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Proste techniki wstępnej analizy rentowności dla przedsięwzięć budowlanych

Wstęp


Z finansowego punktu widzenia inwestycja jest natychmiastowym zaangażowaniem środków finansowych w celu osiągnięcia wpływów finansowych w przyszłości. Zatem każda inwestycja będzie charakteryzowała się[1]:

· prawdopodobieństwem zysków
· ryzykiem inwestycyjnym
· określoną rentownością.

Angażując pewien kapitał zakładamy, że istnieje duże prawdopodobieństwo odzyskania tego kapitału i osiągnięcia zysków w przyszłości. Problem polega jednak na tym, że wpływy finansowe z inwestycji nie nastąpią w tym samym czasie co wydatek inwestycyjny. W momencie podjęcia decyzji wysokość wydatku inwestycyjnego jest znana podczas gdy oczekiwany wpływ jedynie hipotetyczny.

W fazie wstępnej projektu inwestycyjnego przedsięwzięcia budowlanego ryzyko wynika z zaangażowania wydatku natychmiastowego przeciwstawionego wpływom niepewnym i dodatkowo rozłożonym w czasie.


Przed podjęciem realizacji przedsięwzięcia, inwestor robót budowlanych, firma deweloperska lub przedsiębiorstwo budowlane winno dokonać analizy jego rentowności. Rentowność inwestycji jest nadwyżką wpływów pieniężnych nad kosztami i kapitałem zaangażowanym w inwestycję. Dzięki analizie rentowności można dokonać oceny planowanego przedsięwzięcia budowlanego, jak również porównać różne przedsięwzięcia między sobą.


W referacie zostaną przedstawione cztery proste techniki dla wstępnej analizy rentowności przedsięwzięć budowlanych.

Analiza rentowności przedsięwzięć budowlanych


Przedsiębiorstwo przed podjęciem decyzji inwestycyjnej powinno przeprowadzić analizę rentowności rozważanego przedsięwzięcia budowlanego. Ocena rentowności polega na określeniu zdolności do wytworzenia zysku w stosunku do kapitału zainwestowanego.


Do wstępnej analizy rentowności stosuje się następujące proste techniki[1]:

     klasyczne

· czas zwrotu inwestycji (pay back)

uaktualniające

· wartość aktualizowana netto (NPV - Net Present Value)

· wewnętrzna stopa rentowności (IRR - Internal Return Rate)

· koszt kapitału.

Czas zwrotu inwestycji (pay back)


Technika ta polega na określeniu czasu, który jest niezbędny do odzyskania zainwestowanego kapitału. Używana do analizy rentowności w przypadku  inwestycji bardzo krótkich (max 5 lat) na rynku nisko inflacyjnym.

Przykład 1

Załóżmy, że przedsiębiorstwo inwestuje w przedsięwzięcie budowlane kwotę 1000000 zł na początku 1-go roku. W tabeli 1 przedstawiono przewidywane w ciągu 5 lat dochody roczne (cash flow netto).

Tab. 1




Zatem zwrot inwestycji inicjalnej nastąpi w czwartym roku, tj.:




Technika przedstawia aspekt płynności przedsięwzięcia i eksponuje wyraźnie ryzyko inwestycyjne. Firmy mające problemy z płynnością są bardziej zainteresowane szybkim odtworzeniem zainwestowanej kwoty pieniędzy niż wysokością przewidywanych wpływów.

 Obecna wartość netto (NPV)


Technika ta podaje wartość zaktualizowaną netto oczekiwanych wpływów finansowych pomniejszonych o wydatek inwestycyjny w przeciągu okresu życia przedsięwzięcia[4].

Obecna wartość netto (NPV) oblicza się wg wzoru:



                                         (1)

gdzie:
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inwestycja w roku n-tym


r
stopa procentowa


n
okres życia przedsięwzięcia

Jeśli
 NPV(=0
 to dane przedsięwzięcie budowlane jest rentowne,

gdy
 NPV(0 
 to inwestycja nierentowna i proponuje się jej odrzucenie.

Firma sama dokonuje wyboru stopy procentowej, który uwzględnia następujące parametry[1]:

· koszt kapitału przedsiębiorstwa lub stopę procentową kapitałów przeznaczonych do finansowania przedsięwzięcia
· stopę rentowności uzyskiwaną w branży (tut. budowlanej)
· poziom ryzyka związanego z realizacją przedsięwzięcia.
Przykład 2

Przypuśćmy, że przedsiębiorstwo inwestuje kwotę 1000000 zł na początku 1-go roku realizacji. Przewidywane w ciągu 5 lat wpływy z tego przedsięwzięcia zamieszczono w tabeli 2. Wpływy aktualizowane są przy użyciu stopy procentowej równej 16% odpowiadającej kosztowi finansowania przedsięwzięcia.

Tab. 2




Zatem  dla rozważanego przykładu 
NPV= 142632,2 zł ( 0 czyli można wyciągnąć wniosek, że dane przedsięwzięcie budowlane jest rentowne.

Wewnętrzna stopa rentowności (IRR)


Technika ta polega na poszukiwaniu takiej stopy procentowej, dla której wartość aktualizowana netto (NPV) osiąga wartość zero tzn. oczekiwane wpływy równoważone są wydatkami[5].

Wewnętrzną stopę rentowności oblicza się wg następującego wzoru:



                                                  (2)

gdzie:
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Jeśli przyjęta przez firmę stopa procentowa do aktualizacji ma wartość r (%), a obliczona wewnętrzna stopa rentowności wartość IRR(%) to możliwe są trzy warianty:


IRR ( r
sugeruje akceptację przedsięwzięcia 


IRR = r
operacja neutralna


IRR ( r
sugeruje odrzucenie przedsięwzięcia

Zaletą techniki jest prostota i łatwość w zrozumieniu dla osób nie znających finansów.

Przykład 3

W tablicy 3 przedstawiono dochody roczne dla przedsięwzięcia „A”. Na jego realizację zainwestowano na początku 1-go roku kwotę 700000 zł.

Tab. 3




Wartość poszukiwanej wewnętrznej stopy rentowności wynosi:




Przy stopie procentowej równej 16,63% wpływy równoważą wydatki z tytułu realizacji przedsięwzięcia „A”.

Koszt kapitału


Technika obliczania kosztu kapitału zainwestowanego do realizacji przedsięwzięcia jest średnim kosztem ważonym różnych źródeł finansowania (kapitały własne, kredyty, pożyczki krótko i długoterminowe) firmy[2]. 

Koszt kapitału stosowany jako stopa procentowa do aktualizacji przy obliczania obecnej wartości netto(NPV) oraz do porównywania z wewnętrzną stopą rentowności rozważanego przedsięwzięcia budowlanego może służyć do oceniania rentowności projektu.

Przykład 4

Zakłada się, że przedsiębiorstwo budowlane finansuje przedsięwzięcie „A” w wysokości 35% kapitałem własnym a w 65% kredytem długoterminowym. Koszt własnego źródła finansowania wynosi 12% a kredytu bankowego 25%.

Koszt kapitału wynosi:

0,12 * 0,35 + 0,25 * 0,65 = 0,2045 = 20,45%

Podsumowanie


W referacie zajęto się kwestią określania rentowności przedsięwzięć budowlanych. Przedstawiono cztery proste techniki służące do wstępnej analizy rentowności, którą należy dokonać w przypadku podejmowania przedsięwzięć budowlanych. Każdą technikę zilustrowano na prostym przykładzie.

 Zaprezentowane techniki mogą być również  wykorzystane do selekcji przedsięwzięć.
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