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1. Wstep

Celem artykutu jest wykazanie koniecznosci wyodrgbnienia centrum inwestycji
ze struktur organizacyjnych firmy oraz przedstawienie nadrzg¢dnej roli budzetowa-
nia kapitatéw w caloksztalcie dziatan planistycznych, dotyczacych przysziych
i realizowanych inwestycji. Poprzez ciagla koordynacj¢ inwestycji z celami polityki
strategicznej, a takze biezacy monitoring projektow, budzetowanie kapitaléw umoz-
liwia skuteczniejsze zarzadzanie projektem, zapewnienia rzetelny obraz wyniku
dzialalnosci na poszczegdlnych etapach realizacji inwestycji i tym samym pozwala
na osiagnigcie wyzszej rentownosci samego projektu. Skuteczno$é dziatania cen-
trum inwestycji gwarantowana jest przez implementacj¢ wiasciwych miernikow
oceny jego dzialalnosci. Przyjecie wlasciwych kryteriow oceny projektow jest pod-
stawa koordynacji polityki inwestycyjnej i strategicznej przedsigbiorstwa. Kryte-
rium efektywnosci decyzji inwestycyjnych powinno by¢ okreslone przez maksyma-
lizacje dochodu z zainwestowanego kapitatu, przy zalozonym poziomie ryzyka.

Podejmowanie przedsigwzigé rozwojowych jest nieodzownym warunkiem ist-
nienia i rozwoju firmy w warunkach wspoétczesnej gospodarki. Przedsigbiorstwa
dziataja w coraz bardziej zlozonym i zmiennym otoczeniu, co sprawia, ze stabnie
sita oddziatywania przedsigbiorstwa na srodowisko, a wzrasta uzaleznienie od oto-
czenia. Firma musi programowac¢ swoj rozwdj w $cistej wspdlpracy z otoczeniem
swego dzialania, dbac o rynek i nowoczesno$é swoich wyrobow; musi by¢ otwarta
na zmiany i traktowac je nie jako zagrozenia, lecz jako sposobnosci (szanse) do
podejmowania nowych, intratnych dzialan [5, s. 176]. Rozpoznanie otoczenia
i wnetrza firmy jest podstawa planowania strategicznego. W procesie planowania
strategicznego wazne miejsce zajmuje sfera inwestycyjna. Aby byly spelnione wa-
runki racjonalnosci inwestowania, decyzje inwestycyjne muszg by¢ podporzadkowane



372

celom strategicznym. Cele okreslone na etapie formutowania strategii globalnej, kto-
rych osigganie wymaga inwestycji, staja si¢ celami inwestowania w przedsigbiorstwie.

We wspolczesnej gospodarce przed kazda firma powstaja réznorodne mozliwo-
$ci podjecia inwestycji realnych i finansowych. Musi ona wypracowa¢ wlasna, od-
powiednia w stosunku do swoich mozliwosci i potrzeb strategie rozwoju’. Jednak
nie kazde przedsigbiorstwo i nie w kazdym czasie dazy do rozwoju i maksymaliza-
cji zysku. W wielu przypadkach, majac na uwadze przetrwanie lub rozwdj perspek-
tywiczny, unika ono nadmiernego ryzyka, konfliktow z klientami, konkurentami,
kooperantami, tym samym ograniczajac swoje aspiracje rozwojowe, i zadowala si¢
mniejszym zyskiem niz bezwzglednie mozliwy w danych warunkach [3, s. 128].
Biezacy nadzoér nad wlasciwym wdrazaniem strategii najlepiej zapewnia control-
ling, ktory jest kluczem do osiagnigcia sukcesu. Pelni on funkcje systemu wspoma-
gania, ktory poprzez planowanie, kontrolg¢ i koordynacj¢ utatwia sterowanie i osia-
ganie zakladanych wynikéw [9, s. 5].

2. Idea i cele budZetowania

Powodzenie realizacji kazdej inwestycji jest uwarunkowane opracowaniem dobre-
go planu, mozliwosciami jego pozniejszej koordynacji i skutecznej kontroli stanu rze-
czywistego z planowanym. Samo planowanie jako proces i plany jako rezultat plano-
wania s jednym z najbardziej istotnych elementéw zarzadzania przedsigbiorstwem
zar6wno na etapie strategicznym, jak i operacyjnym. Planowanie jest procesem $wia-
domego ustalania celéw dziatalnosci gospodarczej firmy, przedsigwzigé i alokacji srod-
kéw niezbgdnych do ich realizacji [8, s. 69]. W wyniku koordynacji (dostosowania i
powiazania plandéw szczegoélowych z planem calosciowym) mozliwe jest wykrycie
ewentualnych niescistosci, sprzecznosci i nierealnosci ich wykonania. Plany nie moga
prowadzi¢ do usztywnien i nieelastycznosci. Muszg one wskazywaé na alternatywne
rozwigzania, ktore bgdzie mozna skutecznie zastosowaé w przypadku zmian celow czy
uwarunkowan. Utrwalone na pi$mie plany stanowig punkt wyjscia do kierowania ca-
tym procesem i doktadnej jego kontroli. Dzialania wyznaczone i opracowane w toku
planowania przekladane sa na budzety [1, s. 19].

Planowanie jest procesem stalego szacowania mozliwych do osiagnigcia celow,
natomiast budzetowanie jest jednym z podstawowych jego narzgdzi (ustalenie, re-
alizacja i kontrola wykonanego budzetu). Zadaniem budzetowania jest zapewnienie
efektywnego zagospodarowania z reguly ograniczonych zasobéw, jakimi przedsig-
biorstwo dysponuje, przez ukierunkowanie decydentéw na ustalone cele i zobowia-

| Strategie powinno si¢ traktowaé jako instrument optymalizacji wykorzystania istniejacych w oto-
czeniu mozliwosci, przy czym mozliwosci te powinno si¢ wykorzystywac w sposéb twoérczy, tzn.
dazy¢ do najlepszego skorelowania czynnikéw zewngtrznych z wewnetrznymi w celu zmniejszenia
ryzyka i osiagnigcia powodzenia [5, s. 194].
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zania ich do odpowiedzialnosci za uzyskane wyniki. Budzetowanie wymusza na
kadrze menedzerskiej stale przeprowadzanie szczegélowych analiz zmiennych wa-
runkéw otoczenia i biezace podejmowanie dziatan korygujacych.

Budzet w przedsigbiorstwie powinien spetniaé konkretne funkcje 1 jako jedno
z najwazniejszych narzedzi pomocnych w kierowaniu przedsigbiorstwem ma do-
prowadzi¢ do osiagnigcia zamierzonych celow w $ciste okreslonym czasie. Musi on
»Izuca¢ wyzwania”, ale tym samym by¢ mozliwy do osiagnig¢cia, wtedy réwniez
pelni funkcje efektywnego narzedzia motywacji pracownikow. W procesie budze-
towania wykorzystuje si¢ rézne techniki 1 metody, dlatego sam proces nie nalezy do
najlatwiejszych. Budzetowanie to instrument wymuszajacy wzajemng wymiang
informacji, dlatego ulatwia procesy decyzyjne, przyczyniajac si¢ do poprawy efek-
tywnosci zarzadzania.

Budzetowanie kapitalow (capital budgeting) wpltywa na polepszenie wynikow
ekonomicznych osiaganych przy realizowaniu inwestycji. Umozliwia biezaca kon-
trolg kosztow inwestycji, odpowiednia ich modyfikacj¢ i sprawng koordynacj¢ ba-
danych zmiennych w analizowanych okresach, a przede wszystkim szybkie wpro-
wadzenie dzialan korygujacych. Budzetowanie kapitaléw jest zbiorem procedur
umozliwiajacych selekcjonowanie inwestycji kapitatowych [6, s. 16], jako skutecz-
na metoda zarzadzania projektem zapewnia rzetelny obraz wyniku dzialalnosci na
poszczegodlnych etapach realizacji inwestycji.

3. Centrum odpowiedzialnoS$ci za inwestycje

Jednym z warunkéw wdrozenia controllingu jest decentralizacja zarzadzania,
polegajaca na przekazaniu uprawnien i odpowiedzialno$ci w dot w strukturze orga-
nizacyjnej, do kierownikéw odpowiedzialnych za poszczegoélne obszary dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa (8, s. 92]. Dzigki wydzieleniu tzw. obszaréw odpowiedzial-
nosci’ zostaje ulatwiony proces budzetowania kosztéw, przychodéw i wynikéw.
Mozna wyro6znié¢ pig¢ podstawowych typow centréw odpowiedzialnosci:

— centrum odpowiedzialnosci za koszty,

— centrum odpowiedzialnosci za limit wydatkéw,
— centrum odpowiedzialnosci za przychody,

— centrum odpowiedzialnosci za zysk,

— centrum odpowiedzialnosci za inwestycje.

Centrum odpowiedzialnosci za inwestycje jest to komoérka uprawniona do
podejmowania decyzji w zakresie przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Posiada ona sa-
modzielno$¢ z zakresie kontroli kosztow, przychodéw, a takze strumieni finanso-

? Centrum odpowiedzialnosci, czgsto nazywane osrodkiem odpowiedzialnosci, to wydzielony ob-
szar firmy o okreslonych kosztach, wynikach i zasobach, odpowiedzialny za realizacj¢ wyznaczonych
zadan.
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wych przeznaczonych na realizacje inwestycji oraz odpowiada za relacje wyniku
(np. wysoko$ci generowanego zysku) w stosunku do zainwestowanego kapitatu,
czyli za efektywnos$¢ inwestycji. Centrum inwestycji moze stanowi¢ wyodregbniong
organizacyjnie czg$¢ przedsigbiorstwa, ktorej kierownik odpowiedzialny jest za
wyniki i inwestycje, jak rowniez moze to by¢ podmiot samodzielnie funkcjonujacy
na rynku czy powiazany kapitatlowo z innym (koncemy, holdingi).

4. Budzetowanie w centrach inwestycji

Procedura budzetowania w centrach inwestycji wynika z ekonomicznych i organi-
zacyjnych uwarunkowan. Istotne jest okreslenie liczby pozioméw hierarchii budzeto-
wania, metod ich sporzadzania i zatwierdzania, czasu, jakiego musza dotyczyc, proce-
dury badania odchylen stanu , jest — powinno by¢”, sposobu reagowania na nie.

Analiza otoczenia — szanse i zagrozenia
Analiza wewngtrzna firmy — mocne i slabe strony
>
STRATEGIA FIRMY
]

e budzet produkeji e budzet sprzc(?azy
CZESC e budzct zaopatrzenia . bud?cl kosztéw sprzedazy
OPERACYJNA ® budzet kosztow produkeji ¢ budzet reklamy
¢ budzet badan i rozwoju o budzet zapasow produktéw
o budzet kosztéw zarzadu gotowych

BUDZET
WESTYCIJI

CZESC

o budzct wplywow i wydatkow gotowki
¢ budzet naktadow kapitatowych
o budzet rachunku zyskow i strat
L]
L

budzet bilansu
budzct przeplywow picnigznych e

Rys. 1. Budzetowanie w centrach inwestycji
Zrodlo: opracowanie wihasne.

Liczba i szczeg6lowos$¢ opracowywanych budzetéw zalezy od wielkosci 1 cha-
rakteru centrum inwestycji. Przykladowy obraz budzetowania dla duzego centrum
inwestycji przedstawia rys. 1. Mozna tu wyrézni¢ czg¢$é operacyjna i finansowg, a w
kazdej z nich, w zalezno$ci od wymagan, odpowiednia liczbg budzetow czastko-
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wych. Zatwierdzony i przyjety do realizacji budzet staje si¢ normatywem, ktérego
przestrzeganie i monitorowanie odchylen stanu ,jest — powinno by¢” gwarantuja
realizacj¢ zalozonej strategii.

Budzetowanie w centrach inwestycji umozliwia oceng i biezace porownywanie
skutkéw przyjecia do realizacji nowych projektow, ktére spowoduja zmiany w:
— rentownosci sprzedazy i kapitatow,
— strukturze aktywow i kapitatow,
— zadluzeniu i wyptacalnosci firmy,
— sprawnej kontynuacji dziatania.

5. Mierniki oceny centrum inwestycji

Skuteczne funkcjonowanie centrum inwestycji b¢dzie gwarantowal wiasciwy
system miernikéw oceny ich dziatalno$ci. Krotkookresowym celem centrum inwe-
stycji jest zachowanie wymaganej plynnosci finansowej i poprawa efektywnosci
dzialania. Do oceny ptynnos$ci stosowane sa statyczne wskazniki ptynnosci finan-
sowe] lub wskazniki dotyczace analizy przeplywow pieni¢znych.

Efektywnos¢ inwestycji moze by¢ okreslana jako zdolno$¢ podmiotu do gene-
rowania zysku, ktérej wyznacznikiem moze by¢ wielko$¢ wypracowanej marzy
brutto, liczonej jako réznica migdzy przychodami ze sprzedazy a kosztami zmien-
nymi zwiazanymi z ich uzyskaniem.

Drugim istotnym elementem obrazujacym efektywno$¢ zaangazowanych srod-
kéw sg wskazniki rentownosci, ktore mierza rentownos¢ obrotu kapitatéw wiasnych
lub catego majatku. Do pomiaru efektywnosci dzialania centrum inwestycji wyko-
rzystuje si¢ najczgsciej rentowno$¢ aktywow operacyjnych, pokazujacych relacje
zysku do kapitatu. Wskaznik ten nazywany jest stopa zwrotu z kapitatu ROI 1 moze
by¢ liczony w réznych wersjach. Najczgséciej w praktyce do obliczenia ROI stosuje
si¢ ponizszy wzor:

wynik dziatalnodei operacyjnej przychody ze sprzedazy .
przychody ze sprzedazy $rednia warto$¢ aktywow operacyjnych

ROI=

Zapisany w ten sposob wskaznik jest iloczynem wskaznika rentownosci przy-
chodow ze sprzedazy 1 wskaznika rotacji kapitatu. Dziatalno$¢ centrum inwestycji
jest efektywna do momentu, kiedy ROI jest wigksze od kosztu zainwestowanego
kapitatu lub wartoéci progowej okreslonej przez zarzad’.

3 Niski poziom ROI pociaga za soba koniecznoé¢ restrukturyzacji centrum, wzrostu przychodéw ze
sprzedazy, obnizki kosztow, racjonalizacj¢ poziomu wykorzystywanych aktywow operacyjnych lub szuka-
nie bardziej efektywnych obszaréw przedsiebiorczoscei, przy wykorzystaniu posiadanego potencjahu.
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ROI moze by¢ réwniez obliczany jako pienigzna stopa zwrotu z kapitatu, zgod-
nie ze wzorem:

ROI = przeptywy pieniezne operacyjne . ~ przychody ze sprzedazy
przychody ze sprzedazy srednia warto$¢ aktywow operacyjnych -

Wskaznik ROI obrazuje $rednig rentownos¢ aktywow udostepniona danemu
centrum odpowiedzialnosci. Ocena centrum za pomoca wskaznika ROI utrudnia, ze
wzgledu na brak uwzgl¢dnienia zréznicowanego poziomu ryzyka i specyfiki bran-
zowej centrum, badanie dlugookresowej efektywnosci dziatania, w tym celu istotny
jest pomiar zysku rezydualnego (resztowego) RI, obliczanego za pomoca wzoru:

RI = zysk operacyjny — wymagana stopa zwrotu - aktywa operacyjne.

Obliczony zysk resztowy moze uzasadnia¢ realizacj¢ inwestycji odrzucona
z powodu obnizenia $redniej stopy zwrotu. Realizacja przedsigwzigcia moze
okaza¢ si¢ atrakcyjna, gdyz jego stopa zwrotu jest wyzsza niz $redni koszt kapi-
tatu i s3 do dyspozycji srodki na jego przeprowadzenie.

6. Kryteria decyzyjne inwestycji

Kryterium efektywnosci decyzji inwestycyjnych to pochodna celu strate-
gicznego przedsigbiorstwa okreslona przez maksymalizacj¢ dochodu z zainwe-
stowanego kapitatu, przy zalozonym poziomie ryzyka. Osiagnigcie mozliwie
najwyzszego zysku z zainwestowanego kapitatu, przy okreslonym poziomie
ryzyka, prowadzi do wzrostu dochodu wiascicieli firmy, co jest ich celem nad-
rz¢gdnym (2, s. 19].

Strategiczne zarzadzanie inwestycjami rzeczowymi i finansowymi jest zwia-
zane z ksztaltowaniem aktywow i pasywow firmy. Decyzje inwestycyjne doty-
cza wykorzystania kapitalu, czyli rozwiazywania problemu skali i struktury
inwestowania w aktywa. Decyzje finansowe dotycza gromadzenia kapitatu, spo-
sobu jego powigkszania badz zmniejszania. Skutkiem decyzji finansowych jest
formutowanie docelowej struktury kapitatu, ktdra begdzie optymalna dla danej
strategii przedsiebiorstwa. Zaleznos¢ mi¢dzy decyzjami finansowymi a inwesty-
cyjnymi jest istotna, koszt kapitatu okresla minimalna, oczekiwana stopg zwrotu
z zaangazowanego kapitatu, ktora musi zosta¢ osiagnigta w warunkach akcep-
towanego poziomu ryzyka. Wyznacznikiem trafno$ci oceny tych decyzji jest
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa i dochody jego akcjonariuszy [7, s. 22].

Przedstawione powyzej kryteria podejmowania decyzji mozna sklasyfiko-
waé wedhug stopnia istotnosci i podzieli¢ na gtowne i1 szczegotowe (rys. 2).
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KRYTERIA OCENY PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

GLOWNE:

e wartosé zaktualizowana netto NPV, wskaznik warto$ci zaktualizowanej
netto NPVR;

e stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu IRR

SZCZEGOLOWE:

® zpgodnosé celow projektu z celami rozwojowymi otoczenia spoteczno-ekonomicznego

¢ i ckologicznego,

¢ zpodnosé strategii projektu z jego celami,

¢ wiarygodnos¢ prognozy przychoddw ze sprzedazy, nakladéw inwestycyjnych i kosztow

eksploatacji,

zgodno$¢ wydatkow inwestycyjnych z planem finansowania,

o zdolnos¢ projektu do generowania przychodéw powyzej poziomu istniejacych zobowigzan,

e zgodno$¢ struktury wpltywoéw i wydatkéw oraz poziomu stop zwrotu kapitalu z minimal-
nymi wymaganiami inwestora i instytucji finansowych,

» finansowe konsekwencje ryzyka inwestycyjnego i prawdopodobienstwo ich akceptacji
przez inwestorow I instytucje finansujace

Rys. 2. Kryteria oceny projektéw inwestycyjnych
Zrodio: na podstawie {7, s. 217].

Wartosé NPV i IRR sa nadrzgdnymi narzgdziami oceny z punktu widzenia in-
westora. Jednak oczekiwania co do ich wielkosci dla poszczeg6lnych zaangazowa-
nych w projekt stron moga by¢ rézne. Szybki zwrot zainwestowanego kapitalu przy
nizszej efektywnosci moze by¢ bardziej preferowany niz wyzsza rentownosé pro-
jektu w dhuzszym okresie. Inwestorzy moga tez zaakceptowaé minimalna dopusz-
czalng stopg zwrotu, gdy nowy projekt przyczyni si¢ do umocnienia ich pozycji na
rynku w stosunku do konkurencji, pozwoli na zwigkszenie rentownosci przedsig-
biorstwa. Inwestor moze oczekiwac, ze nowy projekt przyniesie dodatkowe korzy-
$ci, nie zwiazane bezposrednio z inwestycja, np. dodatkowe wplywy z uczestnictwa
w joint-venture w firmie macierzystej, jak np. transfer technologii, know-how, mar-
ketingu, tanszych dostaw surowcow, maszyn i urzadzen technicznych.

Glowne kryteria oceny projektéw inwestycyjnych nie zapewniaja absolutne;j
jednoznacznosci wynikow. Analizujac projekty inwestycyjne, trzeba mie¢ na uwa-
dze, ze taka samg warto$¢ NPV mozna uzyskaé¢ dla réznych szeregéw czasowych
przeptywow pienigznych; podobnie takie same IRR mozne by¢ wynikiem projek-
tow o roznej strukturze dochodéw. Ponadto wartos¢ NPV zalezy od dlugosci okresu
dyskontowania. Dlatego ocena finansowa projektow powinna uwzglednia¢ dodat-
kowo analize struktury i rozkladu czasowego przeplywow pienigznych, cele finan-
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sowe i wymagania inwestorOw oraz instytucji finansujacych dotyczace okresu
zwrotu, a takze poziomu akceptowanego ryzyka. W celu wlaczenia do analizy opta-
calno$ci projektu inwestycyjnego ryzyka nalezy zbada¢ planowane przychody ze
sprzedazy, koszty produkcji, naklady inwestycyjne, alternatywne sposoby finanso-
wania. Finansowe konsekwencje ryzyka wptywaja na ksztaltowanie si¢ zmiennych
krytycznych — parametréw majacych istotne znaczenie przy oszacowywaniu NPV,
IRR i innych wskaznikdw charakteryzujacych dang inwestycje.

7. Podsumowanie

Powodzenie realizacji kazdej inwestycji jest uwarunkowane opracowaniem
dobrego planu, mozliwo$ciami jego pdzniejszej koordynacji i1 skutecznej kontro-
li stanu rzeczywistego w stosunku do planowanego. Planowanie jest procesem
stalego szacowania mozliwych do osiagnigcia celéw, natomiast budzetowanie
jest jednym z podstawowych jego narzedzi, ktore ulatwia procesy decyzyjne,
przyczyniajac si¢ do poprawy efektywnosci zarzadzania.

Budzetowanie kapitalow umozliwia biezaca kontrole kosztéw inwestycji,
odpowiednia ich modyfikacj¢ i sprawng koordynacj¢ badanych zmiennych w
analizowanych okresach, a przede wszystkim szybkie wprowadzenie dzialan
korygujacych. Jest ono zbiorem procedur umozliwiajacych selekcjonowanie
inwestycji kapitalowych i jako skuteczna metoda zarzadzania projektem zapew-
nia rzetelny obraz wyniku dziatalnosci na poszczegdlnych etapach realizacji
inwestycji. Zasadniczym celem budzetowania kapitaléw jest weryfikowanie
strategicznych planéw rozwoju firmy. Kazda nowa decyzja, szczegdlnie inwe-
stycyjna, musi by¢ rozpatrywana ze wzglgdu na korzys¢, ryzyko i czas.

Strategiczne zarzadzanie inwestycjami rzeczowymi i finansowymi jest zwia-
zane z ksztaltowaniem aktywow i pasywow firmy. Decyzje inwestycyjne doty-
cza wykorzystania kapitatu, czyli rozwiazywania problemu skali i struktury
inwestowania w aktywa. Decyzje finansowe dotycza gromadzenia kapitatu, spo-
sobu jego powiekszania badZ zmniejszania. Skutkiem decyzji finansowych jest
formulowanie docelowej struktury kapitalu, ktora bgdzie optymalna dla danej
strategii przedsigbiorstwa. Zaleznos¢ migdzy decyzjami finansowymi a inwesty-
cyjnymi jest bardzo istotna, koszt kapitatu okresla minimalna, oczekiwana stopg
zwrotu z zaangazowanego kapitatu, ktéra musi zosta¢ osiagnigta w warunkach
akceptowanego poziomu ryzyka. Kryterium efektywnosci decyzji inwestycyj-
nych to pochodna celu strategicznego przedsigbiorstwa okreslona przez maksy-
malizacje¢ dochodu z zainwestowanego kapitatu, przy zalozonym poziomie ry-
zyka. Osiagnigcie mozliwie najwyzszego zysku z zainwestowanego kapitatu,
przy okre$lonym poziomie ryzyka, prowadzi do wzrostu dochodu wiascicieli
firmy, co jest ich celem nadrzgdnym.
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CAPITAL BUDGETING AS A BASIS OF INVESTMENT APPRAISAL

Summary

The aim of the paper is to present the meaning of investment appraisal process from the point of
view of company objectives. The most timportant factors, stages and criteria used in capital budgeting
were depicted.

The main emphasis was put on the essence of capital budgeting taking into account some
methodological considerations.
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