Rozdziat 8
Metody oceny efektow finansowania przedsiebiorstwa

Jerzy Rézanski

Podstawowym celem niniejszego rozdziatu jest przedstawienie pozqdanej
polityki przedsiebiorstwa w zakresie pozyskiwania Srodkéw finansowych,
a ponadto zapoznanie Czytelnika zwtaszcza z tymi zrédtami finansowa-
nia przedsiebiorstwa, ktore jeszcze w tej chwili w Polsce sqg mniej znaczgce
i mniej popularne, ale ktére w przysztosci mogg okazaé sie bardzo istotne
w ksztattowaniu mozliwosci rozwojowych firm.

Wprowadzenie
Analiza ekonomiczno-finansowa przedsiebiorstwa powinna uwzglednia¢ nie
tylko koniecznos¢ oceny efektow ekonomicznych dziatalnosci przedsiebiorstwa, ale
rowniez i ocene zrodet jego finansowania, struktury kapitatowej powstatej w wyni-
ku przyjecia okreslonej konfiguracji zrodet finansowania, a takze ocene efektywno-
Sci wykorzystania pozyskanych przez przedsiebiorstwo zrodet finansowania.
Chodzi zatem o rozpoznanie podstawowych cech kazdego zrédta finansowania
o charakterze alternatywnym (czesto méwi sie w zwigzku z tym o nowoczesnych
zrodtach finansowania) na tle zrédet bardziej tradycyjnych i powszechnie znanych.
Punktem wyjscia jest bowiem przyjecie zatozenia, ze wielos¢ zrédet finansowa-
nia jest dla przedsiebiorstwa bardzo korzystna; zwieksza ona bowiem ,,pole manew-
ru” przedsiebiorstwa, jesli chodzi o tworzenie takiej struktury kapitatowej, ktora:
— nie uzaleznia przedsiebiorstwa nadmiernie od jednego kapitatodawcy;
— zapewnia wtasciwg proporcje miedzy wtasnymii obcymi zrédtami finansowania;
— jest odpowiednia dla przedsiebiorstwa z punktu widzenia terminu sptat zobo-
wigzan zaciggnietych wobec kapitatodawcow;
— zmniejsza wysokoS¢ Sredniowazonego kosztu kapitatowego do mozliwie naj-
nizszego poziomu.
Dostepnos¢ okreslonych Zrédet finansowania przedsiebiorstwa jest uzaleznio-
na w duzym stopniu od jego formy organizacyjno-prawne;j.
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Tylko spétka akcyjna moze pozyskiwac kapitat poprzez emisje akcji. Tylko
przedsiebiorstwa dziatajagce w formie spétek kapitatowych moga emitowac obliga-
cje korporacyjne, poniewaz maja osobowos¢ prawng, a jest to niezbedny warunek
posiadania praw do emisji obligacji. Szansy takiej nie majg spotki osobowe.

Rowniez i wielkoS¢ przedsiebiorstwa moze miec znaczenie, jesli chodzi o do-
stepnosc zrodet finansowania. W tym przypadku moga nie decydowac juz wzgledy
formalne, ale sama gotowos¢ kapitatodawcy do udostepnienia kapitatu.

Mimo przewazajacej liczby i duzego znaczenia w gospodarce kazdego kraju
matych i Srednich przedsiebiorstw, a takze mikroprzedsiebiorstw, wielu kapitato-
dawcow najchetniej finansuje dziatalnos¢ duzych przedsiebiorstw. Muszg one prze-
waznie pozyskiwaé wieksze Srodki finansowe na swojg dziatalnoS¢ biezaca i roz-
wojowa, i kapitatodawcy moga miec¢ wtedy wiekszy zwrot na zainwestowanym
kapitale (w postaci wiekszych odsetek).

Alternatywne zrédta finansowania

Wtasnie nieche¢ okreslonych kapitatodawcoéw do finansowania matych i Sred-
nich przedsiebiorstw byta powodem, dla ktérego powstawaty tzw. alternatywne
zrodta finansowania, do ktérych mozna zaliczy¢ miedzy innymi:

— fundusze private equity,
— fundusze venture capital,
— finansowanie z udziatem aniotow biznesu.

Do alternatywnych Zrédet finansowania zaliczy¢ mozna réwniez finansowanie
hybrydowe, a wiec taki rodzaj finansowania, ktéry ma pewne cechy finansowania
wtasnego i finansowania obcego.

Alternatywne zrédta finansowania (fundusze private equity, venture capital
i aniotowie biznesu) majg jedng wspélng ceche. Finansowanie polega na wykupie-
niu akcji lub udziatéw przedsiebiorstwa bedgcego przedmiotem finansowania. Oczy-
wiscie chodzi tu o takie pakiety akcji lub udziaty, ktérych zakup powoduje, ze fun-
dusz lub aniot biznesu staje sie waznym wspétwtascicielem przedsiebiorstwa.

W literaturze przedmiotu podziat na fundusze private equity i fundusze ven-
ture capital ma czesto dos¢ umowny charakter. Czesciej jednak fundusze private
equity traktuje sie szerzej jako fundusze, ktore inwestujg w przedsiebiorstwa nie-
zaleznie od ich wielkoSci, fazy rozwoju i ryzyka zwigzanego z dziatalnoscia.

Fundusze venture capital utozsamia sie natomiast z inwestowaniem w przed-
siebiorstwa, ktorych dziatanie wigze sie ze zwiekszonym ryzykiem. W zatozeniu
fundusze miaty finansowac gtéwnie mate i Srednie przedsiebiorstwa we wstep-
nych fazach ich rozwoju. Praktyka wykazata, ze fundusze venture capital sktonne
sg finansowac raczej srednie i duze przedsiebiorstwa i to nie we wstepnych, ale
dalszych fazach rozwoju.
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W sposéb bardzo skuteczny finansowaniem matych i srednich przedsiebiorstw,

znajdujacych sie we wstepnych fazach rozwoju, zajeli sie aniotowie biznesu.

Podstawowe réznice miedzy funduszami private equity i funduszami venture

capital a aniotami biznesu polegaja na tym, ze:

fundusze w swojej dziatalnosci inwestycyjnej wykorzystuja obce zrédta finan-
sowania (Srodki ptyngce od funduszy emerytalnych, firm ubezpieczeniowych,
funduszy inwestycyjnych, bankéw itp.), a aniotowie biznesu, jako indywidualni
inwestorzy, wtasne Srodki finansowe;

fundusze dysponujac wiekszymi Srodkami na inwestycje, bardzo doktadnie
rozpoznajg przedsiebiorstwo, w ktére chcg zainwestowac pienigdze (proce-
dura due diligence), aniotowie biznesu dziatajg w sposoéb mniej biurokratyczny
i przez to szybszy;

bliskos¢ przedsiebiorstwa bedacego obiektem inwestowania ma znacznie wiek-
sze znaczenie dla aniota biznesu niz dla funduszy private equity i venture capital;
aniotowie biznesu najczesciej angazujg sie w dziatalnos¢ finansowanego przez
siebie przedsiebiorstwa bezposrednio, uczestniczac w pracach zarzadu przed-
siebiorstwa, w radach nadzorczych, jako doradcy spoteczni lub etatowi, fundu-
sze natomiast najczesciej deleguja do przedsiebiorstwa, w ktore zainwesto-
waty przez wykup czesci jego akcji lub udziatow, swoich przedstawicieli, ktorzy
w zaleznosci od skali inwestowania moga znalez¢ sie w zarzadzie przedsie-
biorstwa, radzie nadzorczej lub innym organie kolegialnym (na przyktad komisji
rewizyjnej).

Dwa pojecia sg dosc¢ istotne:

wejscie w inwestowanie,

wyijscie z inwestowania.

Wejscie w inwestowanie oznacza zakup akcji lub udziatéw przedsiebiorstwa,

wyjscie z inwestycji nastepuje najczesciej w przypadku funduszy po 5-7 latach
od momentu zakupu przedsiebiorstw i oznacza sprzedaz akcji lub udziatow.

Sprzedaz akgcji lub udziatéw moze miec charakter:

sprzedazy akcji lub udziatow innemu funduszowi private equity lub venture ca-
pital;

sprzedazy tych aktywéw innemu przedsiebiorstwu (moze to by¢ rowniez sprze-
daz konkurentowi danego przedsiebiorstwa);

sprzedazy aktywow zwigzanej z jednoczesnym wejSciem przedsiebiorstwa
na gietde;

sprzedazy aktywow kadrze kierowniczej (przejecie wtasnosci przedsiebiorstwa
przez zarzad) lub zatodze (wtasnosé pracownicza);

sprzedazy w warunkach restrukturyzacji przedsiebiorstwa.
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Wyjscie z inwestycji danego funduszu lub aniota biznesu moze by¢ momen-
tem niebezpiecznym dla przedsiebiorstwa, zalezy to oczywiscie od liczby akcji lub
udziatéw, jaka inwestor dysponuje; im jest ona wieksza, tym wieksza mozliwosé
powstania probleméw zwigzanych na przyktad ze spadkiem wartosci aktywow,
wycofuje sie bowiem wazny inwestor.

O ile fundusze private equity i venture capital s3 na ogét duzymi organiza-
cjami, dysponujacymi sporym kapitatem, o tyle aniot biznesu jako indywidualny
inwestor niezatrudniajacy analitykéw gietdowych i pozagietdowych ma utrudnione
zadanie, jesli chodzi o znalezienie odpowiedniego przedsiebiorstwa. Aby zblizy¢
do siebie potencjalnych inwestorow — aniota biznesu i przedsiebiorstwa potrze-
bujacego wsparcia finansowego, stworzono sieci aniotéw biznesu, wigzace ze soba
obie strony — kapitatodawcéw i kapitatobiorcow. Tworzone sg rowniez syndykaty,
a wiec zgrupowania aniotéw biznesu finansujace jedno przedsiebiorstwo (rzadziej
okreSlong branze lub sektor). Potencjalne korzysci z dziatania sieci i syndykatow
przedstawia tabela 8.1.

Tabela 8.1. Korzysci ptynace z funkcjonowania sieci i syndykatow aniotow biznesu

Dla przedsiebiorcy Dla aniota biznesu

Mozliwos¢ zidentyfikowania i pozyskania Mozliwos¢ udziatu w forach inwestycyjnych
potencjalnego inwestora

Uzyskanie pomocy w przygotowaniu sie Dostep do informacji o potencjalnych

do spotkania z aniotem biznesu inwestycjach

Mozliwos¢ skorzystania z doradztwa Otrzymywanie ofert wstepnie

prawnego wyselekcjonowanych przez sieci

Szansa zaprezentowania swojej koncepcji Mozliwos¢ dostepu do regionalnych ofert
potencjalnym inwestorom inwestycji

Pomoc we wspotpracy z aniotem biznesu Mozliwos¢ wspoétfinansowania przedsiewziec

inwestycyjnych z innymi aniotami

Pomoc w zdobyciu informacji Promowanie i wskazanie zalet istnienia
o alternatywnych Zrédtach finansowania aniotéw biznesu

Mozliwos¢ i utatwianie kontaktu z réznego typu organizacjami: politycznymi, rzadowymi,
réwniez o zasiegu miedzynarodowym

Wypetnienie luki informacyjnej

Mozliwos¢ uczestnictwa w szkoleniach miedzy innymi o formach finansowania, zaletach
wspotpracy

Zrodto: C. Munck, C. Saublens, Introduction to Business Angels and Business Angels Network
Activities in Europe, European Business Angels Network EBAN, March 2005, s. 38; E. Itzel, N. Roka-
eus, E. Hoglund, M. Lundh, Differences between Business Angels and Venture Capitalists, Stockholm
School of Entrepreneurship, May 2005, s. 9.
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W Polsce fundusze private equity, venture capital i aniotowie biznesu dziataja
jeszcze w stopniu niewystarczajagcym — zbyt mato przedsiebiorcow wie o ich ist-
nieniu lub o zasadach ich dziatania, nie stanowig one, jak w krajach rozwinietej
gospodarki rynkowe] (zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych), wyraznej konkurencji
wobec oferty bankowej lub pozyskiwania kapitatu poprzez rynek kapitatowy (emisja
akcji lub obligacji).

Jednak wzrastajgca rowniez w Polsce popularnos¢ tych metod finansowania
daje mozliwos¢ ich wykorzystania, co bytoby cenne szczeg6lnie w przypadku mi-
kro-, matych i Srednich przedsiebiorstw.

Hybrydowe metody finansowania przedsiebiorstwa
Do nowych metod finansowania nalezg tez hybrydowe metody finansowania

(niekiedy okreslane terminem ,kapitat mezzanine”.

Finansowanie hybrydowe jest formg finansowania, ktéra ma pewne cechy cha-
rakterystyczne dla finansowania wtasnego, a inne — dla finansowania obcego.
Finansowanie kapitatem wtasnym wigze sie przede wszystkim z:

— posiadaniem tytutu wtasnosci czeSci przedsiebiorstwa, a wiec prawami wtasci-
cielskimi do majatku przedsiebiorstwa;

— prawem do uczestniczenia w zyskach przedsiebiorstwa (dywidenda w spot-
kach akcyjnych, udziat w zysku w innych formach organizacyjno-prawnych);

— odpowiedzialnoscig za wyniki finansowe spotki.

Finansowanie przez kapitat obcy (finansowanie dtuzne) oznacza:

— brak praw wtascicielskich kapitatodawcy;

— traktowanie przedsiebiorstwa jak dtuznika, a kapitatodawcy jak wierzyciela,
ktéry zgodnie z umowa musi mie¢ zwrdcony zainwestowany kapitat (kredyt
bankowy, emisja obligacji) wraz z odsetkami;

— brak odpowiedzialnosci wierzyciela za wyniki ekonomiczne spotki.
Finansowanie hybrydowe tworzy konstrukcje, w ktérych te klarowne zasady

nie sg juz tak oczywiste.

Przyktady finansowania hybrydowego

1. Pozyczki podporzadkowane — jeden z podstawowych instrumentéw w fi-
nansowaniu hybrydowym. S3 to pozyczki wieloletnie, relatywnie wysoko
oprocentowane, ale sptata pozyczonej przez przedsiebiorstwa kwoty naste-
puje dopiero po zakohczeniu okresu, na ktéry pozyczka zostata zaciggnie-
ta. Kapitatodawca moze mie¢ okreSlone uprawnienia, ktére sa charakte-
rystyczne dla wtasciciela, na przyktad rozwigzania przyjete w Niemczech
zaktadajag mozliwoS¢ prawa weta wierzyciela na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy spétki akcyjnej. Inne rozwigzania przewidujg zwiekszenie
uprawnien wierzyciela, jesli chodzi o dostep do szczegdtowej informacji
o przedsiebiorstwie, wykraczajace poza klasyczne uprawnienia wierzyciela.
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2. Akcje uprzywilejowane — wprawdzie akcje sg typowym instrumentem
o charakterze wtascicielskim, ale w przypadku upadtosci przedsiebior-
stwa akcje uprzywilejowane dajg mozliwosé¢ odzyskania wartosci akcji
zaraz po wierzycielach, a przed innymi wspotwtascicielami spotki ak-
cyjnej — posiadaczami akcji zwyktych. Sg to wiec uprawnienia zblizone
do uprawnien wierzycieli, ktorzy reprezentuja kapitat obcy. Podobnie
statut spotki akcyjnej moze przewidywaéc rozwigzanie, w ktérym mimo
braku osiggniecia zysku w danym roku przez spétke akcyjng akcjonariusz
uprzywilejowany moze otrzymaé dywidende. Znéw to rozwigzanie nawia-
zuje do uprawnien wierzyciela do otrzymania ustawowych odsetek, nie-
zaleznie od wyniku osiggnietego przez przedsiebiorstwo.

3. Obligacje zamienne — najpierw jako obligacje stanowia typowy instru-
ment dtuzny, a nastepnie po zmianie tych obligacji na akcje stajg sie
typowym instrumentem wtascicielskim. Mamy tu do czynienia z instru-
mentem finansowym zmieniajagcym swoj charakter.

Tak wiec zastosowanie instrumentéw hybrydowych ma sens wtedy, kiedy poja-
wia sie potrzeba ich wykorzystaniai w interesie przedsiebiorstw jest zwrdcenie sie
do kapitatodawcéw oferujacych tego typu instrumenty finansowe z prosha o udo-
stepnienie kapitatu w tej formie.

Analiza konkurencyjnosci pomiedzy wybranymi zrédtami finansowania przedsie-

biorstwa - problem autonomii decyzyjnej

Przedsiebiorstwo majgc do dyspozycji wybor miedzy okreslonymi zrédtami fi-
nansowania, moze przyjac rézne kryteria, ktére bedg warunkowa¢ wybér okreslo-
nych zrodet finansowania, a jednoczesnie rezygnacje z innych zrodet.

Jednym z charakterystycznych dylematéw, przed ktérymi stoja przedsiebior-
stwa dziatajgce w formie organizacyjno-prawnej spotki akcyjnej, jest wybor miedzy
emisja akcji a emisjg obligacji.

Emisja akcji wigze sie najczesciej z pozyskiwaniem nowych akcjonariuszy, chy-
ba ze emisja zostata ograniczona do akcjonariuszy dotychczasowych. Rodzi to na-
stepujgce konsekwencje:

— nowi akcjonariusze moga miec zupetnie inng wizje rozwoju przedsiebiorstwa
niz dotychczasowi wtasciciele spétki akcyjnej, co moze powodowaé wystepo-
wanie konfliktéw miedzy obu grupami akcjonariuszy. W tej sytuacji wszystko
zalezy od wielkoSci nowej emisji akcji i od tego, czy nowymi akcjonariuszami
spotki stali sie inwestorzy strategiczni czy tylko drobni akcjonariusze;

— najczesciej zmianom ulega wartos¢ dywidendy przypadajacej na jedna akcje;
wypracowany zysk jest najpierw dzielony na kwote zatrzymang i kwote prze-
znaczong na wyptate dywidendy, a liczba akcjonariuszy uprawnionych do jej
uzyskania zwieksza sie;
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— wazrost zysku zawsze jest mniejszy niz przyrost akcjonariuszy uprawnionych
do otrzymania dywidendy;

— pozyskanie nowego kapitatu w wyniku emisji akcji moze da¢ przedsiebior-
stwom wyrazny impuls do wzrostu jego wartosci, co moze zwiekszy¢ war-
toS¢ pojedynczej akcji, trudno jednak oceni¢, jak zachowajg sie akcjonariusze
(wzrost wartosci akcji moze zacheci¢ do ich sprzedazy).

Emisja akcji jest drogim zrodtem pozyskiwania kapitatu ze wzgledu na wyso-
kie koszty samej emisji. Czesto zwraca sie tez uwage na nadmiernie wygoérowa-
ne oczekiwania akcjonariuszy odnosnie do wysokosci przysztej dywidendy. Spoétki
akcyjne w roznych krajach prowadza bardzo rézng polityke zwigzang z wyptata
dywidendy — na przyktad w Polsce w wiekszosci spotek dywidenda nie stanowi
istotnego kosztu pozyskania kapitatu, a wiec opinia o emisji akcji jako relatywnie
drogim zrddle finansowania nie zawsze sie potwierdza.

Jako konkurencyjne zroédto pozyskania kapitatu wymienia sie emisje obligacji,
a wiec instrument dtuzny pozyskiwania kapitatu. Emisja obligacji powoduje wiec, ze:
— spotka staje sie dtuznikiem, a obligatariusz — wierzycielem na czas, na ktory

wyemitowano obligacje (kilkumiesieczne, roczne, dwuletnie, ... kilkuletnie, kil-

kunastoletnie, wreszcie obligacje bez ustalonego terminu wykupu — wieczyste);

— spoétka jest obowigzana ptaci¢ obligatariuszowi (inwestorowi, ktéry zakupit ob-
ligacje) odsetki najczesciej raz do roku; niewyptacenie odsetek jest traktowane
jako ztamanie umowy z obligatariuszem;

— inwestor, ktory zakupit obligacje, nie ma mozliwosci ingerowania w decyzje
podejmowane w spotce; z tego punktu widzenia emisja obligacji jest bezpiecz-
niejsza od emisji akgji;

— koszty przeprowadzenia samej emisji obligacji s3 przewaznie mniejsze niz
koszty emisji akgcji.

Rozstrzygniecie, ktory sposob pozyskania kapitatu jest bardziej korzystny
dla spotki, jest uzaleznione zatem od kryteriow oceny zroédet finansowania wybra-
nych przez spotke.

Trzeba tez wspomnie(, ze zrodta finansowania w dos¢ istotny sposéb wptywa-
ja na obowiazki informacyjne przedsiebiorstwa oraz mozliwos¢ podejmowania sa-
modzielnych decyzji. Rdwniez tutaj moga wystepowac sytuacje konfliktu interesow
miedzy wszystkimi grupami intereséw dziatajacymi w przedsiebiorstwie. Ponizej
przedstawiono najwazniejsze problemy z tym zwigzane.

1. Przy wyborze zrodet finansowania przedsiebiorstwa bierze sie pod uwage tra-
dycyjnie kilka kryteriow podstawowych (dostepnos¢ kapitatu, koszty kapitato-
we, warunki wykorzystania srodkéw finansowych itp.), natomiast w zbyt matym
stopniu zwraca sie uwage na wptyw, jaki wywiera dobér okreslonych Zrédet
finansowania na konkurencyjnos¢ i autonomie decyzyjng przedsiebiorstwa.
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2. Na dobor zrodet finansowania i ich wykorzystanie w sferze inwestycyjnej
przedsiebiorstwa wptywa to, czy akceptuje sie autonomiczne cele przedsie-
biorstwa czy tez przedsiebiorstwo traktuje sie jako pole gry r6znych grup inte-
resow reprezentujgcych odmienne, partykularne cele.

3. Wybdr okreslonych zrédet finansowania wptywa na obowiazki informacyjne
i autonomie decyzyjna przedsiebiorstwa. Zrodta pozyskiwania kapitatu, przy
ktorych obowiagzki informacyjne sg wieksze, a informacja jest adresowana
do szerszego kregu odbiorcéw (emisja akcji, emisja obligacji), mogg zmniejszy¢
konkurencyjnos$¢ przedsiebiorstwa. Przy innych zrédtach finansowania (kredyt
bankowy, fundusze venture capital) informacje przekazywane kapitatodawcom
maja wezszy krag odbiorcéw (co jest bezpieczniejsze dla przedsiebiorstwa),
zmniejsza sie natomiast autonomia decyzyjna przedsiebiorstwa.

4. Przeznaczenie (sposéb wydatkowania) wolnych Srodkéw finansowych wygo-
spodarowanych przez przedsiebiorstwo (w czesci rowniez pozyskanych z ze-
wnatrz) moze byé zrédtem konfliktéw miedzy kadrg kierownicza i wtasciciela-
mi kapitatu (akcjonariuszami, udziatowcami) wskutek rozbieznosci intereséw.
Akcjonariusze moga prébowac optymalizowac swéj portfel inwestycyjny kosz-
tem intereséw przedsiebiorstwa jako catosci, kadra kierownicza moze stoso-
wac strategie inwestycyjne korzystne dla zwiekszenia swego prestizu, a nie-
korzystne dla przedsiebiorstwa. Stad problem celu samego przedsiebiorstwa
i jego autonomicznych interesow jest tak istotny.

5. Konflikt intereséw miedzy réznymi grupami nacisku zwiekszaja sie w sytu-
acji kryzysowej przedsiebiorstwa. Zmniejsza sie bowiem autonomia decyzyj-
na przedsiebiorstwa (zwieksza sie ingerencja kapitatodawcéw zewnetrznych)
i grupy nacisku dziatajgce wewnatrz przedsiebiorstwa majg zmniejszone moz-
liwosci realizacji wtasnych celoéw. Szczegdlnie wazne jest wtedy porozumienie
miedzy kadrg kierownicza, akcjonariuszami, zatogg i wierzycielami, w interesie
przedsiebiorstwa jako catosci.

Analiza efektow finansowania przedsiebiorstwa

Pozyskane przez przedsiebiorstwo kapitaty moga by¢ wykorzystane w dziatal-
nosci biezacej i w dziatalnoSci rozwojowe;j.

Finansowanie dziatalnosci biezagcej ma na celu zapewnienie ciggtosci prowa-
dzonej dziatalnosci produkcyjnej, handlowej lub ustugowe;.

Natomiast finansowanie dziatalnosci rozwojowej ma na celu osiaggniecie
przez przedsiebiorstwo wzrostu poprzez dziatalnos¢ inwestycyjng lub w wyniku
dziatalnosci bezinwestycyjnej (najczesciej ,,niemal bezinwestycyjnej”), co polega
na wprowadzeniu usprawnien organizacyjnych (w tym réwniez w sferze zbytu,
zaopatrzenia, gospodarki kadrami), zwiekszajgcych mozliwosci produkcyjne badz
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ustugowe i prowadzacych do osiggania wyzszych zyskéw i zwiekszenia wartosci

przedsiebiorstwa.

Klasyczne ujecie metod oceny optacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych
uwzglednia ich podziat na nastepujace grupy:

1) metody statyczne (procedury jednookresowe) — poréwnanie kosztéw, poréw-
nanie zyskow, rachunek rentownosci, rachunek amortyzacyjny;

2) procedury dynamiczne dla poszczegdlnych inwestycji (izolowane modele wie-
lookresowe) — klasyczne procedury wartosci gotéwkowe]j (metoda wartosci ka-
pitatu — NPV, metoda wewnetrznej stopy procentowej IRR);

3) procedury wartosci koncowej — koncowa wartos¢ majgtkowa, oczekiwana sto-
pa procentowa;

4) procedury decyzyjne dotyczace programu inwestycyjnego (zintegrowane mo-
dele wielookresowe) — model Deana, modele planowania symultanicznego.
Metody statyczne, ze wzgledu na to, ze w sposéb nadmiernie uproszczony

oceniajg efektywnos¢ inwestycji, sa najczeSciej odrzucane. Nie uwzgledniajg one

zmian wartosci pienigdza w czasie, oparte sg na przewidywanych ewidencjonowa-
nych przychodach i kosztach oraz usSredniajg wyniki prognozy.

Z kolei metody dynamiczne ze wzgledu na wiekszy stopien skomplikowania sg
niechetnie wykorzystywane przez inwestoréw. Majg jednak niezaprzeczalne walory:
— uwzgledniajg zmiany wartosci pienigdza w czasie;

— oparte sg na prognozach wptywu i wyptywu pienigdza w przedsiebiorstwie.
Zintegrowane modele uwzgledniajga wptyw, jaki wywiera optacalnos¢ poje-

dynczej inwestycji dokonywanej przez przedsiebiorstwo na wynik dziatania catego

przedsiebiorstwa. Takiego zwigzku nie dostrzegaja metody izolowane (NPV, IRR);
przedstawiajg one jedynie wynik realizacji konkretnej inwestycji czy zadania rozwo-
jowego. Ze wzgledu jednak na relatywng tatwosc obliczen s3 w tej chwili najcze-

Sciej stosowane.

Nalezy wspomnie¢, ze wszystkie wymienione grupy metod oceny optacalnosci
inwestycji maja jedng podstawowa wade. Zaktadaja one bowiem, ze sukces fi-
nansowy projektu inwestycyjnego przetozy sie automatycznie nie tylko na sukces
finansowy catego przedsiebiorstwa, ale rowniez na sukces rynkowy, technologiczny,
organizacyjny, spoteczny, strategiczny, sSrodowiskowy itp. Jest to zatozenie btedne.

Wielokrotnie wystepowaty bowiem sytuacje, w ktérych pojawiata sie sprzecz-
nos¢ miedzy efektami finansowymi a efektami innego typu. Dlatego tez w wielu
przypadkach wskazane jest zastosowanie wielokryterialnych metod oceny optacal-
nosci inwestycji, gdzie nie tylko kryteria finansowe, ale réwniez wiele innych kry-
teribw zostaje uzytych do oceny moze juz nie optacalnosci (poniewaz ten termin
najczesciej jest Scisle wigzany z finansami), ale atrakcyjnosci inwestycji dla przed-
siebiorstwa.
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Ponizej przedstawiono przyktad zastosowania jednej z wersji metod wielokry-
terialnej oceny optacalnosci inwestycji.

Przyktad. Wielokryterialny system oceny optacalnosci inwestycji

Proces inwestycyjny

A. Kryteria progowe

1. Czy wniosek spetnia co najmniej jeden z celdéw strategicznych przedsie-
biorstwa — tak / nie

2. Czy wniosek spetnia progowe kryteria ekonomiczne?

* Zdyskontowany okres zwrotu < wymagany zdyskontowany okres zwrotu

* Wartos¢ biezgca netto > 0

* Wewnetrzna stopa zwrotu > stopa procentowa — tak / nie

Czy wykluczone jest ro(wnowazne rozwigzanie bezinwestycyjne — tak / nie

Czy ryzyko zwigzane z wnioskiem jest akceptowalne — tak / nie

Czy wniosek jest wykonalny finansowo — tak / nie

Kryteria rankingowe Srodowiskowe i techniczne — punktacja (1-5)

Liczba celéw strategicznych przedsiebiorstwa, ktéra wspomaga wniosek

Utrzymanie / zwiekszenie udziatu w rynku

Wzmocnienie pozycji rynkowej przedsiebiorstwa

Wejscie na nowe rynki

Zwiekszenie stopnia wykorzystania urzadzen i instalacji

Zwiekszenie pewnosci zasilania

Mozliwos¢ dalszej rozbudowy

tatwos¢ obstugi, konserwacji i remontéw

Oddziatywanie na Srodowisko

10. Poprawa wizerunku przedsiebiorstwa

Trzeba wskazaé, ze kryteria progowe muszg by¢ w tej metodzie spetnione,

natomiast atrakcyjnosé projektéw jest oceniana metoda punktowa, przy do-

borze kryteriow wybranych przez przedsiebiorstwo.
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Z kolei do mankamentéw metod wielokryterialnych nalezy zaliczy¢ to, ze:

— wybor kryteriow oceny moze preferowac wyboér okreSlonego projektu inwesty-
cyjnego;

— rangowanie kryteriéw (punktowe ustalenie waznosci kryteriow) moze w spo-
sob subiektywny preferowac okreslony wariant inwestycyjny;

— wybdr wariantu nastepuje przez punktowanie poszczegbélnych wskaznikow
z wykorzystaniem wybranych kryteriéw — caty proces ma wiec charakter su-
biektywny.

Podsumowanie

Finansowanie przedsiebiorstwa jest waznym procesem decyzyjnym, pozwa-
lajacym wybraé¢ sposrdd dostepnych mozliwosci finansowania wtasnie te, ktore
dla przedsiebiorstwa funkcjonujgcego w okreslonej formie organizacyjno-prawnej
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s3 najbardziej wtasciwe. Pozadana jest wiedza nie tylko o tych standardowych,
znanych metodach finansowania, ale rowniez o tych, ktére sg mniej znane, a cze-
sto dajg mozliwos¢ przedsiebiorstwu stanowienia struktury kapitatowej, z punktu
widzenia réznych kryteridow, najbardziej bezpiecznej. Trzeba tez pamiegtac, ze stwo-
rzenie wtasciwego montazu finansowego (kombinacji Zrédet finansowania o roz-
nych cechach) jest zadaniem wymagajgcym dobrej znajomosci zaréwno rynku ka-
pitatowego, jak i potencjalnych inwestorow strategicznych. Efektywne wykorzysta-
nie pozyskanych srodkoéw finansowych jest kolejnym wyzwaniem, ktére stoi przed
przedsiebiorstwem.

Kluczowe pojecia uzyte w niniejszym rozdziale: alternatywne Zrédta finanso-
wania przedsiebiorstw, fundusze private equity, fundusze venture capital, aniotowie
biznesu, hybrydowe metody finansowania przedsiebiorstw (kapitat mezzanine), emi-
sja akcji, emisja obligacji, metody oceny optacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Pytania kontrolne

1. Podstawowe zrodta finansowania alternatywnego.

2. Cechy instrumentéw hybrydowych.

3. Przyktady konkurencyjnosci miedzy réznymi rodzajami finansowania wtasnego
i finansowania obcego.

4. Wptyw struktury finansowej na obowigzki informacyjne i samodzielnos¢ decy-
zyjna przedsiebiorstwa.

5. Dylematy zastosowania r6znych metod oceny optacalnosci przedsiewziec inwe-
stycyjno-rozwojowych.
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