejmuje ocenę rzeczywistej realizacji założeń:

· Technicznych- wysokość nakładów inwestycyjnych, czas realizacji przedsięwzięcia

· Marketingowych- uzyskane ceny i wielkość sprzedaży

· Finansowych- wartość i moment osiągnięcia określonych korzyści

Cele postaudytu: poprawa jakości prognoz, poprawa bieżących działań
5. Statyczne metody oceny projektów inwestycyjnych
Odwrotność okresu zwrotu
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gdzie:

OOZ - 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
	OOZN
	Lat
	Miesięcy

	Okres zwrotu
	3
	2

	Odwrotność okresu zwrotu
	0,32
	 


Przykład

ZALETY
1. pozwala wstępnie ocenić przedsięwzięcie inwestycyjne,

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

WADY
1. nie bierze pod uwagę zmienności wartości środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia

2. wymaga dokonania arbitralnego wyboru okresu zwrotu akceptowanego przez inwestora

3. 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)

4. nie umożliwia wprowadzenia do procesu oceny ryzyka związanego z realizacją przedsięwzięcia inwestycyjnego

5. nie dostarcza informacji o rentowności przedsięwzięcia inwestycyjnego

REGUŁY DECYZYJNE
1. nadaje się wyłącznie do przedsięwzięć typowych

2. w modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do dalszej analizy przyjmuje się tylko te przedsięwzięcia, których odwrotność okresu zwrotu przekracza pewny, arbitralnie określony punkt krytyczny,

3. w modelu decyzyjnym „który lepszy” za najatrakcyjniejszy uważa się projekt o najwyższej odwrotności okresu zwrotu nakładów,

4. w modelu decyzyjnym „które realizować” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według malejącego okresu zwrotu, a następnie kolejno zrealizować te, na które wystarczy środków.

Księgowa stopa zwrotu
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gdzie:

ARR - oznacza księgowa stopę zwrotu

ZN - zysk netto

NINW - oznacza poziom początkowych nakładów inwestycyjnych

Zmodyfikowana ARR


[image: image3.wmf]2

/

)

(

/

1

KWIN

NINW

n

ZN

ZARR

n

i

i

+

=

å

=


gdzie:

ZARR - oznacza zmodyfikowaną księgową stopę zwrotu,

ZN - oznacza zysk netto,

NINW - oznacza poziom początkowych nakładów inwestycyjnych

KWIN - oznacza wartość końcową inwestycji

Prosta stopa zwrotu zaangażowanego kapitału
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PSZK - prosta stopa zwrotu zaangażowanego kapitału
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- oznacza średni zysk netto w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia
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- oznacza średni poziom odsetek

KZ - oznacza poziom zaangażowanego kapitału ogółem

Prosta stopa zwrotu kapitału własnego
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gdzie:

PSZKW - prosta stopa zwrotu zaangażowanego kapitału własnego
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 - oznacza średni zysk netto w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia

KW - oznacza poziom zaangażowania kapitału własnego

KRYTERIUM OCENY
Za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie, które charakteryzuje się największą księgową stopą zwrotu.

ZALETY:
- wykorzystanie łatwo dostępnych danych wejściowych, pochodzących z typowych sprawozdań finansowych

WADY:
1. charakterystyczne dla metod statycznych, pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie

2. stosowanie zysku netto, który przecież nie jest tożsamy ze stanem salda środków pieniężnych

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

REGUŁY DECYZYJNE:
1. w modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do realizacji należy przyjąć wszystkie przedsięwzięcia o stopie zwrotu wyższej stopy granicznej, akceptowanej przez inwestora

2. w modelu decyzyjnym „który lepszy” za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie o najwyższej księgowej stopie zwrotu

3. 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
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ZZN - zakumulowany zysk netto

n - okres funkcjonowania przedsięwzięcia

ZNi - zysk netto w i-tym okresie

ALGORYTM OBLICZENIOWY
1. oszacować zysk netto w poszczególnych okresach funkcjonowania przedsięwzięcia

2. wykonać obliczenia według wzoru

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

WADY:
1. charakterystyczne dla metod statycznych, pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie

2. stosowanie zysku netto, który przecież nie jest tożsamy ze stanem salda środków pieniężnych

REGUŁY DECYZYJNE:
1. w modelu „przyjąć - odrzucić” do realizacji należy przyjąć wszystkie przedsięwzięcia generujące zysk netto na poziomie wyższym od granicznego, akceptowanego przez inwestora

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

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

Rachunek porównawczy kosztów
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ZK - zakumulowane koszty

n - okres funkcjonowania przedsięwzięcia

Ki - koszty w i-tym okresie

ALGORYTM OBLICZENIOWY
1. określić okres funkcjonowania przedsięwzięcia „n”

2. oszacować koszty w poszczególnych okresach funkcjonowania przedsięwzięcia

3. wykonać obliczenia według wzoru

KRYTERIUM OCENY
Za najlepsze należy uznać przedsięwzięcie, które charakteryzuje się najniższym kosztem realizacji.

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

WADY
1. charakterystyczne dla metod statycznych, pomijanie zmian wartości pieniądza w czasie

2. stosowanie zysku netto, który przecież nie jest tożsamy ze stanem salda środków pieniężnych

REGUŁY DECYZYJNE:
1. w modelu „przyjąć - odrzucić” do realizacji należy przyjąć wszystkie przedsięwzięcia generujące koszty na poziomie niższym od granicznego, akceptowanego przez inwestora

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

3. w modelu decyzyjnym „które wybrać” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według rosnących kosztów, a następnie realizować je kolejno, aż do wyczerpania zasobów finansowych.
6. Dynamiczne metody oceny projektów inwestycyjnych
Okres zwrotu nakładów - ile lat będziemy eksploatować inwestycje, aby odzyskać poniesione nakłady inwestycyjne. Metoda ta w rzeczywistości nie odpowiada jednak w pełni na to pytanie, ponieważ inwestycje są wieloletnie.

OZND = n,

dla którego
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gdzie:

OZND - okres zwrotu nakładów inwestycyjnych

n - liczba okresów funkcjonowania przedsiębiorstwa (czas życia projektu)

CF1 - przepływy środków pieniężnych generowane w i-tym okresie
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- czynnik dyskontujący

ALGORYTM OBLICZENIOWY:
1. określić okres funkcjonowania przedsięwzięcia inwestycyjnego n,

2. obliczyć przepływy środków pieniężnych dla każdego z rozpatrywanych okresów

3. określić stopę dyskontową r

4. obliczyć wartość bieżącą salda środków pieniężnych

5. Zidentyfikować okresy, w którym zdyskontowane zakumulowane saldo środków pieniężnych przyjmuje wartość ujemną – ich liczba to okres zwrotu nakładów w latach

6. Zidentyfikować okres, w którym zakumulowane saldo środków pieniężnych zmienia swą wartość z ujemnej na dodatnią (okres przełamania)

7. Dla tak zidentyfikowanego okresu założyć, że przepływy środków pieniężnych są generowane równomiernie w całym okresie

8. Obliczyć liczbę miesięcy jako wartość bezwzględną ujemnych przepływów środków pieniężnych w poprzednim okresie odniesionych do przepływów w danym okresie

ZALETY
1. uwzględnia zmienność wartości środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia

2. umożliwia wprowadzenia do procesu oceny ryzyka związanego z realizacją przedsięwzięcia inwestycyjnego poprzez właściwe określenie stopy dyskontowej

3. pozwala wstępnie ocenić przedsięwzięcie inwestycyjne

4. pozwala wybrać najmniej ryzykowny projekt w modelu decyzyjnym „który lepszy” (mniejsze ryzyko związane jest z przedsięwzięciami o krótszym okresie zwrotu
WADY
1. wymaga dokonania arbitralnego wyboru okresu zwrotu akceptowanego przez inwestora

2. 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)
REGUŁY DECYZYJNE
- ma zastosowanie wyłącznie w przedsięwzięciach typowych

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

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

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

NPV
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gdzie:

NCFt - saldo środków pieniężnych netto w roku t okresu obliczeniowego n


[image: image14.wmf]n

r

)

1

(

1

+

- współczynnik dyskontujący dla okresu t

N - liczba okresów funkcjonowania projektu

ALGORYTM OBLICZENIOWY
1. określić okres funkcjonowania przedsięwzięcia

2. przygotować prognozę przepływu środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia

3. wybrać stopę dyskontową

4. obliczyć czynnik dyskontujący (mianownik wzoru)

5. obliczyć wartość bieżącą salda środków pieniężnych

6. obliczyć sumę zdyskontowanych sald środków pieniężnych

ZALETY:
1. uwzględnia zmienną wartość pieniądza w czasie

2. zapewnia maksymalizację wartości firmy

3. posiada cechę addytywności co oznacza, że suma NPV kilku zadań inwestycyjnych jest równa NPV całego przedsięwzięcia

4. nadaje się do oceny wszystkich typów przedsięwzięć

WADY
1. wrażliwość rankingu przedsięwzięć inwestycyjnych na poziom stopy dyskontowej, co oznacza, że nawet niewielka zmiana stopy dyskontowej może zmienić kolejność przedsięwzięć

2. nadwyżki środków pieniężnych są reinwestowane ze stopą zwrotu równą stopie dyskontowej przedsięwzięcia

3. stała stopa dyskontowa w okresie funkcjonowania projektu

4. ma zastosowanie do przedsięwzięć inwestycyjnych charakteryzujących się podobnych poziomem nakładów oraz ich rozłożeniem w czasie

KRYTERIA OCENY
	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


Wskaźnik wartości zaktualizowanej netto
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 gdzie:

NPVR - wskaźnik wartości zaktualizowanej netto

NPV - wartość zaktualizowana netto

PVI - wartość bieżąca nakładów inwestycyjnych

KRYTERIA OCENY
- przy wyborze przedsięwzięcia na podstawie NPVR za najatrakcyjniejszy uważa się wariant o najwyższej wartości NPVR.
Współczynnik rentowności PI
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CFt(+) - dodatnie przepływy w poszczególnych okresach

CFt(-)  - ujemne przepływy w poszczególnych okresach

ALGORYTM OBLICZENIOWY
1. określić okres funkcjonowania przedsięwzięcia „n”

2. przygotować prognozę przepływu środków pieniężnych w okresie funkcjonowania przedsięwzięcia

3. określić właściwą stopę dyskontową

4. obliczyć współczynnik dyskontujący

5. wykonać obliczenia według wzoru

KRYTERIUM OCENY:
Należy przyjąć do realizacji projekt, który daje PI większe od 1, co oznacza, że wartość zaktualizowana przedsięwzięcia NPV jest dodatnia.

ZALETY:
1. podobnie jak w przypadku NPV

2. dostarcza informacji o „marginesie bezpieczeństwa” przedsięwzięcia

WADY:
Tak jak przy NPV.

REGUŁY DECYZYJNE:
1. w modelu decyzyjnym „przyjąć - odrzucić” do dalszej analizy przyjmuje się tylko te przedsięwzięcia, dla których PI > 1

2. w modelu „który lepszy” za najatrakcyjniejszy uważa się projekt o najwyższym poziomie PI. Warto jednak pamiętać, że w przypadku dokonywania analizy „który lepszy”. Wskaźnik PI  da odpowiedź zgodną z NPV tylko dla projektów o identycznej wartości bieżącej przepływów ujemnych. Dla projektów wymagających nakładów o różnej wartości bieżącej, oba kryteria będą generowały różne ich rankingi.

3. w modelu decyzyjnym „które realizować” należy najpierw uszeregować przedsięwzięcia według malejącego poziomu PI, a następnie zrealizować te, na które wystarczy środków.

IRR

Wewnętrzna stopa zwrotu IRR to stopa procentowa, przy której obecna (zaktualizowana) wartość strumieni wydatków pieniężnych jest równa obecnej wartości strumieni wpływów pieniężnych. 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.
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gdzie:

NCF - przepływy środków pieniężnych netto

IRR - wewnętrzna stopa zwrotu

ALGORYTM OBLICZENIOWY:
Procedura obliczania IRR jest identyczna jak w przypadku NPV. W obu przypadkach należy zdyskontować oczekiwany strumień przepływów pieniężnych. Różnica polega na tym, że w przypadku NPV dyskontowanie odbywa się przy założonym poziomie stopy procentowej, natomiast w przypadku IRR na podstawie adekwatnej dla danego projektu stopy rentowności.

KRYTERIUM OCENY
Należy realizować przedsięwzięcie, które daje IRR na poziomie wyższym od akceptowanego przez inwestora.

ALGORYTM OBLICZENIOWY C.D.
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gdzie:

i1 - poziom stopy procentowej, przy którym NPV>0

i2 - poziom stopy procentowej, przy którym NPV<0

PV - poziom NPV obliczonej na podstawie 1
NV - poziom NPV obliczonej na podstawie 2
KRYTERIUM OCENY
Należy realizować przedsięwzięcie, które daje IRR na poziomie wyższym od akceptowanego przez inwestora.
7. Modele decyzyjne (przyjąć - odrzucić, który lepszy, który realizować)
W działalności każdego podmiotu gospodarczego można wyróżnić trzy podstawowe rodzaje decyzji:

Decyzje inwestycyjne

Decyzje finansowe

Decyzje operacyjne

Decyzje inwestycyjne (investment decision) dotyczą aktywów trwałych przedsiębiorstwa i wiążą się z działalnością inwestycyjna.

Decyzje finansowe (financing decision) dotyczą pasywów przedsiębiorstwa i wiążą się z wyborem rodzajów, rozmiarów i struktury źródeł finansowania działalności przedsiębiorstwa w tym działalności inwestycyjnej.

Decyzje operacyjne (operations decision) związane są ze sferą zarządzania operacyjnego i dotyczą takich zagadnień jak polityka handlowa (stosowanie odroczonych terminów płatności) czy polityka zarządzania zapasami.

W ramach decyzji inwestycyjnych z uwagi na kryterium charakteru podejmowaniu decyzji wyróżniania się cztery podstawowe rodzaje decyzji inwestycyjnych:

1) Typu „przyjąć – odrzucić”: (decyzje bezwzględne),

2) Związane z wyborem najbardziej efektywnego przedsięwzięcia (decyzje względne),

3) Portfelowe, 

4) Czasowe.

Decyzje typu „przyjąć - odrzucić” (decyzje bezwzględne) - dotyczą pojedynczych przedsięwzięć inwestycyjnych - podjęcie decyzji opiera się na ocenie efektywności danego przedsięwzięcia inwestycyjnego. Decyzja ta wiąże się z odpowiedzią na pytanie, czy przedsięwzięcie inwestycyjne jest opłacalne? Ma więc charakter zero - jedynkowy: 1 (TAK) gdy przedsięwzięcie jest opłacalne i 0 (NIE) kiedy przedsięwzięcie jest nieopłacalne.

8. DEFINICJA STUDIUM WYKONALNOŚCI I UNIWESRALNA ZAWRATOŚĆ TEGO DOKUMENTU

STUDIUM WYKONALNOŚCI (feasibility study) - studium przeprowadzone w fazie formułowania projektu, weryfikujące, czy dany projekt ma dobre podstawy do realizacji i czy odpowiada potrzebom przewidywanych beneficjentów; studium powinno stanowić plan projektu, muszą w nim zostać określone i krytycznie przeanalizowane  wszystkie szczegóły operacyjne jego wprowadzenia, a więc uwarunkowania techniczne, finansowe, ekonomiczne, instytucjonalne, handlowe, społeczno-kulturowe oraz związane ze środowiskiem naturalnym

STUDIUM WYKONALNOŚCI pozwala ma określenie rentowności finansowej i ekonomicznej a w rezultacie jasne uzasadnienie celu realizacji projektu.

PRZYKŁADOWA STRUKTURA STUDIUM WYKONALNOŚCI:
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 i ryzyka

9.RYZYKO PROJEKTÓW INWESTYCYJNYCH I METODY JEGO ANALIZY
RYZYKO - możliwość, prawdopodobieństwo, że coś się nie uda, przedsięwzięcie którego wynik jest nieznany, niepewny, problematyczny; odważenie się na takie niebezpieczeństwo 

wg F. H. Knighta
To  możliwość odchylenia oczekiwanej efektywności przedsięwzięcia inwestycyjnego od  wartości planowanej.
Odchylenia mogą być in plus lub in minus - jednak ryzyko ma zabarwienie negatywne. 

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 FIRM - związane 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 sie na:

- RYZYKO SYSTEMATYCZNE (rynkowe, niedywersyfikowalne) wywołane ogólnymi warunkami gospodarowania (rynkowymi, politycznymi, społecznymi, prawnymi) i dotyczy wszystkich przedsięwzięć   inwestycyjnych   realizowanych w tych warunkach.

 - RYZYKO  SPECYFICZNE  (nierynkowe,  dywersyfikowalne) dotyczy konkretnych przedsięwzięć i idi wariantów (w każdym przypadku jest odmienne  i  zależne od indywidualnych swoistych cech).
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 RYZYKO CAŁKOWITE = RYZYKO SYSTEMATYCZNE + RYZYKO SPECYFICZNE
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RYZYKO SYSTEMATYCZNE DZIELI SIĘ NA :
ryzyko makroekonomiczne - ryzyko stóp procentowych ryzyko kursów walutowych, ryzyko polityki fiskalnej, ryzyko prawne (niestabilność przepisów), ryzyko społeczno- polityczne
ryzyko branżowe - ryzyko postępu technicznego, ryzyko efektywnego popytu, ryzyko przepisów prawnych, ryzyko nowych konkurentów, ryzyko branży odbiorców, ryzyko branży dostawców, ryzyko polityki gospodarczej państwa 

ryzyko regionalne - ryzyko infrastrukturalne(infrastruktura techniczna, zasobów ludzkich), ryzyko rynkowe (efektywny popyt)

Ryzyko specyficzne dzieli się na :

	Ryzyko techniczne
	
	Ryzyko marketingowe
	Ryzyko finansowe

	Faza budowy 
	Faza operacyjna 
	
	

	Ryzyko lokalizacji gdzie? (aspekt infrastrukturalny, ochrony środowiska, ryzyko archeologiczne)
	Ryzyko wykorzystywanej technologii jaka?? (ekonomiczne nowa czy stara, fizycznie nowa czy stara )
	Ryzyko rynku komu?? (aspekt dochodowy- efektywny popyt, aspekt kulturowy - zmiany wzorca konsumpcji, aspekt demograficzny 
	Ryzyko nieosiągnięcia oczekiwanych korzyści 

	Ryzyko nakładów inwestycyjnych za ile?
	
	Ryzyko produktu co? (faza cyklu życia produktu)
	

	Ryzyko technologii budowania jak??
	
	Ryzyko ceny za ile?
	

	
	
	Ryzyko kanału dystrybucji jak?
	

	
	
	Ryzyko konkurencji z kim? (nadpodaż w fazie operacyjnej 
	


NA WYBÓR METODY ANALIZY RYZYKA WPŁYWAJĄ NASTĘPUJĄCE CZYNNIKI
- stosunek decydenta do ryzyka. Warunki podejmowania decyzji. Zakres ryzyka.

- dostępność i zakres informacji.

- warunki inwestowania, w tym długość ekonomicznego cyklu życia przedsięwzięcia inwestycyjnego (długookresowa i krótkookresowa analiza ryzyka).

- znajomość metod analizy ryzyka i umiejętność ich zastosowania w praktyce inwestycyjnej.

- wiedza i doświadczenie w szacowania poziomu ryzyka oraz prawdopodobieństwo zdarzeń mających na nie wpływ. 

- wiedza decydenta o poziomie pracochłonności i kosztach zastosowania metod. 
METODV ANALIZY  RYZYKA WG TECHNIKI ANALIZY:
· METODY  KORYGOWANIA  EFEKTYWNOŚCI - uwzględnianie 

ryzyka przez narzuty procentowe wybranych parametrów i zmiennych wykorzystywanych w metodach oceny opłacalności przedsięwzięć inwestycyjnych

· METODY ANALIZY WRAŻLIWOŚCI polega na zmianie wybranych parametrów i zmiennych oraz wpływu  tych   zmian   na  opłacalność przedsięwzięcia inwestycyjnego oraz wyznaczaniu wartości krytycznych i marginesów bezpieczeństwa określających poziom opłacalności

· METODY PROBABLISTYCZNO- STATYSTYCZNE - wykorzystanie do analizy ryzyka rachunku prawdopodobieństwa i statystki 

· METODY SYMULACYJNE - pozwalają zbadać wpływ wielu zmiennych na opłacalność przedsięwzięcia oraz przeprowadzić symulację poziomu ryzyka 
METODY ANALIZY RYZYKA  WG SPOSOBU UJMOWANIA RYZYKA W PROCESIE DECYZYJNYM:
• Metody bezpośrednie ujmujące ryzyko bezpośrednie w kryterium decyzyjnym związanym z określoną metodą oceny opłacalności przedsięwzięcia inwestycyjnego są więc odrębnym kryterium decyzyjnym)

• Metody pośrednie umożliwiają  pozyskanie dodatkowych informacji o poziomie ryzyka przedsięwzięcia inwestycyjnego, przez co zmniejszają stan niepewności (nie są więc jednym z elementów kryterium decyzyjnego opartym na danej metodzie lecz stanowią odrębny element procesu decyzyjnego)
10.PRÓG RENTOWNOŚCI

PRÓG RENTOWNOŚCI (BEP) - punkt graniczny, w którym badane przedsięwzięcie nie przynosi zysków ani nie powoduje strat.
Formuła na obliczenie progu rentowności w ujęciu ilościowym
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Natomiast formuła na obliczenia punktu równowagi w ujęciu wartościowym ma postać

gdzie:

BEP - punkt równowagi obliczany ilościowo

BEPW - punkt równowagi obliczany wartościowo

KS - poziom kosztów stałych

C - cena wyrobu
JKZ - jednostkowy koszt zmienny


11.PODSTAWOWE ZASADY ANALIZY EKONOMICZNEJ PROJEKTU

1. Musi być dokonana z punktu widzenia społeczności
2. Powinna wychodzić z założenia, że wkład w projekt jest wyceniany w kontekście jego kosztu alternatywnego, a produkt końcowy - w kontekście gotowości klienta do zapłaty. Koszt alternatywny niekoniecznie bowiem musi odpowiadać odnotowanemu kosztowi finansowemu; podobnie, chęć do zapłaty nie zawsze jest prawidłowo odzwierciedlona przez obserwowane ceny rynkowe, które mogą być przez coś zniekształcone lub których w ogóle może nie być

3. Społeczna stopa dyskontowa na poziomie 5,5% dla państw objętych pomocą z funduszu spójności, w tym Polski (dopuszcza się poziom 5%)
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