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1.1 Podstawowe pojecia dotyczace inwestycji

Glownym celem (misja) przedsicbiorstwa jest maksymalizacja
dochodéw jego wiascicieli. Jednym ze sposobdw jego realizacji jest
inwestowanie majace za zadanie poszukiwanie  SposObOW
powicgkszenia kapitatu.

Najczgsciej spotyka sie¢ w literaturze $wiatowej dwa podstawowe
ujecia inwestycji:

e monetarne - widziane jako ruch pieniadza;

e rzeczowe - widziane jako ruch dobr.

"Przez inwestycje nie rozumiemy nabywania akcji lub obligacji przez
nabywcow indywidualnych lecz nabywanie dobr inwestycyjnych przez
przedsiebiorstwa. Inwestycje sq to zakupy dobr kapitatowych -
zaktadow produkcyjnych, wyposazenia, budynkow mieszkalnych oraz
zmiany zapasow, ktore mogq by¢ uzyte w produkcji innych dobr i
ustug". (ujecie rzeczowe)

Ujecie monetarne mowi, ze "inwestycje majq postaé wydatkow na
urzqdzenia rzeczowe i finansowe, wydatkow na badania i rozwayj,
wdrozenia, ksztalcenie i na reklame".
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Przedsigwzigcie inwestycyjne - zamierzenie rozwojowe firmy o jasno

okreslonym celu produkcyjnym, skonkretyzowane co do zakresu

rzeczowego, miejsca i czasu realizacji i ujete w sposob kompleksowy.

Kazde wigksze przedsiewzigcie bedzie sig¢ sktada¢ z wielu zadan

inwestycyjnych.

Zadanie inwestycyjne - cz¢$¢ przedsigwzigeia inwestycyjnego, ktora

moze funkcjonowac¢ niezaleznie 1 przynosi¢ konkretny efekt

produkcyjny badz ushugowy. Na przyktad wybudowanie nowego

budynku dla przedsigbiorstwa moze si¢ sktada¢ =z zadan

inwestycyjnych: zakup gruntéw pod budynek, ogloszenie przetargu na

budowe, zakup materiatéw budowlanych itp.

Powody wydzielania zadan inwestycyjnych to:

e minimalizacja zamrozenia srodkow inwestycyjnych;

e koncentracja mocy wytworczych wykonawcow;

e szybkie oddanie do uzytku samodzielnych zespolow produkcyjnych
lub ustugowych.

Kazde zadanie inwestycyjne sklada si¢ z wielu obiektow
inwestycyjnych.

Obiekt inwestycyjny - state lub tymczasowe budynki i budowle
stanowigce techniczno-uzytkowa cato$¢ wraz z wyposazeniem Ww
urzadzenia techniczne niezbednym dla spetnienia poszczegdlnych
jego funkcji. Obiektami moga by¢ rowniez niezabudowane instalacje
stanowiagce calos¢ pod wzgledem technicznym, zespoly Srodkow
transportu itp.
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Rys. 1.1.1 Struktura wewnetrzna przedsigwzigeia inwestycyjnego ([2, str.19])
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1.2 Rola inwestycji w strategii rozwoju przedsiebiorstwa

Pomnazanie kapitalu, zapewniajace materialne warunki
egzystencji przedsigbiorstwa wymaga odpowiedzi na szereg
skomplikowanych pytan:

e w co zainwestowac kapital?

o ile zainwestowac kapitalu?

na jaki okres zainwestowac?

ktora inwestycja da najwigksze zyski?

jakie jest ryzyko niepowodzenia inwestycji?
jak zabezpieczy¢ sig¢ przed ewentualng strata?

Okreslenie optymalnej strategii rozwoju firmy wymaga uwzglednienia
zardwno czynnikow zewngtrznych, jak i wewngtrznych wptywajacych
na jej funkcjonowanie. Zalezno$¢ oplacalnosci inwestycji od
wspomnianych czynnikodw obrazuje ponizszy rysunek (Rys. 1.2.1).

CELE INWESTYCYJNE
FIRMY
!
dane o otoczeniu: ﬂnek > danelo’ firmie:

- konkurencja - rentownos¢
- zachowania konsumentéw - produktywnos¢
- koniunktura - struktura kosztow
- polityka panstwa - pIynnoé(’:_ finansowa

- pracownicy

- majatek

‘ wykonawcy }—»{ Inwestycja }«—{ dostawcy ‘

dobér srodkow

‘ maszyny ‘ ‘ pracownicy ‘ ‘ materiaty ‘

kontrola realizacji [«———

Rys. 1.2.1 Powiazania czynnikow wptywajacych na optacalnosé inwestycji

Reasumujac, mozna stwierdzié, ze gltownym celem strategii rozwoju
przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci rynkowej
poprzez maksymalizacja zysku osiagnigtego dzigki efektywnemu
wykorzystaniu zaangazowanego kapitatu.
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Planowanie  strategiczne  jest realizowane  poprzez
podejmowanie decyzji inwestycyjnych i finansowych. Zwiazane jest
rowniez z planowaniem operacyjnym i kontrolg (patrz Rys. 1.2.2).

Decyzje inwestycyjne w przedsigbiorstwie zwiazane sa $cisle z
odlozeniem w czasie S$rodkéw na biezaca konsumpcje jego
akcjonariuszy, kierownictwa 1 zalogi. bLacza si¢ rowniez ze
spodziewanymi korzy$ciami w przysztosci. Uwzgledniaja ryzyko
inwestycji i czas odtozenia biezacej konsumpcji.

Decyzje finansowe dotycza wyboru zrodet i1 warunkow
pozyskiwania $rodkow pienieznych na realizacje przedsigwziec
inwestycyjnych. Obejmuja:

e tworzenie kapitalu poprzez emisjg akcji;

e pozyskiwanie kapitalu obcego (kredyty bankowe, emisje obligacji);
o ustalenie kosztow wariantdw finansowania projektow;

o ksztaltowania struktury kapitatu (obcego, wtasnego).

\

‘ Akcjonariusze

| Srodki
Kirownictwo | akcjonariuszy
firmy
kredytobiorcow
cele firmy | T
Dywidendy
Decyzje Planowanie Decyzje e
inwestycyjne strategiczne finansowe ¢
zy;ki
zatrzymane,
Kontrola srodkow . :
. Planowanie operacyjne Kontrola
trwatych i .
i kontrola zysku
obrotowych
Rys. 1.2.2 Miejsce zarzadzania finansami firmy w procesie planowania i kontroli

Wynikiem decyzji finansowych jest okreslenie optymalnej struktury
kapitalu. Dla wyznaczonej struktury kapitalu, jego koszt wyznacza
minimalng stopg zwrotu =z zaangazowanego kapitatu, ktora
przedsigbiorstwo musi osiagna¢ w warunkach akceptowanego ryzyka.
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1.3 Rodzaje inwestycji

Jednym z gltownych kryteriow klasyfikacji jest obiekt, na
stworzenie ktorego zostana skierowane $rodki finansowe firmy.
Z tego punktu widzenia wyrdznia si¢ najczgsciej trzy nastgpujace
rodzaje inwestycji: rzeczowe, finansowe, niematerialne.

Inwestycje rzeczowe (nowe, rozbudowa, modernizacje,
odtworzeniowe), najczesciej spotykane W polskich
przedsigbiorstwach, polegaja na przyroscie lub wymianie
materialnych sktadnikéw majatku trwalego firmy: maszyn, urzadzen,
budynkéw, gruntow, Srodkoéw transportu.

Inwestycje finansowe zwiazane sa z rynkiem papierow
warto$ciowych. Dotycza zazwyczaj firm, ktore posiadaja na tyle duzy
kapital, aby mozna go byto lokowa¢ w zakup akcji, obligacji lub lokat.

Inwestycje niematerialne nie sa bezposrednio zwiazane z
powstawaniem dobr materialnych czy z operacjami finansowymi, ale
obejmuja swoim zakresem: badania i rozwoj, szkolenie kadr, zaplecze
socjalne, promocj¢ i reklamy. Sa waznym elementem uzupehniajacym
dziatalnos¢ rozwojowa firmy.

Ze wzgledu na sposob inwestowania mozna wyrdzni¢ takie
rodzaje inwestycji, jak:

o wlasne (finansowane $rodkami wlasnymi, amortyzacja i
zakumulowanymi zyskami);

o kredytowanie (kredyty bankowe, subwencje, dotacje, ulgi w
ptatnosciach budzetowych z tytulu inwestycji, udzialty nowych
wspolnikow);

* mieszane.

Biorac pod uwage czas przygotowania, realizacji i uzytkowania
inwestycji wyroznia si¢ nastgpujace ich rodzaje:

o krotkoterminowe (cykl realizacji: do 3 miesigey, czas
uzytkowania: do 5 lat);

e Srednioterminowe (cykl realizacji: 3-12 miesigcy, czas
uzytkowania: 5-10 lat);

o dlugoterminowe (cykl realizacji: powyzej 12 miesigcy, czas
uzytkowania: powyzej 10 lat).

Prawidlowe zakwalifikowanie planowanej inwestycji ma istotne znaczenie z
punktu widzenia doboru odpowiednich metod oceny jej efektywnosci.
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1.4 Etapy przygotowania i oceny projektu inwestycyjnego

Przygotowanie i ocena projektu inwestycyjnego jest procesem
sktadajacym si¢ z trzech glownych faz:
e przedinwestycyjnej;
e implementacji (realizacji);
e operacyjnej (eksploatacji).

Faza przedinwestycyjna obejmuje:

o identyfikacje mozliwosci inwestycyjnych (studium mozliwos$ci);

e okreslenie wariantow inwestycji i wstepna ich selekcje;

e studium przedrealizacyjne - przygotowywanie raportu bedacego
ostateczna wersja projektu inwestycyjnego;

e oceng i podjecie decyzji.

Faza realizacji projektu obejmuje:

e prowadzenie negocjacji i zawieranie kontraktow z wykonawcami
robot, dostawcami maszyn, urzadzen oraz =z instytucjami
finansowymi,

e przygotowanie ostatecznych planow technicznych projektu — wybor
lokalizacji, opracowanie planéw inzynieryjnych, przygotowanie
szczegblowych harmonograméw prac i dostaw;

e budowa;
e marketing  przedprodukcyjny -  promocja i  reklama
przedprodukcyjna;

o rekrutacja i szkolenie pracownikow;
e przyjecie obiektu do eksploatacji — techniczny odbior projektu.

Faza operacyjna obejmuje wszystkie problemy zwiazane z normalna
dzialalnoscia ~ przedsigbiorstwa (odnawianie, modernizacja,
powickszanie majatku, dziatania restrukturyzacyjne itp.).

Powyzsze fazy przygotowania i oceny projektu inwestycyjnego
okreslone zostaly przez Miedzynarodowe Centrum Studiéw
Przemystowych UNIDO (United Nations Industry Development
Organization) w Wiedniu.
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1.5 Przeplywy srodkow pienieznych w inwestowaniu

Proces inwestycyjny wiaze si¢ z wydatkowaniem $rodkéw

pienieznych przeznaczonych na przygotowanie, realizacje i
eksploatacjg inwestycji oraz z wpltywami ze sprzedazy wyrobow i
uslug w fazie eksploatacji do momentu likwidacji obiektéw bedacych
przedmiotem inwestycji.
Tak wigc mozemy wyrozni¢ (zdefiniowaé) cykl projektu
inwestycyjnego, ktory zaczyna si¢ wydatkami na przygotowanie i
realizacje inwestycji, konczy si¢ natomiast wptywami ze sprzedazy
likwidowanego obiektu.

Jak wigc mozna zaobserwowac cykl projektu inwestycyjnego
$ciSle zwigzany jest z przeplywem w czasie Srodkéw pieni¢znych.
Przeplyw $rodkow pienigznych w procesie inwestycyjnym mozna
zaprezentowaé za pomocg krzywych skumulowanych wplywow i
wydatkow (patrz Wykres 1.5.1). Na wspomnianym wykresie e,
oznacza wplywy w chwili ¢ z inwestycji, a, — wydatki w chwili ¢ na

T T
inwestycjg, a Y e oraz Y a 0znaczaja odpowiednio skumulowane

wpltywy do chwili T oraz skumulowane wydatki do chwili T zwiazane
Z inwestycja.
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o-ttﬂ
12345?7891011

Wykres 1.5.1  Rozklad skumulowanych wptywow i wydatkéw zwiazanych z inwestycja w czasie

Z Wykresu 1.5.1 wida¢, ze skumulowane wydatki zwiazane z inwestycja rosna az do
chwili 7, w ktorej nastgpuje zakonczenie realizacji inwestycji. Od tego momentu
inwestycja zaczyna przynosi¢ zyski, co objawia si¢ rosnacymi wartoSciami
skumulowanych wplywow jakie przynosi. W chwili ¢ réznica migdzy
skumulowanymi wydatkami i wptywami z inwestycji wynosi zero. Oznacza to, ze od
tego momentu inwestycja przynosi juz tylko same zyski, a w chwili #) nastapil zwrot
zainwestowanego kapitalu w inwestycje.



Inwestycje informatyczne na tle inwestycji przedsiebiorstwa

Spojrzenie na proces inwestycyjny z punktu widzenia przeptywu
srodkéw pieni¢znych ma dla inwestora bardzo duze znaczenie, ktore
decyduje o sukcesie przedsigwzigcia. Wiaza si¢ z nim dwa
podstawowe problemy:

e zamrozenia naktadow inwestycyjnych;
e plynnosci finansowe;.

Przygotowanie oraz realizacja inwestycji wymagaja poniesienia
szeregu wydatkow. Wcezesniejsze wydatkowanie §rodkow pienigznych
przed zakonczeniem inwestycji powoduje ich zamrozenie w czasie.
Zamrozenie to powoduje utratg mozliwosci zainwestowania
wydatkowanego kapitatu w inny, efektywny rodzaj dziatalno$ci
gospodarczej (np. traci si¢ mozliwo$¢ zainwestowania w papiery
warto$ciowe, ktore moga przynosi¢ zysk w formie ptaconych
odsetek).

Zamrozenie wydatkow inwestycyjnych jest jednym z wazniejszych
elementow ekonomiki inwestowania. Powoduje to zwigkszenie
naktadow inwestycyjnych. Zakladajac, ze:

a; — oznacza naktady inwestycyjne poniesione w pierwszym roku;

i — stopa zysku, jaka mozna osiagna¢ z innej dziatalno$ci gospodarczej
(dla papieréw skarbowych bedzie to ich oprocentowanie)

mozna obliczy¢ catkowite naktady inwestycyjne uwzgledniajace fakt
zamrozenia na jeden rok:

a,+a, -i=a,-(1+i)
gdzie:
a,;i—utracony zysk kalkulacyjny.

Zaktadajac, ze realizacja inwestycji trwa T lat oraz kazdego roku
ponoszone sa naktady a, (=17 to catkowite naktady inwestycyjne
mozna obliczy¢ wykorzystujac nastepujacy wzor:

(1.5.1)

T
J=a, -+ +a, 0+ + a1+ +a, =Y a,-(1+i)

t=1
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Wzor (1.5.1) mozna zapisa¢ wyrOzniajac rzeczywiste poniesione

wydatki inwestycyjne (M) oraz utracone zyski kalkulacyjne (S):

T T
(a, A+ —a,)+2a[ =S+M

=1

t=1

(1.5.2) J =

t

Zamrozenie naktadow inwestycyjnych jest nieodlacznym elementem
procesu inwestycyjnego.

Chodzi jednak o to, aby tak planowac inwestycje, aby utracone zyski
mierzace koszt zamrozenia naktadow byly jak najmniejsze. Wiaze si¢
to S$cisle z optymalizacjg czasu inwestowania, optymalizacja
zalozenia wydatkow w czasie, etapowego oddawania inwestycji do
eksploatacji.

Kolejnym problemem $ci§le wiazacym si¢ z przygotowaniem,
realizacja i eksploatacja inwestycji jest zachowanie odpowiedniej
plynnosci finansowej przedsigbiorstwa.'

Powinno sig przy tym uwzglednia¢ rozmiary planowanych naktadéw

inwestycyjnych, mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu wlasnego i obcego

oraz zapewnienie zgodnosci w czasie strumieni wydatkéw i

wpltywow.

Odpowiednia plynnos¢ finansowa powinna zapewni¢, aby:

e W procesie przygotowania i realizacji inwestycji mozna terminowo
pokrywaé wydatki inwestycyjne;

e w fazie eksploatacji inwestycji strumien przychodow ze sprzedazy
wystarczyt do pokrycia kosztow eksploatacji i zobowiazan.

' Plynno§¢ finansowa przedsiebiorstwa okre§la jego zdolno$¢ do splaty zobowiazan,

ponoszenia naktadow na inwestycje itp.

Do pomiaru ptynnosci finansowej wykorzystuje si¢ nastgpujace wskazniki :

e Wskaznik plynnosci finansowej pierwszego stopnia: relacja srodkow pienigznych do
zobowiazan biezacych. Okresla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do natychmiastowej realizacji
zobowiazan. Warto$¢ wskaznika powinna si¢ miesci¢ w przedziale (0.1; 0.2);

e Wskaznik plynnosci finansowej drugiego stopnia: relacja sumy srodkéw pienigznych,
naleznosci i krétkoterminowych papierow wartosciowych do zobowiazan biezacych.
Warto$¢ wskaznika powinna by¢ réwna ok. 1;

e Wskaznik ptynno$ci finansowe;j trzeciego stopnia: relacja srodkow obrotowych ogoétem do
zobowiazan biezacych. Warto§¢ wskaznika powinna naleze¢ do przedziatu (1.5; 2).



Inwestycje informatyczne na tle inwestycji przedsiebiorstwa
1.6 Inwestycje informatyczne na tle innych inwestycji

Inwestycja informatyczng mozemy nazwaC proces
angazowania $rodkow pienieznych w zasoby informatyczne
takie jak sprzet, oprogramowanie, szkolenia itd., wcelu
uzyskania w przysztosci réznego rodzaju korzysci.

Inwestycje informatyczne mozna podzieli€ na nastepujace
rodzaje:
e inwestycje bezwzglednie konieczne, do ktorych mozna

zaliczy¢ np.: system ksiegowy w przedsiebiorstwie dla
regularnego raportowania;

e inwestycje dla poprawy wykonania — sg to wszelkiego
rodzaju inwestycje stuzgce polepszeniu osiggnieé¢, np.:
wyposazenie agentow ubezpieczeniowych w laptopy w celu
poprawy sprzedazy;

e inwestycje przewagi konkurencyjnej; do tego rodzaju mozna
zaliczy¢ inwestycje we wszelkie innowacyjne rozwigzania
techniki informatycznej;

e inwestycje infrastruktury — przygotowanie pomieszczen,
budynkoéw dla systemdw komputerowych,

e inwestycje badawcze — sg to np.. wszelkiego rodzaju
inwestycje w narzedzia do wspomagania analizy i budowy

oprogramowania uzytkowego (CASE).
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Powody realizacji inwestycii informatycznych w organizacjach:

e zmiana celdéw, ktore ma realizowa¢ organizacja (np.:
zdobycie nowego rynku, zwiekszenie skali produkciji,
dostosowanie technologii do zaostrzonych przepiséw
o ochronie srodowiska),

e konieczno$¢ realizacji dotychczasowych celéw nizszym
kosztem (presja konkurentow),

e zmiana organizacji zarzgdzania w firmie,

e wyobrazenia kierownictwa o wizerunku firmy.

A
w
ar — Koszt
to Zysk
§¢
Naklad \’/
A B C D
Rys Zalezno$¢ miedzy kosztami inwestowania w IT a zyskami generowanymi przez nowe

technologie.
A — wdrozenie, B — eksploatacja, C — planowanie nowej inwestycji IT; D — koniec eksploatacji.
Zrédto: strona: www.torn.pl artykut pt.: ,Inwestycje w technologie przetwarzania informacji (IT)”
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Szczegdtowo  rozpatrywany proces inwestowania w
technologie informatyczng obejmuje analize szeregu zatozen
wyjsciowych, miedzy innymi (patrz rysunek wyzej):

o sformutowanie celu,

e okreslenie budzetu,

e wyznaczenie Kryteriow oceny,

e okreslenie wariantow rozwigzan,

o okreslenie powigzan wewnetrznych i zewnetrznych,
¢ charakterystyka zagrozen kosztéw ubocznych,

¢ budowa modelu,

. analiza inwestycji po fakcie.
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Do

najczesciej stosowanych czynnikow modeli

ekonometrycznych stuzacych do oceny wplywu systemow

informatycznych na funkcjonowanie przedsiebiorstwa naleza:

- wsrod zmiennych zaleznych:

o

O 0O O O O O

o

wartos$¢ sprzedazy,

zysk brutto,

koszt sprzedanej produkc;ji,

zobowiazania,

Ekonomiczna Warto$¢ Dodana,

warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa,

produktywnos¢ zasoboéw ludzkich (rozumiana jako warto$¢
sprzedazy w odniesieniu do poziomu zatrudnienia),
wskaznik rentownosci aktywow,

efektywnos$¢ wyposazenia (rozumiana jako wartos¢ zysku
brutto do warto$ci wyposazenia),

wskaznik dochodowosci sprzedazy,

poziom naleznosci,

poziom wykorzystania dzwigni finansowe;.



Inwestycje informatyczne na tle inwestycji przedsiebiorstwa

- Wsréd zmiennych okreslajacych poziom wykorzystania
technologii informatyczne;j:
o wydatki na technologi¢ informatyczna,
o pozostate wydatki po odjeciu wydatkow na systemy
informatyczne,
o materialy,
o aktywa ogolem.

Niekiedy modele uwzgledniaja rowniez tzw. wskazniki strategiczne
inwestycji informatycznych do ktérych zalicza si¢:

- punktualnosé,

- poprawa obslugi,

- wygoda,

- r6znorodnosé.

Z uwagi na fakt, iz czynniki te sg natury jakosciowej, przed ich
wykorzystaniem w modelu, niezb¢dnym jest nadanie im mian
ilosciowych.



