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Wstep

Podstawowym i nadrzednym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa z punktu
widzenia jego wiascicieli jest maksymalizacja wartoscil. Przedsiebiorstwa daza
do maksymalizacji warto$ci rynkowej poprzez rozwoj, ktéry nie jest mozliwy
bez realizacji przez nie inwestycji rzeczowych. Decyzje z zakresu inwestowania
stanowig najwazniejszy obszar zarzadzania przedsiebiorstwem. Ich skutki majg
charakter dtugofalowy, wptywaja na przyszla sytuacje ekonomiczng podmiotu
gospodarczego. Inwestycje przedsiebiorstw charakteryzuja okre$lone parametry,
§cisle ze soba powigzane, ktorych znajomo$¢ jest niezbednie potrzebna inwesto-
rowi celem racjonalnego podjecia decyzji o inwestowaniu. Wielkosci te okresla
rachunek finansowej oplacalnoéci inwestycji.

Podstawowym warunkiem skutecznej realizacji inwestycji jest jej odpo-
wiednie finansowanie. Podjecie decyzji o inwestycji nierozlgcznie wiaze sie
z dokonaniem wyboru Zrédta jej finansowania. Powszechnie przyjelo sie stwier-
dzenie, ze przedsiebiorstwo bedzie inwestowaé wowczas, gdy znajdzie niezbedny
kapital. W warunkach stabilnej gospodarki rynkowej przedsiebiorstwa stosun-
kowo tatwo pozyskuja niezbedne do finansowania rozwoju $rodki finansowe. Ich
podstawowym zrddiem s kredyty bankowe oraz kapital wlasny zebrany droga
akumulacji zysku i dokonywania wplat przez wlascicieli. Wptaty wlascicieli
nastepuja poprzez wnoszenie i podnoszenie kapitatu udziatowego lub poprzez
emisje akcji. Wymienione, podstawowe formy finansowania inwestycji uzupel-
niane sa $rodkami pozyskiwanymi w drodze emisji dtuznych papieréw warto-
$ciowych, zawierania transakeji leasingowych czy tez wnoszeniem kapitatu przez
podmioty trzecie na zasadach private equity. W tych okolicznosciach istotnym
zagadnieniem jest to, jak wybor zrédia finansowania inwestycji determinuje jej
realizacje, w szczegolnosci wplywajac na efektywno$¢ finansowa konkretnego
przedsiewziecia.

! R. Borowiecki (red.), Pomiar i ocena proceséw kreowania wartosci w badaniu efektywnosci przedsie-
biorstwa, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2009, s. 88.
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Sytuacja istotnie zmienia si¢ w okresie dynamicznych zmian zachodza-
cych w gospodarce, a w szczegélnosci na rynkach finansowych. Nowe instru-
menty finansowe pozwalajace na agresywne inwestowanie, ale i pozyskiwanie
srodkéw na finansowanie inwestycji rzeczowych, umiedzynarodowienie kapi-
tatu, swoboda jego transferu, mnogo$¢ i réznorodno$¢ instytucji finansowych,
permanentne zmiany stoép procentowych i kurséw walut okreslaja wspotczesne
warunki finansowania inwestycji przedsiebiorstw. Postepujacy proces globali-
zacji z jej uwarunkowaniami, wyrazajacymi sie miedzy innymi w koncentracji
kapitatu, wspétpracy a takze konkurencji przedsiebiorstw w wymiarze global-
nym, oparciu gospodarki na wiedzy, innowacjach i nowoczesnych technologiach
wplywa na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa we wszystkich jego aspektach? W szcze-
gblnosci jednak proces globalizacji determinuje podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych oraz posrednio okresla ich tre§¢. Réwniez wyjatkowo niestabilne oto-
czenie przedsiebiorstwa (w kazdym jego segmencie), ktore charakteryzujg okresy
intensywnego wzrostu gospodarczego, ale i gtebokiego kryzysu, generuje ponad-
przecietne ryzyko realizacji inwestycji przedsigbiorstw.

W tych warunkach, charakterystycznych dla ,nowej gospodarki”, istotne
znaczenie dla prawidlowego rozwoju przedsigbiorstwa ma dobér Zrodet
finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych. Problem ten nabiera szczegdl-
nego znaczenia w okresie kryzysu na rynkach finansowych. Kapitalodawcy
zewnetrzni zdecydowanie ostrozniej podchodza do finansowania dtugotermino-
wego o podwyzszonym stopniu ryzyka. Wptywa to istotnie nie tylko na wielkos§é
inwestycji przedsiebiorstw, ale réwniez strukture ich finansowania oraz koszt
pozyskiwanego kapitatu, a przez to ekonomiczng optacalnos¢ inwestycji.

Przedmiotem niniejszej pracy jest analiza Zrédet finansowania inwestycji
przedsigbiorstw. Analiza ta dokonana zostata z uwzglednieniem specyficz-
nych uwarunkowan gospodarki poczatku XXI wieku.

Prezentowane rozwazania powinny wyposazy¢ zarzadzajacych inwestycjami
rzeczowymi w kompetencje, pozwalajace na dokonanie racjonalnego wyboru
zrodla ich finansowania w specyficznych warunkach ekonomicznych. W tym
aspekcie, studia niniejszej pracy, pomagaja w nabyciu umiejetno$ci zaprojek-
towania optymalnej struktury finansowania inwestycji: uwzgledniajacej koszt
pozyskiwanego kapitatu, elastyczno$¢ dysponowania $rodkami oraz czynniki
ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi zrodlami finansowania (przede wszystkim
charakterystycznymi dla okresu spowolnienia gospodarczego i niestabilnosci na

2 R. Borowiecki, T. Rojek, Procesy globalizagi i ich uwarunkowania, [w:] (red.) R. Borowiecki, Za-
rzqdzanie przedsi¢hiorstwem w warunkach globalizacji — szanse i zagrozenia, Fundacja Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 25.
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rynkach finansowych). Bardzo istotnym zagadnieniem poruszonym w pracy jest

odniesienie kosztu pozyskiwanego kapitatu do finansowej optacalnoéci inwesty-

¢ji, ktéra stanowi najczesciej podstawowa przestanke podjecia decyzji o realizacji
inwestycji badz jej zaniechaniu.
Celem badawczym pracy jest zweryfikowanie nastepujacych hipotez:

* w warunkach wyjatkowej niestabilnosci otoczenia gospodarczego, w szczegdl-
nosci w okresie kryzysu gospodarczego, przedsiebiorstwa zmniejszaja aktyw-
no$¢ inwestycyjna, pomimo istnienia pozytywnych przestanek w tym zakresie,

* zmniejszenie warto$ci inwestycji rzeczowych przedsiebiorstw spowodowane
jest ograniczeniem zrodet finansowania inwestycji,

* uwarunkowania nowej gospodarki determinuja zmiane w zakresie struktury
finansowania inwestycji.

Realizujac postawiony cel przyjeto metode dedukcji przy jednoczesnym
wykorzystaniu analizy opisowej i krytycznej odnoszacej sie do przedmiotu pracy.
Natomiast zakres badan empirycznych obejmuje warto$¢ inwestycji i zrodta ich
finansowania w Polsce w latach 2001-2012, to jest okresie wyjatkowych turbulen-
cji w gospodarce §wiatowej. Analizujac dane za ten okres mozliwe jest poréwna-
nie okreslonych wielko$ci w sytuacji zaréwno intensywnego wzrostu gospodar-
czego, jak i jego spowolnienia wywotanego $wiatowym kryzysem gospodarczym.

Calo$¢ zagadnien ujeta zostata w o§miu rozdziatach. Rozdziat pierwszy stanowi
wprowadzenie w zagadnienia stanowiace przedmiot opisanych wyzej rozwazan.
Przedstawiono w nim istote procesu inwestycyjnego w przedsiebiorstwie i jego
wplyw na rozwdj danej jednostki gospodarczej. Szczegdlng uwage poswiecono
zagadnieniu ryzyka w procesie inwestycji rzeczowych oraz uwarunkowan realizacji
inwestycji determinowanych przez wyjatkowo niestabilne otoczenie gospodarcze.

W rozdzialach drugim i trzecim omoéwiono problematyke rachunku ekono-
micznej oplacalnosci przedsiewzigcia inwestycyjnego oraz kosztu kapitatu pozy-
skiwanego na finansowanie inwestycji. Jednocze$nie wskazano na zaleznosci
wystepujace pomiedzy tymi zagadnieniami. Zaproponowany zestaw wskaznikow
i miar nie stanowi pelnego zbioru metod i instrumentdw, jest jednak wystarcza-
jacym do pelnego zrozumienia, zaréwno przez zarzadzajacych inwestycjami jak
ije finansujacych, uwarunkowan ekonomicznych inwestycji. Powyzsze pozwala na
podjecie racjonalnej decyzji w zakresie inwestowania badZ finansowania przedsie-
wzigcia.

Cztery kolejne rozdzialy stanowia doglebng analize uwarunkowan finanso-
wania inwestycji przy wykorzystaniu réznych zrodet kapitatu. Zaprezentowane
zostaly: istota poszczegSlnych form finansowania inwestycji, szanse i zagrozenia
jakie niosa ze sobg dla inwestora (ale i kapitatodawcy) oraz ich wplyw na efektyw-
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no$¢ przedsiewziecia inwestycyjnego. W przeprowadzonej analizie szczegdlng
uwage poSwiecono uwarunkowaniom pozyskiwania kapitatu na finansowanie
inwestycji droga emisji dtuznych papieréw wartoéciowych. Ten segment rynku
finansowego w ostatnich latach w Polsce rozwinat sie najbardziej dynamicznie,
o czym $wiadczy¢ moga zaprezentowane w kolejnym rozdziale statystyki. Jednak
wiedza zarzadzajacych na ten temat nadal jest niewspotmiernie niska w porow-
naniu z wiedza na temat kredytowania inwestycyjnego czy tez leasingu. Oprocz
klasycznych Zrédet finansowania inwestycji w czesci tej przedstawiono réwniez
finansowanie na zasadach private equity. W tym zakresie polski rynek funduszy,
jakkolwick najszybciej rozwijajacy sie z krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
dalej pozostaje niszowym.

Ostatnia cz¢$¢ pracy (rozdziat 6smy) to analiza wielkosci inwestycji oraz Zré-
det ich finansowania w Polsce w dwoch nastepujacych po sobie okresach: boomu
gospodarczego lat 2001-2007 oraz spowolnienia gospodarczego jakie miato
miejsce w latach 2008-2012, wywotanego §wiatowym kryzysem gospodarczym.
W czesci tej wykorzystano dane statystyczne obrazujace poziom finansowania
inwestycji konkretnymi instrumentami finansowymi.

W niniejszej publikacji poszczegdlne zagadnienia zostaly zaprezentowane
w zakresie istotnym i niezbednym z punktu widzenia postawionego celu pracy,
w szczegolnoéci umozliwiajac weryfikacje postawionych hipotez. Jednoczesnie
w pracy, skoncentrowano si¢ na aspektach praktycznych przedsiewzigé inwe-
stycyjnych, zarowno widzianych oczyma inwestora, jak i kapitatodawcy
finansujacego inwestycje. Stad pozycja ta przeznaczona jest przede wszyst-
kim dla przedsiebiorcéw, planujacych realizacje inwestycji. Przydatna powinna
by¢ réwniez zarzadzajacym, ktorzy podejmuja decyzje w zakresie finansowania
inwestycji, niezaleznie czy reprezentujg wlasny kapital, bank, czy inng instytucje
angazujaca sie w finansowanie inwestycji. Wykorzystana moze by¢ réwniez przez
studentéw kierunkéw ekonomicznych, celem pogtebionych studiéw w zakresie
prezentowanej tematyki.



Charakterystyka procesu inwestycyjnego
w przedsiebiorstwie w warunkach
nowej gospodarki

1.1. Inwestycje jako podstawowy czynnik warunkujacy
rozwoj przedsiebiorstwa

Kryzys finansowy zapoczatkowany w USA w 2007 roku szybko przerodzit si¢
w globalny kryzys gospodarczy. Zaréwno w USA, Japonii, jak i pafistwach strefy
euro po wielu latach wzrostu nastapita gleboka recesja gospodarcza. Jej objawem
byta ujemna dynamika produktu krajowego brutto, spadek inwestycji przed-
siebiorstw, zmniejszajace si¢ wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych.
Wiele instytucji finansowych i przedsiebiorstw sektora niefinansowego w obro-
nie przed upadlos$cia musiato korzysta¢ z pomocy publicznej’. Nastapit kryzys
zaufania na rynkach finansowych, skutkujacy ograniczeniem dziatalnosci kredy-
towej bankéw, zaréwno na rynku miedzybankowym jak i w relacjach z przed-
siebiorstwami sektora niefinansowego. Kryzys ten wptynal réwniez na polska
gospodarke, chociaz jego skutki nie byly tak wyrazne jak we wspomnianych kra-
jach. O ile w strefie euro mozna méwi¢ o kryzysie gospodarczym, w Polsce nasta-
pito spowolnienie gospodarcze. Oznaka tego spowolnienia byta zmniejszajaca sie
dynamika produktu krajowego brutto (tabela 1).

Tabela 1. Dynamika produktu krajowego brutto w Polsce w latach 2006-2010

Rok 2006 2007 2008 2009 2010

Produkt Krajowy Brutto 106,2 106,8 105,1 101,6 103,9

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS, Maly rocznik statystyczny za 2011 rok.

3 R. Hanisz, Problem rozwoju przedsi¢biorstw niefinansowych w warunkach niestabilnego otoczenia,
[w:] RN. Hanisz (red.), Inwestyce przedsighiorstw i zrédla ich finansowania. Teoria i prakiyka, Wyzsza
Szkota Biznesu w Dabrowie Gérniczej, Dabrowa Gérnicza 2012, s. 14.
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W szczegblnosci negatywny wplyw kryzysu gospodarczego widoczny jest
w 2009 roku, w ktérym nastapit spadek dynamiki PKB z 105,1 do 101,6. Jednym
z efektéw poglebiajacego sie kryzysu gospodarczego na $wiecie byta réwniez
zmiana polityki kredytowej bankéw dziatajacych w Polsce. W 2009 roku nastapit co
prawda nominalny przyrost kredytéw ogétem, zanotowano jednak niekorzystng
z punktu widzenia gospodarki narodowej, ale i przedsiebiorstw sektora niefinanso-
wego zmiane struktury kredytowej*. Udziat kredytéw dla przedsiebiorstw w struk-
turze kredytoéw sektora niefinansowego zmniejszat sie z 40,2% w 2007 r. do 38,4%
w 2008 roku i 34,6% w roku 2009. Istotnie zmniejszyl sie rowniez wolumen kre-
dytow dla przedsiebiorstw. Tylko na przestrzeni roku, w okresie 2008—2009 war-
to$¢ kredytow dla przedsiebiorstw spadta z 233,3 mld zt do 222,1 mld zt. Powyzsze
$wiadczy o duzej awersji bankéw do ryzyka zwigzanego z finansowaniem dziatal-
nosci gospodarczej. Natomiast dla zarzadzajacych przedsiebiorstwami powstat
istotny problem zwigzany z mozliwoscia finansowania rozwoju.

Przedsigbiorstwo dazac do maksymalizacji swojej wartos$ci skazane jest
na intensywny rozwdj, ktory moze nastapi¢ na jeden z dwoch sposobow:
zewnetrzny lub wewnetrzny’. Rozwoj zewnetrzny polega na poszukiwaniu
zasobow niezbednych do realizacji strategii poza przedsiebiorstwem. Najcze-
Sciej ta forma rozwoju przedsiebiorstwa dokonywana jest poprzez fuzje i prze-
jecia innych podmiotéw. Fuzja stanowi potaczenie dwdch lub wiecej przedsie-
biorstw, w ktérych tracg one osobowo$¢ prawng, a zamiast nich z potaczonych
majatk6éw i kapitaléw powstaje nowe przedsiebiorstwo (nowy podmiot prawa)® 7.
W praktyce biznesowej dochodzi zaréwno do fuzji pionowych jak i poziomych?®.
Fuzje pionowe nastepuja w ramach procesu technologicznego, natomiast fuzje
poziome konsoliduja podmioty nalezace do tego samego sektora. Moga one
dotyczy¢ wezesniejszych konkurentéw jak i przedsigbiorstw niekonkurujacych

* RN. Hanisz, Aktywnos¢ polskiego sektora bankowego w warunkach ogélnej awersji do ryzyka. Préba
oceny, [w:] L. Pyka, J. Cichorska (red.), Finanse w niestabilnym otoczenin — dylematy i wyzwania. Banko-
wos¢, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Wydziatlowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-
wicach”, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2012, s. 455-457.

5 W Jakubowska, Sposoby rozwoju przedsighiorstw zdywersyfikowanych, [w:] ,Studia i prace Kolegium
Zarzadzania i Finans6w”, Zeszyt Naukowy 118, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2012,
s. 85.

¢ W. Frackowiak, Fuzje i przejecia. Podstawowe pojecia, [w:] W. Frackowiak (red.), Fuzje i przejecia,
Polskie Wydawnictwa Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 26.

7 Pojeciem zblizonym do fuzji jest inkorporacja, ktérej efektem finalnym jest réwniez pozostanie
na rynku jednego przedsiebiorstwa, przy czym nie jest to nowopowstaly w sensie prawnym podmiot,
lecz jeden z juz istniejacych przed polaczeniem. R6znica polega réwniez na tym, ze w przypadku kla-
sycznej fuzji wystepuje dobrowolne dziatanie partneréw, natomiast w inkorporacji nie jest to juz regula.

8 7. Pierscionek, Fuzje i przejecia w procesie globalizacji przedsigbiorstw, Warszawa 2001, s. 14.
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ze sobg. W pierwszym przypadku celem fuzji jest zazwyczaj umocnienie pozycji
rynkowej, wejscie poszczegdlnych podmiotéw na nowe dla siebie rynki (dotych-
czas zdominowane przez konkurenta), uzyskanie efektu synergii kosztowej,
wzrost potencjatu badawczego. W przypadku fuzji przedsigbiorstw nie konku-
rujacych ze sobg celem jest najcze$ciej dywersyfikacja przychodéw, wzrost kapi-
talizacji przedsiebiorstw, poprawa pozycji konkurencyjnej oraz korzysci skali
i doswiadczenia w danej dziedzinie. Czesto przestanka tego typu fuzji moze
by¢ réwniez ominigcie barier instytucjonalnych, prawnych i ekonomicznych
wejscia na dany rynek. Fuzje przedsiebiorstw nalezy odrézni¢ od procesu prze-
jecia jednego z przedsigbiorstw (podmiot przejmowany) przez drugie (podmiot
przejmujacy). Przejecie przedsiebiorstwa to transfer kontroli nad dziatalnoscig
gospodarczg danej jednostki z jednego whasciciela na innego’. Odbywa si¢ on
poprzez: zakup instrumentdéw wiadcicielskich (akcji, udzialéw istniejacych lub
nowej emisji), zakup przedsiebiorstwa lub jego majatku, udzial w prywatyzacji,
zakup zobowiazan przedsiebiorstwa i ich konwersje na kapitat wlasny. Wspdlng
cecha wszystkich tych form przejecia, w odroznieniu od fuzji, jest fakt, ze przed-
siebiorstwo przejmowane nie traci podmiotowosci prawnej'®. Cele przeje¢ moga
by¢ réznorodne. Moga one wyrazaé sie w checi zwigkszenia potencjatu konku-
rencyjnego czy uzyskania efektéw skali. W takim przypadku nastepuje zazwyczaj
przejecie zarzadzania w zakresie strategicznym, przy pozostawieniu okre$lonej
swobody operacyjnej wladzom spétki przejmowanej. Przejecia moga jednak mie¢
na celu likwidacje konkurencji, pozyskanie unikalnej technologii, rynku zbytu,
zasobow intelektualnych firmy, w tym posiadanego know-how.

Rozwéj wewnetrzny przedsigbiorstwa polega na rozbudowie istniejacego
juz potencjalu przedsigbiorstwa w drodze realizacji inwestycji rzeczowych.
Inwestycje te stanowia naklady kapitatowe, ktorych gtéwnym celem jest tworze-
nie nowych lub ulepszanie juz istniejacych srodkéw trwatych i proceséw techno-
logicznych. W tym znaczeniu do inwestycji zalicza si¢: budowe, rozbudowe, prze-
budowe budynkéw, zakup maszyn i urzadzen, aparatury, przyrzadéw, pojazdow.
Inwestycja rzeczowy jest rowniez tworzenie od podstaw nowego przedsiebior-
stwa (inwestycja green field). Zasadniczym celem tak zdefiniowanych inwestycji
jest zapewnienie przedsiebiorstwu w przysztosci okreslonych korzysci, istotnych
z punktu widzenia wlacicieli przedsiebiorstwa. Tak tez najczesciej definiowane

? 7. Piericionek, Fuzje i przejecia. ..., op. cit., s. 27.

10 Jesli tak sie stanie, nalezy méwi¢ o inkorporacji. Czesto bowiem przejecie jest pierwszym
krokiem do integracji przedsiebiorstw. W sytuacji posiadania odpowiedniej ilosci gloséw na zgro-
madzeniu akcjonariuszy/udzialowcéw podmiot przejmujacy moze podjaé decyzje o polaczeniu
przedsiebiorstw.
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jest pojecie inwestycji. Inwestycja polega na przeznaczeniu zasobéw dostepnych

dla przedsiebiorstwa nie na biezaca konsumpcje, lecz na inny cel, wyrazajacy sie

w uzyskaniu w przysztoéci okreslonych korzysci'l. Rozszerzajac zaprezentowana

definicje nalezy zwrdci¢ uwage na inwestycje rzeczows jako:

* biezace wyrzeczenie dla przysztych korzysci,

* aktualne wydatkowanie srodkéw finansowych badZ inne zaangazowanie kapi-
tatu celem pozyskania okre$lonych débr i obiektéw materialnych oraz niema-
terialnych w przysztosci,

* wydatek pieniezny, ktéry ma przynies¢ dochédd temu, ktéry podejmuje inwe-
stycje,

* proces, w ktérym nastepuje zamiana $rodkéw finansowych na czynniki pro-
dukcji celem utrzymania, powigkszenia lub poprawy zdolnosci produkcyjne;j
(i/lub ustugowe;j),

* poniesiony z géry naktad, ktéry powinien zabezpieczaé osigganie korzysci
w przyszlosci,

* przeksztalcenie srodkéw finansowych w obiekty trwate lub podjecie przedsie-
wzie¢ stuzacych w przysztosci odzyskaniu kapitatu i czerpaniu dodatkowych
korzysci w formie bezposredniej albo poprzez wptywy za sprzedane produkty
(ustugi, towary)'%.

Tak okreslone definicje inwestycji maja pewne wspélne elementy:

* biezace zaangazowanie (kapitatu, srodkéw finansowych, naktadéw),

* transformacja naktadéw w inne dobra,

* osiaganie okreslonych korzys$ci w przyszlosci (materialnych, niematerial-
nych, w postaci bezposredniej lub posredniej).

Warto przy tym podkresli¢, ze nie kazde zaangazowanie kapitatu stanowi
inwestycje. W klasycznym ujeciu inwestycja przedsiebiorstwa charakteryzuje sie
dtugotrwatym zamrozeniem kapitatu, ponadprzecietng skalg naktadow (istotnie
przewyzszajaca codzienng dziatalno$¢ przedsiebiorstwa) oraz ukierunkowaniem
na przyszla pozycje konkurencyjna podmiotu®.

' K. Marcinek, Finansowa ocena przedsigwzieé inwestycyjnych przedsigbiorstw, Wydanie IV. Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2000, s. 11.

12 Definicje przytoczone za: H. Walica, Inwestyge i controlling w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Biznesu w Dabrowie Gornicze, Dabrowa Gérnicza 2007, s. 13-14; J. Rézanski, In-
westycie rzeczowe oraz procesy fuzji i przejeé w przedsigbiorstwie, [w:] (red.) J. Rozanski, Inwestyce rzeczowe
i kapitatowe, Difin, Warszawa 2006, s. 14; K. Marcinek, Finansowa ocena. .., op. cit., s. 11; S. Ryzewska,
Bankowa analiza przedsighiorstwa na potrzeby oceny ryzyka kredytowego, Twigger, Warszawa 1999, s. 15.

3 J. Rézanski, Inwestyce rzeczowe. .., op. cit., s. 14.
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Omawiajac pojecie inwestycji nalezy zwrdci¢ uwagg na nastgpujace jej cechy:
* naktlad inwestycyjny,
* czas,
* korzys,
* ryzyko'.

Pod pojeciem naktadéw inwestycyjnych rozumie sie wszelkie wydatki pono-
szone celem wdrozenia pomystu inwestycyjnego w praktyke gospodarcza. Obej-
mujg zatem: wydatki poniesione na badania i rozwdj, w tym przygotowanie tech-
niczno-organizacyjne oraz ekonomiczno-finansowe inwestycji, nabycie (zakup,
wniesienie aportem, uzytkowanie wieczyste) nieruchomosci oraz wykonanie
niezbednych robot adaptacyjnych; nabycie maszyn, urzadzen, linii technolo-
gicznych, pojazddéw, aparatury i pozostalego wyposazenia wykorzystywanego
w procesie produkeji, sprzedazy, §wiadczenia ustug oraz wydatki na organizacje
procesu skutkujacego realizacja w przysztosci okreslonego celu. To co odréznia
naktady inwestycyjne od biezacych kosztéw operacyjnych dziatalnosci gospodar-
czej (a co czesto w praktyce realizacji inwestycji jest mylone) to fakt, ze naktady
inwestycyjne s3 ponoszone zazwyczaj na etapie przygotowania zasadniczego pro-
cesu wytwarzania dobr/§wiadczenia ustug. Natomiast koszty biezace zwigzane s3
z utrzymaniem i eksploatacja ,,przedmiotu” powstatego w wyniku procesu inwe-
stycyjnego realizowanego w przedsiebiorstwie!®. Do kosztow biezacych nalezy
zaliczy¢ wydatki na: zakup materialéw, surowcdw, energii, wyptate wynagrodzen
dla pracownikéw (wraz z narzutami na wynagrodzenia), ustugi obce wykorzysty-
wane w trakcie prowadzonej dzialalnosci biezacej w przedsiebiorstwie.

Efektem poniesienia nakladow inwestycyjnych powinny by¢ okreslone
i zatozone przez przedsi¢biorstwo korzysci. Podstawowym celem inwestycji
jest zazwyczaj uzyskanie przez przedsiebiorstwo okre§lonej przewagi konkuren-
cyjnej badZ zapobiegnigcie utraty posiadanej pozycji rynkowej. S to tak zwane
inwestycje rzeczowe. Daja one przedsiebiorstwu szereg korzysci, ktére mozna
uja¢ w trzech obszarach: ekonomicznym, spotecznym i organizacyjnym®.

Korzysci ekonomiczne z inwestycji wyrazaja sie we wzroscie przychodéw ze
sprzedazy, ograniczeniu kosztoéw dziatalnos$ci operacyjnej, minimalizacji r6z-

M W Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestyci, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2008,
s. 15.

5 H. Walica, Inwestygie i controlling. .., op. cit., s. 30-31.

16 W. Rogowski, Metodyka rachunku oplacalnosci inwestygi: zasady i korzysci inwestycji, [w:] S. Wrzo-
sek (red.), Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Finanse przedsi¢biorstw, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Ekonomicznego we Wroclawiu, Wroctaw 2011, s. 188-190.
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nego rodzaju ryzyka prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, wzroscie konku-
rencyjnosci przedsiebiorstwa, poprawie jakosci oferowanych produktéw i ustug,
optymalizacji wskaznikéw ekonomicznych. Wymiar spoleczny korzysci z reali-
zacji inwestycji wyraza sie w tworzeniu kultury organizacyjnej w przedsigbior-
stwie, systemie motywacji, rozwoju i doskonalenia personelu, identyfikacji i inte-
gracji pracownikéw z pracodawcy. Natomiast korzysci organizacyjne zwigzane
sa z poprawa jakosci realizacji proces6w, mozliwoscia reakeji na biezace i przyszte
potrzeby organizacji, eliminacjg brakéw w organizacji dziatalnosci, czy zwiek-
szeniem elastyczno$ci przedsiebiorstwa na zachodzace zmiany w otoczeniu.

Czas w inwestycjach wyraza si¢ w okresie na jaki nast¢puje zaangazowa-
nia kapitalu i w jakim uzyskiwane sa przez inwestora korzysci. Inwestycje
czesto wigza sie z dlugim horyzontem czasowym. Kazda inwestycja charakte-
ryzuje sie swoim ,,okresem zycia” i niekoniecznie musi on wyrazaé sie wieloma
latami. Dlatego zwrdcenie uwagi na czas w inwestycji odnosi sie raczej do kwestii
przesunie¢ czasowych pomiedzy zainwestowaniem i skutkowaniem inwestycji,
nie natomiast do jej dtugookresowoscil’.

Ostatnig ze wskazanych cech inwestycji jest ryzyko. Podejmowanie dziatal-
nosci inwestycyjnej nieodzownie zwigzane jest z ryzykiem rozumianym jako
mozliwo$¢ wystapienia sytuacji, w ktorej rzeczywiste parametry zrealizowanej
inwestycji (naktady, efekty, okres realizacji) bedg réznily sie od parametrow zakta-
danych na etapie jej przygotowania'®.

Z definicja inwestycji wiaze sie rowniez szereg innych poje¢ bliskoznacz-
nych, a mianowicie: procesu inwestycyjnego, przedsiewziecia inwestycyjnego
oraz projektu inwestycyjnego. O ile pojecie inwestycji bliskie jest pojeciu pro-
cesu inwestycyjnego (zwanego réwniez inwestowaniem)!’; o tyle nalezy odr6z-
ni¢ je od dwéch pozostatych. Przedsiewziecie inwestycyjne to kompleksowo
ujety zakres celowej inwestycji przewidziany do zrealizowania w okre$lonym
czasie i miejscu?’. Natomiast pod pojeciem projektu inwestycyjnego najczesciej

17 Przyktadem moga by¢ tutaj inwestycje gieldowe, czesto wyrazajace sie szybkim okresem
zwrotu, czy tez wykorzystanie krotkotrwale pojawiajacej sie szansy rynkowej na skutek okreslonego
zdarzenia (np. upadtosci gléwnego konkurenta, zmiany przepiséw prawnych, itp.). Podobnie aspekt
czasu w inwestycjach rozpatruje: W. Rogowski, Rachunek efektywnosci. .., op. cit., s. 16.

18 Szerzej zagadnienie ryzyka w dziatalnosci inwestycyjnej oméwione zostalo w punkcie 4 ni-
niejszego rozdziatu.

¥ Jakkolwiek autorzy zazwyczaj nie réznicuja pojecia inwestycje i inwestowanie, mozna spo-
tka¢ i odmienny poglad. J. R6zaniski zwraca uwage, ze pod pojeciem inwestowania nalezy rozumieé
proces gospodarczy uruchomiony przez podjecie decyzji o inwestycji. J. Rézanski, Inwestygie rzeczo-
we..., op. cit., s. 14.

20 W Rogowski, Rachunek efektywnosci. .., op. cit., s. 21.
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rozumie si¢ opracowanie, stanowigce podstawe realizacji inwestycji rzeczo-
wych?!. W tym znaczeniu pojecie to zblizone jest w istocie do projektu tech-
nicznego, czyli dokumentacji projektowej. Nalezy jednak zauwazy¢, ze takze
w zakresie pojecia projektu inwestycyjnego nie ma zgodno$ci. Wspdlczesnie
coraz czesciej spotyka sie definicje projektu inwestycyjnego jako jednorazowego
przedsiewziecia zorganizowanego w odrebng strukture organizacyjna, ktére jest
przeprowadzone w okreslonym celu przy wykorzystaniu dostepnych zasobow
finansowych, ludzkich i rzeczowych?.

W literaturze przyjmowane s rozne kryteria podziatu, a co sie z tym wigze,
definiowane s3 rézne rodzaje inwestycji. Przyjmujac podstawowe kryterium
podziatu jakim jest przedmiot inwestycji — wyrdznia si¢ inwestycje: rzeczowe
(realne), w kapital intelektualny oraz finansowe (kapitatowe). W ramach tych
grup wyodrebni¢ mozna okreslone kategorie inwestycji (schemat 1).

Schemat 1. Klasyfikacja inwestycji przedsiebiorstw ze wzgledu na przedmiot
inwestowania

Inwestycje przedsiebiorstw ze wzgledu na przedmiot inwestycji

Inwestycje
w kapitat
intelektualny

Inwestycje
rzeczowe

fuzje/przejecia
przedsiebiorstw

Inwestycje
finansowe

Odtworzeniowe | —>| Na rynku pienieznym | | | Prace badawcze,
poszukiwania itp.

Modernizacyjne | —>|Na rynku kapita’rowym| W kompetencje

| W instrumenty pracownikow

pochodne

Rozwojowe | | | >
|
|

Innowacyjne

W znaki handlowe,
patenty

= W walute

L’ Inne (np. zakup —>| W relacje z klientami
sztabek ztota, monety)

Strategiczne

R

Socjalne

,Odpowiedzialne
spotecznie”

!

Zrédto: opracowanie wiasne.

Inwestycje rzeczowe obejmuja wszystkie naktady zwigzane z nabyciem skfad-
nikéw aktywow trwatych w przedsigbiorstwie. Moga zatem dotyczy¢: nierucho-
moSci, maszyn i urzadzen, linii technologicznych, srodkéw transportu i innych

2l Tbidem, s. 20.

22 A. Korombel, Ryzyko w finansowaniu dziatalnosci inwestycyjnej metodq project finance, Difin,
Warszawa 2007, s. 14.
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rzeczowych sktadnikéw majatku trwatego. Biorgc pod uwage cel inwestowania,

inwestycje rzeczowe dziela si¢ na”:

* odtworzeniowe — zastepujace zuzyte lub przestarzate urzagdzenia nowymi (wyni-
kaja zwykle ze starzenia sie¢ majatku),

* modernizacyjne — ktére nie tylko zastepuja zuzyte maszyny czy urzadzenia,
ale determinuja przy tym zmniejszenie kosztéw dziatalnosci,

* innowacyjne — unowocze$niajace proces produkgji/$§wiadczenia ustug,

* rozwojowe — zwiekszajace potencjal produkcyjny przedsiebiorstwa i/lub pozwa-
lajace na wdrozenie do oferty handlowej nowych produktéw/ustug (w tym réw-
niez kreowanie u nabywcéw nowych potrzeb),

* strategiczne —determinujace pozycje przedsiebiorstwa na rynku (na ktérym obec-
nie wystepuje lub na ktéry wchodzi),

* socjalne w przedsiebiorstwie? — wplywajace na podprawe warunkéw pracy
i determinujace wieksze zwigzanie pracownika z pracodawca (zwykle poprzez
system motywacji pozapltacowej),

* wpisujace sie w spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu (lub inaczej ,interesu
publicznego”) — zwigzane np. z poprawa ochrony $rodowiska naturalnego, jakosci
zycia mieszkaficow, finansowaniem odkry¢ i badan, mecenatem kultury; edukacji.

Klasyfikujac inwestycje ze wzgledu na rozwdj przedsiebiorstwa wyrdznia sie
inwestycje nowe i odnoszace sie do obecnego majatku trwatego przedsiebiorstwa®.
Inwestycje nowe wyrazaja sie w organizacji nowej dziatalnosci gospodarczej (tzw.
inwestycje zalozycielskie) lub w szeregu dziatan majacych na celu rozbudowe poten-
¢jatu podmiotéw juz istniejacych (inwestycje rozszerzajace). Natomiast inwestycje
dotyczace posiadanego przez przedsigbiorstwo majatku trwatego dotycza odtwa-
rzania, modernizacji i wdrazania innowacji w przedsi¢biorstwie. Innowacje te
moga odnosic sie do procesu produkcji, opracowywania i wprowadzania na rynek
nowych produktéw/ustug, organizacji przedsigbiorstwa, rozbudowy kanaléw dys-
trybucji czy innych obszaréw funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Przyjmujac za kryterium réznicujace czas trwania inwestycji (tzw. cykl zycia)
wyrézni¢ mozna inwestycje?®:

B M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 324-325.

2 W literaturze mozna réwniez spotka¢ okreslenie inwestycje dotyczace ,,ustroju spotecznego”
przedsigbiorstwa — ibid., s. 325.

5 A. Lodowska, Znaczenie realizagji inwestygji rzeczowych w rozwoju przedsigbiorstw, [w:] ,,Studia
i prace kolegium zarzadzania i finanséw”, Zeszyt Naukowy 50, Szkota Gtéwna Handlowa w Warsza-
wie, Elma Brooks, Warszawa 2004, s. 99—-101.

26 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci. .., op. cit., s. 23.



