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WPROWADZENIE

Inwestowanie to proces, ktéry musi mie¢ state miejsce w kazdej gospodarce. To
inwestycje w znacznym stopniu decydujg o poziomie efektywnosci gospodarowania. Sukces w
gospodarce rynkowej w istotnym stopniu jest uzalezniony od wiasciwie podejmowanej
dziatalnosci inwestycyjnej, gdyz ona jest jedng z wazniejszym podstaw rozwoju. Bez inwestyc;ji
nie da sie podnies¢ istniejacego poziomu technologiczny czy osiggng¢ trwatly wzrost
gospodarczy. Dzieki inwestycjom zwieksza sie potencjat wytwdorczy poszczegdlnych
przedsiebiorstw oraz catej gospodarki narodowej. Powszechna opinia, z ktérg trudno
polemizowa¢ moéwi, ze inwestycje napedzajg gospodarke. Niewatpliwie trudno temu

zaprzeczyc.

Ponizsza publikacja poswiecona jest praktycznym metodom oceny efektywnosci inwestyciji.
Dotyczy¢ bedzie wszelkiego rodzaju przedsiewzie¢ inwestycyjnych o charakterze majatkowym,
ktore w zamierzeniu majg zwiekszaC potencjat gospodarczy przedsiebiorstw. Gtownym
tematem publikacji jest praktyczna ocena czy projekty inwestycyjne podejmowane przez ich
inwestorow sg wykonalne, racjonalne z punktu widzenia ich efektywnosci, i optacalne dla

wszystkich uczestnikow projektu inwestycyjnego.

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

realne do osiggniecia i jednoczesnie obiektywne.

Zastosowane podejscie jest podejsciem 2z punktu widzenia wszystkich podmiotéw
uczestniczacych w procesie inwestycji, nie tylko gtbwnego inwestora, ale réwniez podmiotow
finansujacych, ktore otrzymujg od inwestora propozycje wspoffinansowania. W najwiekszym
skrécie ujmujac, one tez muszg oceni¢ wowczas sensownosc inwestycji oraz jej ekonomiczng
optacalnos¢. Z kolei inwestor powinien sam mie¢ s$wiadomos$¢ jakiego rodzaju efekty
przyniesie planowana inwestycja, jakie sg jej atuty, i rbwnoczesnie jakie ma stabe strony oraz
gdzie czajg sie ewentualne zagrozenia. Musi wreszcie mie¢ swiadomos$¢ jakiej stopy zwrotu
moze oczekiwac, i czy w kolejnych okresach trwania projektu obcigzenia finansowe z nim
zwigzane bedg w wystarczajgcym stopniu rekompensowane wptywami. Nie rzadko bowiem
zdarza sie, ze przedsiebiorcy intuicyjnie wyczuwajg potrzebe przeprowadzenia jakiej$
inwestycji. Wiedza, ze cos nalezy zrobi¢, ale do konca nie sg w stanie okresli¢ jak ma to
konkretnie wyglada¢, z jakich zrédet i w jakiej wysokosci moze by¢ finansowane, wreszcie
jakie bedzie generowaé przychody i koszty, oraz gdzie istniejg stabe punkty inwestycji, ktore
mogg zachwiac¢ jej realizacjg. Nie czynig jednak Zadnych krokéw aby oceni¢ czy w

rzeczywistosci ten projekt bedzie ekonomicznie wykonalny lub czy moze istnieje dla niego



duzo lepsza, i bardziej opftacalna alternatywa. Tymczasem takie dziatania sg niezbedne w
uzyskaniu istotnych odpowiedzi dla samego inwestora, jak i dla ewentualnych wiascicieli

kapitatu, ktdrzy mogliby projekt wspoffinansowac.

Nikt nie finansuje inwestycji tylko po to, zeby gdziekolwiek, bez zastanowienia, umiesci¢ swoje
pienigadze. Co zrozumiate, pienigdze inwestuje sie po to, zeby na nich zarobi¢. Dlatego nikt nie
zdecyduje sie na inwestowanie "w ciemno", bez uprzedniego zbadania czy inwestycja po

pierwsze jest wiarygodna, a po drugie czy przyniesie zadowalajgca stope zwrotu.

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

problematyke lub jg rozwingg.

Ale réwniez moze by¢ przydatna dla tych, ktérzy chcg zrealizowac inwestycje, i uzyskac na nig
dodatkowe kapitaty. Znajdag tu informacje na co powinni zwréci¢ uwage tworzac plany dla
konkretnych odbiorcow, jak odbierane sg ich propozycje, jak moga by¢ oceniane i jaki jest

sposéb myslenia drugiej strony.

Tematyka jest przeznaczona dla odbiorcy nieco bardziej zaawansowanego. Wskazanym jest
posiadanie co najmniej minimalnej znajomosci zasad analizy finansowej, gdyz pewne kwestie
nie mogq by¢ omawiane od samego poczatku, bo wykraczatoby to zbytnio poza zakres i
objetos¢ ksigzki. Jak najbardziej przydatnym moze by¢ zaznajomienie sie z trescig publikacji

tego samego autora pt. "Analiza finansowa przedsiebiorstwa".

Tematyka oceny efektywnosci inwestycji nie jest prosta. Z pewnoscig wymaga wspomnianych
juz umiejetnosci z zakresu analizy finansowej i oceny przedsiebiorstw, ale rowniez pewnego
wyczucia, czy umiejetnosci prognostycznych (cho¢ z catg pewnoscig mozna stwierdzi¢, ze tak
petnego wyczucia nikt nie ma i mie¢ nie bedzie). Na pewno im wiecej doswiadczenia w
analizowaniu przypadkéw tym fatwiejsza pozniej zdolnos¢ oceny kolejnej sprawy. Jakkolwiek
nawet mniej doswiadczy analityk jest w stanie zwréci¢ uwage na podstawowe zatozenia
inwestycji i je zweryfikowac¢. Duze znaczenie ma zdrowy rozsadek, oraz spokojna i chtodna

kalkulacja.



Jest to kolejna ksigzka z serii "Prosto i praktycznie", ktérej celem jest przyblizenie tematyki
analizy finansowej i pokrewnych, w sposéb mozliwie przystepny i jednoczesnie skuteczny.
Przystepnos¢ ma na celu takie przedstawienie zagadnien, ktére pozwoli zrozumie¢ je mniej
doswiadczonemu czytelnikowi, a cecha skutecznosci jest chyba najistotniejszg cecha, ktérg
spetnia¢ powinny tego rodzaju kompendia wiedzy. Skupimy sie w tej publikacji na bardziej
praktycznej stronie oceny inwestycji. W tresci publikacji znajdujg sie krotkie praktyczne
przyktady, ktore utatwig zrozumienie poszczegdlnych zagadnien i ich specyfike. Niektore z ich

ocierajg sie o rzeczywiste przyktady z prawdziwego zycia.

Zapraszam do lektury.



INWESTYCJE MAJATKOWE

PODSTAWOWE POJECIA

Jak wspomniano we wprowadzeniu, do minimum chcemy w tej publikacji ograniczy¢
teoretyczne rozwazania czy przedstawianie definicji. Celem jest przedstawienie jak najbardziej
praktycznej strony problematyki inwestycji i oceny ich efektywnosci. Niemniej zupetnie nie
mozna oby¢ sie bez przedstawienia podstawowych pojeé, dlatego w tym rozdziale krotko
powiemy o gtdwnych pojeciach zwigzanych z inwestowaniem, a ktore beda sie pojawiaé w

dalszej tresci tej publikacji.

INWESTYCJA, INWESTOWANIE

Kazde przedsiebiorstwo dgzy do rozwoju, i jest ukierunkowane na swéj wzrost. Mozna
to realizowaC na rézne sposoby jakkolwiek jedna rzecz jest niezmienna. Kazdy kto chce sie
rozwijaé, nadaza¢ za innymi, albo przynajmniej nie pozostawaé z tytu, musi dosé

systematycznie zwieksza¢ swoj potencjat gospodarczy.

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

poszerzenie mozliwosci juz posiadanego.

Dziatalno$¢ inwestycyjna generalnie polega na angazowaniu zasobow pienieznych w celu
uzyskania przysztych korzysci. Jakiego rodzaju sg to korzysci to juz zalezy od konkretnych
celéw realizowanych przez dane przedsiebiorstwo. Zakup nowych urzadzen, parku
maszynowego, czy nowoczesnej technologii moze stac¢ sie silnym fundamentem dla rozwoju
ekonomicznego przedsiebiorstwa, zwiekszenia swoich mozliwosci produkcyjnych, czy
wzmocnienia sity rynkowej. Obok tych aspektdéw, innymi przestankami do inwestowania mogq
by¢ réwniez potrzeba reorganizacji procesu produkcyjnego, wymog zmniejszenia kosztow,

albo poprawy jakosci.

Inwestycja (zamiennie bedziemy uzywacC rowniez poje¢ przedsiewziecie inwestycyjne,
projekt inwestycyjny), w rozumieniu jakim zajmowaé sie bedziemy w tym opracowaniu, to
dokonywanie przez podmioty gospodarcze naktadéw majgtkowych. Pod szerokim pojeciem
bedziemy przez to rozumieé caly proces zwigzany z tym dziataniem, a mianowicie cato$¢
spraw zwigzanych z wdrozeniem inwestycji i pozniej z jej eksploatacjg (zwigzanag, miejmy

nadzieje, z osigganiem oczekiwanych rezultatow).



Dla porzadku nalezy wspomnieé, ze przez inwestycje nalezy rozumie¢ réwniez wszelkiego
rodzaju lokowanie przez przedsiebiorstwa posiadanych wolnych s$rodkéw gotowkowych w
nabycie innych przedsiebiorstw, nieruchomosci, papieréw wartosciowych, depozytow
bankowych, tak aby osiggng¢ dochody, przy odpowiednim dla danego rodzaju inwestycji
ryzyku (inwestycje posrednie). Ta publikacja poswiecona jest jednak inwestycjom o
charakterze majatkowym, czyli polegajagcym na wszelkiego rodzaju zakupie srodkoéw trwatych

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

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

kolejnych dziatan).

Kolejne etapy inwestycji mozna okresli¢ w nastepujacy sposob:
o faza przedinwestycyjna (badania, analizy, decyzja inwestycyjna, zdobywanie srodkéw),
O realizacja inwestycji (wdrozenie, rozpoczecie),

0 dochodzenia do zaktadanych zdolnosci produkcyjnych (lub innych oczekiwanych

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

Oczywiscie realizacja inwestycji moze odbywac sie w formie zakupu dobr inwestycyjnych jak i
réwniez wytworzenia ich we wtasnym zakresie (albo potgczenie obu form). W obu jednak

przypadkach wigze sie to z poniesieniem wydatkow i powinno byé rozumiane jako inwestycja.

Inwestorem, w tej publikacji, bedziemy nazywa¢ pierwotny podmiot inwestujacy, czyli tego
przedsiebiorce lub to przedsiebiorstwo, ktére zamierza podja¢ inwestycje. Nalezy jednak mieé
swiadomos¢, iz rownie dobrze tak samo mozna byloby nazwaé wszystkiego podmioty
uczestniczace w inwestycji. Jednak aby rozrézni¢ wyraznie podstawowego inwestora i
podmioty finansujace (zwykle dopiero poszukiwane i dobierane przez gtdwnego

inwestujacego), takiego wtasnie nazewnictwa bedziemy uzywac.

FORMY INWESTYCJI

Typowe formy inwestycji majgtkowych mogg polega¢ na nabyciu lub przebudowie

maszyn produkcyjnych, ciggéw technologicznych czy obiektow produkcyjnych, wyposazenia
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produkcyjnego, a takze na zakupie technologii czy nowej licencji, lub na budowie nowych lub
rozbudowie juz istniejgcych zaktadéw produkcyjnych, gdy dziatania te majg postuzyé

wytwarzaniu débr i ustug.
Inwestycje majagtkowe ogolnie mozemy podzieli¢ na:

- inwestycje nowe, czyli rozwojowe, ktérych rezultatem wprowadzenia ma by¢ zwiekszenie
zdolnosci produkcyjnych jednostki gospodarczej, poprawa jakosci produktow czy ustug,
czyli dodanie procesowi wytworczemu dodatkowej wartosci (w ujeciu ilosciowym lub

jakosciowym),

- inwestycje odtworzeniowe, czyli restytucyjne (reinwestycje), majg miejsce, wowczas gdy
nastepuje zastepowaniu zuzytych lub przestarzatych urzadzen nowymi, i generalnie
powoduje to utrzymanie produkcji na tym samym poziomie (ale réwniez nie wyklucza to

dodatkowego zwiekszenia potencjatu czy poprawy jakosci),

- inwestycje modernizacyjne, ktorych celem jest zmniejszenie kosztow wytworzenia

wyrobow (czyli poprawa efektywnosci ekonomicznej dziatania przedsiebiorstwa),

- czy wreszcie - inwestycje innowacyjne, ktére stuzg modyfikacji wytwarzanych dotychczas
wyrobéw (co z kolei poprawia site rynkowg przedsiebiorstwa, i umiesci¢c mu na rynku

bardziej konkurencyjne towary).

Jak wida¢ wszystkie wyzej wymienione formy inwestycji w mniejszym lub wiekszym stopniu
pozwalajg rozszerzyé mozliwosci wytwoércze (albo przynajmniej spowodowaé, ze nie bedg

ulegac pogorszeniu), czy wzmocni¢ potencjat gospodarczy jednostki.

NAKLADY INWESTYCYJNE

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

te sg przeznaczone na nabycie, wytworzenie czy modernizacje débr inwestycyjnych.
Przyktadowe planowane naktady moga mieé nastepujacy charakter:

1. W fazie przedrealizacyjnej tj. naktady na prace przygotowawcze:

- na badania rynkowe,

- na badania techniczne,

- na sporzadzenie dokumentaciji,

- na organizacje spotki,

- na zdobycie zrédet finansowania,
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BIZNES PLAN INWESTYCJI

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

zweryfikowac¢ w poréwnaniu z rzeczywistoscia.

Bez wzgledu na finalnego odbiorce, podmiot chcacy przeprowadzié inwestycje dokonuje
wowczas kolejnych dziatan badawczych i analitycznych, ktorych ostatecznym efektem stanie

sie biznes plan.
Biznes plan spetnia dwie podstawowe funkcje:

1. funkcja wewnetrzna - biznes plan jest wéwczas dokumentem stuzacym kadrze
zarzadzajacej przedsiebiorstwa, wskazujacym przedmiot przedsiewziecia i jego efekty i
stanowi narzedzie wspomagajace caty proces inwestowania i jego kolejne etapy. Biznes
plan okre$la zadania do wykonania, terminy, oraz sposoby ich realizacji, a takze wskazuje

silne i stabe strony przewidywanego biznesu.

2. funkcja zewnetrzna — biznes plan jest wowczas dokumentem stuzacym prezentacji
przedsiebiorstwa i przedsiewziecia inwestycyjnego wobec oso6b z zewnatrz; ma to daé
ewentualnym inwestorom lub partnerom, informacje, ktére bedg istotne w kontekscie

ubiegania sie o zewnetrzne finansowanie.

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

planu realizuje zwykle nastepujgce zadania:

= okresla pozycje rynkowa, organizacyjng oraz finansowa przedsiebiorstwa w przesziosci i w

przysztosci (po zrealizowaniu przedsiewziecia inwestycyjnego),
= przedstawia sposob realizacji inwestycji, jej specyfike,
= okresla potrzeby finansowe przedsiewziecia, a nastepnie jego efekty,
= charakteryzuje ryzyka inwestycji, przedstawia jej mocne i stabe strony,

= przedstawia ocene rynku, branzy czy konkurenciji itp.
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Biznes plan ma zasadnicze znaczenie jako niezbedny dokument stuzacy do zdobywania
srodkéw na finansowanie przedsiewzieé. Od jego tresci, sity przedstawionych w nim
argumentow (oczywiscie popartych racjonalnymi fundamentami) zalezy, czy — w przypadku
takiej potrzeby — znajdq sie chetni, aby dostarczy¢ przedsiebiorstwu kapitatow stanowigcych

zrodto dodatkowego finansowania.

ZAWARTOSC BIZNES PLANU

Biznes plan moze mie¢ réznorodny ksztalt, ale generalnie pewne punkty muszg byé
niezmienne. Pewna cze$¢ informacji musi by¢ w nim zawarta, tak aby wartos¢ merytoryczna

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

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

jednoczesnie poparte odpowiednimi i uzasadnionymi wielkosciami liczbowymi.
Podstawowa zawartos¢ biznes-planu powinna by¢ nastepujaca:
1. Opis przedsiewziecia inwestycyjnego

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

struktury organizacyjnej),

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

stosowana technologia, wielko$¢ naktadow, lokalizacja, harmonogram czasowy),

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

referencije),

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

ochrong srodowiska.
2. Analiza rynkowa:

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

b) analiza konkurenciji (w tym: gtéwni konkurenci na danym rynku, ewentualny import, silne
i stabe strony konkurentéw, ich oferta, ceny),

c) dostawcy (w tym: warunki dostaw, stopieh dywersyfikaciji dostawcéw),

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

wzrost produkcji i sprzedazy, promocja, kanaty dystrybuciji, plan zatrudnienia).
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3. Analiza SWOT przedsiewziecia :
a) stabe i mocne strony,
b) szanse i zagrozenia.
4. Ocena przesztej i biezacej sytuacji finansowej:
a) bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pienieznych,
b) analiza wskaznikowa,
c) analiza w poréwnaniu do branzy.
5. Prognozowana sytuacja finansowa:
a) zrodia finansowania inwestycji (w tym: wielko$¢ naktadéw, warunki, terminarz),
b) prognoza bilansu, rachunku zyskéw i strat, przeptywéw pienieznych,
c) analiza wskaznikowa prognoz (w tym: analiza rentownosci, ptynnosci, zadtuzenia),
d) ocena optacalnosci inwestycji metodami dyskontowymi,

e) analiza wrazliwosci przedsiewziecia inwestycyjnego.

Z punktu widzenia podmiotu, ktéry rozwaza mozliwos¢ wspdétfinansowania inwestycji,
istniejg pewne kluczowe punkty biznes planu, ktére wymagajg szczegodlnego przyjrzenia sie i
obiektywnego zweryfikowania (przede wszystkich potencjalne ryzyka inwestycji oraz
prognozowana sytuacja finansowa). Pamietajmy rownoczes$nie o tym, ze inwestor powinien
przekona¢ o stusznosci swoich argumentéw. Jego racje powinny by¢ w przekonujacy sposob
uzasadnione. Przedstawione zatozenia powinny by¢ poparte np. badaniami rynkowymi,
informacjami na temat branzy czy tez opiniami niezaleznych ekspertéw. Dziatanie po omacku
nie moze mie¢ tutaj miejsca, bo bytoby zbyt kosztowne dla wszystkich stron finansujgcych

biznes.

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

czesci opracowania.
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OCENA EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI

WSTEP DO OCENY EFEKTYWNOSCI

W tej czesci ksigzki przejdziemy juz do konkretnych dziatan majgcych na celu
dokonanie oceny tresci i zatozen biznes-planu, ram i wykonalnosci inwestycji, wraz z jej
rachunkiem ekonomicznym. Dokonamy analizy pod katem potrzeby podjecia decyzji o
finansowaniu inwestycji lub tez nie. Sprébujemy oceni¢ czy twoércy biznes planu byli
wystarczajgco przekonujacy, czy ich argumenty zaspokajajg nasze potrzeby poznawcze, oraz
czy ich zatozenia sg realne i czy cata inwestycja moze przynie$s¢ zadowalajacy dla wszystkich
efekt.

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

celowosci rynkowo-marketingowe;j.
Kolejne etapy analizy, ktérymi zajmiemy sie w dalszej czesci, sg nastepujace:
o analiza techniczno-organizacyjna inwestycji,
O ocena jej celowosci,
O analiza jej optacalnosci,
a analiza finansowa inwestyciji,
O analiza wrazliwosci projektu.

Najlepiej, aby analiza miata wtasnie charakter oceny etapowej. Przejscie do kolejnego etapu
powinno by¢ poprzedzone pozytywng oceng w etapie wczesniejszym. Nie powinno ulegacé
watpliwosci, ze powodzenie przedsiewziecia w duzym stopniu zalezy od wilasciwie
przeprowadzonej analizy. Jesli na ktoryms etapie negatywnie ocenimy wykonalnosc¢ projektu z
punktu widzenia danego obszaru oceny, wtedy w zasadzie nie jest sensownym dalsze jego
rozpatrywanie. Z punktu widzenia podmiotu, ktéry miatby zainwestowa¢ swaoj kapitat, nie ma
przeciez znaczenia czy przedsiewziecia nie da sie wykonac dlatego, ze zabraknie funduszy do
jego sfinansowania, czy tez, ze dochody nie bedg wystarczajace, w stosunku do poniesionych

wydatkow, czy inwestycja nie przyniesie zadowalajgcej stopy rentownosci.

Oczywiscie osoba oceniajgca musi bazowa¢ na dokumentach i materiatach udostepnionych
przez pierwotnego inwestora. Fakt, ze materiaty sg juz przygotowane z jednej strony tg prace
utatwia, ale z drugiej strony moze stanowi¢ pewnego rodzaju utrudnienie. Z jednej bowiem

strony wiekszos¢ pracy zostata juz zrobiona, i krytyczne punkty powinny by¢ zidentyfikowane,
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a wszystko w jasny sposob opisane i scharakteryzowane. A wiec teoretycznie wystarczy je
tylko w miare obiektywnie zweryfikowaé np. dla potrzeb decyzji o wejscie we
wspoffinansowanie. Z drugiej jednak strony, nalezy pamietac, ze inwestorowi (wtascicielowi
firmy) czasem jest bardzo trudno zachowac czysty obiektywizm, i nierzadko przedstawione
liczby czy fakty sg naznaczone brakiem odpowiedniego dystansu. Moze to wynikaé z btednych
zatozen, zbyt optymistycznych prognoz, lub celowego przejaskrawiania rzeczywistosci,
szczegolnie, gdy komus$ zalezy na pozyskaniu niezbednego dodatkowego finansowania. To,
ze zalozenia poczynione przez inwestora nie zawsze mogg do konca odpowiadac
rzeczywistosci jest podstawowym kiopotem dla osoby oceniajgcej to z zewnatrz. Dlatego nie
moze ona jedynie bezkrytycznie przyjmowaé przedstawionych danych, ale sprobowac je

samemu na wiasng reke okresli¢ czy oszacowac.

| jednoczesnie musi pamieta¢ o kluczowej zasadzie (o ktorej powinien réwniez pamietac
wczesniej pierwotny inwestor). Dla analizy inwestycji, jak to bywa przy analizie wszelkich
zjawisk o charakterze prognoz, bardzo istotnym jest taka estymacja faktow i wielkosci
liczbowych, aby uniknaé¢ przeszacowania w gore wplywoéw i ewentualnych szans, oraz z

drugiej strony - niedoszacowania wydatkow i istniejacych zagrozen.

Jak wspomnielismy, w niektérych przypadkach, moze sie okaza¢, ze zawartos¢ merytoryczna
dokumentéw potrzebnych do zanalizowania potencjalnej inwestycji jest dalece nie
zadowalajgca lub ich po prostu nie ma. Wtedy osoba oceniajgca musi do pewnych faktow
dojs¢ sama, positkujgc sie swojg wiedzg, doswiadczeniem, i przynajmniej podstawowymi
materiatami Zrodtowymi. Tak wiec bez wzgledu na jako$¢ dokumentacji osoba analizujgca
musi tak czy tak przejs¢ kolejne etapy oceny. Sprébujemy je kolejno scharakteryzowac i
zwroci¢ uwage na kluczowe problemy w nich zawarte. Przedstawimy réwniez pewien zestaw
uwarunkowan, ktére powinny by¢ spetnione przez inwestora, aby podmiot finansujacy zgodzit

sie na finansowanie, i aby dzieki temu do mozliwego minimum ograniczyé ryzyko inwestycji'.

! zestaw tych uwarunkowan znajduje sie w aneksie nr 1 niniejszej ksigzki
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