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STRATEGICZNA KARTA INWESTYCYJNA

1. Wstep

Realizacjasprzedsigwzie¢ inwestycyjnych wymaga kompleksowego podejscia do
zagadnien zwigzanych z metodologia oceny efektywnosci ekonomiczne) i wyceny
ryzyka na podstawie koncepcji biznesowej, ze szczegélnym uwzglednieniem miar
efektywnos$ct danego przedsiewziecia odnoszacym sie nie tylko do efektéw ekono-
micznych, ale rowniez do efektéw spolecznych, $rodowiskowych oraz korzysci
opcji inwestycyjnych.

Celem opracowania jest przedstawienie modelu realizacji inwestycji rzeczowej
uwzgledniajacego praktyczne aspekty zwiazane z trzema perspektywami, ktérych
poziom wykonania decyduje o efektach uzyskanych z danej inwestycji rzeczowe;.

Inspiracja do skonstruowania projektu jako sposobu podnoszenia efektywnosci
procesu inwestycyjnego byly badania wykonane na przykladzie 5 inwestycji rze-
czowych realizowanych w latach 2005-2006 w wojewo6dztwach pomorskim i war-
minsko-mazurskim.

2. Koncepcja biznesowa

Punktem wyjscia strategicznej karty inwestycyjnej jest uzasadnienie koncepcji
biznesowej danego przedsigwzigcia, ktéra powinna okreslaé takie elementy, jak:

e przestanki danego przedsiewziecia — rynkowe, marketingowe, spoleczne, eko-
nomiczne, strategiczne itp.,

e korzysci oczekiwane w zwiazku z danym przedsigwzigciem — wzrost produkcji,
poprawg jakosci, zréznicowanie oferty handlowej, wzrost zaufania klientéw, pozy-
skanie sponsorow itp.,

e opcje zwiazane z realizacja danego przedsiewziecia lub jego zaniechaniem — co
bedzie z firma, gdy zdecydujemy sie na projekt, a co bedzie, gdy go nie zrealizujemy,

e ryzyko zwiazane z realizacja projektu w ujgciu ogdlnym — wycena poziomu ry-
zyka lub jego rodzaju,
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o okreslenie kosztéw i czasu realizacji — kosztu kapitalu, harmonogramu realiza-
¢ji prac,

e ocena oplacalno$ci inwestycji: ekonomiczna, rynkowa, spoleczna, srodowisko-
wa, opcje inwestycyjne.

Koncepcja biznesowa przedsigwzigcia jest zdeterminowana dwoma najistotnie;j-
szymi rodzajami uwarunkowan,tj. strategicznymi i finansowymi.

Strategiczna Karta Inwestycyjna

Koncepcja biznesowa
. A .
Uwarunkowania Uwarunkowania
strategiczne Decyzja inwestycyjna ekonomiczno-finansowe
-~ A T~
Perspektywa personalna Perspektywa Perspektywa
* rentownos¢zasobow g o finansowa: P > marketingowa:
ludzkich ) e ocena ckonomiczna ¢ rentowno$¢ marketingu
o dobor pracowka\;v e ocenaryzyka » model marketingowy
Efekty spoteczno- Efekty ekonomiczne Efekty z opcji Efekty
-Srodowiskowe cash flow, zysk inwestycyjnych rynkowe
Wartos¢ inwestycji
NPV

A

Wzrost lub spadek wartos$ci przedsigbiorstwa

Rys. 1. Strategiczna karta inwestycyjna

Zrédto: opracowanie wiasne.
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3. Uwarunkowania strategiczne

Uwarunkowania strategiczne wynikaja z fazy rozwoju firmy oraz z przyjgtej
strategii dzialania. Faza rozwoju przedsigbiorstwa determinuje rodzaj inwestycji
oraz metody wykorzystane do oceny optacalnosci oraz wyceny ryzyka. Firmy beda-
ce w fazie wzrostu realizuja w wiekszo$ci inwestycje nowe, zwigkszajac zdolnosci
produkcyijne.

Nowe Nowe

modemizac.je modenizacje Nowe
1:-? odtworzenia odtworzenia modemizac.je
2 |® projekty marketingowe odtworzenia
S [ projekty rozwojowe * projekty logistyczne
2 e projekty jakosciowe e projekty zwiazane z
o Dominuje usprawnieniami technolo-
'§ e planowanie strategiczne Dominuje gicznymi
O ¢ planowanie dlugookresowe Dominuje

o planowanie krétkookresowe
Faza wzrostu Faza utrzymania Faza dojrzatosci

Rys. 2. Inwestycje rzeczowe a faza rozwoju przedsigbiorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przedsicbiorstwo znajdujace sie w fazie wzrostu skupia si¢ gtéwnie na realiza-
cji inwestycji nowych, dzieki ktérym zwieksza zdolnosci produkcyjne, infrastruk-
ture techniczng. W tej fazie przedsigbiorstwo moze nawet generowaé ujemne
przeptywy pieni¢zne oraz osiagaé niska biezaca stopg zwrotu z zainwestowanego
kapitatu (rys. 2). Celem strategicznym jest wzrost przychodéw oraz sprzedazy w
poszczegdlnych segmentach czy regionach geograficznych. Planowanie strategiczne
przedsigbiorstwie wplywa na rodzaj inwestycji rzeczowych i ich charakter. Dominu-
jacymi inwestycjami sa inwestycje rozwojowe 1 marketingowe.

Przedsiebiorstwo bedace w fazie utrzymania charakteryzuje si¢ wciaz duza
atrakcyjnos$cia dla nowych i dotychczasowych inwestoréw, wymagajac jednoczesnie
duzej stopy zwrotu. Projekty inwestycyjne nakierowane sa na likwidowanie tzw.
waskich gardel, zwigkszanie zdolno$ci produkcyjnych i ciagle usprawnienie proce-
sow. Inwestycje rzeczowe majg charakter przedsiewzig¢é logistycznych, projako-
$ciowych (rys. 2). Faza dojrzalosci, w ktérej znajduje si¢ przedsigbiorstwo, to zbie-
ranie tzw. plonéw z inwestycji dokonanych w poprzednich fazach. Inwestycje rze-
czowe maja charakter przede wszystkim odtworzeniowy w celu utrzymania poten-
cjahu. Wszystkie projekty musza odznaczaé sie $cisle okreslonym i krotkim okresem
zwrotu. Giéwnym celem jest maksymalizacja przeplywoéw pieni¢znych (rys. 2).
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ZaleznoS$ci wystegpujace migdzy procesem inwestycyjnym w przedsigbiorstwie a
faza jego zycia uwarunkowane sa gléwnie przez cele finansowe, co powoduje, iz
przedsigwzigcia inwestycyjne majg zroznicowany charakter. Wszystkie inwestycje
rzeczowe ocenianie sa zgodnie z procedurg planowania inwestycyjnego na podsta-
wie zdyskontowanych przeptywdéw pienigznych i musza odznacza¢ sig¢ szybkim i
pewnym zwrotem z zaangazowanych kapitaléw. Kierownictwo przedsigbiorstwa
powinno umieé definiowaé fazg, w ktérej znajduje sie¢ przedsigbiorstwo, i na tej
bazie okresli¢ strategie inwestycyjna.

4, Strategia dzialania przedsi¢biorstwa

W zaleznosci od przyjetej strategii wzrostu inwestycje rzeczowe charakteryzuja
si¢ zroznicowanym charakterem [Pierscionek 1996]. W strategii koncentracji na
jednym produkcie oraz strategii dywersyfikacji dominujace sa inwestycje majace na
celu rozwdj produktu i rynku tzw. inwestycje o charakterze marketingowym (tab. 1).
Inwestycje rzeczowe przedsiebiorstwa realizujacego strategig integracji pionowej
charakteryzuja si¢ duzym stopniem zlozonosci. Sa to gtownie inwestycje o charakte-
rze technologicznym, jako$ciowym, logistycznym (tab.1).

Tabela 1. Rodzaje strategii wzrostu — typ inwestycji rzeczowych

Rodzaj strategii wzrostu

Koncentracja
na jednej dziatalnoéci
e inwestycje majace na | ® inwestycje jakoSciowe e inwestycje w produkty
celu rozwoj produktu
e inwestycje w rynki zbytu | ¢ inwestycje o charakterze infra- | ® inwestycje w produkty

Integracja pionowa Dywersyfikacja

strukturalnym
¢ inwestycje o charakterze | ® inwestycje wlasne e inwestycje o charakterze
innowacyjnym ekstensywnym
* inwestycje zewngtrzne e inwestycje zewnetrzne i wlasne | e inwestycje wiasne
e inwestycje wlasne e inwestycje majace na celu | ® inwestycje zewngtrzne

doskonalenie produktéw

Zrédto: opracowanie wiasne.
5. Uwarunkowania finansowo-ekonomiczne

Punktem wyjscia przy realizacji polityki inwestycyjnej jest przyjgta strategia
dziatania przedsiebiorstw, ktora determinuje rodzaj inwestycji, kryteria oceny opta-
calno$ci ekonomicznej oraz poziom ryzyka [Wozniak 1985]. Konieczne przy tym
jest okreslenie uwarunkowan finansowo-ekonomicznych, ktére determinuja mozli-
wosci przedsigbiorstwa w zakresie inwestycji rzeczowych [Olkowska 2005]. Do
najwazniejszych przestanek finansowych inwestycji rzeczowych zaliczamy: kondy-
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cje finansowa [Wozniak-Sobczak 2001], wplyw projektu na warto$é firmy, ryzyko
finansowe, rodzaj planowania finansowego stosowanego w firmie oraz opcje inwe-
stycyjne [Ziarkowski 2004]. Do istotnych przestanek natury ekonomicznej nalezy
zaliczy¢ sytuacje makroekonomiczna, zjawiska socjologiczne i trendy w Unii Euro-
pejskiej oraz USA, ktére docieraja do naszego kraju z kilkuletnim opéZnieniem.
Powyzsze przestanki determinuja kryteria decyzyjne inwestycji rzeczowych, okre-
§lajac jednocze$nie zdolno$é oraz wytrzymalo$é przedsigbiorstwa do wdrozenia
strategii inwestycyjne;j.

Finansowe i ekonomiczne przestanki inwestycji
rzeczowych w przedsiebiorstwie

Kondycja finansowa Sytuacja makroekonomiczna
przedsigbiorstwa

Zjawiska socjologiczne
Planowanie finansowe

< — zachowania firm
w przedsigbiorstwie i konsumentow
Opcje Zjawiska gospodarczo-
inwestycyjne < » -socjologiczne w Unii
Europejskiej i USA
Ryzyko |
finansowe System finansowy

Y

Wzrost warto$ci przedsig-
biorstwa

Rys. 3. Finansowe i ekonomiczne przestanki inwestycji rzeczowych przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Opisane powyzej finansowe i ekonomiczne przestanki inwestycji rzeczowych w
przedsigbiorstwie okre$laja warunki bazowe (graniczne) determinujace strategie
inwestycyjna w przedsiebiorstwie, a tym samym rodzaj inwestycji.

Przestanki te wplywaja w duzym stopniu na rodzaj oraz kryteria decyzyjne
wdrozonych inwestycji rzeczowych [Pastusiak 2003]. Gléwna bariera ograniczajaca
efektywne wdrozenie strategii inwestycyjnej wérdd przedsigbiorstw jest brak strate-
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gicznego planowania finansowego, co ogranicza perspektywe czasowa, a tym sa-
mym kryteria decyzji inwestycyjne;j.

6. Perspektywy inwestycji rzeczowej

Perspektywy inwestycji rzeczowej okreSlone zostaja przez pryzmat koncepcji
biznesowej oraz przyjetej strategii odnosnie do aspektu finansowego, marketingo-
wego oraz personalnego. Te trzy wymiary decyduja o powodzeniu lub niepowodze-
niu inwestycji rzeczowej, dlatego tez istotne jest okreslenie trafnych technik i metod,
za pomoca ktérych bedzie mozna dokona¢ pomiaru oraz doskonali¢ wymienione
powyzej perspektywy.

Perspektywa finansowa zwiazana jest Scisle z realizowanym projektem inwe-
stycyjnym. Uwzglednia si¢ tu przyjeta metodykg realizacji inwestycji rzeczowych
wedhug okre$lonych standardéw, dobiera si¢ kryteria oceny optacalnosci ekono-
micznej oraz wycenia ryzyko.

Do najwazniejszych miemikéw perspektywy finansowej zaliczy¢ mozna: ROI,
zysk operacyjny, zysk netto, cash flow, NPV, IRR, stop¢ RADR, réwnowaznik
pewnosci, PB.

Perspektywa marketingowa zwiazana jest $ci$le z okre§lona koncepcja marke-
tingowa, tzw. modelem rynkowym. Perspektywa ma zbiezne cele z perspektywa
klienta w strategicznej karcie wynikoéw [Kaplan 2002]. Nalezy tutaj zdefiniowaé
metody pomiaru skali i réznicowania marketingowego poszczegdlnych produktéw
inwestycji z punktu widzenia marketingu. Nalezy okreslié, jakie elementy przyjetej
strategii marketingowej sa kluczowe dla powodzenia inwestycji — przypisanie rang.
Do najwazniejszych miernikéw perspektywy marketingowej zaliczy¢ mozna: udziat
w rynku, rentownos$¢ klientéw, rentowno$¢ produktow, dynamikeg rozwoju rynku.

Perspektywa personalna odnosi si¢ do okreslenia iloéci oraz kompetencyjnosci
zasobow ludzkich niezbednych do realizacji i powodzenia inwestycji rzeczowe;.
Nalezy tutaj okresli¢ metody doboru kadry do projektu, okreslié metody pomiaru
rentownosci, przypisaé rangi poszczegdélnym grupom pracownikdéw oraz w ujgciu
marketingowym okresli¢ wazno$¢ zasobow ludzkich dla projektu. Metody powinny
wskazywac w sposdb precyzyjny rentowno$¢ zasobow ludzkich w ujeciach iloscio-
wym oraz jakosciowym. Do najwazniejszych miernikow perspektywy personalnej
zaliczy¢ nalezy: kryteria doboru pracownikéw, kompetencje pracownikow, waznosé¢
poszczegblnych pracownikdéw dla inwestycji, zadowolenie pracownikéw.

Dobrze skonstruowana metodologia pomiaru oraz doskonalenia trzech perspek-
tyw ma decydujacy wptyw na uzyskane efekty ekonomiczne, marketingowe, spo-
leczmo-$rodowiskowe 1 uzyskane opcje inwestycyjne.
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7. Efekty inwestycji rzeczowej

Wsréd efektéw inwestycji rzeczowej nalezy wymienié:

o efekty ekonomiczne — zwiazane z uzyskanymi $rodkami pienigznymi, ktére
moga by¢ okreslone za pomoca zysku lub przeptywow cash flow, poziomu rentow-
noéci inwestycji, warto$ci NPV,

o efekty rynkowe — zwiazane sa z takimi elementami, jak udzial w rynku, dy-
wersyfikacja produktow, zwigkszenie udzialu w portfelu klienta, rozpoznawalno$é
marki, ekspansja geograficzna,

o efekty spoleczno-§rodowiskowe — stworzenie nowych miejsc pracy, poprawa
klimatu gospodarczego, nowe perspektywy rozwoju, rozwdj regionu,

o efekty zwigzane z uzyskanymi opcjami — mozliwosé korzystania z zasobow
naturalnych, mozliwo$é ekspansji, mozliwo$¢ bycia liderem rynku, rozwdj trendow
rynkowych i socjologicznych.

8. Podsumowanie

Kazde przedsigbiorstwo ma swoja specyfikg wynikajaca glownie z sektora, w
ktérym dziala, wielko$ci, powiazan strukturalnych, kultury organizacyjnej, co po-
woduje zréznicowanie w podej$ciu do wdrozenia strategicznej karty inwestycyjne;.
Pierwotne przestanki wynikajace z opracowania strategicznej karty inwestycyjnej to
koniecznosé: zdefiniowania koncepcji biznesowej, potencjatlu inwestycyjnego na
podstawie uwarunkowan strategicznych i finansowo-ekonomicznych zwiazanych z
dzialalnoscia inwestycyjng przedsigbiorstwa, powiazania koncepcji biznesowej z
inwestycja w kapital ludzki oraz zasoby marketingowe, kompleksowego uwzgled-
nienia efektow wynikajacych z realizowanej inwestycji. Istotnym elementem strate-
gicznej karty inwestycyjnej jest dobor miemikow w trzech perspektywach najistot-
niejszych dla strategii inwestycyjnej. Miemiki moga r6zni¢ si¢ w zaleznosci od spe-
cyfiki przedsiebiorstwa.

Przy realizacji strategii inwestycyjnych istotne wydaje si¢ uwzglednienie trzech
perspektyw ze wzgledu na komplementarno$¢ tresci gwarantujacych powodzenie
koncepcji biznesowej. Istotne réwniez jest okreslenie harmonogramu opracowania
poszczegdlnych elementéw strategicznej karty inwestycyjnej. Przygotowanie oraz
realizacja inwestycji wymaga od przedsiebiorcy duzej i ciagle aktualizowanej wie-
dzy oraz szerokich informacji praktycznych. Skuteczne i optacalne inwestowanie
wymaga odpowiedniego przygotowania projektow inwestycyjnych. Nietrafione
inwestycje, bankructwa, przejecia, fuzje przedsiebiorstw potwierdzaja, iz od mene-
dzera wymagana jest w tym obszarze duza wiedza. Dlatego tez inwestycje staja sig
jednym z najwazniejszych sposobow realizacji rozwoju przedsigbiorstwa.
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THE BALANCED SCOREINVESTMENT

Summary

This paper presents the results of a study and observations concerning the relationship between real
investments and enterprise development strategy. The investment strategy adopted three perspectives of
economics, marketing, and people, which determine enterprise strategy. Therefore, while defining
investment strategy it is essential to specify important elements of the enterprise strategy. This enables
a detailed determination of their specific character which, in turn, affects the applied cost-effectiveness
evaluation methodology and, particularly, enterprise risk.
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