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Streszczenie

W artykule opisano niektore rodzaje narzedzi finansowych
i iloSciowych wykorzystywanych do analizy oplacalnosci
inwestycji. W celu zobrazowania opisywanych metod wy-
korzystano dane pochodzace z artykulu pt. ,,Ocena opla-
calnosci inwestycji w nowoczesne technologie medyczne.
Analiza przypadku”, ktory zostal zamieszczony na tamach
poprzedniego wydania kwartalnika Inzynieria Biome-
dyczna; vol. 16 (2). Zaprezentowane wyniki liczbowe maja
charakter pogladowy.

Stowa kluczowe: metody oceny inwestycji, kriokomory, opta-
calnos¢ inwestycji, narzedzia analizy optacalnosci inwestycji

Abstract

In this paper the analytical and quantitative tools for the ana-
lysis of investments profitability, as well as the principles of
their application are specified. To illustrate these methods,
data derived from the paper published in the previous issue
of Inzynieria Biomedyczna quarterly vol. 16 (2) was used.
Presented results have an illustratory character, only.

Key words: investment evaluation methods, cryochambers,
profitability of investments, tools for analysis of investments
profitability

Wprowadzenie

Analiza oplacalnosci inwestycji wiaze si¢ z wykonaniem, w ob-
szarze obliczeniowym, dwodch rodzajow powigzanych ze sobg
dziatan: (I) ustalenie planu funkcjonowania inwestycji (po od-
daniu jej do uzytkowania) na okres przewidziany jako zwrot za-
angazowanego kapitatu, (II) dokonanie serii analiz prowadza-
cych do ustalenia elastycznoSci projektu i czuloSci poszczegdl-
nych parametréw projektu, majgcych kluczowe znaczenie dla
oplacalnosci inwestycji. Obszar (I) byl tematem przewodnim
artykulu opublikowanego w poprzednim numerze kwartalnika
[1]. Z obszarem II wigze si¢ koniecznos¢ wyboru odpowiednich
narzedzi, za pomoca ktorych mozna bedzie przeprowadzié testy
stuzgce do ustalenia granicznych parametréw oplacalnosci pro-
jektu inwestycyjnego. Sposrod szeregu stosowanych narzedzi
najczesciej wykorzystywane sa: analiza progu rentownosci i
plynnoSci, wewng¢trzna stopa zwrotu oraz testy elastyczno$ci
wybranych parametréw procesu inwestycyjnego.
Bezposrednim celem artykutu jest przyblizenie praktycz-
nych narzedzi analizy przedsiewzie¢ gospodarczych przydat-
nych w procesie podejmowania strategicznych decyzji
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w przedsiebiorstwie z branzy ustug medycznych. Ponadto,
autorzy majg nadzieje, ze warsztat zaprezentowany w artyku-
le bedzie uzupelnieniem metod poprzednio prezentowanych,
zwigzanych z oceng optacalnoS$ci inwestycji w ujeciu ekono-
micznym [1]. W artykule wykorzystano materialy i dane do-
tyczace wykorzystania komor kriogenicznych.

Analiza progu rentownosci
i progu plynnosci

Kazda dziatalno$¢ gospodarcza wigze si¢ z mozliwoScig osig-
gniecia zysku lub straty [2, 3]. W ujeciu wynikowym, prog ren-
townosci to sytuacja, w ktorej koszty zwiazane ze sprzedaza pro-
duktow i/lub uslug sa rowne przychodom z ich sprzedazy, co
symbolicznie mozna zapisa¢ za pomocg rownania:

P = Kq )

gdzie:

Pg — przychody ze sprzedazy, bedace iloczynem iloSci sprzeda-
nych produktéw (Qg) oraz ceny jednostkowej sprzedanych pro-
duktow (Cj),

K — koszty sprzedazy s3 sumg kosztéw stalych przedsigbior-
stwa (K) oraz kosztéw zmiennych (K,). Koszty zmienne s3 ilo-
czynem kosztow jednostkowych zmiennych (kiz) oraz ilosci
sprzedanych produktéw (Qg):

¢ * Qg = Ky + ki * Qg )

przy czym:

® koszty stale to koszty, ktére nie reagujg na zmiane ilosci
sprzedanych produktéw (co nie wyklucza, ze ta grupa kosz-
tow nie bedzie ulegata pewnym fluktuacjom w czasie, jed-
nak ich przyczyna nie bedzie zwigzana z iloScig sprzeda-
nych produktéw),

® koszty zmienne to koszty bezposrednio zalezne od liczby
sprzedanych produktow (dla uproszczenia przykiadu zakia-
da si¢ zaleznos¢ proporcjonalng pomiedzy kosztami zmien-
nymi a liczba sprzedawanych produktow).

Prog rentownoS$ci mozna wyrazié za pomocg miernika iloScio-
wego, tj. niezbednej liczby sprzedazy produktéw, w wyniku kto-
rej koszty sprzedazy beda rowne przychodom ze sprzedazy lub
za pomocg miernika wartosciowego, tj. poziomu przychodéw ze
sprzedazy niezbednego do pokrycia kosztow sprzedazy produk-
tow. IloSciowy prog rentownosci mozna okresli¢, przeksztalca-
jac odpowiednio réwnanie (2) (gdzie szukang bedzie Qg, przy
czym dla odréznienia wielkosci sprzedazy w progu rentownosci
od innego poziomu sprzedazy punkt ten symbolicznie oznacza

sie Qq):
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Q= 5 ©)
- Kjz
WartosSciowy prog rentownosci mozna okresli¢, wykorzystu-
jac rownanie (3) oraz zaleznos$¢ pomig¢dzy iloscig i ceng jednost-
kowa do ustalenia przychodéw (dla odréznienia wartosci sprze-
dazy w progu rentownosci od innej wartoSci sprzedazy punkt
ten symbolicznie oznacza si¢ P()) wedlug wzoru:

Po = Qo *¢; @

Mozna go przedstawic za pomocg rysunku 1.

K=K, +K,

Rys. 1 Graficzna prezentacja progu rentownosci
Zrodto: Opracowanie wlasne

W sytuacji, gdy prog rentownosci okreslony ma by¢ dla wiek-
szej liczby produktéow (ustug) wystepuje koniecznos¢ rozdziele-
nia kosztow statych (Ky) na poszczegolne produkty, z wykorzy-
staniem do tego celu marz jednostkowych. Marza jednostkowa
jest réznicg pomiedzy ceng jednostkowg (Ci) a kosztem jednost-
kowym zmiennym (ka). Po ustaleniu marz dla poszczegdlnych
produktéw nalezy postuzy¢ si¢ nastepujacym rownaniem:

Kga = Kg* (mia/suma m; a-n)

@)
) Kgp = K¢ * (min/suma m; a-n)

gdzie:

K, - kos;ty 'staie przyporzadkowane do produktu a,

mj, — marza jednostkowa przyporzadkowana do produktu a,

suma m; »_p — suma marz jednostkowych dla produktéw od a do n.

Cze$¢ kosztow ponoszonych przed podmiot i wykazywanych w
rachunku zyskow i strat nie stanowi w rzeczywistosci wydatkow, co
powoduje, ze prog rentownosci nie informuje o rzeczywistym dol-
nym (granicznym) poziomie sprzedazy (w ujeciu iloSciowym i war-
toSciowym), ktéry gwarantowatby pokrycie kosztow wydatkowych.
W tym celu uzupetlnia si¢ analiz¢ progu rentownosci o analiz¢ pro-
gu ptynnosci. Punktem wyijscia jest ustalenie, jaka czg$¢ kosztow ge-
nerowanych przez projekt stanowig koszty niewydatkowe, a jaka
czgs¢ to koszty wydatkowe. NajczeSciej wystepujacym kosztem nie-
stanowigcym wydatku jest amortyzacja rzeczowych sktadnikow ak-
tywow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych. Koszty
te zaliczane sg do grupy kosztow stalych (Ks), zatem:

Ks = Kgw + Kgpw ©)
gdzie:
Ky — koszty state wydatkowe,
Kgnw — koszty stale niewydatkowe.
Do obliczenia progu plynnoSci wykorzystuje si¢ jedynie kosz-
ty stale wydatkowe, wedlug wzoréw:

sz
Ci - k]z

@

® na ilosciowy prog ptynnosci: Qp =

® na wartoSciowy prog plynnosci: Pp = Qp * G (8)
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Wewnetrzna stopa zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return — IRR) to taka
stopa dyskontowa projektu (ry), dla ktérej NPV (warto$¢ netto
przeplywow pienig¢znych wygenerowanych przez projekt inwe-
stycyjny) jest rowna zeru [4]. Jest to sytuacja, w ktorej nastgpu-
je calkowity zwrot projektu, tj. naklady inwestycyjne zostaja po-
kryte wygenerowanymi przez projekt nadwyzkami srodkow pie-
nieznych. Zalezno$¢ pomiedzy NPV projektu a jego IRR mozna
przedstawi za pomocag rys. 2.

Ps:Qs*cj

PoK A

K=K+K,

o

Po

ot

Rys. 2 Schemat ideowy zaleznosci wskagnika NPV projektu od zmia-
ny stopy dyskontowej r,
Zrodto: Opracowanie wlasne

gdzie:

NPV - warto§¢ dodatnia netto projektu dla stopy dyskonta
roéwnej rq 4,

NPV_ - warto$¢ ujemna netto projektu dla stopy dyskonta row-
nejrg..

Zaclieinoéé pomiedzy NPV a stopa dyskonta (ry) jest odwrot-
nie proporcjonalna, tj. wzrost jednej wielkosci powoduje spadek
drugiej, co w szczegdlnosci odnosi si¢ do relacji pomiedzy zmia-
ng rd i jej wplywem na NPV. Poziom IRR mozna oszacowac
m.in. za pomocs:

1. réwnania:

NPV, * (rg. - rg4)
NPV, + |NPV,|

2. metody iteracyjnej (kolejnych przyblizen), polegajacej na
ustaleniu poziomu IRR projektu, podstawiajac kolejno roz-
ne poziomy stopy dyskonta do wzoru na NPV, az do uzyska-
nia wartoS$ci netto projektu na poziomie 0,

3. wykorzystujac narzedzia z arkusza kalkulacyjnego (np. MS
Excel).

Na potrzeby niniejszego artykulu wykorzystane bedzie po-
dejscie drugie do ustalenia poziomu IRR projektu.

IRR =rq4 + )

Analiza elastycznosci projektu
i czulo$ci parametrow

Analiza elastycznoSci projektu i powigzana z nig analiza czulo-
Sci parametrow polega na ustaleniu grupy parametréw najbar-
dziej wplywajacych na wskazniki optacalnosci, tj. NPV oraz
IRR projektu inwestycyjnego. Badanie to polega na zmianie
wskazanych parametrow, przy czym z reguly sa to zmiany izolo-
wane, tj. zmianie ulega tylko jeden parametr i w jednym kierun-
ku, po czym ustala si¢ wplyw tego parametru na wskazniki opta-
calnosci projektu. Zmiany mozna okre$la¢ procentowo, warto-
Sciowo (jezeli odnoszg si¢ do wartosci) lub iloSciowo (jezeli do-
tyczg parametrow iloSciowych), w zakresie +/- jeden punkt/zto-
ty. Najczesciej badane s3 nastepujace parametry: nakiady inwe-
stycyjne, cena sprzedazy, iloS¢ sprzedazy, koszty sprzedazy,
koszty state, koszty zmienne, stopa dyskonta.
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Tabela 1 Zalozenia 1 wyniki obliczen progu rentownosci na podstawie
prayktadowych danych

cena sprzedazy NFZ 35 zt
cena sprzedazy rynek 50 zt
roczna sprzedaz 3600 zabiegow
na rzecz NFZ 0,5
na rynek 0,5
przychody ze sprzedazy 153 000 zt
koszty state 79 100 zt
koszty jednostkowe zmienne 8,44 zl/zabieg
marza jednostkowa na NFZ 26,56 z1/zabieg
marza jednostkowa na rynek 41,56 z1/zabieg
koszty state do NFZ 30 840 zt
koszty state do rynek 48 260 zt
Ilosciowy prog rentownosci NFZ 1161 zabiegow
Ilo$ciowy prog rentownosci rynek 1161 zabiegow
Wartosciowy prog rentownosci NFZ 40 647 zt
Wartosciowy prog rentownosci rynek 58 067 zt

Zrodlo: Opracowanie wlasne

Interpretacja analizy elastycznosci polega na wychwyceniu
tych parametrow, ktore majg kluczowe znaczenie dla optacalno-
Sci projektu oraz ocenie prawdopodobienstwa zajScia takich
zmian. Potencjalne ryzyko, zwigzane z wystgpieniem réznych
nieprzewidzianych sytuacji, powinno by¢ zawarte w stopie dys-
konta projektu.

Prezentacja przypadku

Prezentowane metody analizy inwestycji rzeczowych oparto na

przykladzie dwuosobowej komory kriogenicznej. Do analizy

wykorzystano nastepujace dane:
warto$¢ nakladoéw inwestycyjnych oszacowano na poziomie
118 tys. zll,

2. liczba pacjentdéw miesiecznie = 20 osob dziennie * 15 dni
pracy kriokomory w miesigcu,

3. liczba zabiegéw refundowanych przez NFZ = 50%,

4. cena zabiegu (z kinezyterapig) na pacjenta = 35 zI (NFZ
refundacja), 50 zt (rynek otwarty),

5. liczba uruchomienia kriokomory na dzien = 2 uruchomie-
nia po godzinie kazde,

6. sredni koszt zmienny pracy komory na godzing
(w tym zuzycie gazu 1 energii w procesie wymrozenia
i w trakcie pracy kriokomory) = 150 zi,

Tabela 2 Zatozenia i wyniki obliczen elastycznosci prayjetych parametrow

Czulosé Zmiana NPV Zmiana IRR
parametrow 10% 10% | -10% | 10%
ilo$¢ sprzedazy 61705 zt | -61 706 zt | 37% 1%
cena sprzedazy 61705 zt | -61 706 zt | 37% 1%
naklad inwestycyjny | -11 800 zt | 14 800 zt | 16% | 25%
koszty zmienne -12261 zt | 12260zt | 17% | 24%
koszty state -31902zt | 31901zt | 11% | 29%
stopa dyskonta -3185 zt 3289 zt

Zrodtlo: Opracowanie wlasne

I Dane pochodzq z materiatow informacyjnych ugyczonych przez
przedsigbiorstwo Metrum Cryoflex.
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7. miesieczne koszty dzierzawy zbiornika = 1500 zi,

8. miesieczne koszty wynagrodzen pracownika — technika fi-
zjoterapii wraz z narzutami = 3000 zi,

9. pozostale koszty rocznie (serwis, wymiana czujnikow tlenu
i filtra kriogenicznego) = 1500 zi,

10. koszt amortyzacji obliczany metodg liniowg przy stawce
rocznej 20%.

Poniewaz ceny sprzedazy uslug sa zréznicowane w zaleznosci od
odbiorcy (NFZ lub odbiorca komercyjny), punktem wyjscia do ana-
lizy calego projektu bedzie ustalenie dolnej granicy ceny, od ktorej
projekt bedzie generowal zyski dla przedsigbiorstwa. W tym celu
wyznaczona bedzie ze wzoru (2) cena jednostkowa sprzedazy (c;):

c; = kiz + Kg/Qg czyli: 8,44 + 79100/3600 = 30 z/zabieg

C]ena zaoferowana przez NFZ oraz cena rynkowa gwarantujg
pokrycie kosztéow sprzedazy zabiegdw, zapewniajgc jednocze-
$nie zysk przedsiebiorstwu, tj. dzialanie powyzej progu rentow-
nosci. Korzystajac z analizy progu rentownosci (i plynnosci),
mozna réwniez wyznaczyC cen¢ gwarantujgca pokrycie wszyst-
kich kosztéw wydatkowych jednostki wedlug ponizszego row-
nania (réwniez punktem wyjsScia jest rOwnanie (2), z tym,
ze z kosztow statych wyeliminowane zostaly koszty niewydatko-
we, tj. amortyzacja na kwote 23 600 z1 rocznie):

Cip = _ka + Kw/Qs; gzyli: 8,44 + 55.590/3600 = th' z.i/zabieg

]pezell jednostka ustalitaby cen¢ powyzej 24 z1, a ponizej 30 zt na
zabieg, wowczas nie zostalby osiggniety zysk, natomiast koszty wy-
datkowe bytyby w 100% pokrywane z pozyskiwanych przychodow.

Dane do okreslenia progu rentownosci przedstawiajg si¢ na-
stgpujgco (dane dla jednego roku), tabela 1.

Analiza progu rentownoS$ci wskazuje, ze przyjete poziomy
sprzedazy (zaréwno w ujeciu wartosciowym, jak i iloSciowym)
gwarantujg rentownos$¢ projektu oraz jego zwrot w okresie naj-
blizszych pig¢ciu lat.

Elastycznos¢ poszczegdlnych parametrow przedstawia tabela 2.

Z przeprowadzonej analizy elastycznosci wynika, ze parametrem
strategicznym projektu inwestycyjnego jest sprzedaz w ujeciu ilo-
Sciowym 1 warto$ciowym. Zmiana stopy dyskonta w najmniejszym
stopniu wplywa na poziom NPV. Rownie waznym parametrem jest
koszt staly, glownie z uwagi na poziom sprzedazy, ktory co prawda
przekracza prog rentownoSci, lecz nie jest to poziom znaczacy. W sy-
tuacji, gdy poziom sprzedazy wzrdstby znacznie, wplyw kosztow sta-
lych na poziom NPV zostalby wyraznie ograniczony.

Podsumowanie

Analiza kazdej inwestycji powinna zawieraé elementy zwigzane
z ustaleniem wartoSci progowych cen oraz iloSci sprzedazy,
a takze wielowariantowe symulacje prezentujace mozliwe Sciez-
ki rozwoju sytuacji jednostki oraz otoczenia. Znajomos$¢ zasad
analizy optacalnosci inwestycji, umiejetnos¢ identyfikacji klu-
czowych parametréw inwestycji oraz metodyczne podejscie do
procesu inwestycyjnego mogg decydowac o najblizszym rozwo-
ju przedsi¢biorstwa i docelowo o mocnej lub stabej pozycji kon-
kurencyjnej. W branzy medycznej, w ktorej postgp w zakresie
aparaturowym jest szczegolnie istotny dla rozwoju asortymentu
ustug oferowanych na rynku, bycie liderem wigze si¢ jednocze-
$nie ze stalym wzrostem nakladow inwestycyjnych, ktore jesli
beda niewlasciwie oceniane mogg przynie$¢ odwrotne skutki do
pierwotnie zamierzonych. ®
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