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WPROWADZENIE

Inwestowanie to proces, ktory musi miec¢ state miejsce w kazdej gospodarce. To
inwestycje w znacznym stopniu decydujg o poziomie efektywnosci gospodarowania. Sukces
w gospodarce rynkowej w istotnym stopniu jest uzalezniony od wtasciwie podejmowanej
dziatalnosci inwestycyjnej, gdyz ona jest jedng z wazniejszym podstaw rozwoju podmiotu
gospodarczego. Bez inwestycji nie da sie podnies¢ istniejgcego poziomu technologicznego
czy osiggnat trwatego wzrostu gospodarczego. Dzieki inwestycjom zwieksza sie potencjat
wytwodrczy zaréwno poszczegodlnych przedsiebiorstw, ale takze catej gospodarki narodowe;j.

Powszechna opinia, z ktdrg trudno polemizowaé mowi, ze inwestycje napedzajg gospodarke.

Ponizsza publikacja pos$wiecona jest praktycznym metodom oceny efektywnosci inwestycji.
Dotyczy¢ bedzie wszelkiego rodzaju przedsiewzie¢ inwestycyjnych o charakterze
majgtkowym, ktére w zamierzeniu majg zwieksza¢ potencjat gospodarczy przedsiebiorstw.
Gtéwnym tematem publikacji jest praktyczna ocena czy projekty inwestycyjne podejmowane
przez ich inwestorow s wykonalne, racjonalne z punktu widzenia ich efektywnosci, i

optacalne zaréwno dla nich jak i dla wszystkich uczestnikéw projektu inwestycyjnego.

Nalezy mie¢ swiadomosé, ze pewne aspekty oceny zawsze bedg miec charakter subiektywny,
w zaleznosci od przyjetych zatozen, lub mniej lub bardziej rygorystycznego podejscia
oceniajgcego. Nalezy jednak dazy¢ do takiego przyjecia zatozen, ktére bedg maksymalnie

realne do osiggniecia i jednoczesnie obiektywne.

Zastosowane podejscie jest podejsciem z punktu widzenia wszystkich podmiotow
uczestniczagcych w procesie inwestycji, nie tylko gtdwnego inwestora, ale réwniez
podmiotéw finansujgcych, ktdre otrzymujg od inwestora propozycje wspoétfinansowania. W
najwiekszym skrdcie ujmujac, one tez muszg ocenié¢ wéwczas sensownos$¢ inwestycji oraz jej
ekonomiczng optacalnosé. Z kolei inwestor powinien sam mie¢ swiadomos¢ jakiego rodzaju
efekty przyniesie planowana inwestycja, jakie sg jej atuty, i rownoczesnie jakie ma stabe
strony oraz gdzie czajg sie ewentualne zagrozenia. Musi wreszcie mie¢ swiadomos¢ jakiej
stopy zwrotu z wdrazanej inwestycji moze oczekiwaé, i czy w kolejnych okresach trwania
projektu obcigzenia finansowe z nim zwigzane bedg w wystarczajagcym stopniu
rekompensowane wptywami. Nie rzadko bowiem zdarza sie, ze przedsiebiorcy intuicyjnie

wyczuwajg potrzebe przeprowadzenia jakiejs inwestycji. Wiedzg, ze cos nalezy zrobié, ale do
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korica nie s3 w stanie okresli¢ jak ma to konkretnie wygladaé, z jakich zrédet i w jakiej
wysokosci moze by¢ finansowane, wreszcie jakie bedzie generowaé przychody i koszty, oraz
gdzie istniejg stabe punkty inwestycji, ktére moga zachwiac jej realizacja. Nie czynig jednak
zadnych krokéw, aby oceni¢ czy w rzeczywistosci ten projekt bedzie ekonomicznie
wykonalny, lub czy moze istnieje dla niego duzo lepsza, i bardziej optacalna alternatywa.
Tymczasem takie dziatania sg niezbedne w uzyskaniu istotnych odpowiedzi dla samego
inwestora, jak i dla ewentualnych wiascicieli kapitatu, ktérzy mogliby projekt

wspotfinansowac.

Nikt nie finansuje inwestycji tylko po to, zeby gdziekolwiek, bez zastanowienia, umiescié
swoje pienigdze. Co naturalnie zrozumiate, pienigdze inwestuje sie po to, zeby na nich
zarobi¢. Dlatego nikt nie zdecyduje sie na inwestowanie "w ciemno", bez uprzedniego
zbadania czy inwestycja, po pierwsze jest wiarygodna, a po drugie czy przyniesie

zadowalajgca stope zwrotu.

Jest wiele publikacji skierowanych do tych ktérzy chcg realizowaé inwestycje, uprzednio
sporzadzajgc biznes plan tego przedsiewziecia, ale podejscie do oceny zawartosci
merytorycznej biznes planu i oceny inwestycji wymaga nieco odmiennego punktu widzenia. |
ta wtasnie ksigzka ma za zadanie ten punkt widzenia przedstawic. Publikacja w najwiekszym
stopniu przeznaczona jest dla tych wszystkich, do ktérych nalezy obiektywna ocena plandw,
ktérych celem czy zadaniem jest ocena projektéw inwestycyjnych przygotowanych przez
inwestorow, do tych oséb ktére dokonujg weryfikacji zatozern dotyczacych planowanych
inwestycji np. analitykow czy inspektorow bankowych, oraz dla wszelkich potencjalnych
inwestorow zewnetrznych. Odbiorcami mogg by¢ rowniez studenci ekonomii czy kierunkéw
pokrewnych, a takze Ci wszyscy, ktorych ta tematyka interesuje, i chcg poznaé zwigzang z nig

problematyke lub jg rozwingc.

Ale publikacja ta moze rowniez by¢ przydatna dla tych, ktérzy chcg zrealizowaé inwestycje, i
uzyska¢ na nig dodatkowe kapitaty. Znajdg tu informacje na co powinni zwrdci¢ uwage
tworzac plany dla konkretnych odbiorcow, jak odbierane sg ich propozycje, jak moga by¢

oceniane i jaki jest zwykle sposéb myslenia drugiej strony.

Tematyka jest przeznaczona dla odbiorcy nieco bardziej zaawansowanego. Wskazanym jest

posiadanie co najmniej minimalnej znajomosci zasad analizy finansowej, gdyz pewne kwestie
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nie moga by¢ omawiane od samego poczatku, bo wykraczatoby to zbytnio poza zakres i
objetos¢ ksigzki. Jak najbardziej przydatnym moze by¢ wczesniejsze zaznajomienie sie z
trescig publikacji tego samego autora pt. "Analiza finansowa przedsiebiorstwa", aby pozna¢

podstawowe zasady analizy i sprawozdawczosci finansowe;j.

Tematyka oceny efektywnosci inwestycji nie jest prosta. Z pewnoscia wymaga
wspomnianych juz umiejetnosci z zakresu analizy finansowe] i oceny przedsiebiorstw, ale
rowniez pewnego wyczucia, czy umiejetnosci prognostycznych (choc z catg pewnoscig mozna
stwierdzi¢, ze petnego wyczucia nikt nie ma i mie¢ nie bedzie). Na pewno, im wiecej
doswiadczenia w analizowaniu przypadkdow, tym pdzniej tatwiejsza zdolnos$¢ oceny kolejnej
sprawy. Jakkolwiek, nawet mniej doswiadczy analityk jest w stanie zwrdci¢ uwage na
podstawowe zatozenia inwestycji i je zweryfikowaé. Duze znaczenie ma zdrowy rozsadek,

oraz spokojna i chtodna kalkulacja.

Jest to kolejna ksigzka z serii "Prosto i praktycznie", ktérej celem jest przyblizenie tematyki
finanséw przedsiebiorstwa i zagadnien pokrewnych, w sposdb mozliwie przystepny i
jednoczesénie skuteczny. Przystepnos¢ ma na celu takie przedstawienie zagadnien, ktoére
pozwoli zrozumiec¢ je mniej doswiadczonemu czytelnikowi, a cecha skutecznosci jest chyba
najistotniejszg cechg, ktéra spetniaé¢ powinny tego rodzaju kompendia wiedzy. Skupimy sie w
tej publikacji na mozliwie praktycznej stronie oceny inwestycji. W tresci publikacji znajduja
sie krétkie praktyczne przykfady, ktore utatwig zrozumienie poszczegdlnych zagadnien i ich

specyfike.

Jednoczesnie zapraszam do skorzystania z gotowych narzedzi — aplikacji finansowych
dedykowanych dokonaniu mozliwie szybkiej, a jednoczesnie efektywnej ocenie projektow
inwestycyjnych. Aplikacje wystepujg w réznych wersjach, ktére majg zréznicowany zakres
informacji wejsciowych oraz uzyskiwanych danych, wiec mogg by¢ pomocne w réznych
sytuacjach i okoliczno$ciach. Wiecej informacji wraz z mozliwoscig zamdwienia aplikacji

znajdziecie Panstwo na stronie internetowej http://www.e-bizcom.net.

Tymczasem zapraszam do lektury!
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O INWESTYCJACH MAJATKOWYCH

PODSTAWOWE POIJECIA

Jak wspomniano we wprowadzeniu, do minimum chcemy w tej publikacji ograniczy¢
teoretyczne rozwazania czy przedstawianie definicji. Jej celem jest przedstawienie jak
najbardziej praktycznej strony problematyki inwestycji i oceny ich efektywnosci. Niemniej
nie mozna zupetnie oby¢ sie bez przedstawienia podstawowych poje¢ dotyczacych tematyki
projektow inwestycyjnych, dlatego w tym rozdziale kréotko powiemy o gtéwnych pojeciach

zwigzanych z inwestowaniem, a ktére bedg sie pojawia¢ w dalszej tresci publikacji.

INWESTYCJA | INWESTOWANIE

Kazde przedsiebiorstwo dazy do rozwoju, i jest ukierunkowane na swdj wzrost.
Mozna to realizowaé na rézne sposoby, jakkolwiek jedna rzecz jest niezmienna. Kazdy kto
chce sie rozwija¢, nadazaé za innymi, albo przynajmniej nie pozostawac z tytu, musi dos¢

systematycznie zwieksza¢ swoéj potencjat gospodarczy.

W niektérych przypadkach, lub do pewnego momentu, moze to mieé charakter lepszego
wykorzystania posiadanych zasobdéw i zdolnosci wytwdrczych. Jednak zwykle, osiggniecie
putapu mozliwosci produkcyjnych, przy dalszej checi i woli rozwoju, wigza¢ sie musi ze
zwiekszeniem tych mozliwosci, czyli z decyzjg o inwestycji w nowy majatek, lub przynajmniej

poszerzenie mozliwosci juz posiadanego.

Dziatalnos¢ inwestycyjna generalnie polega na angazowaniu zasobdw pienieznych w celu
uzyskania przysztych korzysci. Jakiego rodzaju sg to korzysci to juz zalezy od konkretnych
celéw realizowanych przez dane przedsiebiorstwo. Zakup nowych urzgdzen, parku
maszynowego, czy nowoczesnej technologii moze staé sie silnym fundamentem dla rozwoju
ekonomicznego przedsiebiorstwa, zwiekszenia swoich mozliwosci wytwdrczych, czy
wzmocnienia sity rynkowej. Obok tych aspektéw, innymi przestankami do inwestowania
mogqy by¢ rowniez potrzeba reorganizacji procesu produkcyjnego, potrzeba zmniejszenia

kosztéw dziatalnosci, albo poprawy jakosci funkcjonowania.

Inwestycja (zamiennie bedziemy uzywac réwniez pojec¢ przedsiewziecie inwestycyjne lub

Kup ksiazke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_c0t2_ebook

OCENA EFEKTYWNOSCI PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH 12

projekt inwestycyjny), w rozumieniu jakim zajmowa¢é sie bedziemy w tym opracowaniu, to
dokonywanie przez podmioty gospodarcze naktadow majgtkowych. Pod szerokim pojeciem
bedziemy przez to rozumiec caty proces zwigzany z tym dziataniem, a mianowicie catos¢
spraw zwigzanych z wdrozeniem inwestycji i pdzniej z jej eksploatacjg (zwigzang, miejmy

nadzieje, z osigganiem oczekiwanych rezultatéw).

Dla porzadku nalezy wspomnie¢, ze przez inwestycje nalezy rozumieé rowniez wszelkiego
rodzaju lokowanie przez przedsiebiorstwa posiadanych wolnych srodkéw gotéwkowych w
nabycie innych przedsiebiorstw, nieruchomosci, papieréw wartosciowych, depozytéw
bankowych, tak aby osiggngé¢ dochody, przy odpowiednim dla danego rodzaju inwestycji
ryzyku (inwestycje posrednie). Ta publikacja poswiecona jest jednak inwestycjom o
charakterze majgtkowym, czyli polegajgcym na wszelkiego rodzaju zakupie srodkdw trwatych

celem wykorzystania ich w procesie produkcyjnym, z pozytywnym efektem gospodarczym.

Jak wspomniano pod pojeciem inwestycji bedziemy rozumiec caty proces zwigzany z tym
zjawiskiem. Samo podjecie decyzji o realizacji tej czy innej inwestycji jest procesem
ztozonym. Inwestor podejmuje decyzje nie tylko dotyczace celowi inwestowania (tj. czemu
konkretnie miatoby ono stuzy¢), wielkosci i rodzaju inwestycji (ile ma kosztowaé, i co ma w
tych ramach by¢ zakupione i zrobione), ale takze przewidywanych naktaddw i ich struktury
(kto i w jakim udziale bedzie finansowat te dziatania), czy harmonogramu catego procesu

(jakie sg terminy kolejnych dziatan).
Kolejne etapy inwestycji mozna okresli¢ w nastepujgcy sposoéb:

o faza przedinwestycyjna (badania, analizy, decyzja inwestycyjna, zdobywanie

Srodkow),
O realizacja inwestycji (wdrozenie, rozpoczecie),

0 dochodzenia do zaktadanych zdolnosci produkcyjnych (lub innych oczekiwanych

efektéw),
0 eksploatacja inwestycji (osigganie efektow i korzystanie z nich).

Naturalnie, realizacja inwestycji moze odbywac sie w formie zakupu débr inwestycyjnych, jak
i rowniez wytworzenia ich we wtasnym zakresie (albo potgczenie obu form). W obu jednak

przypadkach wigze sie to z poniesieniem wydatkdw i powinno by¢ rozumiane jako
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inwestycja.

Inwestorem, w tej publikacji, bedziemy nazywac pierwotny podmiot inwestujgcy, czyli tego
przedsiebiorce lub to przedsiebiorstwo, ktére zamierza przeprowadzi¢ inwestycje. Nalezy
jednak mie¢ $wiadomos¢, iz rownie dobrze tak samo mozna bytoby nazwaé wszystkie
podmioty uczestniczagce w inwestycji. Jednak aby rozréini¢ wyraznie podstawowego
inwestora i podmioty finansujgce (zwykle dopiero poszukiwane i dobierane przez gtéwnego

inwestujacego), takiego wiasnie nazewnictwa bedziemy uzywac przede wszystkim.

FORMY INWESTYCIJI

Typowe formy inwestycji majgtkowych moga polega¢ na nabyciu lub przebudowie
maszyn produkcyjnych, ciggdw technologicznych czy obiektéw produkcyjnych, wyposazenia
produkcyjnego, a takze na zakupie technologii czy nowej licencji, lub na budowie nowych lub
rozbudowie juz istniejgcych zaktadow produkcyjnych, gdy dziatania te majg postuzyé

wytwarzaniu débr i ustug.
Inwestycje majgtkowe ogdlnie mozemy podzieli¢ na:

= inwestycje nowe, czyli rozwojowe, ktoérych rezultatem wprowadzenia ma by¢
zwiekszenie zdolnosci wytwodrczych jednostki gospodarczej, poprawa jakosci
wytwarzanych produktéw czy udzielanych wustug, czyli dodanie procesowi

wytwoérczemu jakiejs dodatkowej wartosci (w ujeciu ilosciowym lub jakosciowym),

= inwestycje odtworzeniowe, czyli restytucyjne (reinwestycje), majg miejsce, wowczas
gdy nastepuje zastepowaniu zuzytych lub przestarzatych urzadzen nowymi, i
generalnie powoduje to utrzymanie produkcji na tym samym poziomie (ale
rownoczesnie nie wyklucza to dodatkowego zwiekszenia potencjatu, czy poprawy
jakosci),

= inwestycje modernizacyjne, ktorych celem jest zmniejszenie kosztéw wytworzenia
wyrobdw i ogdlnie rozumianej dziatalnosci (czyli poprawa efektywnosci ekonomicznej

dziatania przedsiebiorstwa),

= i inwestycje innowacyjne, ktore stuzg modyfikacji wytwarzanych dotychczas

wyrobow (co z kolei poprawia site rynkowa przedsiebiorstwa, i pozwala umiesci¢ mu
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na rynku bardziej konkurencyjne towary).

Jak widaé, wszystkie wyzej wymienione formy inwestycji w mniejszym lub wiekszym stopniu
pozwalajg rozszerzy¢ mozliwosci wytwodrcze (albo przynajmniej spowodowac, ze nie bedg

ulegac pogorszeniu), czy wzmocni¢ potencjat gospodarczy jednostki.

NAKtLADY INWESTYCYJNE

Naktady inwestycyjne to srodki ponoszone w zwigzku z realizacjg inwestycji. Naktady

te sg przeznaczone na nabycie, wytworzenie czy modernizacje dobr inwestycyjnych.
Przyktadowe planowane naktady mogg mie¢ nastepujgcy charakter:
1. W fazie przedrealizacyjnej tj. naktady na wszelkie prace przygotowawcze:
* na badania rynkowe,
= na badania techniczne,
® nasporzadzenie dokumentacji,
® na organizacje spotki,
* nazdobycie Zzrodet finansowania,
2. w gtéwnej fazie realizacyjnej — naktady na zakup czy wytworzenie srodkdéw trwatych tj. np.:
® nazakup gruntéw i ich przygotowania,
* na zakup czy konstrukcje budynkdw, na wszelkie roboty budowlane,
* nazakup (modernizacje, rozszerzenie mozliwosci produkcyjnych) maszyn i urzadzen,

* na zakup licencji, technologii, know-how.

EFEKTYWNOSC INWESTYCJI, DECYZJA INWESTYCYJNA

To czym sie bedziemy zajmowac¢ w niniejszej publikacji to badanie efektywnosci
inwestycji. Mozemy to zdefiniowac jako analize efektow, ktore zostang uzyskane na skutek
poniesienia okreslonych naktadéw inwestycyjnych. Generalnie przez ocene efektywnosci

inwestycji mozna rozumieé catos¢ przeprowadzonej analizy — w tym analize finansowg
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przedsiewziecia, wraz z rachunkiem optacalnosci, w scistym powigzaniu z czescig opisowa,
obejmujacy te efekty czy skutki, ktére nie sg mierzalne (ocena zakresu technicznego czy
organizacyjnego przedsiewziecia). Kolejne czesci oceny stanowi¢ bedg tematyke niniejszej
publikacji, co w rezultacie pozwoli uzyska¢ peten obraz procesu oceny efektywnosci projektu

inwestycyjnego.

Ocena efektywnosci moze mie¢ dwojaki charakter. Moze by¢ oceng o charakterze
bezwzglednym, tzn. analizg konkretnego pojedynczego przedsiewziecia inwestycyjnego, lub
analizg o charakterze wzglednym, ktéra pozwoli wybrac projekt najbardziej optacalny dla
przedsiebiorstwa i jego celdw, z grupy kilku przeznaczonych do realizacji wariantow. Ocena
efektywnodci projektu inwestycyjnego jest dokonywana w okreslonym horyzoncie
czasowym. W wiekszosci przypadkéw czynnikami wptywajgcymi na wybor okresu inwestycji

s3:

e okres, na ktéry uzyskany jest przez inwestora kredyt, lub innego rodzaju zewnetrzny

kapitat stuzacy finansowaniu inwestycji,

e albo czas amortyzacji srodka trwatego bedacego przedmiotem inwestycji (jesli
inwestycja polega na zakupie wiekszej ilosci majatku, moze to by¢ okres amortyzacji

sktadnika wiodacego).

Na podstawie przeprowadzonej oceny efektywnosci nalezy podjg¢ decyzje co do dalszego
losu inwestycji. Jak wyzej powiedziano, ocena moze mieé charakter co najmniej dwutorowy,
a to z kolei wptywa na rodzaj podjetej w koncowym rozrachunku decyzji inwestycyjnej. Dla
oceny, ktéra ma postuzy¢ akceptacji lub odrzuceniu projektu — podejmujemy decyzje czy
realizacja przedsiewziecia inwestycyjnego jest optacalna, i czy warto jest je realizowaé.
Natomiast przy ocenie majgcej postuzy¢ dokonaniu wyboru jednego z wariantéw, decyzja
dotyczy¢ bedzie tego, ktory z mozliwych projektdw w najlepszy sposéb zrealizuje cel i bedzie

dla zainteresowanych inwestoréw najbardziej optacalny.

INWESTYCIJA A JEJ RYZYKO

Chyba niemal intuicyjnie kazdy, kto ma cho¢ minimalne poczucie specyfiki finansow i

inwestowania, wyczuwa, ze kazdego rodzaju inwestycja niesie ze sobg ryzyko. Ryzyko to
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pojecie nierozerwalnie zwigzane z inwestowaniem. Jest na tyle istotne, ze poswiecimy mu

nieco uwagi.

Nie ma chyba takiej inwestycji, ktéra bytaby tego czynnika (czyli ryzyka) pozbawiona.
Kluczowa kwestig w kazdej inwestycji jest relacja pomiedzy dochodem z niej a jej ryzykiem.
Inwestorzy w momencie wyboru tej czy innej inwestycji kierujg sie wtasnie tym jak ksztattuje
sie wspomniana relacja. Zasada jest dos¢ prosta i jednoznaczna. Inwestycje o spodziewanym
wyizszym ryzyku charakteryzuja sie wyzszym dochodem (stopa zwrotu). Ze wzrostem ryzyka
musi bowiem i$¢, w sposéb proporcjonalny, wyisza spodziewana stopa zwrotu z
zainwestowanych srodkéw. Nikt nie inwestowatby w bardziej ryzykowng inwestycje, gdyby

duzo mniej ryzykowna zapewniata mu ten sam dochéd.

Kazda inwestycja wigze sie z innymi rodzajami ryzyk, ktore dodatkowo wystepowaé mogg w
réoznym natezeniu. Stad rézne rodzaje inwestycji majg réznorakie oczekiwane stopy zwrotu.
Innej stopy zwrotu bedzie oczekiwac¢ nabywca obligacji Skarbu Panstwa, ktérego inwestycja
jest relatywnie bezpieczna (cho¢ nie pozbawiona w zupetnosci ryzyka, jak starajg sie nas
przekonac reklamy telewizyjne), a jeszcze innej inwestor gietdowy, ktérego inwestycja z

samej zasady nieprzewidywalnosci rynku akgcji, jest duzo bardziej ryzykowna.

/

dochaéd

‘ryzyko

Powyzszy rysunek przedstawia generalng relacje miedzy ryzykiem a dochodem. Skoro
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inwestycja w obligacje skarbowe jest mniej ryzykowna od ulokowania pieniedzy w akcje na
gietdzie, to rowniez spodziewany dochdd z niej jest odpowiednio nizszy. W przypadku akcji
inwestor oczekuje wysokiego wzrostu wartosci swojej inwestycji, ale ponoszgc adekwatnie

wyzsze ryzyko, musi liczy€ sie z réwnie wysokg strata.

llo$¢ ryzyk i ich charakter determinowany jest przez rodzaj konkretnej inwestycji, jakkolwiek
wiekszos¢ z nich ma charakter powszechny i niezmienny. Ale przede wszystkim, chcemy
potozy¢ nacisk na to, ze zdecydowanie wskazanym jest zanalizowanie tych ryzyk w
kontekscie kazdej inwestycji, okreslenie ich znaczenia dla projektu, oszacowanie mozliwosci
zaistnienia, i ewentualnie okreslenie sposobdw ich ograniczenia lub unikniecia (chocby

czesciowego).

Liczba ryzyk, ktére mozna wyodrebnic¢ jest bardzo duza, i majg one miejsce w zaleznosci od
specyfiki danej dziatalnosci i otoczenia. Mogg to by¢ ryzyko dziatalnosci gospodarczej
(dziatalnos¢ juz z samej zasady jest obarczona ryzykiem niepowodzenia), konkurencji, utraty
ptynnosci, kursowe (w szczegdlnosci dotyczace eksporterow i importerdow, ale takze
zaciggajacych kredyty lub utrzymujgcych lokaty w walutach obcych), stép procentowych
(szczegdlnie istotne dla finansujgcych sie kapitatami obcymi) czy ryzyko makroekonomiczne

(zwigzane z konkretnym krajem, czy danym rynkiem).

W ostatnim okresie znaczgcg wage nalezy rowniez odnies¢ do wszelkich kwestii zwigzanych z
cztonkostwem Polski w strukturach Unii Europejskiej (i wigzgcymi sie z tymi ryzykami — np.
silniejszej konkurencji czy odpowiednich wymogdw dotyczacych jakosci, ochrony Srodowiska
czy nawet zasad higieny). S3 to dodatkowe czynniki, ktére mogg zdecydowaé o
niepowodzeniu planowanych inwestycji (ze wzgledu na wyzsze koszty lub kompletnie nowe

uwarunkowania dziatalnosci gospodarczej).

Przy prognozowaniu nalezy uwzglednic¢ takze dodatkowe czynniki ryzyka, ktére czasem w
znaczacy sposéb mogg zmienié prognozowane wielkosci finansowe np. zmiany w zasadach
uzyskania przez przedsiebiorstwo ulg zwigzanych z posiadaniem statusu zaktadu pracy
chronionej, czy zakonczenie okresu, w ktérym firma zwolniona byta z zaptaty czesci lub

catosci podatku dochodowego.
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BIZNES PLAN INWESTYCIJI

Inwestor planujgcy inwestycje powinien zwykle sporzadzi¢ pewien zestaw informacji i
dokumentéw, ktére bedg przydatne nie tylko jemu, ale w znacznym stopniu innym
potencjalnym uczestnikom przedsiewziecia, ktorzy mogliby by¢é zainteresowani
finansowaniem (i pdzniejszym osiggnieciem korzysci). W wielu przypadkach inwestor jest
wrecz zobligowany do stworzenia odpowiedniej dokumentacji, bo bez niej nie dotartby do
dodatkowych Zrédet finansowania. Od jakosci tych materiatéw zalezy nierzadko sukces w
pozyskaniu nowych funduszy, ale nawet w przypadku braku finansowania zewnetrznego,
pewien zakres dokumentacji jest niezbedny dla samego inwestora. Pozwoli mu bowiem
okresli¢ podstawowe zatozenia projektu, spodziewane rezultaty, a po zakonczeniu projektu

zestawic je i zweryfikowac w poréwnaniu z rzeczywistoscia.

Bez wzgledu na finalnego odbiorce, podmiot chcacy przeprowadzi¢ inwestycje dokonuje
wowczas kolejnych dziatan badawczych i analitycznych, ktérych ostatecznym efektem stanie
sie biznes plan (przy wiekszych inwestycjach przybiera on forme tzw. studium wykonalnosci
— dokumentu bardziej szczegdétowego i obszerniejszego, aczkolwiek w zasadniczych

kwestiach podobnego).
Biznes plan spetnia dwie podstawowe funkcje:

1. funkcja wewnetrzna — biznes plan jest wtedy dokumentem stuzagcym kadrze
zarzgdzajgcej przedsiebiorstwa, wskazujgcym przedmiot przedsiewziecia i jego efekty, i
tym samym stanowi narzedzie wspomagajgce caty proces inwestowania i jego kolejne
etapy. Biznes plan okresla zadania do wykonania, terminy, oraz sposoby ich realizacji, a

takze wskazuje silne i stabe strony przewidywanego biznesu.

2. funkcja zewnetrzna — biznes plan jest wowczas dokumentem stuzgcym prezentacji
przedsiebiorstwa i przedsiewziecia inwestycyjnego wobec 0séb z zewnatrz; ma to daé
ewentualnym inwestorom lub partnerom, informacje, ktére bedg istotne w kontekscie

ubiegania sie o zewnetrzne finansowanie.

Sporzadzenie biznes-planu ma konkretne cele, i temu powinno by¢ podporzadkowane.

Biznes-planu realizuje zwykle nastepujace zadania:

= okresla pozycje rynkowg, organizacyjng oraz finansowg przedsiebiorstwa w przesztosci i
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w przysztosci (po wdrozeniu i zrealizowaniu przedsiewziecia inwestycyjnego),
= przedstawia sposdb realizacji inwestycji, i jej specyfike,
= okresla potrzeby finansowe przedsiewziecia, a nastepnie jego efekty,
= charakteryzuje ryzyka inwestycji, przedstawia jej mocne i stabe strony,
= przedstawia ocene rynku, branzy czy konkurencji itp.

Biznes plan ma zasadnicze znaczenie jako niezbedny dokument stuzgcy do zdobywania
srodkdw na finansowanie przedsiewzie¢. Od jego tresci, sity przedstawionych w nim
argumentow (oczywiscie popartych racjonalnymi fundamentami) zalezy, czy — w przypadku
takiej potrzeby — znajda sie chetni, aby dostarczy¢ przedsiebiorstwu kapitatéw stanowigcych

zrodto dodatkowego finansowania.

ZAWARTOSC BIZNES PLANU

Biznes plan moze mieé réznorodny ksztatt, ale generalnie pewne punkty muszg by¢
niezmienne. Pewna czes¢ informacji musi by¢ w nim zawarta, tak aby wartos¢ merytoryczna

biznes planu wystarczata do zrozumienia specyfiki danej inwestycji i jej przebiegu.

Informacje w biznes planie muszg da¢ czytelnikowi pojecie o rodzaju planowanej inwestycji,
jej specyfice, oraz co najmniej o wymaganych naktadach i spodziewanych rezultatach, w
powigzaniu z potencjalnymi zagrozeniami. Informacje sg przedstawione w formie opisowej,

ale jednoczesnie poparte odpowiednimi i uzasadnionymi wielko$ciami liczbowymi.
Podstawowa zawartos¢é biznes-planu powinna by¢ co najmniej nastepujaca:
1. Opis przedsiewziecia inwestycyjnego

a) dane inwestora (w tym: opis kadry zarzadzajacej, jej doswiadczenia zawodowego,

struktury organizacyjnej),

b) opis, cele i zakres przedsiewziecia (w tym: zakres rzeczowy i finansowy inwestycji,

stosowana technologia, wielkos¢ naktadéw, lokalizacja, harmonogram czasowy),

c) wykonawcy inwestycji (warunki techniczne i cenowe, doswiadczenie, dotychczasowe

referencje),
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d) ewentualne wymogi dotyczgce kwestii prawnych i technicznych, kwestie zwigzane z

ochrong srodowiska.

2. Analiza rynkowa:

a)

b)

d)

opis produktu lub ustugi (w tym: okreslenie odbiorcy, rynku, wielkosSci rynku, jego
specyfiki, udziatu firmy w rynku — obecnego i planowanego, sity i tendencji popytu,
elastycznosci popytu),

analiza konkurencji (w tym: przedstawienie gtéwnych konkurentéw na danym rynku,
ewentualny import, silne i stabe strony konkurentéw, ich oferta, ceny),

dostawcy (w tym: warunki dostaw, stopien dywersyfikacji dostawcow),

plan marketingowy (w tym: zdolnosci produkcyjne, planowana produkcja, sprzedaz,

wzrost produkcji i sprzedazy, promocja, kanaty dystrybucji, plan zatrudnienia).

3. Analiza SWOT przedsiewziecia :

a)

b)

stabe i mocne strony,

szanse i zagrozenia.

4. Ocena przesztej i biezgcej sytuacji finansowej:

a)
b)

c)

bilans, rachunek zyskéw i strat, rachunek przeptywow pienieznych,
analiza wskaznikowa,

analiza w poréwnaniu do branzy.

5. Prognozowana sytuacja finansowa:

a)
b)
c)
d)

e)

f)

zrodta finansowania inwestycji (w tym: wielkos$¢ naktaddw, warunki, terminarz),
prognoza bilansu, rachunku zyskéw i strat, przeptywdéw pienieznych,

analiza wskaZznikowa prognoz (w tym: analiza rentownosci, ptynnosci, zadtuzenia),
ocena optacalnosci inwestycji (metodami prostymi i dyskontowymi),

(ewentualnie przy specyficznych projektach) ocena korzysci i kosztéw ekonomiczno-

spotecznych inwestycji,

analiza wrazliwosci przedsiewziecia inwestycyjnego na potencjalne zmiany niektérych

parametréw finansowych.
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Z punktu widzenia podmiotu, ktdry rozwaza mozliwos¢ wspétfinansowania inwestycji,
istniejg pewne kluczowe punkty biznes planu, ktore wymagajg szczegdlnego przyjrzenia sie i
obiektywnego zweryfikowania (przede wszystkim, potencjalne ryzyka inwestycji oraz
prognozowana sytuacja finansowa). Pamietajmy réwnoczesnie o tym, ze inwestor powinien
przekonac o stusznosci swoich argumentdéw. Jego racje powinny by¢ w przekonujacy sposdb
uzasadnione. Przedstawione zatozenia powinny by¢ poparte np. badaniami rynkowymi,
informacjami na temat branzy czy tez opiniami niezaleznych ekspertéw. Dziatanie po omacku
nie moze mie¢ tutaj miejsca, bo bytoby zbyt kosztowne dla wszystkich stron finansujgcych

biznes.

Kolejne punkty biznes planu powinny zosta¢ przez nas zanalizowane i zweryfikowane pod
katem znaczenia ich dla podmiotu biorgcego pod uwage finansowanie inwestycji. Catoksztatt
tych dziatan ujmiemy w ramach oceny efektywnosci inwestycji, ktérg zajmiemy sie w

nastepnej czesci opracowania.
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OCENA PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

WSTEP DO OCENY INWESTYCJI

W tej czesci ksigzki przejdziemy juz do konkretnych dziatan majgcych na celu
dokonanie oceny tresci i zatozeA biznes-planu, ram i wykonalnosci inwestycji, wraz z jej
rachunkiem ekonomicznym. Dokonamy analizy pod katem potrzeby podjecia decyzji o
finansowaniu inwestycji lub tez braku tego finansowania. Sprobujemy oceni¢ czy twércy
biznes planu byli wystarczajgco przekonujacy, czy ich argumenty zaspokajajg nasze potrzeby
poznawcze, a zatozenia sg realne i cata inwestycja moze przynies¢ zadowalajgcy dla

wszystkich efekt.

Ocena inwestycji to nie tylko ocena czesci liczbowej inwestycji, ale takze catosci spraw z nig
zwigzanych, powigzanych zdarzen i specyfiki. Przy ocenie projektu dokonamy zatem oceny
rachunku ekonomicznego, ale co rownie istotne — analizy jej technicznej wykonalnosci i

celowosci rynkowo-marketingowej. Kolejne etapy analizy, ktérymi zajmiemy sie dalej, to:
0 analiza techniczno-organizacyjna inwestycji,
O ocena celowosci jej realizacji,
0 analiza jej optacalnosci,
O analiza finansowa, w tym trwatosci finansowej,

o analiza wrazliwosci.

Najlepiej, aby analiza miata witasnie charakter oceny etapowej. Przejscie do kolejnego etapu
powinno by¢ poprzedzone pozytywng oceng w etapie wczes$niejszym. Nie powinno ulegac
watpliwosci, ze powodzenie przedsiewziecia w duzym stopniu zalezy od witasciwie
przeprowadzonej analizy. Jesli na ktoryms etapie negatywnie ocenimy wykonalnos¢ projektu
z punktu widzenia danego obszaru oceny, wtedy w zasadzie nie jest sensownym dalsze jego
rozpatrywanie. Z punktu widzenia podmiotu, ktéry miatby zainwestowac swaéj kapitat, nie ma
przeciez znaczenia czy przedsiewziecia nie da sie wykonac dlatego, ze zabraknie funduszy do

jego sfinansowania, czy tez, ze dochody nie bedg wystarczajgce, w stosunku do poniesionych
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wydatkéw, lub tez czy inwestycja nie przyniesie zadowalajacej stopy rentownosci.

Bez watpienia, osoba oceniajgca musi bazowa¢ na dokumentach i materiatach
udostepnionych przez pierwotnego inwestora. Fakt, ze materialy sg juz przygotowane, z
jednej strony ta prace utatwia, ale z drugiej strony — moze stanowi¢ pewnego rodzaju
utrudnienie. Z jednej bowiem strony, wiekszos¢ pracy zostata juz zrobiona, i krytyczne
punkty powinny by¢ zidentyfikowane, a wszystko w jasny sposéb opisane i
scharakteryzowane. A wiec, teoretycznie, wystarczy je tylko w miare obiektywnie
zweryfikowac np. dla potrzeb decyzji o wejscie we wspodtfinansowanie. Z drugiej jednak
strony, nalezy pamietaé, ze inwestorowi (wtascicielowi firmy) czasem jest bardzo trudno
zachowad peten obiektywizm, i nierzadko przedstawione liczby czy fakty s naznaczone
brakiem odpowiedniego dystansu. Moze to wynika¢ z btednych zatozen, zbyt
optymistycznych prognoz, lub celowego przejaskrawiania rzeczywistosci, szczegdlnie, gdy
komus zalezy na pozyskaniu niezbednego dodatkowego finansowania. To, ze zatozenia
poczynione przez inwestora nie zawsze mogg do korica odpowiadac rzeczywistosci jest
podstawowym ktopotem dla osoby oceniajgcej to z zewnatrz. Dlatego nie moze ona jedynie
bezkrytycznie przyjmowac przedstawionych danych, ale sprébowac je, samodzielnie i
niezaleznie, okresli¢ czy oszacowac. | jednoczesnie musi pamieta¢ o kluczowej zasadzie (o
ktorej powinien réwniez pamietaé¢ wczesniej pierwotny inwestor). Dla analizy inwestycji, jak
to bywa przy analizie wszelkich zjawisk o charakterze prognoz, bardzo istotnym jest taka
estymacja faktow i wielkosci liczbowych, aby unikngé przeszacowania w gore wptywow i
ewentualnych szans, oraz z drugiej strony — niedoszacowania wydatkow i istniejacych

zagrozen.

Jak wspomnielismy, w niektérych przypadkach, moze sie okazaé, ze zawartos¢ merytoryczna
dokumentéw potrzebnych do zanalizowania potencjalnej inwestycji jest dalece nie
zadowalajaca, lub ich po prostu nie ma. Wtedy osoba oceniajgca musi do pewnych faktow
dojs¢ sama, positkujgc sie swojg wiedzg, doswiadczeniem, i przynajmniej podstawowymi
materiatami zrédtowymi. Tak wiec bez wzgledu na jakos¢ dokumentacji, osoba analizujaca
musi tak czy tak przejs¢ kolejne etapy oceny. Sprébujemy je kolejno scharakteryzowac i

zwraci¢ uwage na kluczowe problemy w nich zawarte.
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ANALIZA TECHNICZNO-ORGANIZACYJNA INWESTYCJI

Ocena inwestycji od strony technicznej i organizacyjnej jest czescig analizy
niebagatelng dla sensownosci prowadzenia inwestycji. Pozwoli nam ona zdiagnozowac
wszelkie techniczne uwarunkowania zwigzane z konkretng specyfikg danego projektu. W
tym przypadku zastanowienia sie wymaga to, czy inwestycja jest wykonalna z punktu
widzenia technicznego i organizacyjnego. Ma to na celu zidentyfikowanie kwestii czy juz na

starcie nie stojg przeszkody, ktére uniemozliwiaja realizacje przedsiewziecia.

Pytania, ktére nalezy sobie zada¢ w ramach oceny techniczno-organizacyjnej powinny

dotyczy¢ w szczegdlnosci szesciu podstawowych obszaréw:

1. Doswiadczenie kadry zarzadzajgcej, struktura przedsiebiorstwa (obecnie i po realizacji
inwestycji), kwestia dotyczaca tego czy firma wchodzi w znany czy tez zupetnie nowy

obszar dziatalnosci.

Jednym z istotniejszych czynnikdw, ktore bierze pod uwage nowy inwestor jest
doswiadczenie kadry zarzadzajgcej. To w jaki sposdéb ewentualni wspotinwestorzy ocenig
potencjat firmy i jej zarzadu stanowi wazng sprawe wptywajgcg na ich ostateczng decyzje.
Doswiadczenie bowiem zwieksza szanse powodzenia kolejnego projektu. Dobrze jest dla
powodzenia inwestycji, gdy inwestor posiada juz doswiadczenie na danym polu dziatalnosci
(i czy osiggat na nim sukcesy), czy realizowat podobne przedsiewziecia lub dziatat w tej
branzy. Inwestycje o charakterze pionierskim, czy realizowane przez stabo doswiadczong

kadre zawsze narazone sg na dodatkowe ryzyko fiaska.

Z kolei, struktura organizacyjna wptywa znaczaco na szybko$¢ dziatania firmy, na
elastycznos¢ podejmowania decyzji, w szczegdlnosci na szybkos$¢ reagowania na zmieniajgce
sie uwarunkowania zewnetrzne czy wewnetrzne. Firmy w ktérych odpowiedzialnos¢ za
podejmowanie decyzji jest rozmyta, czy takie o skomplikowanej strukturze organizacyjnej,
nigdy nie bedg w stanie efektywnie konkurowac z jednostkami o przejrzystej strukturze, i nie
bedg wystarczajgco mobilne, zeby reagowaé¢ na zmiany warunkéw w otoczeniu firmy, a w

rezultacie funkcjonowacé z sukcesem rynkowym.

Kup ksiazke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_c0t2_ebook

