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1. Inwestycje w strategii rozwoju przedsigbiorstwa

Kazda firma ma réznorodne mozliwosci podjgcia inwestycji realnych i finanso-
wych, dlatego nalezy wybra¢ wiasna, odpowiednia w stosunku do swoich mozliwo-
§ci i potrzeb strategie rozwoju [Gawron 1997, s. 10]. Strategie nalezy traktowac jako
narzedzie optymalizacji wykorzystania mozliwosci istniejacych w otoczeniu, ktore
to powinny by¢ wykorzystane w sposob tworczy, zapewniajacy mozliwie najlepsze
skorelowanie czynnikow zewngtrznych z wewnetrznymi w celu zmniejszenia ryzyka
i 0siagnigcia powodzenia [Penc 1998, s. 194].

Nie zawsze jednak przedsiebiorstwo dazy do rozwoju i nie zawsze to maksyma-
lizacja zysku jest jego dzialaniem priorytetowym. W wielu przypadkach, majac na
uwadze przetrwanie lub rozwoj perspektywiczny, unika ono nadmiernego ryzyka,
konfliktow z klientami, konkurentami, kooperantami, tym samym ograniczajac swo-
je aspiracje rozwojowe i zadowala si¢ mniejszym zyskiem niz ten bezwzglednie
mozliwy w danych warunkach [Niestroj 1996, s. 128]. Wybor strategii firmy zalezy
od: jej znaczenia i udziatu na rynku, jakos$ci, nowoczesnosci i elastycznos$ci asorty-
mentu produktéw, poziomu techniki, kapitatochtonno$ci i organizacji produkc;ji,
tempa postepu naukowo-technicznego, metod zbytu i marketingu, zasoboéw kapita-
towych i kondycji finansowej firmy. Strategia okresla sposob osiagnigcia wyzna-
czonych celow, wsrdd ktorych rozrézniamy [Niestroj 1996, s. 136]:

e cele rynkowe (udzial w zysku, zwigkszenie obrotow, wzrost znaczenia rynko-
wego, zdobycie nowych rynkéw),

« cele ekonomiczne (zapewnienie/wzrost zysku, zapewnienie rentownos$ci sprze-
dazy, kapitatu ogotem, kapitatu wtasnego),

e cele finansowe (zapewnienie ptynnosci finansowej, zdolnosci kredytowej, sa-
mofinansowania, polepszenie struktury kapitatu),

e cele socjalne (zadowolenie z pracy, bezpieczenstwo socjalne, integracja Spo-
teczna),
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e cele zwiazane z wladza i prestizem (niezalezno$¢, wizerunek i prestiz, wptywy
spoteczne i polityczne).

Wybdr konkretnych celow firmy zalezy od charakteru inwestora i réznych potrzeb
wiascicieli. Strategia dotyczy kierunku rozwoju catego przedsigbiorstwa, okresla jego
ekspansje i modyfikacje, a takze polityke dotyczaca alokacji posiadanych zasobow.

2. Strategie inwestycyjne przedsiebiorstw

Dobra strategia jest podstawa sukcesu firmy, ktora trzeba wypracowac, wdrozy¢
w praktyce i udoskonala¢ w miarg, jak si¢ starzeje. Istota skutecznej strategii polega
na stworzeniu unikatowosci firmy, pozwalajacej zarowno pracownikom, jak i oto-
czeniu wyraznie odrozni¢ ja od konkurentow. Pozwala to jej by¢ postrzeganym
przez otoczenie inaczej — lepiej niz pozostate firmy w branzy.

Na skuteczng strategie przedsigbiorstwa skladaja si¢ cztery podstawowe elemen-
ty: domena dzialania, strategiczna przewaga, cele do osiagnigcia i funkcjonalne pro-
gramy dzialania. Domena dziatania okresla, gdzie i komu firma zamierza sprzeda-
wac swoje wyroby lub ustugi. Firma bez wlasnego rynku i wlasnych klientéw nie
ma tozsamosci. Strategiczna przewaga polega na tym, aby w ramach wybranej do-
meny by¢ bardziej atrakcyjnym niz inni. Moze ja zapewni¢ dostgp do tanszych zro-
det zaopatrzenia, lepsza jako$¢ produktu, unikatowa technologia, sprawny serwis,
optymalna lokalizacja, obszerna baza danych o odbiorcach, szybkie tempo realizacji
zamowien itp. Cele strategiczne z Kolei okreslaja, co konkretnie firma chce osiagnac
w kolejnych okresach, pozwalaja kontrolowa¢, czy firma osiagneta sukces [Obtoj
1993, s. 31].

Przodujace przedsigbiorstwo musi wczesniej niz konkurenci inwestowaé w nowe
technologie, wyroby i wykorzystywa¢ swoja przewage w know-how w celu zrézni-
cowania produkcji, zaprezentowania swej specjalnosci i zdobycia rynku [Penc 1999,
s. 190]. Firmy chcace osiaga¢ sukces na rynku musza reagowaé na wszelkie zmiany
zachodzace w otoczeniu i stosownie do nich doskonali¢ organizacje, taktyke swego
dzialania: dostosowywac sig, przeistacza¢, adaptowac, wprowadza¢ innowacje we
wszystkich mozliwych sferach swej dziatalnosci. Wtasnie innowacje dzisiaj sa spe-
cyficznym narzgdziem przedsigbiorczosci, a przedsigbiorczo$¢ wyrazajaca sig¢ w
ciaglym poszukiwaniu nowych kombinacji czynnikow wytworczych jest motorem
postepu gospodarczego [Penc 1999, s. 63].

Inwestycje odgrywaja ogromna role w strategii rozwoju przedsiebiorstwa, przy-
czyniajac si¢ do wzrostu jego wartosci rynkowej. Strategiczne zarzadzanie inwesty-
cjami wigze si¢ z odpowiednim ksztalttowaniem aktywow i pasywow firmy, wymu-
sza tym samym bardzo ostrozne podejmowanie decyzji zarowno inwestycyjnych,
jak i finansowych. Decyzje inwestycyjne dotycza wykorzystania kapitatu, rozwia-
zywania problemu skali i struktury inwestowania w aktywa, finansowe za§ — groma-
dzenia kapitatu, sposobu jego powigkszania badz zmniejszania. Skutkiem ich jest
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formutowanie docelowej struktury kapitatu, ktéra bedzie optymalna dla danej strate-
gii przedsigbiorstwa. Decyzje inwestycyjne i finansowe sq wzajemnie ze soba po-
wigzane — wyraza si¢ to zaleznoscia pomigdzy kosztem kapitalu a stopa zwrotu.
Koszt kapitatu okre$la minimalna, oczekiwana stopg zwrotu z zaangazowanego
kapitatu, ktora powinna zosta¢ osiagnigta w warunkach akceptowanego poziomu
ryzyka. Wyznacznikiem trafnoéci oceny tych decyzji jest warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa i dochody jego akcjonariuszy [Gostkowska-Drzewiecka 1996, s. 22].

3. Planowanie inwestycyjne

Decyzje inwestycyjne sa jedna z najbardziej krytycznych inicjatyw podejmowa-
nych przez przedsigbiorstwa, gdyz wiaza si¢ ze znacznym zaangazowaniem kapitatu
na dhugi okres w warunkach stale dynamicznego otoczenia. Strategia inwestycyjna
ksztattuje polityke inwestycyjng zalezna od: pozycji inwestora na rynku, zmian za-
chodzacych w otoczeniu, a przede wszystkim od mozliwos$ci realizacyjnych firmy.

INICJATYWA INWESTYCYINA ..

o uzasadnienie celowo$ci inwestycji
o analiza korzysci jej wykonania

o ustalenie kryterium efektywnosci
e Wyznaczenie czynnikow ograniczajacych
e okreslenie alternatyw inwestycyjnych

WSTEPNA SELEKCJA WARIANTOW INWESTYCYIJNYCH
i e ocena alternatyw
e odrzucenie projektow niespelniajacych warunkéw brzegowych

WYBOR NAJLEPSZEGO WARIANTU (optymalnego)

REALIZACJA INWESTYCJI
® jej biezacy monitoring

KONCOWA KONTROLA WYNIKOW

Rys. 1. Etapy planowania inwestycji

Zr6dto: opracowanie wilasne.
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Procedury przygotowania i oceny decyzji inwestycyjnych wymagaja wszech-
stronnych i wieloaspektowych badan, zwtaszcza o charakterze inzynierskim, marke-
tingowy i finansowo-ekonomicznym [Dziworska 2000, s. 24]. Sam proces planowa-
nia inwestycji zalezy od stopnia jej skomplikowania, charakteru, zasiggu, wartosci,
przysztych efektow ekonomiczno-finansowych, czasu trwania, powiazania inwesty-
cji z otoczeniem. Poszczegdlne etapy panowania obrazuje rys. 1.

Z ekonomicznego punktu widzenia do realizacji mozna przyja¢ kazda inwestycje,
ktoéra zagwarantuje osiagniecie zaktadanych efektow. Jednak podstawowym celem diu-
gookresowego planowania jest optymalna kombinacja wszystkich elementow technicz-
nych i ekonomicznych, takich jak: maksymalizacja produkcji, minimalizacja kosztow,
wydajno$¢ technologiczna, maksymalizacja zysku. Odpowiednia za$ ich kombinacja,
przy zapewnieniu mozliwie niskiego poziomu ryzyka, zapewni sukces firmie.

4. Kryteria efektywnosci inwestycji

Kryterium efektywnosci decyzji inwestycyjnych jest pochodna celu strategicznego
przedsigbiorstwa i okreslone jest przez maksymalizacje dochodu z zainwestowanego
kapitatu, przy zatozonym poziomie ryzyka. Osiagnigcie mozliwie najwyzszego zysku
z zainwestowanego kapitatu, przy okreslonym poziomie ryzyka, prowadzi do wzrostu
dochodu wiascicieli firmy, co jest ich celem nadrzednym [Dziworska 2000, s. 19].

KRYTERIA OCENY PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

GLOWNE:
e  warto$¢ zaktualizowana netto — NPV, wskaznik wartosci
zaktualizowanej netto — NPVR,
e  stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu — IRR,
e zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu — MIRR.

SZCZEGOLOWE:
o zgodno$¢ celow projektu z celami rozwojowymi otoczenia spoteczno-ekonomicznego i eko-
logicznego,

e zgodno$¢ strategii projektu z jego celami,

e wiarygodno$¢ prognozy przychodow ze sprzedazy, naktadow inwestycyjnych i kosztow eks-
ploatacji,

e zgodno$¢ wydatkow inwestycyjnych z planem finansowania,

e zdolno$¢ projektu do generowania przychodéw powyzej poziomu istniejacych zobowiazan,

e zgodno$¢ struktury wptywow i wydatkow oraz poziomu stop zwrotu kapitatu z minimalnymi
wymaganiami inwestora i instytucji finansowych,

o finansowe konsekwencje ryzyka inwestycyjnego i prawdopodobienstwo ich akceptacji przez
inwestorow i instytucje finansujace.

Rys. 2. Kryteria oceny projektow inwestycyjnych
Zrodlo: na podstawie [Gostkowska-Drzewiecka 1996, s. 217].
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Kryteria podejmowania decyzji mozna sklasyfikowa¢ wedtug stopnia istotnosci i
podzieli¢ je na: gldwne i szczegdtowe (rys. 2). Podziatl ten jest bardzo przydatny w
analizie inwestycyjnych projektow przemystowych.

Podejmujacy decyzje przykladaja rozna wage do roznych kryteriow oceny pro-
jektu inwestycyjnego [Behrens, Hawranek 1993, cz. Il rozdz. X B, s. 1]. Wszyscy
partnerzy zaangazowani w projekt inwestycyjny sa zainteresowani przede wszyst-
kim mozliwymi do osiagnigcia przysztymi korzySciami netto. Jednak oczekiwania
co do wysokosci tych korzysci, a takze sam proces oceny optacalnosci realizacji
przedsigwzigcia moga by¢ inne.

Nadrzgdnymi narz¢dziami oceny projektow inwestycyjnych sa metody NPV i
IRR. Poszczegolne zaangazowane w projekt strony moga mie¢ ré6zne wymagania co
do ich wysokosci. Przedsigwzigcie inwestycyjne o minimalnej dopuszczalnej stopie
zwrotu moze zosta¢ zaakceptowane do realizacji, kiedy nowy projekt przyczyni si¢
do umocnienia pozycji firmy na rynku w stosunku do konkurencji, pozwoli na
zwigkszenie rentownosci przedsigbiorstwa. Inwestor moze oczekiwaé, ze nowy pro-
jekt przyniesie dodatkowe korzysci niebezposrednio zwiazane z inwestycja. Dodat-
kowe wplywy z uczestnictwa w joint venture w firmie macierzystej moga przyczy-
ni¢ si¢ do szybszego transferu technologii i know-how, usprawni¢ marketing, umoz-
liwia¢ tansze dostawy surowcow, maszyn, urzadzen technicznych.

5. Kryteria wyboru a preferencje inwestora

Finansowa optacalno$¢ projektu z punku widzenia inwestora stanowi niewatpli-
wie najwazniejsze kryterium decyzyjne. Odpowiednio wysoka stopa zwrotu warun-
kuje akceptacje projektu. Inwestora interesuje przede wszystkim efektywno$é wyko-
rzystania kapitatu wlasnego i pozyczonego, dlatego finansowa optacalnos$¢ projektu
jest podstawowym sktadnikiem analizy optacalnosci inwestycji.

Stosowanie metod IRR i NPV jako glownych kryteriow wyboru projektu nie
zawsze zapewnia absolutna jednoznaczno$¢ wynikéw. Taka sama warto§¢ NPV
mozna uzyskac¢ dla roznych szeregow czasowych przeptywow pienigznych; podob-
nie takie same IRR mozne by¢ wynikiem projektow o roéznej strukturze dochodow.
Ponadto wartos¢ NPV zalezy od dtugosci okresu dyskontowania. Ocena finansowa
projektow powinna uwzglednia¢ dodatkowo analizg struktury i rozktadu czasowego
przeptywow pienigznych, wymagania inwestorow, instytucji finansujacych dotycza-
ce okresu zwrotu i poziomu akceptowanego ryzyka.

Wyznacznikiem wyboru projektu moga by¢ preferencje inwestora co do wysoko-
sci ryzyka, jakie wiaza si¢ z realizacja danego przedsigwzigcia. Jest ono oczywista
cecha kazdego projektu inwestycyjnego i jest tym wigksze, im odleglejszej przyszto-
sci dotyczy projekt. Racjonalny inwestor dazy do maksymalizacji korzysci z inwe-
stycji, probujac jednoczesnie minimalizowa¢ ewentualne ryzyko. Akceptujac okres-
lony jego poziom oczekuje on w zamian wigkszej premii w postaci wyzszej efek-
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tywnosci kapitatu. Projekty o wyzszym ryzyku powinny przynies¢ wyzsza stopg
zwrotu 1 wyzsza premie za ryzyko. Finansowe konsekwencje ryzyka wplywaja na
ksztattowanie si¢ zmiennych krytycznych — parametrow majacych istotne znaczenie
przy oszacowywaniu NPV, IRR oraz pozostatych wskaznikow charakteryzujacych
dana inwestycj¢. Analiza ryzyka powinna obejmowac trzy aspekty: badanie ryzyka
pojedynczego projektu, wptyw ryzyka projektu na ryzyko firmy oraz wptyw ryzyka
projektu na decyzje akcjonariuszy kupujacych akcje firmy na rynku kapitatlowym
[Pluta, Jajuga 1995, s. 49]. Przy podejmowaniu decyzji o zasadno$ci realizacji inwe-
stycji nalezy wzia¢ pod uwageg wszystkie jego elementy i mozliwe sposoby kontroli.
Rezerwy tworzone w zwiazku z ryzykiem moga mie¢ decydujacy wptyw na rentow-
nos$ci projektu i tym samym przewazy¢ o jego wyborze.

Wybdr sposobu realizacji przedsigwzigcia jest uzalezniony od mozliwosci zrodet
finansowania oraz wysokos$ci kosztu kapitatu. Dla inwestora istotne jest, aby projekt
nie napotykat na okresowe braki $rodkow pienigznych i problemy plynnosci, co
moze skutkowac koniecznos$cia szukania dodatkowych zrodet finansowania, czgsto
po wyzszym koszcie. W przypadku finansowania projektu z udziatem obcych $rod-
kéw inwestycja musi generowac gotowke przynajmniej na poziomie wymaganych
zobowiazan.

Inwestycja powinna by¢ postrzegana przez inwestora jako czg$¢ systemu spo-
teczno-ekonomicznego i ekologicznego, w ktérym bedzie funkcjonowac, istotna jest
zgodnos¢ projektu z celami rozwojowymi jego otoczenia. O realizacji przedsiewzie-
cia moze zadecydowac¢ to, czy i w jakim stopniu bedzie ono shuzyto interesom pu-
blicznym. Cele takich projektow moga dotyczy¢ sfer [Drobniak 2005, s. 40]:

e Spotecznej — ochrona najstabszych grup spolecznych, podniesienie jakosci na-
uczania, poprawa standardow stuzby zdrowia, wzrost poziomu bezpieczenstwa,
przeciwdziatanie bezrobociu,

e gospodarczej — wzmocnienie lokalnego rozwoju gospodarczego, pomoc dla
sektora MSP, restrukturyzacja branz tradycyjnych,

o Srodowiska — ochrona sktadnikow srodowiska,

e infrastrukturalnej — rozwdj infrastruktury transportowej, komunikacyjnej, do-
starczanie mediow,

o fiskalnej — ksztaltowanie wielkosci obciazen podatkowych.

Analiza tego typu przedsigwzig¢ wymaga od inwestora dodatkowo zbadania spo-
leczno-ekonomicznej efektywnosci alokaciji zasobow. Jest to szczegodlnie istotne w
przypadku badania inwestycji niedochodowych. Przy badaniu efektywnosci tego
typu projektow mozna postuzy¢ si¢ analiza koszty — korzysci [Analiza kosztow...
1997].

Analiza kazdego projektu inwestycyjnego powinna opiera¢ si¢ nie tylko na jego
ocenie finansowej. Szczegdlne przy realizacji inwestycji przemystowych nie powin-
no by¢ to kryterium jedyne — nalezy uwzglednié, czy badane przedsigwzigcie jest
prawidtowo zintegrowane z otoczeniem.
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CRITERIA OF DECISION-MAKING AND COMPANY’S INVESTMENT
STRATEGIES

Summary

Companies are under constant influence of the market, forcing them to adapt to its ongoing
changes.A company has to treat this situation not as a threat, but as a chance to undertake new
challenges. Successful company cooperates closely with its environment, cares about customers’ needs
and quality and competitiveness of its products. Strategic planning, including investment strategic, is
based on recognizing the market environment and the company needs. To fulfill the conditions of
reasonable investment, investments have to be subject to strategic aims of the company. Aims defined
by company’s global strategy, requiring investments, become company’s investment aims.

For a company investment decisions are the most crucial, because a long-term engagement of
company’s capital is connected with high risk, which should be evaluated by investors. From the
economic point of view, any investment is worth to undertake, if only it guarantees achievement of
anticipated results. Every party engaged in the project expects it to bring certain profits, but they may
use different criteria to evaluate those profits and the project itself. Every investment is a part of socio-
economical system, and realization of a project may also depend on the degree to witch it will
contribute to the public interest. Project, as a part of supply and demand market system, is successful
when it ensures the most effective use of limited resources.
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