Spis tresci

Przedmowa ... ..o, 7
1. Srodowisko iNWeStyCyjne .................cc..ooooiiiiiiiiiiiiiii 11
1.1, TresC POjecia INWESEYCIT «vuvvnreereereerteneereaneenteneeeaeanneneeneensernns 11
1.2, ROAZAJE INWESEYCIT «vuvvrtertentatiene et et et et ereetenteeteeneerennennennenns 14
1.3. Zrodta pozyskania kapitaht ...............cooooeiiiiie i 21
1.3.1. Inwestowanie PaNStWOWE .........evuerrtinintintiiienieaieieeeaieaeanens 22
1.3.2. KredytOWanIe . ... .oueieiteeeete et et e e 22
1.3.3. Inwestycje typu ,,venture capital” ............coooiiiiiiiiiiii 24
1.3.4. InWeStYCJE CERIOWE ...vvtintiii et e 26
1.3.5. Inwestycje bezposSrednie ........ovveineiiiitiiiieieneee e 27
1.3.6. Inwestycje portfelowe .......c.ovviiiiiiiiiiiiiiiii e 28

1.4. Uzasadnienie i wybor zrddel finansowania projektéw inwestycyjnych.. 29

2. Metodologiczne podstawy opracowania inwestycyjnej polityki

przedsigbiorstwa ......... ... 35
2.1. Cele i zagadnienia inwestycyjnej polityki przedsigbiorstwa .............. 35
2.2. Analiza rynku produkcji w celu uzasadnienia

inwestycyjnej polityki przedsigbiorstwa ..., 38
2.3. Precyzowanie produkcyjnych mozliwo$ci przedsigbiorstwa

i zapotrzebowania na $§rodki iINWEStyCYJNe .........o.eevviiiinninnennnnn. 41
2.4. Opracowanie biznesplanu projektu inwestycyjnego .........................42
2.4.1. Streszezenie (TESUIME) ...uvvvreererinteteeteenerensensenreasesenneanansns 43
2.4.2. Memorandum poufnoSCl .......ovviriiriiriiiie i 43
2.4.3. Sylwetka przedsigbiorstwa i branzy .............ccooevviiiiiiiiininnennn. 43
2.4.4. Opisanie ProdukCii ... ...oueuineeeii e 45
2.4.5. Plan marketiNgOWY ......ouviniiriitiiet et eee et eieeeeeeeeeennns 46
2.4.6. Plan INWeESLYCYIY . vuuvintitieteteeteeteteeteeenteteeeeneeeenaenneaaans 48
2.4.7. Plan produkCyjny ........cooiiuiiiii i 49
2.4.8. Plan OrganiZaCyjny .. .....ooueeeuueueeeieate ettt aeeeeaeaeaeanans 49
2.4.9. Plan fInanSoWYy .....coueiuiiniinii i 50
2.4.10. Analiza ryzyka i zrodel jego pokrycia ... 51
2.4.11. Ogdlne zasady opracowania biznesplanu ...................coooiiinee. 52

2.5. Polityka przedsigbiorstwa w zakresie wykorzystania
pozyczonych STodKOW .........cooeiiiiiii 53



4

2.5.1. Kredyt bankowy .......coevniiiiii e 56
2.5.2. Leasing finanSOWy .......oouieentintiteteitert et eiteeteneeieeneaneennn 56
2.5.3. Porownanie wariantow finansowania ................ocveeieveiiieinin.... 58
2.6. Wihasne zrodta finansowania realnych inwestycji ..........ccovvvvinennnen. 60
20601 ZYSK o 60
N AN 11 10) 1 2 1o - R Ot 62
2.6.3. Emitowanie papierow warto§ciowych ..............ooooiiiiiiiiiiii, 63
2.7. Ocena projektow inwestycyjnych w zakresie wyptacalnosci

i efektywnos$ci eKOnomiCzNej ........cevvvviiiiiniiiiiiii i eeeee e, 65

3. Podstawowe metody finansowej analizy

projektow inwestycyjnych ... 69
3.1. Organizacja opracowania finansowej analizy projektow ................... 69
3.1.1. Klasyfikacja inwestycji w realne aktywa ................cooevviiiiininnnn, 69
3.1.2. Etapy wykonania analizy finansowej ...............oovveviniinninnennnnn. 72
3.1.3. Zbieranie i przygotowanie danych wejsciowych ......................... 73
3.2. Przeplywy pienigzne projektu inwestycyjnego ...........ccoeveeiieinnnne 75
3.2.1. Rachunek wynikOw ........ ..., 81
3.2.2. Sprawozdanie o przeptywach srodkow pienigznych ..................... 82
3.2.3. Sprawozdanie bilanSoOwe ..........c.vvviiiiiiiiiiiii e 83
3.3.Wycena komercyjnej wyptacalnosci przedsigbiorstwa przy realizacji

projektow inwestycyjnych ... 84
3.4. Organizacja zarzadzania projektami inwestycyjnymi ...................... 89
3.1.4. Ogdlne pojecia i definicje zarzadzania projektem ........................ 89
3.4.2. Cele zarzadzania projektem i funkcje cztonkow zespotu ............... 91
3.4.3. Ocena efektywnosci zespotu zarzadzania projektem ..................... 95
3.4.4. Specyfika organizacji pracy zespotu ...........cooeviiiiiiiiiiriniiniiinin 97
4. Obliczanie i analiza wskaZnikow efektywnoSci

projektow inwestycyjnych ... 101
4.1. Uwagi ogblne. Metody analizy inWeStyCji .....c.ovvvvviverieniennennnnnnnns 101
4.2. Obliczanie wskaznikow wyptacalnosci przedsigbiorstwa przy

opracowaniu projektow inwestycyjnych .............coiiiiiiiiiin, 105
4.2.1. Wskazniki ptynno$ci finansowej ............cooeceeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin 106
4.2.2. Wskazniki efektywnos$ci wykorzystania aktywow ....................... 110
4.2.3. Wskazniki stopnia zadluzenia ...............cooooiiii 114
4.2.4. Wskazniki 1entOWNOSCI ... .ueneitiiie it 115
4.3. Wskazniki ekonomicznej efektywnosci projektu inwestycyjnego ........ 117
4.3.1. ProSte MEtOAY . ..vvinriiiiie ettt e e 118

4.3.1.1. Prosty okres zwrotu naktadOw..............ccooiii i 118



4.3.1.2. Prosta StOpa reNtOWNOSCI «....ueuuteneeeetaateatee et et 119

4.3.2. Metody dyskontowania ...............coeoeiuiiiiiiniiiiiiiieieea 119
4.3.3. Zdyskontowane wskazniki ekonomicznej efektywnosci

Projektu INWEStYCYJNEZO . ..uvuvineiniiiit et 121
4.3.3.1. Zaktualizowana warto$¢ naktadow netto (NPV) ..............cevvene. 122
4.3.3.2. Wewngtrzna stopa rentownosci (IRR) .......oveeieineeiiiiiiinninnn, 125
4.3.3.3. Zdyskontowany termin zwrotu naktadéw (PP) ............cccceevnenin. 130
4.3.3.4. Indeks zdyskontowanej rentownos$ci (P7) .........ccooeveiiiiiiinen... 131
4.3.4. Ustalenie stopy dySKONtOWE] ............couvevueeeineeieieieiiieeiieenin, 135
4.3.5. Poréwnanie wskaznikow efektywnos$ci ..............cccoeeeeiiiinaiin.., 138

4.4, Podstawowe bledy w ocenie optacalno$ci projektow inwestycyjnych ... 142

5. Analiza wrazliwosci projektow inwestycyjnych ............................ 147
5.1. Sens i problematyka analizy wrazliwo$ci projektu ......................e. 147
5.2. Wstegpna analiza przeplywow finansowych projektu ....................... 148
5.2. Specyfika analizy projektow w warunkach inflacji ........................ 152
5.3.1. Metoda cen statych ...t 152
5.3.2. Metoda biezacych Cen .........coviiiiniiii e 153
5.3.3. Poréwnanie inflacyjnych metod analizy .................cccevvieiinnnnnn. 155
5.4. Specyfika analizy projektow z uwzglednieniem

czynnikOw 1yzyka i NiepeWnOSCl .....vvvvvniiriiiieeeiiiei e ee e 157
5.4.1. Analiza wrazliwoSci projektow ..........c.ovvveriiriniiiiiiiie e eeeeen, 158
5.4.2. Analiza probabiliStyczna ............cooveiiiiiiiiiiiiii e 159
5.4.3. Metoda punktow krytycznych ... 159
6. Analiza inwestycyjna w przedsi¢biorstwach

z wysokim udziatlem aktywéw niematerialnych ........................... 165

6.1. Podstawowe pojecia i definicje .........oeveiiiiniieiiiiiiiiiiiiieen, 165
6.2. Specyfika inwestowania przy wysokim udziale aktywow

niematerialnych ... ... 170
6.3. Narzedzia optymalizacji inwestowania .............oveeveveenineenenninnnnn 174
6.4. Open Plan — system planowania i kontroli realizacji projektow

INMWESEYCYTNYCh L. 176
7. Kontroling finansowy proceséw inwestycyjnych .......................... 181
7.1. Zadania kontrolingu iNWeStYCi ....ovvvvinriierriiiiiteeeeiieeieeeenaennn, 181
7.2. Kontroling inwestycji na etapie Wstepnym ..............cccoeveinienennann.. 182
7.3. Charakterystyki przeptywow pieni¢znych projektu inwestycyjnego .....185
7.4. Wycena wynikdéw zamiaréw inwestycyjnych ... 188

7.4.1. Metody StatYCZIE .. .euuneein i iee et 188



6

7.4.1. Metody dynamiCzne ............oueeeeentiniiiiiieiii i 189
7.5. Plan INWeESEYCYJIY +.vvurtintett ettt et ee et eiie et e e eee e enaennenaanss 190
7.6. Kontroling inwestycyjny na etapie realizacji ...........c.coovevvivennennnnns 193
7.7. Koncepcje wartoSciowe analizy inwestyCyjnej ........oovvveeeenvennennnnnn, 194

8. Analiza efektywnosci inwestycji energooszcz¢dnych

wbudownictwie ...... ... 201
8.1. Uwagi 0gOINE ......onuiii 201
8.2. Bilans energetyczny i finansowy podgrzewania cieptej wody ............ 202
8.2.1. Dobowe zapotrzebowanie C.W.l. .......ocvvitiiririireineiieiieeennananns 202
8.2.2. Roczne zapotrzebowanie C.oW.l ......vevvierienenientetenreniineenrennennnns 202
8.2.3. Roczne zapotrzebowanie energii na podgrzewanie c.w.u. ............... 203
8.2.4. Roczne dodatkowe zuzycie gazu na C.W.U. .....ooeviviiiiiniininninnennnn. 203
8.2.5. Optaty dodatkowe za gaz ...........covuiieiiiiiiiii 205
8.2.6. Koszty podgrzewania c.w.u. za pomoca energii elektrycznej .......... 207
8.2.7. Roczny zysk przy stoSOWaniu @azu .............c.eevenreneinennennennnns. 207
8.2.8. Rdznica kosztow inwestycyjnych .........coooviiiiiiiiiiiiniiiennn, 208
8.3. Rachunek ekonomiczny przy wyborze zrodta ciepta ....................... 208
8.3.1. Prosty okres zwrotu naktadow ... 209
8.3.2. Zaktualizowana warto$€ Netto ............oieiiiiiiiiiiiiiiiiie e, 209
8.3.3. Wewngtrzna stopa ZWIOTU ......evuieiieieeet e 210
B4, Przyklady .. ..o 211
8.5, UWagi KONCOWE ....uiriieiitit ittt et eee e e aneas 231
Podsumowanie ... 233
Literatura ... .. ... 235

ZakaczniKi ... 238



