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D). Analiza Firmy (ocena strategicznych zasobow 1 umiejetnosci)

W klasycznym podejsciu do strategii, Zrodet sukcesu poszukiwano przede
wszystkim w umiejetnosci dostosowania si¢ organizacji do otoczenia
(warunkoéw zewnetrznych) — por. szkota planistyczna (tradycyjna), majaca
sw0] wyraz w koncepcji etapow rozwoju gospodarczego Chandlera i
Druckera (rozdziat II1.2.). Dominujacym obecnie podejSsciem badania
wnetrza organizacji jest podejscie zasobowe [51 s. 139]. Koncepcja ta —
rozwijana od poczatku lat dziewigédziesigtych — docenia mozliwos¢
osiagnigcia sukcesu w oparciu o posiadane zasoby 1 umiejgtnosci firmy (por.
szkota zasobdw), tzn. poszukuje zrodet sukcesu w zasobach (materialnych i1
niematerialnych) firmy, jej wyrdzniajacych umiejetnosciach (wewnatrz firmy,
ale rowniez 1 na zewnatrz jej). Wybodr zrodla przewagi strategicznej okresla
jednoczesnie rodzaj stosowanej strategii.

Stwierdzenie jakie czynniki w danym sektorze pozwalaja na osiagnigcie
sukcesu organizacji, czyli okreslenie Kluczowych Czynnikow Sukcesu (KCS)
w branzy jest — de facto — pytaniem o geneze¢ przewagi konkurencyjnej. Z
uwagi na ekwifinalno$¢ organizacji, ré6znorodnos¢ i niestabilno$¢ wnetrza
organizacji 1 rynkow (otoczenia) odkrycie wtasciwych zrdodet jest zadaniem
wysoce pozadanym i jednoczesnie trudnym, czgsto opartym niestety tylko na
intuicji lub do§wiadczeniu menedzerow.
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D.1. Cykl Zycia Technologii

Metoda cyklu zycia technologii — w swojej koncepcji — nawigzuje do
przedstawionej wczesniej metody cyklu zycia produktu. Metoda cyklu zycia
pozwala zbada¢ zdolno$¢ (przewage) konkurencyjna przedsigbiorstwa w
dziedzinie technologii, ktora mozna mierzy¢ nowatorstwem i mistrzostwem
stosowania technologii (uzyskiwanymi parametrami technicznymi).

Wyr6znia si¢ rodzaje technologii zwiazane z ich efektywnos$cia, tj.
zdolnoscia do obnizania kosztow, tworzenia produktu o wysokiej jakosci 1
jego réznicowania, a wigc posrednio do generowania zysku:

e technologie bazowe — szeroko stosowane w sektorze, dostgpne o
matej 1 stabnacej wartosci konkurencyjnej;

e technologiec kluczowe — bedace podstawa konkurencyjnosci
wyrobow; mistrzowskie ich opanowanie jest kluczowym czynnikiem
sukcesu; technologie kluczowe sa silnie chronione;

e technologie eksperymentalne — maja niewielkie zastosowanie; rokuja
jednak, ze w przysziosci stana si¢ technologiami kluczowymi 1 w
zwiazku z tym sa rbwniez chronione przed konkurencja.

Przedsigbiorstwo posiada najwigksza przewage konkurencyjna w zakresie
technologii, gdy dysponuje kluczowa 1 eksperymentalng technologia, dzigki
zapewnieniu w ten sposob pomysinej przysztosci (rozwoju).

Inwestowanie w technologie w fazie schytkowej nie przyczynia si¢ do
podniesienia jej efektywnosci, gdyz w tym okresie istnieja juz nowe
technologie o wigkszej warto$ci konkurencyjne;.

Znajomo$¢ cyklu zycia technologii ulatwia zaprojektowanie optymalne;
strategii technologicznej (gtownie dla firm zdywersyfikowanych). Polega to
na takim zaplanowaniu cyklu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie, aby mie¢
technologi¢ kluczowa, czyli mtoda lub dojrzata, ale jednocze$nie inwestowac
cze$¢ zysku w rozwdj technologii eksperymentalnych 1 do kofca wykorzystac
technologie bazowe.

Rozw6j technologii powinien 1§¢ w parze z rozwojem cyklu zycia sektora.
Jezeli nie sa one zgodne $wiadczy to o opoOznieniu (najczgsciej) lub o
przyspieszeniu procesOw innowacyjnych w organizacji. Mozna méwic¢ wtedy
o wystepowaniu luki strategiczne;.

Opierajac si¢ na cyklu zycia technologii w danym sektorze i rozwoju
sektora firma powinna okresli¢ swoja strategi¢ inwestycyjng w tym zakresie.
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Rys. 74. Cykl zycia technologii 1 rozktad naktadéw na nia.
Zrodto: opr. wlasne na podst. Gierszewska G. Romanowska M. “Analiza strategiczna
przedsiebiorstwa”, PWE, Warszawa 1997, s. 170-171

W procesie rozwoju roéznych technologii nalezy poszukiwa¢ 1 badac
rozwijajace si¢ (,,raczkujace”) technologie; sa one wtedy w fazie narodzin lub
wczesnego rozwoju. W nastgpnym okresie rozwoju technologii nalezy
wybrac i inwestowac w te technologie eksperymentalne, ktére rokuja nadziej¢
na zastosowanie w praktyce; tym sposobem wchodzi ona w faz¢ dojrzatosci
stajac si¢ technologia kluczowa w sektorze. W okresie swojego rozkwitu
technologia przynosi dochdd przewyzszajacy naklad na nia. Nastgpnie
technologia wchodzi w okres schylkowy, stajac si¢ w branzy technologia
podstawowa (bazowa), z ktorej firmy powoli 1 selektywnie rezygnuja w miar¢
wprowadzania nowych.

Najwigkszy wysitek inwestycyjny powinien by¢ skierowany na rozwijanie
technologii kluczowej, a takze na wykreowanie nowych technologii, ktore w
przysztosci stang si¢ kluczowymi.
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D.2 Krzywa Doswiadczenia

Krzywa doswiadczenia (uczenia si¢), to narzedzie strategii odkryte przez
firm¢ BCG, chociaz znane od 1926 roku. Krzywa przedstawia zalezno$¢
jednostkowych  kosztow produkcji wyrobu w ujeciu  realnym (po
wyeliminowaniu wptywu inflacji'®) od catkowitej (skumulowanej) liczby
jednostek produktu wytworzonych przez firm¢ w catej jej historii lub tez
catkowitej liczby jednostek produktu wytworzonych przez wszystkich
uczestnikdw danego rynku (sektor) od chwili jego powstania. Krzywa uczenia
wskazuje, jak ilo$¢ czasu potrzebnego do wykonania zadania maleje w
wymiarze jednostkowym, w miar¢ jak rosnie liczba wyprodukowanych
jednostek.

Gdyby zatozy¢, ze przy 80 procentowej skumulowanej krzywej uczenia sig,
pierwsza jednostka wyrobu zabiera 25 godzin (jednostek pienieznych pracy
bezposredniej), wowczas przy podwojeniu produkcji, srednia dla dwoéch
jednostek (czyli pierwszej 1 drugiej) wynosi¢ bedzie 20 godzin (jednostek
pienigznych) na jednostke (80% z 25 godzin lub 80% z 2*25/2), za$ taczna
liczba godzin (jednostek pieni¢znych) dla obydwu jednostek réwna si¢ 40
godzin (jednostek pienig¢znych). Skumulowana produkcja przy podwojeniu
produkcji tj. czterech jednostek (pierwsza - czwarta) zabierze $rednio po 16
godzin kazda (80% z 20 godzin), tacznie zas 64 godziny. Matematycznie,
efekt krzywej doswiadczenia (uczenia si¢) mozna wyrazi¢ nastgpujacym
wzorem [54]:

Y =aXx®

gdzie:

Y = $rednia liczba roboczogodzin (jednostek pienigznych) na jednostke,
potrzebna do wyprodukowania X jednostek;

a = liczba roboczogodzin (jednostek pienigznych) potrzebna do
wyprodukowania pierwszej jednostki;

X = skumulowana (narastajaco) liczba wyprodukowanych jednostek;

b = wskaznik uczenia si¢ (do$swiadczenia) réwny logarytmowi stopy
do$wiadczenia podzielonemu przez logarytm liczby 2.

' Praktycznie obliczenie (przyblizonej) wartosci realnej sprowadza sie do podzielenia
wartos$ci biezacej przez dynamike wzrostu skumulowanej stopy inflacji (wskaznik inflacji).
Przyktadowo stopa inflacji w kolejnych trzech latach wynosita i=20%, i5=15%, ic=10%.
Dynamika zmian skumulowanej inflacji wynosi w tym przypadku: dla roku a=1,2, dla
b=1,2*1,15=1,38, i na koniec roku ¢=1,2*1,15*1,10=1,518. Przyjmujac wysoko$¢ wartosci
biezacych dla lat a, b, ¢ jako A, B, C warto$ci te w ujeciu realnym (sprowadzonym do roku
bazowego — poprzedzajacym koniec roku A lub na poczatek roku A) oblicza si¢ jako
stosunek A/1,2, B/1,38 1 C/1,518.
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Dla powyzszego przypadku obliczenie wspotczynnika (b) wyglada
nastepujaco: jezeli pierwsza jednostka zabiera (a) roboczogodzin, to Srednia
dla dwoch jednostek (Y) wynosi (0,80a) roboczogodzin (z zalozenia); skoro
za§ X = 2 (skumulowana produkcja wynosi dwie jednostki) to rownanie
przyjmuje postac:

0,80a = a2°

rozwiazujac to réwnanie z uwzglednieniem logarytmu (dziesig¢tnego)
otrzymujemy:

log 0,80 +log a=1oga+blog?2

log 0,80
z tego b= - = - 0,322
log 2

czyli dla 80% krzywej doswiadczenia wzor na Sredni koszt pracy
bezposredniej (Srednia liczba roboczogodzin) (Y) skumulowanej produkcji
(X) przy koszcie (liczbie roboczogodzin) wyprodukowania pierwszej sztuki
wynoszacym (a) przedstawia si¢ nastepujaco:

Y = aX 032

Wykres krzywej do§wiadczenia otrzymuje si¢ wyznaczajac na ptaszczyznie
wykresu punkty obrazujace koszt jednostki produkcji dla danej produkcji
skumulowanej. Zgodnie z tym wzorem, gdy $redni koszt wyprodukowania np.
pierwszych 1000 sztuk wyrobéw wynosi A to sredni koszt wyprodukowania
2000 sztuk powinien wynies¢ 20% mniej, czyli 80%A.

Wygodnie jest przyja¢ skale logarytmiczne na obu osiach poniewaz
wykresem jest wowczas linia prosta. Wzor na krzywa doswiadczenia jest
wtedy w postaci (po zlogarymowaniu):

log Y =(-0,322) log X + log a

a wigc w postaci malejacej funkcji liniowej y =ax + b
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Rys. 75. Dwudziestoprocentowa krzywa doswiadczenia.

Zrodto: Gierszewska G. Romanowska M. “Analiza strategiczna przedsiebiorstwa”,
PWE, Warszawa 1997, s. 131

Reguta podana przez BCG moéwi, ze koszty jednostkowe (w ujgciu
realnym) spadaja o staty procent (od 10 do 35%) przy kazdym podwojeniu
produkcji. Moze nastapi¢ to w krétkim czasie (dla przedsigbiorstw wysokiej
technologii np. procesory) lub trwaé cale stulecia (dla tradycyjnych
technologii), bowiem osiaganie przewagi konkurencyjnej zwiazanej z krzywa
doswiadczenia zalezy od sytuacji sektora, a przede wszystkim od stopy
wzrostu popytu na produkty sektora. Jezeli wzrost popytu jest staby lub
zerowy to takze wzrost sektora jest niewielki: bardzo trudno zwigkszy¢
produkcje. Przedsigbiorstwo moze zwigksza¢ produkcje tylko kosztem
konkurentéw. Sytuacja taka prowadzi do silnej walki konkurencyjnej o
zachowanie lub zwigkszenie swojego udziatu w rynku. W efekcie struktura
konkurentow jest stata, a produkcja kazdego z uczestnikdw sektora pozostaje
na jednakowym poziomie lub powoli wzrasta. Dlatego tempo spadku kosztéw
jednostkowych wywotanych efektem doswiadczen jest niewielkie. W
przypadku sektorow o duzym tempie wzrostu popytu na jego produkty, gdzie
kazde przedsigbiorstwo moze zwigksza¢ wolumen produkeji, nie wchodzac w
droge rywalom — spadek kosztow jednostkowych jest duzy. Praktyczna
konsekwencja zjawiska efektu doswiadczen jest uprzywilejowana pozycja w
dziedzinie kosztow 1 zyskow duzych firm sektora, gdyz one przede wszystkim
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przy wielkiej skali produkcji i zadomowieniu si¢ w sektorze korzystaja z
efektu doswiadczen.
Efekt doswiadczen jest konsekwencja nastepujacych zjawisk:

e ckonomiki skali produkcji; w miar¢ wzrostu produkeji nastgpuje roztozenie
na wigksza ilos¢ wyrobow kosztéw statych takich jak koszty badan, reklamy
(marketingu), czynszu itp., a takze lepsze wykorzystanie nakladow
pienigznych na uruchomienie potencjatlu produkcyjnego; ponadto wzrost
potencjatlu 1 wielkosci firmy zwigksza sit¢ oddziatywania organizacji na jego
dostawcow 1 odbiorcow. Menedzerowie czgsto przeceniaja znaczenie
ekonomii skali. Wynika to gtownie z tego, ze wigkszos¢ firm ponosi koszty,
ktore sa stale w krotkim okresie 1 prowadzi dzialania w dziedzinach, w
ktorych istnieje nadmiar zdolnosci produkcyjnej. Zawsze mozna uzyskac
wigksza skal¢ produkcji przy tych samych naktadach, dzigki ich
intensywniejszemu wykorzystaniu w krotkim okresie. Jednak ekonomia skali
nie jest skutkiem intensywniejszej eksploatacji istniejacych mocy
produkcyjnych. Ekonomie skali powstaja wtedy, kiedy z produkcja na
wigksza skale wiaza si¢ rzeczywiste korzysci techniczne — na przyktad
podwojenie produkcji (uslug) moze nastapi¢ przy mniej niz dwukrotnym
wzroscie potencjatu produkcyjnego (zwykle wystepuja w przypadku istnienie
sieci). Ekonomie skali maja zazwyczaj charakter techniczny, wymierny 1
dostrzegalny, na przyklad w sektorze produkcji energii elektrycznej
wystepuje on w niewielkim stopniu, gdyz zwigkszenie ilosci produkcji wiaze
si¢ z budowa dodatkowych mocy produkcyjnych (blokow energetycznych) z
niewielkim wykorzystaniem dotychczasowej infrastruktury. Wykorzystanie
efektu skali jest mozliwe, gdy jednostkowe stale koszty operacyjne (np.
koszty ogolne, state koszty O&M, state koszty dystrybucji 1 zakupu) maja
duzy udzial w kosztach produkcji 1 mozliwe jest rozlozenie ich na wigksza
produkcje (nie zmieniaja si¢ ze wzrostem produkcji). Zwigkszenie ilosci
wyrobow pozwala wiasnie tylko te koszty zmniejszy¢. Pozostate koszty nie
moga byC¢ obnizone przez efekt skali produkcji. Jednostkowe koszty
produkcji energii elektrycznej mozna przedstawi¢ w postaci [88]:

gdzie (wielkosci srednie dla elektrowni konwencjonalnych):
kj = jednostkowy koszt produkcji sprzedanej energii elektrycznej;

kj; = skladowa kapitatlowa (zawiera koszt naktadow inwestycyjnych,
modernizacyjnych, likwidacyjnych, amortyzacji); kj; = (26-65%) kj

kjm = sktadowa operacyjna kj; (zawiera pozakpitatowe 1 pozapaliwowe
koszty utrzymania remontéw, materiatow, wydatki osobowe)
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kjm = (14-25%) kj;
kjr = sktadowa paliwowa (loco elektrownia) kj; kjr = (15-50%) kj;

Przyjmujac, ze w elektroenergetyce koszty operacyjne sa kosztami stalymi
do ktorych stosuje si¢ efekt skali, to okaze sig, ze wykorzystanie efektu skali
jest niewielkie, gdyz udziat ich wynosi okoto 20% catkowitych kosztow
produkcji. Wzrost wielkosci produkcji elektrowni o 10% moze spowodowac
roztozenie kosztow na 110% produkcji, czyli spadek udziatu tych kosztow z
20% na 18%. Nie jest to duzy zysk, tym bardziej, ze koszty kapitatowe
wzrastaja o 10% 1 pogarszaja si¢ sprawnos¢ zarzadzania organizacja. Wynika
to z wydluzania 1 znieksztalcania kanatow komunikacyjnych, jak rowniez
jako rezultat ujemnych (a przy tym trudno zauwazalnych) skutkow w
dziedzinie stosunkéw migdzyludzkich. Srodowisko pracy w mniejszym
stopniu przynosi pracownikom zadowolenie, a takze sa oni tez sktonni do
uczestniczenia w sporach pracowniczych. Przeptyw informacji jest
powolniejszy 1 zmniejsza si¢ (znacznie) elastycznos¢ reakcji. W podsektorze
elektrowni szybkie reakcje takie nie byly konieczne, az do tej pory, co
wynikalo z natury tej branzy. Obecnie zmiany nabraly znacznego
przyspieszenia, gldownie z uwagi na zblizajace si¢ wejscie do EU 1 uwolnienie
rynku energii.

Nieuwzglednianie wystgpowania ujemnych zjawisk wzrostu organizacji
w zasadniczy sposOb wypacza poglady na to co stanowi efektywng
wielkos$¢ organizacji. Niektore firmy uzyskaly techniczne ekonomie skali,
eliminujgc, a przynajmniej minimalizujac zle strony duzej firmy
zwigzane z czynnikiem ludzkim. Jednakze, raczej uporanie si¢ z
zarzadzaniem wielka organizacja, a nie skala produkcji powoduje
przewage konkurencyjng tych nielicznych firm.

W analizie efektu skali produkcji, odrézni¢ trzeba koszty, ktore mozna
zmniejsza¢ przez stosowanie efektu skali od kosztow nieodwracalnych (sunk
costs) tj. takich nakladow inwestycyjnych, ktorych poniesienie jest konieczne,
zanim wyprodukuje si¢ cho¢by jedna sztuk¢ wyrobow. W przypadku sektora
elektrowni jest to bardzo duzy odsetek kosztow catkowitych (ok. 36%). Na
dodatek kosztow tych nie mozna wlasciwie odzyskaé¢ (w przypadku gdy
projekt si¢ nie powiedzie), gdyz c6z innego mozna robi¢ w elektrowni niz
prad (energie¢ elektryczng). Chyba, ze uda si¢ sprzeda¢ elektrownig¢ — jezeli
znajdzie si¢ wtedy nabywca.

Okreslenie optymalnej wielko$ci przedsigbiorstwa posiada istotne znaczenie
z punktu widzenia strategicznego. Wielkos¢ wynika gidwnie z optymalne;j
skali produkcji, ale nalezy rowniez wzia¢ pod uwage ujemne efekty zwiazane z
istnieniem wielkich organizacji. Z grubsza mozna powiedzie¢, ze optymalna
wielko$¢ organizacji - z technicznego punktu widzenia - zalezy od kosztow
inwestycyjnych i eksploatacyjnych.
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Rys. 74. Optymalna wielko$¢ przedsigbiorstwa — rysunek pogladowy [opr.
wt.]

Jednostkowy koszt inwestycyjny spada ze zwigkszaniem mocy
produkcyjnych (catkowite naktady inwestycyjne rozktadaja si¢ na wigksza
produkcj¢). Natomiast jednostkowy koszt eksploatacyjny ros$nie ze
zwigkszaniem produkcji (wytworzenie wigkszej liczby produktow pochtania
wigcej czynnikéw produkcji 1 zaczynaja wystgpowaé¢ menedzerskie
niekorzysci skali produkcji, ale pojawia si¢ efekt skali, efekt zakresu,
specjalizacji produkcji). W punkcie przecigcia dwoch krzywych wystepuje
optymalna wielkos¢ produkcji (nop), ktora implikuje wielko$¢ organizacji.
Ustalenie wielko$ci firmy determinuje in statu nascendi mozliwosci
uzyskania minimalnych kosztow produkcji w przedsigbiorstwie z uwagi na
skalg produkcji (w krotkim okresie). Nalezy podkresli¢, ze przebieg krzywe;j
jednostkowych kosztow produkcji zalezy od branzy (rodzaju produkcji,
efektywnosci technologiil) 1 w zaleznoSci od sity oddzialywania
poszczegdlnych czynnikow determinujacych wielko$¢ kosztow przecigtnych,
krzywa kosztow przecigtnych moze mie€ rdézny ksztalt cho¢ najczesciej jest to
ksztatt litery U. Wielkos$¢ produkcji (dla dlugiego okresu), przy ktoérej krzywa
kosztow przecigtnych przestaje opada¢ okresla si¢ mianem Minimalnej Skali
Produkcji. Znajomo$¢ Minimalnej Skali Produkcji jest istotna wskazowka o
mozliwos$ci uzyskania przewagi strategicznej w branzy.

Jednostkowe koszty produkcji sa wynikiem zjawisk:
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niepodzielno§¢  produkcji  —  konieczno$¢  ponoszenia  przez

przedsigbiorstwo okres§lonego minimum nakladow niezbgdnego do

prowadzenia dzialalnos$ci i niezaleznego od rozmiarow produkcji, tzw.
koszt staty, ktory jest niezalezny od wielkosci produkcji.

e cfektu specjalizacji 1 uczenia si¢; produkcja na wigksza skal¢ prowadzi do
zwigkszenia wydajno$ci pracy, a zatem koszty robocizny na jednostke
produkcji spadaja;

e cfektu innowacji oraz substytucji (zastgpowania) kapitalu 1 pracy;
gromadzenie do$§wiadczen pozwala na wprowadzanie modyfikacji wyrobu,
jego technologii 1 organizacji pracy; z czasem nastepuje zastgpowanie
relatywnie drogiej pracy ludzkiej przez maszyny;

o cfektu zakresu; sa to oszczednosci, ktore pojawiaja si¢ przy rozszerzaniu
asortymentu produktow, je§li jest ono mozliwe przy wykorzystaniu
dotychczasowych kwalifikacji czy infrastruktury kosztowej. Oszczg¢dnosci
te biora si¢ z uwagi na udzial w tych samych kosztach dwoch réznych
obszaréw dziatalnosci firmy (zdywersyfikowanej). Przyktadowo, produkcja
artykutu (B) dzieli polowe¢ kosztow statych z produkcja artykutu (A).
Ekonomia zakresu pojawia si¢ tylko wtedy, gdy faktycznie dochodzi do
podziatu kosztéw 1 gdy poszerzenie produkcji nie wymaga dodatkowych
kosztow (np. dodatkowego nadzoru, kosztow ogdlnych czy dystrybucji),

e menedzerskie niekorzySci skali produkcji wystepuja w zwiazku z

pojawianiem  si¢ trudnoSci w  zarzadzaniu coraz = wigkszym

przedsigbiorstwem.

Krzywa doswiadczenia moze stuzy¢ zardwno do okreslania mozliwosci
redukcji kosztow, jak 1 do opisu walki konkurencyjnej na konkretnym rynku
oraz oddziatywania na nia. Gdy stwierdza si¢, ze firma nie obcina kosztow
zgodnie z tym, co wynikaloby z krzywej doswiadczenia to istnieje
uzasadniona hipoteza, ze takie redukcje kosztow sa mozliwe. Precyzyjnie
wskazuje mozliwy do osiagnigcia poziom kosztow, wyznaczajac
kierownictwu firmy jasno okreslony 1 pozornie obiektywny cel.

Dla potrzeb strategii opracowano (BCG) inna odmiang krzywe;j
doswiadczenia, opisujaca zachowanie si¢ cen (a nie kosztow).

jednostki faza | faza 11 faza III

cena stala (realna)

pienigzne
| \

1 roku
yrodukcji

\
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Rys. 77. Cenowa krzywa do$wiadczenia.
Zrodto; Koch R. “Strategia — Jak opracowaé i wprowadzié w zycie najskuteczniejszq
strategie. Przewodnik.”, wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1998 wyd. I, s. 187

Dla dowolnego rynku zwlaszcza dla konkretnej firmy mozna wykresli¢
krzywa zachowania si¢ cen realnych (stalych — skorygowanych o inflacj¢) w
relacji do skumulowanej produkcji. Cenowa krzywa doswiadczenia moze,
lecz wcale nie musi, przebiega¢ zgodnie z krzywa kosztowa. Koszty
zachowuja si¢ zgodnie 80% spadkiem kosztow (tzn. spadaja o 20% przy
kazdym podwojeniu si¢ produkcji), natomiast spadek ceny mozemy podzieli¢
na trzy fazy. W pierwszej fazie ceny w ogoble nie spadaja: innymi stowy,
wskaznik cenowej krzywej do§wiadczenia wynosi 100% (ceny rosna zgodnie
z inflacja). W fazie drugiej ceny spadaja bardzo gwattownie, kompensujac
caty poprzedni okres, w ktorym nie reagowaty na redukcj¢ kosztow. W fazie
trzeciej ceny spadaja réwnolegle ze spadkiem kosztow, tzn. wskaznik
cenowej krzywej doswiadczenia wynosi 80%.

Zdaniem konsultantow z BCG, pierwsza faza cenowej krzywej
doswiadczenia jest okresem blogiego spokoju oraz nadmiernych zyskow
firmy posiadajacej najnizsze Koszty i nie obnizajacej ceny (utrzymuje w
ten sposob tzw. parasol cenowy nad mniej sprawnymi konkurentami),
kiedy konsumenci sa gotowi nadal placi¢ wysokie ceny, a wigc wszyscy
konkurenci na rynku osiagaja wysokie marze, nie dajac klientom
zadnego udzialu w oszczednosciach spowodowanych spadkiem kosztow.
W koncu jednak wysokie marze Sciaggaja na rynek nowych graczy i
przynajmniej jeden z nich obniza ceny, aby powi¢kszy¢ swoj udzial w
rynku. Pozostali konkurenci musza na to zareagowac, totez ceny spadaja
az do osiagnig¢cia ,,normalnego” poziomu marz. Wydaje si¢, ze firma
postepujac wedlug zasady opisanej w pierwszej fazie popelnia podwojne
glupstwo. Po pierwsze, juz na samym poczatku firma moze utraci¢ czes¢
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swego udzialu w rynku; po drugie, gracz o najwi¢kszym udziale w rynku
powinien mie¢ najnizsze koszty, totez lider utrzymujacy swoj udzial w
rynku (dzi¢gki konkurencyjnym cenom, by¢ moze nizszym od kosztow
firm najkrocej obecnych na rynku) jest w stanie powieksza¢ przewage,
jaka nad rywalami daja mu nizsze koszty, oraz zniecheci¢ nowych graczy
do wkraczania na rynek (chyba, ze sg gotowi w pierwszym okresie tracic¢
pieniadze). Lider rynku powinien zatem redukowaé ceny w tempie
przynajmniej doréwnujacym obnizce kosztow, aby trzymac rywali z dala
od rynku lub zmusza¢ ich do nierentownego dzialania. Postepowanie
takie utwierdzi jego czolowa pozycje na rynku i wzmocni przewage
kosztowa.

Na ponizszym rysunku przedstawiono krzywa do$wiadczen z zaznaczona
pozycja trzech przedsigbiorstw A, B, C. Wykres powstat przez obliczenie
sredniego kosztu jednostkowego dla producentow sektora, na ktorym
zaznaczono pozycje¢ przedsigbiorstw jako punkt przecigcia linii kosztu
jednostkowego wyrobu danej firmy z jej skumulowana produkcja. Widaé z
niego, ze firma C o najwigkszym wolumenie (skumulowanej) produkcji moze
realizowac najwigksza marzg (posiada duzy zakres swobodnego ksztattowania
ceny.

>

cena rynkowa

koszty

Logarytm kosztu jednostkowego
Logarytm ceny jednostkowe;j
@!

Logarytm skumulowanej produkcji

Rys. 78. Doswiadczenie a pozycja konkurencyjna.

Zrédlo: Gierszewska G. Romanowska M. “Analiza strategiczna przedsiebiorstwa”,
PWE, Warszawa 1997, s. 134

Firma B musi zadowoli¢ si¢ niewielka marza. Natomiast firma A, o
najmniejszej produkcji, ponosi straty, gdyz jednostkowy koszt wyrobu jest
wyzszy od obowiazujacej na rynku wyrobow sektora. Spadek kosztow
jednostkowych firmy A jest niewystarczajacy (nie nadaza za spadkiem
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kosztow czolowych producentow sektora) i1 jedyna droga (strategia) firmy A
jest albo zwigkszy¢ produkcj¢ co nie bedzie tatwe, gdyz wiaze sig
zwigkszeniem sprzedazy, co przy stabilnym rynku (gdy popyt nie wzrasta)
jest prawie niemozliwe albo jak najszybciej wycofa¢ si¢ z sektora,
minimalizujac straty.

Wynika z tego wniosek, ze znajomos¢ krzywej doswiadczen w sektorze
jest podstawa do okreSlenia strategii kosztowej. Firmy o duzym
doswiadczeniu w sektorze moga prowadzi¢ strategi¢ niskich cen,
utrzymujac na wysokim poziomie bariery wejscia i zapewniajgc sobie
wysoka pozycj¢ konkurencyjna.

Krzywa doswiadczen pozwala na poréwnanie sytuacji kosztowe]
wszystkich firm przedsigbiorstw sektora (i ewentualnych producentow
substytutow). Poznanie miejsca konkurentow na krzywej doswiadczen daje
istotne informacje w budowie strategii konkurencji. Analiza taka pokazuje,
ktore firmy nie nadazaja za spadkiem kosztu jednostkowego stajac si¢ tatwym
lupem w walce rywali, a z jakimi konkurentami nalezy zawiera¢ alianse
strategiczne w celu zwigkszenia skali produkcji 1 poprawy pozycji wobec
pozostalych rywali. Krzywa doswiadczen informuje potencjalnych
inwestor6w o ekonomicznej barierze wejscia do sektora. Minimalng
oplacalng skal¢ produkcji wyznacza poziom produkcji skumulowanej
producenta B, a to zas posrednio wyznacza koszt wejscia do sektora (jaki
trzeba mie¢ kapital, aby uruchomi¢ produkcj¢ na skal¢ producenta B).
Znajac nachylenie (stromos$¢) krzywej mozna zorientowa¢ si¢ jak szybko
spadaja koszty. Im bardziej stroma jest ta krzywa tym szybciej spada
koszt jednostkowy (tym wigcej trzeba inwestowa¢ gdyz minimalny
wolumen produkcji szybko wzrasta). Pewna szansa dla nowych
producentow jest istnienie mozliwosci przyspieszenia wlasnego spadku
kosztu jednostkowego przez zastosowanie usprawnien organizacyjnych,
ulepszenie wyrobu 1 nowoczesna technologie — przedsigbiorcze zarzadzanie.
Ponadto, zadna firma wchodzac do sektora nie zaczyna od poczatku, ale
wykorzystuje doswiadczenie innych. A wigc efekt doswiadczen nie jest
jedyna przyczyna zmniejszania kosztow jednostkowych, o czym nalezy
pamigtac przy stosowaniu krzywej doswiadczen.

D. 3. Analiza Lancucha Wartosci (Value Chain Analysis)
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Wychodzac z ogdlnej koncepcji tancucha wartosci przedstawionej przy
okazji metody dodanej wartosci opisanej w rozdziale II1.2. do pelnej analizy
firmy konieczne jest bardziej szczegotowe podejScie. Analiza tancucha
warto$ci jest metoda bardzo uzyteczna pozwalajaca doglebnie analizowac
firm¢ pod katem aktywno$ci 1 proceséw w niej zachodzacych. Kazda
organizacja jest zbiorem dziatan, ktory transformuje typowe zasilenia
(surowce, pieniadze, umiej¢tnosci) w produkty/ustugi. A jednak, organizacje
realizujace te same funkcje r6znig si¢ czasami od siebie diametralnie. Aby
odpowiedzie¢ dlaczego tak jest, nalezy przeprowadzi¢ analiz¢ lancucha
warto$ci. Podstawowy model wyrdéznia przedsigbiorstwo w tancuchu:
dostawcy — firma — dystrybutorzy — nabywcy. Najwazniejsza w tym
fancuchu jest firma, chociaz z takiego schematu tworzenia warto$ci wynika
mozliwos$¢ tworzenia wartosci takze poza nia, np. wplywajac na jakos¢ lub
szybko$¢ dostawy.

M. Porter [porter] wyrdznil dwie zasadnicze kategorie w ramach metody
fancucha wartosci. Jako podstawowe aktywnosci (primary activities) Porter
nazwal te dzialania tworzace produkt koncowy przyczyniajac si¢ fizycznie do
jego powstania. W zasadzie wystepuja trzy gloéwne fazy w kazdej firmie
produkcyjnej:  przedprodukcyjna, produkcji, dystrybucji. Funkcjami
pomocniczymi (support activities) nazywa si¢ te dziatania firmy, ktore
zapewniaja prawidtowa realizacje funkcji podstawowych. Zatem do funkcji
pomocniczych zalicza si¢ przede wszystkim szeroko rozumiane zarzadzanie
skupiajace swoja uwage na nastgpujacych zagadnieniach strategicznych
(opartych na strategiach funkcjonalnych):

e strategia technologiczna - (zakupy S$rodkéw trwalych, materiatow 1
komponentéw), rozwdj technologii (B&R, konstrukcja, technologia);

e strategia marketingowa;

e strategia personalna — zarzadzanie zasobami ludzkimi (rekrutacja i selekcja
personelu, polityka awansowania i wynagradzania, szkolenie);

e 0golne zarzadzanie — infrastruktura firmy (kierownictwo ogolne,
planowanie, sprawy prawne, wybor struktury, zarzadzanie jakosScia),
strategie rozwoju firmy (opcje strategiczne: utrzymania status quo, niskich
kosztow, dyferencjacji, niszy rynkowej, przejecia);

e strategia finansowa — najwazniejszy aspekt planowania strategicznego.
Konstruowanie konkurencyjnej strategii opiera si¢ na informacji o
wytwarzaniu produktow, marketingu 1 wielu réznych parametrach
finansowych odzwierciedlajacych warto§¢ firmy dla akcjonariuszy
(maksymalizacje majatku wiascicieli), menedzerow, inwestorow, klientow,
pracownikéw 1 innych zainteresowanych.

Typowe dzialania podstawowe stanowia najczes$ciej domen odregbnych
strukturalnie dzialéw firmy, natomiast dziatania wspomagajace przenikaja
cala firm¢ 1 faktycznie za ich efekty sa odpowiedzialni wszyscy
menedzerowie 1 pracownicy. Zintegrowanie funkcji podstawowych 1
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pomocniczych oraz powiazanie ich z tancuchem wartosci dostawcow 1
nabywcow pozwala na osigganie zysku i rozwoj (wzrost) przedsigbiorstwa.

Sztuka wykorzystania analizy lancucha wartosci jako diagnozy
strategicznej polega na zlokalizowaniu w ramach organizacji tych
dzialan, ktore w najwi¢kszym stopniu przyczyniaja si¢ do powstania
konkurencyjnej przewagi firmy i w efekcie do tworzenia zysku. Innymi
stowy analizujac firm¢ nalezy wydzieli¢c z niej takie elementy (zasoby)
materialne i niematerialne, ktore przyczyniaja si¢ lub moga przyczyni¢ si¢ do
sukcesu firmy (poszukiwanie zrédet sukcesu). Analiza fancucha wartosci
pozwala stwierdzi¢ jaki jest udzial samej firmy w tworzeniu sukcesu;
powinna umozliwi¢ odpowiedz na pytania:

e czy przypadkiem do sukcesu firmy nie przyczyniaja si¢ dostawcy przez
dostarczanie wysokiej jako$ci taniego towaru?

e czy zrddltem sukcesu nie sa nabywcy (klienci) ptacac za towar bo na
przyktad nie maja innego wyjscia?

e czy firma jest w sytuacji ,,gapowicza” wykorzystujac wysokie ceny na
wyroby sektora utrzymywane przez konkurentow (,,parasol cenowy”),
czyli zyje na koszt konkurentow.

W sprawnym przedsigbiorstwie suma wartosci generowanych przez
poszczegodlne ogniwa lancucha przewyzsza (synergia) sume kosztow. Zle
funkcjonujace lub Zle skoordynowane ogniwa lancucha wartosci sa stabymi
stronami firmy, a rownocze$nie utrudniaja wykorzystanie potencjatu innych
ogniw tancucha.

Efektywnos¢ catego lancucha poprawi¢ mozna przez optymalizacj¢ jego
poszczegolnych podstawowych 1 pomocniczych funkcji przedsigbiorstwa,
lepsza koordynacj¢ miedzy tymi funkcjami (usunigcie czgsto wystgpujacego
braku wspolpracy) czy przez poprawe koordynacji zewngtrzne;.

Podstawowy, szczegdtowy model tancucha wartosci przedstawia ponizszy
schemat:
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Analiza ‘tancucha wartoSci jest doskonala metoda do badania
poszczegdlnych ogniw tancucha przez rozbicie wybranego ogniwa lub rodzaju
dziatania na mniejsze elementy — budowa drzewka (dendrytow), az do
wydzielenia elementarnych czynno$ci w tym ogniwie (dzialaniu) gltownie
celem kontroli kosztéw (kontroling). Po zbudowaniu drzewka nastgpuje
agregacja elementarnych zjawisk zgodnie z ustalonym porzadkiem (drzewko) i
wedlug odpowiednio wazonych kryteriow (por. wielowymiarowa analiza
poréwnawcza w [87 s. 197]).

Lancuch warto$ci mozna uwaza¢ za pewnego rodzaju droge tworzenia
sukcesu w firmie, a wskazniki (sprawnosci, sukcesu) odnoszace koszty (zyski)
poszczegdlnych etapéw tej drogi w stosunku do koncowej wartosci
wytworzonej (obrotu) firmy mozna uwaza¢ za chtonnos$¢ (produktywnos¢) tego
odcinka tancucha. Oznaczenie, czy udzial tego kosztu jest uzasadniony jest
odpowiedzia na pytanie — czy nalezy co$ zmieni¢ na tym odcinku czy nie.
Dziatanie odwrotne moze polega¢ na okresleniu produktywnosci, czyli udziatu
danego odcinka (etapu) przedsigbiorstwa w zyskach (obrocie). Zatem w
pierwszym przypadku patrzy si¢ na to, ile firme¢ kosztuje dany odcinek 1 czy te
koszty sa uzasadnione, natomiast w drugim, analizuje sig, czy wktad jaki wnosi
dany odcinek do przychodu firmy nie moze by¢ wyzszy (jest dostatecznie
wysoki). Obydwie koncepcje prowadza do idei osrodkéw odpowiedzialnosci —
osrodek zysku, inwestycyjny, kosztow. Funkcje taka powierza si¢ modnemu
ostatnio w Europie kierunkowi zarzadzania — kontrolingowi.

W zaleznos$ci od stosowanej w zakladzie koncepcji ewidencji kosztow 1
przychodow mozna dokona¢ podzialu przedsigbiorstwa na osrodki
odpowiedzialnosci. Musza by¢ one przyporzadkowane poszczegdlnym
osrodkom, ktore sa za nie odpowiedzialne. Wedtug Drury'ego wyrdznia si¢ trzy
typy osrodkéw odpowiedzialnosci (centrow kosztow) :

e Osrodki kosztow. W osrodkach tych kadra kierownicza odpowiedzialna
jest jedynie za wysoko$¢ poniesionych kosztow.
e Osrodki zysku. Kadra kierownicza odpowiedzialna jest za poniesione
koszty 1 osiagnigte przychody, a zatem i zysk.
e Osrodki inwestycyjne. Oprocz odpowiedzialno$ci za koszty, przychody i
zyski, kadra kierownicza odpowiada takze za inwestycje kapitatlowe.

Osrodkami odpowiedzialnosci moga by¢ =zaklady, wydzialy, dzialy,
oddzialy, itd. W os$rodkach tych moga by¢ wyodrgbniane jeszcze mniejsze
osrodki np. w wydziale, jako centrum kosztéw, moga wystepowac osrodki
odpowiedzialno$ci réwne stanowiskom pracy.

Ze wzgledu na to, ze nie wszystkie koszty 1 przychody zwiazane
z poszczegdlnymi osrodkami odpowiedzialno$ci moga by¢ przedmiotem
kontroli, powinny one by¢ jeszcze podzielone na koszty kontrolowane 1 koszty
niekontrolowane. Do kosztow kontrolowanych zalicza sie¢ koszty, ktorych
wysoko$¢ moze by¢ kontrolowana przez kierownika odpowiedzialnego za ich
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powstawanie 1 poziom. Natomiast kosztami niekontrolowanymi sa koszty, na
ktore kierujacy osrodkiem odpowiedzialno$ci nie ma zadnego wplywu. Na
przyklad, jesli kierownik dzialu zaopatrzenia decyduje o tym ile, od kogo i1 za
jaka ceng naby¢ materialy, to mozemy powiedzie¢, ze wydatki poniesione na
ich zakup sa przez niego kontrolowane. Ale nie bedzie on miat juz wptywu na
wysoko$¢ wynagrodzen kierowcoéw przewozacych zakupione materiaty. Koszt
ten nie jest przez niego kontrolowany, bowiem ustala go kto$ inny.

Sprawozdanie z kosztéw 1 przychodow poszczegdlnych centrow kosztow
powinno wigc zawiera¢ ich podziat na kontrolowane i1 niekontrolowane oraz
wykazywa¢ odchylenia od przyjetego planu.

Centrum zysku jest najwazniejszym ogniwem przy zdecentralizowanym
zarzadzaniu organizacja, ktore ujmuje si¢ w literaturze jako miniaturowe
przedsigbiorstwo wydzielone z organizacji, ktore jest odpowiedzialne za
wyniki finansowe, a wigc za przychody, koszty 1 dochody. W centrach zyskow
przejawiaja si¢ wszelkie zalety delegowania uprawnien na nizsze szczeble
zarzadzania, takie jak :

e usatysfakcjonowanie kierownikow centrum zyskow z faktu, ze wyniki
finansowe organizacji wynikaja z podjetych przez nich decyzji,

e precyzyjne kryteria oceny tych wynikow pracy kierownictwa, na ktére ma
ono bezposredni wptyw,

e skuteczniejsze motywowanie kierownikow przy wigkszej autonomii
wiadzy,

e uwolnienie kierownictwa wyzszych szczebli od podejmowania decyz;ji
operacyjnych, co daje mozliwos$ci zwrdcenia wigkszej uwagi na okresleniu
1 zapewnieniu globalnej strategii organizacji.

Utworzenie efektywnie funkcjonujacych centréw zysku wymaga jednak
spetnienia pewnych istotnych warunkéw wstepnych [137 s. 224] :

e przedsigbiorstwo musi posiada¢ wiarygodny system sprawozdawczy,

e krotkookresowy rachunek, co najmniej w ukladzie wg grup produktéw,
ktory umozliwia stosunkowo doktadne obliczenie przychodu ze sprzedazy
oraz kosztow statych i zmiennych,

e kazde centrum zysku musi mie¢ mozliwos¢ oddzielnego rozliczania
kosztow 1 przychodow ze sprzedazy,

e istnieje petna gotowos¢ ze strony dyrekcji przedsigbiorstwa do przekazania
kierownikom centréw zysku nie tylko odpowiedzialno$ci, ale tez
koniecznych uprawnien,

e pracownicy na stanowiskach kierowniczych musza posiada¢ odpowiednie
kwalifikacje 1 wiadomosci z zakresu =zarzadzania 1 ekonomiki
przedsigbiorstwa oraz wykazywac si¢ konsekwentna daznoscia do celu,
nicjatywa, kreatywnoscia, gotowoscia do podejmowania ryzyka,

e kazde centrum zysku nalezy traktowa¢ jako oddzielnq jednostke
organizacyjnq ponoszaca petlna odpowiedzialno§¢ za caloksztatt
dziatalnos$ci 1 wyniki.
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Centra zysku mozna tworzy¢ przyjmujac nastepujace kryteria [136] :
e grupy produktow,

e obszary sprzedazy,

e grupy klientow,

e kanaly dystrybucji.

Miara efektywnosci kierownika centrum zysku sa wygospodarowane marze
pokrycia kosztéw, ktore stluza do zredukowania ryzyka strat rownego
wysokosci kosztow stalych, ktore sa niezbedne do wykonania produkcji
pozwalajacej zrealizowa¢ zatozony poziom obrotow. W przypadku, gdy
kierownik osiagnat swoje cele, na zakonczenie roku gospodarczego powinien
otrzyma¢ dodatkowa premig.

Utworzenie centréw zyskow w przedsigbiorstwach okazato si¢ dobra metoda
usprawnienia funkcjonowania, zaréwno duzych, jak i matych przedsigbiorstw.
Korzys$ci wynikajace z ich zorganizowania to [137 s. 244]:

e lepszy system informacji,

e silniejsze dazenie do osiagnigcia zysku,

e przejScie od sposobu myslenia nastawionego na obrét do mysSlenia
nastawionego na zysk,

lepsza znajomos$¢ problematyki kosztow,

redukcje kosztow wytwarzania 1 zarzadzania,

szybsze reagowanie na stabe punkty przedsigbiorstwa,

dotrzymanie terminéw i skrocenie cyklu realizacji zamowien,

obnizenie poziomu zapasOw 1 przyspieszenie ich rotacji,

pewniejsze kierowanie dzigki doktadniejszym informacjom,

szybsze podejmowanie decyzji,

bardziej precyzyjna ocena wynikdw, system plac uzalezniony od
osiagnigtego zysku.

E). Analiza Kluczowych Czynnikow Sukcesu (Pozycja firmy)
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Analiza firmy moze zasadniczo przebiega¢ na dwa sposoby. Pierwszym,
bardzo czasochtonnym 1 kosztowny jest sporzadzenie bilansu strategicznego
przedsigbiorstwa. Mozna przy tym postuzy¢ si¢ lista kryteriow Bienioka,
Marka [14] determinujacych system zarzadzania przedsigbiorstwa.
Szczegdbtowa ocena przedsigbiorstwa za pomoca bilansu strategicznego
pozwala wszechstronnie zbada¢ zasoby 1 umiejgtnosci firmy 1 powinny mie¢
one zastosowanie w  momentach  przelomowych  funkcjonowania
przedsigbiorstwa, np. przed podjeciem decyzji o zmianie strategii, w okresie
kryzysu. Dla ustalenia strategii nowego przedsigbiorstwa postuzenie si¢ metoda
bilansu bytoby wskazane, ale z uwagi na czasochtonno$¢ tego sposobu oceny
przyjeto praktyczna modyfikacje metody bilansu strategicznego oparta na
zasadzie 80/20.

Metoda wywodzi si¢ z reguly Pareto-Lorenza (80/20), méwiacej o tym, ze o
80% efektow kazdego procesu decyduje zaledwie 20% zdarzen, ktore stanowia
sedno zrodet tych efektéw. Nastgpne 80% dziatan odpowiada tylko za 20%
efektow. Pragmatyczny wniosek takiego rozumowania jest natychmiastowy:
nalezy skupi¢ uwagg na wybranych 20% zagadnien, odpowiedzialnych za 80%
efektow.

Tak jak analiza sektorowa, skupiajaca si¢ na najwazniejszych elementach
otoczenia przedstawia sektor, podobnie ocena przedsigbiorstwa sektora na
bazie podstawowych czynnikéw sukcesu pozwala opisa¢ w szybki sposdb
opisa¢ mocne 1 slabe strony firmy. Istotnym zagadnieniem w tej metodzie jest
ustalenie takich kryteriow oceny w sektorze, ktére mozna uwazaé za
najwazniejsze, decydujace o pozycji konkurencyjnej 1 mozliwosciach
rozwojowych przedsigbiorstwa w branzy. Te¢ grupe kryteriow nazywa sig
kluczowymi czynnikami sukcesu (KCS) — Key Factors for Success (KFYS).

Najtrudniejszym etapem w analizie KCS jest utozenie (odgadnigcie?) listy
kluczowych czynnikoéw sukcesu dla sektora. Nalezy sobie zdawac¢ sprawg, ze
lista KCS zawiera najwazniejsze kryteria w sektorze, ale jednocze$nie moga si¢
one okaza¢ niewystarczajace do zdobycia przewagi konkurencyjnej
(strategicznej). Sporzadzenie listy KCS dla sektora daje jedynie
kierownictwu firmy, na jakich obszarach i problemach powinno
koncentrowaé uwage. Strategia konkurencji polega na wyborze jednego
lub kilku kluczowych czynnikow sukcesu, doskonaleniu ich i osigganiu w
ten sposob przewagi nad konkurentami [51 s. 147].

Z formalnego punktu widzenia analiza strategiczna firmy za pomoca KCS
polega na: (1)okreslentu KCS dla sektora, (2) okreSleniu wag dla
poszczegdlnych kryteriow KCS, (3) zbadaniu firmy czy wytypowane kryteria
sa silng czy staba strona firmy 1 dlaczego, (3) punktowa, wazona ocena stabych
stron 1 mocnych stron firmy w oddzielnych tabelach i1 poréwnanie tej oceny z
ocena maksymalna lub z ocena najwazniejszych konkurentéw (grupy
strategicznej). Na wielko$¢ wagi kryterium duzy wplyw posiada wiek sektora.
Na kazdym etapie zycia sektora inne sa determinanty decydujace o sile
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kryteriow. W fazie narodzin najwigksze znaczenie posiada technologia firmy 1
zwiazane z nia cechy (np. dostgpnos¢ taniej sity roboczej do obstugi
nowoczesnych maszyn), na etapie rozwoju sektora najwazniejsza jest
znajomos$¢ rynku 1 klientoéw przez firme¢ 1 na odwrot (znajomos¢ marki przez
klientow — renoma). W fazie dojrzatosci za decydujacy atrybut firmy uchodzi
produktywno$¢ (niska materialo- 1 energochlonnos$é¢, wysoka wydajnos¢
pracy). W ostatniej fazie — schylku — najwigksze znaczenie posiadaja niskie
koszty produkcji.

Jak wspomniano skonstruowanie charakterystycznej listy dla danego sektora
jest zadaniem trudnym i skomplikowanym. Lista kluczowych czynnikow
sukcesu powinna zawieraC¢ kryteria obejmujace nastgpujace zagadnienia
(istotne z punktu widzenia strategicznego):

% pozycja na rynku, ktora moze by¢ mierzona (wzglednym) udziatem
procentowym w rynku, dynamika wzrostu tego udziatu;

% pozycja w dziedzinie kosztow (wzgledna pozycja kosztowa, wzgledna

pozycja cenowa), relacja kosztow zmiennych 1 stalych, dynamika kosztow,

wydatki na B&R, wydatki na inwestycje lub marketing;

image firmy 1 jej obecno$¢ na rynku jako wynik badan marketingowych;

umiejgtnosci techniczne 1 poziom technologii jako zestawienie jakosci

produktu do kosztu jednostkowego lub przez bezposrednia oceng zaktadu

(wydatki na postgp techniczny, zakup nowych technologii);

¢ ocena rentownosci 1 potencjatu finansowego polegajacej na ocenie firmy za
pomoca ,krotkiego testu”, oceny cyklu zycia produktu(ow) firmy
(przewidywanych przeplywow pienigznych) i ocena portfela produktow;

% poziom organizacji i1 zarzadzania przez okreslenie na przyktad wskaznika
skutecznosci zarzadzania, jakos¢ realizowanej strategii, dyscypling 1
wydajnos¢ w pracy (produktywnos$¢) — wskazniki sukcesu z metody
tancucha wartos$ci;

) )
0’0 0’0

Ustalenie listy KCS dla sektora elektroenergetycznego jest utrudnione, gdyz
przez ostatnie wiele lat w polskiej elektroenergetyce dominowal system
monopolistyczny. Wszystkie elektrownie produkowaly do jednego worka.
Martwity sie¢ tylko o to jak zagwarantowaé (wynegocjowac) dla siebie
najlepszy kontrakt z PSE. Nie bylo walki o klienta (konkurencji). Obecnie,
zmartwieniem wszystkich producentéw energii elektrycznej stato sig
zmniejszenie zapotrzebowania na energi¢ elektryczna po 1990 roku (po spadku
zapotrzebowania na energi¢ elektryczna).

Waga | Ocena

Kluczowe Czynniki Sukcesu podsektora wytwarzania . ° .
min=1 | min=1

Wartos¢

elektrowni systemowych wazona

max=3 | max=>5
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1. Udziat (wzgledny) w rynku (pewnos$¢ sprzedazy) 3
2. Niski (wzgledny 1 bezwzgledny) koszt jednostkowy 3
produkcji energii elektrycznej
3. Niski koszt kapitatu (struktura kapitatow) — z powodu 3
wysokiej kapitatlochtonnosci produkcji 1 inwestycji
4. Tanie paliwo — niski koszt energii
5. Czyste (ekologiczne) paliwo — niskie optaty za 1
Srodowisko
6. Wysoka sprawnos¢ — niski wskaznik GJ/MWh 3
7. Nowoczesna (ekologiczna, tania, sprawna) technologia 2
8. Profesjonalizm obstugi — niezawodno§¢ 3
9. Profesjonalizm remontéw 1 modernizacji (kwalifikacje, 3
renoma firm) — niezawodnos$¢
10. Renoma (public relation, marketing przemystowy) — 1
marketing (wzrost sprzedazy)
11. Wysoka dyspozycyjnos¢ produkeji en.elektr. — 3
renoma (wysoki wskaznik wykorzystania mocy)
12. Wysoka niezawodnos$¢ produkcji en.elektr. 2
13. Niezawodnos$¢ dostaw paliwa (pewnos¢ dostaw) 3
14. Niskie koszty stale — niski koszt jednostkowy 3
15. Scisty nadzér nad wykonawstwem prac — )
niezawodnos¢
16. Rozwo6j innowacji oszczednosciowych (postep 1
techniczny)
17. System informatyczny — pewnos¢ obiegu informacji 1
18. Szczupta organizacja (zasoby materialne 1
organizacyjne) — szybki obieg informacji, fatwe 5
zarzadzanie, niska warto$¢ majatku (niski koszt
kapitatu)
19. State (i prawidtowe) parametry pradu elektr. 3
(napigcie, czestotliwose) 1 regulacyjnose
20. Stosowane formy 1 terminy ptatnosci
21.Lokalizacja — konieczno$¢ dtugich linii przesylowych 1
22. Wysoki ROA 1 ROE (ponad rynkowa stope kredytow) 1
— fatwo$¢ zdobycia kapitatu
23. Koszty zewngtrzne 2
Razem (maksymalna wartos¢ = 280 pkt) 56

Rys. 80. Kluczowe czynniki sukcesu w podsektorze elektrowni [opr. wit.].

Obecnie ze wzgledu na urynkowienie energii elektrycznej, deregulacje,
przeksztatcenia wlasnosciowe 1 integracje ze Wspolnota Europejska (otwarcie
granic dla handlu energia elektryczna) dziatalno$¢ wszystkich uczestnikow
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tego rynku powinna ulec diametralnej zmianie, a dla tych, ktorzy nie beda
potrafili si¢ odnalez¢, sytuacja - mozna rzec - przewroci si¢ do gory nogami.

Zatem, z uwagi na demonopolizacj¢ sytuacja w sektorze elektroenergetyki
(nie tylko w Polsce) podlega skomplikowanym przemianom, gdyz dodatkowo
naktadaja si¢ jeszcze przemiany prywatyzacyjne  przedsigbiorstw
energetycznych. Odgadnigcie zjawisk 1 procesow, ktore beda miaty najwigkszy
wplyw na dziatalnos$¢ firm w tym sektorze jest wigc znacznie trudniejsze niz w
innych branzach dziatajacych od dluzszego czasu na zasadach rynkowych.
Przyktadowa lista kluczowych czynnikow sukcesu dla sektora wytworczego
elektroenergetyki przedstawiono w ponizszej tabeli.

Po ustaleniu kryteriow KCS nalezy ustali¢ punkt odniesienia oceny, gdyz
przewaga konkurencyjna (strategiczna) jest zawsze wzgledna. Z
metodologicznego punktu widzenia poprawniejsze jest odniesienie wynikow
badan do oceny maksymalnej — idealnego profilu KCS, gdyz pozwala na
bardziej obiektywna oceng. Z praktycznego punktu widzenia natomiast,
korzystniejsze jest ustalenie listy rankingowej konkurentow sporzadzonej
wedlug wybranych kryteriow oceny przedsigbiorstw sektora 1 punktowe
stwierdzenie, jaka liczba punktéw dzieli poszczegdlne przedsigbiorstwa.
Wynik analizy organizacji sektora (zwlaszcza grupy strategicznej) wygodnie
jest przedstawi¢ za pomoca tabeli profili konkurencyjnych (analizy
grzebieniowej), z ktérych w szybki 1 latwy sposoéb mozna odczyta¢ w jakich
cechach (obszarach) jedno przedsigbiorstwo jest lepsze (gorsze) od drugiego.

Przez porownania firm mozna uzyska¢ wiele cennych informacji odnosnie
formutowania strategii. Pomocna w tym moze by¢ technika poréwnywania
(analizy) zwana benchmarkingiem (uczenie si¢ od najlepszych). Wyro6znia si¢
trzy rodzaje tej techniki:

a benchmarking wewngtrzny, w ktorym porownuje si¢ oddzialy (dziaty)
tego samego przedsigbiorstwa, o ile moga byC¢ ze soba zestawione
(podobny charakter dziatalnos$ci);

o benchmarking zorientowany na konkurencje, nastawiony jest na
porownywanie si¢ z liderem branzy, wyrdzniajacy si¢ pod wzgledem
wybranej umiejetnosci lub zasobdw (cena, jakos$¢, marketing) w celu
ewentualnego powielenia sprawdzonych wzordw;

o benchmarking funkcjonalny polega na analizowaniu, w jaki sposob
pewne funkcje w przedsigbiorstwie rozwiazaty inne organizacje o duzym
doswiadczeni 1 mistrzostwie funkcjonalnym, pochodzace niekoniecznie z
tego samego sektora (umiejgtne przeniesienie funkcji);

Proces benchmarkingu sktada si¢ z nast¢pujacych krokow:
e zidentyfikowanie zmiennych do poréwnan,
e zidentyfikowanie firm wzorcowych,
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e zebranie informacji,
e okreslenie luki efektywnosci 1 pozadanego poziomu osiagnigc,
e okreslenie planu dziatania 1 sposobu pomiaru jego realizacji.

Benchmarking ma na celu systematyczne poszukiwanie lepszych rozwiazan
stosowanych poza przedsigbiorstwem (a nie pojedynczych innowacji i
kopiowanie cudzych osiagni¢¢) 1 adaptowanie cudzych rozwiazan przy
wlasnym, tworczym wkladzie, co pobudza innowacje 1 przyspiesza
doskonalenie si¢ organizacji.

3). Drzewko Decvzyvine (decision tree)
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Do projektowania strategii 1 rozwiazywania probleméw decyzyjnych
doskonale nadaje si¢ metoda drzewka decyzyjnego. Istota tej metody jest
wykres przedstawiajacy zdarzenia jakie moga nastapi¢ w przeszlo$ci oraz
ukazujacy skutki tych decyzji lub szanse wystapienia poszczegdlnych
sekwencji. Moze by¢ bardzo przydatny do oszacowania prawdopodobienstwa
wydarzen lub do przedstawienia waznych decyzji, jakie trzeba podjac.
Przyjecie waznych kryteriow (w odpowiedniej hierarchii) wyboru w punktach
weztowych dla podejmowanej decyzji (inwestycji) obrazuje — exsplicite — efekt
podjetego dzialania, dzigki unaocznieniu wszystkich mozliwosci oraz
obliczenie rentownos$ci inwestycji w kazdym z mozliwych przypadkéw. Dla
rozpatrywanej inwestycji Elektrowni Belchatow I, gdzie rzad wydatkow
inwestycyjnych ksztattuje si¢ na poziomie jednego miliarda USD i
wystgpowania wielu rodzajéw niepewnosci zwiazanych z ta decyzja
opracowanie takiego drzewka decyzyjnego znajduje szczegdlne uzasadnienie.
Obecnie najwigksze niespodzianki w sektorze elektroenergetyki wystgpuja w
otoczeniu zewngtrznym elektrowni 1 zwiazane sa ze zmianami zasad
dystrybucji energii elektrycznej 1 organizacji elektroenergetyki w Europie, z
uwagi na jej urynkowienie, prywatyzacje elektrowni i wprowadzenie nowego
Prawa Energetycznego. Zatem zagadnieniami o kluczowym znaczeniu dla
optacalnosci tej inwestycji sa zagrozenia 1 okazje w makrootoczeniu:
spadek cen energii elektryczna;
niewielki wzrost popytu na energig elektryczna;
wzrost konkurencji na rynku energii w zwiazku z wejsciem do EU;
wzrost kosztow inwestycyjnych i1 eksploatacyjnych (paliwa) dla nowe;j
elektrowni (inflacja 1 zmiany kursow walut);

e podaz pienigdza (stopa procentowa kredytow 1 pozyczek np. obligaci,
stopa dyskontowa).

Naktadajac na drzewko decyzyjne wartosci prawdopodobienstwa kazdej
kombinacji wydarzen (scenariusza rozwoju otoczenia) pozwala na obliczenie
wartoSci  oczekiwanej tj. Sredniej wazonej rentownosci  kapitatu
zaangazowanego w przypadkach przeprowadzenia 1 zaniechania inwestycji.

Przedstawione ponizej drzewko decyzyjne dla przypadku Elektrowni
Betchatow II opracowano tylko dla wariantu wystapienia inwestycji. Prawe
rami¢ drzewka odpowiada sytuacji alternatywnego wydatkowania kapitatu
przez inwestora (Elektrowni¢ Belchatow) 1 jest zupelnie innym (i obszernym)
zagadnieniem, ktora bezposrednio wiaze si¢ z decyzjami strategicznymi
menedzerow tej elektrowni.

Dla potrzeb poréwnawczych przyjmuje si¢ jedynie wysokos¢ stopy
dyskontowej zakladajac, ze stanowi ona koszt kapitatu Elektrowni Belchatow
(WACC), bedacy, w przypadku analizy projektu inwestycyjnego podstawa
zaakceptowania lub odrzucenia projektu. Bazujac na opracowaniu Elektrowni
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Betchatow zwiazanych z modernizacja jej urzadzen stopa ta wynosi 8% [17 s.
377].

budowac ° nie budowac¢
o
wzrost spadek
konkurencji konkurencji
boom recesja recesja
XX XX XX XX sprzedaz
XX XX XX XX zysk ze sprzedazy
XX XX XX XX zysk operacyjny
XX XX XX XX kapital zaangazowany
stopa rentownosci
XX XX XX XX kapitalu zaangazowanego
0,5 0,3 0,1 0,1 prawdopodobienstwo
(suma=1)

Warto$¢ oczekiwana rentownosci
zaangazowanego kapitatu
0,5%(.)+0,3*()+0,1*()+0,1*(.) =

Rys. 81. Drzewko decyzyjne.
Zrodto: Koch R. “Strategia — Jak opracowaé i wprowadzié w Zycie najskuteczniejszq
strategie. Przewodnik.”, wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1998 wyd. I, s. 182

Najwazniejsze zalozenie o mozliwosci sprzedazy energii na rynku zwiazane
jest z cena oferowana przez elektrowni¢ 1 rozwoju konkurencji. Zalozono
(optymistycznie), ze sprzedaz energii elektrowni bedzie odbywaé si¢ bez
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zaktocen po przyjetych cenach. Wyrazem tego jest wysoki poziom
prawdopodobienstwa (50%) dla przypadku wzrostu konkurencji i popytu na
energi¢ z elektrowni. Rowniez mozliwe, ale mniej prawdopodobne (30%)
uznano  wystapienie spadku zapotrzebowania na energi¢ z elektrowni.
Pozostate przypadki uznano raczej za niemozliwe do zaistnienia
(prawdopodobienstwo 10%), gdyz zwiazane byloby to z zamknigciem polskiej
gospodarki na Europe, co jak wiadomo nie jest celem nadrzednym naszego
panstwa, cho¢ pewne regulacje rzadowe dla sektora energetycznego beda
wystgpowac z uwagi na strategiczny charakter tej branzy.

Drzewka decyzyjne sa pomocnym narzedziem podejmowania decyzji w
warunkach niepewnosci, kiedy wyniki zaleza w pewnej mierze od
wczesniejszych wydarzen, ktorych wystapienie nie jest pewne.

4. Ocena Projektu Inwestycyjnego
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Realizacja duzego projektu inwestycyjnego jest procesem skomplikowanym.
Na wstepie nalezy podkresli¢, ze warunkiem wlasciwego funkcjonowania
rachunku ekonomicznego, opartego na Kkryterium wartosci firmy — jako
miernika oceny efektywnosci — jest istnienie w gospodarce przejrzystych
stosunkow wlasnosciowych. Warto$¢ przedsigbiorstwa (projektu) moze
by¢ bowiem przedmiotem maksymalizacji tylko wtedy, gdy mozna w
sposob nie budzacy watpliwosci zidentyfikowac¢ jego wlasciciela, ktory jest
zainteresowany powi¢kszaniem swojego stanu posiadania i ma mozliwos¢
obrony wlasnych interesow. W procesie inwestycyjnym przeplata si¢ wiele
roznych watkow zaleznych od punku widzenia zainteresowanych stron. W
przypadku kosztownej inwestycji najwazniejszymi stronami sa: dostarczyciele
kapitatu, a przede wszystkim wtasciciel(e) 1 inni inwestorzy (banki, fundacje),
a takze lokalne 1 centralne wladze, dostawcy 1 odbiorcy. Chyba najwazniejszym
etapem procesu podejmowania decyzji inwestycyjnej jest sam poczatek:
znalez¢ dobry projekt. Wymaga to wyobrazni 1 gotowosci do
natychmiastowego skorzystania z okazji inwestycyjnej. Nie jest tu bez
znaczenia posiadanie odrobiny szczgscia. Prawdopodobnie niektore firmy
poswigcaja zbyt duzo wysitku na oceng projektow, za mato za§ na szukanie
innych nowych sposobnosci dziatania.

Duzy projekt inwestycyjny podlega przepisom wielu rodzajow prawa. W
zwiazku ze zmianami Prawa Budowlanego (Dz.U. nr 89/1994) i ustawy o
zagospodarowaniu przestrzennym (Dz.U. nr 80/1994) zasadniczej zmianie
ulegt uktad prac projektowych dla inwestycji w elektroenergetyce.

Zaczynajac ab ovo caly proces inwestycyjny generalnie mozna podzieli¢ na
trzy fazy (czgsci). W fazie przedinwestycyjnej wykonywane sa wstgpne
opracowania projektowe. Naleza do nich studia problemowe (branzowe,
surowcowe, regionalne, lokalizacyjne), rdéznorakie analizy techniczno-
ekonomiczne i koncepcja programowa inwestycji'’. Maja one na celu
gruntowne poznanie problematyki technicznej, kosztowej, ekonomicznej i
finansowej zamierzonej inwestycji, a nastgpnie opracowanie dokumentacji
wstepnej, pozwalajacej na podjecie decyzji o celowosci realizacji inwestycji.

Poréwnujac przebieg prac projektowych wedtug Energoprojekt Warszawa
S.A. i wedlug UNIDO" mozna w uproszczeniu przedstawi¢ nastepujacy
schemat:

wg. Energoprojekt W-wa S.A. wg. UNIDO
Uzyskanie Opportunity
lokalizacji study
inwestycii .
fer TUZUIIIIAIa — JoSt — JaX dhlgOOkrbou wo —zaangdZOWarrc — Zzasouuw

th w celu produkowania i uzyskania korzysci netto (nie tylko finansowych

United Nations Industrial Development Organization (World Bank)
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(BP) study
- i Decyzja o l
KPP Koncepcja Programowo realizacji
Przestrzenna inwestycji Raporty
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Faza przedinwestycyjna - v’ Tak zainteresowanych
l wniosek
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l na budowe
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PP Projekt podstawowy koflilt‘z.]kg setarg!
Budowa < l
Przekazanie do Faza inwestycyjna (realizacyjna)
eksploatacji
Eksploatacja
| Faza operacyjna (eksploatacyjna)
v
Likwidacja projektu Faza koncowa (likwidacyjna)

Rys. 82. Schemat przebiegu prac inwestycyjnych.

Zrédto: opr. whasne

Analiza techniczna obejmuje porownanie wskaznikow

technicznych

(zuzycie surowcoOw: paliwa 1 wody, sprezonego powietrza, smardéw, energii
elektrycznej i cieplnej, cigzar urzadzen, zajmowana powierzchnia i kubatura,
liczebno$¢ personelu obstugowego, podatno$¢ remontowa, niezawodno$¢ i
dyspozycyjnos¢ itp.). Wyboru rozwigzania technicznego dokonuje si¢ na
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podstawie analizy techniczno-ekonomicznej w oparciu o kryterium najlepszej
osiagalnej techniki BAT (Best Available Techniques) zdefiniowanej w
dyrektywie IPPC (Integrated Pollution Prevention and Control) 96/61/EC z
24.09.1996.

Analiza kosztowa ma na celu okreslenie nakltadow inwestycyjnych
niezbednych do realizacji inwestycji. Jednostkowe naktady inwestycyjne
(zt/kW) pozwalaja na porOwnanie zamierzonej inwestycji z podobnymi
inwestycjami juz wykonanymi oraz na wyciagnig¢cie wnioskow.

Analiza ekonomiczna przeprowadzana jest po sprowadzeniu efektow
technicznych rozwiazan wariantowych do Scistej pordéwnywalnosci — wartosci
biezace. Do analizy ekonomicznej przedsigwzie¢ w energetyce nie stosuje si¢
metod statycznych (okres zwrotu naktadow inwestycyjnych — Payback Period
Lenght czy stopy zwrotu z inwestycji — Return On Investment). Z uwagi na
wielko$¢ naktadow, zaangazowanie wielu podmiotow, strategiczne znaczenie
dla gospodarki narodowej, ocena inwestycji w sektorze energetycznym musi
by¢ skrupulatna i pewna — nie mozna pozwoli¢ sobie na nietrafna decyzje. Do
oceny wartosci wariantow mozliwych decyzji wykorzystuje si¢ nastepujace
metody dynamiczne, uwzgl¢dniajace rachunek dyskonta [89 s. 164]:

1) metoda (prof. Kopeckiego) rownowaznego kosztu rocznego (EAW —
Equivalent Annual Worth),

2) metoda wartosci zaktualizowanej netto (NPV — Net Present Value),

3) metoda wewngtrznej stopy zwrotu (/RR — Internal Rate of Return),

4) metoda zmodyfikowanej stopy zwrotu (MIRR — Modified Internal
Rate of Return),

5) metoda wskaznika rentownosci (PI — Profitability Index).

Metoda prof. Kopeckiego (EAW) opiera si¢ na wyborze wariantu
rozwiazania w oparciu o kryterium minimalnego jednostkowego kosztu
rocznego danego efektu (cena wyprodukowania 1 kWh). Teza ta w gospodarce
rynkowe] znajduje uzasadnienie, gdyz — jak powszechnie wiadomo — przy
danej cenie wyrobu (bgdacej wynikiem walki konkurencyjnej) maksymalny
zysk mozna osiagna¢ przy minimalnym koszcie wlasnym (cena = koszt wiasny
+ zysk). Metoda ta sprowadza si¢ — de facto — do analizy kosztowej
poniesionych naktadéw 1 jej sednem jest doktadne wyliczenie wszystkich
(historycznych lub planowanych) kosztéw poszczegdlnych etapdw inwestycji.

W odréznieniu od pozostatych metod, amortyzacja i koszt kapitatu jest
najwazniejszym sktadnikiem metody jednostkowego kosztu rocznego. W
metodach NPV, IRR, MIRR, PI baza jest wyznaczenie strumieni pieni¢znych
netto (Net Cash Flow — NCF lub Discount Cash Flow — DCF) w danym roku
przez wszystkie lata ,,zycia” inwestycji jako r6éznicy rzeczywistych wplywow 1
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wydatkow zwiazanych z rozpatrywanym przedsigwzigciem i zdyskontowanie
ich na ustalony moment czasowy w celu porownania. Amortyzacja 1 koszt
kapitalu nie maja znaczenia w tych metodach, bowiem amortyzacja nie jest
rzeczywistym wydatkiem pieni¢znym, a oprocentowanie kapitatu, uzyskane po
realizacji danej inwestycji, jest wartoscia wynikowa 1 dotyczy zaréwno
kapitalu wypozyczonego, jak 1 wlasnego. Niemniej jednak zaréwno
amortyzacja jak 1 koszt kapitatu — jak to zostanie dalej przedstawione — sa
waznymi elementami rachunku DCF stuzac do wyliczenia zysku (amortyzacja)
1 jako sprawdzian optacalnosci inwestycji — WACC.

Poniewaz metoda EAW nie uwzglednia explicite kategorii zysku
wykorzystywana jest czgsciej do techniczno-ekonomicznej analizy wariantow
roznych projektéw niz do stricte ekonomicznej analizy inwestycji do ktorej
stosuje si¢ zgodnie zaleceniami UNIDO metody dyskontowe.

Istnieje takze dyskontowa metoda obliczania kosztow produkcji energii
elektrycznej zalecana przez migdzynarodowe stowarzyszania UNIPEDE
(International Union of Producers and Distributors of Electrical Energy),
IAEA (International Atomic Energy Agency), IEA (International Energy
Agency), do poréwnan wariantow przedsigwzie¢ elektroenergetycznych. W
metodzie tej wykorzystuje si¢ pojecie Sredniego w okresie eksploatacji
rownowaznego jednostkowego kosztu produkcji energii elektrycznej netto
[87]. Obliczenie tego kosztu polega na podzieleniu sumy zdyskontowanych
nastepujacych kosztow:

1) budowy (uwzglgdniajace rowniez modernizacje 1 likwidacjg),

2) operacyjnych  (utrzymanie, remonty, materiaty = pomocnicze,
uzytkowanie srodowiska, wydatki osobowe itp.), tzw. koszty O&M
(Operational and Maintenance),

3) paliwa (koszty zakupu paliw /oco elektrownia),

przez zdyskontowany na ten sam moment czasowy sprzedanej energii
elektrycznej elektrowni w rozpatrywanym okresie. Mozna moéwi¢ w tym
przypadku o sktadowych kosztach produkcji: kapitatlowej, operacyjnej,
paliwowe;.

Korzystajac z opracowania [88] sposrdd przyjetych typoéw elektrowni” do
analizy (przyjmujac jako rok bazowy — rozpoczgcia eksploatacji — rok 2010)
mozna stwierdzié, ze:

19 Sa to elektrownie:
e clektrownia na wegiel kamienny o mocy 2x450 MW 1 sprawnosci og6lnej netto 48%,;
jednostkowe kosztorysowe naklady inwestycyjne 1400 USD/KW i cenie paliwa 2,2
USD/GJ;
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o koszty produkcji energii elektrycznej zaleza najbardziej od wartosci
stopy dyskontowej (kosztu kapitatu); przy stopie procentowej 10%
najtaniej produkuje energi¢ elektryczna elektrownia parowo-gazowa;
nastgpne miejsca zajmuje elektrownia na wegiel brunatny, elektrownia na
wegiel kamienny 1 elektrownia jadrowa;

o przy stopie dyskontowej 5% najtaniej produkuje energi¢ elektryczna
elektrownia na wegiel brunatny (z uwagi na tanie paliwo), a kolejne
miejsca zajmuja: elektrownia jadrowa (mimo wysokich nakladow
inwestycyjnych, ale przy tanim paliwie), elektrownia na wegiel kamienny
1 elektrownia gazowo-parowa.

Analiza wrazliwo$ci wykazuje, ze przy stopie dyskontowej 10% wzrost
nakladow inwestycyjnych o 20% powoduje wzrost kosztow produkeji o okoto
62 USD/MWh (najsilniej zmienia si¢ koszt dla elektrowni jadrowej), a 20%
wzrost kosztow paliwa powoduje wzrost kosztu produkeji o ok. 58 USD/MWh.
Dla stopy 5% zmiany te sa mniejsze i wynosza dla elektrowni na wegiel
brunatny przy 20% wzroscie naktadéw inwestycyjnych ok. 46 USD/MWh, a
dla 20% wzrostu ceny paliwa — roéwniez ok. 44 USD/MWh.

Analiza finansowa obejmuje zestawienie zrodet finansowania (przedstawia
inwestorow).

Jednym z istotniejszych punktow procesu inwestycyjnego jest sporzadzenie
koncepcji programowo przestrzennej uwzgledniajacej juz wymagania podane
w ,,Decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu”, ktéra okresla
podstawowy program produkcyjny, przedstawia wstepnie podstawowe obiekty
inwestycji 1 zagospodarowania terenu, okresla wskaznikowo naklady
inwestycyjne, cykl realizacyjny inwestycji 1 jego uwarunkowania. Koncepcja
programowo przestrzenna jest sporzadzona po zapytaniach o gotowos$¢
dostaw (zapytania ofertowe — bidding) i informacje techniczne urzadzen i
maszyn oraz dane na temat wykonania robot budowlano-montazowych, a
wigc stanowi w miar¢ dokladng informacj¢ na temat kosztow inwestycji i
shuzy jako podstawa podjecia decyzji o podjeciu lub nie inwestycji
(ustalenie harmonogramu realizacji i finansowania inwestycji). Koncepcja
programowo przestrzenna ograniczona do analizy ekonomiczno-finansowej (z
analiza wrazliwo$ci, ryzyka 1 ogolnych danych makroekonomicznych)
inwestycji odpowiada w przyblizeniu koncepcji feasibility study (studium

e clektrownia na wegiel brunatny o mocy 1x900 MW I sprawnos$ci ogdlnej netto 45%;
jednostkowe kosztorysowe naktady 1500 USD/kW I cenie paliwa 1,3 USD/GJ;

e clektrownia gazowo-parowa na gaz ziemny o mocy 2x450 MW I sprawnosci ogélnej
netto 58%; jednostkowe kosztorysowe naktady inwestycyjne 700 USD/kW i cenie
paliwa 4,0 USD/GJ;

e clektrownia jadrowa o mocy 1x1000 MW 1 sprawnosci ogdlnej netto 35%;
jednostkowe kosztorysowe naklady inwestycyjne 1900 USD/kW i cenie paliwa 0,60
USD/GI.
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wykonalnosci) wedtug Banku Swiatowego (UNIDO), ktora jest uzasadnieniem
decyzji o podjeciu realizacji inwestycji.

Jesli inwestycja nie jest inwestycja centralna (rzadowa) lecz inwestycja
przedsigbiorstwa lub spotki, do ktorej wchodzi dane przedsigbiorstwo, to
sprawa podstawowa staje si¢ mozliwos¢ uzyskania kredytow bankowych na jej
realizacje (oprocz srodkow wiasnych). Przed udzieleniem kredytu bank
(konsorcjum bankoéw) dokonuje oceny inwestycji (evaluation report). Gdy
okaze si¢ ona pozytywna i nie wystgpuja sprzeciwy innych zainteresowanych
stron (gospodarzy terenu — gminy, powiatu, wojewodztwa, fundacji, panstwa)
zapada decyzja o podjgciu realizacji inwestycji.

Rentownos¢ ekonomiczna projektu inwestycyjnego (zwlaszcza
realizowanego przy uzyciu kapitalow obcych) jest warunkiem koniecznym
podjecia inwestycji. Tym niemniej trzeba zwroci¢ uwage na istotne
uwarunkowania teorii ekonomiki finansowej wskazujace] na koniecznos$é
rozdzielenia decyzji inwestycyjnej od decyzji finansowej [54]. Przestanka
rozdzielenia decyzji inwestycyjnej od decyzji finansowej jest ogdlna zasada,
mowigca ze cate pasywa (zobowiazania 1 kapital wlasny) finansuja wszystkie
aktywa firmy (poszczegolne pasywa generalnie nie finansuja specyficznych
aktywow). Nabywanie nowego aktywa bgdzie wymagalo zainwestowania
srodkow finansowych, ale skoro tylko firma dodaje owo aktywo do swego
portfela aktywow, wowczas wszystkie jej pasywa finansuja to aktywo. W
przypadku, gdy nowa inwestycja wiaze si¢ z powstaniem nowego
przedsigbiorstwa, cato$¢ srodkdw, ktore zostaja przyjete przez firme w wyniku
inwestycji do uzytkowania staja si¢ jej aktywami, czyli takimi elementami
przedsigbiorstwa, z ktorymi firma wiaze uzasadnione nadzieje, ze przyniosa
one dochod.

Decyzja inwestycyjna powinna da¢ odpowiedz na pytanie — czy nabywac
nowe aktywa (czy wystgpuje taka konieczno$¢)? Decyzja inwestycyjna wynika
z koniecznosci przeprowadzenia inwestycji z uwagi na potrzeby inwestora, np.
zwigkszenia mocy produkcyjnych w obliczu wzrastajacego popytu na wyroby
firmy. Jest ona rezultatem strategii rozwoju (wzrostu) inwestora.

Decyzja finansowa firmy jest znalezienie odpowiedzi na pytanie — jakie
(skad maja pochodzi¢) i jak zebra¢ srodki finansowe potrzebne do nabycia tych
nowych aktywow. Decyzja finansowa przedsigbiorstwa nie moze by¢
podejmowana w oderwaniu od realiow firmy — manipulowanie struktura
finansowania projektu jest niedopuszczalne, gdyz wiaze si¢ z powaznymi
konsekwencjami dla przedsigbiorstwa. Po przyjeciu inwestycji do eksploatacji
moze si¢ okaza¢ bowiem, ze struktura pasywow przedsigbiorstwa zmienita si¢
na niekorzy$¢ (udziat kapitatu wlasnego w pasywach firmy zmalat) 1 tym
samym wzrosto ryzyko dla potencjalnych inwestoréw. Dlatego tez, najlepszym
rozwigzaniem jest przyjgcie do obliczen takiej stopy kosztu kapitatu, ktora daje
gwarancje przyjecia tylko takiej inwestycji, ktora bedzie dla inwestora
korzystna pod wzglgdem finansowym (struktury pasywoéw firmy). Oparcie
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decyzji na indywidualnym koszcie kapitalu dla konkretnego projektu
stwarza niebezpieczenstwo przyjecia do realizacji projektu, ktory bedzie
oplacalny z ekonomicznego punktu widzenia (z uwagi na niski koszt
kapitalu — dzwignia finansowa), ale moze by¢ niekorzystny z uwagi na
wyzej opisang sytuacje¢ wzrostu zagrozenia wlascicieli firmy (inwestorow).
Z rozwazan tych nasuwa si¢ wniosek, ze sredniowazony (krancowy) koszt
kapitalu (WACC), ktory powinien by¢ uzyty do oceny projektu
inwestycyjnego powinien bazowa¢ na koszcie odpowiadajacym docelowej
strukturze kapitalu firmy [131 s. 260]. Jezeli wartos¢ przedsi¢biorstwa ma
by¢ zmaksymalizowana firma moze pozwoli¢ sobie na przejsciowe
odchylenia od optymalnej relacji dlug - kapital wlasny, pod warunkiem, ze
powstale odchylenia nie wplyna na dlugofalowa polityke finansowa firmy
[70 s. 170-171], czyli beda przyczynia¢ si¢ do tworzenia (a nie destrukcji)
docelowej struktury kapitalow przedsi¢biorstwa.

Jak wida¢ kwestia ekonomicznej efektywnosci (optacalnosci) inwestycji jest
dla firmy zagadnieniem bardzo zlozonym. Z uwagi na doniosto$¢ zagadnien
finansowych kazdego wspodlczesnego procesu — a w przypadku firm aspekt
finansowy jest najwazniejszy — warto rozwina¢ ten temat.

Aktualny portfel aktywoéw firmy streszcza kwestig, jak przedsigbiorstwo
wykorzystato (decyzje przeszie) swoje zasoby finansowe i1 jaki przynosi to
dochéd firmie (ROA) i inwestorom (ROE). Portfel pasywow natomiast jest
podsumowaniem kwestii, jak firma zdobyla, zagwarantowata sobie zasoby
finansowe 1 ile ja te zasoby kosztuja (Sredniowazony koszt kapitalu). W sensie
dynamicznym, wtasciwosci obu tych portfeli reprezentuja punkt wyjscia dla
przysztych decyzji w zakresie zarzadzania zasobami finansowymi. Zarzadzanie
to polega na koordynacji wplywow 1 wyplywoéw zasobdw finansowych,
majacej n a celu maksymalizacj¢ stopy zwrotu przy jednoczesnym
kontrolowaniu lub ograniczaniu ryzyka portfelowego. Teoria finanséw
sugeruje, ze majatek akcjonariuszy (kapital wlasny) odzwierciedlany w
cenie akcji firmy zostaje zwi¢kszony przez obnizenie ryzyka firmy przy
zachowaniu danego poziomu dochodu na jedna akcj¢ (EPS) lub przez
zwigkszenie EPS przy zachowaniu danego poziomu ryzyka.

Decyzje finansowe organizacji sa wzajemnie powigzane oraz wystepuja w
pewnym porzadku. Gdy firma inwestuje w nowy oddzial i okazuje si¢ to
przedsiewzigciem zyskownym, wowczas generowane sa dodatkowe S$rodki
finansowe, ktore albo moga zosta¢ rozdzielone miedzy akcjonariuszy w postaci
dywidendy albo tez =zainwestowane w inna dziatalno$¢. Zwigkszanie,
inwestowanie oraz dystrybucja §rodkow finansowych odbywa si¢ w pewnym
cyklu. Cykl ten rozpoczyna si¢ gdy firma zakonczyla pierwszy etap procesu
planowania strategicznego 1 istnieje pelne rozeznanie jej konkurencyjnej
(strategicznej) pozycji. Biezaca pozycja przedsigbiorstwa generuje pewien
poziom dochodu, co w potaczeniu z wydatkami tworzy wewngtrzny przeptyw
gotowki firmy. Z drugiej strony, istnieja trzy czynniki, ktore wzajemnie
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oddziatlujac na siebie decyduja o cenie akcji na rynku papieréw wartosciowych:
dochod akcjonariuszy (tj. przeptywy gotdéwkowe do akcjonariuszy), porzadek
wyptat  dywidendy (harmonogram  przeplywéw  gotowkowych  do
akcjonariuszy) oraz preferencje akcjonariuszy w zakresie ryzyka. Rynkowa
wartos$¢ firmy (ilo$¢ akcji razy cena) z koleir wplywa na dostep oraz koszt
zadhuzenia dlugoterminowego np. w formie dtuznych papieréw wartosciowych.
Z kolei czes¢ przeptywu gotdéwkowego firmy, ktéra nie zostaje rozdzielona
migdzy akcjonariuszy plus Srodki finansowe z dziatalnosci finansowe]
przedsigbiorstwa, razem tworza bazg zasobdw, ktore bank musi skierowac¢ na
swoj rozw0j. Jesli wiec firma w swych operacjach nie popetnita btedéw, to pod
koniec cyklu bedzie mocniejsza (czytaj: zasobniejsza w wolne $rodki
finansowe) niz na jego poczatku: jest to proces, ktory napedza spirale wzrostu
cen akcji. Generalnie, maksymalizacji majatku akcjonariuszy (ROE)
najbardziej stuzy zachowanie réwnowagi pomigdzy rentownoscia, ryzykiem
oraz wzrostem (dodatkowy przeptyw gotowkowy). Wzrost w przeplywie
gotowkowym jest mozliwy tylko wowczas, gdy stopa rentownosci inwestycji
przewyzsza koszt kapitatu (wymagana stope zwrotu). Gdy ten warunek nie
zostaje spetniony, to wyzsze tempo wzrostu spowoduje raczej erozj¢ majtku
akcjonariuszy (kapitatu wlasnego) niz jego tworzenie. Istotnego znaczenia
nabiera wigc konieczno$¢ stale ponawianej oceny decyzji strategicznych, by
ustali¢ czy gwarantuja one wystarczajaca stopg zwrotu (zysku) — zwtaszcza dla
przemystow wysoce kapitatochtonnych jakim jest energetyka. Inwestowanie —
jak wida¢ — zwiazane jest nierozerwalnie z planowaniem strategicznym
wzrostu (rozwoju) inwestora 1 tym samym przesadza o koniecznos$ci okres§lania
potrzeb w zakresie kapitalu wlasnego na najblizsze kilka lat. Majac
swiadomo$¢ rozmiaru tych potrzeb, zarzad organizacji musi rozstrzygnac z
jakich zrodet finansowac bedzie wymagany wzrost kapitatu; w szczegolnosci,
czy ma to by¢ nowa emisja akcji, czy moze raczej dochdd zatrzymany.
Generalnie przyjmuje sig, ze jesli firma moze sfinansowac swoje potrzeby
kapitalowe wykorzystujac do tego celu dochod zatrzymany bez nadmiernego
uszczerbku dla akcjonariuszy lub drastycznego spadku cen akcji, to tak wlasnie
powinien uczyni¢. Dochod zatrzymany nie jest bynajmniej darmowym zrédtem
kapitatu: koszt jego obejmuje, po pierwsze, wyzsza wartos¢ dywidendy
otrzymanej teraz w porownaniu z dywidendami otrzymanymi w przysztych
latach, oraz, po drugie, mozliwy spadek ceny akcji z uwagi na nizsze
dywidendy. Niemniej jednak dochod zatrzymany uchodzi za jedno z
najtanszych zrddet kapitalu 1 co rownie wazne, w najwyzszym stopniu podlega
bezposredniej kontroli kierownictwa firmy. W procesie planowania
kapitalowego istotnego znaczenia nabiera konieczno$¢ oszacowania wielkosci
kapitatow wlasnych organizacji, niezbgdnych dla zwigkszenia aktywow przy
zatozonej strukturze ryzyka (stosunku kapitatu wlasnego do pasywow).
Planowane potrzeby kapitatowe firmy zleza przede wszystkim od ustalonych w
rocznym budzecie celow w zakresie zysku 1 wzrostu, przyjetej polityki w
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zakresie dywidendy oraz biezacej struktury kapitatlowej przedsigbiorstwa
(wymaganego poziomu dzwigni finansowej). Okreslajac swe potrzeby
kapitatlowe, firma musi bra¢ pod uwagg istnienia $cistych zalezno$ci migdzy
poziomem rentownosci aktywow, planowana struktura kapitatlowa (wyrazona
wielko$cia mnoznika dzwigni — EM), zatozonym wskaZznikiem wyptlaty
dywidend (wyrazonym ilorazem dywidendy przez zysk netto — D/EPS) oraz
planowana stopa wzrostu aktywoéw (ROA). Z uwagi na wazno$¢ zagadnienia
dobrze jest przedstawi¢ zaleznos$ci te na przyktadzie.

Zaktadajac, ze dane wyjsciowe sa nastgpujace (Elektrownia Betchatow):

Aktywa razem = 5 000 mln zt

Kapitat akcyjny (wlasny) = 2 000 mln zt
czyli udziat kapitaloéw wilasnych = 40%, a wskaznik EM = 2.5.

Firma pragnie w nadchodzacym roku osiagna¢ 10-procentowy wzrost
aktywow (poprzez zwigkszenie majatku trwalego) przy 50-procentowym
wskazniku wyptaty dywidend (50% zysku zatrzymuje firma na rozwoj) oraz
przy zachowaniu obecnej struktury kapitaldéw — wskaznika EM. Nasuwa si¢
pytanie: jaki powinien by¢ poziom zwrotu na aktywach, konieczny do
utrzymania zalozonej struktury kapitalu w warunkach przyjetego poziomu
wskaznika dywidend (50% zysku). Nalezy dokona¢ podstawowych obliczen.

Aktywa zgodnie zatozeniem maja wzrosna¢ do poziomu 5500 min zt (1,1 *
5000 mln). Skoro wskaznik kapitalu wlasnego ma po roku pozosta¢ na
niezmienionym poziomie, wielkos¢ kapitatu akcyjnego musi wzrosna¢ do
kwoty 2200 mln zt (55000 mln * 40%). Zatem, aby zachowa¢ dotychczasowy
wskaznik EM = 2,5 (ztozona niezmieniong strukturg kapitatowa) firma musi
zwigkszy¢ kapitat wlasny o 200 mln 2zt (2200 mln — 2000 mlin).
Wygenerowanie tych Srodkow wewngtrznie (z zysku zatrzymanego) przy
jednoczesnym utrzymaniu wyptat dywidend na 50-procentowym poziomie,
wymagac¢ bedzie od firmy osiagnigcia zysku netto w wysokosci 400 min zt
(200 mln z1/50%). Taki poziom zysku netto odpowiada rentownos$ci aktywow
ROA = 3,6% (200 mln/5 500 mln) oraz rentowno$ci ROE = 9,1%.

W przypadku, gdy ROA wyniesie tylko 1,8% (zysk netto = 100 mln zt) 1
zostanie wyptacona dywidenda 50% tej sumy, czyli 50 min zt, a drugie tyle
zostanie przekazane na uzupelienie kapitalu wlasnego, to woéwczas udziat
kapitalu wlasnego spadnie do poziomu 37,3% (EM=2,68). Na zrownowazenie
aktywow firma musi zaciaggna¢ dodatkowy kredyt w wysokosci 150 min zt
(2,7%%*5 500 mln) co moze okaza¢ si¢ dos¢ trudne.

Z tego przyktadu wida¢, ze inwestycje w majatek trwaty sa istotng cze$cia
planowania firmy 1 powinny uwzglednia¢ strukturg¢ finansowa firmy po
przyjeciu inwestycji do swoich aktywow. Koszt kapitalu powinien by¢
wyliczony réwniez dla struktury kapitatow firmy po inwestycji.

Ogo6lnie mozna poda¢ wzdér na stope trwatego wzrostu (STW) firmy
(aktywdw) w oparciu o wewngtrznie generowany kapitat [54]:
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ROE * (1 - D)
STW = mmmmmmmm e
1 -ROE * (1 -D)

gdzie:

D = udzial wyptaconej dywidendy w zysku netto (odsetek zysku netto
przeznaczony na dywidendy).

Rezultatem struktury kapitalu firmy jest koszt kapitatu, ktory stanowi
najwazniejsze kryterium decyzyjne w firmie. Tradycyjnie uwaza si¢ [96], iz
dzwignia jest wyrazem ,,optymalnej” struktury kapitatu 1 przez stosowanie jej
firma moze zwigksza¢ swoja catkowita warto$¢ rynkowa (kapitat wlasny netto
= 1los¢ akcji x cena akcji).

A
<
z
Qo
'é /_\
—_
2 2z
Q O
53
= O
N—
>
za mala umiarkowana zaduza  dzwignia

Rys. 83. DZzwignia 1 wartos¢ rynkowa.
Zrodto: Myddelton D. “Rachunkowosé i decyzje finansowe”, PWE, Warszawa 1996

W catym szerokim zakresie umiarkowanej dzwigni catkowita warto$¢
rynkowa (a zatem 1 koszt kapitatu) jest w zasadzie stata i nie jest zbytnio
wrazliwa na niewielkie zmiany dzwigni. Koszty zwiazane z zadluzeniem sa
normalnie nizsze niz koszty zwiazane z wykorzystaniem wlasnego kapitatu
czesSciowo dlatego, ze jest to mniej ryzykowne dla inwestorow (nie ma zadnych
podstaw prawnych do wyplaty dywidendy, w przeciwienstwie do odsetek od
pozyczki, a ponadto w przypadku likwidacji najpierw zabezpieczane sa
interesy wierzycieli, a dopiero potem akcjonariuszy — w skrajnym wypadku
moga nawet nie dosta¢ nic), a czg¢sciowo dlatego, ze odsetki od zadtuzenia sa
odejmowane od podstawy opodatkowania (partycypacja panstwa w
finansowaniu przedsigbiorstwa). Korzystanie z zadluzenia redukuje znacznie
catkowite koszty kapitatu spotki (WACC). Obnizajac stopg dyskontowa
stosowana w oszacowaniach przysztych przeplywdw pieni¢znych oznacza
wzrost catkowite] biezacej wartosci projektu (firmy). Niemniej jednak jezeli
kapitalu obcego w firmie jest ,,za duzo”, to dodatkowe ryzyko powoduje
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zarOwno wzrost kosztow zarowno zadluzenia, jak 1 kapitalu wlasnego
(wlasciciele kapitatlow domagaja si¢ wyzszej stopy zwrotu dla swoich
kapitatlow w zwiazku ze wzrostem ryzyka).

Poziom stopy WACC w firmie zmienia si¢ w zaleznosci: od sytuacji na
rynku kapitatowym, polityki rzadu, struktury 1 wielkosci podatkéw (zmienia
si¢ koszt alternatywny zrodet finansowania. Zmiana stopy WACC powoduje,
ze zmianie ulega optymalna struktura kapitatow w firmie.

Koszt 4 Koszt kapitatu
[“o] 1 wlasnego
30
Sredni koszt
kapitatu (WACC)
20
Koszt kapitatu
obcego
10 T
: : : : : : : : : >
0.2 0,4 0,6 0,8 kapitat obcy
kapitat staly

Rys. 84. Zwiazek migdzy struktura a kosztem kapitatu.
Zrodto: Jog V., Suszynski C. “Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa”, CIM,
Warszawa 1995, s. 173

Z powyzszego rysunku mozna zauwazy¢ tendencje wzrostu kosztu kapitatu
(WACC) w przedsigbiorstwie ze wzrostem udzialu zadluzenia, co znajduje
wyraz we wzroscie tzw. krancowego kosztu kapitatu kosztu przedsigbiorstwa,
pozostajac w S$cistym zwiazku z decyzjami rozwojowymi firmy. Realizacja
przedsiewzie¢ rozwojowych uwarunkowana jest bowiem koniecznoscia
pozyskania nowych kapitalow, pozwalajacych na sfinansowanie zamierzen
inwestycyjnych. Stad punktem wyjscia analizy krancowych kosztow kapitatu
jest okreslenie, w jakim stopniu dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat
zgloszone przez firm¢ wptynie na jego koszty. W pierwszej kolejnosci — jak juz
wspomniano — przedsigbiorstwo pozyskuje kapitat reinwestujac zyski uzyskane
w ubieglych okresach, co nie pociaga za soba dodatkowych kosztow (ale
bynajmniej nie jest to kapital darmowy). Zmiany krancowego kosztu kapitatu
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wi3za si€ z przesuni¢ciami w jego strukturze. Wptywa ona na ryzyko zwiazane
z firma, jak rowniez w znacznym stopniu okresla jej rentowno$¢. Czynniki te
stanowia natomiast podstawe decyzji pozyczkodawcé4w o warunkach
udzielenia kredytow. Niewielki (wzgledem kapitalu wilasnego firmy) projekt
moze by¢ sfinansowany w catosci z kredytu bankowego w znaczy sposob
podnoszac jego atrakcyjnos$¢ ekonomiczna (nie zmieni on struktury kapitalu
firmy). Zatem duze projekty firmy powinny mie¢ strukture finansowa podobna
do struktury pasywow firmy.

Kryterium kosztu kapitatu — jak powiedziano juz wielokrotnie — wystepuje
jako sprawdzian ekonomicznej optacalnosci inwestycji (dziatalnosci firmy).

Aby obliczy¢ koszt kapitatu uzytego do sfinansowania inwestycji przyjeto
nastepujacy schemat obliczeniowy. Z uwagi na wysoka inflacj¢ nie mozna
postugiwac¢ si¢ statymi stopami nominalnymi. W obliczeniach wyjsciowych
oparto si¢ na bazowym roku projekcji finansowej — roku 2000. Podatek
dochodowy firmy zatozono w wysokosci 34%, inflacje 8% 1 dewaluacje
ztotowki do USD (waluta w ktorej denominowano kredyty zagranicznie) na
poziomie nominalny 7%. Udzial kredytow zagranicznych jest niezbedny, gdyz
w Polsce nie mozna zgromadzi¢ tak duzego kapitatu potrzebnego do
sfinansowania tej inwestycji. Przewiduje sig, ze na zrealizowanie
przedsigwzigcia Elektrownia Betchatow II bedzie potrzebne ok. 1,0 mld $ US =
5 mld zt (wraz ze skapitalizowanymi kosztami obstugi kredytow). Przyblizona
strukture finansowania przedstawia tabela (w cenach biezacych):

Udzial w
Wyszezegolnienie Oprocentowanie Kwota catosci (bez
roczne [%] [tys. z] kosztow)
[%]

Naklady rzeczowe < 4 164 241 <
(inwestycyjne)
Koszty finansowe obstugi
kredytow w olqesie < 769 049 <
przedprodukcyjnym
(skapitalizowane w kredycie)
Razem naklady X 4 933 290 X
El. Belchatow S.A. realne stale 9,26%| 495770 11,42%
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Inwestorzy strategiczni realne stale 9,26%| 476 328 10,98%
El. Belchatow 11 realne stale 9,26%| 189 629 4,97%
Kredyt zagraniczny nominalne state

0
preferencyjny A” 7,25% 779 100 17,94 Z)

kapitalizowane w kredycie

(odsetki/roznice kursowe) X 201935 X
grmefiféjfygjf; B “Oml;l,;l;; Sale | 779100 | 17.94%
(odseli opmice kursowe) x 201935 | X
Eﬁiﬁi;?f;i?ﬁigfe};t finance” n0m1711,€;1§1(;) sale 715 500 14,50%
(odsetosmioe kursowe) x 187693 | X
Klrfdyt krajowy komercyjny nzcgﬁzige 715 500 14.50%
” 13,21% - 9,48%

Kredyt krajowy preferencyjny n;r:llii:;ll:ele 190 800 4.39%

2 8,83% - 8,00%

Razem Zrodla (ze
skapitalizowanymi w X 4933 291 100,00%
kredycie kosztami kredytu)

Rys. 85. Struktura finansowania budowy El. Betchatow I1.

Zrédlo: opr. wilasne na podst. Energoprojekt — Warszawa S.A. , Aktualizacja Oferty
Dtugoterminowej Dostawy Mocy i Energii Elektrycznej z Elektrowni Belchatow 11
do PSE S.A.”, Enrgoprojekt-Warszawa S.A., wrzesien 1998

Kapitalizowane koszty obstugi (roznice kursowe, nalezne, ale niezaplacone
odsetki w okresie budowy, prowizje jednorazowe®’) kredytu rejestrowane sa
jako ujemne rezerwy bilansowe.

Przy oznaczaniu stopy zwrotu z kapitalu nalezy wzia¢ pod uwage ryzyko
inwestycyjne. Zasadniczo ryzyko to mozna podzieli¢ na dwa rodzaje:
(1)zwiazane z prowadzona dziatalnos$cia (przedsigwzigcie nie bedzie przynosic

0 Optaty jednorazowe (prowizje) w procesie udzielenia kredytu podnosza koszt catego
kredytu rowniez z tego wzgledu, ze pobierane sa z gory (dyskonto). Aby je uwzglednic
(doliczy¢ do stopy oprocentowania kredytu) trzeba przeliczy¢ prowizjg (p) (najczesciej
okreslong jako procent sumy kredytu,) na roczna stopg procentowa pobierang z dotu (np)
zgodnie ze wzorem [12 s. 21-27]:

n, = p/(1 —p)
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dochodu) — ryzyko operacyjne i (2)ryzyko finansowe zalezne od struktury
finansowej (niemoznos$¢ sptaty kapitatu wraz z odsetkami).
Taki podziat ryzyka jest rezultatem rozpatrywania podmiotu gospodarczego
z punktu widzenia:
e rodzaju srodkow, ktore si¢ sktadaja na majatek firmy (aktywa);
e zrddet jego finansowania (pasywa).

Struktura aktywéw ma znaczacy wplyw na ryzyko operacyjne (business
risk) danej firmy. Podstawowa zasada okres§lania ryzyka operacyjnego
mowi, ze im wigkszy udzial majatku trwalego w aktywach (wigksza
kapitalochlonnos¢, koszty nieodwracalne), tym wigksze ryzyko operacyjne
(trudniej uplynni¢ majatek). Jezeli wysoki procent kosztow operacyjnych
jest kosztem stalym firmy (nie zmniejsza si¢ w przypadku spadku
sprzedazy) wowczas elastycznos¢ firmy jest ograniczona i przedsi¢biorstwo
narazone jest na wyzszy stopien ryzyka operacyjnego. Ryzyko operacyjne
moze by¢ mierzone przy pomocy dzwigni operacyjnej, wyrazajacej
posSrednio _udzial kosztow_stalych w_zysku operacvinym (duzy udzial
kosztow_stalych — duza dzwignia, niski stopien dzwigni operacyjnej
oznacza mala wrazliwos¢ przedsi¢biorstwa na spadek popytu na jego
wyroby, ale rowniez i na zwiekszony popyt). Zysk operacyjny jest
miernikiem efektywnosSci operacyjnej przedsiebiorstwa (przedstawia efekt
dzialania firmy niezaleznie od jej sytuacji finansowej — pasywow., bez
odsetek i strat nadzwyczajnych) — uzyskiwanie przez przedsi¢biorstwo
straty na dzialalnoSci operacyjnej Swiadczy o tym, ze dzialalnos¢ do
prowadzenia ktorej przedsiebiorstwo zostalo powolane jest nierentowna, a
jezeli sytuacja taka wystepuje w dluzszym okresie i nie ma uzasadnionych
przeslanek na zmiane tej sytuacji istnienie przedsiebiorstwa nie ma

ekonomicznej racji bytu.
Struktura pasywow informuje o poziomie ryzyka finansowego. Im

bardziej zwi¢ksza si¢ udzial kapitalu obcego w kapitalach firmy (dzwignia
finansowa wzrasta), tym ryzyko finansowe jest wyzsze. Ogolnie przyjmuje
si¢, ze w przemysle maksymalny udzial dlugu w finansowaniu nie powinien
by¢ wigkszy niz 70% wszystkich pasywow — optymalnie 57% - 67%
[103.,123]. Stopien ryzyka finansowego mierzy si¢ za pomoca dzwigni
finansowej. Przedsi¢biorstwo moze przynosi¢ zysk netto mimo straty na
dzialalno$ci operacyjnej w wyniku wykorzystywania dzwigni finansowej.
Jednak dzialalno$¢ taka jest bardzo ryzykowna i na dluzszg mete nie
powinna by¢ stosowana.

Dzigki dzwigni finansowej w dos¢ latwy sposob mozna podwyzszy¢ stope
zwrotu na kapitale wlasnym (ROE). Przyrost AROE, wyrazajacy efekt
dzwigni finansowej mozna obliczy¢ ze wzoru [124 s. 258]:

KO NOI
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AROE = - % (coemm-m) * (1 —t)
KW SB

gdzie:

KO = kapitat obcy; KW = kapitat wlasny; SB = suma bilansowa

n = oprocentowanie kapitatu obcego; t = stopa podatkowa w firmie;

NOI = zysk operacyjny przed odliczeniem strat (zyskéw) nadzwyczajnych,
pozabilansowych i przed odliczeniem odsetek i podatkow; NOI po
odliczeniu strat (zyskow) nadzwyczajnych 1 pozabilansowych nosi
nazw¢ EBIT;

Kazda decyzja inwestycyjna (zaangazowania srodkow finansowych)
przebiega w takim ukladzie czasowym, ze skutki wczesniej podjetych decyzji
beda znane dopiero w okresie (znacznie) pdzniejszym. Przewidywanie zjawisk,
a szczegoOlnie zjawisk ekonomicznych jest trudne. Jedno wszakze stwierdzenie
jest na pewno prawdziwe — im bardziej ryzykowne jest przedsigwzigcie, tym
inwestor podejmujacy decyzj¢ moze wigcej zyskaé, ale moze rowniez
wigcej straci¢. Samo podjecie decyzji nalezy wylacznie do inwestora
(inwestorow dostarczajacych Kkapital), ktory akceptujac duzo wyzsze
ryzyko spodziewa si¢ uzyska¢ z danego przedsi¢gwzi¢cia wigksze zyski w
porownaniu do innego, 0 nizszym stopniu ryzyka.

Istnieje wiele czynnikéw determinujacych poziom ryzyka inwestycyjnego” .
Do gtownych czynnikdéw nalezy zaliczyc¢:

= czynniki makroekonomiczne takie jak: wzrost inflacji (indywidualne;
— dla danego projektu), wzrost stopy procentowej, stopien
bezrobocia, niekorzystne zmiany PKB, zmiany wtasnos$ciowe;

= czynniki produkcyjne takie jak: zwigkszenie konkurencji, ktopoty w
pozyskaniu surowcow, zmiany w technologii produkcji, zmiany w
regulacjach prawnych (interwencjonizm panstwa);

= czynniki losowe dla danej organizacji: strajki, sita wyzsza.

Na pojgcie ryzyka inwestycyjnego sktadaja si¢ nastepujace elementy:
1. ryzyko finansowe, ktore:
* nie zalezy od struktury aktywow, a zalezy wylacznie od relacji
miegdzy kapitatem obcym a kapitalem wtasnym;

*l Ryzyko inwestycyjne wedlug Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa okresla

potencjalny stopien zagrozenia w uzyskaniu oczekiwanych przez inwestora efektow
ekonomicznych tj. takich efektow, ktore sa wigksze niz srednio w branzy lub co najmnie;j
bliskie §rednim. Efektem ekonomicznym, ktéry jest dla inwestora (waznym) parametrem w
podjeciu decyzji inwestycyjnych nie musi by¢ stopa zysku lub zwrotu z zainwestowanego
kapitatlu, lecz moze nim by¢ réwniez wejscie na rynek, opanowanie segmentu rynku lub
dywersyfikacja dziatalnosci [145 s. 29].
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ryzyko finansowe okres$la stopien zmian zysku operacyjnego na
zmiany zysku netto (dzwignia finansowa);

przedsigwzigcia o duzym ryzyku finansowym charakteryzuja
si¢ duzym udziatem kapitatu obcego w catych kapitatach firmy.

2. ryzyko operacyjne, ktore:

nie wptywa na ryzyko finansowe, innymi stowy nie wystepuje
bezposrednia zaleznos$¢ Swiadczaca o tym, 1z im wyzsze ryzyko
operacyjne, tym wyzsze ryzyko finansowe;

okresla stopien wplywu zmian wielko$ci sprzedazy 1 kosztow
przedsigbiorstwa na poziom zmian zysku operacyjnego
(dzwignia operacyjna = odwrotnos¢ wzglednego marginesu
bezpieczenstwa MB%);

przedsigwzigcia o duzym ryzyku operacyjnym charakteryzuja
si¢ duzym udziatem majatku trwatego w majatku ogotem.

Do podstawowych rodzajow ryzyka mozna zaliczy¢:

ryzyko zwigzane z kosztem budowy 1 przesunigciem
harmonogramu; duze projekty (zwiazane z kapitatochtonnymi
inwestycjami w energetyce) maja sklonno$¢ do znacznego
przekraczania kosztow budowy 1 termindéw zakonczenia;
ryzyko wolnego rynku; w wyniku swobodnego ksztattowania
si¢ cen paliw 1 materialow na rynku moze powstac sytuacja, ze
konkurencyjne zrodla energii elektrycznej uzyskaja nizsze
koszty wytwarzania 1 spowoduja spadek cen energii do zbyt
niskiego poziomu, aby inwestorzy mogli w pelni odzyskac
kapital zainwestowany w elektrownig;

ryzyko legislacyjne — zwiazane z mozliwa zmiang zasad
ekonomicznych 1 przepisow finansowych, w jakich dzialaja
przedsigbiorstwa czy tez przepisOw odno$nie wymagan
srodowiskowych, bhp lub innych majacych wpltyw na
dziatalno$¢ przedsigbiorstwa;

Kazdy skladnik kosztu kapitalu WACC moze by¢ wyznaczony na
podstawie wzoru [71 s. 172]:

Koszt Wolna od Premia za Premia za
sktadnika ryzyka stopa ryzyko ryzyko
WACC procentowa operacvine finansowe
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= + +

Z powyzszej reguly nasuwa si¢ jednoznaczny wniosek, ze przedsigbiorstwo,
ktore wybralo strategi¢ wysokiego ryzyka operacyjnego (wysoka dzwignia
operacyjna — niepewna dziatalnos¢ podstawowa) powinna ksztalttowac bardzie;j
zachowawcza polityke finansowa (niska dzwignia finansowa — finansowanie
kapitalem witasnym). Calo$§¢ ryzyka firmy ujmuje dzwignia potaczona
okreslona jako iloczyn dzwigni operacyjnej 1 finansowej. Szacunkowo
wielko$¢ dzwigni mozna ustali¢ na przyklad, zakladajac 25% udzial kapitatu
whasnego (mnoznik dzwigni finansowej EM* = 4,0x) i np. BEP na poziomie
40% (stopien dzwigni operacyjnej DOL = 2,5x) to stopien dzwigni catkowite;j
osiagga dos¢ wysoki poziom, bowiem DTL = 10,00.

Korzystajac z powyzszej reguly wymagana (minimalng) nominalng
stope zwrotu dla kapitalu wlasnego RIRR,,, (Required IRR) w roku 2000
zaklada si¢ na poziomie 18% (dla kazdego skladnika kapitalu wlasnego),
co wynika z wysokosci rentownosci 13-tygodniowych bonow skarbowych
na poziomie 16,34% (,,Rzeczpospolita” z 13.04.2000 s. B6), uwazanych
jako rynkowa stopa procentowa [34 t. I s. 356]. Reszta tj. 1,66% przypada
na ryzyko inwestycyjne zwigzane z projektem. Dla tych zatozen realna
wewngetrzna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego RIRR,,, zostata obliczona dla
biezacej inflacji w roku 2000 (i = 8%) na podstawie wzoru:

RIRR,, = (RIRRy, — i)/(1 + i) = (0,18 — 0,08)/1,08 = 9.26%

Tak obliczona realna stopa zwrotu z kapitalu wlasnego pozostaje stala
na przestrzeni calego horyzontu obliczeniowego. Nalezy podkresli¢, ze
gdyby inwestorow interesowat zwrot kapitatu w wysokosci netto (po
opodatkowaniu dochodu) rownym 18% to woéwczas do wzoru powyzej, w
miejsce RIRR ., = 0,18 nalezaloby podstawi¢ warto$¢ rowna 0,18/(1 —t), czyli
27,27% (gdy podatek dochodowy t = 34,0%).

Sredniowazony realny koszt kapitatu wlasnego WACC,,, (uwzgledniajacy
udzial kapitalu wlasnego w zrodtach finansowania) wynosi:

WACCyw =9,26% (0,1142 + 0,1098 + 0,0497) = 0,0926 * 0,2737 = 2.53%

Sredniowazone nominalne oprocentowanie kapitatu wiasnego (dla
przyjetego modelu finansowania wynosi (dla roku 2000):

27, definicji stopien dzwigni finansowej (DFL) oblicza si¢ jako iloraz zysku operacyjnego
po odliczeniu odsetek (EBIT minus odsetki od zobowiazan dlugoterminowych) do zysku
operacyjnego (EBIT).
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WACC kw = RIRR kw1 * Ugw1 + RIRR 2 ™* Uz + RIRR w3 * Uiz =
=RIRR i * (Ukwi T Ugywa T Uiw3) = 0,18 *(0,1142 + 0,1098 + 0,0497) = 0,18 *
0,2737 = 4,93%

bo RIRR 1 = RIRR w2 = RIRR kw3 = RIRR iy

Poniewaz w projekcji uwzglednia si¢ inflacjg, stale pozostaje jedynie realne
oprocentowanie kapitatlu wlasnego wyliczone na bazie roku 2000 w wysokosci
9,26%. Aby obliczy¢ nominalna stopg oprocentowania kapitaldéw witasnych
(wysoko$¢ tej stopy uzywana jest do obliczania stopy dyskontowej przy
liczeniu zdyskontowanego zwrotu dla kapitatu wlasnego) nalezy wykorzystac
realna stope oprocentowania kapitalow wilasnych (z uwagi na zalozona jej
niezmienno$¢) do obliczania nominalnej stopy oprocentowania kapitatow
wilasnych w kazdym roku projekcji w oparciu o wzor:

RIRRw = RIRR iy, + 1+ RIRR .y * 1

A koszt kapitatu wtasnego uwzgledniajacy udziat kapitatow wiasnych (przy
obliczaniu stopy dyskontowej dla zdyskontowanego zwrotu dla kapitatu
catkowitego):

WACCkw = RIRRgpiw * (Ukw1 + Ukw2 + Ukw3) = 0,2737 * RIRR gy

Obliczenie kosztu kapitatu obcego (WACC,,) jest proste w przypadku
korzystania wytacznie z kredytow krajowych (lub denominowanych w walucie
krajowej) o statej rocznej stopie. Dla przypadku wystepujacego dla projektu
Elektrownia Betchatow II — jak widac¢ z tabeli — finansowanie inwestycji opiera
si¢ takze na kredytach zagranicznych (ok. 45% udziatu). Obliczenie kosztu
kapitalu obcego nalezy przeprowadzi¢ oddzielnie dla kapitatu krajowego 1
zagranicznego.

Srednie wazone nominalne oprocentowanie kredytow krajowych dla roku
2000 jest:

ng = Ny * vy + no™ v, =0,1321 * 0,1450 + 0,0883 * 0,0439 = 0,01915
+0,003876 = 2,30%

Koszt kredytu krajowego musi by¢ obliczany oddzielnie dla kazdego roku
poniewaz stopa oprocentowania tych kredytow jest zmienna. Nie
uwzgledniono tutaj jednorazowych kosztow kredytu pobieranych przy
zawieraniu umowy (prowizja na zasadach dyskonta), ktéra zwykle wynosi ok.
1,5% sumy kredytu, co daje przyrost na rocznej stopie procentowe] w
wysokosci 1,52% (por. przypis na str. 282).
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Dla kredytow zagranicznych sytuacja komplikuje sig¢ jeszcze bardziej z
uwagi na istniejaca deprecjacje (d) ztotowki od waluty w jakim zostat
udzielony kredyt — konieczne jest uwzglednienie ryzyka kursowego™.
Zaktadajac, ze wszystkie kredyty zagraniczne zostaly udzielone w tej same;j
walucie (np. USD) wylicza si¢ od razu nominalng Sredniowazona stope
procentowa dla wszystkich kredytéw zagranicznych (n,), ktoéra pozostaje stata
poniewaz stopa oprocentowania kredytow zagranicznych jest stata:

n, = n, *u, + np*u, + nstu,s =0,0725%0,1794+ 0,0725%0,1794 +
0,0738*0,1450 =2*0,0130 + 0,01216 = 3,82%
Z uwagi jednak na wystepujaca deprecjacje zlotowki (d) stope tg nalezy
podwyzszy¢ o poziom (rocznej*") deprecjacii ztotowki w tym roku (d = 7%), a
wigc:

n,=n,+d+n, *d=0,0382 + 0,07 + 0,0382*0,07 = 11,08%

» Zmiana kurséw walutowych wynika obecnie z oparcia tych kursow na parytecie sily
nabywczej waluty danego kraju. Oznacza to, (przy zalozeniu swobodnych
migdzynarodowych przeplywow pienigznych i istnieniu efektywnego arbitrazu walutowego)
konieczno$¢ zmiany ceny jednej waluty do innej wraz ze zmiang realnych relacji tych
samych towarow (tzw. koszyka towaréw) w krajach pochodzenia waluty. Oznacza to takze
konieczno$¢ rozpatrywania zjawisk handlu miedzynarodowego w wartosciach realnych, tj.
uwzgledniajace inflacje w krajach dokonujacych wymiany. Na istnienie réznic w realnych
warto$ciach nie pozwala mechanizm mig¢dzynarodowego arbitrazu walutowego pomigdzy
rynkami kapitatowymi krajow zaangazowanych w wymiang. Kurs wymiany samoczynnie
dostosowuje si¢ do relatywnych (wzajemnych) zmian poziomu cen dobr (inwestycji)
krajowych 1 zagranicznych. Wstrzymanie przez NBP (12.04.2000) ustalania centralnego
kursu ztotego (tzw. parytetu centralnego) w oparciu o relacje ztotego do koszyka innych
walut 1 pelzajaca dewaluacje (0,3% miesigcznie) jest najwazniejszym posunigciem
gospodarczym ostatniego okresu w zakresie wymiany mig¢dzynarodowej. Obecnie kurs
zlotego ustala si¢ samoczynnie w wyniku dziatania praw popytu i podazy na polska
ztotdbwke¢ na rynkach walutowych (migdzybankowych). Mimo uwolnienia ztotowki bank
centralny nadal nadzoruje kurs zlotego ustalajac kurs zamknigcia w transakcjach
walutowych bankoéw uczestniczacych w rynku walutowym (fixing, najczesciej jest to
Srednia cena zakupu i sprzedazy waluty). Po uwolnieniu ztotego, na poziom kursu ztotoéwki
begda miaty wplyw dane o miesigeznej inflacji i produkcji przemystowej, a dla klientéw
zagranicznych informacja o wysokosci salda (deficytu) na rachunku obrotow biezacych. W
krajach zachodnich poprawa wskaznikow gospodarczych przektada si¢ natychmiast na
wzrost notowania waluty.

* W przypadku okreslenia dewaluacji w okresach krotszych niz jeden rok, np. kwartalnych
nalezy przeliczy¢ kwartalna stope dewaluacji (dx) na roczna (d) zgodnie ze wzorem [12 s.
47]:

d=(1+dc/100)" -1

gdzie: m = liczba okresow w roku; dx = dewaluacja kwartalna w % rozumiana jako iloraz
kursu ztotowki na poczatku okresu do kursu na koncu okresu (kwartatu).
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Stopa n’, bedzie si¢ zmienia¢ corocznie. Nominalne oprocentowanie kapitatu
obcego w danym roku n,, jest suma nominalnego oprocentowania kredytu
krajowego w tym roku 1 nominalnego oprocentowania kredytu zagranicznego:

N, =N, +n',=2,30% + 11,05% = 13.35%

Koszt kapitalu obcego w firmie jest — jak wiadomo — mniejszy od jego
oprocentowania z uwagi na mozliwo$¢ wliczenia odsetek do kosztow
uzyskania przychodu. A zatem koszt (oprocentowanie netto) ten dla roku 2000
(t = 34%) bedzie si¢ réwnat:

WACC o = ngo™(1 — t) = 13,35% *0,66 = 8,81%

Dopiero teraz mozna obliczy¢ nominalny S$redniowazony koszt kapitatu
zainwestowanego. W wartosciach nominalnych wymagana stopa zwrotu RIRR,,
(nominalny koszt kapitatu WACC,) w 2000 roku jest réwny:

WACC, =WACCxy + WACC,x, =(RIRRyy, + i + RIRR i *i) ¥ uyyt+ ny,*(1 — t)
= (RIRRiw + i + RIRR oy 1) Uiy + (N + 17)*(1 — t) =

=(RIRRky * i + RIRR i *)*ugy + (Mg * wyg + N0 uy; +m, +d +n, *d)*(1 - t)

a po podstawieniu niezmiennych w projekcji wartosci wzor na obliczenie
nominalnego kosztu kapitalu inwestycyjnego w danym roku jest postaci:

WACC, =(0,926 +i + 0,926*)* 0,2737 +

+ (0.145*n,; + 0.0439*n,, + 0,378 + d + 0,378*d)*(1 — ¢

Dla danych z roku bazowego 2000 (i = 8%, d = 7% i oczywiScie stalej
stopy oprocentowania kapitalow wlasnych RIRR,, = 9,26%) nominalny
koszt kapitalu WACC, jest rowny:

WACC,,2000 = (0,0926 + 0,08 + 0,0926 * 0,08)*0,2737 +
+(0,145*%0,1321 + 0,0439 0,0883 + 0,378 + 0,07 + 0,378%0,07)*0,66=
=4,24% + 8,84% = 13.08%

W  przypadku kredytow zagranicznych uzasadnione jest stosowanie
zabezpieczenia transakcji walutowych w oparciu o techniki zabezpieczajace na
rynkach finansowych: kontrakty terminowe lub opcyjne na kurs walutowy
dzigki ktérym unikna¢ mozna ryzyka kursowego (z gory wiadomo jaki bedzie
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kurs wymiany). Dzigki zawarciu odpowiednich kontraktéw hedgingowych
mozliwe jest dokladne planowanie wielkosci koniecznych dodatkowych
kosztow kredytu zagranicznego wynikajacych ze zmiany kurséw walutowych.
Nie zmienia to faktu podwyzszenia stopy procentowej kredytu zagranicznego,
ale o z gory wiadomo jaka warto$¢, co znacznie ogranicza ryzyko catego
projektu (zwtaszcza przy duzym udziale kredytow zagranicznych).

Przy rozwazaniu optacalnosci projektu inwestycyjnego konieczne jest
uwzglednienie — oprocz ryzyka — kosztow 1 przychodow relewantnych
(istotnych) podejmowanej decyzji. Kosztami i przychodami istotnymi sa
tylko te, ktore od tej decyzji zalezg. Inne koszty 1 przychody , ktore nie sa
zalezne od podejmowanej decyzji nie powinny wplywa¢ na podejmowana
decyzje. O ile z ustaleniem przychodéw relewantnych nie ma wigkszych
problemdw, o tyle analizujac koszty projektu trzeba pilnie 1 uwaznie rozwazyc,
czy dany koszt zaliczy¢, czy nie zaliczy¢ do kosztow inwestycji. Inwestor
moze, ale nie musi przy tym kierowac si¢ nastepujacymi zasadami [131 s.183]:

1. Tylko przyszte koszty sa istotne, poniewaz decyzje dotycza zawsze dzialan
przysztych, a nie minionych.

2. Tylko koszty, ktore r6znig si¢ migdzy soba w zwiazku z rozpatrywanymi
decyzjami sa kosztami istotnymi i tylko one powinny by¢ brane pod uwage
przy podejmowaniu decyzji (przy porOwnywaniu wariantow).

3. Tylko koszty pociagajace za soba w przyszioSci wydatki pieni¢zne sa
kosztami istotnymi. Oznacza to, ze koszty juz poniesione nie sg istotne dla
podejmowanej decyzji. Dotyczy to na przyktad zakupionych wczesniej
materialow, ktére moga by¢ wykorzystane w zwiazku z podj¢ta decyzja czy
amortyzacji srodkow trwatych, ktora jest kosztem nie pociagajacym za soba
wydatku pieni¢znego (koszty pieni¢zne pociagajace za soba wydatek 1
koszty niepiengzne nie pociagajace za soba wydatkow).

Podsumowujac, kosztami istotnymi dla przyszlych decyzji sa tylko przyszie
koszty pieni¢zne (wydatki), ktore nalezy jeszcze ponies¢ w zwiazku z ta
decyzja. BezpoSrednim wnioskiem tej sentencji jest fakt, ze rachunek
kosztow historycznych (ksiggowych) jest nieprzydatny dla celow
decyzyjnych i konieczne jest Kkorzystanie z zasad rachunkowosci
menedzerskiej, ktorej najwazniejszym elementem w ekonomicznej ocenie
efektywnosci jest wolny strumien gotowki, obliczany za pomocg metod
strumieni pieni¢znych netto (DCF, NCF).

Rachunek optacalnos$ci przedsigwzig¢ rozwojowych nalezy zaczaé¢ od
okreslenia dtugosci okresu obliczeniowego, tj. okresu objetego rachunkiem.
Okres ten jest suma czasu realizacji (budowy) 1 funkcjonowania (eksploatacji)
badanego przedsigwzigcia, co wyznacza horyzont czasowy rachunku
ekonomicznego. W praktyce precyzyjne okreslenie, zwlaszcza dlugosci okresu
produkcyjnego jest trudne, bowiem normatywny okres uzytkowania
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poszczegolnych elementow stworzonego majatku bywa rézny. Zwykle bierze
si¢ pod uwage zywotnos¢ najwazniejszego, podstawowego dla danej
dziatalnosci majatku stworzonego w efekcie poniesienia poczatkowych
naktadéw. Nalezy zauwazy¢, ze koniec okresu obliczeniowego nie musi
oznacza¢ w praktyce rzeczywistego zakonczenia dziatalnosci (odpowiednie
zabiegi odtworzeniowe 1 modernizacyjne moga znacznie wydluzy¢ zywotnos¢
badanego obiektu) co musi by¢ uwzglednione w szacunku strumieni
pienigznych jako wartos¢ likwidacyjna (rezydualna). Horyzont planowania
(obliczeniowy) wyznacza dlugo$¢ okresu ekonomicznego zycia projektu, tj.
okresu, w ktorym generuje on korzysci netto, co zalezy gléwnie od
technologicznego 1 technicznego okresu eksploatacji poszczegdlnych
zaktadow, cyklu zycia produktu oraz branzy produkcji, a takze od zdolnosci
przedsigbiorstwa do przystosowywania swojej dziatalnosci do zmian
zachodzacych w otoczeniu. Przy okreslaniu ekonomicznego zycia projektu
nalezy oszacowac nastepujace czynniki [7 s. 333]:

= trwalos$¢ popytu (zwigzanego z cyklem zycia produktu),

= trwalos$¢ zt6z surowcdw naturalnych i zrédet zaopatrzenia,
cykl zycia branzy przemystowej 1 tempo postgpu technicznego,
trwato$¢ budynkow 1 wyposazenia,
alternatywne mozliwos$ci inwestycyjne,
= ograniczenia administracyjne (horyzont planowania urbanistycznego).

W literaturze spotyka si¢ rozme sposoby obliczania przeplywow
pieni¢znych netto (NCF). Obliczenie warto$ci przeptywow pienigznych netto
w kolejnych latach inwestycji wymaga S$cistego okre§lania elementow
zaliczanych do rzeczywistych wptywow (CIF — Cash InFlow) 1 wydatkow
(COF — Cash OutFlow) pienigznych oraz ich warto$ci w kolejnych latach
okresu obliczeniowego uwzglednianego w rachunku. Precyzyjne okreslenie
przewidywanej warto$ci tych elementéw, z uwzglednieniem ich roztozenia w
czasie, stanowi przy tym podstawowy warunek wiarygodnosci wynikow
rachunku ekonomicznego.

Realizacja  przedsigwzigcia  inwestycyjnego  wymaga  poniesienia
poczatkowych naktadow kapitatowych, ktorych wysoko$¢ okresla si¢ na
podstawie projektéw technicznych i wstepnych ofert w zakresie dostaw
maszyn, urzadzen, srodkow transportu i ich cen, oraz kosztéw wykonawstwa
robot inwestycyjnych, kosztow wykupu terenu, zakupu licencji itp. Catosé
naktadow kapitalowych dzieli si¢ zazwyczaj na trzy grupy [124 s. 194]:

1. Wydatki kapitatowe fazy przedrealizacyjnej do ktorych zalicza sig:
enaktady wstepne 1 koszty gromadzenia kapitalu zakladowego (np.
wydatki zwiazane z tworzeniem 1 rejestracja przedsigbiorstwa, koszty
emisji akcji),
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ekoszty studiow przedinwestycyjnych (przygotowania projektow
technicznych, wynagrodzenie konsultantow itp.),

enaktady kapitatowe fazy przedprodukcyjnej (np. naktady na inwestycje
towarzyszace, przedprodukcyjne koszty personelu, koszty tworzenia
sieci sprzedazy 1 promocji produktu, odsetki od kredytow w czasie
budowy itp.),

2. Naktady na rzeczowe skladniki majatku trwatego (fazy realizacyjnej),
zawierajace:

ewydatki na zakup ziemi 1 przygotowanie terenu,

ewydatki na budynki 1 prace inzynieryjno-budowlane,

ekoszt zakupu 1 zainstalowania maszyn 1 urzadzen produkcyjnych tacznie
Z wyposazeniem pomocniczym,

ewydatki na warto$ci niematerialne (np. zakup przemystowego prawa
wlasnosci),

ekoszty produkcji probnej, uruchomianie obiektu i przekazywanie do
eksploatacji.

3. Naklady na stworzenie niezbgdnego kapitalu obrotowego. Naklady te
powinny zagwarantowac biezace funkcjonowanie i1 plynno$¢ finansowa
przedsigbiorstwa w poczatkowym okresie eksploatacji zrealizowanego
przedsigwzigcia.

Wraz z rozpoczeciem funkcjonowania powstatych obiektow majatku
trwalego 1 wdrozeniem w nich normalnej produkcji przedsigbiorstwo zacznie
osiaga¢ wpltywy. Odzwierciedlaja one przede wszystkim prognozowana
warto$¢ sprzedazy wytwarzanych wyroboéw 1 §wiadczonych ustug. Szczegolnie
istotne jest przy tym oparcie tej prognozy na wynikach badania rynku i
oszacowanych na ich podstawie wielko$ci popytu 1 poziomie cen we
wszystkich kolejnych latach eksploatacji badanego przedsigwzigcia.

Wpltywom ze sprzedazy towarzysza wydatki zwiazane z biezacym
funkcjonowaniem przedsigbiorstwa. Naleza do nich wydatki odzwierciedlajace
koszty wytwarzania oraz ogdlne koszty przedsigbiorstwa, a wigc np. wydatki
na zakup surowcoOw 1 materiatow, wynagrodzenia personelu z narzutami, optaty
za no$niki energii, wydatki na zakup ustug obcych, optaty 1 podatki zaliczane
do kosztow itd. (do wydatkdéw nie zalicza si¢ natomiast tych elementow, ktore
nie wiaza si¢ z poniesieniem wydatkéw np. amortyzacji).

Praca [124 s. 195] przedstawia nastgpujace zasady obliczenia NPV lub IRR
(strumieni pieni¢znych netto):

e naklady kapitalowe na realizacj¢ przedsigwzigcia traktuje si¢ jako
wydatki w momencie rzeczywistego ich poniesienia w tej czesci, w ktorej
zostaly one sfinansowane ze S$rodkow wiasnych inwestora; naktady
sfinansowane ze srodkéw obcych (np. z kredytu) stanowia dla inwestora
wydatek dopiero w momencie zwrotu tych Srodkéw (np. splaty rat
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kredytu), przy czym odsetki nalezne od tych §rodkoéw traktuje si¢ jako
wydatek réwniez w momencie ich zaptaty,

wydatkiem sa rowniez naktady kapitalowe ponoszone przez inwestora w
trakcie funkcjonowania przedsigwzigcia, zwiazane przykltadowo z
wymiang czgsci parku maszynowego, srodkow transportu itp.,

do wydatkéw nie powinno zalicza¢ si¢ naktadéw poniesionych przed
podjeciem  decyzji o realizacji  przedsiewzigcia (w  fazie
przedinwestycyjnej), traktujac je jako koszty nieistotne dla
rozpatrywanego przedsigwzigcia (koszty nieznaczace, utopione),

niektore sktadniki naktadow nalezy ustala¢ nie wedlug ich rzeczywistej
(rynkowej) wartosci, lecz wedlug tzw. kosztéw utraconych korzysci,

na koncu okresu objetego rachunkiem uwzgledni¢ tzw. wartos¢
likwidacyjna, obejmujaca wartos¢ rezydualng (wieczng rentg) 1 wartos¢
(rynkowa) majatku firmy. Warto$¢ ta przedstawia ceng za jaka mozna
sprzedac firmg.

Najszerzej stosowana obecnie metoda okreslania przeptywow (strumieni)
pienieznych netto jest metoda wykorzystywana przez Bank Swiatowy
(UNIDO) przedstawiona w [7 s. 356] 1 dlatego gtownie ta metoda bedzie miata
zastosowanie w niniejszej pracy. Podkresli¢ nalezy wyraznie rdznicg w
finansowych przeplywach pieni¢znych wykorzystywanych do planowania
finansowego (plynnosci finansowej — zrodel 1 wykorzystania funduszy), a
pienigznymi przeptywami operacyjnymi (pieni¢znymi przeplywami netto)
stuzacymi do obliczenia NPV i IRR (por. tablica X-8/1, X-8/2 1 X-9/1, X-9/2 w
[7s.428-433,s. 369 is. 372,373])).

W przypadku obliczania przeptywoéw finansowych (zrodla 1 wykorzystanie
kapitatu) autor [7 s. 358] stosuje pojecia: (1)wplywdéw finansowych 1
(2)wydatkow finansowych [7 s. 428-429, tablica X-8/1, X-8/2]).

Wplywy finansowe to mi¢dzy innymi:

= wplaty kapitalu zaktadowego,

= subsydia, dotacje,

= kredyty krotkookresowe, przekroczenie rachunku (overdraft),
= przyrost zobowiazan biezacych.

Wydatki finansowe to mi¢dzy innymi:
= wyptata dywidend,
= wykup udziatow,
= splaty (jesli wymagane),
= odsetki ptacone od kredytéw krotkookresowych 1 przekroczenia
rachunku,
= splaty zadtuzenia kréotkookresowego,
= zmniejszenie zobowiagzan biezacych.
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Natomiast przeplywy operacyjne (dla obliczenia strumieni pieni¢znych
netto) powstaja w wyniku wpltywow 1 wydatkow operacyjnych [7 s. 358 1 s.
431-432, tablica X-9/1, X-9/2]).

Do wydatkow operacyjnych zalicza sig:

® przyrost srodkow trwalych (inwestycje),
® zwigkszenie Srodkow obrotowych (aktywow biezacych) 1 zmniejszenie
zobowiazan biezacych — przyrost kapitalu obrotowego netto,
® koszty operacyjne na ktore sktadaja si¢ ponizsze rodzaje kosztow:
¢ koszty fabryczne, ktore obejmuja nastepujace pozycje:

» materialy (glownie koszty zmienne) takie jak surowce i

materiaty, zaopatrzenie fabryczne, inne naktady,

» robocizna bezposrednia (koszty stale lub zmienne, zaleznie od

typu robocizny 1 sktadnikow kosztéw),

» koszty ogolnofabryczne (generalnie koszty state),

% koszty og6lnoadministracyjne (ogolnozaktadowe),

Jezeli saldo przeplywow pieni¢znych netto oblicza si¢ na podstawie
wpltywow 1 wydatkdw operacyjnych (nie na podstawie rachunku
wynikow — zysku), to do kosztéw operacyjnych nie zalicza si¢ kosztu
amortyzacji 1 ptatnosci odsetek. Wilaczenie amortyzacji do wydatkow
operacyjnych oznaczaloby podwojne naliczanie kosztow projektu.
Zostaly one juz ujgte jako naklady inwestycyjne kapitalizowane w
bilansie. Jednakze dla celow ksiggowych (wlaczajac obliczanie
podatkow) aktywa musza by¢ amortyzowane w  okresie
funkcjonowania projektu. Z tej przyczyny amortyzacja aktywow jest
pozycja kosztéw tylko w rachunku wynikéw, ale musi by¢ odjeta od
kosztow calkowitych produkciji sprzedanej (koszty  marketingu,
koszty produkcji, na ktore skladaja si¢ cztery kategorie [7 s. 347]:
koszty fabryczne (jak wyzej), koszty ogdlnoadministracyjne (jak
wyzej), amortyzacja™, koszty finansowe”®) przy okreslaniu rocznych

> Amortyzacja — jest obciazeniem dokonywanym w rocznym rachunku wynikow z tytutu
produkcyjnego wykorzystania $rodkow trwatych. Chociaz koszty amortyzacji (odpisy
amortyzacyjne) uwzglednia si¢ w ksiggowosci przy projekcjach bilansu i rachunku
wynikoéw, stanowia one jednak wydatki inwestycyjne (wydatek inwestycyjny w fazie
inwestycyjnej) a nie produkcyjne (wydatek w okresie produkcji). Obciazenia z tytulu
amortyzacji musza by¢ wigc z powrotem uwzglednione (dodane do zysku netto po
opodatkowaniu), jezeli saldo pienig¢zne netto obliczane jest na podstawie danych z rachunku
wynikoéw. Wielko$¢ amortyzacji wplywa na poziom salda pieni¢znego netto. Przy wyzszych
odpisach amortyzacyjnych nizszy jest dochéd do opodatkowania i w konsekwencji nizszy
jest wyptyw pienigdzy zwiazany z ptatno$cia podatku dochodowego.

% koszty finansowe czasami sa traktowane jako cze$¢ kosztow ogodlnoadministracyjnych,
szczegoOlnie wtedy, gdy dotycza przedsigbiorstwa juz istniejacego lub jego rozbudowy i gdy



294 Rozdziat IV. Metody analizy strategicznej...

przeplywow pienigznych (netto). Odsetki 1 inne koszty finansowe sa
takze wylaczane przy obliczaniu dochodu (zwrotu) od catosci
zainwestowanego kapitalu, poniewaz stanowia one c¢ze$¢ tego
dochodu (maja swoéj udziat w tworzeniu tego dochodu poprzez
zaliczenie ich do kosztow uzyskania przychodu).

®  koszty marketingu,
®  straty produkcyjne i dystrybucyjne,
®  podatek dochodowy.

Do wplywow operacyjnych zalicza si¢:

®  dochody ze sprzedazy srodkow trwatych,
®  odzyskanie srodkow (wartos¢ likwidacyjna w koncu projektu),
®  dochody ze zmniejszenia srodkéw obrotowych,
®  przychody ze sprzedazy,
®  inne dochody z operacji.
Lata obliczeniowe 1/2(3]...... n | Wartos¢ koncowa
Wplywy pieni¢zne

1.Wptywy operacyjne:
= przychody ze sprzedazy
» dochody finansowe

2. Inne dochody

Wydatki pieni¢zne

1.Przyrost $srodkow trwatych:
= $rodki trwale
» wydatki przedprodukcyjne’

2.Przyrost kapitatlu obr. netto

3.Koszty operacyjne’

4.Koszty marketingu

5.Podatek dochodowy

znany jest sposob finansowania projektu. Dla celow analizy i oceny finansowej projektu
koszty finansowe nalezy jednak wydzieli¢, gdyz przy obliczaniu strumieni pieni¢znych netto
nie sa one uwzgledniane (sa pomijane) poniewaz stanowia one — podobnie jak dywidendy
od kapitatu zaktadowego — dochod generowany przez zainwestowany kapitatl i znajduja juz
swe odbicie w wysokosci stopy dyskontowe;.
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SALDO PIENIEZNE NETTO
SKUMULOWANE  SALDO
PIENIEZNE

Wartos¢ NPV (dla i=..%)

Skumulowana wartos¢ NPV

a — bez zaptaconych odsetek
b — bez kosztu amortyzacji

Rys. 86. Tabela do obliczenia przeptywow pieni¢znych netto.

Zrodto: Behrens W., Hawranek P.M. ,, Poradnik przygotowania przemystowych studiow
feasibility”, United Nations Industrial Development Organization 1991, druk CIM
Warszawa 1993, wyd. 1T s. 358.

Podobne podejscie jest prezentowane w pracy G. Swiderskiej [137 s. 185-
190], w ktorej stwierdza sig, ze obliczajac przeptywy (strumienie) pieni¢zne
netto nalezy uwzgledni¢ jedynie przyrostowe strumienie pieni¢zne
(incremental cash flows) zwiazane z danym projektem, eliminujac z nich
strumienie pienigzne reprezentujace koszty 1 przychody nieznaczace.
Przyrostowe strumienie pieni¢zne sa to zmiany przeplywow pienigznych, jakie
nastapia wskutek realizacji danego projektu. Przykladem kosztow
nieznaczacych sa koszty poniesione w fazie sporzadzenia budzetu
przedsigwzigcia inwestycyjnego w celu podjecia decyzji inwestycyjnej (choc
sa one zwigzane z projektem inwestycyjnym, to stanowia koszty nieznaczace —
utopione, gdyz decyzja o odrzuceniu lub realizacji inwestycji nie bedzie miata
wplywu na, to czy przedsigbiorstwo poniesie, czy nie poniesie tych kosztow).

W procesie inwestycyjnym — jak wiadomo — mozna wyr6zni¢ dwa
podstawowe okresy: (1) przedprodukcyjny i1 (2) produkcyjny. W okresie
przedprodukcyjnym pierwsza fazg przygotowania inwestycji zwykle pomija si¢
w ocenie projektu traktujac poniesione koszty jako koszty utopione, ktorych
poniesienie nie powinno mie¢ wplywu na rentownos$¢ projektu (musza by¢
poniesione, bez wzgledu na decyzj¢ koncowa). Wraz z momentem wytozenia
kapitatu na zakup konkretnych Srodkow trwatych czy niematerialnych
przewidzianych w projekcie inwestycja wchodzi w fazg realizacji (budowy).
Rok pierwszych nakladow inwestycyjnych przyjmuje si¢ jako rok zerowy
projekcji (rok bazowy). Rok bazowy jest momentem czasu, na ktory
dyskontuje si¢ wplywy 1 wydatki projektu. Faza inwestycyjna (realizacji
inwestycji) konczy si¢ z chwila przekazania obiektu do eksploatacji (od tego
momentu nalicza si¢ amortyzacjg). Faza eksploatacyjna, zwana rowniez faza
operacyjna trwa do zakonczenia ekonomicznego czasu zycia projektu, tj. okres
czasu eksploatacji obiektu, ktory jest oplacalny z ekonomicznego punktu
widzenia (w pewnym momencie okazuje sig, ze eksploatacja obiektu z uwagi
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na postep techniczny nie optaca sig, gdyz wydajnos$¢ lub energochtonnos¢ jest
finansowo nieoptacalna w poréwnaniu z konkurencja. Ekonomiczny czas zycia
obiektu nie powinien by¢ dluzszy od technicznego 1 ksiegowego
(wyznaczonego przez stopg amortyzacji) zycia obiektu. Po zakonczeniu okresu
produkcyjnego cykl inwestycyjny zamyka koncowy etap — faza likwidacji
projektu inwestycyjnego. W fazie tej — z uwagi na coraz ostrzejsze wymagania
w tym zakresie — musi nastapi¢ przywrdocenie terenu do stanu przed inwestycja.
Czgsto jest to niemozliwe, jednak wymagania w tym zakresie na pewno beda
rosty 1 wydatki cho¢by na neutralizacje projektu po zakonczeniu (jak réwniez 1
w trakcie) eksploatacji na srodowisko nie moga by¢ pominigte.

W okresie realizacji (inwestycyjnym) projektu strumienie pieni¢zne netto
nalezy obliczy¢ w nastgpujacy sposob [137 s. 186]:

Znak Operacja
ujemny Wydatki na zakup rzeczowego majatku trwatego
ujemny Wydatki na zakup wartosci niematerialnych 1 prawnych
ujemny Wzrost majatku obrotowego
dodatni Wzrost zobowigzan krotkoterminowych

Rys. 87. Strumienie pienigzne netto w okresie realizacji projektu.
Zrodlo: Swiderska G. K. “Rachunkowosé¢ zarzqdcza”, Poltext, Warszawa 1997, s. 186

Oszacowanie przyrostowych strumieni pienieznych w okresie realizacji
projektu dokonuje si¢ zwykle przy pomocy metody posredniej, chociaz przy
sporzadzaniu budzetu inwestycji (przeptywow pienieznych do planowania
finansowego) konieczne jest sporzadzenie budzetu S$rodkow pieni¢znych
metoda bezposrednia. Wykorzystujac metodg posrednia, strumienie pienigzne
netto inwestycji w majatek (rzeczowy) w okresie operacyjnym oblicza si¢
nastepujaco (zaktadajac, ze w tym okresie nie wystepuje przyrost majatku
trwatego):

Znak Operacja
dodatni Zysk/strata netto
dodatni Amortyzacja
ujemny Wzrost warto$ci majatku obrotowego
dodatni Wzrost warto$ci zobowigzan krotkoterminowych

Koszty z tytulu odsetek od zobowiazan dtugoterminowych z
uwzglednieniem zmniejszenia obciazen wyniku finansowego

Wzrost stanu rezerw na podatek dochodowy/rozliczen
miedzyokresowych czynnych z tytutu roznic przejsciowych w

dodatni

dodatni
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‘ ‘ podatku dochodowym

Rys. 88. Strumienie pienigzne netto w okresie eksploatacji projektu.
Zrodto: Swiderska G. K. “Rachunkowosé¢ zarzqdcza”, Poltext, Warszawa 1997, s. 187

Punktem wyjscia jest zazwyczaj zysk/strata netto do ktoérej nalezy dodac
warto$§¢ amortyzacji, bowiem jest ona jedynie wielko$cia kalkulacyjna w
rachunku zyskow 1 strat, wyliczona na podstawie ustalonego przez
przedsigbiorstwo planu amortyzacji rzeczowego majatku trwatego 1 wartosci
niematerialnych 1 prawnych (z wyjatkiem gruntéw nie stuzacych wydobyciu
metoda odkrywkowa, eksponatéw 1 dziet sztuki — Ustawa o rachunkowosci z
9.09.1994) nie stanowiac odptywu Srodkdéw pienieznych 1 dlatego nalezy ja
doda¢ do zysku/straty netto.

Wzrost majatku obrotowego stanowi dla przedsigbiorstwa zamrozenie
srodkow pieni¢znych, natomiast wzrost zobowiazan krotkoterminowych —
zrodlo finansowania dzialalnosci. Powoduje to, ze przy obliczaniu strumieni
pieni¢znych netto, ze znakiem ujemnym przedstawiamy oczekiwany wzrost
majatku obrotowego, a ze znakiem dodatnim - wzrost zobowiazan
krétkoterminowych.

Przy obliczaniu strumieni pieni¢znych netto nie uwzglednia si¢ explicite
srodkdw pienigznych zwiazanych z zaciagnieciem dlugoterminowych
zobowigzan (sluzacych do finansowania projektu) 1 kosztéw odsetek od tych
zobowigzan [103,136]. Wynika to z faktu, ze proces dyskontowania
uwzglednia juz warto$¢ pieniadza w czasie, a zatem koszty zwiazane z
pozyskaniem $srodkow pienig¢znych.

wplyw pieniadza (kapitatu)

0 1 2 3 4 5 6 7 czas

odptyw pieniadza (wydatek)

Rys. 89. Wplywy 1 wyptywy pienigezne w trakcie trwania inwestycji.
Zrodto: Swiderska G. K. “Rachunkowosé¢ zarzqdcza”, Poltext, Warszawa 1997, s. 188

Na rys.89. przedstawiono graficznie strumienie pieni¢zne wynikajace z
zaciagnigcia kredytu. W terminie 0 ma miejsce zaciagnigcie kredytu, a zatem
nastgpuje wptyw gotowki w kwocie (K), natomiast w terminie 5 nast¢puje
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wydatek gotowki w kwocie K x (I + n)’ , a wicc aktualna warto$¢ obu
strumieni pieni¢znych jest przeciwna przy upraszczajacym zalozeniu, ze
stopa dyskontowa jest rowna stopie, wedlug ktorej naliczane sq odsetki od
kredytu. Wliczanie kosztéw oprocentowania przy obliczaniu strumieni
pieni¢znych netto powoduje, ze struktura finansowania wplywa w znacznym
stopniu na oceng projektu: projekty finansowane z srodkow zewngtrznych maja
relatywnie nizsza aktualng warto$¢ niz projekty finansowane z S$rodkow
wiasnych (gdy pominie si¢ koszt kapitalu wlasnego).

Uwaza sig [137 s. 189], ze struktura finansowania inwestycji rzeczywiscie
moze mie¢ wpltyw na aktualna warto$¢ netto projektu, wowczas gdy do
dyskontowania strumieni pieni¢znych netto stosuje si¢ Sredniowazony koszt
kapitatu (WACC). W takiej sytuacji projekty wymagajace finansowania
zewnetrznego beda dyskontowane wedlug wyzszej stopy procentowej
(kredytodawcy zadaja wyzszego oprocentowania w zamian za wyzsze ryzyko
kredytowe). Jednakze skutkiem roznej struktury finansowania moze by¢
rozny poziom stopy dyskontowej, a nie wielkos¢ strumieni pieni¢znych
netto projektu. Do obliczen wartosci zaktualizowanej netto (NPV) lub
zdyskontowanych strumieni pieni¢znych (IRR) nie wlicza si¢ odsetek od
zobowigzan dlugoterminowych poniewaz stanowia one cz¢$S¢ dochodu od
zainwestowanego kapitalu. Podobnie w rachunku tym nie uwzglednia si¢
amortyzacji, gdyz jest ona tylko pozycja (ksiggowa) kosztow w rachunku
wynikow, a wlaczenie jej do obliczen oznaczaloby podwojne naliczenie
kosztow projektu (w postaci nakladow poczatkowych i podzniej
amortyzacji).

Wylaczenie kosztow odsetek od kredytéw dhugoterminowych ze strumieni
pienigznych netto powinno pociaga¢ za soba zmniejszenie obcigzen
podatkowych zwigzanych z tymi kosztami, tj. zmniejszenie podatku o
oszczednosci podatkowe wynikajace z wliczenia tych odsetek do kosztow
uzyskania przychodu.

W  celu zobrazowania oszczgednosci podatkowych spowodowanych
wliczeniem amortyzacji do kosztu uzyskania przychodu tj. o ile mniejszy byiby
zysk netto, gdyby nie wliczono amortyzacji do kosztow uzyskania przychodow
(a tym samym 1 strumien pieni¢zny) mozna skorzysta¢ ze wzoru [131 s. 253]:

OA:A*t

gdzie:
O4 = oszczednosci z tytutu amortyzacji;
A = amortyzacja; t= stopa podatku dochodowego firmy;

Podobnie mozna obliczy¢ oszczednosci podatkowe z tytulu wliczenia
kosztow odsetek od kredytow (takze obligacji przedsigbiorstwa, ale niestety nie
od kapitatu wlasnego):
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Ox =0DS * t

gdzie:
Ok = oszczednosci z tytutu kredytu; ODS = kwota odsetek od kredytu;

Strumieni pieni¢znych zwigzanych z dokonywaniem 1 splata lokat zaréwno
krotko- jak 1 dlugoterminowych nie nalezy uwzglednia¢ przy obliczaniu
strumieni pienigznych netto, gdyz stanowia one odrgbna inwestycje.

W obliczeniach powinno si¢ uwzglednia¢ przejSciowe roéznice w podatku
dochodowym z uwagi na to, ze przy wystapieniu roznic dodatnich obciazany
jest wynik finansowy mimo, ze nie nastapit jeszcze moment wymagalnosci
zobowigzania podatkowego (nie wystapity przyrostowe strumienie pienig¢zne).
Podobnie w przypadku réznicy ujemnej w podatku dochodowym, wartos¢ tej
roznicy zmniejsza obcigzenia wyniku finansowego, nie powodujac
zmniejszenia zobowiazania podatkowego, a zatem 1 wydatkéw zwigzanych z
obstuga tego zobowiazania [137 s.189, 48 t. 11 s.215].

W przypadku korzystania z ulg podatkowych (inwestycyjnych) nalezy je
takze uwzgledni¢ w obliczeniach strumieni pienigznych netto.

Odsetki od kredytéw krotkoterminowych witacza si¢ do rachunku
przeplywow pieni¢znych netto, gdyz zaciagnigcie tych kredytow oraz ich
sptata sa uwzgledniane przy obliczaniu strumieni pieni¢znych netto (zmiany
zobowigzan krétkoterminowych). Finansowanie krétkookresowe nie dotyczy
decyzji inwestycyjnej lecz biezacego finansowania projektu (ma za zadanie
zapewni¢ Srodki na biezaca dziatalnos¢ firmy) 1 jest ujgte przy obliczaniu
wysokosci kapitalu obrotowego netto.

Przyrostowe strumienie pieni¢zne netto okresie likwidacji projektu szacuje
si¢ W nastepujacy sposob:

Znak Operacja
dodatni | Wptywy z tytulu sprzedazy rzeczowego majatku trwatego
Wplywy z  tytulu  sprzedazy  skladnikow  warto$ci
niematerialnych 1 prawnych
Wplywy z tytulu sprzedazy skladnikéw majatku obrotowego
oraz otrzymanie naleznosci
ujemny | Pokrycie zobowiazan kréotkoterminowych

dodatni

dodatni

Rys. 90. Strumienie pienig¢zne netto w okresie likwidacji inwestycji.
Zrodto: Swiderska G. K. “Rachunkowosé¢ zarzqdcza”, Poltext, Warszawa 1997, s. 190

Oba przedstawione wyzej sposoby obliczania NPV (IRR) powinny w
efekcie dawac ten sam rezultat, gdyz réznice sprowadzaja si¢ — de facto — do
technicznych sposobdw obliczenia przeptywow (strumieni) pienieznych netto.
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Przy obliczaniu zdyskontowanych strumieni netto obie metody nie
uwzgledniaja w ogole kredytow dlugoterminowych 1 odsetek od nich. W
metodzie UNIDO [7] stosuje si¢ pojecia wplywoéw 1 wydatkow operacyjnych —
tabela na rys. 84 — bezposrednio obliczajac cash flow. Natomiast w [137]
catos¢ inwestycji podzielono na trzy fazy, w ktorych wykorzystuje si¢ pojecie
nadwyzki finansowej — zysku (straty) 1 amortyzacji, ktora jest nastgpnie
odpowiednio korygowana — tabela na rys. 85, 86, 88 — metoda posrednia.

Tak wyznaczone strumienie pieni¢zne netto dla wszystkich lat
obliczeniowych dyskontuje si¢ na okreslony moment czasowy (najczesciej jest
to rozpoczecia budowy — rok poniesienia pierwszego wydatku inwestycyjnego
lub rok poprzedzajacy ten moment).

Do analizy duzych projektéw inwestycyjnych stosuje si¢ dynamiczne
metody oceny efektywnos$ci inwestycji. Tradycyjne metody takie jak: okres
zwrotu naktadow czy prosta (ksiggowa) stopa zwrotu moga by¢ stosowane
tylko do wstgpnej oceny. Dynamiczne metody ocena finansowej projektu
inwestycyjnego polegaja najczesciej na obliczeniu wielkosci NPV 1 IRR dla
catosci zainwestowanego majatku (zwykle kapitalu statego) tzw. ogolna
wewnetrzna zdyskontowana stopa zwrotu [7 s. 344] a pdzniej ocenie
oplacalnosci inwestycji z punktu widzenia wiascicieli tzw. wewngtrzna
zdyskontowana stopa zwrotu dla kapitalu wlasnego (IRR w stosunku do
kapitatu whasnego)*’. Czgsto okresu zwrotu naktadow BET (Break Even Time —
prog rentownosci mierzony czasem) tj. czas zwrotu zainwestowanego kapitatu
jest najwazniejszym kryterium decyzyjnym w rachunku oplacalnosci
inwestycji. Okres zwrotu BET to czas kiedy skumulowane zdyskontowane
wydatki 1 wptywy pieni¢zne netto projektu od momentu rozpoczecia budowy
(rok zerowy) osiagna zerowy poziom tzn. suma zdyskontowanych wydatkow
(warto$¢ biezaca wydatkow) zréwna si¢ ze zdyskontowanymi wpltywami
(wartoscia obecna wplywoéw) — moze ona zosta¢ wyliczona dla catego
zainwestowanego kapitatu lub dla kapitatu wilasnego. Czasem okres zwrotu
liczy si¢ od momentu rozpoczg¢cia prac nad projektem, a nie od rozpoczecia
jego realizacji (pierwszych wydatkow pieni¢znych — rozpoczecia budowy), a
wigc z uwzglednieniem czesci przedinwestycyjnej (badawczo-rozwojowej)
projektu, ktora — jak z tego wynika — powinna by¢ jak najkrétsza (tak jak 1 faza
budowy).

Do oceny projektow inwestycyjnych stuzy rowniez kryterium wskaznika
rentownosci (Pl — Profitability Index), ktory jest zdefiniowany iloraz sumy
zdyskontowanej nadwyzki pienig¢znej (Cf) generowanej przez projekt do sumy

7 Wskazniki efektywnosci (rentownosci) zainwestowanego kapitalu sa obliczane na
podstawie danych zawartych w bilansie i rachunku wynikow projektu. Poniewaz zysk netto
nie jest identyczny z zyskiem do podzialu (zyskiem przeznaczonym na dywidendy),
wyliczy¢ mozna dwie rézne warto$ci wskaznika zwrotu kapitatu wtasnego (IRR dla calego
kapitatu wtasnego i IRR dla wyptaconych dywidend).
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zdyskontowanych naktadéw inwestycyjnych (I). Dla rentownego projektu musi
by¢ wigkszy od jednosci.

PI = X zdyskontowanych C{/Z zdyskontowanych I =
= 1+NPV/Z zdyskontowanych I

Tak jak wskaznik rentowno$ci mniejszy od jednosci $wiadczy o
nieoplacalnym projekcie, tak ujemna wartos¢ skumulowanej wartosci biezacej
netto (NPV) wyliczonej dla przyj¢tej stopy dyskontowej dyskwalifikuje projekt
z finansowego punktu widzenia — jako nierentowny (dla przyjetej stopy
dyskontowej). Podobnie wewnetrzna stopa zwrotu (IRR™) na poziomie
nizszym od kosztu kapitatu (WACC) oznacza, Zze inwestycja nie jest wstanie
dostarczy¢ wigkszego zysku (mierzonego wewngtrzna stopa zwrotu IRR) niz
poniesione naktady (mierzone kosztem kapitatu WACC). Ujemna wartos¢
NPV i1 IRR mniejsze od przyjetego kosztu kapitatu nie $wiadczy o
nieoptacalnosci projektu w ogdle. Dowodzi jedynie, ze jest to inwestycja
nieoptacalna dla przyjetego kosztu kapitatu wyrazonego w formie stopy
dyskontowej. Optacalno$¢ ta mozna powigkszy¢ przez zmniejszenie stopy
dyskontowej (kosztu kapitatu) gtownie przez zwigkszenie udziatu kredytu w
finansowaniu inwestycji. Jednak jak wczesniej podkreslono zbyt duzy udziat
kapitalu obcego nie jest korzystny, gdyz powoduje wzrost ryzyka
finansowego, ale dopoki wlasciciele (akcjonariusze) 1 dostarczyciele kapitatu
godza sig na taka sytuacje to nie ma powoddéw do zmartwien.

Jak z tego wida¢ wielko$¢ kosztu kapitatu (stopy dyskontowej) moze mie¢
zasadniczy wplyw na decyzj¢ realizacji wielkiego projektu 0w
mikroekonomicznym aspekcie finansowym (z punktu widzenia inwestorow).
Wynika to z duzej kapitatochtonnosci inwestycji elektroenergetycznych.

8 IRR moze byé interpretowana jako roczna pienigzna stopa zwrotu netto (dochod albo zysk
w sensie finansowym po opodatkowaniu — ,,do reki”’) zainwestowanego kapitatu albo tez
przedstawiona takze jako najwyzsza stopa oprocentowania kredytow w warunkach po
opodatkowaniu (stopa roczna obstugi zadluzenia), po ktorej mozliwe jest zgromadzenie
kapitalu. W przypadku gdy wystepuja rézne zrodia kapitatu, IRR przedstawia najwyzsza
stope sredniowazonego kosztu kapitatu [7 s.364] WACC. Nalezy zauwazy¢, ze minimalna
stopa dyskontowa (rowna kosztowi kapitatu) musi odzwierciedla¢ wszystkie korzysci jakie
przynosi kapital., a wigc powinna odzwierciedla¢ alternatywny koszt kapitalu (mozliwa do
uzyskania stope zwrotu, np. rzeczywista stopg oprocentowania kredytow (lokat)
dtugookresowych na rynkach kapitatowych Podobnie stopa IRR musi uwzgledniaé
wszystkie korzysci generowane przez projekt (dla kapitatu dla ktérego jest obliczana).

W ogoélnosci stopa dyskontowa nie musi by¢ stala w analizowanym okresie
obliczeniowym, co jednak komplikuje procedurg¢ obliczeniowa optacalnosci projektu.
Zwykle przyjmuje si¢ stala stopg dyskontowa.

Stalos¢ stopy IRR wynika automatycznie z procedury obliczania wewngtrznej
zdyskontowanej stopy zwrotu. Tym niemniej, taka sama warto$¢ IRR moze by¢ osiagnigta
dla catkowicie réznych warunkoéw inwestycyjnych (odmiennych wielko$ci przeplywow
pienigznych netto i innego horyzontu obliczeniowego).
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Porownujac koszty wytworzenia jednostki energii w réznych elektrowniach
mozna zauwazy¢ duze rdéznice w strukturze kosztéow migdzy elektrownia
jadrowa, weglowa 1 gazowa. Udziat kosztow kapitatowych (inwestycyjnych 1
zaleznych od inwestycyjnych — modernizacji, likwidacji) wynosi w zaleznos$ci
od stopy dyskontowej dla elektrowni 60-70%, weglowej 40-50%, a gazowe;j
20-30% [24 s. 536]. Z tego powodu koszt produkcji energii elektrycznej przy
niskiej stopie dyskonta (5%) jest najnizszy z elektrowni jadrowej dla
wigkszosci krajow (w tym Polski), a najwyzszy z elektrowni gazowo-parowe;.
Natomiast dla wysokiej stopy dyskontowej (10%) sytuacja jest dokladnie
odwrotna: najtaniej produkuje energi¢ elektrownia gazowo-parowa, a najdroze;j
elektrownia jadrowa. Koszt produkcji energii z elektrowni weglowych
ksztaltuje si¢ Srednim poziomie. W tym kontekscie inwestycja w elektrownig
opalana weglem brunatnym jest uzasadniona. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
koszty inwestycyjne maja wysoki udzial w calkowitym koszcie, a wigc
nalezy dazy¢ do maksymalnego obnizenia stopy dyskontowej (kosztu
kapitahu).

Wysoko$¢ stopy dyskontowej przyjmuje rozne wartosci w réznych krajach.
Wielkos$¢ stopy dyskontowej zalezy od warunkow ekonomicznych i
finansowych, jak i polityki energetycznej i inwestycyjnej panstwa. W
Kanadzie, Danii, Holandii, USA przyjmuje si¢ stope dyskontowa w wysokos$ci
5%, w Belgii, Francji, Portugalii, Turcji , na Wegrzech 1 Korei Pid. — 8%, a w
Brazylii, Chinach, Indiach — 10%. Zwykle zawiera si¢ ona w granicach 5-10%
[24 s. 538]. Wydaje sig¢, ze przyjmowanie stopy dyskontowej w polskiej
energetyce z przedzialu 5 — 12% [24 s. 538] jest uzasadnione z uwagi na
pozyskiwanie kapitatu (kredytéw) z zagranicy przy poparciu rzadu (gwarancje
rzadowe) w celu zapewnienia konkurencyjnosci pierwszoplanowego sektora
gospodarki narodowej [146 s. 480].

W praktyce projekt inwestycyjny oceniony przy uzyciu wszystkich czterech
kryteriow (NPV, IRR, PI, BET) nie bedzie wykazywal jednakowe;j
atrakcyjnosci. Moze si¢ okaza¢ na przyktad, ze ogdélna wewngtrzna
zdyskontowana stopa zwrotu IRR jest na poziomie satysfakcjonujacym
inwestorow, ale okres zwrotu BET jest zbyt dlugi (przekracza zatozony okres
zwrotu nakladow). Dobdér dominujacego kryterium efektywnosci inwestycji
powinien by¢ zdeterminowany sytuacja przedsigbiorstwa i jego glownym
(nadrzednym celem):

Dominujace kryterium oceny

Problemy przedsigbiorstwa efektywnosci inwestycii

Problemy ze §rodkami pienigznym
(zagrozenie brakiem plynnosci) — koniecznos¢ Czas zwrotu naktadow BET
szybkiego ich uzupeknienia

Staba zdolno$¢ do zadtuzania — zbyt maty

: Wskaznik rentownosci Pl
kapitat wlasny
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Zagrozenia ekonomiczne, polityczne,

e, . . Czas zwrotu naktadow BET
geograficzne (chwiejnos$¢ sytuacji rynkowej)

Dwa warianty inwestycji jednakowe pod Wewngtrzna zdyskontowana
wzgledem technicznym — wybor wariantu stopa zwrotu IRR

Rys. 91. Zalezno$§¢ wyboru kryterium oceny projektu od sytuacji

przedsigbiorstwa.
Zrodlo: Ryzewska S. ,Bankowa analiza przedsigbiorstwa dla potrzeb oceny ryzyka
kredytowego”, Twigger S.A., Warszawa 1997

Ocena mikroekonomiczna (na szczeblu firmy) projektu przy uzyciu
powyzszych sprawdzianéw koncentruje si¢ na maksymalizacji nadwyzki
finansowej 1 nie odzwierciedla w peni realizacji celéw ogdlnonarodowych
(makroekonomicznych).

Zakres oceny makroekonomicznej (z punktu widzenia gospodarki
narodowej) projektu mozna uwzgledni¢ nastepujaco [7 s. 402]:

= ocenia si¢ wplyw projektu na rozwoj gospodarki narodowe;,

= naklady i produkty sa wyceniane w cenach dualnych (shadow prices)®,
ktore odzwierciedlaja ich prawdziwa warto$¢ w gospodarce narodowe;j,

» uwzglednia si¢, tam gdzie ma to znaczenie, efekty bezposrednie dla
gospodarki (w tym eksport, import, zatrudnienie, zasoby waluty
zagranicznej, podaz i popyt, warunki ekologiczne itd.) oraz efekty
posrednie (wplyw na dzialalno§¢ w innych sektorach poprzez
zmniejszenie niewykorzystanych zainstalowanych mocy produkcyjnych,
pobudzanie nowych inicjatyw inwestycyjnych itd.); efekty te moga
oznacza¢ koszty lub korzysci ekonomiczne, zaréwno mierzalne jak i
niemierzalne,

= uwzglednia sie preferencje spoteczne™.

Koncepcja oceny makroekonomicznej nawigzuje do pojecia dodanej
wartosci lub ekonomicznej warto$ci dodanej (EVA), na ktéra sktada sig
satysfakcja pracownikow (people value added — spolteczna warto$¢ dodana),

** Ceny dualne (kalkulacyjne) okreslaja wartos¢ dobr i ustug przy zatozeniu braku dystorcji
rynkowych. O ile w analizie finansowej (w skali mikro) wykorzystywane sa ceny rynkowe,
to ceny dualne, okreslajace wartos¢ naktadow 1 produktéw lepiej niz ceny rynkowe,
uwazane za rodzaj skorygowanych cen rynkowych, wykorzystywane sa w ocenie
makroekonomicznej. Ceny dualne okresla si¢ zazwyczaj tylko dla gléwnych czynnikow
produkcji oraz naktadéw i produktéw projektu oraz w przypadkach, gdy dystorcje rynkowe
sa najwigksze [7, s 402].

30 Spoteczne preferencje czasowe odzwierciedlaja wagi nadawane przez spoleczefistwo
przysztej i terazniejszej konsumpcji. W ocenie makroekonomicznej, preferencje te wyrazane
sa przez spoteczna stope dyskontowa, ktora rézni si¢ od indywidualnej (przyjetej przez
firmg) stopy dyskontowej zastosowanej w analizie finansowej [7 s. 403].
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zadowolenie klientow (customer value added — rynkowa warto$¢ dodana) oraz
poziom jakosci (chairman’s quality award — premia jakosci) [134].

Uwzglednienie Kkorzysci dla wszystkich zainteresowanych stron
nastepuje przez przyjecie odpowiednio niskiej stopy dyskontowej (np. 5%-
12%) pozwalajacej zaakceptowaé projekt na poziomie przedsi¢biorstwa,
ktora czasem nie ma uzasadnienia finansowego (jest nizsza od kosztu
kapitalu uzytego do sfinansowania inwestycji). Trzeba jednak wyraznie
powiedzie¢, ze inwestorzy sa zazwyczaj malto zainteresowani taka ocena
spoleczno-ekonomiczna (makroekonomiczng), chociaz istnieja powody dla
ktorych warto uwzgledni¢ oceng aspektéw publicznych w studium feasibility (i
dlatego powinna ona mie¢ miejsce w analizie strategicznej) [7 s. 402]:

= otoczenie ekonomiczne 1 jego przyszly rozw0j moga mie¢ znaczne
oddzialywanie na projekt, zwtaszcza polityka w zakresie spolecznego
podziatu  dochodow, ochrony §rodowiska naturalnego, handlu
migdzynarodowego itd.,

= w kontaktach z otoczeniem mozna wykorzystywa¢ argument korzysci
ekonomicznych dla uzyskania pewnych s$rodkow polityki publicznej
(takich jak ochrona przed importem po cenach dumpingowych, udzielenie
zgody lub pozwolen na nabycie zagranicznych technologii, aprobata dla
udziatu partnera zagranicznego czy udzieleni gwarancji rzadowych).

7 uwagi, na wielkos¢ 1 gleboki wptyw na srodowisko inwestycji w energetyce,
dla pelnej oceny projektu powinno si¢ uwzgledni¢ koszty zewngtrzne
(spoteczne) wytwarzania energii’'. Wielko§¢ szkod jest zasadniczo rézna dla
roznych technologii wytwarzania energii elektrycznej. Z powodu trudnosci (i
braku zainteresowania inwestorow kosztami zewngtrznymi) oszacowania
wartos$ci tych szkod, koszty zewnetrzne sa czg¢sto pomijane w ocenie projektu.
W ostatnich latach z powodu nasilania ruchow ekologicznych rozpoczeto
badania w krajach Unii Europejskiej w oparciu o program ,,ExternE” (External
Energy Costs) obeymujacy cykl poréwnawczych studiow zagrozen zwigzanych
z wytwarzaniem energii elektrycznej [24 s. 540]. Metodyce analiz uwzglednia
caly cykl wytwarzania energii elektrycznej od wydobycia paliwa 1 budowy
elektrowni do likwidacji obiektu 1 rekultywacji terenu. W programie ExternE w
celu okreslenia strat zdrowia 1 zycia wskutek emisji zanieczyszczen
wprowadzono pojecia VSL (Value of Statistical Life — warto$¢ sttysycznego
zycia) 1 YOLL (Years of Life Lost — utracone lata zycia). Pomimo istniejacych

31 Koszty zewnetrzne — koszty nie obciazajace producentéw (energii), ale ponoszone przez
spoteczenstwo, czesto nie tylko w kraju produkujacym energig, ale 1 w krajach sasiednich
(nieraz lezacych daleko od elektrowni). Koszty te powstaja w wyniku szkoéd zdrowotnych
wsrod ludnosci (leczenie, zgony, utrata zdolnosci do pracy, pogorszenie jakos$ci zycia) jak i
szkdd powstalych w wyniku dziatania samej elektrowni lub tez kopalni przygotowujacej dla
niej paliwo [24 s. 540].
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probleméw: etycznych, duzej niepewnosci 1 subiektywnosci oceny dla krajow
Unii Europejskiej przyjeto VSL na poziomie 3,1 mln ECU (13,33 miln z}).
Wysoko$¢ szkdd zdrowotnych dla klasycznych elektrowni niemieckich sa:
13,4 mECU/kWh (miliECU = 0,001 ECU) dla elektrowni na wegiel kamienny,
16,0 mECU/kWh dla elektrowni na wegiel brunatny oraz 4,3 mECU/KWh dla
elektrowni gazowo-parowej. Dla elektrowni jadrowej (Miihlenberg w
Szwajcarii) wskaznik ten przyjeto w wysokosci 0,01 mECU/kWh (w koszty te
wlaczono szkody materialne 1 zdrowotne ludno$ci powstale w wyniku
hipotetycznej awarii reaktora). W przypadku emisji CO, ,,podatek™ od tej
emisji przyj¢to srednio we Francji 1 Niemczech w zakresie 16,7 ECU/t CO, , w
Szwecji znacznie wigcej, bo osiaga on poziom 46 ECU/t CO, [24 s. 540].
,Podatek” ten dotyczy tylko elektrowni konwencjonalnych, gdyz jak wiadomo
emisja CO, z elektrowni jadrowej jest pomijalnie mata. Liczby te wskazuja, ze
elektrownia jadrowa pod wzgledem Kkosztow zewnetrznych jest
bezkonkurencyjna (nie ma w zasadzie alternatywy), jednak uzyskanie
akceptacji spolecznej jest trudne z uwagi na nieSwiadomos¢ spoleczng w
tym zakresie — brak akecji propagandowych promujacych bezpieczna
(reaktory nowej generacji) energetyke jadrowa i brakiem zaufania do tego
rodzaju energetyki po powaznej awarii reaktora jadrowego
(przestarzalego) w Czarnobylu (b. ZSRR). Do tego negatywnego obrazu
energetyki jadrowej w niektérych kregach spoteczenstwa dochodzi jeszcze
zjawisko okres§lane na Zachodzie jako syndrom NIMBY (not in my backyard —
nie na moim podworku), co moze powodowac trudnosci w znalezieniu
odpowiedniej lokalizacji dla elektrowni jadrowej. W przypadku budowy
elektrowni konwencjonalnej zwlaszcza w poblizu istniejacego zespotu
elektrownia-kopalnia, problem ten w ogdle nie wystgpuje.

Inwestycja przemystowa, to nie tylko dlugoterminowe korzysci netto z
zaangazowanych zasobow finansowych, ale takze transformacja ptynnych
zasobow finansowych w aktywa produkcyjne. Korzysci netto moga by¢é
wylacznie rezultatem produkcyjnego wykorzystania takich aktywow (bez
korzysci (zysku) finansowych z tej inwestycji). Analiza finansowa
przemystowego projektu inwestycyjnego jest podstawa oceny strategicznej
projektu. Nie powinna stanowi¢ przy tym oddzielnej czynnos$ci pod koniec prac
nad projektem w celu uzupeklienia pierwotnego studium technicznego lub
propozycji projektu w celu pokazania jego implikacji finansowych
promotorom i inwestorom. Powinna ona uzupelnia¢ rdézne warianty i
strategi¢ projektu (zasadniczo obejmujacg strategie marketingowa, zakres
projektu, zasoby, lokalizacj¢, zdolnosci produkcyjne i technologi¢)
dostarczajagc miar oceny sukcesu czy porazki projektu w Kkategoriach
finansowych i ekonomicznych (najbardziej efektywnego wykorzystania
zasobéw i mozliwosci). Pozwala to unikna¢ projektow, ktore po
szczegotowym projektowaniu technicznym i oszacowaniu niezbednych danych
okazuja si¢ nierealne z finansowego punktu widzenia. Oznacza to, ze dla
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warunkéw  gospodarczych  (okreslonych ~w  analizie  strategicznej)
prognozowane przychody operacyjne (eksploatacyjne) nie wystarcza na
pokrycie kosztow produkcji 1 sprzedazy. Jesli stwierdzenie braku zasadnosci
projektu nastepuje dopiero w ostatnim etapie studiow nad projektem, to jest
zazwyczaj za pdzno, a opracowanie od poczatku innego wariantu projektu
wymagatoby zbyt duzych kosztow. Podejmujacy decyzje przyktadaja rézna
wage do roznych kryteriow oceny projektu inwestycyjnego, co zmusza do
identyfikacji tychze kryteriow oraz dokonania wyboru odpowiednich metod
uzyskiwania informacji potrzebnych inwestorom. Oceniajacy nie powinni
jednak ograniczaé si¢ do odpowiadania na pytania stawiane przez inwestorow
lecz uwypukla¢ wszystkie czynniki posiadajace zasadnicze znaczenie dla oceny
projektu. Wszyscy partnerzy sa wspdlnie zainteresowani przyszitymi
korzy$ciami netto, ale ich oczekiwania i oceny witasne odnoszonych korzysci
moga by¢ (i z reguty sa) rozne.

Aby sprostaé tej sytuacji oceniajacy projekt musi rozpoczaé prace od
okreslenia nakladow potrzebnych dla projektu i jego gléownych
produktow, wycenionych wedlug cen rynkowych oraz okresli¢ roczne i
skumulowane nadwyzki (pieni¢zne) netto. Korzysci netto (zysk lub
efektywnos$¢ czy stopa zysku) generowane przez projekt okresSlane sa w
kategoriach finansowych. Warunki na jakich mozna uzyskaé¢ Srodki
finansowe (kapital wlasny inwestorow Ilub kredyty), sa pochodna
zainteresowania finansistow, a w szczegolnosci ich alternatywnym kosztem
kapitalu uwzgledniajacym takze zwyzke zwiazang z rdéznego rodzaju
ryzykiem, szacowang przez kazdg ze stron oddzielnie.

Aby inwestycja przynosita korzysci netto, projekt inwestycyjny powinien
by¢ prawidlowo zintegrowany z otoczeniem. Kazdy przemystowy projekt
inwestycyjny jest nie tylko cze$cia systemu podazy 1 popytu doébr i1 ustug, ale
stanowi takze integralna czg§¢ systemu spoteczno-ekonomicznego i
ekologicznego, w ktorym funkcjonuje. Sukces inwestycji zalezy wigc od tego,
czy shluza one interesom i1 celom rozwojowym tego systemu spoteczno-
ekonomicznego.

Ocena strategiczna projektu inwestycyjnego powinna mie¢ wystarczajaco
szeroki zakres, aby mozliwe byto uzasadnienie decyzji o jego strategicznej
optacalnosci. Wykorzystanie do analizy metody SWOT pozwala na taka
doglebna analizg strategiczna chociaz trudno jest zachowac obiektywnos¢
ocen, co wynika takze z samej natury metody SWOT. Wiasciwie
przeprowadzona analiza strategiczna (projektu inwestycyjnego) — jak
zaznaczono wczesniej — powinna by¢ ukierunkowana na potrzeby
podejmujacych decyzje i przyjmowane przez nich kryteria inwestycyjne i
(zwlaszcza) finansowe. Analizie strategicznej powinna przy$wieca¢ idea
innowacyjnego 1 kreatywnego badania otoczenia i firmy. Przypomnie¢ w tym
miejscu mozna znamienne stowa K. Ohmae, ze do przeprowadzenia dobrej
analizy strategicznej konieczne jest wyszukiwanie istotnych zagadnien i
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definiowanie ich w taki sposob, aby mozliwe byly nowatorskie (kreatywne) i
innowacyjne rozwiazania stymulujace skuteczng strategie (sukcesu)
organizacji.



