Zarzadzanie projektami

Inwestycja (z fac. Investire — odziewaotacza, przykryw&) to przede wszystkim dziatanie
majace na celu zaspokojenie okl@nych potrzeb

Z punktu widzenia ekonomiczneguvestycje najczsciej definiuje s¢ jako naktady
gospodarcze na stworzenie lub gkgzenie majtku trwatego.

Inwestycja jest to kady srodek nabywany w celu jegaytkowania w dtiszym okresie
czasu.

Inwestycja jest to wyrzeczenie gbiezacej konsumpcji na czas przyszitych i czasem
niepewnych korzici.

Wybrane typy inwestycji:

- Inwestycjajako zakumulowanérodki i oszczdnaici na dalszy rozwdj produkciji lub
ustug,

- Inwestycjeto naktady gospodarcze ponoszone na reproguéajych zasobow w
przedsgbiorstwie lub gospodarce,

- Inwestycjajako tworzenie, odtwarzanie i przyrost ithj,

- Inwestycjajako lokowanie i pomnaanie kapitatu przez transakcje na rynku
kapitatowym lub rynku nieruchondoi.

Dwa pode§cia do inwestycii:

a) podejcie monetarnewidziane przez pryzmat ruchu piedza. Mowi,ze inwestycje
maja post@ wydatkOw na obiekty materialne i niematerialnesmyay, uradzenia itp.

b) Podejcie rzeczowevidziane przez pryzmat ruchu débr. Z tego punkigzenia
inwestowanie to nabywanie i zgliszanie débr inwestycyjnych i kapitatowych.

Cechy inwestyciji:

- Kazda inwestycja wize sk z zaangzowaniem w dtugim okresie czasu,

- Inwestycja ma bardzo dy wplyw na nasze przyszigcie i dziatania. Raz pogp
decyzja inwestycyjna, trudno ja zmiéna koszty zwqzane z4 zmiary zazwyczaj SA
znaczne,

— Skala ponoszonych naktadéw jest znacznigksda nk w przypadku normalnej
dziatalndci,

— Decyzja raz podja na etapie inwestycji nie m® by¢ zmieniona bez ponoszenia
dodatkowych kosztow.

Bariery utrudniaj ace inwestowanie:

- Bariery finansowe

- Bariery wejcia
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Poziom konsumpciji
Bariery technologiczne
Bariery kulturowe
Bariery klimatyczne
Czas

Polityka pastwa

Rozwdj infrastruktury

Inwestor to przedsibiorstwo handlowe, ktére podejmuje dziatalhmwestycyjr za wiasne

lub pazyczone pienidze.

Do podstawowych zada inwestora nalery:

Opracowanie lub zalecenie opracowania zat@amierzonych inwestycji — uzyskanie
prawa realizacji na konkretnym terenie,

Zlecenie jednostce projektowej opracowania projekimierzonej inwestyciji,
Nadzorowanie realizacji inwestyciji,

Koordynowanie prac poszczegoélnych wykonawcow.

Rodzaje inwestycji
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Inwestycje finansowe odzwierciedlaj ruch pienidza, dotycace aktywéw finansowych

Inwestycje rzeczowe (materialne}- dotyca materialnych sktadnikéw maku, ich

realizacja polega przede wszystkim na tworzenitenhych obiektow majku trwatego
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czyli zakup, budow, modernizagj budowli i budynkéw oraz ich wypogenia w uradzenia,
maszyny, sprg handlowo- biurowo-magazynowy itp.

Rodzaje inwestycji rzeczowych:

— Zalozgycielskie polegaj na powstawaniu nowego przeglsorstwa, inwestycje te
zaczynaj sig od postaw a wt od kierunku dziatania firmy czyli zakup gruntu,
budynkéw, uradzei niezkzdnych do rozpoegia dziatalnéci,

- Modernizacyjne- nastawione gtéwnie na zmniejszenie kosztéw eyhania
wyrobéw i zwikszenie efektéw rzeczowych, przeprowadzarstozhcznie z
inwestycjami odtwarzanymi prowagldo unowoczénienia istniejcychsrodkéw
trwatych i zasobéw technicznego przetisdrstwa powoduje zmniejszenie kosztow,

— Odtworzeniowe- zas¢pcze polegajna wymianie nieoptacalnych zytych lub
przestarzatych uedzer na nowsze, w zwzku z np. pospem technicznym. £to
inwestycje najmniej ryzykowne, ich celem jest pe@dzystkim zapobieganie
wzrostowi kosztéw zwizanych z procesem starzenia siajatku,

- Rozwojowe zwigzane z rozszerzeniem dziatadnopoprzez np. poszerzenie zg@gi
terytorialnego czy poszerzenie produkcji.

Inwestycje finansowe, kapitalowe- polegaj one na lokowaniu kapitatu w papiery
wartaciowe na rachunkach bankowych, w formie udziatévgpdtkach i innych
terminowych lokatach inwestycyjnych. Odzyskiwarggnavestowanego kapitatu nggtije w
drodze korzyci w formie bezpéredniej: odsetki, dywidenda.

Lokaty finansowe- lokaty kapitatu w postaci dtugoterminowych papie wartgciowych,
udzielonych payczek czy wktadéw na kontach bankowych.

Lokaty kapitalowe- w postaci rzeczowego magu trwatego (np. aport)

Inwestycje niematerialne s3 one bezpérednio zwizane z powstawaniem débr
materialnych czy operacjami finansowyma. t&6 wydatki zwizane z nabywaniem waéto
majatkowych i innych débr, ktére shy prowadzeniu baderozwojowych.

Z uwagi na charakter celu, jakiemustd ma realizacja przedsizie¢ mozemy wyr@nic:

- Inwestycje dotyagce interesu podmiotu gospodaggego— realizacja tych inwestyciji

ma doprowadZi do osigniecia mikroekonomicznych celéw, zgodnie z zamierzeia

inwestora

- Inwestycje dotyagce interesu publicznegmbejmuj m.in. wydatki zwgzane z

ochromny srodowiska naturalnego, tworzeniem funduszygtych finansowaniu badan
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naukowych, cgs¢ tych inwestycji nie przynosi firmie bezgrednich korzyci a ich

realizacja wynika z preferencji inwestora.

Ze wzgkdu na_charakter inwestyajiyrézniamy:

- Inwestycje budowlanektére wymagaj r6znych prac montaeowo-budowlanych

- Inwestycje zakupowezakup urgdzer, maszyn oraz ich morta

Z punktu widzenia sposobu inwestowania (systenminavania inwestycjiyvyrézniamy:

- Wiasne- firma lokuje wlasnérodki finansowe, inwestycje te inansowane
srodkami wkasnymi, amortyzagj zakumulowanymi zyskami

- Kredytowe (obce} tuzrédiem finansowania agpazyczki, kredyty, dotacje,
subwencje, ulgi w platdciach budetowych z tytutu inwestycji

- Mieszane- to inwestycje finansowanegziowo przezrodki wkasne firmy a

czesciowo zesrodkow obcych

Z punku widzenia stopnia zu#ania z zadaniem inwestycyjnymozemy wyré&nic:

- Bezpgrednie (gtéwne, podstawowe)s; to naktady gospodarcze na przygotowanie
oraz realizagj gtdbwnego celu przedsizigcia inwestycyjnego, okéonego zadania
inwestycyjnego

- Inwestycje towarzygze to naktady gospodarcze na obiekty iagtzenia ustugowe,
gwarantugce uzyskanie bezgednich efektéw produkcyjnych, ktére grzewidziane
w inwestycji podstawowej

- Paosrednie (wspéizalgne, sprzzone)-sa to nowesrodki trwate w gagziach
obstugujcych (np. naktady na basurowcowo-materiatowy a take u odbiorcow
(np. w przypadku rolnictwa, handel, przemyst robpmzywczy), ktérych
przeniesienie jest nieodzownym warunkiem uzyskafeitow wytkowych inwestyciji
gtéwnej

- Inwestycje zagpcze-nowesrodki trwate zwizane z realizagjinwestycji podatkowej
na terenie przez szajmowanym (zagpcze mieszkania i budynki gospodarcze) w
zamian za obiekty zlikwidowane np. na terenie zilar wodnego

Biorac pod uwag okres przygotowania realizacji zytkowania inwestycji

- Krétkoterminowe-okres realizacji do 3 miegiy, czas aytkowania do 5 lat

- Srednioterminowe okres realizacji 3-12 miegiy, cykl wzytkowania 5-10 lat

— Dilugoterminowe okres realizacji powsej 12 miesicy, czas uytkowania powyej 10
lat

Z uwagi na sposo6b wykonanmozna podziek na:



Zarzadzanie projektami

Realizowane przez obce jednosthi to inwestycje zlecone, mamy tu do czynienia z

wigkszym przedsiwzieciem inwestycyjnym, ktére obejmuje swoim zggém szereg
specjalistycznych robét, np. moatavych,

Realizowane we wtasnym zakresgs to niewielkie zadania jakie przedsiorstwo
wykonuje przy pomocy wiasnych zespotéw budowlanaytamwych

Inwestycje maemy podzielt réwniez w zaleznosci od uzyskanych efekt@w

Zwigkszapce wartagé¢ srodkow trwatych obejmuj one zaréwno koszty bezgrednie
zwiazane z wykonaniem lub nabyciem atemego obiektu matku trwatego, jak
réwniez koszty pérednie (wspdlne), ktére dotygmviecej niz jednego obiektu — w
przypadku zakupu lub wytworzeniaakszej liczbysrodkéw obgtych jedmy
inwestycp

Zwigkszagce wartagci niematerialne i prawnezalicza st w przypadku gdysone
finansowanedcznie zesrodkami trwatymi, koszty nabycia praw mat§owych np.
patentow, projektow wynalazczych, znakéw towarowych

Bez efektu gospodarczegpalicza s tutaj koszty bezpwednie i koszty parednie
inwestycji, ktorej realizagjzaniechano, pomniejszono o wplywy uzyskane z
likwidacji oraz warté¢ srodkéw trwatych, przytych do eksploataciji przed jej

zaniechaniem

Ze wzgkdu na_obszar, w ktérym koncentiisie naktady inwestycyjnevyrézniamy:

Inwestycje w badania i rozw6fa grupa przedsivzigé jest zwhzana ze strategi
produkcyjno-rynkow przedstbiorstwa, zmierzaga do uzyskania przewagi
konkurencyjnej, skupiajone naktady na prace badawcze, projektowe, setiowe
dotyczice unowoczéienia struktury produkcji i wprowadzenia na rymekwvych
wyrobow

Inwestycje w technigi technologe- sa to naktady zwizane z wymiasi
modernizagi maszyn i urgdzeh technicznych oraz innyctrodkow trwatych, dajce
efekty po stronie kosztéw produkcji oraz sprzygaj poprawie jakei i
nowoczesn¢ci wyrobow

Inwestycje w ochrop srodowiska-przedsgwziecia te podyktowaneaggtéwnie
przestankami ekologiczno-spotecznymi

Inwestycje w rynekzaliczy tu naley naktady na dziatalrié marketingow np.
reklang, rozwoj sieci dystrybucji, rozwoj zaplecza obshagsnaprawczego

Inwestycje w majtek finansowy
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Rdézne kategorie inwestyciji:

- Inwestycje w zdoln¢xi
- Inwestycje w produktywnig
- Inwestycje w odtwarzanie
- Inwestycje brutto
- Inwestycje netto
- Inwestycje materialne
- Inwestycje niematerialne
- Inwestycje bezpwednie
- Inwestycje portfelowe
Inwestycje brutto- obejmuj catas¢ nakltadéw inwestycyjnych ponoszonych w gospodarce
zar6wno na otworzenie zytej cz$ci maptku trwatego jak te na przyrostrodkow trwatych
Inwestycje netto-obejmuj tylko te naktady, ktére przynosprzyrost majtku trwatego
ponad rozmiary juistniepce
Inwestycje infrastrukturalne- to naktady inwestycyjne na wszelkiego rodzajudeenia
niezlkgdne do zapewnienia prawidtowego funkcjonowania gdagki. Inwestycje te dziglsie
na naktady inwestycyjne na infrastruktdechniczg i infrastruktue spotecza
Inwestycje innowacyjne to nakfady stizace modyfikacji dotychczas wytworzonych
wyrobdéw, udoskonaleniu istnigjych technologii wytwarzania i systeméw organizacji
produkcji
Inwestycje rozwojowe to wydatki magce na celu zwkszenie szeroko rozumianego
potencjatu produkcyjnego w znaczeniu wydajfnorzadzer technicznych
Inwestycje strategiczneto naktady o charakterze:
— Defensywnymzmierzajce do ochrony przedgiiorstwa przed dziataniem
konkurencji lub przed niekorzystnymi warunkami nex@anymi przez dostawcow
- Ofensywnym-majce na celu umocnienie pozycji firmy na rynku (ryotzenie filii,
wchodzenie w zwizki kooperacyjne)
- Defensywno-ofensywnynrealizupce poprzednio wymienione cele oraz
umazliwiajace prowadzenie wkasnych prac naukowo-badawczych
Przestanki inwestowaniaw przedstbiorstwach produkcyjnych dotygz

— Dochodoéw i produkcji
— Majatku trwatego
- Innych
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Cele inwestowania:
— Woybrane przez przeddiiorstwo przestanki stajsic celem inwestowania
- Gléwnym celem inwestowania jest przetrwanie i rogpraedsgbiorstwa
Po co inwestow#?

- Inwestowanie stwarza €zto okazje do wprowadzenia pgsi technicznego

- Inwestycje mog rowniez stwry¢ zwiekszeniu sity przedsbiorstwa w stosunku do

jego otoczenia
- Inwestycje stda czesto zmianie specjalizacji firmy

- Inwestow@& mazemy take w celu zwtkszenia pltynnéci
Podstawowym motywem angawania kapitatu piegznego w inwestycje jest:

- konieczné¢ rozwoju firmy wobec maiwosci utraty pozycji na rynku,

- dazenie do maksymalizacji waa maptku, firmy,

- posiadanie wolnyckrodkéw,

— dazenie do zwgkszenia zakresu wptywow czyzewickszenia prestu,

— zadanie nowych produktéw, nacisk odbiorcéw oraz kaakaiji.

Struktura przedsiewziecia inwestycyjnego:

Przedsiwzigcie inwestycyjne
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Przedsewzigcie inwestycyjne okreslamy jako kompleksowe zamierzenie rozwojowe firmy
skonkretyzowane, co do celu, zakresu rzeczowegsuczmiejsca realizacji oraz
przewidywanego okresuwytkowania (np. rozbudowa przeesiorstwa, budowa nowego
zakladu). Przedsivziccie inwestycyjne sktadaesk wielu zada inwestycyjnych o ranym
charakterze i zakresie

Zadanie inwestycyjne to cz$¢ przedsgwzigcia inwestycyjnego, ktéra me funkcjonowa
niezalenie i zarazem przynosi konkretny wymierzony efaktdukcyjny dz ustugowy.
Zadania inwestycyjne z kolei me skiadd sig z obiektow inwestycyjnych.

Obiekt inwestycyjny — g3 to wyodgbnione pod wzglddem technicznosytkowym cz$¢

zadd, jak budynki, budowle, zespoty maszyn czyadeza, srodki transportu, infrastruktura

techniczna.
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Proces inwestycyjny mazna zdefiniowa jako catoksztatt czynréoi podejmowanych przez
uczestniczce podmioty w realizacji okéonej inwestycji. Obejmuje wiele czyném, sktada
sie na niego wiele zjawisk ekonomicznych, spotecznych...

Fazy procesu inwestycyjnego

Proces inwestycyjny skltadagsi 3 faz:

- Fazy przedinwestycyjnéprzygotowania)

- Fazy realizacji(inwestycyjna)

- Fazy operacyjne[eksploatacyjnej)
FAZA PRZEDINWESTYCYJNA - przygotowania inwestycji do realizacji obejmujezystkie
prace od momentu ustalenia potrzeby i cekmivpodicia inwestycji do momentu
przystpienia do jej realizacji. Dokonujegsiutaj analizy i oceny zasaditd podjcia
inwestycji. Za programowanie i spadzenie planu finansowania inwestycji oraz selekcji
wariantow formutuje i ostateczny projekt lub weesjechniczno-ekonomicarprojektu.

Faza przedinwestycyjna obejmujew szczegdIntci:

- ldentyfikacje mdliwosci inwestycyjnych (studium miiwosci) — okrelenie
moazliwosci inwestycyjnych lub specyfikacja projektow do slaich bada

- Okreslenie wariantéw inwestycji i wgpna ich selekcjaprzygotowanie bardziej
szczegobtowych zak@n techniczno-ekonomicznych, ktére pozwaoh dokonanie
wstepnej selekcji wariantéw inwestycji

- Studium przedrealizacyjne przygotowanie raportugdacego ostatecarnwersp
projektu inwestycyjnego

- Ocena i podicie decyzji ostatecza weryfikach oceny efektywngci danego projektu
stanowica techniczia i ekonomiczi podstaw podgcia decyzji o realizacji projektu

Etapy fazy przedinwestycyjnej

Faza ta dzieli gina dwa etapy: programowanie i projektowanie

Projekt inwestycjipowinien okréla¢ prognozowane koszty jej realizadjipdta pochodzenia
srodkéw finansowych, zaréwno wiasnych jak i z zetkn Znajomdé¢ wielkosci strumieni
pienkznych, ktére nalgy przeznacz§ na finansowanie inwestycji. Umdwia sporzdzenie
planu ich finansowania, obejnagego harmonogram zapotrzebowanignaaki finansowe,
oraz harmonogram sptaty zagnictych pazyczek i kredytow.

Planowanie inwestycjipozwala na racjonalne zadzaniesrodkami publicznymi w spos6b
skoordynowany i zgodnie z planami rozwoju jednostknorzadu terytorialnego oraz stwarza

warunki dla uaktywniania proceséw pozyskiwasnadkow budetowych
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FAZA REALIZACYJINA - procesu trwa od momentu pedi decyzji inwestycyjnej do
rozpoczcia produkcji czy dziatalniei. Ma na celu przygotowanie dokumentacji technégzn
ekonomicznej realizowanej inwestycji

Fazy realizacji obejmuije nastpujace dziatania:

- Prowadzanie negocjacji i zawieranie kontraktéw zkepawcami robd6t, dostawcami
maszyn, urgdzei oraz z instytucjami finansowymi

- Przygotowanie ostatecznych planéw technicznych gkgpw wybor lokalizacii,
opracowanie planéw iynieryjnych, przygotowanie szczegétowych harmonogra
prac i dostaw

- Budowa

— Marketing przedprodukcyjnypromocg i reklany przedprodukcyja

- Rekrutacg i szkolenie pracownikéw

- Przyjecie obiektu do eksploatacji i techniczny odbiér pektu

W ramachetapu realizacji wyrézniamy:

- Faz przygotowania organizacyjnego robot

- Faz budowy

- Faz rozruchu
FAZA OPERACYJNO -EKSPLOATACYJINO — obejmuje wszystkie problemy zygane z normalp
dziatalndcia przedstbiorstwa (odnawianie, modernizacje, pekgizenie majtku, dziatanie
restrukturyzacyjne, itp)
Cykl inwestycyjny
Proces inwestycyjny realizowany jest w atomym cyklu inwestycyjnym, obejmagym
wszystkie prace skladgie si na wykonanie danego przegsriccia inwestycyjnego
Cykl- to czas, zwizany z czynnéciami, ktére § potrzebne na wykonanie przeggticcia
inwestycyjnego
Rodzaije cykli inwestycyjnych

Cykl brutto- czas obejmuaicy wszystkie czynni oraz uzasadnione i nieuzasadnione
przestoje technologiczne

Cykl netto to cykl brutto pomniejszony o nieuzasadnione staje

Cykl umownyczyli czas realizacji inwestycji ustalony ¢dzy partnerami procesu w
przepisywanych przez nich umowach

Cykl wzorcowy czas trwania realizacji dla pewnych grup inwegjtygch ustalonych wedtug

wzoréw, ktére powstajna podstawie podobnych inwestycji
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Cykl rzeczywistyfaktyczny czas trwania inwestycji

Struktury w procesie inwestycyjnym

W procesie inwestycyjnym naemy wyr@nié trzy struktury:

— Strukture przedmiotow- sktada si na ni zesp6t podejmowanych i patijch
przedsgwzie¢ inwestycyjnych w okrdonym czasie i obszarze, ktory twarz
realizowane i podje zadania inwestycyjne omgej skali i przeznaczeniu.

- Strukture czynngciowg- tworzy ja zespét dziatai zwiazkéw zachodzcych medzy
nimi, regulacji i prawidtowséci ksztattugcych proces inwestycyjny.

- Strukture podmiotowg- obejmujica uczestnikbéw procesu inwestycyjnego takich jak
inwestor, klient, developer, jednostki projektoweplogiczne, geodezyjne, jednostki
wykonawstwa budowlanego, nadz6r budowlany, dostanayzyn i uradzen,
instytucje zajmujce s problematyl prawry i finansow, instytucje reprezentage
interes publiczny.

Uczestnicy procesu inwestycyjnego

Inwestor bezpéredni- przeznacza ofrodki finansowe w wyniku ich wydatkowania
uzyskuije przyrost lub odtworzenie istnigych zasobéw majkowych.

Inwestor paredni- realizuje inwestycje nie we wkasnym imieniu alémieniu inwestora
bezpdredniego, nie wydatkuje sasrodkéw finansowych ale pobiera od inwestora
bezpdredniego — wysjpuje najczsciej w sektorze publicznym.

Wyrézniamy take:

Developer na wlasny koszt i na wlasne ryzyko podejmuje ldhi@s¢ inwestycyjm
(producent), swoim dziataniem mpgbejmowa caty proces inwestycyjny oraz prawne
fragmenty tego procesu.

Zarzqdca przedsiwziecia inwestycyjnegoerganizuje proces inwestycyjny w imieniu, na
koszt, ryzyko developera lub inwestora bezpdniego. Zaradca jest podmiotem
uprawniajcym proces inwestycyjny gdwynagrodzenie dla niego jest bardzesta
zZwiazane ze sprawioia przeprowadzania procesu inwestycyjnego.

Agencja rozwojowawykupup teren i przygotowuj go pod inwestycje powoduyj
wyczyszczenie spraw wiassgiowych.

Przedsgbiorstwo budowlane, biura projektowe, geodezyjogsto spetniaj funkcje

developerskie

1C
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Rachunek efektu przedsgwzieé inwestycyjnych

Rachunek efektywnsti przedsgwzigé inwestycyjnychobejmuje przygotowanie danych i
sporadzenie oceny opfacaldd przedsgwzigé inwestycyjnych, analigpoziomu ryzyka
zwigzanego z ich realizagpraz podjcie na tej podstawie decyzji inwestycyjnej.

Istota rachunku optacalndci inwestycji

Podstaw kazdej racjonalnej inwestycji powinna bgasada opfacaldo inwestycji zasada ta

wymaga zastosowanie takiego sposobu inwestowatdigy, Umazliwia uzyskanie
odpowiedniej relacji midzy osignietymi efektami a poniesionymi naktadami.

Ujecie oceny przedsiwziecia inwestycyjnego

Ocena i analiza oceny przegsziccia inwestycyjnego ma 2 ¢gia:

1) Pierwsze z nich jegiodejciem indywidualnego inwestowanitory jest

zainteresowany efektami przegsgziecia majcymi wptyw na jego pozyej
finansowa (oshgamy zysk, czas zwrotu poniesionego kapitatu)

2) Uijecie drugie $poteczng to globalny zestaw efektow, takich jak tworzanigjsca
pracy, dochody ludrigi i budzetu lokalnego, poprawa stasnodowiska itd. Efektami
tymi s3 zainteresowani: politycy, agy, samorzdy lokalne.

Zakres oceny efektywnéci inwestycii:

- Analize¢ i ocerg realngci danego zamierzenia rozwojowego z punktu widzenia
warunkoéw ograniczagych o charakterze bilansowym

- Analize poréwnawcg polegajca na poréwnaniu wskaikéw techniczno-
ekonomicznych charakteryzigych dane zamierzenia rozwojowe z ich watami w
krajach wysoko rozwirtych gospodarczo oraz najnowogziejszymi rozwgzaniami
wiasnymi

- Analiza finansowa polegaja na wykazaniu istnienia wystarcaajchzrédet
finansowania niezftinych zaréwno do realizacji przeesiiecia inwestycyjnego jak
i dla jego péniejszej eksploatacji

Warunki potrzebne aby rachunek efektywndci przedsiewziecia inwestycyjnego mana

byto uzna¢ za skuteczne nargdzie budzetowania:

— Powinien s¢ on opieré na odpowiednich, zweryfikowanych zaémiach
teoretycznych
- Wiasciwie odzwierciedla rzeczywiste efekty ekonomiczne z@ane z realizagj

przeds¢wziecia inwestycyjnego
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- Ujmowat wszystkie naktady inwestycyjne i koizy w catym okresie realizacji i
funkcjonowania przedsivziecia

- By¢ uniwersalnym (meliwo$¢ stosowania do oceny wszystkich rodzajow i typéw
przeds¢wziec inwestycyjnych)

- Umozliwi ¢ zarbwno bezwzghm jak i wzgkdn ocerg efektywndci

Czynniki i zjawiska ksztattuj ace wspoélczesne metody oceny efektywdod

przedsiewziecia inwestycyjnegoto:

- Wazrost znaczenia proces6w inwestycyjnych i konieé&ith uwzgkdniania w
procesie oceny efektywid przeds¢wziecia inwestycyjnego
— Wozrost poziomu i ryzyka prowadzenia dziatdicicgospodarczej
- Koniecznd¢ uwzgkdniania dominujcego znaczenia skutkow zegtrznych
przeds¢wzigé inwestycyjnych dla gospodarki (np. w zakresie gtandowiska
naturalnego) i staraniu o ichegje w metodyce oceny efektywsw
- Internacjonalizagj proces6w inwestycyjnych i koniecz&tauwzgkdniania jej
skutkéw w ocenie poszczegoélnych przedsiicé inwestycyjnych
- Kompleksowe programy inwestycyjne przygotowywareeprposzczegoine podmioty
gospodarcze (przedbiorstwo, rad, wtadze lokalne) i potrzelsyntetycznej oceny
ich efektywndci)
- Analiza i cihgte r&znicowanie sj form inwestowania oraz konieczitadostosowania
algorytméw
Metoda to zesp6t charakterystycznych oryginalnych krgteri zasad prowadzenia oceny
efektywndci przeds¢wziccia inwestycyjnego. Szczegdétowe algorytmy wykorgystne w
danej metodzieasokreslane jako techniki oceny : gtéwnie w sytuacji wyraagej bardzo
drobiazgowych sposob6w wyliczania optacdbigrzedsiwziecia inwestycyjnego.
Procedury rachunku inwestycyjnego (termitywany zamiennie z pegiem metody)
oznaczaj sposOb pospowania charakterystycznego dla ckoeej metody a pepie modele
jest wywane przy zatzonych metodach rachunku efektywnob(inwestycyjnego)
Naktady i efekty w procesie inwestycyjnym

Przedsiwziecia inwestycyjne przynogzazwyczaj ranorakie korzyci, z ktorych tylko
cze$¢ maze by wyrazona wartéciowo, bywa rownie i tak ze caly efekt inwestycji nie
poddaje si kwantyfikacji.
Naktady i efekty zwiazane z inwestycjami ména podzielé na:

- Wymierne- to takie, ktére mma wyraz¢ wartagiciowo
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- Niewymierne lub trudno wymierne mazna je wyraz liczbowo, ale nie mma ich
wyrazic w jednostkach pieainych

Elementy sktadowe oceny efektywniei

Ocere efektywndci inwestycjinalezry podzielt na 2 czsci:

- Rachunkow — nazywan rachunkiem efektywni@i ekonomicznej
— Opisow- dotyczy efektow niewymiernych. €& ta jest realizowana gtownie poprzez
ocery jakosciowa opart na opiniach ekspertow i éwiadczéi zagranicznych

Rachunek efektywndci ekonomicznej inwestycji ogét obliczé zwiazanych z

poréwnaniem efektéw uzyskanych w okresie ekspljiataczrealizowanej inwestycji z
naktadami niezédnymi do ich osigniecia

Zasady sporadzania rachunku efektywndci gospodarcze;j:

1. zasada uniwersalni postuluje stosowanie takich modeli rachunku efgkigci,
ktore bez zmian lub przy niewielkich tylko modyfijach mogtyby stiay¢ do oceny
optacalndci réznych przedsiwzieé, a co najwaniejsze powodowatoby dokoéa
zaréwno bezwzgtnej, jak i wzgtdnej oceny efektywriwi

2. zasada poréwnywalngi naktadéw i efektéwmazna je rozpatrywéw dwéch
aspektach: przedmiotowym i czasowym. Przedmiotowrachunku bierzemy tylko
te efekty, ktére swynikiem poniesionych naktadéw i tylko te naktaéyore s
niezkzdne dla uzyskania zatonych efektéw. Czasowy — zaréwno naktady jak i
efekty wystpuja w réznych, czsto odlegtych okresach, a ponadto jedne i drugie s
roziozone w czasie.

3. zasada kompleksowegoggja elementéw rachunkupolega na uwzgtinieniu
wszystkich sktadnikéw i efektow , ktére pozostaj jakims zwiazku z analizowan
decyzj inwestycyjry. Analizujac inwestycje natey pamktaé, ze cha kazde
przedsgwzieci inwestycyjne charakteryzujesgpewry samodzielnécia to stanowi
ono element skladowy wkszej catéci

4. zasada przyrostowegogdja rachunku— do analizy efektywrigi nalezy brat tylko
te elementy, ktére pojawity siv wyniku zrealizowania inwestycji

5. zasada obiektywizmu, doktadsm, jednoznacznéci rachunku — wymaég
jednoznacznéi wynikdw oznacza ustalenie takiej procedury jpgowadzenia aby
uzyskane przy pomocy danej metody wyniki byly tedaene, niezaimie od tego, kto
ten rachunek spogdzit. Wymaog ten pozostaje eistym zwiazku z zasaal
obiektywndci, dotyczy zwlaszcza danych liczbowych uwaglionych w rachunku.
Obiektywizm w duym stopniu zalgy od istniejcego systemu informacji oraz

Zarzadzanie projektami

kwalifikacji kadr. Doktadnéc¢ rachunku zaley od organizacji przeprowadzania tj.
technik obliczeniowych

Rodzaje rachunku efektywndci ekonomicznej inwestycji

kryteriumt moment sporgdzania:
- prospektywny
— retrospektywny
kryteriun cel:
- bezwzgtdny (absolutny)
- wzgledny (relatywny, poréwnawczy)
kryterium sposéb przeprowadzania:
— rachunek wielowskanikowy (wielokryteriowy, castkowy)
— rachunek jednowskaikowy (syntetyczny)

Rachunek ekonomiczny prospektywny- rachunek optacaldoi inwestycji prowadzony w

trybie ex- ante. Dotyczy rzeczywistn, ktérej jeszcze nie byto, ktéra ma dopiero saist
Opiera st na danych liczbowych przewidywanych, ktérych naksiz czes¢ nalery okresli¢
Z taky doktadndcia aby mana byto przyjmowé je w rachunku jako znane i
zdeterminowane.

Rachunek retrospektywny— rachunek opfacaldoi prowadzony w trybie ex-post. Odnosi

sig do przesziéci, ma wic charakter poréwnawczy i analityczny. Powinieg bgoradzony
po zrealizowanej inwestycji, aby sprawdlzzy i w jakim stopniu przyte wczéniej
zalazenia odpowiadajrzeczywistéci. Jest on wanym zrodtem informaciji, ktére magby¢
wykorzystywane w przysziej dziatalém inwestycji.

Rachunek inwestycyjny bezwzgaidny (absolutny) — pozwala na bezwzginy ocerg danego

projektu, tzn. daje odpowiedzi na pytania, czy dargjekt inwestycyjny jest éwietle
przyjetych kryteriéw oceny efektywny czyziaie i w zwhzku z tym znajdujemy odpowied
na pytanie, czy 6w projekt me by¢ przyjety (dopuszczony) do realizacji, czytealery go
odrzuct.

R —efekty N — naklady

R < N czyli R-N<0

R =N czyli R-N=0

R > N czyli R-N>0 — meemy przya¢ projekt do realizaciji

Rachunek inwestycyjny wzaédny — pozwala na wzgtng ocerg rozpatrywanych

efektywnych projektéw, tzn. daje odpowieda pytanie, ktory sgodd tych efektywnych
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(dopuszczalnych) projektow jest, ze wadil na przygte kryteria oceny najefektywniejszy,
czyli daje odpowie#l na pytanie, jak realizowalary inwestycg.

Rachunek bezwzgidny a rachunek wzgkdny

Gtéwna ré&nica miedzy bezwzgidnym a wzgtdnym rachunkiem efektywroi polega na
tym, ze bezwzgidny umaliwia podjecie decyzji inwestycyjnej dotyazej pojedynczych

przeds¢wziec inwestycyjnych, a rachunek wadhy pozwala wybr&najlepszy (projekt)

spairdd efektywnych.

Metody bezwzgédnej optacalngici przedsiewzieé inwestycyjnych.

Kryteria stosowane w klasyfikowaniu metod bezwdgkj oceny optacalioi przedsiwzigé
inwestycyjnych:

- uwzgkdniane w algorytmie zmiendoi wartaici pienadza w czasie

- ryzyko

- zakres przeprowadzanej oceny optac&no

Ze wzgkdu naformy konstrukcyjnésposéb przeprowadzania) rachunek ekonomiozoana
réwniez podzielt na:

— Rachunek wielokryteriowy (wielowskaikowy)

— Rachunek syntetyczny (jednowsiakowy)
Rachunek wielokryteriowy (wielowskaznikowy) zawiera wgksz liczbe oceny inwestycji.

W rachunku tym wykorzystuje gtakie kryteria oceny inwestycji: wydajétopracy,
materiatochtonn&, energiochtonn@, rentownd¢ produkcji, ptynné¢ finansowa,
obrotowa¢. Poszczegoblne kryteria pozwal&cznie na wielostronpi pogkbiom ocerg
inwestycji. Jednate rachunek ten cechuje giodstawowym mankamentem poleggm na
tym, ze nie zapewnia on jednoznacgcicoceny, gdy ksztattowanie giposzczegdinych
wskaznikow maze by réznokierunkowe (np. wzrost wydajé pracy mae spowodowa
zwiekszenie..)

Rachunek syntetyczny (jednowskznikowy) w przeciwigistwie do rachunku

wielokryteriowego pozwala na ocgmwestycji za pomagjednego lub kilku syntetycznych
wskaznikow, jakimi mog byeé:

- Stopa zysku

- Wartas¢ nadwyki brutto

- Wartas¢ zaktualizowana netto

- Wewrxtrzna stopa zwrotu

Zarzadzanie projektami

Rachunek ten, jakkolwiek nie pozwala necig tych cech przedsiziecia, ktorych nie

mozna wyrazé wartagsiciowo, to zawiera podstawowe (najmgejsze) skitadniki (przychody ze
sprzeday, wydatki) i parametry (sta@pdyskontowy, okres budowy, eksploatacji) ksztaicg
poziom efektywnéci inwestycji.

Ze wzgkdu nahoryzont czasowy rachunek ekonomiodzigli sk na:

- Rachunek krotkookresowy (jednoroczny)obejmuje w swej téei wielkosci
jednoroczne lub przegine §rednie) z kilku lat

— Rachunek dlugookresowy (wieloletn#) zawiera w swej téei wielkosci dotycace
wielu lat.

Wyniki rachunku efektywno éci ekonomicznej umdliwia podmiotom gospodarczym

uzyskaé odpowiedzi na pytania

— Czy optaca s angaowa’ nakiady kapitatowe w dane przegstziccie inwestycyjne
— Czy nie podejmowasi¢ jego realizaciji
- Ktory sparéd rozpatrywanych efektywnych wariantow jest nagystniejszy
- Jaki wplyw kzdzie miato dane przedsiziecie na wyniki produkcyjne, ekonomiczne,
ochrore srodowiska i warunki pracy
— Czyiw jakiej skali istnieje mdiwos¢ uzyskania kredytu inwestycyjnego i czy
istniejy mazliwosci jego sptaty wraz z odsetkami w ollienym czasie
- Jakie g mazliwosci sprzeday produktéw po konkurencyjnych cenach
- W jakim stopniu musgby¢ wykorzystane zdolnigi produkcyjne, zwlaszcza w
poczitkowym okresie eksploatacji projektowanego przesigiccia rozwojowego, aby
projekt nie przynosit strat.
Naktady mozna podzielié na:
- Inwestycyjne
- Bieigqce
Naktady inwestycyjneto wszelkie naktady gotéwkowe, gsto okrélane mianem

inicjujacych wydatkdw, umdiwiajace podgcie i zrealizowanie ok&onego przedsivzigcia
(np. wybudowanie fabryki, zakupienieodka trwatego, przeprowadzenie bagaukowych i
ich wdrazenie, wyposzenie firmy w rzeczowérodki trwate).Zrodtem pokrycia tych
naktadow g przede wszystkindrodki wkasne uzupetniane ezto srodkami obcymi
(kredytami, payczkami).

Naktady biezace ponoszonesssukcesywnie w zvizku z eksploatagjnowo uruchamianych

zasobow powstatych w wyniku dziatakedinwestycyjnej. Wartéciowy wymiar naktadow
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biezacych to — w zalenosci od szczeg6towych form i metod rachunku efekty$ane koszty
eksploatacji (koszty bimce produkcji lub bigace (operacyjne) wydatki piegine).
Parametry rachunku efektywnosci ekonomicznej inwestyciji:

— Okres obliczeniowy rachunku

- Stopa dyskontowa

- Ceny
Okres obliczeniowy(m) rachunku efektywrigi obejmuje okres budowy (b) i okres
eksploatacji obiektu (n). Okres budowy wyznaczansiczsciej na podstawie
dotychczasowych dwiadczé, obejmujicych normatywow cykli budowy, projektéw
organizacji robét budowlano-momtavych, stanowicych integral czs¢ dokumentacii
techniczno-ekonomicznej realizacji danego przgudsiccia. Z metodycznego punktu
widzenia kwestia o podstawowym znaczeniu jest uaku efektywnéci wyznaczenie
granicy okresu eksploatacii
Wspotczynnik dyskontowy

Metoda dyskontowa sty takiemu zmniejszeniu wagai przysztych , by byty poréwnywalne
z biezacymi. Odbywa sj to poprzez mngenie wartdci pienznych z kolejnych lat przez

wspétczynnik dyskontowy. Wspétczynnik dyskontowyraga sk wzorem:

oL
@+r)

, gdzie r — stopa dyskontowa

Stopa dyskontowgest miag stosowanego oprocentowania kapitatu, ktére co migjnrzeba
uzyska, by zwrdct odsetki od kredytu lub zréwnowgt utracone odsetki od lokaty
alternatywne;.
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Stopa dyskontowa

r = KB*wl+KW*w2

wl+w2=1

gdzie: KB — koszt kapitatu obcego, KW — koszt wiegn kapitatu

w1l — udzial kapitatu obcego, w2 — udziat kapitatasmego

Ceny

Z punktu widzenia wptywu ceny na poziom stopy dyskaej mana wyré&nic:
- Ceny stale
- Ceny zmienne (prognozowane)

| tak:

1) Jeeli wartgs¢ przeptywdw pieniznych netto lub innych podobnych kategorii
ujmowane g w rachunku efektywri@i w cenach zmiennych, to korygotvge naley
wspotczynnikami dyskontowymi obliczanymi wg stopysontowej

2) Jezeli zas wartdici te ujmowane sw rachunku efektywni@i w cenach statych, to
korygowa: je naley wspotczynnikami dyskontowymi obliczanymi wg stopy
dyskontowej, ale pomniejszonej o stapflacii.

Metody rachunku efektywnasci charakteryzuije sie:

- Skonstruowaniem na oldleniu indywidualnych korzici inwestora
- Tendencje do uproszaze
- Uwzglednieniem w procesie wyboru nie tylko efektéw wysaych rachunkowo lecz
takze kryteridw pozarachunkowych (psychologicznycheimierzalnych).
Wsréd metod wykorzystywanych na szczeblu mikroekononeznym mazemy wyréznié

metody:
— Statyczne (zwane prostymi lub jednorocznymipparte na relacji railzy naktadami i

efektami a czasem.
- Dynamiczne (nazywane rozwigtymi lub dyskontowymi}- oparte na stopie
procentowej, ryzyku, inflacji
Statyczne metody oceny przedsivzieé inwestycyjnych

- Statyczne metody oceny przeggrie¢ inwestycyjnych nazywane séwniez metodami
prostymi lub niedyskontowymi).aS0 metody, ktére w analizie efektyw§w inwestycji nie
uwzgkdniajp zmiany wartéci pienidza w czasie.

- Statyczne metody oceny przeggrig¢ inwestycyjnych charakteryzupi¢ prostot, sa
nieskomplikowane pod wzglem obliczeniowym i fatwe w interpretaciji.
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- Ceclhy charakterystycznmetod statycznych jest ocena przedgic¢ inwestycyjnych
poprzez okréenie relacji rocznych wplywow z inwestycji i calkidych nominalnych
naktadéw niezkdnych do jej realizacji.

Cechy charakterystyczne metod statycznych:

- Nie uwzgkdniaja zmiennej wartéci pienhdza w czasie
— Proste pod wzghem obliczeniowym i tatwe w interpretacji
— Dostarczaj szybkich, aczkolwiek uproszczonych ocen

Zalety metod statycznych:

- Prostota
- tLatwos¢ w wzyciu
- Komunikatywna¢
- Jasné¢ formut
- Nie wymaga szczegdtowych danych
— Przystpne dla szerokiego grona praktykow
- Szybka¢ w dostarczaniu danych
Wady metod statycznych:

- Nieuwzgkdnianie rozktadu ptatréci w czasie

- Niepewnd¢ co do uzyskanych przysztych dochodéw, ktérgesynie wielkdciami
oczekiwanymi

- Koszty niewykorzystania nitiwosci zwiagzanych z wygenerowaniem przysztych
dochodéw

- Dowolny spos6b dobierania wagth granicznej

- Ignorowanie zmiennej waroi pienadza w czasie

- Brak mazliwosci poréwnania projektow o #dych klasach ryzyka

- Nie uwzgkdnianie inflacji, ktéra wptywa na zmniejszenie dodbw realnych.

Przestanki do stosowania metod statycznych w ocemieojektéw inwestycyjnych:

- Wstepna faza procesu przygotowania przeggiecia
- Przedsjwziccie o stosunkowo krotkim ekonomicznym cyklcia
- Przedsiwziecia o niewielkiej skali

Najczescie| stosowane metody proste oceny efektywsw przedsiewzieé inwestycyjnych:

— Okres zwrotu naktad6éw inwestycyjnych
- Ksiggowa stopa zwrotu

- Rachunek progéw rentow#a

Zarzadzanie projektami

— Analiza wraliwosci

Prosty okres zwrotu (Payback Period - PBstanowi przedziat czasu, w ktérym przychody

netto ze zrealizowanej inwestycji. Jestoviiczba lat jaka jest nieglina na odzyskiwanie
catkowitych naktadéw poniesionych na inwesgycj

Prosty okres zwrotu

1. Pojedynczy projekt inwestycyjny me zosté przyjety do realizacji, jeeli obliczony
dla niego czas ze zréwnania naktadéw inwestycyjreypadwykami finansowymi
uzyskanymi w poszczegolnych latach jest krétsbyrtiwny okresowi granicznemu
czyli okresowi jaki okrélit inwestor za dopuszczalny na zrealizowanie inwegs

2. Przypadku analizy kilku alternatywnych efektywnymiojektow inwestycyjnych,
czyli takich, dla ktorych okres zwrotu jest krétsay okresu granicznego do realizaciji
przyjmuje s¢ projekt charakteryzuagy sie najkrétszym okresem zwrotu.

3. Nalezy jednak zaznaczyze analiza efektywrizi inwestycji nie powinna hiyoparta
wytacznie na metodzie okresu zwrotu. Projekty uznarefeltywne w tej metodzie
powinny by poddane dalszej analizie przy wykorzystaniu innyehiod rachunku
efektywndci inwestycji.

Prosty okres zwrotumozna obliczy jako stosunek naktadéw inwestycyjnych do rocznych
dochodéw pieniznych i z inwestycji przy pomocy nagujacego wzoru:

PB = I/ICF
gdzie: PB — okres zwrotu naktadéw, | - poniesioaktady inwestycyjne
CF —$rednioroczna nadwka finansowa
Powyzszy wz6r mae by wykorzystywany do oceny przeegizie¢ inwestycyjnych tylko
wtedy, gdy wplywy pierizne ze zrealizowanego przegsziccia s jednakowe w kolejnych
latach.
Metoda okresu zwrotu naktadéwijest jedm z najczsciej stosowanych metod oceny
efektywndci inwestycji zaliczanych do gamy metod statycznyayli takich metod, ktére
nie uwzgkdniajp zmiany wartéci piengdza w czasie. Metoda ta nie analizuje rentaieno
realizowanego projektu tylko oldla czas nieztdny do odzyskania poniesionych naktadéw.
Czas niezbdny do odzyskania poniesionych naktadéw élarsic zazwyczaj od momentu
zakaczenia inwestycji (z analizy zwykle wdza s¢ czas realizacji inwestycji) do momentu,
kiedy suma dodatnich przeptywéw pigehiych zréwna si z suma naktadéw inwestycyjnych.
Czas odzyskania poniesionych naktadéw to jedynteknm wykorzystywane do oceny
poszczegoélnych projektow inwestycyjnych. W metodejezaktada si, ze im mniejsza
wartas¢ okresu zwrotu, czyli im krétszy czas zwrotu poitagch naktadéw tym lepiej.
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Wynika to z faktuze krétszy okres zwrotu pozwala z jednej strony ajsaié ryzyko
zwiazane z realizowaninwestycj, a z drugiej z&strony zainwestowawczeniej zwrécone

srodki w alternatywne przedsizigcia inwestycyjne.
PB =I/CF

Oznaczenia:
PB — okres zwrotu naktadéw
| — poniesione nakfady inwestycyjne
CF —s$rednioroczna nadwka finansowa
¢ Powyzszy wzor mae by wykorzystywany do oceny przedsizie¢ inwestycyjnych
tylko wtedy, gdy wptywy pierizne ze zrealizowanego przegsriccia % jednakowe
w kolejnych latach.
PROSTY OKRES ZWROTU
Zadanie 1
¢ Firma kupita maszyaprodukcyjr za 25000 zt, a przewidywane wptywy pigirie w
trakcie 8 lat uytkowania maszyny wynogzo 5000 zi.
e Zgodnie z formu, okres zwrotu naktadéw inwestycyjnych wynosi:
PB = I/CF = 25000/5000 = 5 lat
Inwestycja ta zwrécitaby sipo 5 latach.

Wz6r na okres zwrotu dla inwestycji, w ktérych wemija niejednakowe wptywy piegine

w kolejnych latach ma nagtujaca postd: PB=r, +M

CF,
Oznaczenia:
PB — okres zwrotu naktadéw
I(n-1)— rok przed zakiczeniem sptaty
Kt — niepokryty koszt na postku roku, w ktérym nagpuje sptata
CR — nadwyka finansowa w roku, w ktérym napuje sptata.
Obliczanie wartéci okresu zwrotu przy pomocy powszego wzoru odbywagpoprzez
sumowanie wartei nadwyek finansowych w kolejnych latach do momentunaspi
zréwnanie z naktadami.
Zadanie 2
Firma Alfa rozwaa przyjcie do realizacji jedno z dwdch przegerzie¢ inwestycyjnych,

ktorych realizacja ma kosztowa 35000 zt. Firma Alfa ustalita graniczny pozionregu
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zwrotu na 3 lata. Na podstawie pisdych przeptywdw pieninych dla rozwaanych

projektow okrél, ktéry powinien zostaprzyijety do realizacji.

Tabela 1. Przeptywy piegiine dla przedsgivzie¢ inwestycyjnych A i B.

Koniec Przedsiwziccie Przedsiwziccie
roku inwestycyjne A inwestycyjne B

1 62000 48000

2 57000 57000

3 52000 64000

4 52000 67000

5 50000 69000

6 48000 67000

Tabela 2. Skumulowane przeptywy pigmie dla przedsgivzie¢ inwestycyjnych A'i B.

Koniec Przedsiwziecie A Przedsiwziecie B
roku biezace skumulowane higce skumulowane

0 -135000 -135000

1 62000 -73000 48000 -87000

2 57000 -1600( 57000 -3000(

3 52000 36000 64000 34000

4 52000 88000 67000 101000
5 50000 138000 69000 170000
6 48000 186000 67000 237000

Okres zwrotu naktadéw wyniesie:

¢ Przy realizacji przedsivziecia inwestycyjnego A:

PB=r4 *+

K, _,,1-16000 _
Ck 52000

¢ Przy realizacji przedsivziecia inwestycyjnego B:

PB=r,, + 1K1 5, 1730000 _ 5 )¢

Zalety prostego okresu zwrotu.

Do zalet metody prostego okresu zwrotu naktadow zazamy to, ze:

CF, 64000

« Jest to metoda fatwa do obliczenia

¢ Metoda ta daje obraz pltyném realizowanej inwestycji
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¢ Metoda ta pozwala wyeliminowanwestycje o dhzsszym okresie zwrotu.

Wady prostego okresu zwrotu.

Do wad metody okresu zwrotu naktadow zliczamy taze:

¢ Nie uwzgkdnia wptywu na inwestycje zmiany watd pieniadza w czasie
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¢ Nie bierze pod uwagwptywu ryzyka na realizagjinwestycji
« Ignoruje roztagenie w czasie ponoszonych kosztéw i uzyskiwanyctkaw
* W ocenie inwestycji nie uwzglnia sé przeptywow pieniznych jakie maj miejsce
po okresie zwrotu naktadéw
« Nie daje odpowiedzi na pytanie o rentodhmwestycji
« Nie naley go stosowado oceny inwestycji w niepewnych i niestabilnyetiegiach
przemystu podatnych na gwattowne zmiany techniki.
Ksiegowa stopa zwrotu.
Wedtug H. Johnsona: Ksggowa stopa zwrotujest drug najstarsz metod, oceny
projektow inwestycyjnych. Podstawebliczeh jest wptyw projektu na bilans przegsiorstwa
w postaci przyrostow edicowych, to jest zmiany wielkoi zysku zwazanej realizagj
danego projektu.
Ksiggowa stopa zwrotu (Accounting Rate of Return — ARRstanowi procentowy stosunek
przecktnego zysku netto do wielkoi naktadéw inwestycyjnych. Mma j obliczy¢ przy

wykorzystaniu nagpujacego wzoru:

ARR= %100

Oznaczenia:

ARR — kstgowa stopa zwrotu

Zn— zysk netto

| — naklady inwestycyjne

W zaleznosciom od sposobu obliczania wiellad wystepujacych w liczniku i mianowniku

wzoru na ksigowa stop: zwrotu, mana wyr&nié¢ kilka odmian ksigowej stopy zwrotu, a

mianowicie:
ARR = Z"I7+0100
ARR, =Z1100
IW
ARR, =%100
ARR, = %100
2
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Oznaczenia:
ARR — kstgowa stopa zwrotu

Z,— zysk netto
Z - $rednioroczny zysk netto

| — calkowite naktady inwestycyjne

lw — naktady wiasne

O - roczne odsetki od kredytéw

Formuty ARR i ARR;; bazuj na wielkgciach rocznych. Punktem wégjia przy ich

obliczaniu jest wybér pewnego normalnego, reprezgminego roku w okresie trwania
projektu inwestycyjnego. Dane dotyce tego typowego roku powinny — w sposéb
najbardziej petny — charakteryzoéveaty okres funkcjonowania obiektu, cecinyj sie m.in.
petnym wykorzystaniem zdoloi produkcyjnych. W praktyce, wybér takiego rokuzao
przysparzé problemy. Zaréwno wielki@ produkciji, jak i wysoké&t odsetek od zaggnigtych
kredytow oraz przepisy podatkowe ulegdjowiem zmianom w poszczegoélnych latach. Ze
wzgledu na te trudnizi, proponuje si przy obliczaniu kgigowej stopy zwrotu wykorzystanie
wielkosci przecétnych, uwzgédnionych w formutach ARR i ARRyy.

Pojedynczy projekt inwestycyjny nme zosté przyjety do realizacji, jeeli obliczona dla
niego warté¢ ksiggowej stopy zwrotu jest wixgza od stopy granicznej.

Natomiast w przypadku analizy kilku alternatywnyaflektywnych projektéw inwestycyjnych
czyli takich, dla ktérych wartg ksiegowej stopy zwrotu jest wgza od stopy granicznej do
realizacji przyjmuje i projekt charakteryzagy sk najwyzsz wartccia ksiggowej stopy
zwrotu

Zadanie 1

Projekt inwestycyjny wymaga poniesienia pgtkpwych naktadéw inwestycyjnych w kwocie
5000 PLN. Projekt tendozie generowat zysk netto w kwocie 800 PLN vizdgan roku z
okresuzycia projektu oszacowanego na 8 lat. Obliczymydmiva stop; zwrotu.

Inwestor ustalit granicznstop; zwrotu na poziomie kosztu kapitatu niedhego
dofinansowania inwestycji w wysoka 12 %.

Poniewa przewidywany zysk netto jest taki sam w.égm roku w okresigycia projektu, to
przecktny roczny zysk nettodualzie wynosit 4 = 800. Pocatkowe naktady inwestycyjne
zostaly oszacowane na poziomie N=5000. Zatergksia stopa zwrotu wyniesie 16%, bo:

800
500(

Zadanie 2

ARR=

=016
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Firma zamierza zrealizowaewry inwestycje. Do oceny przsto dwa projekty
inwestycyjne. W obu przypadkach przewidywane nakiagnioss 100000 zt. Zgodnie z
pierwszym projektem inwestycjadhzie finansowana z kapitatu zaktadowego (wtasn@go)
wysokasci 60000 zt oraz z kredytu bankowego w kwocie 40000V przypadku realizacji
drugiego projektu inwestycyjnego firma zggpiie 20000 zt kredytu i zaangge 80000 zt
kapitatu wlasnego. Okéona przez inwestora graniczna stopa rentéeneynosi 12%.
Okres realizacji inwestycji wynosi — w obu przypadk —1 rok (t=4), a eksploatacja obiektu
przewidywana jest na 6 lat. Dane liczbowe nigirte do obliczenia edych wariantéw

ksiegowej stopy zwrotu zawiera tablica 1.

Tablica 1.

Wyszczegolnieni 1 2 3 4 5 6
Projekt inwestycyjny

Przychody ze sprzedya | 143200 | 158400 | 162800 | 169600 | 172500 | 178800
w zt 107400 | 116900 | 122100 | 12720 129400 | 134100
Koszty catkowite w tym] 13000 | 14200 | 14600 1490 13600 | 13200
- amortyzacja 5600 4800 4000 320 2400 1600
Odsetki 35800 | 39600 | 43700 4240 43100 | 44700
Zysk brutto 14320 | 15840 1628 1596 17240 | 17880
Podatek dochodowy

(40% zysk netto) 21480 | 23750 | 24420 2544 25860 | 26820
Zysk netto

Obliczenia zwizanymi z poszczegdlnymi wariantami égowej stopy zwrotu:

¢ Dla ll projektu inwestycyjnego:

ARR = wlooz 2880%
10000(
ARR = 268?)(()100: 3360%
ARR = 26620100= 26,62%
10000(
26620
= = 0,
ARR, 100000100 5324%
2
¢ Dla projektu I:
Zn=24
N
Zn= 21480+ 23760+ 24420+ 25440+ 25860+ 26820 _ 24630

6
¢ Dlal projektu inwestycyjnego:
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ARR = 25440+ 3200, 1 556496
10000(
ARR = 25440100: 42 A0%
000(
ARR = 24630, 5= 2463
10000(
_ 24630, ..
ARR, = mo100- 4926%
2
Zalety i wady metody ksegowej stopy zwrotu.
Zalety Wady
e Jest prosta i zrozumiata ¢ Nie uwzgkdnia zmiennéci wartasci
¢ Ulatwia prowadzenie oblicae- pieniadza w czasie
potrzebne informacjeaszwykle e Przy jej obliczaniu bierze spod
dostpne. uwag; wartagsci nominalne

e Opiera s¢ na zysku, jako mierniku
korzysci netto przedsivziecia
inwestycyjnego

* Na jej podstawi nie mama zbudowéa
obiektywnego bezwzgtinego
kryterium decyzyjnego (wymaga
arbitralnego i obiektywnego ustalenja
wartasci granicznej stopy zwrotu

* Nie mazna jej stosowadla
przedsiwzieé inwestycyjnych
cechujcych sk réznym poziomem
ryzyka.

Analiza progu rentownosci

Analiza progu rentownaosci jest jednym z narzlzi badania relacji mdzy zmianami
produkcji a zmianami kosztow i ich wptywu na wyiriikansowy a tym samy, na optacadtio
Nazwana jest tale analizg produktu krytycznegdBreak Even Point Anylysis BEP).
Punkt, w ktérym realizowane przychody ze sprzgdioktadnie pokrywajponiesione koszty
nosi hazw progu rentowngci.

Firma osiga zatem prog rentowsd, gdy rentownéc¢ sprzeday jest réwna zero (nie agjia
ani zysku, ani nie ponosizstraty)

Stale koszty produkcji

Koszty statey niezalene od wielkéci produkcji (np. amortyzacja budynkéw fabrycznych,
ptace kierownictwa, optaty za dzkeme samochodéw dostawczych, koszty leasingu,
materiaty biurowe, itd)

Zmienne koszty produkciji
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Koszty zmiennegmieniaj sie, gdy ulega zmianie wiellé6 produkcji (np. koszty materiatéw
bezpdrednich, surowcéw, materiatléw bezpednich, robocizny bezgredniej, energii
zwytej do produkciji)

2 sposoby wyznaczania progu rentowr§gi

1. metoda réwna matematycznych
2. metoda graficzna
Zatozenia upraszczajce:

- wielkos¢ produkcji wytworzonej w badanym okresie jest r@vilosci produkcji
sprzedanej

- koszty state produkcjiagednakowe dla kalej wielkasci produkciji

- calkowite koszty zmiennegproporcjonalne do rozmiaréw produkcji, a jednost&o
koszty zmienne ksztatltwpgie na tym samym poziomie

- jednostkowa cena sprzeggposzczegbinych wyrob6éw nie zmienia i czasie lub
wraz ze zmiam skali produkcji w badanym okresie

- poziom jednostkowych kosztéw zmiennych i statyckZtéw produkcji nie zmienia

sie w catym badanym okresie.

Obliczenia pomocnicze

Przychody ze sprzeday
P=Cj*X
P- calkowite przychody ze sprzega

Cj- jednostkowa cena sprzega
X- wielkos¢ produkcji

Koszty catkowite

K=Z+S

K — koszty catkowite

Z — koszty zmienne

S — koszty state

Koszty zmienne

Z=27j*X

Zj — jednostkowe koszty zmienne

Prég rentowndici
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Prog rentowndci to taka wielké¢ produkciji, przy ktérej wszystkie koszty produkagistan
pokryte przez przychody ze sprzegaa wic:
P=K Cj*X=S+Zj*X
Prog rentownaici w ujeciu ilosciowym BEP;
BEP, =X =S/Cj-Zj
Prog rentownéci BEP, przedstawia wielk& produkcji rown, wielkosci sprzeday

(wyrazom ilosciowo), dla ktérej przychody ze sprzeégiaréwnag sig z poniesionymi
kosztami operacyjnymi
Prog rentownasci w ujeciu wartosciowym BEP,
BEP, = BEP,*Cj = (S/Cj-Zj) *Cj
Prog rentownéci w ujeciu wartgciowym pozwala okréi¢ wielkos¢ przychodéw ze

sprzeday BEP;, dla ktérej nasipi jej zréwnanie z poniesionymi kosztami operacyiiy
Prog rentownasci w ujeciu procentowym BER;
BEP; = BEP,/ Pm * 100%

Okresla jaki jest stopig wykorzystania zdolnizi produkcyjnej lub stopiezaspokojenia

przewidywanego popytu
Zysk operacyijny
Poréwnanie wartei sprzeday i kosztow catkowitych umdiwia ponadto ustalenie
przewidywanego poziomu zysku z peinym wykorzystanieloIngci produkcyjnej
(Zo). Wielkas¢ ta obliczamy wedtug wzoru:
Zo=P —Kstad: Zo=Cj* X - (S +Zj*X)
Prég rentownéci Zadanie 1
W przedstbiorstwie jest wytwarzany wyréb A, ktérego jednastle koszty zmienne
wynosz 7,50zl/szt. Koszty state ksztalitgiec na poziomie 70 tys. zt rocznie. Ustalone,
przy cenie 10zl/szt. przewidywany popyt na ten vaywdyniesie 80000szt wagu roku.
Nalezy przeprowadd analiz progu rentowngzi dla tego przedsbiorstwa.
1. W ukciu ilosciowym prég rentownii wnosi:
BEP'=70000 / (10-7,5) = 28 000szt.
2. W ukciu wartgciowym wielka¢ progu rentowngci wynosi:
BEP” = 28 000* 10 = 280 000z}
3. Prég rentowriei jako stopié zaspokojenia przewidywanego popytu (procentowa)osy.
Wb =28 000 / 80 000 * 100% = 35%

Analiza wrazliwosci polega na przedstawieniu efektywaoprojektu inwestycyjnego w

zaleznosci od zmiany kluczowych dla projektu czynnikow t@aen ekonomicznych. Analiza
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ta polega na zbadaniu kilku gtéwnych czynnikéw ekéeryzujcych projekt m.in. gto:
poziom przychoddw ze sprzegadynamika wzrostu przychoddéw, naaroperacyjna, koszt
kapitatu czy poziom kosztéw operacyjnych. Wynikiégjo badania pomaga zadzapcym
podja¢ decyzje hdz dokona rekalkulacji projektu inwestycyjnego. W wyniku rasowania
tej analizy poznaje sistopiéi wrazliwosci projektu na zmiaaiwarunkéw finansowania, na
zmiarg poziomu przychodéw oraz zmiaimnych zatagonych elementéw. Dzki temu mana
pozn& potencjalne zagéenie dla wykonaln&i projektu i ewentualnie przygotowaa ich
pojawienie si.

Graniczny poziom jednostkowej ceny sprzedey

Graniczny pozionoznaczaze przy maksymalnej zdoléa produkcji (np. zatgonej
wielkosci sprzeday, petnym efektywnym popycie) i okilenym poziomie innych
czynnikéw, zagwarantujecjedynie osigniecie progu rentowri.
Graniczny poziom jednostkowej ceny sprzgdmazna przedstawina podstawie formuty:

Cjmin= (Zj*X+S)/X=Zj+S/X
gdzie: Cjnin — graniczny poziom jednostkowej ceny sprzgda
X — zakladana wielki@ sprzeday
Przykiad:
Koszty state pewnej inwestycji wynas22000zt. Jednostkowe koszty zmienne wynd®&,
a prognozowana wielké produkcji 2500szt. lle powinna wynoégnin cena sprzedg?
Graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennydtngda rownanie:

Cimi= (Zj* X +S)/ X=2Zj+S/X

A wigc: Cjmin=6 + 12 000 / 2 500 = 10,80zt

Graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych

Zjmax=(Cj* X -S)/ X=Cj—-S/X
gdzie: Zjnax— graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych
Przykiad:
Realizacja przedsivzigcia inwestycyjnego pozwala sprz€db00szt. wyboru rocznie po
cenie 1200zt za sztgkKoszty powinny si uksztalttowd na poziomie 81000zt rocznie. Jaki
powinien by graniczny poziom kosztéw zmiennych tego przgasziccia?

Zjmax= 1200 — 81000 / 1800 = 1155zt

Graniczny poziom jednostkowy kosztéw zmiennych poen by uksztattowany na
poziomie 1155zt
Wady analizy wrazliwosci

—Prezentuje wyniki bez korelacji z prawdopoddistsvem z&jcia danego zdarzenia
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—Jednorazowo m@my zmient tylko jeden z czynnikdw, gdyw przeciwnym razie
nie poznamy wptywu poszczegdélnych wadiona wynik kaicowy

—Uproszczone, esto nie odpowiadage rzeczywistéri zatazenie o niezmiennizi
pozostatych zmiennych, niedncych przedmiotem analizy

—-Brak mazliwosci okrelenia wartdci prawdopodobigstwa wysipienia okrélonych
zmian danych zmiennych

Zalety analizy wrazliwosci:

- Shizy do identyfikowania ryzyka wskazig obszary, ktére powinny by
przedmiotem gibszej analizy

—Jest uyteczna w przypadku przeggizie¢ rozwojowych

—Jej wyniki mana wykorzystéd w innych metodach analizy ryzyka

—Umozliwia okreslenie tzw. margineséw bezpiecatwa
Margines bezpiecasstwa projektu inwestycyjnegoozpatrywanyw kategorii jednostkowej
ceny sprzeddy okresla nastpujaca formuta

Mc = (Cj - Cjnin) / Cj * 100%
Cimin - graniczny poziom jednostkowej ceny sprzgda
Margines bezpiecasstwa projektu inwestycyjnegoozpatrywanyw kategorii poziomu
jednostkowego kosztu zmiennego produkpjizedstawia réwnanie:
Mz = (Zjmax- Zj) | Zj * 100%
Zjmax— graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych
Przykiad
Dokona analizy progu rentownrdai i wrazliwosci projektu inwestycyjnego dyspomngj
ponizszymi danymi:
—Popyt na wyréb, przy cenie 80zt, szacowany jest5G00 sztuk rocznie,
—Jednostkowe koszty zmienne wynpdDzt/szt. a koszty state — 90000 rocznie
-Przewiduje si, ze w wyniku zmian warunkéw rynkowych koniecznglbie — dla
utrzymania popytu na dotychczasowym poziomie —zsme ceny 0 15%
—-Przewiduje si, ze wzrosi rowniez jednostkowe koszty zmienne o 18%
BEP ilasciowo:
BEP'= 90000/(80-40)=2250szt.
BEP wartéciowa:
BEP”= (90000 / (80-40)) * 80 = 180 000szt

Zysk operacyjny przy petnym wykorzystaniu zddicigorodukcyjnych wynosi (w z}):
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Z0=15 000 * (80-40) — 9 000= 510 000zt
Graniczny poziom jednostkowej ceny sprzada
Cjmin= (40*15 000+ 90 000) / 150 000 = 46z}
Graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych:
Zjma= (80 * 15 000 — 90 000) / 15 000 = 74zt
Margines bezpiecstwa z uwagi na jednostkaveery sprzeday:
Mc = ((80 - 46) / 80) * 100% = 42,5%
Margines bezpiecsstwa ze wzgldu na jednostkowy koszt zmienny:
Mz = (74 — 40) / 40) * 100% = 85%
Prég rentownéci badanego przedsizigcia po przewidywanym pogorszenig siarunkéw

funkcjonowania firmy realizaej projekt inwestycyjny (obuka ceny do 68zt oraz wzrost
jednostkowych kosztéw zmiennych do 47,20zf) w paegdinych ujciach wynosaz:
BEP ilasciowo:

BEP'= 90 000 / (68-47,20) = 4327 sztuk
BEP wartéciowo:
BEP procentowo:
Graniczny poziom jednostkowej ceny sprzada

Cjmin= (47,2 *15 000 + 90 000) / 15 000 = 53,20
Graniczny poziom jednostkowych kosztéw zmiennych:
Zjma= (68 * 15 000 — 90 000) / 15 000 = 62zt

Margines bezpiecAstwa z uwagi na jednostkaveery sprzeday:

Mc = ((68-53,20) / 68) * 100% =21,76%
Margines bezpiechstwa ze wzgidu na jednostkowy koszt zmienny

Mz= ((62 — 40) / 40) * 100% = 55%

Na podstawie otrzymanych wynikéw era stwierdz, ze realizacja rozpatrywanego

projektu inwestycyjnegoddlzie dla przedgbiorstwa optacalna, nawet po pogorszengu si
sytuaciji firmy.
0Ogolne wnioski
—Woysoki poziom progu rentowioi nie jest wskazany
—Im wyzszy jest poziom kosztow statych, tym gy jest prég rentowroi
—Im wyzsza jest rénica midzy jednostkow cena sprzeds, a jednostkowym
kosztem zmiennym, tym #8zy jest prog rentowroi
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—Im wyzszy jest margines bezpie@stwa, tym mniejsze jest ryzyko projektu
inwestycyjnego

Dynamiczne metody oceny projektéw inwestycyijnych

Metody dyskontowe
Dynamiczne metody oceny projektow inwestycyjnycaziywane inaczej rozwigte lub
wielo-okresowe) w przeciwistwie do metod statycznych uwgdhiaja nieregularne wptywy
i wydatki pienezne, jakie inwestor ponosi w zyzku z projektem inwestycyjnym. Bardziej
poprawnie obrazajone efektywné& inwestycji, ale ich stosowanie wymaga gnajomdci
wiedzy ekonomicznej, doktadniejszych danych o peaige wielu obliczé pomocniczych.
Celowi temu sty dyskontowanie pozwakgje na sprowadzenie naktadéw i efektow
realizowanych w rénych okresach czasu. Dlatega tynamiczne metody oceny projektow
inwestycyjnych nosgnazw metod dyskontowych.
Do podstawowych metod dynamicznych zaliczamy:

- Metoda NPV (metoda wargol zaktualizowanej netto)

- Metoda IRR (wewetrznej stopy zwrotu)

—Metoda MIRR (wewatrznej zmodyfikowanej stopy zwrotu)

—Metoda PI (wskanik rentowndci)
Metoda NPV
NPV- wartas¢ zaktualizowana netto danego przeugiiccia okrélana jest jako wartg
otrzymana przez zdyskontowanie, oddzielnie dialkgo roku, rénicy pomedzy
przychodami oraz wydatkami pieanymi przez caty okres istnienia projektu (przy

okreslonym poziomie stopy dyskontowej). Riica dyskontowa jest zazwyczaj na moment, w

ktorym przewidziane jest rozpagde prac nad projektem.
Wartasé NPV oblicza st z pongszego wzoru:
" NCR

NPV=
= @+r)

gdzie: NPV — jest wartmia zaktualizowaa netto,
NCR- przeptywy pientzne netto w kolejnych okresach,
r — stopa procentowa

m - wspotczynnik dyskontagy dla kolejnych lat okresu obliczeniowego dla {%,9,..n
r
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W literaturze maemy spotkd takze inne réwnania dotygze wartdci zaktualizowanej netto.

Jeli naklady inwestycyjnesponoszone w kolejnych latach okresu obliczeniowegdPV
obliczamy w nasfpujacy sposob:

" CF, & N
NPV = - .
2 @L+r)" 2 @L+r)"

t=0 t=0

CFR- oznacza przeptywy piegiine zwhzane z funkcjonowaniem przegsziccia (bez
naktadéw inwestycyjnych) w kolejnych latach okrediliczeniowego,

N naktady inwestycyjne w kolejnych latach okreslicdeniowego.

Jeli catos¢ nakladéw inwestycyjnych jest ponoszona w roku teizystamy z nagpujacej
formuty:

NPV = zn: Ck -—N
(@+r)

t=0

N — globalne naktady inwestycyjne

Waznym dla analizy wartei NPV jest ustalenie kosztowycia kapitatu. We wszystkich
metodach dynamicznych, rowaiew tej koszt aycia kapitatu stanowi jednocgge stog
dyskontovy.

Dla analizy NPV wazne 9 nasigpujace prawidtowasci:

1. NPV >= 0- kiedy przedswziecie mazna traktowd jako optacalne i pod§ decyzg o jego
rozpoczciu, dodatnia stopa oznacza bowiem stopa rentowrsai danego projektu jest
wyzsza od stopy granicznej, oklenej przez przyjta w rachunku stopprocentow.
2. NPV =< 0-s$wiadczy natomiast o #ézej od granicznej stopie rentovgpoprojektu, a
zatem o nieoptacaldoi tego projektu, co wyklucza jego rozpecie.
3. Waznym dla analizy wart@i NPV jest ustalenie kosztéweycia kapitatu. W metodzie tej,
podobnie jak we wszystkich metodach dynamicznyolkzkuycia kapitatu stanowi
jednoczénie stog dyskontow.
Ustalenie kosztu fycia kapitatujest spraw indywidualra osoby prowadcej rachunek
opfacalndéci danego przedsivzigcia inwestycyjnego. W jego ustaleniu pomocny jeshn
nastpujacy wzor:

r = Ke*w 1+Ky*w wwy =1
r — koszt aycia kapitatu (stopa dyskontowa)
Kp — koszt aycia kredytow bankowych
Kw- koszt uycia kapitatow wlasnych (normatywna stopa zwrotpitedu netto)
wi- udziat kredytow bankowych w ogéinyérodkach finansowych przeznaczonych na

finansowanie inwestycji

Zarzadzanie projektami

wy — udziat kapitatu wkasnego (netto) w finansowaniuestycji
Z rownania wynika,7 koszt uycia kapitatu (w rachunku dyskontowym jestigamiany ze
stom dyskontowy) jestsredni arytmetycza wazona kosztu zaangawania kredytow
bankowych oraz kosztwycia kapitatu netto (kapitatu wtasnego).
Z kolei koszt aycia kredytéw bankowych oksny jest przez bankawstop procentow (i)
oraz stop podatku dochodowego (P podatek dochodowy jest uwggdhiany przy kalkulaciji
kosztéw kapitatu, poniewaodsetki ptacone od zagnictych kredytéw pomniejszaj
podstave opodatkowania. Przy obliczeniu kosztowycia kredytdw pomocnydalzie nam
nastpujacy wzor:

Kp=1i (1- Ry
Kp— koszt wycia bankowych kredytow kapitatowych
i — bankowa stopa procentowas{jenwestor korzysta z kredytéw o zrownoxamej stopie
procentowej natey uwzgkdni¢ sredni wazona sto procentov)
Pg- stopa podatku dochodowego
W praktyce, do kosztu zaangavania wiasnyckrodkéw (kapitatu netto) dodajegskilka
punktéw procentowych, ktére odzwierciedlayzyko zwihzane z realizagjdanego
przeds¢wziecia inwestycyjnego. Poziom ryzyka szacujemizede wszystkim na podstawie
subiektywnego odczucia inwestora, dla ktérego zeroie inwestycja jest mniej lub bardziej
pewna.
Zadaniel
W 2007r. rozwaana jest celowdt podgcie przedsiwziecia inwestycyjnego poleggaja na
budowie obiektu produkcyjnego o docelowej zdétmavytwoérczej 400 sztuk wyrobéw
rocznie. Okres budowy obiektu ma té& lata (poczynap od 2009r), a okres eksploatacii
pie¢ kolejnych lat. Naktady inwestycyjne w okresie bugdoeda wynost: w 2008r. na
roboty budowlano-montmwe 30000zt, a w 2009r — 30000%todki finansowe na roboty
pochodzt beda w 40% z zasobow whasnych inwestora, a w 60% zykéed bankowych
(stopa oprocentowania kredytu bankowego wynosi 3@#)tutu ryzyka zwizanego z
realizacy inwestycji, inwestor zamierza podeszy¢ koszt wycia kapitatu o 2%, a koszt

uzycia kapitatu wtasnego (bez ryzyka) oszacowanoza 3

Tabelka
Lata Wydatki na Wydatki zwhzane z Przychody ze Nadwyzka
inwestycje w zt produkch w zt sprzeday w zt finansowa w zt
(Cash flow)
2008 30 000 -30 000
2009 30 000 -30 000
2010 500 10500 10 000
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2011 500 13 000 12 500
2012 500 13 500 13 000
2013 500 13300 12 800
2014 500 12 400 11 900
Razem 60 000 2500 62 700 200

Wykorzystupc kryterium NPV mana oceni czy przedsiwzigcie inwestycyjne jest
opfacalne. Aby dokorgaoceny optacalnizi omawianego przedsizigcia naleyy najpierw
ustalit koszt uycia kapitatu, ktéry nagpnie kdzie wykorzystywany, jako stopa dyskontowa
przy obliczaniu wartéi zaktualizowanej netto (NPV).
W tym celu skorzystamy z napujacego wzoru:

r=Ky*w, +K,*w,

w,+w, =1
Po podstawieniu otrzymujemy:
r = 0,39(1-0,4)*0,6+0,34*0,4=0,2764=27,64%

Obliczone dla tej stopy dyskontowej wspétczynnikskiontupce dla kolejnych lat okresu

obliczeniowego oraz zdyskontowane wécigprzeptywdw piengznych przedstawia porsza

tabela
T NFG 1 NCF
(@+02764" 1+0,2764"

0 -30 000 1,0000 -30 000
1 -30 000 0,7835 -23 503
2 10 000 0,6138 6134
3 12 500 0,4809 6 038
4 13 000 0,3767 4905
5 12 800 0,2952 3786
6 11 900 0,2313 2 754

Razem X X -29 886

Metoda NVP — zadanie 2
Firma, ktorej koszt kapitatu wynosi 19% rozxeadwa projekty inwestycyjne A i B.
Przewidywane przeptywy piegiine projektow przedstawiggiec nastpujaco (w zt):

t 0 1 2 3 4 5 6 7
Projekt A | -5500 1500 2500 4500 3500 2500 1500 2000
Projekt B | -9500 - 3500 4500 4000 4700 4200 1700
Projekt A Projekt B
T NCF 1 NCF, NCR 1 NCF,
@+019"' | @+019' @+019' | @+019"
0 -5 500 1,0000 -5 500,00 -9500 1,0000 -9500,00
1 1500 0,8403 1.260,50 - 0,8403 -
2 2500 0,7061 1412,40 3500 0,7061 2 471,50
3 4500 0,5934 2760,30 4500 0,5934 2 670,30
4 3500 0,4986 1745,30 4000 0,4986 1.994,60
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5 2500 0,4190 1 047,00 4700 0,4190 1 969,50

6 1500 0,3521 528,20 4200 0,3521 1478,90

7 2000 0,2959 591,80 1700 0,2959 503,00
Razem X X 3 756,10 X X 1587,80

Obydwa projekty inwestycyjne genegijodatni nadwyke finansowa. Jednake nadwyka
ta jest znacznie wigza w przypadku projektu A. Ponadto, projekt temaga mniejszych —
w poréwnaniu z projektem B — naktadéw inwestycyjmyDo realizacji naliey wiec przypé
projekt A.

Wewnetrzna stopa zwrotu IRR

Wewretrzna stopa zwrotu (Internal Rote of Return -IRRodobnie jak kryterium NPV —

jest metod uwzgkdniajaca zmiarg wartcci pienadza w czasie przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Reprezentuje ona rzeczywibp; dochodu uzyskiwanz inwestycji w
ciagu jej categazycia ekonomicznego. O ile przy obliczaniu wédidiezacej netto (NPV)
stopa dyskontowa byta wielkcia okreslang a badanie polegato na sprawdzeniu czy projekt
posiada dodataiwartas¢ NPV (dla tej stopy procentowej), dla ktérej NP¥tlaie rowne zero
(przy danym okresie trwania projektu i znanych ptpeach piengznych), czyli:
IRR=NPV=0
Wzér na wewetrzng stope zwrotu (IRR)
Aby wyznaczy wartag¢ wewrgtrznej stopy zwrotu naky rozwigzat nastpujace rownanie:
2. NCF

t

ZarirRy 0

gdzie: NCk— wielkas¢ przeptywow piergznych netto w badanym roku
IRR — wewrtrzna stopa zwrotu
n — liczba latycia ekonomicznego projektu
Zasady obliczania warii IRR
Procedura ustalenia wasto IRR obejmuje wowczas kilka etapow. W pierwszelginasci
nalezy ustalt przeptywy piengzne netto w kolejnych latach realizacji i funkcjoremvia
analizowanego przedsvziecia inwestycyjnego. Z kolei wybieragsi metod préb i bedow
— dwie wielkdci stopy procentowej (r1 oraz r2) takie, przy kidry

—Obliczona na podstawie rl wastoNPV jest zblkona do zera, ale jest dodatnia

—Obliczona na podstawie r2 wastoNPV jest zblkona do zera, ale jest ujemna.
Dla wyznaczenia konkretnej wato wewretrznej stopy zwrotu (IRR) wykorzystujeesi
ponizsz formutle:
PV(r,-r,)

IRR=r+
PV +|NV/|
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gdzie: IRR — wewetrzna stopa zwrotu
r1— poziom stopy procentowej, przy ktérym NPV>0
r- poziom stopy procentowej, przy ktérym NPV<0
PV — poziom NPV obliczony na podstawie r
NV — poziom NPV obliczony na podstawie r
Metoda IRR — uwaga.
Poziom wewatrznej stopy procentowej jest tym doktadniejszy,nmiejsza jest rinica
pomiedzy i r1. R&nica ta nie powinna liyw zasadzie veksza ni 1%. Wynika to z faktu,
iz w rzeczywistéci zaleznos¢ pomigdzy poziomem stopy procentowej, a NPV nie ma
charakteru liniowego. Zachowanie ok. 1 %may stop procentowych sprawia,popetiony
bfad mazna uzna za istotny.
Zalety metod IRR
—Uwzglednia wartd¢ pienadza w czasie,
—Uwzglednia teor¢ kosztéw alternatywnych,
—Mozliwe jest poréwnanie z kosztem pozyskania kapipehez przedgbiorstwo,
—Mozliwos¢ uwzgkdnienia ryzyka w rozweaniach dotycacych efektywnéci
inwestycji,
—-Wykorzystanie danych z rachunku wynikéw,
—Mozliwos¢ wykorzystania danych z istnigych prognoz i analiz,
—Moze postuy¢ do poréwnania efektywroi dwdch projektow inwestycyjnych, jest
swoist, stom zwrotu z projektu inwestycyjnego.
Wady metody IRR
—Niemaznosé¢ zastosowania w przypadku wektora Cash flow bemnggo wptywu
naktadéw inwestycyjnych,
—Jezeli wektor Cash flow jest zmienny w okresie anglizyzmienia si z dodatniego na
ujemny, uzyskany w wyniku analizy wynik IRR g@by niejednoznaczny,
—Trudndci z prognozowaniem przysztych przeptywow pigniych,
-Brak mazliwosci wprowadzenia elementow ryzyka,
—Zalozenie,ze dodatnie przeplywy piegiine g reinwestowane wg tej samej stopy
procentowej.
Metoda IRR — zadanie 1

Pewien przedsbiorca postanowit zaky¢ firme transportow. W tym celu nabyt samoché6d
dostawczy za 22 000zt i rozpag¢ziziataing¢. Po pierwszym roku dziatalga stwierdzit, iz
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przeptywy finansowe netto z tej dziatalicowynosity 8 000zt, a po drugim 10 000zt. Nie splet to
jednak oczekiw& przedstbiorcy. Po drugim roku funkcjonowania firmy sprzesamochdéd za

12 000zt i zakaczyt dziatalng¢. Jaka byta wewgtrzna stopa zwrotu omawianego przedsiecia?
Czy przedsiwzigcie bylo optacalne, jeli przyktadowo oprocentowanie lokat bankowych weske
dziatalngci firmy byty na poziomie 24%?

Wewnetrzng stope zwrotu IRR obliczmy korzystajac z réwnania:

22 000=3000 , 10000+12000
1+IRR  (1+IRR)?

Korzystamy z metody podstawieni i za 1+IRR podssemyi x. otrzymujemy:

22 000_8000+ 22(200
X X

Mnozymy obustronnie réwnanie przeZ x
22 000X - 8 000x - 22 000 = 0

Pierwiastek tego rownania jest poszukiwarewretrzna stom zwrotu, a Wc:
A =b?-4ac
A=(-8)2 -4*22*%(-22

A =64+1936
A =2000
VA = 4472
Nastpnie korzystamy ze wzoru:
_-b-va _—b+/A
X1 = ——— =
2a 2a
Po podstawieniu otrzymujemy:
_~(8 _44’72:(-0,834)
2* 22
_ (-8 +4472 _ 120
2% 22

Nastpnie wracamy do podstawienia x = 1+IRR

Przeksztalcag go otrzymujemy:

IRR=x-1 IRR =x1
Za x i Xo podstawiamy obliczone wcagej wartdgcei:
IRR=(-0,834)-1 i IRR=1,20—1=0,20
IRR=(-1,834) i IRR=0,20

Z podanych wart&i wybieramy ¢ wigksz od zera IRR=0,20
Metoda IRR — zadanie 2
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Oznacza toze wewrgtrzna stopa tego przedsizi¢cia wynosi 20%.

Biorac pod uwag, ze oprocentowanie lokat bankowych w okresie dziafainrmy

przewozowej byto rowne 24%, to oemy stwierdz, iz rozpatrywane przedsiziecie

inwestycyjne byto nieoptacalne. (Aby dra byto je uzn&za optacalne, to oprocentowanie

lokat w okresie dziatalrgi firmy musiatoby by nizsze nk wewrgtrzna stopa zwrotu tego

projektu). Bankowe oprocentowanie stanowi tutaj aétgany koszt aycia kapitatu

Rok Przeptywy Wspoiczynnik | NPV dodatnia | Wspoétczynnik | NPV ujemna w
pienkzne netto | dyskontujcy w zt dyskontujcy zt
w zt dlar=17% dlar,=18%
0 -33 000 1.00000 -33 000,00 1,00000 -33 000,00
1 -50 000 0,85470 -45 735,00 0,84746 -42 373,00
2 -3 550 0,73051 -3908,23 0,71819 -3842,32
3 17 550 0,62437 10 9573,69 0,60863 10 681,46
4 22 400 0,53365 11 953,76 0,51579 11 553,70
5 32 700 0,45611 14 914,80 0,43711 14 293,50
6 35 000 0,38984 13 644,40 0,37043 12 965,05
7 11 400 0,33320 3798,48 0,31393 3578,80
8 21 400 0,28478 6 094,29 0,26604 5 693,26
9 21 400 0,24341 5208,97 0,22546 4824,84
10 21 400 0,20804 4 452,97 0,19107 4 088,90
11 56 400 0,17781 10 028,48 0,16192 9132,29
Razem 151 300 X 1409,70 X -2 403,52

Z przeprowadzonych oblicaavynika,ze poszukiwana wevgtrzna stopa zwrotu znajduje:si
pomiedzy 17% a 18%.

Nastpnie korzystajc ze wzoru:

PV*(r,-r1,)

IRR = i+
PV +|NV|

Obliczmy wartdé¢ wewrgtrznej stopy zwrotu. Po podstawieniu otrzymujemy:

140970* (18-17)
140970+ 240352

IRR =17+ =173

Uwagi do stosowania metody IRR
—Obliczom wartas¢ IRR poréwnuje i ze stop procentow ", wyrazajaca koszt
kapitatu wykorzystanego do sfinansowania przgdsiccia i rbwnoczénie zastosowan
do obliczéd NPV, a wkc:
o J€li IRR >=r —przedsiwziccie jest akceptowane
o Jdli IRR <r— przedsiwziecie jest odrzucone.
Spetnienie nieréwniei IRR > r 0znaczaze przedsiwzigcie maze by zaakceptowane, gdy
stopa procentowa uzyskana z zaaeganedo kapitatu jest vigza od kosztu pozyskania
tego kapitatu. To oznaczze przedsiwziecie maze by¢ zaakceptowane, gdkoszt kapitatu
jest nizszy od IRR wyraajacej maksymala stop; procentovy, ktéra mazna zaptadi za
zgromadzony kapitat do sfinansowania przeasgiccia.
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Zmodyfikowana wewnretrzna stopa zwrotu — MIRR

W ocenie projektéw inwestycyjnych znaczenie ma [aolatyka uwzgidniania
przewidywanej stopy reinwestycji . Stopa reinweoty to stopa procentowa infornagia o
poziomie rentowngci oskgnietej z tytutu bigacego inwestowania agjanych przez firma
dodatnich przeptywéw pieginych (zyskéw). Stopa zwrotu uzyskiwana z tytutinvesstycji
jest zazwyczaj rina od wewatrznej stopy zwrotu projektu. &t tez nosi nazw
zmodyfikowanej stopy zwrotu (Modified Internal raie Return - MIRR).
Zmodyfikowana wewgitrzna stopa zwrotuo taka warté¢ stopy dyskontowej, ktéra
zréwnuje zaktualizowanwartas¢ koncowa dodatnich przeplywow pieginych z wartécia
biezaca ujemnych przeptywoéw pieginych, czyli:

- COF _ Z": CIF, @+r)™

S @A+r) = +MIRR"

COFR —ujemne przeptywy piegine w roku t

CIF— dodatnie przeptywy piegine w roku t

r — stopa dyskontowa stosowana przez inwestora{kepitatu)

n — okres obliczeniowy (w latach}dncy sum okresu budowy (ponoszenia) naktadéw i
okresu osigania dodatnich przeptywéw pieanych.

Stopa reinwestycji to stopa procentowa inforguajo poziomie rentowrsoi osiagnigtej z
tytutu biezacego inwestowania aginictych przez firng zyskéw (dodatnich przeptywow
pieniznych).

Lewa strona rownania okila biezaca (zaktualizowan) warta¢ ujemnych przeptywow
pieniznych kapitatowych, obliczanprzy stopie dyskontowej réwnej kosztowi kapitatu
inwestora. Licznik prawej strony rowém okresla natomiast wartg przyszh (na koniec
ostatniego okresu obliczeniowego) dodatnich przeply pienkznych otrzyman przy
zatazeniu, ze keda one reinwestowane po koszcie kapitatu (r).

Formuk okrelajaca sposob obliczenia zmodyfikowanej weptnznej stopy zwrotu

otrzymujemy z przeksztatcenia poisgego wzoru.

n
n/Zcua @+r)m
MIRR= Y%

" COF

n2(1+r)t

t=0

Projekt inwestycyjny przyjmuje sdo realizacji, gdy zmodyfikowana wegirzna stopa
zwrotu przewysza koszt kapitatu, czyli MIRR > r. W przypadkussiwania zmodyfikowanej

wewretrznej stopy zwrotu do wyboru jednego §pial kilku dostépnych projektéw wybiera
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si¢ ten, ktérego wartd MIRR jest najwiksza. Oczywistym jeste wyboru nalgy
dokonywa ze zbioru tych projektow, ktdrych waétoMIRR jest wiksza od kosztu kapitatu
Metoda MIRR, a metoda IRR

Metoda zmodyfikowanej wewgrznej stopy zwrotu eliminuje gistotne wady IRR (metoda

wewretrznej stopy zwrotu) — pozwala szac@weszystkie rodzaje przedsizigé
inwestycyjnych (typowych, typowych odwrotnych i tyipowych), nietypowych dzki
zastosowaniu wigiwej stopy reinwestycji i wkxiwej stopy dyskontowej uwzedinia proces
reinwestycji dodatnich przeptywoéw piennych netto. W wypadku nietypowych
przedsgwzieé inwestycyjnych jest jednak konieczna odpowiedn@dyfikacja dotycaca
reinwestowania dodatnich przeptywéw pigmiych netto (reinwestowanie na ostatni okres
przed wysgpieniem kolejnych ujemnych przeptywéw pigimych netto) oraz dyskontowania
ujemnych przeptywoéw pieainych netto (dyskontowanie wszystkich przeptywow
pienkznych z catego ekonomicznego cyklrcia przedsiwziccia inwestycyjnego).
Zasady granicznej stopy zwrotu
—-Bezwzgkdne kryterium decyzyjne (odnag=z s¢ do granicznej stopy zwrotu kgr) dla
typowych przedsiwzie¢ inwestycyjnych meoe przyjpé¢ postd:
0 kgr < MIRR - przedsiwzigcie inwestycyjne jest optacalne (hma je
realizow),
o kgr = MIRR — przedsiwziecie inwestycyjne jest naturalne (sma je
realizow&),
o kgr > MIRR — przedsiwziccie inwestycyjne jest nieoptacalne (nalge
odrzuct).
Wzajemne relacje medzy metoch MIRR, a metoda IRR.
We wzajemnych relacjach mgdzy metodh IRR, a metodh MIRR moga wystapié trzy
sytuacje modelowe:
—stopa reinwestycji = wewetrznej stopie zwrotu, wéwczas MIRR = IRR
— stopa reinwestycji > wewirznej stopie zwrotu, wéwczas MIRR > IRR
—stopa reinwestycji < wewetrznej stopie zwrotu, wéwczas MIRR < IRR
Zalety metody MIRR:
—korzys¢ netto jest wyraona przez przeptyw pieginy netto
—jest prosta w interpretaciji (efekt psychologiczmjazany z preferowaniem miernikéw
optacalndci wyrazonych procentowo)
—zawiera informacje o poziomie marginesu bezpigstzea (MIRR- kgr)
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—pozwala okréli¢ graniczna stog; zwrotu, ktéra mee by bezpdrednio poréwnywalna z
kosztem kapitatu
—-pozwala zbudowaobiektywne kryterium decyzyjne dla bezwathej decyzji
inwestycyjnej
—-uwzgkdnia w bezwzgldnej ocenie optacaldoi korzysci netto z catego cykliycia
przeds¢wziecia inwestycyjnego
—moze byt stosowana do szacowania bezwdgkj optacalnci przeds¢wzigcia
inwestycyjnego w sytuacji, gdy nie jest jeszczernanstopa dyskontowa
—nie wymaga przyjia zat@enia o rownéci stopy reinwestycji dodatnich przeptywéw
pienieznych netto i wewetrznej stopy zwrotu.
Wady metody MIRR:
—nie spetnia zasady addytywéod (MIRRa + IRRb)#MIRRa+b
—trudnaici w formutowaniu bezwzgbinego kryterium decyzyjnego ze zmiam czasie
stom dyskontowy (wigcej niz jedna warté¢ stopy granicznej).
Metoda MIRR — zadanie 1.
Inwestor zamierza zrealizowgedno z dwbch przedsiizie¢ rozwojowych, z ktérymi

Zwigzane § nastpujace przeptywy pierizne netto:

Rok (t) Przeplywy pienrizne (w zf) projektéw inwestycyjnych
A B
Whplywy (CIR) | Wydatki (COF) | Saldo | Wplywy (CIR) | Wydatki (COF) | Saldo
(CR) (CR)
0 0 50000 -5000( 0 50000 -50000
1 28000 0 28000 37000 0 37000
2 43000 0 43000 44000 0 440Q0
3 54000 0 54000 46000 0 460Q0
4 58000 0 58000 49000 0 49000
¥ 183000 50000 130000 176000 50000 126p00

Wiadomo ponadtozigraniczny koszt kapitatu inwestora wynosi 12%. {Zdk sg, iz
inwestowanie uzyskiwanych przeptywdw pigmych zapewni corocznie rentowéémna
poziomie 18%. Dokorawyboru projektu w oparciu o zmodyfikowamwewrgtrzn stop
zZwrotu.

Obliczania dotycgzce zmodyfikowanej wewgtrznej stopy zwrotu dla obydwu

rozpatrywanych projektéw inwestycyjnych wygodnistjprzeprowadziw tablicy:

Rok (t) Projekt A Projekt B

licznik | mianownik licznik mianownik
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CIF(1+0,18]" COR(1+0,18) CIR(1+0,18]T COR(1+0,18)
0 0 50000 0 50000
1 46004,90 0 60792,11 0
2 59873,20 0 61265,60 0
3 63720,00 0 54280,00 0
4 58000,00 0 49000,00 0
) 227598,1 50000 225337,71 50000

Projekt B licznik:

Wz6r: CIF (1+0,18§"

Rok 0: 0%(1 +0,18)=0

Rok 1: 37000*(1 + 0,18)' = 60792,11
Rok 2: 44000*(1 + 0,18 = 61265,60
Rok 3: 46000*(1 + 0,18)* = 54280,00
Rok 4: 49000*(1 + 0,18)* = 49000,00
Suma: 225337,71

Projekt B mianownik:

Wz6r: COF(1+0,18)

Rok 0: _S0000__ 50000

"1+ 018°

Rok 1: _ 0 =0
@+018*
0

Rok2: ———— =
(1+018)?

Rok3:— 2 =0
@+ 018°

Rok 4: 0 =0
1+ 018"

Suma: 50000

af
MIRR; = 22533771 -1=0457=457%
/50000

Wskaznik rentownosci Pl

Wskanik rentownasci zwany réwnie wskaznikiem zyskownéci jest ilorazem sumy
zdyskontowanych dodatnich przeptywow pigmiych do sumy zdyskontowanych ujemnych
przelewow pieniznych. Obrazuje to wzér:

Zarzadzanie projektami

CIF,

3 @+ r)

pl=t0 ")
" COF,

2 @+r)

t=0
Wskaznik ten wykorzystywany jest zwtaszcza wtedy, gdy mamy dokéme/boru jednego
spardd kilku projektow inwestycyjnych przy ograniczatymazliwosciach finansowych.
Oczywistym jest tetakze, iz wskaznik ten mae by liczony dla projektéw inwestycyjnych,
ktorych warté¢ NPV jest dodatnia, gdyujemna warté¢ obecna netto od razu eliminuje
projekt inwestycyjny.

Bezwzgkdne kryterium decyzyjne oparte na metodzie wskanika rentownosci mozna

wyrazié w naskpujacy sposgb:

* Pl >1 przedsiwziecie inwestycyjne jest optacalne (ima je realizowé)
* Pl =1 przedsiwziecie inwestycyjne jest neutralne (vma je realizowd)
« Pl <1 przedsiwziecie inwestycyjne jest nieoptacalne (nalg¢e odrzuct).
Zalety metody Pl:
« Korzysci netto § wyrazone przeptywami piepznymi netto
¢ Uwzglednia zmienné¢ wartdici pienadza w czasie
* Bezwzgkdne kryterium decyzyjne jest spojne z bezwdgym kryterium opartym na
metodzie NPV
¢ Jest prosta w interpretacji
* Uwzglednia w bezwzgidnej ocenie optacalsoi korzysci netto z catego
ekonomicznego cyklaycia przedsiwzigcia inwestycyjnego
* Niesie informacje o marginesie optacaicio
e Jest miara relatywna (bardziej intuicyjny sposo6hetia optacalnéci przedsgwzieé
inwestycyjnych), a nie bezwzgina jak NPV.
Wady metody PI:
e Trudndci z wyborem wiéciwego poziomu stopy dyskontowej
e Zaklada ptask krzywg rentowndci
e Zaktada réwnie stopy dyskontowe oraz stopy reinwestycji dodatipicteptywow
pienkznych netto (problem reinwestyc;ji).
Metoda Pl — zadanie 1
Firma przygotowata na najbzy rok 3 projekty inwestycyjne. Oszacowane struaigie

przeptywéw piengznych netto poszczegélnych projektow przedstansaj nastpujaco:

44



Zarzadzanie projektami

Rok (t) Przeplywy pierizne w zt dla projektow
A B C
0 -700 -500 -600
1 200 150 300
2 250 240 200
3 200 300 200
4 250 300 300
5 50 200 200
¥ 250 690 600

Udziatowcy oczekuj minimalnej stopy zwrotu w wysokoi 16%. Ktére z projektow
powinny by przyjete do realizacji, j@i wiadomo,ze firma mae zainwestowatylko 1000

z?

W celu wybrania najbardziej optacalnego pod wdgm ekonomicznym wariantu naje
najpierw oblicz¢ NPV. Na jej podstawie nima wyeliminowa te warianty, dla ktérych NPV
jest ujemna. Dla pozostatych obliczamy waki&ii rentowndgci. Wybieramy ten, ktory jest
najwyzszy. NPV obliczamy przy zastosowaniu stopy proosajd 6%.0Oblicznia zawiera

tabela:
Rok (t) Wsp6iczynnik Przeptywy piengzne w zt dla projektéw
i A B C
dyskontujce | Przeplywy NPV Przeptywy NPV Przeptywy NPV
P+ pieniezne pieniezne pienkzne

0 1,00000 -700 -700,00 -500 -500,00 -600 -600,00
1 1,16000 200 172,41 150 129,31 300 258,6p
2 1,34560 250 185,79 240 178,36 200 148,68
3 1,56089 200 128,13 300 192,20 200 128,18
4 1,81064 250 138,07 300 165,69 300 165,60
5 2,100034 50 23,81 200 95,22 200 95,22
¥ X 250 648,21 690 760,78 600 796,29

Wartos¢ zaktualizowang netto oblicza s¢ zgodnie z formuh:

n, NCR
NPV =% " r)t‘

t=0

gdzie: NPV — jest warteia zaktualizowaa netto

NCFR — przeptywem piegiznym netto w kolejnych latach okresu obliczeniowego
r — poziomem stopy procentowej

Rok 0: (1 +0,16)=1

Rok 1: (1 + 0,16)71,16
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Rok 2: (1 + 0,16)= 1,3456
Rok 3: (1 + 0,16)= 1,56089
Rok 4: (1 + 0,16)= 1,81064
Rok 5: (1 + 0,16)= 2,10034
Obliczenia NPV projekt A:

Rok 0: _7100: -500 } Suma ujemnych 700

Rok 1: @= 17241 \
116
Rok 2: 250 =185,79
13456
. 200 .
ok 3: =12813 Suma dodatnich 648,21
156089 >
ok 4: 250 =13807
181064
ok 5: 50 =2381
210034

J
Obliczenia NPV projekt C:

Rok 0: g’ =-600 } Suma ujemnych 600

Rok 1: ﬂ): 25862 \
116
Rok 2: 200 =14863
13456
- 200 .
ok 3: =12813 Suma dodatnich 769,29
156089 >
ok 4: 300 =16569
181064
ok 5: 200 =9522
210034
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Obliczenia NPV projekt B:

Rok 0: —ioo =-500 } Suma ujemnych 500

Rok 1:1—50 =12931 \
116
Rok 2: 240 =17836
13456
300 .
ok 3: =19220 Suma dodatnich 760,78
156089 >
ok 4: 300 =16569
181064
Rok 5: 200 =9522
210034
J
Pl, = 648’210,926
70C
796,29
Pl. = =1327
° 60C .

Najwyzszy poziom wskanika rentownéci charakteryzuje siprojekt B. Powinien on zosta
zrealizowany, jako pierwszy. Nakezwroci uwag, ze wskanik NPV dla projektu B nie ma
najwyzszej, wartéci.

Ryzyko inwestycyjne

Definicja ryzyka

Termin ryzyka pochodzi od starowtoskiego risicameoznacza odwg¢ sig. W tym

znaczeniu ryzyko naky utazsamia z wolnym wyborem a nie nieuchronnym
przeznaczeniem. W rozwoju teorii i praktyceqoog ryzyka ma charakter wieloaspektowy i
wieloznaczny. Nalgy je odr&ni¢ od pojcia niepewnéci. A. H. Willet pierwszy dostrzegt te
réznice stwierdzajc, ze ryzyko jest zjawiskiem obiektywnym skorelowanyrsubiektywn
niepewndcia wysfapienia niepaadanego zdarzenia.

Ryzyko w ocenie efektywn§gci przedsiewziecia inwestycyjnego

Ryzyko:
—Mozliwos¢, prawdopodobigstwo,ze ¢ sie nie uda, przedsivziecie, ktérego wynik
jest nieznany, niepewny, problematyczny; odevae s¢ na takie niebezpiecistwo
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—To sytuacja gdy co najmniej jeden z elementow sig@gich s& na ni nie jest znany,
ale znane jest prawdopodofiséwo jego wystpienia.
Istota niepewndci
Niepewnd¢ to pogcie z zakresu teorii decyzpznaczajce sytuacje, w ktérej wybranie
danego wariantu pagja za solp mazliwosci wystpienia rénych konsekwencji, nie znamy
jednak prawdopodohistwa wysgpienia rénych maliwosci. Formalnie, decyzjami

podejmowanymi w warunkach niepevéabnazywamy tak klas; probleméw decyzyjnychw

ktorej dla przynajmniej jednej decyizjie jest znany rozktad prawdopodatsieva

konsekwenciji.

Ryzyko a niepewndé

Niepewnd@¢ wystpuje woéwczas, kiedy nie mpa zidentyfikowd wszystkich maliwosci
(alternatywnych) przysztych pozioméw rozeaych kategorii (parametréw przegsrziecia
inwestycyjnego, przychodow ze sprzéglakosztow eksploatacii).

Ryzyko i niepewns¥ nie sy wigc kategoriami tesamymi, dotycz bowiem chronologicznie
nastpujacych po sobie faz tego samego procesu decyzyjnego.

Niepewnd¢ i ryzyko w ocenie efektywnéci ekonomicznej inwestycji.

W ocenie efektywnii ekonomicznej inwestycji niepewéoi ryzyko s funkcja dwdch grup
czynnikow:

—Liczby i jakasci informaciji, ktérymi dysponuje inwestor

—Zmienndci warunkow realizacji i eksploatacji inwestycji

Niepewnd¢ i ryzyko w ocenie efektywnéci ekonomicznej inwestycji

Ryzyko i niepewnéc trzeba rozpatrywa uwzgkdniajc nasg¢pujace fakty:

- Niepewnd¢ ma wymiar informacyjny a jej przyczya jest bariera dogpu do
informacji lub niewiarygodn&@ uzyskanych informacji; nie mioa ustak
prawdopodobigstwa wysipienia maliwych przeptywow piengznych i oczekiwanych
wynikéw inwestowania.

-Ryzyko ma wymiar finansowyoniewa mazna dokona jego pomiaru; dotyczy to
sytuacji gdy istniej dostpne informacje umdiwiajace ocer mazliwych strat i zyskow
zwiagzanych z danym projektem inwestycyjnym, czyli odaelnych skutkow
przysztych decyzji.

Wazng cechy niepewndci i ryzyka jest ich dynamiczny i ekonomiczny charéter.

Wyraza sk to w nasgpujacych faktach:
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* Niepewnd¢ i ryzyko @ bezpdrednio zwizane z czasem — wzragtajraz z
wydtuzeniem horyzontu czasowego inwestycji, czyli wraaangaowaniem
kapitatu.

« Niepewnd¢ i ryzyko g $cisle powiazane ze stapzwrotu, poniewa mag wpltyw na
strumienie przeptywdrodkéw pienéznych w inwestowaniu i na zmienftowartgci
pienihdza w czasie; prawdopodobswo osagniccia innej stopy zwrotu warfoi
oczekiwanej wzrasta wraz z uptywem czasu

« Inwestor podejmuiy decyzje inwestycymzwiazam z wigkszym ryzykiem mee
wiecej zyska lub wiecej straat niz w przypadku decyzji charakteryaogj sk
mniejszym ryzykiem, istnieje, zatem problem wybomigdzy ryzykiem, a dochodami
z posiadanych aktywow oraz problem dywersyfikagiyka

¢ Ryzyko ma swgj cerg, ktéra zaley od rodzajéw ryzyka i metod jej ustalania; z uwagi
na t cere méwimy o inwestycjach mniej lub bardziej bezpiggzn czyli o
mniejszym lub wikszym ryzyku; cesaryzyka mae by¢ stopa procentowa wyitajaca
poniesione ryzyko w zamian za odpowiedni dochoguu udosgpnienia osignietej
nadwyzki kapitatu.

Czynniki stwarzajace niepewnéé w procesach inwestycyjnych

- Egzogeniczneav stosunku do inwestora (na ktére nie ma wplywktézymi musi s¢
jednak liczy, ktore naley uwzgkdniat w ocenie realnej efektywgoi inwestyciji),
—Endogeniczngtakie na ksztattowanie, ktérych ma lukdhie miat wptyw inwestor,
ktére mana dostosow@do jego oczekiwai potrzeb poprzez aktywrdziatalngg).

Zrodta ryzyka projektéw inwestycyjnych

Decyzje inwestycyjnesspodejmowane na podstawie wyniku rachunku ekonameiga, przy
uwzgldnianiu analizy zrégnicowanego otoczenia gospodarczego.

Zrédla i rodzaje ryzyka w ocenie projektu inwestycypego.
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Zrédia ryzyka

czynniki makro czynniki mezo czynniki mikro

~ |

Rodzaje ryzyka w ocenie inwestowania
Ryzyko
- projektu
Ryzyko inwestycyjnego Ryzyko
- systematyczne - przedsigbiorstwa - finansowe
- specyficzne - wiascicieli - operacyjne

Zrédlem ryzyka tych decyzji 1 trzy grupy czynnikéw

—Makrogospodarcze (globalne)zwiazane z globalizagjproceséw gospodarczych oraz
analiz ogolnogospodarazkraju i stosunkéw mdzynarodowych i dotyczy stanu
gospodarki (recesji, koniunktura), produktu krajgedorutto i popytu krajowego,
inflacji, polityki monetarnej, (pierizno- kredytowo- walutowej) , polityki celnej;

—Mezogospodarcze a1 zwiazane z analizsektorow, mapcy specyficzny charakter z
punktu widzenia zageen dla potencjalnego inwestora lokoggo swoj kapitat w
danym sektorze. Wae g tutaj analiza konkurencji wewtrz sektorowej, stopnia
innowacyjndgci, kapitatochtonnéci sektora oraz jego mobiléa (szanse wégia i
wyjscia, dywersyfikacja produkcji),

—Mikrogospodarcze- grug; tych czynnikéw okréa sk na podstawie analizy sytuacyjno-
finansowej przedsbiorstwa (gtéwnie wobec dostawcow, odbiorcéw i yhstji
finansowych).

Czynniki ryzyka powodzenia inwestycji

- Rynkowe(btedny szacunek, zmienbod

° popytu i cen wyrobow firmy, zmiany cen

surowcow i potfabrykatéw, nowi

@ @ konkurenci itp.)

- Polityczne(polityka spoteczno-

gospodarcza gru, sytuacja

miedzynarodowa, stan koniunktuéwiatowej, stosunki walutowe, itp.)
—Techniczne(zawodn&¢ maszyn i urzdze, trudngci w opanowaniu nowych technologii
itp.)
- Losowe(dtugotrwate zmiany klimatyczne i inne zjawiskaymodnicze)
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Czynniki ksztattuj ace ryzyko

Czynniki obntajgce ryzyko:
—Wozrost wielkdci dochodu narodowego
—Wzrost poziomu exportu
—Wozrost produkcji przemystowej
—Wozrost popytu na ofegtprzedsgbiorstw produkcyjnych
- Spadek cen roikow energii
—Spadek poziomu inwestycji
—Obniki podatkéw i rozwoj systemu ulg inwestycyjnych
Czynniki zwgkszajce ryzyko:
- Spadek dochodu narodowego
—Spadek exportu
- Spadek produkcji przemystowej
—Rosnicy ujemny bilans handlu zagranicznego
—-Wozrost wydatkéw péstwa na cele socjalne i zygane z tym systemy udogodhie
socjalnych
- Niestabilna sytuacja gospodarcza (strajki, niepslspjoteczne)
—Niestabilna, staba waluta
—Wozrost poziomu inflacji
—Wozrost bezrobocia
—Zwigkszenie obeizen podatkowych
—Likwidowanie lub brak ulg inwestycyjnych
-Brak dobrych uregulowaprawnych i czste zmiany przepiséw prawnych.
Ryzyko wystepujace w przedsg¢wzigciach inwestycyjnych ma dynamiczny i ekonomiczny
charakter, co wynika z nasgpujacych przestanek:
¢ Wraz z wydtieniem cyklwzycia przedsiwziecia inwestycyjnego wyspuje wzrost
ryzyka (aspekt dynamiczny)
W wypadku przedsgivzigcia inwestycyjnego charakteryzaopgo s¢ wiekszym
ryzykiem mana wicej straat lub zysk& w poréwnaniu z przedsizicciem
inwestycyjnym o niszym poziomie ryzyka (aspekt ekonomiczny)
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¢ Ryzyko ma swgj cerg wyrazong premha za ryzyko, ktéra zalsy od rodzajow ryzyka
towarzysacemu danemu przedsizieciu inwestycyjnemu oraz od
prawdopodobigstwa ich wysipienia (aspekt ekonomiczny).
Waznym zagadnieniem dotyseym ryzyka przedsgivzig¢ inwestycyjnych s ptaszczyzny
jego wystpowania, a zwtaszcza trzy z nich, ktéaezwiazane z wzajemprelach micdzy
poziomem ryzyka przedsvziecia inwestycyjnego a:
—Dtlugoscia cyklu zycia przedsjwziecia inwestycyjnego
—Faza cyklwycia przedsiwziecia inwestycyjnego
—Rodzajem przedsivziecia inwestycyjnego.
Poziom ryzyka a dtugd¢ cyklu zycia przedsewziecia inwestycyjnego

Wraz z wydtdeniem cykluzycia, w ktorym przedsivziecie inwestycyjne generuje koszty
netto, wzrasta tale poziom ryzyka zwizany z ich osignicciem. Zjawisko to mzna
przedstawd na przyktadzie przewidywanych przeptywow nettogimik korzyci netto)
Roztazonych w cykluzycia przedsiwziecia inwestycyjnego. Cligprognozowane przeptywy
pienkzne netto wykazajpewra oczekiwag wartds¢, to poziom ich odchylenia wzrasta w
miare wydtuzenia cykluzycia przedsiwziecia inwestycyjnego.

Przyklady przedsiewzieé inwestycyinych o ré&nym poziomie ryzyka

Niski poziom ryzyka Wysoki poziom ryzyka
Przedsiwziecia ktérych celem jest Przedsiwzigcia polegajce na
odtworzenie, modernizacja lub nieznaczny rozpoczynaniu nowego rodzaju dziatalcio
rozwdj dziatalnéci (np. odtworzenie i przedsgbiorstwa (nowego produktu, rynku)
modernizacja istniggego potencjatu lub na tworzeniu nowego przeelsiorstwa

technicznego przedgiiorstwa)

Przedsiwziecia, w ktérych kdzie stosowana Przedsiwziecia wymagajce nowej,
znana, sprawdzona technologia niesprawdzonej technologii, 0 wysokiej
innowacyjngci

Przedsiwziecia niewymagajce znacznycl | Przedsiwziecia wymagaice duych
zasobow ekonomicznych i (lub) o krétkim | zasobéw ekonomicznych i (lub) o diugim
okresie realizacji okresie realizacji

Przedsiwziecia realizowane w Przedsiwzigcia podejmowane w wysoko
ustabilizowanynirodowisku konkurencyjnym lub niepewnygtodowisku
(gospodarczym, politycznym, spotecznym) (gospodarczym, politycznym, spotecznym

Gtéwne nurty ryzyka

—-Formalne
—Materialne

Rozpatrywane z punktu widzenia jego skutkdw:
—-Ryzyko jako mg¢liwosé poniesienia szkody lub straty

-Ryzyko jako mé¢liwosé wysgpienia efektu dziatania niezgodnego z oczekiwaniami
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Poghldy na istote ryzyka w dziatalnosci gospodarczej

—Nurt klasyczny- okrela ryzyko jako niepewrig przewidywania zdarzew

przyszidgci, wynikajaca z niedoktadnéci danych statystycznych, na podstawie, ktérych

dokonuje sj oszacowania

—Nurt defensywny(podstawowy dla teorii ubezpiedge- ryzyko to niepewnid
wystapienia okrélonych skutkéw stanéw natury

—Nurt ofensywny- ryzyko jest cechsukcesu przedshiorcy. Oznacza tae ryzyka nie
nalezy unikat lecz staré sig przeksztatcasytuacje ryzykowne w korzystne warunki
dziatania

—Nurt psychologiczny- ryzyko jako stan umystu cztowiekazaé stan umystu i
zmienia, to zmienia siryzyko.

Rodzaje ryzyka

- Ryzyko sukcesuniebezpiecagstwo osignigcia efektywndci niezgodnej z zalk@niami
projektowymi. Wyrénia sk tutaj dwa rodzaje tego ryzyka:

0 Ryzyko wielkéi, kiedy naktady przewsszap przychody i tym samym
inwestycja jest nieefektywna

0 Ryzyko czaskjedy wprawdzie naktadyasnniejsze od przychodéw, ale ich
roztozenie w czasie jest niezgodne z optymalnym harma@rogm przyjtym
w projekcie

—-Ryzyko ptynneci scisle zwiazane z ryzykiem sukcesu. Polega na braku lulzripdiu
wplywow z inwestycji. Wyrénia sk dwa rodzaje tego ryzyka:

0 Ryzyko wielkéri, kiedy zagraona jest ptynn& finansowa na skutek
nieterminowdci i ograniczé wptywdw z inwestycji w okresie
funkcjonowania projektu

0 Ryzyko czaskiedy uzyskanie planowanych wptywow z inwestyegit
mozliwe jedynie przez wydtenie okresu eksploatacji projektu.

Do klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego stosuje si r6zne kryteria. Podstawowe z nich to:
« Geograficznej dywersyfikacji kapitatu
e Zaskgu wystpowania
e Skutkéw decyzji inwestycyjnej w globalnej stratggizedstbiorstwa (sektora)
* Efektywnego dodo boru projektu inwestycyjnego

+ Zr6dia finansowania inwestyciji.

Zarzadzanie projektami

Wykorzystujac kryterium geograficznej dywersyfikacji kapitatu, mozna wyodrebnié

ryzyko:
¢ Regionu
« Kraju

¢ Miegdzynarodowe
Ze wzgkdu na charakter ryzyka wytacznego przedsiwzigé inwestycyjnych wyrézniamy:

¢ Ryzyko systematyczndrynkowe, niezdywersyfikowane) — ktére jest wywata
0gdélnymi warunkami gospodarczymi (rynkowymi, patignymi, spotecznymi i
prawnymi) i dotyczy wszystkich przedsizig¢ inwestycyjnych realizowanych w tych
warunkach.

¢ Ryzyko specyficzne- (nierynkowe, zdywersyfikowane) — ktére dotyconkretnych
przedsgwzieé, nawet ich wariantéw (ryzyko specyficznezlago przedsivziecia jest
odmienne i zalime od jego indywidualnych, swoistych cech).

Ryzyko catkowite.
Caitkowite ryzyko dzieli si¢ na ryzyko systematyczne i specyficzne. Zasadniczyjggo
kryterium s g czynniki ksztattujace ryzyko:

* Ryzyko systematyczne (zewgtrzne) — determinowane przez sity zegtrzne i
niepodlegajce kontroli podmiotu, ktéry jest w jego zegil; ryzyko to jest zwizane z
sitami przyrody, a tate z warunkami ekonomicznymi danego rynku oraz rynku
globalnego (np. zmianpogody, inflacy czy bezrobociem); ten typ ryzyka nie iao
by¢ wyeliminowany przez inwestora, a za zasadnicza fefdta uznaje gizmiany
stopy procentowej, inflacji, przepiséw podatkowysituaciji polityczno-
ekonomicznej

* Ryzyko specyficzne (niesystematyczne, wegtrzne) — obejmuje obszar dziatania
danego podmiotu i i@ by przez ten podmiot kontrolowane (przyszte zdarzenia
ktére mana przynajmniej agciowo kontrolowd); za najwaniejsze przyczyny tego
ryzyka uznaje si zarzdzanie firm, konkurena, dostpnasé¢ surowcow, ptynnéc,
bankructwo firmy.

W ramach ryzyka systematycznego wyriniamy:

* Ryzyko stopy procentowej- wystpuje w zwizku ze zmianami stép procentowych
na rynku; zmiany te wptywajna wahania poziomu dochodéw uczestnikéw rynku i
niestabilné¢ wartadsci instrumentéw finansowych opartych na stopie proowej
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Ryzyko walutowe— zwizane z zmiampkurséw walutowych i pojawiage st
wowczas, gdy pieadz kydacy w posiadaniu okétonego podmiotu jest
denominowany w walucie innejmnwaluta kraju tego podmiotu; zmiany kurséav s
przyczyn tego,ze stopy zwrotu wyrzone w dwoch rénych walutach niesstakie
same

Ryzyko rynku — wystpuje na rynkach akcji i wynika z faktizg ceny
podejmowanych akcji zate w pewnym stopniu od ogdlnej sytuacji na rynku
Ryzyko sity nabywczej— zwiazane ze zjawiskiem inflacji i wygtuje wtedy, gdy w
pewnym okresie dochodzi do zmiany sity nabywczeppdza w zwizku z inflach
Ryzyko polityczne— powstaje w efekcie decyzji wladzydzacych majcy duzy
wplyw na sytuagj podmiotéw gospodarczych

Ryzyko wydarzen — zwihzane z maliwoscia wystapienia nieoczekiwanych zdarze
ktore maj wplyw na sytuagj okreslonego instrumentu finansowego, ale niednaj

wplywu na og6la sytuacg na rynku.

W ramach ryzyka specyficznego wyréniamy:

Ryzyko niedotrzymywania warunkéw — wynika z faktu niedotrzymania warunkéw
umowy przez emitenta oldlenego instrumentu finansowego

Ryzyko zarzadzania— powstaje w zwizku ze ztym zargdzaniem
przedstbiorstwem, ktére jest emitentem, instrumentu fimavego, co prowadzi do
niekorzystnych cen tego instrumentu

Ryzyko biznesu— zwizane ze zmienroia dochodéw uzyskiwanych przez emitenta

instrumentu finansowego, co wptywa na €éggo instrumentu

Ryzyko finansowe— efekt korzystania z kapitatu obcego do finansuaa
dziatalndci; przy duzym udziale kapitatow obcych istnieje zageaie,ze firma nie
bedzie w stanie wywizat sig ze swoich zobowizan

Ryzyko bankructwa — wynika z ryzyka niedotrzymania warunkéw i ryzyka
finansowego, czego efektem seoby¢ upadtdéé firmy

Ryzyko rynkowej ptynnosci — wystpuje w przypadku posiadania przez firm
instrumentéw finansowych o niewielkim rynku, ktdredno sprzedapo
spodziewanej cenie

Ryzyko zmiany ceny— szczeg6lny przypadek ryzyka stopy procentowéjyk
dotyczy obligacji; wysipuje woéwczas, gdy posiadacz obligacji zamieszspyzeda
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przed terminem wykupu i wystawigsia ryzyko straty zwizanej ze zmianceny

obligacji e wzgédu na zmiaa stopy procentowej

¢ Ryzyko reinwestowania— wystpuje wowczas, gdyrodki uzyskane z posiadania

instrumentu finansowega seinwestowane przy innej stopie procentowejstopa

ZWrotu z instrumentu

* Ryzyko wykupu nazadanie — zwhzane z instrumentem finansowym, ktoryz@o

zosta wykupiony nazadanie; niekorzystny uktad stép procentowychzeeprawd,

ze jedna ze stop kontraktu peoznaléé sie w niekorzystnej sytuaciji

¢ Ryzyko zmienndci — dotyczy instrumentu, ktory me ulec zamianie na inny

instrument (np. obligacje zamienne) i r@sije to w sytuacji niekorzystnej dla

posiadacza instrumentu.

Klasyfikacja ryzyka wydcznego przedswzigcia inwestycyjnego pozwala okie, jakie

analizy naley przeprowad@ w procesie oceny efektyws, aby moc zidentyfikowa

poszczegolne rodzaje ryzyka systematycznego i fipeoggo.

Ryzyko systematyczne

Ryzyko makroekonomiczne

Ryzyk bramve

Ryzyko regionalne

Ryzyko stdp procentowych
Ryzyko kursu walutowego
Ryzyko polityki fiskalnej

Ryzyko prawne

Ryzyko postpu
technicznego
Ryzyko efektywnego popytu

Ryzyko przepiséw prawnych

Ryzyko infrastrukturalne
(infrastruktura techniczna i
zasoby ludzkie)

Ryzyko rynkowe

(niestabilndgci przepiséw) Ryzyko nowych (efektywnego popytu)
Ryzyko spoteczno-polityczngkonkurentow
Ryzyko brany odbiorcow
Ryzyko brany dostawcow
Ryzyko polityki
gospodarczej gestwa
Ryzyko specyficzne
Ryzyko techniczne Ryzyko Ryzyko finansowe

marketingowe

Faza budowy

Faza operacyjnal

Ryzyko lokalizacji: | Ryzyko wykonawcy:

Gdzie (aspekt Kto

Ryzyko rynku:
Komu (aspekt

Ryzyko nie
oskgniecia

5€
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infrastrukturalny, Ryzyko dochodu — efektywny oczekiwanych
ochronarodowiska, | wykorzystywanej popyt; aspekt korzysci
ryzyko technologii: Jak kulturowy — zmiany
archeologiczne), (ekonomicznie nowa| wzorca konsumpciji;
Ryzyko dtugdci czy stara) aspekt
okres budowy: Ryzyko zdolnéci demograficzny)
Jak diugo produkcyjnych: Jakie Ryzyko produktu Co
Ryzyko naktadéw (faza cykluzycia
inwestycyjnych: Za produktu)
ile Ryzyko ceny: Za ile
Ryzyko technologii Ryzyko kanatu
budowania: Jak dystrybucji: Jak

Ryzy konkurencji: Z

kim (nadpoda w

fazie operacji)

Na podstawie kryterium skutkow decyzji inwestycyjn¢w globalnej strategii
przedsigbiorstwa (sektora) mazemy wyodrebnié ryzyka:

« Projektu inwestycyjnego

* Przedsibiorstwa

* Rynkowe widcicieli przedsgbiorstwa.
Ryzyko projektu inwestycyjnego.
Ryzyko projektu — zwiazane z technicznymi warunkami realizacji projekip.(rozwizanie
sprawdzone w jednej firmie nie sprawdzawidrugiej, gdzie jest wksza skala produkcji).
Wynika ono ze skali trafréai zatazen technicznych i ekonomiczno-finansowych tego
projektu. Weksze ryzyko towarzyszy realizacji inwestycji nowyehmniejsze — inwestycji
modernizacyjnych.
Ryzyko przedskbiorstwa.
Ryzyko przedskbiorstwa jest zwhzane z liidm ocen, przez firng inwestugca przysztych
warunkoéw rynkowych (np. przggie nierealnego poziomu rotacji nateici w dniach
wskutek bédnych kalkulacji).
Ryzyko to zaley od relacji m¢dzy korzyéciami osiagnictymi z realizacji danego projektu
inwestycyjnego, a korzgiami zwihkzanymi z eksploatowaniem m#ju bedacego w
dyspozycji tego przedshiorstwa. Relacje te magvynikat z ekonomicznych i techniczno-
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organizacyjnych wspétzataosci migdzy nows inwestycj, a dotychczasowym
funkcjonowaniem przedshiorstwa. Mian ryzyka wewrtrznego przedsbiorstwa jest
wptyw projektu na zmienrio jego zyskow.

Ryzyko wiascicieli.

Ryzyko wiascicieli — wynika z braku zainteresowania wdiieli réznicowaniem kierunkéw
rozwojow firmy, ktére prowadzi do zminimalizowanigzyka dziatalnéci gospodarczej.
Ryzyko to jest zwjzane z ryzykiem systematycznym.

Ryzyko inwestycyjne sektora.

Ryzyko inwestycyjne sektorawynika z pogidu inwestoréw, a tale instytucji finansowych
lub wtadz lokalnychze przedsibiorstwa danego sektora gospodarki mogysk& wigksz
stop zysku (lub § naraone mniejsz stom zysku) w poréwnaniu do przegbiorstw innego
sektora.

Wedtug kryterium efektywnego doboru projektu inwestycyjnego wyréznia sig dwa
rodzaje ryzyka:

* Ryzyko operacyjnejest zwizane ze zmianami w strukturze aktywow, tzn. ze
zmianami elementéw aktywéw wptyvagych na zysk operacyjny przegsiorstwa.

* Ryzyko finansowedotyczy sposobu finansowania przedsiecia inwestycyjnego.
Jego wyznacznikamiaszmiany w strukturze pasywow przegsprstw, czyli
wynikéw pionowej i poziomej struktury jego bilansu.

Wedtug kryterium zrédfa finansowania inwestycji wyr&znia sie cztery rodzaje ryzyka:

* Ryzyko zerowewystepuje przy realizacji inwestycji finansowych kredytiaktére g
gwarantowane, np. przezigawo w przypadku inwestycji prestiwych

¢ Ryzyko ukryte powstaje w sytuacji, gdy konkretny projekt jest @dbcazony
ryzykiem, ale bank nie ma podstaw do oceny ewenyahl strat

* Ryzyko jawne powstaje, gdy prawdopodoli&wo poniesienia straty jestekisze od
prawdopodobigstwa unikngcia tej straty. Jest to przypadek rozwoju trwatych
negatywnych tendencji w przegsiorstwie inwestujcym, a nie tendencji
przegciowych, tak jak w przypadku ryzyka ukrytego

¢ Ryzyko pewne,czyli catkowitej niewyptacalnii inwestora, powstaje wraz z utfat
jego zdolndci do obstugi zobowazan. Z reguty prawdopodobifstwo obstugi kredytu
réwna s¢ zeru, a wgc dla banku jest to kredyt stracony.

Zarzadzanie ryzykiem.
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Zarzadzanie ryzykiem— obejmuje wszystkie rodzaje dzi&tanapcych na celu
eliminowanie albo ograniczanieidego ryzyka, wyspujacego w danej chwili albo
mogicego wysipi¢ w przyszidci. W waskim ugciu oznacza ono dziatania zapobiegaj
powstaniu lub ograniczgge maliwe, negatywne skutkicisle okr&lonego rodzaju ryzyka.
Zarzdzanie ryzykiem powinno méecharakter planowy i celowy, \dde st to z tym,ze
dziatania te powinny kysystematyczne i diugotrwate, a celem ich jest iyrmiadne
ograniczenie ryzyka oraz zabezpieczenie przedrjegatywnymi skutkami.
Proces zaradzania ryzykiem.
Proces zaradzania ryzykiem sktada s¢ z nasepujacych etapow:

¢ Planowanie zarglzania ryzykiem

¢ ldentyfikacja ryzyka

« Klasyfikacja ryzyka

« Pomiar ryzyka

« Planowanie metod reagowania na ryzyko

¢ Kontrola i nadzorowanie ryzyka.
Planowanie zaradzania ryzykiem.
Ma na celu skfonienie do przygotowania i zorganizoania procesu zargdzania
ryzykiem i zapewnienie infrastruktury organizacyjnej wspierajacej w dziataniach
zmierzajacych do:

¢ lzolowania i zmniejszania ryzyka

¢ Eliminowania ryzyka, jeeli jest to maliwe i praktycznie uzasadnione

¢ Przygotowania alternatywnych sposobdw dziatania

« Okreslenie rezerw czasowych i pieanych w celu zabezpieczenig girzed

ryzykiem, ktérego nie maa ztagod#.

Obszary niepewndci i ryzyka oraz preferencje w inwestowaniu

Niepewnd¢ i ryzyko s naturalnymi i nieodicznymi cechami proceséw inwestycyjnych.
Rezultat dziataln@i inwestora, a wec jego sukces lub patla, zaley od obecnych oraz
przysztych obszaréw niepewsm i ryzyka, zwtaszcza w sytuacji dlugookresowydeo
projektéw. Obszary te determinupowiem skad korzyéci finansowych inwestora uzyskanych
Z zaangaowanego przez niego kapitatu.
W ocenie efektywnéci ekonomicznej inwestycji niepewnéé i ryzyko sa funkcja dwoch
drup czynnikéw:

—Liczby i jakasci informaciji blgdacych w dyspozycji inwestora,
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—-Zmienndci warunkow realizacji i eksploatacji inwestyciji.

Istnieja trzy podstawowe obszary warunkéw, w ktérych inwesirzy podejmuja decyzije:

—Warunki pewnéci,
—Warunki niepewnéci,
—Warunki ryzyka.

Trzy rodzaje zachowai inwestora:

- Preferowania ryzyka i jego skutkow,
—Neutralné¢ wobec ryzyka
—Niecheci do ryzyka i awersji do pomiaru ryzyka.

Dynamiczny i ekonomiczny charakter ryzyka i niepewnsci wyraza s w nasipujacych

faktach:

—Niepewnd¢ i ryzyko 1 bezpdrednio zwizane z czasem,

- Niepewndci i ryzyko ¢ $cisle powkzane ze stapzwrotu,

- Inwestor podejmuicy decyz¢ inwestycyjrm, zwiazara z wigkszym ryzykiem moe
wigcej zyska lub wigcej straat niz w przypadku decyzji charakteryaogj sk
mniejszym ryzykiem,

-Ryzyko ma swaj cere.

Globalizacja ryzyka inwestycyjnego

Globalny rynek inwestycyjnjest to jakéciowo nowy organizm gospodarczy, ktéry stanowi
systematyczminteraktywry catai¢, bedaca czyms wiecej niz sumy czesci $wiatowych
(narodowych) rynkéw inwestycyjnych. Takie globamgslenie o procesach gospodarczych,
w tym inwestycyjnych przy uwzetinieniu ryzyka, utatwiaj doswiadczenia
migdzynarodowych organizacji gospodarczych i finansdwiUE, ONZ).

Przyczynami globalizacji ryzyka w procesach inwestwyjnych sa:

—Zmiany w medzynarodowym otoczeniu przeelsiorstw,

- Dazenie do liberalizacji przeptywu kapitatow i ustugaa unifikacji i standaryzacji
rynkéw inwestycyjnych,

—Wzrost konkurencji midzy rynkami inwestycyjnymi i pojawieniegsglobalnych
inwestoréw i globalnych konkurentow,

—Powstawanie przeddiiorstw wielonarodowych i ponadnarodowych, inwegtygh w
réznych krajach.

Globalizacja ryzyka inwestycyjnego
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Globalizacja ryzyka inwestycyjnegeynika zatem z coraz bardziej powszechnej zasady
otwartgci oraz z funkcjonalnego powdania i silnego zespoleniazrdych krajowych
(narodowych) rynkéw finansowych, inwestycyjno-pridynych oraz rynkéw pracy i zbytu
w jedry zintegrowan catas¢. Ma ona wgc cechy ponadnarodowego ryzyka inwestycyjnego.

Podziat ryzyka zwiazany z wysgpowaniem ryzyka niezaléneqgo i zaléneqo od

inwestujacych przedsebiorstw:

—-Ryzyko pasywne

-Ryzyko aktywne
Ryzyko pasywnejest w znacznym stopniu niezate od inwestora ponadnarodowego
(zagranicznego), ale w gkiszaici przypadkéw mee by przez niego skompensowane.
Dotyczy to wyréwnywania rachunku ewentualnych dtratbraku oczekiwanych korggi,
gtéwnie z tytutu braku spodziewanej realizacji gede¢ywnasciowej polityki r&znych pastw
i instytucji finansowych wobec bezgrednich inwestycji zagranicznych, w zakresie np.
subwencji, gwarancji edlowych.
Ryzyko aktywne jest zaléne od samych inwestoréw twarz/ch przedsibiorstwa
ponadnarodowe. Wynika ono z niepewgipczy przyszia realizacja i eksploatacja inwejstyc
tego przedsbiorstwa spetni oczekiwania w zakresie wymagsopy zwrotu w danym
horyzoncie czasu. Ryzyko aktywne wynika zatem pewendci, czy oczekiwana
efektywna¢ inwestycji (jej przyszta zdolréé do kreowania zysku) umatiwi lub wrecz
zagwarantuje inwestorom potencjalrdolngé¢ do petnej obstugi kredytéw i regulacji innych
zobownzan.

Obszary niepewndci i ryzyka oraz preferencje w inwestowaniu

Niepewnd¢ i ryzyko s naturalnymi i nieodicznymi cechami proceséw inwestycyjnych.
Rezultat dziatalnéi inwestora, a wic jego sukces lub patka, zaley od obecnych oraz
przysztych obszaréw niepewsw i ryzyka, zwtaszcza w sytuacji dlugookresowydeo
projektéw. Obszary te determinupowiem skad korzyéci finansowych inwestora uzyskanych
Z zaangaowanego przez niego kapitatu.
W ocenie efektywnéci ekonomicznej inwestycji niepewnéé i ryzyko sa funkcja dwoch
drup czynnikéw:

—Liczby i jakasci informaciji lgdacych w dyspozycji inwestora,

—Zmienndci warunkow realizacji i eksploatacji inwestyciji.
Istnieja trzy podstawowe obszary warunkéw, w ktérych inwesirzy podejmuja decyzje:

—Warunki pewnéci,
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—Warunki niepewnéci,
—Warunki ryzyka.

Trzy rodzaje zachowai inwestora:

- Preferowania ryzyka i jego skutkow,
—Neutralné¢ wobec ryzyka
—Niecheci do ryzyka i awersji do pomiaru ryzyka.
Dynamiczny i ekonomiczny charakter ryzyka i niepewosci wyraza Sie W nasiepujacych

faktach:

—Niepewnd¢ i ryzyko 1 bezpdrednio zwizane z czasem,

- Niepewndci i ryzyko ¢ $cisle powkzane ze stapzwrotu,

- Inwestor podejmugcy decyz¢ inwestycyjm zwiazary z wigkszym ryzykiem moe
wigcej zyska lub wigcej straat niz w przypadku decyzji charakteryaogj sk
mniejszym ryzykiem,

—Ryzyko ma swaqj cere.

Globalizacja ryzyka inwestycyjnego

Globalny rynek inwestycyjnjest to jakéciowo nowy organizm gospodarczy, ktéry stanowi
systematyczminteraktywr catai¢, bedaca czyms wiecej niz sumy czesci $wiatowych
(narodowych) rynkéw inwestycyjnych. Takie globamgslenie o procesach gospodarczych,
w tym inwestycyjnych przy uwzetinieniu ryzyka, utatwiaj doswiadczenia
migdzynarodowych organizacji gospodarczych i finansdwiUE, ONZ).

Przyczynami globalizacji ryzyka w procesach inwestwyjnych sa:

—Zmiany w midzynarodowym otoczeniu przeesiorstw,

- Dazenie do liberalizacji przeptywu kapitatow i ustugaa unifikacji i standaryzacji
rynkéw inwestycyjnych,

—Wzrost konkurencji midzy rynkami inwestycyjnymi i pojawieniegsglobalnych
inwestoréw i globalnych konkurentéw,

—Powstawanie przeddiiorstw wielonarodowych i ponadnarodowych, inwesgtygh w
réznych krajach.

Globalizacja ryzyka inwestycyjnego

Globalizacja ryzyka inwestycyjnegeynika zatem z coraz bardziej powszechnej zasady
otwartgci oraz z funkcjonalnego powdania i silnego zespoleniazrdych krajowych
(narodowych) rynkéw finansowych, inwestycyjno-pri&dynych oraz rynkéw pracy i zbytu

w jedrg zintegrowan catai¢. Ma ona wgc cechy ponadnarodowego ryzyka inwestycyjnego.
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Podziat ryzyka zwiazany z wysgpowaniem ryzyka niezalénego i zalénegqo od

inwestujacych przedsebiorstw:

—-Ryzyko pasywne

-Ryzyko aktywne
Ryzyko pasywnejest w znacznym stopniu niezate od inwestora ponadnarodowego
(zagranicznego), ale w gkiszdaici przypadkéw mee by przez niego skompensowane.
Dotyczy to wyréwnywania rachunku ewentualnych dtratbraku oczekiwanych korggi,
gtéwnie z tytutu braku spodziewanej realizacji gedgywnasciowej polityki r&znych pastw
i instytucji finansowych wobec bezgrednich inwestycji zagranicznych, w zakresie np.
subwencji, gwarancji edlowych.
Ryzyko aktywne jest zalene od samych inwestoréw twazch przedsibiorstwa
ponadnarodowe. Wynika ono z niepewgipczy przyszta realizacja i eksploatacja inwejstyc
tego przedsbiorstwa spetni oczekiwania w zakresie wymagtopy zwrotu w danym
horyzoncie czasu. Ryzyko aktywne wynika zatem pewendci, czy oczekiwana
efektywna¢ inwestycji (jej przyszta zdolréé do kreowania zysku) umatiwi lub wrecz
zagwarantuje inwestorom potencjalrdolngé¢ do petnej obstugi kredytéw i regulacji innych
zobownzah.

Zarzadzanie ryzykiem

Zarzgdzanie ryzykiemobejmuje wszystkie rodzaje dziafanapcych na celu eliminowanie
albo ograniczanie kalego ryzyka, wyspujacego w danej chwili albo magego wysipi¢ w
przyszigci. W waskim ugciu oznacza ono dzialania zapobiegejpowstaniu lub
ograniczaice maliwe, negatywne skutkicisle okrelonego rodzaju ryzyka. Zagdzanie
ryzykiem powinno mié charakter planowy i celowy. \Afie sk to z tym,ze dziatania te
powinny by systematyczne i diugotrwate, a celem ich jest ialadne ograniczenie ryzyka
oraz zabezpieczenie przed jego negatywnymi skutkami
Proces zaradzania ryzykiem
Proces zamgzania ryzykiem skladaet nas¢pujacych etapow:

—Planowanie zarglzania ryzykiem

- ldentyfikacja ryzyka

—Klasyfikacja ryzyka

—Pomiar ryzyka

—Planowanie metod reagowania na ryzyko

—Kontrola i nadzorowanie ryzyka

Zarzadzanie projektami

Planowanie zargdzania ryzykiem

Ma na celu sktonienie do przygotowania i zorganiaoia procesu zagdzania ryzykiem i
zapewnienie infrastruktury organizacyjnej wspigeaj w dziataniach zmierzgych do:

—lzolowania i zmniejszenia ryzyka

- Eliminowania ryzyka, jeeli jest to maliwe i praktycznie uzasadnione

—Przygotowanie alternatywnych sposobdw dziatania

- Okreslenie rezerw czasowych i pieanych w celu zabezpieczenig girzed ryzykiem,
ktérego nie mgna ztagodzi

Identyfikacja ryzyka

Jest kluczowy etap w procesie zgizania ryzykiem. Jest zorganizowanym i szczegétowym
dziataniem, ktérego celem jest wykrycie poszczegdirrodzajow ryzyka wyspujacych w
danym projekcie.

Istniefa réznorodne narg@zia i techniki identyfikacji ryzyka iassone tak réne jak projekty w
ktorych st jej stosuje. Do grupy nagdzi i technik wykorzystywanych w wkszaci

projektéw mana zaliczy:

—-Przeghd dokumentacji- maze wykaza niewystarczajcy potencjat wydajréciowy
organizacji lub projektu a poréwnanie dokumentéusojacych strategi organizaciji i
projektu ywiadamia rozbignosci migdzy celem projektu a celami organizaciji

—Techniki gromadzenia informacijiumaliwiaja uzyskanie jednoznacznych i
przejrzystych obserwacji opisigiych ryzyko projektu ¢sto ankiety eksperckie,
poréwnanie analogii, technika delficka, burza mézgdaz analiza SWOT)

- Analiza zalder — polega na sformutowaniu metod realizacji prajekinasipnie
sprawdzeniu ich poprawsd w drodze odpowiednich batla

- Listy kontrolne— kazdy projekt realizuje sipo to by osigna¢ okreslone cele.
Systematyczne sprawdzenie projektu pozwala idémtyfic te zdarzenia do ktérych
moze dojé w trakcie realizacji i ktére magzagrozé celom projektu. Powstajv ten
sposob listy pyta odzwierciedlai organizacyjne sktongoi do ryzyka

- Techniki diagramowi ze wzgédu na charakter zalrosci w projekcie oraz ich wptyw
na ryzyko techniki te pozwatana obserwacje ktore nie sposob pocgynidrodze
analizy nieprzetworzonych danych (® diagramy sieciowe, przyczynowo-skutkowe,
diagramy przeptywéw, diagramy pola sit)

Klasyfikacja ryzyka
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Jest pierwsza prghuporadkowania ryzyka w zanosci do jego prawdopodohistwa i
skutkéw. Klasyfikacja ryzyka przygotowuje grunt pigméciowa ocere najwazniejszych
rodzajéw ryzyka. Umdiwia réwniez ocer tych rodzajow ryzyka ktérych nie daje si
mierzy¢ ilosciowo.

Pomiar ryzyka

Umoazliwia okreslenie ogélnego poziomu ryzyka w projekcie, aze@ajego wartéci wyrazonej
za pomog kosztow lub czasow trwania. Waséaa wyznacza esto poziom rezerw lub ich
czesci. Rezultatem pomiaru ryzyka jest ocena prawdopudstwa wyraona za pomagtzw.
pozioméw ufnéci. Okreslaja one szansha to,ze organizacja osgnie wyznaczony cel.
Pomiar ryzyka dostarcza réwniszczego6towych danych na temat znaczenia poszegedol
rodzajow ryzyka oraz zwranych z nimi potencjalnych zages projektu.

Planowanie metod reagowania na ryzyko

Okresla za pomog jakich dziat& maj by¢ rozwiazane problemy zwrzane z poszczeg6lnymi
rodzajami ryzyka rozpoznanymi w procesach idenadjki pomiaru. Podstaavdo wyboru
tych dziat&é sa wszystkie uzyskane do tej pory informacje analiane/pod ktem wiasnéci
danych rodzajow ryzyka. Wyraiamy nasfpujace kategorie metod reagowania na ryzyka:

-Unikanie ryzyka polega na wyborze rozgaania, ktére obarczone jest mniejszym
ryzykiem, a nieli pozostate. Nie zawsze o albo powinno giunikat ryzyka, gdy
niekiedy wybor wekszego ryzyka uznajeesta widciwszy

- Transfer ryzyka— polega na przeniesieniu odpowiedziatidub konsekwencji
zwigzanych z danym rodzajem ryzyka naamgnupe interesu. Transfer rzadko prowadzi
do eliminacji ryzyka, zmusza raczej innych do zidggnia, akceptacji lub unikania
ryzyka. Transferu mana dokoné do ubezpieczycieli, kontrahentéw, dostawcéw,
partnerow, klientow.

—tagodzenie ryzyka to najpowszechniejsza ze wszystkich strategioeania na
ryzyko. Proces ten polega na podejmowaniu dziptawadzacych do zmniejszania
prawdopodobigstwa i skutkow ryzyka

- Akceptacja ryzyka- polega na przygiu i udzwignieciu wszelkich konsekwenciji
wynikajacych z ewentualnego wygtienia ryzyka.

Istniejg dwa podstawowe typy akceptacji ryzyka:
- Aktywna polega na pogodzeniwesi ryzykiem ale wymaga stworzenia specjalne planu

dziatania w razie wysgpienia ryzyka, a niekiedy planu odwrotu

Zarzadzanie projektami

—Pasywna- polega na przy¢iu ryzyka bez podejmowania jakichkolwiek dztata celu
rozwigzania problemoéw jakieasz nimi zwhzane

Nadzorowanie i kontrola ryzyka

Proces ten polega na wdaaiu planu zarglzania ryzykiem, ktéry powinien byntegralra
czescia projektu. Z procesem tym gwiazane dwa istotne problemy. Pierwszy polega na
skutecznej realizacji planéw dotygz/ch ryzyka, a drugi zweany jest z konstruowanym
dokumentowaniem przebiegu catego procesu. Nadzoiewgzyka to nieustanna obserwacja
poszczegodlnych rodzajow ryzyka oraz warunkoéw znels zwiazane. W procesie
nadzorowania i kontroli ryzyka otrzymujemyzriorakie dane. Stosowane metodyestij
bardziej lub mniej skuteczne, a niektére zdarzeyrgka rzeczywicie wystpuja lub nie.
Definicja strategii

Strategiato okrelenie gtéwnych dtugofalowych celéw firmy przgje takich kierunkéw
dziatania oraz taklokacf zasobéw, ktoreaskonieczne do zrealizowania celéw.

Dlaczeqo warto posiadé strategie inwestycyjna:

—Decyzje inwestycyjne mugdy¢ podejmowane automatycznie
—Aspekty psychologiczne powinny zo&tagraniczone
—Czynniki zewrtrzne powinny by zniwelowane do minimum

Podstawowe aspekty inwestowania:

-lle mazemy zainwestowa
—Na jaki okres zmierzamy inwestodva
—Jakie ryzyko jestemny w stanie ponig podejmujc darn, inwestycg

Na czym polega strategia:

-Wiedzi€, czego si chce
—Wiedzi€ czego si nie chce
— Stworzy¢ cos nowego

- Mie¢ wytrwalasé

Strategia inwestycyjna

Strategia inwestycyjn&o zespot regut i wzor6w powtarzaych sg zachowa, przy pomocy
ktorych inwestor zamierza realizoévawe dyspozycje kupna, sprzega oczekiwa na
danym rynku finansowym.
Cechy strateqii:

e Horyzont czasu,

« Efekt,
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Zarzadzanie projektami

¢ Skupienie wysitkbw,
« Uklad decyzji,
¢ Wszechstronn.

Rodzaje strateqii.
Ze wzgkdu napolityke przedsgbiorstwa:

e Strategia globalna,
¢ Strategia og6lna (podstawowa),
¢ Strategia marketingowa.
Podziat strategii vodniesieniu do korporaciji:
¢ Poziom strategii korporacji,
« Poziom strategicznej jednostki gospodarczej
¢ Poziom strategii funkcjonalne;.

Rodzaje strategii inwestycyinych:

=t
Kot

Gtowne strategie inwestowania na rynku kapitatowym:

« Strategie krétkookresoweo takie, ktérych horyzont czasowy riesig w przedziale
od kilku sesji gietdowych do kilku miegiy.

e Strategie dlugoterminowep takie, ktérych horyzont czasowy rtesic w przedziale
kilku lat.

« Strategie dochodowebejmup inwestycje w papiery warfoiowe, zapewniage
wzglednie pewne dochody.

« Strategie wzrostoweorientowaneasna zakup papieréw wadciowych, zaktadajce
osigniecie zysku w wyniku wzrostu cen gietdowych.

Inny podziat strategii inwestycyjnych stosowanych a rynku kapitatlowym

Stratemio statemo
apitato
Inwvestye vineso
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Inny podziat strategii inwestycyjnych stosowanych a rynku kapitatowym

« Strategia regularnego inwestowaniolega na systematycznym lokowaniu statej
sumy pient¢dzy w regularnych odgbach czasu, ktéra jest przeznaczona na zakup
okreslonego pakietu papierow wagowych.

e Strategia statego kapitatu inwestycyjnegolega na tym, ze utrzymywana jest staa
wysokai¢ srodkéw ulokowanych w papierach o zmiennych dochhdac

« Strategia statej relacjpolega na agtym zachowaniu proporcji milzy funduszem
ulokowanym w akcjach, a funduszem zainwestowanyranemowane obligacje.

» Strategia cenowo-wskaikowa opiera s¢ na analizie wskanikw papieréw
wartasciowych, ktérych zmiany wywotgjich zakup lub sprzeda

Strategie inwestowania na rynku kapitatowo-piengznym:

* Hedging- zabezpieczaniegprzed ryzykiem,
¢ Spekulacja— kupowanie ryzyka,
¢ Arbitra z- wyréwnywanie cen,
« Strategie opcyjnie
Rodzaje dziatai w przedsibiorstwie

W przedsigbiorstwie mamy do czynienia z czterema rodzajami datan:

¢ Dziataniami rutynowymi,

¢ Dziataniami improwizowanymi,

¢ Funkcjami.
Projekt to przedsiwziecie realizowane w ramach okitenej organizaciji, ktore jest
przeds¢wzieciem nowym, nietypowym, odmiennym od dziedéynowych, takim z jakim
dana organizacja nie miata nigdy weénéj do czynienia.
Cechy projektu:

e Cel

* Niepowtarzalnét

*  Ziozonasé

*  Okreslonos¢

e Autonomia.

Charakterystyczne cechy projektéw

» W trakcie jego realizacji ma zosgtashgnicty konkretny cel, uzyskany jasno

okreslony rezultat.
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» Ma okreslony termin rozpoogia i zakdiczenia, a take okrélone fazy, jest zatem
przeds¢wzieciem ograniczonym w czasie.

» W trakcie jego realizacji wykorzystywang $zne zasoby: ludzkie, finansowe,
materiaty, uradzenia, pomieszczenia, informacje itd.

» W projekcie uczestniczy wiele oséb, wagie jednostek organizacyjnych.

» Zadania realizowane w ramach projektéw w ramacfegta@harakteryzuj sie duza
innowacyjndcia.

> Projekty g z zasady interdyscyplinarne.

» Realizacja projektu jest zazwyczaj zména z niepewrigia z punktu widzenia
rzeczowego rozwiywania problemu i ryzykiem. Na og6t niepewéda spada
sukcesywnie w migrpostpu prac.

> Projekty czsto g zwiazane ze znacznymi inwestycjami.

Projekt — to niepowtarzalne (realizowane jednorazowoy,ae przedsiwziccie zawarte w
skaiczonym przedziale czasu- z wyrdonym pocatkiem i kahcem- realizowane zespotowo,
w spos6b wzgidnie niezaleny od powtarzalnej dziataldoi przedstbiorstwa za pomec
specjalnych metod technik.

Podstawowe parametry projektéw

Wielkasci charakteryzugce projekt to:
« Spetnienie wymaga(performance),
¢ Koszty realizacji (cost),

¢ Czas realizacji (time).

Koszty projektu g funkcjq jego:
e Zakresu (2)
¢« Wymaga (w),
e Czasu(c).
K= f(z,w,c)

ecenia

rodzaje
projielktows

we stopnia
nowosci

rozmiaru

wg rozmiaru: wielkie, duze, mate

1. Wg orientac;ji:

Zarzadzanie projektami

« projekty zorientowane obiektowanap na celu stworzenie lub zmian

obiektéw materialnych.

« Projekty zorientowane procesowmap na celu stworzenie lub zmian

proceséw i systemow dziatania.

2. Eg stopnia ich nowsci

* Projekty o wysokim stopniu nowoi (oryginalnasci),

* Projekty o niskim stopniu nowszi (oryginalnasci).

Rodzaj projektow

Liczebr$é zespotu

Pracochtonn& projektu

Koszt projektu

projektowego (OSOBOLATA)
Mate projekt <6 <0,4 <0,1
Srednie projekty 6-50 0,4-50 0,1-10
Duze projekty >50 >50 >50
Typologia projektow
Typ Zakres | Zakres Stopier Efekty projektu
czasu | wprowadzanych | skomplikowania
zmian
Strategiczny 2-5 lat Duy Duzy Wplyw na organizagji
jej otoczenie
Taktyczny | 1-2 lata | Sredni Sredni Wplyw na wikszai¢
elementOw organizacji
Operacyjn' | Do 1 Maty Maty Wplyw ograniczony dc

roku

komarki w ramach
ktorej projekt byt
realizowany

Przedmiotem projektu inwestycyjnegest dziatalné¢ perspektywistycznaiednio i

diugoterminowa), odniesiona do kompleksowych prizedseé gospodarczych, techniczno-

produkcyjnych i innych.

Projekty inwestycyjn@lotycz zintegrowanych zamierae zawieraj dane finansowe,

ekonomiczne, techniczne i inne.

Projekt inwestycyjnyto zbiér dokumentacji niezinej do podjcia decyzji dotycacej

okreslonego zakresu rzeczowego inwestycji.

Proces planowania i wdrgenia projektu inwestycyjnego przebiega w 3 fazach:

¢ Faza przedinwestycyjna (planowanie projektu)

« Faza inwestycyjna (realizacja projektu)

« Faza operacyjna (eksploatacja po zaizeniu inwestycji)
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