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1. Wstep

W globalizujacej si¢ gospodarce coraz wigksza rol¢ odgrywaja mate przedsig-
biorstwa. W 2006 r. polski sektor MSP wytworzyt 47,7% PKB, zatrudniajac 70%
pracujacych ogotem. Mate i $rednie firmy ilo$ciowo stanowity przy tym 99,8% ak-
tywnych przedsigbiorstw [Machata 2004]. Tak znaczna pozycj¢ przedsigbiorstwa te
zawdzigczaja swym szczegdlnym wiasciwosciom sprawnego dostosowywania sig
do coraz szybciej zmieniajacych si¢ warunkow otoczenia [Aniszewska 1998, s. 40].

Pomimo duzej ekspansji oraz wielu zalet matych przedsigbiorstw podmioty te
w dalszym ciagu napotykaja liczne bariery w swoim rozwoju. Do najczgsciej wy-
mienianych naleza: inflacja, wysokie obciazenia podatkowe, wysokie obciazenia z
tytulu ubezpieczen spotecznych, mato sprzyjajace prawo pracy, ktopoty z ptynnoscia
finansowa, wysoki koszt kredytow, brak srodkow na finansowanie rozwoju firmy itd.
Uwaza sig, ze trzy ostatnie bariery, nalezace do szeroko pojetych problemow zarza-
dzania finansami matej firmy, maja szczegélne znaczenie dla rozwoju sektora MSP
[Jaworski 2008a, s. 57]. Nalezy podkresli¢, ze sa one przy tym czesto skutkiem nie-
dostatecznej wiedzy i umiejetnosci przedsigbiorcow w zakresie podejmowania de-
cyzji gospodarczych, a takze wykorzystywania ubogich i czgsto niewiarygodnych
zrodet informacji. Zatem z punktu widzenia rozwoju calego sektora wydaje si¢ uza-
sadnione poszukiwanie wszelkich narzedzi wspierajacych zarzadzanie finansami w
matym przedsi¢biorstwie. Przy czym narzedzia te, ze wzgledu na cechy matej firmy
i jej ograniczone mozliwo$ci, musza charakteryzowac si¢ prostym aparatem mate-
matycznym, a przy tym wysoka sprawnos$cia przy krotkim okresie dostarczania wta-
$ciwej informacji.

Gléwnym celem artykutu jest prezentacja koncepcji szacowania optacalnosci
inwestycji rzeczowych w matym przedsicbiorstwie, podstawowym watkiem badaw-
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czym za$ — praktyczna weryfikacja opracowanego modelu. W artykule wykorzysta-
no ogdlne metody analizy ekonomicznej, klasyczne narzedzia rachunkowosci za-
rzadczej 1 zarzadzania finansami przedsigbiorstw oraz studium przypadku.

2. Miary efektywnosci inwestycji rzeczowych

W klasycznym ujgciu zarzadzania finansami decyzje w zakresie podejmowania
inwestycji rzeczowych naleza do obszaru nazywanego budzetowaniem kapitato-
wym. Polega ono na ustalaniu struktury majatkowej przedsigbiorstwa, odpowiadajac
na pytanie, jakich srodkéw materialnych i niematerialnych potrzebuje przedsigbior-
stwo, aby osiagna¢ swoje podstawowe cele. Najczesciej rownolegle zapadaja decy-
zje dotyczace sposobu finansowania danego majatku, ktore to wptywaja na relacje
pomiedzy dwoma rodzajami zrodel finansowania — kapitalem wtasnym i obcym [Ja-
worski 2009, s. 13].

Jedna z kategorii budzetowania kapitalowego jest analiza $rodkoéw trwatych
przedsigbiorstwa, ktorej efektem sa decyzje o zakupie nowych lub odnowieniu zuzy-
tych sktadnikoéw tej grupy majatku. Nosza one charakter inwestycji rzeczowych,
czyli dlugo- i $rednioterminowego lokowania §rodkow pienigznych w materialne
sktadniki ,,uzbrojenia” przedsigbiorstwa. Zapewniaja one przedsigbiorstwu podsta-
wowe zdolnosci wytworcze (produktow lub ustug) i sa zazwyczaj uzytkowane przez
okres kilku do nawet kilkudziesieciu lat [Zotnierski, Zadura-Lichota 2008, s. 273].

W malym przedsigbiorstwie decyzje dotyczace inwestowania w dtugim okresie
zapadaja bardzo rzadko. Ze wzgledu na efemerydalno$¢ tego typu przedsigbiorstw
ich animatorzy unikaja wiazania kapitaldow z majatkiem dtugookresowym. Wynika
to z checi unikania powaznego ryzyka towarzyszacego prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej w matych rozmiarach i duzej roli behawioralnego podejscia drobnych
przedsigbiorcow do podejmowania decyzji finansowych. Dominujaca rolg w matym
przedsigbiorstwie w zakresie inwestowania w sktadniki majatku trwaltego odgrywaja
wigc inwestycje srednioterminowe, tj. 3-5-letnie [Jaworski 2003, s. 539].

Wobec tego miara efektywnos$ci inwestycji rzeczowych w matym przedsigbior-
stwie winna by¢ skorelowana ze §rednioterminowym celem finansowym. Literatura
przedmiotu wskazuje, ze celem tym jest maksymalizowanie gotdéwkowej rentowno-
$ci kapitatow wiasnych przez generowanie wolnych od obcigzen przeptywow $rod-
kow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej. Podstawowaq zas miarg tychze przepty-
wow jest nadwyzka finansowa réwna sumie dwoch standardowych zrodet
dodatkowych strumieni pieni¢znych, a mianowicie zysku i amortyzacji [Machata
2004, s. 18]. Kategoria ta, odniesiona do konkretnego przedsi¢gwzigcia inwestycyj-
nego, powinna zatem stuzy¢ rowniez i jego ocenie.

Przyktadem inwestycji rzeczowej matego przedsigbiorstwa moze by¢ zakup no-
wego srodka transportu. Przedsigbiorca zainteresowany jest zakupem samochodu w
cenie 100 tys. zt. Spodziewa sig, ze jego eksploatacja przyniesie ok. 31 tys. zt dodat-
kowych zyskow rocznie (wzrost przychodow ze sprzedazy po potraceniu kosztow
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Tabela 1. Szacowanie nadwyzki finansowej

Tres¢ Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Zysk z inwestycji 31 000,00 | 31000,00 | 31000,00 [ 31000,00 [ 31000,00
Kwota kapitatu kredytu* 91 800,00 | 61200,00 | 30 600,00 0,00 0,00
Odsetki 9 180,00 6 120,00 3 060,00 0,00 0,00
Prowizja 1 800,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Amortyzacja* 20 360,00 | 20360,00 | 20360,00 | 20360,00 | 20 360,00
Dochod (1 -3-15) 1 460,00 4 520,00 7 580,00 | 10 640,00 | 10 640,00
Podatek (6 x 20%) 292,00 904,00 1 516,00 2 128,00 2 128,00
Zysk netto (6 — 7) 1 168,00 3 616,00 6 064,00 8 512,00 8 512,00
Nadwyzka finansowa (5+8) 21 528,00 | 23 976,00 | 26424,00 | 28 872,00 | 28 872,00

* Kwota kredytu zwigksza si¢ o sumg prowizji z tytutu uruchomienia kredytu, amortyzacja przy
kredycie dokonywana jest od kwoty 101 800,00, czyli od wartosci poczatkowej $rodka trwalego usta-
lonej od kwoty naktadu powigkszonej o zaptacona prowizjg.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Jaworski 2007, s. 16].

eksploatacji nowego $rodka trwatego). Planuje si¢, ze auto bedzie uzytkowane przez
5 lat, przy zastosowaniu amortyzacji liniowej. Na inwestycje przedsigbiorca jest
sktonny przeznaczy¢ 10 tys. zt kapitatéw wiasnych, dla ktérych oczekiwana stopa
zwrotu wynosi ROE = 10%. Pozostata czg$¢ ceny chce sfinansowa¢ kredytem trzy-
letnim sptacanym réwnomiernie na koniec kazdego roku, oprocentowanym nomi-
nalnie w wysokos$ci 10%. Uruchomienie kredytu wiaze si¢ z optata prowizji w wy-
sokosci 2% kwoty zobowiazania. Przewiduje sig, ze podatek dochodowy nie ulegnie
zmianie 1 wyniesie 20%. Tabela 1 prezentuje oszacowanie nadwyzek finansowych
w calym okresie uzytkowania danej inwestycji.

3. Okres zwrotu nakladow inwestycyjnych

Okres zwrotu nakladow inwestycyjnych oznacza czas, jaki jest niezbgdny do
pokrycia przez wptywy poniesionych wydatkdéw. Stanowi on jedno z dwdch podsta-
wowych kryteriow oceny projektéw inwestycyjnych [Sobczyk 2007, s. 233]. Przed-
sigbiorstwa z reguly przyjmuja arbitralnie pewien wymagany okres wynikajacy z
analizy danego przedsigwzigcia. Postugujac si¢ kryterium okresu zwrotu, daza do
jego minimalizacji. Krotszy okres zwrotu oznacza wczesniejsze odzyskanie zamro-
zonych $rodkéw finansowych. Dtugi okres zwrotu jest dla firmy niekorzystny, wiaze
si¢ bowiem z wigkszym ryzykiem i niepewnos$cia. Tabela 2 zawiera obliczenia okre-
su zwrotu naktadow inwestycyjnych dla analizowanego przyktadu.

Z obliczen wynika, Ze inwestycja zwroci sig¢ dopiero na poczatku pigtego roku
uzytkowania (zmiana znaku kompensowanych naktadow inwestycyjnych).

Zaleta oceny inwestycji metoda okresu zwrotu jest prostota obliczen rachunko-
wych [Szczepanski, Szyszko 2007, s. 410]. Do gtéwnych jej wad natomiast naleza
[Machata 2004, s. 108]:
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1) ignorowanie zmian wartos$ci pieniadza w czasie,

2) dopuszcza si¢ dowolny, czgsto pozamerytoryczny sposob ustalania warto$ci
punktu krytycznego (bariery oplacalnosci),

3) catkowicie ignorowane sa przeptywy wystepujace po przekroczeniu punktu
krytycznego,

4) niemozliwe jest uwzglednienie ryzyka towarzyszacego kazdemu projektowi.

Tabela 2. Zwrot naktadow inwestycyjnych

Rok Nadwyzka Skumulowana nadwyzka | Kompensowane naklady
finansowa finansowa —101 800,00
1 21 528,00 21 528,00 —80 272,00
2 23 976,00 45 504,00 —56 296,00
3 26 424,00 71 928,00 —29 872,00
4 28 872,00 100 800,00 —1 000,00
5 28 872,00 129 672,00 +27 872,00

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Jaworski 2007, s. 17]

Metoda ta jest zalecana we wstepnych fazach oceny projektow inwestycyjnych.
Umozliwia dyskwalifikacje ewidentnie nieoplacalnych projektow przed dalszymi
szczegotowymi obliczeniami, zwtaszcza dla matych firm, w ktoérych ponad precy-
zyjno$¢ obliczen przedklada si¢ szybko$¢ dostarczenia informacji.

4. Koszty uzytych kapitalow

W ocenie projektow inwestycyjnych wazna role odgrywa koszt uzytych kapita-
low. Po pierwsze, przez obciazenie wyniku finansowego wplywa on na wysokos¢
generowanej nadwyzki finansowej (zob. tab. 1). Po drugie, ilustruje oczekiwana sto-
pe zwrotu, ktorej przekroczenie powoduje, ze dana inwestycja staje si¢ optacalna
[Ross iin. 1998, s. 463].

Do finansowania inwestycji rzeczowych, podobnie jak w kazdym innym przy-
padku, mozna uzywac kapitalow wiasnych i obcych. O ile identyfikacja kosztu tych
pierwszych moze stanowi¢ problem, o tyle koszt kapitatow obcych jest to cena, jaka
przedsigbiorstwo musi zaptaci¢ za pozyskanie danego zrodia finansowania, np. dla
kredytu jest to jego stopa odsetkowa i prowizje, dla leasingu — czg$¢ odsetkowa raty
leasingowej itp. [Szczepanski, Szyszko 2007, s. 335].

W przypadku szacowania kosztu kapitatow wlasnych stosowanych jest wiele
metod uwzgledniajacych czynniki zarowno zewngtrzne, jak 1 wewngtrzne przedsig-
biorstwa. Z pierwszymi czynnikami zwigzane sa metody opierajace si¢ na wycenie
akcji, przecigtnych rynkowych stopach procentowych, pewnej stopie zwrotu, premii
za ryzyko itp. Natomiast gldowne metody bazujace na czynnikach wewngtrznych to
metody, w ktorych zastosowanie maja: polityka dywidend, rentownos$¢ kapitatow
wlasnych, dzwignia finansowa itp. [Duraj 2006, s. 219].
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W przypadku matych przedsigbiorstw kapitaty wlasne nie sa notowane na otwar-
tych rynkach, wobec czego koszt tychze kapitaldw szacowany moze by¢ jedynie
metodami opierajacymi si¢ na czynnikach wewngtrznych. Firmy te rzadko wyptaca-
ja dywidendy, poniewaz podstawowym zrodtem korzysci finansowych wtascicieli sa
wynagrodzenia z tytutu $wiadczenia réznego typu pracy i ustug na rzecz wlasnego
przedsigbiorstwa [Jaworski 2003, s. 543]. Zatem najczg$ciej stosowanym podej-
sciem do szacowania kosztu kapitatu wtasnego w matych firmach jest ustalanie go
na poziomie oczekiwanej stopy zwrotu z kapitatdéw wlasnych mierzonej wskazni-
kiem ROE (Return on Equity) [Jaworski 2007, s. 15].

Dla analizowanego przyktadu koszt kapitatu wlasnego wynosi:

R, =ROE = 10%.

Koszt kapitalu obcego mozna oszacowaé, dzielac sumg zaptaconych odsetek i
prowizji od kredytu przez kwote zaciagnigtych zobowiazan i w konsekwencji usta-
lajac przecigtna, roczna, efektywna stope procentowa:

_1800,00+9180,0+6120,00 +3060,0

RO
91800,00

+3(lata)=0,073, R,=7,3%.

Koszt ten nalezy jednak skorygowac o oddziatywanie tarczy podatkowe;j. Polega
ono na obnizeniu podstawy opodatkowania przez placone odsetki. Z jednej zatem
strony korzystanie z kapitalu obcego generuje okreslone koszty odsetkowe, z drugiej
powoduje zmniejszenie ptaconych podatkow. Korekte tg ilustruje wyrazenie [Duraj
2006, s. 217]:

R,=(1-T)xR,=(1-0,2)x7,3% =5,8%,

gdzie: T — efektywna stopa podatkowa.

Ztozona struktur¢ finansowania w szacowaniu kosztu uzytych kapitatow
uwzglednia sig, obliczajac sredniowazony koszt kapitatu (WACC). Jest to $rednia
geometryczna (wazona) kosztow poszczeg6lnych kapitatow, z uwzglednieniem wag,
ktorymi sa kwoty poszczegolnych kapitalow [Ross 1 in. 1998, s. 470]:

Rw*Kw+RoxKo _ 10%x10000,00 + 5,8% x 91800,00
Kw+Ko 10000,00+91800,00

WACC = =6,2%.

Sredniowazony koszt kapitatu wptywa na decyzje budowy struktury finansowa-
nia danego projektu inwestycyjnego. Jak kazdy koszt w przedsigbiorstwie powinien
on by¢ minimalizowany, przy uwzglednieniu jednak oczekiwanej stopy zwrotu z
kapitatow wlasnych [Szczepanski, Szyszko 2007, s. 335]. Oznacza to, ze aby mini-
malizowa¢ WACC w rozpatrywanym projekcie, nalezatoby obnizac¢ koszt kapitatu
obcego, a takze zwigksza¢ jego udziat w catkowitym finansowaniu projektow, jed-
noczesnie zwigkszajac rentownos¢ kapitatdéw wiasnych.
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5. Efektywnos¢ inwestycji

Drugim po okresie zwrotu naktadow inwestycyjnych kryterium szacowania opta-
calnos$ci inwestycji jest jej efektywnos¢ [Szczepanski, Szyszko 2007, s. 404]. Efek-
tywno$¢ inwestycji nalezy przy tym rozumie¢ jako nadwyzke dodatnich przeptywow
pienigznych z inwestycji (jej efektow) nad ponoszonymi naktadami (ujemnymi prze-
pltywami pieni¢znymi). Niestety, proste porownanie sumy nadwyzek finansowych z
naktadem poczatkowym jest niemozliwe ze wzgledu na wystgpujace roznice w czasie
pomigdzy poszczegdlnymi sktadowymi strumieni finansowych. Przed stosownym
poréwnaniem nalezy zatem sprowadzi¢ warto$¢ poszczegolnych przeplywow do mo-
mentu poréwnania. Najczesciej jest to moment rozpoczecia inwestycji.

Znana i szeroko opisywana w literaturze kategoria stuzaca szacowaniu efektyw-
nosci inwestycji jest zaktualizowana warto$¢ netto generowanych przez inwestycjg
nadwyzek finansowych (NPV). NPV jest jedynym kryterium oceny projektow inwe-
stycyjnych w petni zgodnym z podstawowym, dtugoterminowym, finansowym ce-
lem dziatania przedsigbiorstwa, a mianowicie maksymalizowaniem bogactwa wta-
scicieli poprzez wzrost wartosci przedsigbiorstwa [Machata 2004, s. 112]. Wielkos¢
ta przez dyskontowanie uwzglednia oddziatywanie czasu na warto$¢ strumienia pie-
nigznego. Procentowa stope dyskontowa mozna szacowac na poziomie stop zwrotu
alternatywnych dostgpnych projektéw inwestycyjnych lub, co dokonywane jest zde-
cydowanie czgsciej, na poziomie sredniowazonego kosztu zaangazowanych w inwe-
stycje kapitatow [Sobczyk 2007, s. 254]. Dla analizowanego przyktadu warto$c¢ bie-
zaca netto generowanych nadwyzek wynosi:

NPy CR___; 215280 2397600 2642400
T (HWACCY 70 14+0,002 - (140,062)° ~ (1+0,062)

. 28872,00  28872,00
(1+0,062)*  (1+0,062)°

—101800,00 =5860,00.

Dodatnia wartos¢ NPV $wiadczy o tym, ze dana inwestycja jest efektywna [Sob-
czyk 2007, s. 253]. Jednakze kwotowo wyrazona efektywnosc¢ projektu nie informu-
je o skali jego optacalnosci. Odpowiedz na to pytanie mozna oszacowac na podsta-
wie wskaznika zyskownosci inwestycji (PI). Jest to jeden z wielu, zdaniem autora
najprostszy, wskaznikow, odnoszacy efekty inwestycji do ponoszonych wczesniej
naktadow. Dla badanego projektu wynosi on [Ross i in. 1998, s. 298]:

NPV +1 5860,00+101800,00
=——— % %100%= - —x100% =105,8%.
I, 101800,00
Oznacza to, ze zakup i1 eksploatacja auta dostawczego przyniesie przedsigbior-
stwu dodatkowe wolne srodki pieni¢zne na poziomie 5,8% zainwestowanych kwot.

Pl
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6. Zakonczenie

Jedna z przyczyn trudnosci w dostepie do zrddet finansowania dla matych przed-
sigbiorstw jest stosowanie mato wiarygodnych metod dostarczajacych informacji o
optacalnosci podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Z jednej strony utrudnia to
np. bankowi oszacowanie ryzyka zwiazanego z dang inwestycja, a z drugiej powo-
duje, ze samo przedsigbiorstwo nie potrafi okresli¢ optacalnosci danego dziatania.
Sposobem na przezwycig¢zanie tego typu barier jest wdrazanie i stosowanie teore-
tycznie spdjnych i sprawdzonych w praktyce metod szacowania optacalnosci pro-
jektéw inwestycyjnych.

W artykule autor zaprezentowat koncepcj¢ modelu oceny optacalnosci inwesty-
cji rzeczowych na podstawie szacowania generowanych nadwyzek finansowych. Za
podstawowe kryteria dokonywanych ocen przyjat okres zwrotu naktadow inwesty-
cyjnych, zaktualizowana warto$¢ biezaca nadwyzek oraz wskaznik rentownosci in-
westycji. Zaprezentowany model charakteryzuje si¢ stosunkowo prostym aparatem
matematycznym, nie wymaga stosowania dtugich i skomplikowanych obliczen, za-
pewniajac przy tym wiarygodne i wystarczajaco doktadne informacje. Techniczna
implementacja zaprezentowanego modelu mozliwa jest w dowolnym arkuszu kalku-
lacyjnym poprzez budowe odpowiednich tabel i formut. Tym samym moze on by¢
zdaniem autora dedykowany dla malych, a nawet najmniejszych przedsigbiorstw
w Polsce.

Nalezy podkresli¢, ze omowione w artykule metody stosowane by¢ powinny w
szeroko pojetych porownaniach projektéw inwestycyjnych. Oszacowanie poszcze-
golnych wielkosci dla pojedynczego projektu (jak w analizowanym przyktadzie)
pozwala na jego przyjecie lub odrzucenie jedynie w przypadku ewidentnego braku
optacalnosci, np. projekt nie zwroci przedsigbiorstwu poczynionych naktadow w
okreslonym okresie lub/i nie przyniesie dodatkowych, wolnych srodkéw pienigz-
nych. Jednakze dopiero porownanie tychze kategorii dla roznych projektéw (np. o
réznych formach finansowania zakupu auta Iub innych okresach eksploatacji w za-
leznos$ci od jego marki) daje podstawy do wlasciwego rozpoznania wtasnych mozli-
wosci inwestycyjnych oraz racjonalnego wyboru optymalnego wariantu dziatania.

W rozpoznaniu danych inwestycji nalezy ponadto, oprocz przeprowadzenia za-
prezentowanych obliczen, zidentyfikowaé wpltyw stosowanych form finansowania
na zadluzenie ogétem przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze wybrany, optymalny projekt
inwestycyjny, przed jego implementacja, nalezy dodatkowo podda¢ ocenie pod
wzgledem jego wplywu na ptynno$¢ finansowa przedsiebiorstwa oraz wyplacalnos¢
dlugoterminowa [Jaworski 2008b, s. 21].
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METHODICAL ASSUMPTIONS OF THE INVESTMENT’S
PROFITABILITY EVALUATION IN A SMALL ENTERPRISE

Summary

The main purpose of the article is to present the concept of a model for estimating the investment
profitability in a small enterprise. The presented model is based on a simple mathematical apparatus,
however, providing fast and reliable information. This paper proposes to evaluate the investment by
four main categories: generated financial surplus (cash flows), the estimated period of the return, net
present value of the investments and its profitability indicator. All calculations are illustrated by the
practical example.
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