https://doi.org/10.18778//8088-135-8.14

Jerzy Rézanski
Dorota Starzynska

Rozdziat 13

Inwestycje
w matych i Srednich
przedsiebiorstwach

Istota inwestycji w MSP
Metody oceny optacalnosci inwestycji w MSP

Bezposrednie inwestycje zagraniczne MSP


https://doi.org/10.18778/8088-135-8.14
https://doi.org/10.18778//8088-135-8.14

Wprowadzenie

13.1. Pojecie i klasyfikacja inwestycji w matych i $rednich przed-
siebiorstwach

13.2. Cykl zycia projektéw inwestycyjnych w matych i Srednich
przedsiebiorstwach

13.3. Czynniki ksztattujace decyzje inwestycyjne w matych
i $rednich przedsiebiorstwach

13.4. Metody oceny optacalnosci inwestycji w matych i Srednich
przedsiebiorstwach

13.5. Bezposrednie inwestycje zagraniczne matych i srednich
przedsiebiorstw

¢wiczenia

Bibliografia

425

426

431

434

438

445
448
450



Wprowadzenie

Warunkiem zapewnienia odpowiedniej pozycji oraz ekspansji rynko-
wej przedsiebiorstwa jest umiejetnos¢ podejmowania optymalnych de-
cyzji dotyczacych jego rozwoju i zrédel jego finansowania. Trafnos¢
decyzji inwestycyjnych wplywa na perspektywiczng konkurencyjnosé
przedsiebiorstwa i zwigksza mozliwosci generowania zyskow [Sierpin-
ska, Jachna 2007, s. 457]. Inwestycje w przedsigbiorstwie moga mie¢
charakter budowy nowego magazynu, unowoczes$nienia parku ma-
szynowego, lokowania nadwyzek finansowych w papiery wartosciowe,
a takze zmian wielkosci produkgji czy obnizki kosztow. Inwestycje sta-
nowig znaczng cz¢$¢ dziatalnosci przedsigbiorstwa. Jednak nie wszyst-
kie spotki majg do nich réwnomierny dostep. Male i $rednie przed-
siebiorstwa to specyficzny sektor rynku, ktéry posiada ograniczone
mozliwosci inwestycyjne ze wzgledu na niski stopien oddzialywania
na otoczenie zewnetrzne. Niejednokrotnie moze to spowodowac trud-
nosci w kontynuowaniu dzialalnosci gospodarczej. Trudnosci te nazy-
wane sg barierami i w znacznym stopniu wplywaja na decyzje inwesty-
cyjne MSP.

Celem rozdzialu jest przedstawienie rodzajéow inwestycji, jakie
moga by¢ podejmowane w matych i §rednich przedsigbiorstwach, wraz
z metodami oceny ich oplacalnosci. Stajg si¢ one niezbedne w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Tresci zawarte w rozdziale do-
tycza nastepujacych zagadnien zwigzanych z matymi i §rednimi przed-
siebiorstwami:
 pojecie i klasyfikacja inwestycji w MSP,

« cykl zycia projektéw inwestycyjnych,

« czynniki ksztaltujace decyzje inwestycyjne,
» metody oceny opfacalnosci inwestycji,
 bezposrednie inwestycje zagraniczne.

W rozdziale skoncentrowano sie gléwnie na inwestycjach rzeczo-
wych, ze wzgledu na ich przewage w sektorze MSP. Dokonano ich
szczegolowego podziatu, przedstawiono réwniez fazy cyklu zycia pro-
jektéw inwestycyjnych oraz metody oceny ich oplacalnosci, ze szcze-
golnym uwzglednieniem metod dyskontowych.
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13.1. Pojecie i klasyfikacja

inwestycji w matych i srednich

przedsiebiorstwach

Inwestycje sg nierozerwalnie zwigzane z dzialalno$cig kazdego przed-
siebiorstwa, wplywajac na jego rozwdj niezaleznie od jego wielkosci.
Literatura ekonomiczno-finansowa nie zawiera jednolitej definicji in-
westycji. Przez to pojecie najczesciej rozumie si¢ wydatek pieniez-

Definicje inwe-
stycji uwzgled-
niaja aspekt
rzeczowy

i finansowy

ny przynoszacy dochdd inwestorowi (aspekt finansowy) badz pro-
ces, w czasie ktdrego $rodki pieniezne przeksztalcane s w inne dobra
(aspekt rzeczowy) [Rozanski (red.) 2006, s. 14]. Zgodnie z tym podzia-
fem wyr6zniono wybrane definicje pojecia inwestycji.

Tabela 13.1. Definicje pojecia ,inwestycje” w podziale na aspekt rzeczowy

i finansowy

Aspekt rzeczowy

scelowe przeznaczenie $rodkéw finansowych na
pozyskanie débr majatku strukturalnego” [Perri-
don, Steiner 1986, s. 21]

sinwestycje polegaja na zastosowaniu kapitatu
w zwiazku z zaopatrywaniem w $rodki produkcji”
[Merkle 1980, s. 441]

»przez inwestycje nie rozumiemy tu nabywania ak-
cji czy obligacji przez nabywcéw indywidualnych,
lecz nabywanie dobr inwestycyjnych przez przed-
siebiorstwa. Inwestycje sa to zakupy débr kapita-
towych, zaktadéw produkcyjnych, wyposazenia,
budynkéw mieszkalnych oraz zmiany zapaséw, ktd-
re moga by¢ uzyte w produkgji innych débr i ustug”
[Kamerschen, McKenzie, Nardinelli 1991, s. 654]

Aspekt finansowy

sinwestycja charakteryzuje sie strumieniem ptat-
nosci, ktory zaczyna sie od wydatkéw” [Schneider
1990, s. 34]

scelowo wydatkowane S$rodki inwestora (takze
przedsiebiorstwa) skierowane na powiekszenie
jego dochoddéw” [Dziworska 1993, s. 9]

sinwestycja jest to zaangazowanie okreslonej kwo-
ty pieniedzy na pewien okres, aby w przysztosci
otrzymac jej zwrot, kompensujacy inwestorowi po
pierwsze czas, w ktérym pieniadze byty zaangazo-
wane; po drugie, przewidywany wspotczynnik in-
flacji oraz po trzecie - ryzyko inwestycyjne” [Reilly,
Brown 2001, s. 27-30]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Perridon, Steiner [1986], s. 21; Merkle [1980],
s. 441; Kamerschen, McKenzie, Nardinelli [1991], s. 654; Schneider [1990], s. 34; Dziworska

[1993], s. 9; Reilly, Brown [2001], s. 27-30.

Analizujac poszczegolne definicje zawarte w tab. 13.1, nalezy zwro-
ci¢ uwage na dlugotrwalos¢ procesu inwestycyjnego uruchamianego
przez podjecie decyzji o inwestowaniu. Bledem jest zamienne stosowa-
nie poje¢: ,finansowanie” i ,inwestowanie”. Finansowanie bowiem jest
zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu, za§ inwestowanie - z jego wydat-

kowaniem.
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Istnieje wiele kryteridw podzialu inwestycji. Jednak biorgc pod Kiasyfikacja
uwage specyfike sektora MSP, przytoczony zostanie jedynie podstawo- "M
wy podzial inwestycji.

Inwestycje

rzeczowe finansowe niematerialne

Rysunek 13.1. Podstawowy podziat inwestycji

Zrédto: Rézanski (red.) [2006], s. 14

Inwestycje rzeczowe wystepujg poprzez zastosowanie $rodkow fi-  Definicja
nansowych. Te z kolei powoduja przeksztalcenie w obiektach inwesty- "¢

. i 3 X . ] ) . rzeczowych
cyjnych wolnych srodkéw platniczych w zwigzane srodki platnicze. Do
takich inwestycji zaliczamy [Rézanski (red.) 2006, s. 14]:
o inwestowanie w biura,
» inwestowanie w obiekty przemystowe i magazyny,
o inwestowanie w posiadlodci ziemskie.

Przyktad 1

Przedsiebiorstwo ustugowe Auto Serwis Jan Kowalski, zajmujace sie naprawg samochodéw
osobowych, zamierza utworzy¢ nowe stanowisko pracy - elektromechanik samochodowy.
W celu realizacji tego projektu niezbedne bedzie dokonanie zakupu kilku urzadzen koniecznych
do wyposazenia planowanego stanowiska. Pan Jan Kowalski jako wtasciciel mikroprzedsiebior-
stwa zdecydowat sie na pozyskanie srodkdw na wyposazenie stanowiska pracy z Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa £6dzkiego na lata 2014-2020. W ramach tego programu
mozliwa jest refundacja kosztéw poniesionych na zakup srodkow trwatych (narzedzia warszta-
towe, urzadzenie do diagnostyki, stacja klimatyzacji itp.). Kwota dofinansowania to ok. 20 000 zt.

W przypadku inwestycji finansowych przedmiot inwestycji ma cha- :Jr]itgggji ;
rakter niematerialny, czyli jest to tzw. instrument finansowy'. W tego fmansgv\)ych

1 ,Przez instrument finansowy rozumie sie okreslone zobowiazanie finansowe (stosunek kredy-
towy) lub, inaczej, roszczenie majatkowe kapitatodawcy w stosunku do kapitatobiorcy. Tak wiec
przemieszczenia nadwyzek na rynku finansowym miedzy wyszczegélnionymi wyzej grupami
podmiotéw dokonuije sie za posrednictwem papieréw wartosciowych, ktdre stanowia dokument
potwierdzajacy fakt odptatnego udostepnienia kapitatu. Oznacza to, iz s one finansowymi akty-
wami dla ich posiadaczy i finansowym zobowigzaniem dla ich emitentéw” [Debski 2007, s. 16].
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rodzaju inwestycjach inwestor czerpie korzysci nie tylko ze wzrostu
wartosci przedmiotu inwestycji, lecz takze z okresowych dochodéw, ja-
kie moze przynosi¢ instrument finansowy. Przyktadami takich inwe-
stycji sa [Jajuga 2009, s. 5-22]:

» depozyt bankowy,

« obligacje skarbowe,

« akcje spolki gietdowej.

Przyktad 2

Przedsiebiorstwo handlowe ARPI sp.j., zajmujace sie sprzedazg hurtowa materiatéw biurowych,
zamierza zainwestowaé¢ 100 000 zt na roczna lokate bankowa. Po dokonaniu krétkiej analizy
ofert lokat rocznych kilku bankéw, wtasciciele firmy biorag pod uwage trzy nastepujace lokaty:

« oferta Banku A to roczna lokata oprocentowana 4% w skali roku przy kapitalizacji potrocznej,
« oferta Banku B to roczna lokata oprocentowana 4% w skali roku przy kapitalizacji miesiecznej,
« oferta Banku C to roczna lokata oprocentowana 4% w skali roku przy kapitalizacji dziennej.
Ktéra z powyzszych propozycji jest najkorzystniejsza forma lokaty kapitatu przez wtascicieli firmy?
Najszybszym rozwigzaniem tej zagadki jest obliczenie wartosci przysztej analizowanej inwesty-
cji finansowej. Niezbedne jest zatem wykorzystanie nastepujacej formuty:

FV = PV (L4 L)
m

gdzie:

FV-wartos¢ przyszta,

PV -warto$¢ biezaca,

r - stopa procentowa,

n - liczba okresdw naliczania odsetek,

m - liczba kapitalizacji w ciagu okresu trwania stopy procentowej (zaktada sie réwnomierny po-
dziat okresu).

W przypadku oferty Banku A rozwigzanie jest nastepujace:

0,04

FV =100000x (1+ "% =104040,00 zt

Jesli chodzi o oferte Banku B, to:

0,04
FV= 1ooooo><(1+’1—2)1x12 =104074,15 zt

Natomiast w przypadku oferty Banku C:

0,04

FV =100000 x (1+%)“365 =104080,85 zt

Inwestycje niematerialne charakteryzujg si¢ wydatkami inwestycyj-
nymi [Rézanski (red.) 2006, s. 16] na:
o dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa,
o ksztalcenie zawodowe pracownikéw,
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« marketing przedsiebiorstwa,
« sfere socjalna.

Przyktad 3

Przedsiebiorstwo produkcyjno-handlowe Medicine Expert Sp. z 0.0., zajmujace sie produk-
cja i dystrybucja suplementow diety, zamierza w najblizszym czasie pozyska¢ $rodki na roz-
woj z funduszy unijnych z Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa t6dzkiego
na lata 2014-2020. Gtéwnym celem firmy jest poszerzenie rynku zbytu oraz wejscie na rynek
UE. W ramach RPO dla wojewddztwa tédzkiego zarezerwowano $rodki na dziatania zwigzane
zinternacjonalizacja przedsiebiorstwa. Pozyskanie funduszy z programu operacyjnego wymaga
odpowiedniej wiedzy dotyczacej przygotowania wniosku aplikacyjnego oraz pozostatych doku-
mentéw, np. biznes planu czy studium wykonalnosci. Zatem wtasciciel firmy Medicine Expert
Sp. z 0.0. podjat decyzje o wystaniu trzech pracownikéw na dwudniowe szkolenie z zakresu
przygotowania wnioskéw aplikacyjnych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Woje-
wodztwa kddzkiego. Koszt szkolenia to 1000 zt netto za jednego pracownika, zatem taczna kwo-
ta inwestycji to 3000 zt netto + VAT.

Inwestycje w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw najczes- Inwestycje
ciej majg charakter rzeczowy, o czym $wiadczg dane z GUS. Ich udziat ;Zeeflza‘jgvzzsdé‘e‘i“
w nakladach wszystkich przedsi¢biorstw niefinansowych waha si¢ od  wedtugznacze-
48% do 50% (por. tab. 13.3). W latach 2009-2013 wartos$¢ nakladéw in- Pr:i/‘ersigcﬁ? dfa
westycyjnych na zakup srodkéw trwatych realizowanych przez przed-  grywaw przed-
siebiorstwa nalezace do sektora MSP systematycznie rosta, osiggajac ~ Slebiorstwie.
w 2013 r. poziom 27,8 mld zt. Szczegbélowe dane dotyczace wartosci na-
ktadoéw inwestycyjnych dokonanych przez poszczegdlne grupy przed-
siebiorstw wedlug klas wielkosci prezentuje tab. 13.2.

Poziom dzialalnosci inwestycyjnej realizowanej przez przedsiebior-
stwa nalezace do sektora MSP jest dos¢ staly, przy czym po okresie
wzrostu badanego odsetka w latach 2010-2011 do ponad 50%, w ko-
lejnych latach odnotowano jego spadek do ok. 48%. Biorac pod uwa-
ge poszczegdlne klasy przedsigbiorstw nalezace do badanego sektora,
okazuje sie, ze sytuacja jest dos¢ stabilna szczegdlnie w przedsiebior-
stwach matych i §rednich, ktérych udzial w ogélnej wartosci nakltadow
inwestycyjnych na $rodki trwale wynosi odpowiednio ok. 11% i ok. 21%

W przypadku mikroprzedsigbiorstw (zatrudniajacych do 9 pracowni-

kow) mozna zaobserwowad znaczne wahania — od 15,2% do 17,5%.
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Tabela 13.2. Naktady na $rodki trwate w matych i $rednich przedsiebiorstwach

(wmln zt)
. Mate i Srednie przedsigbiorstwa
Przedsie-
Rok biorstwa o liczbie pracujacych
ogotem razem
do9 10-49 50-249
2009 70556 21796 2700 3992 15104
2010 68 096 22126 3163 4836 14127
2011 75222 25057 3300 5326 16 430
2012 76 889 25887 4020 5084 16783
2013 80357 27800 3399 6496 17906
Zrédto: GUS [2015], tabl. 1,s. 123.
Tabela 13.3. Struktura naktadéw na $rodki trwate w matych i Srednich przedsie-
biorstwach (w %)
. Mate i sSrednie przedsiebiorstwa
Przedsie-
Rok biorstwa o liczbie pracujacych
ogotem razem
do9 10-49 50-249
2009 100,00 48,05 15,20 11,42 21,43
2010 100,00 50,25 17,51 11,89 20,85
2011 100,00 50,13 17,54 11,63 20,95
2012 100,00 48,10 15,74 11,19 21,17
2013 100,00 48,65 16,31 11,23 21,10

Zrédto: GUS [2015], tabl. 1,s. 123.

Praktyka gospodarcza potwierdza, iz sektor MSP inwestuje przede
wszystkim w $rodki trwale, ktére traktowane sa jako inwestycje rze-
czowe’.

Inwestycja zalozycielska skutkuje powstaniem nowego przed-
siebiorstwa (lub nowej filii), a wiec wytycza kierunek jego dzialania.
Z tego powodu decyzje dotyczace zakupu terenu, budynkéw czy ma-
szyn powinny by¢ podejmowane bardzo starannie. Jednak inaczej niz

2 Wiecej natemat inwestycji finansowych mozna znalez¢é w pracach K. Jajugi lub W. Debskiego.
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zastepcze

racjonalizacyjne

nastepcze

Inwestycje
rzeczowe

zatozycielskie rozwojowe

Rysunek 13.2. Podziat inwestycji rzeczowych

Zrédto: Rézanski (red.) [2006], s. 18.

w przypadku istniejacego wczedniej przedsigbiorstwa, tutaj nie trzeba
uwzglednia¢ realiow wynikajacych z juz zrealizowanych inwestycji,
przez co o wiele tatwiej jest takie decyzje podejmowac.

Inwestycje zastepcze sa podejmowane w razie zuzycia dotychcza-
sowych sktadnikéw majatkowych. Konieczny jest wowczas zakup no-
wych sktadnikéw (lub wprowadzenie do nowego budynku).

Inwestycja racjonalizacyjna (modernizacyjna) polega na zastg-
pieniu dotychczasowych skladnikéw majatku trwalego skladnikami
nowymi, o lepszych parametrach uzytkowych. Skutkuje to zmniejsze-
niem kosztéw pracy maszyn i urzadzen, zwigkszeniem wydajnosci oraz
polepszeniem jakosci produkgji.

Inwestycja rozwojowa prowadzi do wzrostu mocy wytworczych
przedsiebiorstwa, np. poprzez budowe nowego wydziatu produkcyjnego.

13.2. Cykl zycia projektow
inwestycyjnych w matych i srednich
przedsiebiorstwach

Na wstepie nalezy zdefiniowac pojecie projektu inwestycyjnego. Otdz,
przez projekt inwestycyjny bedziemy rozumie¢ opracowanie, kto-
re stanowi podstawe realizacji inwestycji. Natomiast cykl zycia pro-
jektu liczony jest od chwili zapoczatkowania prac przygotowawczych
nad inwestycja, poprzez jej realizacje i eksploatacje, az do likwidacji
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[Dziworska 1993, s. 19]. Powyzsza definicja zawiera w sobie cztery fazy
cyklu zycia projektu inwestycyjnego:

e przygotowawcza,

o realizacji,

« eksploatacji,

o likwidacji.

Faza przygotowawcza dotyczy m.in. sporzadzenia projektu inwe-
stycyjnego, rozpoznania terenu, ekspertyzy prawnej. Faza realizacji
obejmuje wykonanie wszystkich prac nad projektem do momentu ich
calkowitego zakonczenia. Natomiast eksploatacja projektu to czas po-
miedzy oddaniem obiektu inwestycyjnego do uzytkowania a momen-
tem zaniechania dzialalnosci gospodarczej. Poszczegoélne fazy cyklu
zycia (rys. 13.3) w okresie trwania projektu moga na siebie ,,zachodzi¢”.
Przyktadowo, rozpoczecie realizacji inwestycji moze nastapic¢ przed za-
konczeniem prac przygotowawczych. Takie sytuacje czgsto majg miej-
sce w praktyce i prowadza do relatywnego skrdcenia cyklu zycia pro-
jektu inwestycyjnego. Jednak biorgc pod uwage pewne okolicznosci,
moze to oddzialywac pozytywnie na przedsiebiorstwo.

[ Faza przygotowawcza ’
N
7
[ Faza realizacji I
—1
<z
[ Faza eksploatacji ’
pre——y
w
[ Faza likwidacji I

Rysunek 13.3. Fazy cyklu zycia projektu inwestycyjnego

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Na wspomniane okolicznosci sktadajg sie specyficzne cechy, jakimi
charakteryzuja si¢ klasyczne procesy inwestycyjne. W ich sktad wcho-
dzg [Roézanski (red.) 2006, s. 22-23]:

« zamrozenie nakltadéw inwestycyjnych od momentu przygotowania
projektu do momentu rozpoczecia fazy eksploatacji, przy jednoczes-
nym angazowaniu srodkéw finansowych w prowadzong inwestycje,

o zaleznos¢ czasu oczekiwania na uzyskanie efektéw inwestycyjnych
od dlugosci trwania fazy przygotowawczej i fazy realizacji; im dtuz-
szy okres oczekiwania, tym mniejsze prawdopodobienstwo powo-
dzenia inwestycji,

o zgodnos¢ efektu inwestycji z przewidywaniami projektu.

Nalezy réwniez pamietac, ze projekt inwestycyjny wymaga od in-
westora poswiecenia jak najwiekszej ilosci czasu i uwagi. Zatem calko-
wita realizacja procesu inwestycyjnego moze okaza¢ si¢ dla inwestora
zbyt ucigzliwa.

Przyktad 4

Firma SanPack Sp. z 0.0. specjalizuje sie w produkcji opakowan do artykutéw spozywczych wy-
twarzanych z tworzyw sztucznych, gtéwnie z folii z regenerowanej celulozy nazywanej celofa-
nem. Taki rodzaj produktu posiada wiele zalet, m.in. lekko$¢, wytrzymato$é mechaniczna oraz
tatwos¢é formowania.

Ze wzgledu na szybki postep w dziedzinie produkcji opakowan, jaki obserwuje sie od Kkil-
ku lat, firma SanPack zdecydowata sie unowoczesni¢ swéj majatek poprzez wdrozenie nowych
technologii. Zarzad podjat decyzje o zainicjowaniu projektu inwestycyjnego w formie zakupu
nowej maszyny produkcyjnej. Przedmiotem inwestycji miata by¢ drukarka fleksograficzna do
wykonywania wysokiej jakosci nadrukéw na opakowaniach.

Faza przygotowawcza

Pierwszym krokiem do podjecia inwestycji byto przeprowadzenie badan rynku, ktére pozwo-
lity wybra¢ najodpowiedniejszego dostawce (oferujgcego mozliwie niska cene przy jednoczes-
nej wysokiej jakosci produktu). Zadaniem zarzadu byto réwniez sprawdzenie przystosowania
pomieszczen do eksploatacji drukarki. Po przygotowaniu projektu inwestycyjnego i przeprowa-
dzeniu odpowiednich ekspertyz z nim zwigzanych, zarzad rozpoczat proces jego realizacji.

Faza realizacji

Drukarka Full HD Flexo zostata zakupiona od firmy FlexiPlex za kwote 204 000 zt brutto. Jako for-
me finansowania inwestycji spotka wybrata leasing 5-letni, czyli rowny 20% stawce amortyza-
cji srodka trwatego uzgodnionej z gtéwnym ksiegowym SanPack (spétka wybrata metode linio-
wa amortyzacji, co oznacza, ze kazdego roku bedzie odpisywana 1/5 wartosci maszyny - okres
amortyzacji wynosi 5 lat).
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Faza eksploatacji

Zakupiona maszyna pracowata wedtug najnowszych technologii nadruku, co pozwalato uzy-
skac produkt najwyzszej jakosci z podwyzszonym czynnikiem $cieralnosci. Forma finansowania
umozliwita dodatkowo redukcje kosztéw podatkowych, poniewaz rata leasingu stanowi koszt
uzyskania przychodu.

Faza likwidacji

Po uptywie 5-letniego okresu eksploatacji maszyna zostata w petni zamortyzowana, a jako ko-
lejny etap rozwoju technologicznego firmy SanPack wymieniono ja na udoskonalona wersje dru-
karki z mozliwoscig wyttaczania logotypow. Stara drukarka fleksograficzna zostata sprzedana
i tym samym usunieta z rejestru Srodkéw trwatych SanPack.

13.3. Czynniki ksztattujace decyzje
inwestycyjne w matych i srednich
przedsiebiorstwach

Wielko$¢ inwestycji rzeczowych dokonywanych przez przedsiebior-
stwa determinujg zaréwno czynniki wewnetrzne, jak i te zwigzane
z otoczeniem przedsiebiorstwa (por. tab. 13.4).

Tabela 13.4. Determinanty inwestycji rzeczowych dokonywanych w przedsie-
biorstwach

Czynniki zewnetrzne Czynniki wewnetrzne
« wielkos$¢ oczekiwanego popytu na produkty i ustugi danego - stopien wykorzystania mocy produk-
przedsiebiorstwa (rodzaj, pojemnosc rynku), cyjnych,
« dostepnosc zewnetrznych zrédet finansowania oraz koszt « stopien zuzycia posiadanych sktadni-
pozyskania kapitatu obcego, kéw majatkowych takich jak budynki,
« polityka paristwa w zakresie: maszyny, urzadzenia,
- prawa w dziedzinie inwestycji (pozwolenia na inwestycje), « adaptacja przedsiebiorstwa do wyso-
- prawa podatkowego (ulgi podatkowe dla podmiotéw pro- kiej zmiennosci otoczenia,
wadzacych projekty inwestycyjne), norm zwiazanych . system zarzadzania przedsiebior-
z ochrona $rodowiska, a takze uregulowan dotyczacych stwem wraz z jego kultura organiza-
bezpieczenstwa pracy i pracownikéw, cyjna (wiedza i umiejetnosci do wspot-
- ksztattowanie poziomu stopy procentowej i stop pokrew- dziatania zinnymi podmiotami oraz
nych oraz kurséw walutowych, prowadzenia negocjacji),
« konkurencja w sektorze (obecna i potencjalna), « sktonnos¢ kadry kierowniczej do po-
« otwartos¢ gospodarki na handel zagraniczny czy przeptyw noszenia ryzyka,
kapitatu finansowego » mozliwosci finansowe firmy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Rézaniski (red.) [2006], s. 33-34; Kasprzak-Czelej
[2013], s. 87.
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Wymienione w tab. 13.4 czynniki zewnetrzne i wewnetrzne deter-
minujg dzialalnos¢ inwestycyjna wszystkich przedsiebiorstw. Jednak
sektor MSP charakteryzuje si¢ swoja specyfika i czgsto czynniki wply-
wajace na decyzje¢ o inwestowaniu moga sie rézni¢ od czynnikow deter-
minujgcych decyzje podejmowane przez duze spotki. Do najczestszych
nalezg [Filip 2010, s. 150]:

o dostepno$¢ przedsiebiorstwa do postepu techniczno-ekonomicz-
nego,

+ ekonomiczno-finansowa kondycja przedsigbiorstwa,

o strategia rozwoju,

o skfonnos¢ do ryzyka w danym horyzoncie czasowym,

 zdolnos¢ akumulacyjna przedsiebiorstwa.

Warto zauwazy¢, iz literatura ekonomiczno-finansowa podkresla
role wlasciciela w procesie podejmowania inwestycji przez przedsie-
biorstwo [Kalowski 2010, s. 235-239]. Dlatego tez wiele czynnikow
odnosi si¢ wlasnie do niego. Z punktu widzenia projektu inwestycyj-
nego wazne jest okreslenie postawy wilasciciela ze wzgledu na pre-
dyspozycje psychologiczne do podejmowania ryzyka inwestycyjnego.
W celu realizacji wlasnych ambicji gospodarczych wtasciciel powi-
nien by¢ zdecydowany i sklonny do ryzyka. Znaczng role odgrywaja
réwniez wiedza i doswiadczenie wlasciciela w zarzadzaniu MSP. Ich
brak uwidacznia si¢ w planowaniu krotkookresowych celéow i osiag-
nie¢. Wéréd wymienionych cech powinna si¢ znalez¢ takze postawa
przedsigbiorcy wobec zewnetrznych zrédel finansowania. Zazwyczaj
charakteryzuje si¢ on niechecig i lekiem wobec potencjalnych zrodet
finansowania. Realia powinny jednak wyglada¢ inaczej. Wiasciciel
przedsiebiorstwa z sektora MSP powinien by¢ zdeterminowany i od-
wazny wobec mozliwosci pozyskania srodkéw na wykonanie projek-
tu inwestycyjnego.

W praktyce gospodarczej istnieja czynniki, ktére moga zaréwno
motywowac sektor MSP, jak i zniecheca¢ do przeprowadzania projek-
tow inwestycyjnych. Niektore z nich przedsigbiorcy traktuja jako ba-
riery uniemozliwiajace prowadzenie dalszej dziatalnosci gospodarczej.
Najczegsciej wymieniane sg [Trendy rozwojowe... 2015, s. 8-9]:

+ system podatkowy oraz wysoko$¢ podatkow,
 bariery zwigzane z rynkiem pracy,

« zatory platnicze,

« niski popyt,

 duza konkurencja.

Identyfikacja barier w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w sekto-
rze malych i §rednich przedsiebiorstw jest w szczegolnosci przedmiotem
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zainteresowania wladz centralnych, poniewaz to wlasnie one podejmu-
ja dzialania majace na celu zapewnienie dogodnych warunkéw rozwoju
MSP oraz podmiotéw reprezentujacych interesy przedsiebiorcow.

system
podatkowy

duza
konkurencja

Bariery

zatory
pfatnicze

Rysunek 13.4. Bariery w podejmowaniu inwestycji przez sektor MSP

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Trendy rozwojowe... [2015], Potencjat rozwojo-
wy... [2008], 5. 8-9.

Najwiegkszg barierg dla matych i $rednich przedsiebiorstw okazu-
je si¢ system podatkowy wraz ze zbyt wysokimi podatkami. Sposrod
najbardziej uciazliwych czynnikéw przedsiebiorcy wymieniajg prze-
pisy ustawy o VAT. Podstawowym problemem polskiego systemu po-
datkowego jest niejednoznacznos¢ i brak przejrzystych regulacji praw-
nych. Znacznie mniejszg bariere — wedlug przedsiebiorcow - stanowia
przepisy ustawy o PIT, przepisy Kodeksu pracy, przepisy ustawy o CIT,
przepisy Prawa zamoéwien publicznych.

Do barier zwigzanych z rynkiem pracy zalicza si¢ [Potencjat rozwo-
jowy... 2008, s. 39]:

» pozaplacowe koszty pracy,

o koszty sity roboczej,

 system prawa pracy,

 brak wykwalifikowanych pracownikéw.

Wymaganiom przedsi¢biorcéw nie s3 w stanie sprosta¢ nawet ak-
tualnie obowiazujace rozwiazania w zakresie prawa pracy (elastyczne
formy zatrudnienia czy telepraca).
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Istotnym problemem dla matlych i $rednich przedsigbiorstw sg za-
tory platnicze. Bariera ta okazuje si¢ niezwykle ucigzliwa w przypadku
dlugotrwalego dochodzenia roszczen na drodze sadowej. Skutkuje to
utratg plynnosci finansowej, a w przypadku wydltuzania sie postepo-
wan sgdowych - nawet bankructwem.

Pozostale dwie bariery w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, tj.
niski popyt i duza konkurencja, s3 coraz rzadziej wymieniane przez
polskich przedsigbiorcow. Odpowiednia strategia rozwoju, w polacze-
niu z doktadnymi i rzetelnymi badaniami rynku, zwigkszaja prawdo-
podobienstwo sukcesu przy realizacji projektéw inwestycyjnych.

Powyzsze czynniki charakteryzuja si¢ wysokim stopniem wplywu
na popyt inwestycyjny. Jednak na uwage zastuguja réwniez wzajemne
zwigzki wystepujace pomigdzy czynnikami, ktére warunkuja podjecie
decyzji inwestycyjnej w przedsigbiorstwie.

otoczenie firmy

warunki cele |

opytowe i i

popy |, informacje l

0 popycie kryteria
l inwestycyjne
polityka ryzyko dane l . wydatki
: - . . —> decyzja —— . .
panstwa i niepewnosc decyzyjne inwestycyjne
. informacje /

warunki T opodazy
podazowe

otoczenie firmy

Rysunek 13.5. Czynniki wptywajace na podejmowanie decyzji inwestycyjnych

Zrédto: Rézanski (red.) [2006].

Na czynniki popytowe i podazowe inwestycji wptywa polityka fi-
skalna i monetarna panstwa (rys. 13.5). Zebrane przez przedsigbiorstwo
informacje o popycie i podazy pozwalaja oszacowa¢ ryzyko zwigzane
z podjeciem decyzji inwestycyjnej. Uzyskane dane, poszerzone o hie-
rarchie celéw dzialania oraz kryteria oceny inwestycji, tworzg podsta-
wy do podjecia lub niepodjecia decyzji inwestycyjnej. Zaprezentowa-
ny schemat powigzan czynnikéw popytowych i podazowych pomija
jednak wptyw innych zmiennych zewnetrznych, ktére mimo wszystko
moga takze wplynac na popyt inwestycyjny przedsiebiorstwa, tj. ogol-
nej sytuacji gospodarczej kraju czy warunkéw rynkowych.
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13.4. Metody oceny optacalnosci
inwestycji w matych i srednich
przedsiebiorstwach

Okreslenie finansowych i niefinansowych efektéw inwestycji jest dos¢
trudne i wymaga zastosowania calo$ciowego rachunku, ktéry bedzie
uwzglednial zaréwno posrednie (rozwoj rynku zaopatrzeniowego,
mozliwy postep techniczno-technologiczny w sektorze, w ktérym in-
westycja miata miejsce, aktywizacja produkcyjna/ustugowa regionu),
jak i bezposrednie korzysci zwigzane z oddaniem obiektu inwestycji
rzeczowej do eksploatacji.

Najprostsza forma oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych
polega na skonfrontowaniu kosztéw (lub wydatkéw) ponoszonych na
ten projekt z przychodami (lub wptywami) osiaganymi z tego tytutu.

Jednak pojecie efektywnosci jest rozumiane na wiele sposobdw,
stad tez istnieje wiele metod oceny oplacalnosci inwestycji, ktére moga
w mniej lub bardziej precyzyjny sposéb okresli¢ optacalnos¢ danego
projektu. W najprostszym podziale wyrdznia si¢ metody oceny opla-
calnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych proste i dyskontowe (rys. 13.6).
Metody proste sa wykorzystywane do wstepnej selekcji projektéw in-
westycyjnych na etapie studiow przedrealizacyjnych. Nie uwzgledniaja
one zmian wartosci pienigdza w czasie, a ich ocena opiera sie gléwnie
na wielkosciach rocznych lub $redniorocznych. Metody proste nie wy-
korzystuja prognoz przeptywoéw pienigznych wynikajacych z realizacji
ocenianego projektu inwestycyjnego [Sierpinska, Jachna 2007, s. 462].

Podstawowg prostg metodg oceny optacalnos$ci inwestycji jest okres
zwrotu, ktéry definiuje si¢ jako ,czas niezbedny do odzyskania na-
ktadéw na realizacje¢ przedsiewziecia z osigganych nadwyzek finanso-
wych” [Sierpinska, Jachna 2007, s. 462-468]. Nadwyzki finansowe ob-
liczane sg dla kolejnych lat funkcjonowania przedsiewziecia, a w ich
sktad wchodzg zysk netto i amortyzacja. Jezeli Zrédlem finansowania
inwestycji jest dlug, wtedy nadwyzki obejmuja réwniez koszty finanso-
we ponoszone z tego tytutu.

Okres zwrotu oblicza si¢ poprzez odjecie od poczatkowych nakta-
dow na realizacje przedsiewziecia rocznych nadwyzek finansowych
osigganych w kolejnych latach jego funkcjonowania. Pelny zwrot na-
ktadéw poczatkowych nastepuje w roku, w ktérym naklady zosta-
ng zréwnowazone przez skumulowane nadwyzki finansowe. Okres
poprzedzajacy ten rok jest okresem zwrotu nakladéw. Sposrdod kilku
projektéw poddawanych ocenie wybierany jest taki, ktory umozliwia
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- okres zwrotu naktadéw

Metody proste ' — ksiggowa stopa zwrotu

- analiza progu rentownosci

Metody oceny optacalnosci

projektow inwestycyjnych
— NPV - zaktualizowana
wartosé netto

—IRR — wewnetrzna stopa
2wrotu

Metody dyskontowe s — MIRR — zmodyfikowana
wewngtrzna stopa zwrotu

= Pl = indeks zyskownosci

— NPVR — zdyskontowana
stopa zysku

R

Rysunek 13.6. Metody oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Sierpiriska, Jachna [2007], s. 457-486.

najszybsze odzyskanie poczatkowych nakladéw. W przypadku oceny
oplacalnosci jednego projektu pozytywna decyzje inwestycyjna podej-
muje sie, jezeli okres zwrotu jest krotszy lub rowny okresowi przyjete-
mu przez inwestora za dopuszczalny.

W praktyce kapital zaangazowany w inwestycje odzyskuje si¢ w mia-
re umarzania stworzonego zasobu majatku. Zjawisko to uwzglednia
ksiegowa stopa zwrotu (accounting rate of return, ARR). Jest ona obli-
czana zgodnie ze wzorem:

R, =——"—x1009
f = X 100%

Cp Ck

gdzie:

R, - ksiegowa stopa zyvrotu (zysk'u),

Ke, - poczatkowy kapitat zaangazowany,
K., - koficowy kapitat zaangazowany

Miernik ksiegowej stopy zwrotu pozwala w sposdb uproszczony
oceni¢ oplacalno$¢ zaréwno pojedynczego projektu inwestycyjnego,
jak i wybra¢ najbardziej oplacalny sposrod kilku rozpatrywanych pro-
jektow.
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Przyktad 5

Firma Modest Sp. z 0.0. zajmujaca sie sprzedaza tekstyliow zamierza podjac projekt inwestycyj-
ny, ktérego czas trwania okreslony jest na 5 lat. Naktady szacowane sa na 100 000 zt, a wymaga-
na przez Modest minimalna ksiegowa stopa zwrotu wynosi 8%. Przeptywy pieniezne netto pro-
jektu ksztattuja sie nastepujaco:

» rok 1-20000 zt

» rok2-25000 zt

» rok 3-30000 zt

» rok4-25000 zt

» rok 5-35000 zt
Dla przedmiotu inwestycji przyjmuje sie metode amortyzacji liniowg o stawce 20% rocznie.
Czy spotka powinna zainwestowac w powyzszy projekt?

Rozwigzanie

Ksiegowa stopa zwrotu nalezy do prostych metod oceny optacalnosci inwestycji. Jest zatem li-
czona na podstawie zysku ksiegowego, a nie przeptywéw pienieznych. Sredni zysk z projektu
obliczamy, korygujac go wczesniej o roczna amortyzacje:

Rok Zysk - amortyzacja
1 20000-20000=0
2 25000-20000=5000
3 30000 -20000=10000
4 25000-20000=>5 000
5 35000 -20000=15000

Razem 35000

Sredni zysk 35000

Z,=2"2-7000
5

Ksiegowa stopa zwrotu wynosi:
7000
R, = x100%=7%
100000

Obliczona ksiegowa stopa zwrotu jest zatem nizsza od minimalnej stopy wymaganej przez spot-
ke Modest dla projektéw o poréwnywalnym wyniku - projekt nie powinien byc¢ realizowany.

Zupetnie odmienna od pozostalych metod jest analiza progu ren-  Definicja progu
townosci (break even point, BEP), w ktdrej realizowane przychody EEESW”OSC'
ze sprzedazy pokrywajg poniesione koszty. Jest to charakterystyczny
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moment dziatalnosci, w ktérym przedsigbiorstwo nie generuje zysku,
ale tez nie ponosi straty. Firma osigga wtedy swdj prog rentownosci.

Analiza progu rentownosci opiera si¢ na podziale kosztow na stale
i zmienne. Dodatkowo przyjmuje si¢ nastepujace zalozenia [Sierpinska,
Jachna 2007, s. 467]:
 wielkos¢ produkgji jest rowna wielkosci sprzedazy,

o koszty s funkcjg wielkosci produkiji,

» kazda wielko$¢ produkeji ma identyczne koszty,

+ jednostkowe koszty zmienne sg stale (calkowite koszty zmienne
zmieniajg si¢ proporcjonalnie do wielkosci produkeiji),

« ceny sprzedazy poszczegolnych produktéw sg jednakowe w calym
badanym okresie,

« poziom jednostkowych kosztéw zmiennych i statych jest jednakowy

w calym badanym okresie.

Prég rentownosci moze by¢ wyrazony ilosciowo lub wartosciowo.
Uwzgledniajac powyzsze zalozenia, otrzymujemy nastepujace rowna-
nia (dla produkgji jednoasortymentowe;):

« wwyrazeniu ilo§ciowym:

K
BEP=—:
c—k

z

gdzie:

BEP - prog rentownos$ci w wyrazeniu ilosciowym,
K. - koszty state,

¢ - jednostkowa cena produktu,

k- jednostkowe koszty zmienne;

e W wyrazeniu warto$ciowym:

KS
BEP'=—=——Xc¢
c—k,
BEP'=BEP xc

gdzie:
BEP’ - prég rentownos$ci w wyrazeniu warto$ciowym.

Analiza progu rentownosci jest przydatna nie tylko w biezgcym za-

rzadzaniu przedsigbiorstwem, lecz takze podczas wstepnej oceny pro-
jektow inwestycyjnych.
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Przyktad 6

FunDisk jest firma specjalizujaca sie w sprzedazy gier komputerowych. W zwigzku ze zblizajacy-
mi sie targami w Katowicach - gdzie spotka bedzie sprzedawata swoje towary - zamierza naby¢
znaczna ilos¢ najnowszych egzemplarzy tego produktu. Istnieje mozliwos¢ ich zakupu od firmy
zajmujacej sie hurtowa sprzedaza gier komputerowych w cenie 60 zt/szt. Jeden dysk spotka Fun-
Disk zamierza sprzedawac po 120 zt. Koszt wynajmu stoiska na targach w Katowicach to 3000 zt
za trzy dni. Ile gier komputerowych spétka FunDisk musi sprzedacd, aby osiagnac prog rentow-
nosci?
Rozwigzanie
Kosztem statym w tym przypadku jest koszt wynajecia stoiska na targach - 3000 zt. Cena jed-
nostkowa okreslona przez spétke to 120 zt/szt. Natomiast jednostkowy koszt zmienny w zadaniu
jest kosztem zakupu jednej ptyty - 60 zt. Zgodnie z powyzszym réwnanie przybiera nastepujaca
postac:

3000zt

BEP =0 t/szt. 60 2jszt, 052t

Aby osiagnac prég rentownosci, spdtka musi sprzedac 50 szt. pty . 2 gianu komputerowymi.

Najbardziej precyzyjnymi narzedziami oceny oplacalnosci inwe-
stycyjnych sa metody dyskontowe. Ich cecha charakterystyczna to
uwzglednianie zmiany wartosci pienigdza w czasie.

Do podstawowych metod dynamicznych oceny optacalnosci projek-
tow inwestycyjnych nalezy wartos$¢ zaktualizowana netto (Net Present
Value - NPV). Jest to metoda dyskontowa oceny efektywnosci inwesty-
cji, co oznacza, ze uwzglednia ona zmiane¢ wartosci pienigdza w czasie.

Podstawg do obliczenia NPV s3 zdyskontowane przeptywy gotow-  Definicja war-
kowe netto (net Cash flow) w kolejnych latach, czyli réznice pomiedzy Egsvj;ﬁaejktn‘ftlt'o
przewidywanymi wplywami a wydatkami pienieznymi. Sposob obli-  (py)
czania NPV zalezy od czasu trwania projektu inwestycyjnego. Jezeli
okres ten jest krdtszy od roku, wtedy nie istnieje potrzeba dyskonto-
wania nakladéw inwestycyjnych. Wzér przyjmuje nastepujaca postac:

CH, CF, CF,
NPV =CF, + + ~+..t ——N,+R
(1+r) (1+r) (1+r)

gdzie:

CF - wptywy pieniezne osiggane dzieki inwestycji - wydatki
eksploatacyjne (biezgce) ponoszone w zwigzku z procesem produkcyjnym
lub ustugowym w obiekcie inwestycyjnym,

r - stopa dyskontowa,

t - liczba lat, dla ktérych liczone sg przeptywy,

N, - jednorazowe wydatki inwestycyjne,

R - warto$¢ rezydualna.
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Jezeli natomiast naklady inwestycyjne trwajg dluzej niz rok, wow-
czas wzor ma postac:

NCF, NCF. NCF,
Ly 4+ L +R

NPV =NCF, + - -
(1+r) (1+r) (1+r)

gdzie:
NCF = CF - rata wydatkow inwestycyjnych przypadajgca na dany rok.

Wartosci cash flow moga by¢ szacowane w cenach nominalnych
(biezacych) z uwzglednieniem inflacji lub w cenach poréwnywalnych
(np. przyjmujac okres 0 za podstawe) [Rozanski (red.) 2006, s. 77-78].
Przy zastosowaniu miernika NPV podjecie wlasciwej decyzji inwesty-
cyjnej zalezy od wyniku réwnania, co oznacza, ze:

NPV < 0 - projekt nalezaloby odrzuci¢
NPV > 0 - projekt mozna zrealizowa¢
NPV = 0 - inwestycja nie wplywa na wartos¢ przedsiebiorstwa

Z kilku alternatywnych projektéw inwestycyjnych wybieramy ten,
ktéry ma najwiekszg warto$¢ biezaca netto.

Pomimo swoich wad i zalet (tab. 13.5), zaktualizowana warto$¢ net-
to (NPV) nadal pozostaje w kregu najpopularniejszych miernikéw do
oceny oplacalnosci inwestycji. Decyduje ona o przyjeciu badz odrzuce-
niu projektu inwestycyjnego. Niewatpliwym mankamentem tej meto-
dy sa trudnosci w oszacowaniu stopy procentowej, co z kolei prowadzi
do utrudnien zwigzanych z interpretacja kolejnej miary, ktora jest IRR.

Z metoda zaktualizowanej wartosci netto (NPV) wiaze si¢ wspo-
mniana juz wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return - IRR).
Jest to stopa dyskontowa, przy ktérej NPV = 0. Projekt inwestycyjny jest
oplacalny w momencie, gdy wewnetrzna stopa zwrotu jest nie mniejsza
niz stopa dyskontowa wykorzystana do obliczenia NPV. W przypadku
wyboru z kilku alternatywnych projektéw decydujemy si¢ na ten, kto-
rego IRR jest najwieksza. Po wykorzystaniu metody interpolacji linio-
wej, wzor IRR wyglada nastepujaco:

PV x(r,—r,)
IRR=r, + ———2 1
PV +|NV|
gdzie:
r, - stopa dyskonta, dla ktérej NPV >0,
r, - stopa dyskonta, dla ktérej NPV <0,
PV - warto$¢ NPV wyznaczonego przy stopier,,
NV - warto$¢ NPV wyznaczonego przy stopie .
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Wewnetrzna stopa zwrotu okresla procentowo efektywnos¢ projek-
tu inwestycyjnego. Dzieki temu moze by¢ wyrazona kosztem kapitalu
zaangazowanego w inwestycje. Jesli IRR jest wyzsza od kosztu kapitatu
zaangazowanego, wowczas projekt powinien by¢ przyjety. Natomiast
nadwyzka pozostala z réznicy IRR i kosztu kapitatlu zaangazowanego
informuje nas o powstalym marginesie bezpieczenstwa, jaki posiada
dany projekt inwestycyjny.

Wyréznione metody dyskontowe oceny optacalnosci projektéow in-
westycyjnych posiadajg wiele cech wspdlnych, co umozliwia sporza-
dzenie wspdlnej specyfikacji zalet i wad dla NPV i IRR. Szczegoly za-
wiera tab. 13.5.

Tabela 13.5. Wady i zalety metod dyskontowych oceny optacalnosci inwestycji

Wady Zalety
» wszystkie metody dynamiczne uwzgledniaja < nie uwzgledniaja wptywu inwestycji na wyniki fi-
zmiany wartos$ci pienigdza w czasie, nansowe przedsiebiorstwa inwestujacego oraz
« za podstawe obliczen przyjmuje sie wptywy i wy- uwarunkowania jego dziatalnosci (np. spadek
datki, a nie ewidencyjne przychody i koszty, przychodu ze sprzedazy, podwyzszenie poziomu
» obejmuja swojg ocenag caty okres funkcjonowa- ryzyka),

nia projektu, czyli zaréwno faze jego realizacji, jak  « oceniane projekty inwestycyjne traktowane sa

i petny przewidywany okres eksploatacji inwestycji zawsze jako konkurencyjne w stosunku do siebie,
moze sie jednak okazad, ze sa komplementarne
badz substytucyjne wzgledem siebie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Rézanski (red.), [2006], s. 74-75; Sierpiniska,
Jachna [2007], s. 485.

Zaréwno NPV, jak i IRR posiadajg podstawowa pozytywna ceche
- uwzgledniaja zmiang wartosci pienigdza w czasie. Dlatego tez s3 naj-
czesciej wykorzystywane do oceny oplacalnosci inwestycji. Jednak jed-
noczesne ich stosowanie moze rodzi¢ konflikty. Istnieje bowiem moz-
liwos¢ wystapienia takich wariantéw inwestycyjnych, ktérych ocena na
podstawie dwdch wspomnianych miernikéw przyniesie rozbiezne re-
zultaty. W takim przypadku zaleca si¢ wykorzystanie NPV. Takie roz-
wigzanie ,wynika z przyjetych przy konstrukcji metod dyskontowych
zalozen, dotyczacych przyszlej stopy reinwestycji wyrazajacej efek-
tywnos¢ dalszego inwestowania przeptywdéw pienieznych netto, gene-
rowanych przez oceniane projekty” [Sierpinska, Jachna 2007, s. 485].
Wspomniane zalozenie dotyczy przeplywdéw z projektu reinwestowa-
nych wedlug stopy procentowej, stanowigcej podstawe obliczenn NPV.
W przypadku IRR stopa ta réwna jest obliczanej wlasnie wewnetrznej
stopie zwrotu.
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Wybdr metody oceny optacalnosci inwestycji to kwestia indywidu-
alna i zalezy od szeregu czynnikéw. Nie nalezy narzucaé wykorzysty-
wanych miernikéw. Obowiazek prawidlowej oceny inwestycji i wyboru
tej, ktora przyniesie najwigksze korzysci przedsiebiorstwu, niewatpliwie
lezy po stronie samego wlasciciela matego i Sredniego przedsiebiorstwa.

13.5. Bezposrednie inwestycje zagraniczne
matych i srednich przedsiebiorstw

Bezposrednie inwestycje zagraniczne stwarzaja mozliwo$¢ przeptywu
kapitaléw pomiedzy panstwami gospodarki swiatowej. W literaturze
przedmiotu wielokrotnie podejmuje si¢ proby zdefiniowania takiej for-
my inwestycji kapitatu, jednak do tej pory bezposrednie inwestycje za-
graniczne nie doczekaly sie swojej jednolitej definicji, ktora w precyzyj-
ny sposob scharakteryzowataby ich specyfike.

Aby podjac¢ probe zdefiniowania bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych, nalezy przyblizy¢ kilka poje¢, ktdre sg nieodlacznie z nimi
zwigzane. Pierwsze to korporacja transnarodowa. Na potrzeby tego
rozdziatu bedziemy ja definiowa¢d jako przedsigbiorstwo prowadzace
dziatalno$¢ w skali migdzynarodowej — co oznacza, ze sprawuje wlas-
nos¢ oraz zarzadza firmami w co najmniej dwdch krajach - a jedna ze
strategii jego dzialania sa bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Inwestycje zagraniczne moga wystepowaé w dwdch wariantach:
posrednie lub bezposrednie. Pierwsze to inwestycje portfelowe, ktore
polegaja gtéwnie na zakupie obligacji, akcji/udzialéw obcych przed-
siebiorstw oraz papieréw wartosciowych emitowanych przez panstwo.
Maja one zazwyczaj charakter krétkoterminowy. Natomiast inwesty-
cje bezposrednie okreslane s3 najczesciej jako forma dlugotermino-
wych lokat kapitalowych, ktére wywierajg trwaly wptyw na zarzadza-
nie dzialalnoscig przedsiebiorstwa zlokalizowanego w innym kraju niz
kraj stalego osiedlenia inwestora oraz osigganie zyskow z tego tytutu.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ3) cechuje przemieszcza-
nie si¢ nie tylko srodkéw finansowych, lecz takze czynnikéw produkeji,
umiejetnosci technologicznych czy menedzerskich. Oznacza to, ze istotg

3 Skrét stosowany w publikacjach instytucji takich jak PAIilZ, NBP oraz Instytut Koniunktur
i Cen Handlu Zagranicznego.
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BIZ nie sg $rodki pienie¢zne, lecz przemieszczajace si¢ dzieki nim srodki
wytworcze, takie jak: rzeczowe zasoby kapitalowe (maszyny, urzadze-
nia, surowce, pdtfabrykaty), praca, technologia i przedsiebiorczos¢.

W szerokim rozumieniu poj¢ciem bezposrednie inwestycje zagra-
niczne okresla sie filie i oddzialy przedsiebiorstw za granicg oraz udzia-
ty w zagranicznych spétkach akcyjnych w wysokosci co najmniej 50%
udziatu, co umozliwia sprawowanie kontroli nad spotka. W waskim ro-
zumieniu natomiast za bezposrednig inwestycje zagraniczng uznaje sie
budowe nowych przedsiebiorstw za granicg badz nabycie przez cudzo-
ziemcOw juz istniejgcego przedsiebiorstwa [Starzynska 2012, s. 12-13].

Literatura rozréznia trzy formy wejscia bezposrednich inwestycji
zagranicznych:

« inwestycje typu greenfield,
 przejecia (acquisitions),
» wspdlne przedsigwzigcia (joint ventures).

Inwestycje typu greenfieled definiuja finansowanie powstania
w kraju lokaty nowego podmiotu gospodarczego, ktéry budowany jest
od podstaw. W tym przypadku inwestor, zamiast korzystac z istniejacej
infrastruktury, decyduje si¢ na budowe nowego przedsigbiorstwa, nad
ktérym bedzie sprawowal kontrole.

Inng formg wejscia bezposrednich inwestycji zagranicznych sa
przejecia (acquisitions). W przeciwienstwie do greenfield polegaja na
zakupie przez inwestora istniejacego juz przedsiebiorstwa w panstwie
lokaty. Warunkiem jest nabycie pakietu kontrolnego udziatléw/akeji od
poprzedniego wlasciciela przedsigbiorstwa. Przejecia moga mie¢ cha-
rakter:

« poziomy - dotycza firmy z tej samej branzy,

» pionowy - dotycza firm dzialajacych w ramach jednego tancucha
tworzenia wartosci,

 dywersyfikacji pokrewnych - odnoszacych sie do réznych dziedzin
dziatalnosci przedsiebiorstw, jednak opierajacych si¢ na tych sa-
mych umiejetnosciach technologicznych czy marketingowych.

Wspolne przedsiewzigcia (joint ventures) z kolei dotycza polaczenia
zasobow co najmniej dwoch przedsigbiorstw pochodzacych z réznych
krajow i tworzacych odrebng jednostke, w ktorej sa wspotwlascicielami.

Male i $rednie przedsiebiorstwa ze wzgledu na swoja wielko$¢ na-
potykaja wiele trudnoéci w przypadku bezposrednich inwestycji za-
granicznych. Oczywidcie, maly rozmiar przedsigbiorstwa nie jest
barierg nie do pokonania, jednak niewatpliwie stanowi znaczne utrud-
nienie w poréwnaniu z firmami duzymi. Decyzje o bezposrednich
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inwestycjach zagranicznych sg warunkowane nastepujacymi czynni-
kami [Witkowska, Wysokinska 2006, s. 16-17]:

kosztami, ktore gwarantuja efektywnos¢ firmy przy jej minimalnej
wielkosci. Jezeli przyjeta przez wlascicieli minimalna wielkos¢ fir-
my jest duza w poréwnaniu z optymalna wielkos$cig firm dzialaja-
cych w regionie, to aby firma pozostata konkurencyjna, musi posze-
rzy¢ swoja dzialalnos¢ o rynki zagraniczne. Kazda firma posiada
bowiem minimalng wielko$¢ efektywnej produkeji, ponizej ktorej
dziatalno$¢ przedsiebiorstwa jest juz nieoplacalna ze wzgledu na
obecnos¢ kosztow statych;

mozliwosci réznicowania produktu - jezeli firma jest wysoko wy-
specjalizowana w swojej dziedzinie, to zmuszona jest do rozszerze-
nia dzialalnosci o rynki zagraniczne ze wzgledu na koniecznos¢
utrzymania pewnej skali sprzedazy. Czynnik ten jest typowy dla
malych i §rednich przedsigbiorstw ze wzgledu na ich strategie ukie-
runkowana na nisze rynkowe.

Oprocz typowych dla sektora MSP czynnikéw determinujacych

wdrozenie bezposrednich inwestycji zagranicznych, nie nalezy zapo-
mina¢ o czynnikach, ktére oddzialujg na wszystkie rodzaje przedsie-
biorstw. Wedtug raportu opublikowanego w 2015 r. dla Ministerstwa
Gospodarki sg to:

pojemne rynki lokalne - czynnik charakterystyczny dla rynkéw
azjatyckich i krajow Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw, ktore od-
znaczaja si¢ znacznym wzrostem gospodarczym,

nizsze jednostkowe koszty pracy — wykorzystanie relatywnie taniej
sily roboczej, gléwnie z terenéw Azji i Europy Wschodniej powodu-
je zmniejszenie kosztéw i wzrost konkurencyjnosci,

ochrona wlasnej pozycji rynkowej — dokonywanie inwestycji zagra-
nicznych hamuje ekspansj¢ innych inwestoréw i wyprzedza konku-
rencje,

konsolidacja w ramach branzy - dokonywanie bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych poprzez fuzje i przejecia buduje silng pozycje
przedsigbiorstwa w skali lokalnej,

mozliwosci szerszej ekspansji eksportowej na pobliskie rynki -
obecnos¢ inwestycyjna na jednym rynku zagranicznym znacznie
ulatwia ekspansje na inne pobliskie kraje ze wzgledu na bliskos¢
geograficzng, jak réwniez korzystniejsze umowy miedzynarodowe
z krajami trzecimi w poréwnaniu do strony polskiej,

dodatkowe mozliwosci eksportu na rynek inwestowania - dziatal-
nos¢ gospodarcza prowadzona na terenie innego panstwa pociaga
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za sobg konsekwencje eksportu srodkéw pienieznych niezbednych
do rozpoczecia lub kontynuacji dziatalnosci,
 ominiecie barier celnych - bariery celne moga znacznie utrudniac
eksport dobr i ustug na rynki zagraniczne, dlatego tez czesto jedyna
forma pozostania na rynku sa bezposrednie inwestycje zagraniczne.
Pomimo swojej wielko$ci mate i §rednie przedsi¢biorstwa posiadajg
pewna przewage przy dokonywaniu bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. Otdz, sg elastyczne i zdolne do szybkiego reagowania, co daje
im przewage konkurencyjng. Poprzez dominacje¢ korporacji transna-
rodowych w pewnych specyficznych branzach sektor MSP ma mozli-
wos¢ odnies$¢ sukces w branzach, ktére niekoniecznie charakteryzuja
sie korzysciami skali produkcji [Witkowska, Wysokinska 2006, s. 42—
43]. Wymienione aspekty odrdzniaja mate i $rednie przedsiebiorstwa
od pozostalych sektorow gospodarki.

Cwiczenia
Cwiczenie 1

Ustal warto$¢ przyszta (FV) lokaty w kwocie 100 000 zt po piecioletnim
okresie trwania przy stopie procentowej réwnej 6% w skali roku dla roz-
nych okresow kapitalizacji odsetek:

e rocznej,

« potrocznej,

« kwartalnej,

* miesieczne;j.

Cwiczenie 2

Przedsiebiorstwo produkcyjne GreenPol rozwaza zainwestowanie 100 000
zt w maszyny i urzadzenia. Naktady zostang poniesione w poczatkowej fa-
zie inwestycji. Zyski po opodatkowaniu beda wynosity 35 000 zt rocznie
przez caty czteroletni okres realizacji projektu. Wysoko$¢ rocznej amorty-
zacji oszacowano na 25 000 zt. Oblicz ksiegowa stope zwrotu, wiedzac, ze
wymagana stopa zwrotu przez inwestora wynosi 9%.
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Cwiczenie 3

Firma MedSpec przygotowata na najblizszy rok dwa projekty inwestycyjne.
Szacowane przeptywy pieniezne netto poszczegdlnych projektow przed-
stawia ponizsza tabela.

Rok Projekt A Projekt B
0 -16 000 -16 000
1 5000 2000
2 5000 3500
3 5000 5000
4 5000 7500
5 5000 9000

Ocen, ktdre przedsiewziecie jest bardziej optacalne dla inwestora, jezeli
poziom stopy dyskontowej dla obu projektéw wynosi 10% w skali roku.

Cwiczenie 4

Przedsiebiorstwo ProfiHurt rozpatruje realizacje jednego z dwdch projek-
téw inwestycyjnych, ktdrych przeptywy pieniezne netto w poszczegdlnych
latach realizacji ksztattuja sie nastepujaco.

Rok Projekt A Projekt B
0 -10000 -10000
1 5000 1500
2 5000 2000
3 2000 2500
4 - 5000
5 - 5000

Ktéry z wyzej wymienionych projektéw przedsiebiorstwo ProfiHurt powin-
no przyjac do realizacji? Dokonaj oceny przy wykorzystaniu wewnetrznej
stopy zwrotu (IRR), wiedzac, ze:
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« dlaprojektu A: NPV>0dlar=11%
NPV<0dlar=12%

« dla projektu B: NPV=>0dlar=14%
NPV <0dlar=15%.
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