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ETAPY PRZEDINWESTYCY]JNE] FAZY
PROCESU INWESTYCYJNEGO

W POLSKICH PRZEDSIEBIORSTWACH -
WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Streszczenie: Celem artykulu byla identyfikacja procedury przygotowania inwestycji
w mikroprzedsigbiorstwach. W publikacji dokonano przegladu literatury przedmiotu
zwigzanej z problematyka inwestycji. Ponadto na podstawie przeprowadzonych badan
empirycznych dokonano charakterystyki etapéw realizowanych przez mikroprzed-
siebiorstwa w przedinwestycyjnej fazie procesu inwestycyjnego. Badania oparto na
wynikach badan sondazowych przeprowadzonych na przetomie lat 2013-2014 na
grupie 177 mikroprzedsiebiorstw funkcjonujacych w Poznaniu. Przeprowadzone
badania wykazaly, ze proces przygotowania inwestycji w mikroprzedsiebiorstwach
charakteryzuje sie niskim stopniem sformalizowania. Zaréwno podejmowanie de-
cyzji inwestycyjnych, jak i planowanie oraz ocena projektu inwestycyjnego opieraja
sie w wigkszym stopniu na intuicji, wiedzy oraz doswiadczeniu przedsigbiorcéw, niz
wnikliwie zaplanowanych oraz zanalizowanych danych.

Stowa kluczowe: inwestycje, proces inwestycyjny, przedsiewziecie inwestycyjne,
projekt inwestycyjny.

Klasyfikacja JEL: L20, L21.

STAGES OF THE PRE-INVESTMENT PHASE IN
POLISH ENTERPRISES - RESULTS OF EMPIRICAL RESEARCH

Abstract: The aim of the article was to identify procedures for the preparation of
investment in micro-enterprises. The paper reviews the literature related to the issue
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of investment. Moreover, on the basis of empirical research, the specificity of action
taken by micro-enterprises in the pre-investment stage of the investment process was
presented. The study was based on the results of a questionnaire survey carried out
on a group of 177 micro-enterprises operating in Poznan during 2013-2014. The
study showed that there is hardly any standarisation in the preparation process of the
investment in micro-enterprises. Investment decisions, planning and evaluation of
the investment projects are based more on entrepreneurs’ intuition, knowledge and
experience than carefully planned and analyzed data.

Keywords: investment, investment process, investment venture, investment project.

Wstep

Ograniczone zasoby ludzkie, rzeczowe oraz kapitatowe z jednej strony, z drugiej
za$ liczne potrzeby inwestycyjne sprawiaja, ze niezwykle istotne dla kazdego
przedsiebiorstwa powinno by¢ metodyczne podejscie do przygotowania i oce-
ny projektow inwestycyjnych. Dlatego tez zaréwno w literaturze przedmiotu,
jak i praktyce gospodarczej podkreslana jest szczegdlna rola fazy przedinwe-
stycyjnej w calym procesie materializacji przedsigwziecia inwestycyjnego. Na
tym etapie zapadaja bowiem okreslone decyzje, ktére w bezposrednim stopniu
oddzialuja na czynnosci podejmowane w kolejnych fazach realizacji inwestycji.

Majac powyzsze na uwadze, nalezy stwierdzi¢, ze projekty inwestycyjne
musza by¢ okreslone, tzn. sformulowane, a takze ocenione w kategoriach
techniczno-ekonomicznych i finansowych mozliwosci ich realizacji. Niewtas-
ciwemu przygotowaniu projektow towarzyszy bowiem ryzyko marnotrawstwa
zasobow i niedostatecznego wykorzystania mozliwosci finansowania, gtéwnie
ze zrodel zewnetrznych.

Praktyka wskazuje jednak, ze jako$¢ opracowan przedinwestycyjnych budzi
wiele watpliwosci i zastrzezen. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze podejmowanie po-
szczegolnych czynnosci zaliczanych do procesu przygotowania inwestycji jest
uzaleznione od indywidualnych decyzji 0sob odpowiedzialnych za planowanie
przedsigwziecia. Decyzje te sg z kolei nastepstwem zakresu przedmiotowego
inwestycji, a takze wiedzy, umiej¢tnosci oraz doswiadczenia zawodowego
przedsigbiorcow.

Wychodzac z powyzszego zalozenia, analizie poddano problem badaw-
czy, ktérego celem byta identyfikacja procedury przygotowania inwestycji
w mikroprzedsigbiorstwach. W opracowaniu wykorzystano wyniki badan
sondazowych, ktére przeprowadzono na przetomie roku 2013/2014 wéréd
177 mikroprzedsigbiorstw funkcjonujacych w Poznaniu.
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1. Fazy oraz etapy procesu inwestycyjnego - rozwazania
teoretyczne

Zardéwno w literaturze naukowej, jak i praktyce gospodarczej podkreslana
jest szczegolna rola procesowego ujecia dziatalno$ci inwestycyjnej. Istotnym
ograniczeniem mozliwosci jej metodycznego ujecia jest fakt zindywidualizo-
wanego charakteru zaréwno samych proceséw, jak i przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych podejmowanych w przedsigbiorstwach — na kazdg inwestycje moga
bowiem wplywa¢ specyficzne uwarunkowania, ktére determinuja podjecie
okreslonych dziatan. Wymaga to zatem indywidualnego oraz analitycznego
traktowania podejmowanych przedsiewzig¢ [Walica 2004, s. 43]. Wychodzac
z takiego zalozenia, nalezy jednak podkresli¢, ze dzialalno$¢ inwestycyjna
mozna postrzegac jako ewolucyjng przemiang, przechodzacg rézne stadia od
momentu powstania samej koncepcji az do oddania inwestycji do eksploatacji.
Rozpatrujac problem w takim kontekscie, nalezy zaznaczy¢, ze w procesie
inwestycyjnym zidentyfikowa¢ mozna poszczegdlne fazy oraz etapy, ktore
wystepuja w jego strukturze.

W najbardziej rozpowszechnionej koncepcji wyodrebnione zostaly trzy
gltéwne fazy procesu inwestycyjnego, ktore zaprezentowano na rysunku 1:
przedinwestycyjna, inwestycyjna (realizacyjna) oraz eksploatacyjna (opera-
cyjna) [Behrens i Hawranek 2003, s. 9].

FAZA1 FAZA I FAZAIII
przedinwestycyjna inwestycyjna - operacyjna
1
Pomyst i badanie Przygotowanie planéw Dochodzenie do pelnej
mozliwoééi technicznych zdolnosci produkcyjnej
| Pre-feasibility study |

| Negocjacje i umowy

v

g Pelne wykorzystanie
| Feasibility study | zdolnosci produkeyjnej
¢ Budowa
| Studia pomocnicze |
¢ Oddanie do Y
| Projekt I— eksploatacji i rozruch Likwidacja

Rysunek 1. Fazy oraz etapy procesu inwestycyjnego

Zrodto: Na podstawie: [Behrens i Hawranek 2003, s. 10]



172 Sebastian Checifiski

Faza przedinwestycyjna obejmuje ogdt czynnoséci majacych na celu do-
prowadzenie do opracowania koncowego projektu inwestycji. Na tym etapie
rodzi si¢ pomysl - inicjatywa podjecia przedsiewziecia inwestycyjnego. In-
westor dokonuje réwniez oceny jego celowosci i przydatnosci, a takze szans
realizacji. Nalezy nadmieni¢, ze poczatkowy zamyst oraz jego ocena opieraja
sie najczesciej na subiektywnych sadach i przypuszczeniach decydenta, ewen-
tualnie zagregowanych, powszechnie dostepnych danych, a nie szczegétowych
analizach. Stanowig one jednak punkt wyjscia do dalszych dziatan zwigzanych
z przygotowaniem inwestycji [Michalak 2007, s. 41]. W kolejnym kroku opra-
cowywana jest wstepna koncepcja przedsiewziecia — studium wykonalnosci
(pre-feasibility study), w ktérym w sposéb szybki i niskobudzetowy okreslane
sa podstawowe warunki realizacji inwestycji. Ten etap obejmuje réwniez
weryfikacje mozliwoéci spelnienia podstawowych zamierzen inwestycyjnych
[Walica 2004, s. 44]. Nastepnie wykonywane jest studium przedrealizacyjne
(feasibility study). Dokument ten dostarcza inwestorowi wszelkich danych
niezbednych do podjecia decyzji inwestycyjnej. Obejmuje zatem wszelkiego
rodzaju handlowe, techniczne, finansowe, ekonomiczne oraz zwigzane ze
srodowiskiem naturalnym uwarunkowania projektu inwestycyjnego [Flak
2000, s. 113-114]. Uzupetnienie wskazanej dokumentacji moga stanowi¢
studia pomocnicze (funkcjonalne), w ktérych analizowane sg wybrane aspekty
przedsigwziecia inwestycyjnegol. Zwienczeniem prac fazy przedinwestycyjnej
jest opracowanie projektu inwestycyjnego. Wszelkie przyjete zalozenia, za-
stosowane dane i uzyskane wyniki powinny by¢ w nim szczegétowo uzasad-
nione i opisane, tak aby stanowily solidng podstawe wlasnej oceny projektu
przez inwestora i podmioty zainteresowane finansowaniem przedsigwzigcia
[Behrens i Hawranek 2003, s. 11-23].

Celem kolejnej fazy - inwestycyjnej — jest doprowadzenie do zrealizowania
przedsiewziecia (oddania inwestycji do eksploatacji). Rozpoczyna si¢ ona od
opracowania szczegotowych planéw technicznych, ktore w zatozeniu powinny
zapewnic¢ wlasciwg organizacj¢ dziatan. Ponadto opracowaniu podlegaja takze
inne dokumenty, do ktérych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim: harmonogramy
prac, szczegétowe projekty prac inzynieryjno-budowlanych oraz wskazania
istotnych zdarzen dla wdrozenia projektu. Nastepnie negocjuje si¢ warunki
realizacji inwestycji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami — wykonawca-
mi, instytucjami finansowymi itp. Po zakontraktowaniu prac nastepuje etap

! Na przyktad analiza rynku produktéw, ktére majg by¢ wytwarzane, analiza zaopatrzenia
w surowce i materialy, analiza lokalizacji itp.
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realizacji przedsigwzigcia inwestycyjnego. Newralgicznym czynnikiem w tym
stadium jest czas, poniewaz zta synchronizacja dziatan moze prowadzi¢ do
powstania opdznien w stosunku do pierwotnych zalozen projektu. Nastepnie
poszczegdlne obiekty badz zadania, a w konsekwencji cale przedsiewziecie
inwestycyjne, zostaje oddane do eksploatacji. Waznym etapem jest rowniez
rozruch inwestycji, ktéry konczy faze inwestycyjna [Flak 2000, s. 96-99; Wa-
lica 2004, s. 45-46].

Faza operacyjna, ktora jest rowniez okreslana mianem eksploatacyjnej,
rozpoczyna si¢ po zrealizowaniu przedsiewziecia. Istotg jej pierwszego etapu
jest doprowadzenie do osiagnigcia zdolnosci produkeyjnej inwestycji. W tym
stadium moga jednak wystepowac liczne problemy o charakterze technicznym,
technologicznym, organizacyjnym czy tez kadrowym. Wskazane trudnosci
determinuja niekiedy podjgcie koniecznych dziatan przystosowawczych, kto-
rych istotg jest opanowanie nowej technologii. Po ich zakonczeniu rozpoczyna
sie etap wlasciwej eksploatacji inwestycji, w ktorym moga z kolei wystepowac
odchylenia od prognoz zawartych w projekcie inwestycyjnym. Wymagaja one
podjecia dzialan zaradczych, ktore najczesciej sa bardzo kosztowne. Cykl
inwestycyjny w koncepcji Behrensa i Hawranka [2003, s. 25-26] zamyka etap
likwidacji przedsiewzigcia — etap ten jest odlegly w czasie, a w niektérych
wypadkach moze wcale nie nastapic.

Scharakteryzowane podejicie nie powinno sprawia¢ problemoéw inter-
pretacyjnych. Pewnych watpliwosci moze jednak dostarczaé fakt zidenty-
fikowania w nim etapu likwidacji przedsiewziecia inwestycyjnego. Mozna
bowiem uznaé, ze w tym podejsciu proces inwestycyjny jest pojmowany
w kategorii cyklu. Kwestie te w swoich rozwazaniach podejmuje J. Jakubczyc
[2008, s. 21], ktory podkresla, ze sformulowanie ,,cykl Zycia” jest okresleniem
niezbyt fortunnym. Nietrafno$¢ uzywanego terminu uzasadnia tym, ze cy-
kliczno$¢ procesdéw inwestycyjnych nie ma nic wspdlnego z rzeczywistoscia
gospodarczg. Nawet jesli przedsiebiorstwa likwidujg zrealizowane wcze$niej
przedsiewziecia inwestycyjne, nie wynika to z koniecznosci zakonczenia
cyklu, lecz z innych przyczyn, ktére sa zdeterminowane indywidualnymi
motywami wynikajacymi ze strategii poszczegdlnych organizacji. W dalszej
czgsci swojego wywodu Jakubczyc proponuje, aby zastapi¢ pojecie ,,cyklu”
sformulowaniem ,,rozpietos¢ czasowa” procesu inwestycyjnego. Takie sta-
nowisko mozna uzna¢ za w pelni uzasadnione, bowiem celem procesu in-
westycyjnego jest zrealizowanie przedsigwzigcia. Zatem obejmuje on ogét
rozlozonych w czasie czynnosci, ktérych zwienczeniem jest przekazanie
inwestycji do eksploatacji.
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Uwzgledniajac powyzsze zatozenie, Jakubczyc zidentyfikowal w procesie
inwestycyjnym cztery nastepujace po sobie fazy obejmujace przygotowanie
projektu, jego opracowanie, realizacje i zakonczenie dziatan. Ponadto do
kazdej z faz przyporzadkowal okreslone zadania do wykonania. Graficzna
prezentacje omawianej koncepcji zamieszczono na rysunku 2. Zdaniem au-
tora, w celu przygotowania inwestycji nalezy okresli¢ potrzeby organizacji,
sformulowac cele przedsiewziecia, zidentyfikowa¢ posiadane zasoby, okresli¢
strategie postepowania, wyznaczy¢ mozliwe warianty inwestycji oraz kryteria
wyboru (opcje rozwigzania), a takze skwantyfikowac ryzyko poszczegolnych
projektow. Ostatnim zadaniem omawianej fazy jest zebranie i uporzadkowanie
zgromadzonych danych. Na ich podstawie na kolejnym etapie (opracowanie)
sporzadzany jest budzet przedsiewzigcia, w ktérym kalkulacji poddawane sa
przeplywy pieniezne (konieczne naklady i spodziewane korzysci). Nastep-
nym krokiem jest aktualizacja ryzyka przedsiewziecia w celu zweryfikowania
wykonalnosci projektu. W trakcie opracowania projektu ustalany jest row-
niez harmonogram poszczegdlnych dzialan oraz pozyskiwani sg wykonawcy
przedsiewziecia. Zwienczeniem prac tego etapu jest szczegélowy opis projektu.
Po przygotowaniu oraz opracowaniu projektu przychodzi moment podje-
cia decyzji o jego akceptacji lub odrzuceniu. Nastepnie sporzadzona zostaje
sie¢ PERT?. Jej umiejscowienie w strukturze procesu inwestycyjnego moze
jednak budzi¢ zdziwienie, poniewaz nastepuje po akcie przyjecia projektu.
W koncu prowadzone i nadzorowane sg niezbedne prace, ktérych efektem
jest oddanie inwestycji do eksploatacji. W ostatniej fazie procesu inwestycyj-
nego podejmowane s wszelkie dzialania zwigzane ze szkoleniem personelu,
a takze weryfikacjg uzyskanych rezultatéw bedacych wynikiem zrealizowania
przedsiewzigcia.

Elementem, ktory zastuguje na szczegdlng uwage, a jednoczesnie stanowi
ciekawy wyrdznik scharakteryzowanego podejscia, jest uwzglednienie wysitku
(nakladéw) ponoszonego w poszczegdlnych fazach procesu inwestycyjnego”.
Z graficznej interpretacji koncepcji, ktéra zaprezentowano na rysunku 2,
wynika, ze w pierwszej fazie (przygotowaniu) procesu inwestycyjnego po-
noszony jest stosunkowo niewielki wysitek (niewielkie nakltady). W kolejnej
fazie nastepuje jego szybki przyrost, az do osiggniecia ekstremum w trakcie
realizacji przedsiewzigcia, po czym gwaltownie maleje na etapie ,wygasza-
nia” procesu.

? Najoglniej rzecz ujmujac, jej istota jest optymalizacja, czyli maksymalizacja efektéw
przy danych zasobach lub minimalizacja nakladow przy zadanych efektach.

? Jakubczyc utozsamia znaczenie pojecia ,wysitek” z naktadami ponoszonymi w procesie
inwestycyjnym.
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PLAN PROJEKTU WDROZENIE PROJEKTU
<
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g 2.
(9]
S 2.
5 Faza I Faza II Faza III Faza IV S
8 Przygotowanie Opracowanie - Realizacja Zakonczenie E
S 2,
- / o
I
Decyzja:
Projekt przyja¢
lub odrzuci¢
Zadania:
- Okreélenie potrzeb - Budzet - Opracowanie sieci - Szkolenie
- Sformulowanie celéw |- Przeplywy pieni¢zne PERT - Kontrola wynikéw
- Okreélenie zasobow |- Aktualizacja ryzyka - Prognozowanie - Raport konicowy
- Strategie postepowania | - Wykonalnos$¢ projektu| - Postep pracy - Rezultaty koncowe
- Opgje rozwiazania - Harmonogram - Nadzor
- Okreélenie ryzyka - Zesp6t wykonawczy
- Zgromadzenie danych |- Opis projektu
Poczatek Kierunek uptywu czasu Koniec

Rysunek 2. Przebieg procesu inwestycyjnego z uwzglednieniem zadan oraz
ponoszonego wysitku (nakladow)

Zrédto: [Jakubczyc 2008, s. 22]

Nalezy jednoczesnie podkresli¢, ze wymienione podej$cia — Behrensa
i Hawranka oraz Jakubczyca - s3 do siebie bardzo zblizone. W obydwu
charakterystykach wyodrebniono co prawda nieco inne zadania, lecz mozna
uznad, ze ich istota jest zbiezna. Dodatkowo warto zaznaczy¢, ze Jakub-
czyc zidentyfikowal w procesie inwestycyjnym o jedng faze wiecej - z fazy
przedinwestycyjnej wydzielit etap przygotowania oraz opracowania inwe-
stycji. Nie ma to jednak wiekszego znaczenia dla przebiegu samego procesu.
Wazniejsze jest akcentowanie przez autoréw kluczowej roli wlasciwego
przygotowania przedsiewziecia inwestycyjnego przed przystapieniem do
zasadniczych dzialan. W tym stadium zapadaja bowiem fundamentalne
decyzje, ktore determinujg ostateczny ksztalt projektu stanowigcego pod-
stawe realizacji inwestycji [Behrens i Hawranek 2003, s. 9; Gawron 1997,
s. 21; Walica 2004, s. 45].
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Wstepna Zbieranie Kryteria Tworzenie
koncepcja danych oceny wariantéw
Decyzja
o realizacji
Umowy
Rozruch Realizacja [« z wykonawcami Ocena
i dostawcami projektow
1
Eksploatacja

Rysunek 3. Fazy procesu inwestycyjnego wedlug H. Gawrona

Zrodto: Na podstawie: [Gawron 1997, s. 23]

Istotng role planowania w strukturze procesu inwestycyjnego dostrzegt
réwniez H. Gawron. W procesie realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych zi-
dentyfikowal on bowiem dziewig¢ etapdw, ktére przedstawiono na rysunku
3. Nalezy podkresli¢, ze sze$¢ sposréd dziewigciu etapéw obejmuje czynnosci
zwigzane z przygotowaniem inwestycji. Scharakteryzowane przez Gawrona
dzialania polegaja na:
- wstepnej ocenie mozliwosci i szans inwestowania w okreslonej dziedzinie,

miedzy innymi na podstawie plandw rozwoju przedsiebiorstwa, progra-

mow rozwoju jego branzy czy regionéw i wreszcie prognoz rozwoju calej
gospodarki;
- zebraniu i analizowaniu szczegétowych informacji rynkowych, technicz-
nych, lokalizacyjnych itp.;
- ustaleniu zalozen i wymagan inwestycji, zrodel jej sfinansowania, ewen-
tualnych sponsoréw itp.;
- opracowaniu projektu technicznego realizacji inwestycji w wyniku zesta-
wienia i wyboru najlepszych réznych czastkowych rozwiagzan konstrukceyj-
nych, technologicznych, produkcyjnych, analizie potrzeb materialowych

i kadrowych oraz optacalnosci rozwigzan;
- ocenie projektu przez niezaleznych ekspertdw, zarzad przedsiebiorstwa

i ewentualnie sformulowaniu zalecen jego zmian i udoskonalen;
- negocjowaniu i zawieraniu uméw z wykonawcami, dostawcami, koope-

rantami, odbiorcami itp.;

- budowie obiektéw oraz montazu urzadzen (realizacji przedsiewziecia);
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- szkoleniu zalogi;
- rozruchu technologicznym, prébnej produkeji i oddawaniu inwestycji do

eksploatacji [Gawron 1997, s. 22].

Nalezy podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu funkcjonujg takze inne
modele procesu inwestycyjnego. Jednym z nich jest ujecie autorstwa R. Pike
oraz R. Dobbinsa [1986, s. 296]. Szczegdtowy opis modelu zamieszczono w ta-
beli 1. W omawianym modelu autorzy zwracajg z kolei szczegélna uwage na
kwesti¢ oceny projektow. W czterofazowym modelu procesu inwestycyjnego
zagadnienie to potraktowane zostalo jako odrebna faza realizacji przedsiewzig-
cia. Zdaniem autoréw, ocena projektu powinna obejmowac w szczegdlnosci
kwantyfikacje potencjalnych korzysci oraz ryzyka projektu. Nalezy dodatkowo
podkresli¢, ze w swoich wywodach proponujg oni zastosowanie licznych me-
tod oceny oplacalnosci uwzgledniajacych réwniez ryzyko projektu. Ponadto
odmiennoscia w stosunku do scharakteryzowanych wczesniej koncepcji jest
znaczny stopien sformalizowania kryterium decyzyjnego, ktore autorzy okre-
$lili mianem ,,autoryzacji projektu”

Tabela 1. Struktura procesu inwestycyjnego wedlug R. Pike i R. Dobbinsa

Faza gene- 1) poszukiwanie idei projektéw inwestycyjnych kompatybilnych ze stra-
rowania idei tegia przedsiebiorstwa
projektu 2) wstepna ocena idei inwestycyjnych umozliwiajaca okreélenie celowosci

powodzenia dalszych szczegélowych badan nad projektem
3) definiowanie projektu
4) okreslenie mozliwych alternatywnych inwestycji
5) gromadzenie danych i przyjmowanie zalozen

Ocena projektu |1) obliczenie przyrostowych strumieni gotéwkowych charakteryzujacych
korzysci z projektu

2) mierzenie korzysci netto

3) analiza ryzyka projektu

4) ocena korzysci i strategicznych celéw projektoéw na tle ryzyka i ogra-
niczen wystepujacych w organizacji (podmiocie)

Autoryzacja 1) przygotowanie i zatwierdzenie calkowitych planéw naktadéw inwesty-

projektu cyjnych w ramach rocznego budzetu kapitatu

2) przekazanie danych w zakresie potrzeb kapitalowych dla poszczegol-
nych projektéw (propozycji inwestycyjnych) na odpowiedni szczebel
autoryzacji

3) podjecie decyzji inwestycyjnej (akceptacja, odrzucenie, modyfikacja)

Wdrazanie 1) faza monitoringu i kontroli wdrazania
projektu 2) ocena postepu oczekiwanego rezultatu decyzji inwestycyjnej
3) kontrola po zrealizowaniu projektu

Zrédlo: [Pike i Dobbins 1986, s. 296].
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W podejsciu Pike i Dobbinsa czynnos$ci zwigzane podejmowaniem decyzji
inwestycyjnej réwniez sklasyfikowano jako odrebng faze procesu realizacji
przedsiewziecia. Zdaniem autordw, faza przyjecia badz odrzucenia projektu
jest na tyle istotna, ze moze w decydujacym zakresie wplywaé na pozniejsze
losy nie tylko samej inwestycji, lecz réwniez calej organizacji (szczegdlnie
w wypadku ztozonych inwestycji o strategicznym znaczeniu dla przedsiebior-
stwa). Dlatego tez wszelkie ustalenia dotyczace inwestycji, w tym w szczegol-
nosci akceptacja konkretnego rozwigzania, nie powinny by¢ podejmowane
zbyt pochopnie, lecz powinny by¢ rozciagniete w czasie. W swojej koncepcji
autorzy zwracaja takze uwage na koniecznos¢ poszukiwania przez potencjal-
nego inwestora takich przedsiewzie¢, ktdre beda ,,kompatybilne” ze strategia
przedsiebiorstwa. Wymag ten zostal juz uwzgledniony na etapie poszukiwania
samej idei inwestycji, czyli w poczatkowym stadium procesu inwestycyjnego.

O krok dalej poszli z kolei T. Jajuga oraz T. Stonski [1998], ktérych kon-
cepcja zostala zamieszczona w tabeli 2, poniewaz w procesie inwestycyjnym
wyodrebnili dodatkowg faze polegajaca na sformutowaniu dlugofalowej
strategii dzialania przedsigbiorstwa. Takie podejscie mozna jednak uznac
za zbyt szerokie. Nalezy bowiem zaznaczy¢, ze w strategii przedsigbiorstwa
ujmowane s3 takze zamierzenia organizacji dotyczace obszaréw dziatalnosci,
ktére w zadnym zakresie nie s3 zwigzane z aktywnoscia inwestycyjna [Por-
ter 1996; Ansoff 1965]. Zachodzi zatem potrzeba wyraznego odréznienia
kwestii poszukiwania idei, ktore s zgodne ze strategia przedsigbiorstwa, od
opracowania takiej strategii. Zakres prac, ktore prowadzg do sporzadzenia
strategii organizacji, wychodzi bowiem poza obszar realizacji przedsigwzigé
inwestycyjnych.

Scharakteryzowanego podejscia nie mozna jednak traktowaé w kate-
gorii odstepstwa od uksztaltowanych w literaturze pogladéw. Wskazani
autorzy nie s3 bowiem jedynymi przedstawicielami takiego stanowiska.
W tabeli 2 zamieszczono takze koncepcje innych autoréow, ktérzy sg re-
prezentantami podobnych pogladéw. Nalezy wsréd nich wymieni¢ m.in.
V.Joga i B. Suszynskiego [2000] oraz W. Flaka [2000]. W strukturze procesu
inwestycyjnego réwniez uwzglednili oni potrzebe sformulowania strategii
przedsigbiorstwa.

Powyzszych koncepcji nie nalezy jednak w calosci kwestionowac. Jesli
bowiem poming¢ pierwsza faze (w podejsciach Jajugi i Storiskiego oraz Joga
i Suszynskiego), ktora sprowadza si¢ do opracowania strategii przedsigbior-
stwa, to mozna przyjac, ze pozostale fazy procesu inwestycyjnego nie odbiegaja
znaczaco od wczesniej wymienionych koncepcji. Sg zatem pelnowartoscio-
wymi charakterystykami przebiegu procesu inwestycyjnego.
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Tabela 2. Etapy realizacji przedsiewzigcia inwestycyjnego wedlug T. Jajugi
i T. Slonskiego, V. Joga i B. Suszynskiego oraz W. Flaka

Autor/Autorzy Etapy realizacji przedsiewziecia inwestycyjnego

T. Jajuga, T. Stoniski | 1) sformulowanie dtugofalowej strategii dzialania przedsiebiorstwa

2) identyfikacja mozliwosci i definiowanie przedsigwzie¢ inwestycyj-
nych

3) zbieranie informacjiiszacowanie strumieni korzysci generowanych
przez te przedsiewziecia inwestycyjne

4) selekcja przedsiewzigé inwestycyjnych za pomocg ogélnie przyje-
tych zasad

5) kontrola (monitoring) przedsigewzie¢ inwestycyjnych

V. Jog, B. Suszynski | 1) sformutowanie dtugofalowe;j strategii przedsigbiorstwa

2) twoércze poszukiwanie oraz identyfikacja nowych mozliwosci in-
westycyjnych

3) oszacowania oraz prognoza biezacych i przysztych korzysci

4) przygotowanie zestawu regut (kryteriéow decyzyjnych) bedacych
podstawa podejmowania decyzji

5) zapewnienie przeplywu niezbednych informacji o mozliwoséciach
inwestycyjnych na szczebel decyzyjny

6) prowadzenie stalej kontroli przedsiewzie¢ inwestycyjnych

W. Flak 1) opracowanie strategii dzialania przedsiebiorstwa

2) okredlenie — w ramach strategii — potrzeby w zakresie realizacji
przedsiewzie¢ inwestycyjnych

3) okreslenie mozliwoéci organizacji w odniesieniu do sformulowa-
nych potrzeb

4) zebranie informacji niezbednych do oceny przedsigwzigcia inwe-
stycyjnego

5) okreslenie metody oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych

6) okreslenie kryteriow, wedlug ktérych dane przedsiewziecie zostanie
zaakceptowane lub odrzucone

7) szczegOtowe okreslenie wysokosci srodkow kapitatowych na finan-
sowanie przedsigwziecia inwestycyjnego

8) rozpoczecie realizacji przedsiewzigcia inwestycyjnego

9) przeprowadzenie likwidacji przedsiewziecia inwestycyjnego

10) ocena i analiza ewentualnych odchylen rzeczywistych wynikéw od
wynikéw oczekiwanych

Zrédlo: Na podstawie: [Jajuga i Storiski 1998; Jog i Suszyriski 2000; Flak 2000].

Inaczej jest w wypadku podejscia W. Flaka — w opracowanym przez niego
modelu przyjmuje si¢ ponadto, ze przedsiewziecie powinno zosta¢ zlikwido-
wane i dopiero wowczas ocenie poddawane sg jego rezultaty. Zatem caly proces
inwestycyjny jest traktowany jako zakonczony dopiero po zlikwidowaniu
przedsiewzigcia oraz po dokonaniu oceny efektéw osiagnietych w wyniku
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jego eksploatacji. Jak jednak wskazano wczesniej, taka deskrypcja procesu
inwestycyjnego jest niepoprawna — nie kazda inwestycja musi bowiem zo-
sta¢ zlikwidowana. W przedmiotowym podejsciu rozpatrywane zagadnienie
traktowane jest zatem zbyt szeroko.

Reasumujgc rozwazania dotyczace identyfikacji faz oraz etapdw wyste-
pujacych w procesach inwestycyjnych, mozna stwierdzi¢, ze materializacja
inwestycji wymaga podjecia zlozonych oraz wielofazowych dziatan. Jedno-
znaczne ich scharakteryzowanie jest utrudnione, poniewaz pomiedzy przyto-
czonymi modelami zachodzg znaczne dysproporcje. Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze pomimo zréznicowania zaprezentowanych podejs¢, w strukturze procesoéw
inwestycyjnych wyr6zni¢ mozna dziatania polegajace na:

- poszukiwaniu oraz identyfikacji mozliwosci inwestycyjnych;

- szacowaniu spodziewanych korzysci oraz kwantyfikacji ryzyka inwestycji;

- podjeciu decyzji inwestycyjnej (akceptacji, odrzuceniu badz modyfikacji
projektu);

- realizacji przedsiewzigcia polaczonej z biezaca kontrolg wszelkich dzia-
fan;

- przyjeciu inwestycji do eksploatacji oraz podejmowaniu ewentualnych
dziatan korygujacych lub zaradczych;

- kontroli osiggnigtych rezultatow.

Uwzgledniajac powyzsza charakterystyke, warto takze podkresli¢, ze w dys-
kursie naukowym mozna odnalez¢ poglady, w ktorych podaje sie w watpliwo$¢
zasadnos$¢ podejmowania wszystkich wymienionych powyzej etapéw procesu
inwestycyjnego [Marcinek 2004; Gostkowska-Drzewiecka i Czechowski 1997].
Zdaniem A. Michalak [2007, s. 41], indywidualny charakter zaréwno samych
procesow, jak i poszczegolnych inwestycji, a takze jednostkowe nastawienie
inwestorow sprawia, ze w praktyce gospodarczej czgsto wystepuja pewne
odstepstwa od ,klasycznego” modelu procesu inwestycyjnego. Odstepstwo
od modelu rozumiane jest tutaj jako pomijanie w calo$ci lub chocby w czesci
pewnych jego faz.

Taki stan rzeczy mozna jednak uzna¢ za zrozumialy. Nie kazda inwe-
stycja wymaga bowiem kompleksowego wyczerpania wszystkich scharak-
teryzowanych powyzej etapéw. Poruszong kwestie mozna cho¢by odnies¢
na grunt inwestycji o odtworzeniowym charakterze. Ich istota sprowadza
sie do zastepowania dotychczasowego majgtku aktywami nowymi. W tym
wypadku faza planowania moze podlega¢ znacznym ograniczeniom [Gajdka
i Waliniska 2000]. W praktyce mozna takze wyrdzni¢ przedsiewziecia, ktdre
pozbawione sg fazy realizacyjnej. Taka sytuacja moze zachodzi¢ woéwczas, gdy
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przedmiotem inwestycji jest np. zakup maszyn i urzadzen. W tym wypadku
inwestor podejmuje szeroko zakrojone dzialania przygotowawcze, gromadzi
srodki pieniezne, podejmuje decyzje o ich zakupie, az w koncu zakupiony
majatek zostaje wprowadzony do ewidencji srodkow trwalych [Horngren,
Foster i Datar 2000].

Zatem zidentyfikowane powyzej rézne ujecia faz oraz etapow wystepu-
jacych w procesie inwestycyjnym nalezy traktowa¢ wylacznie jako préby
rozpoznania jego ewolucyjnej przemiany. Rzeczywiste dzialania moga by¢
bowiem zalezne od indywidualnych preferencji inwestora oraz charakteru
podejmowanej inwestycji.

2. Etapy przedinwestycyjnej fazy procesu inwestycyjnego -
wyniki badan empirycznych

Identyfikacje procedury przygotowania procesu inwestycyjnego przeprowa-
dzono na podstawie wskazan respondentéw, ktorzy w narzedziu badawczym
deklarowali fakt zrealizowania poszczegoélnych etapow zakwalifikowanych
do fazy przedinwestycyjnej w zakonczonych przedsigwzieciach inwestycyj-
nych. Préba badawcza obejmowala 177 mikroprzedsigbiorstw, ktére zgodnie
z przyjetymi kryteriami nalezaty do jednej z trzech wyodrebnionych dziedzin
dzialalno$ci: produkeyjnej, produkcyjno-ustugowej lub okoloprodukeyjne;j.
Narzedziem badawczym byt kwestionariusz ankietowy. Specyfika problemu
badawczego przesadzila o przyjeciu metody badan ilosciowych, w ktorej za-
stosowano analiz¢ poréwnawczg, wskazniki struktury, $rednie arytmetyczne
oraz hierarchie waznosci.

Na podstawie prowadzonych badan, analiz i rozwazan w fazie przed-
inwestycyjnej zidentyfikowano 12 etapdw. Zostaly one zaprezentowane
na rysunku 4. Ich istota polega na: okresleniu biezgcej sytuacji przedsie-
biorstwa oraz jego potrzeb inwestycyjnych, zdefiniowaniu celu inwestycji,
wykonaniu analizy PEST, wykonaniu analizy potrzeb klienta, wykonaniu
analizy SWOT, wykonaniu analizy obowiazujacych regulacji prawnych,
oszacowaniu wysoko$ci naktadéw inwestycyjnych, wykonaniu analizy
mozliwych zrédel finansowania inwestycji, wykonaniu analizy optacal-
nosci inwestycji, sporzadzeniu szczegétowego harmonogramu procesu
inwestycyjnego, pozyskaniu ewentualnych pozwolen administracyjnych,
dokonaniu selekcji oraz wyboru wykonawcéw poszczegdlnych etapow
przedsiewziecia inwestycyjnego.
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Rysunek 4. Etapy fazy przedinwestycyjnej procesu inwestycyjnego

Istotg pierwszego etapu, ktdry zakwalifikowano do fazy przedinwestycyj-
nej, jest ocena biezacej sytuacji przedsigbiorstwa oraz identyfikacja potrzeb
inwestycyjnych organizacji. Dzialania te sprowadzajg si¢ do okreslenia zaso-
bow bedacych w dyspozycji przedsigbiorstwa. Na podstawie zgromadzonej
wiedzy mozna bowiem stwierdzi¢, czy sa one wystarczajace do zrealizowania
przedsiewzigcia inwestycyjnego. Zdaniem badanych, najwazniejszym zaso-
bem poddawanym weryfikacji sa rozmiary zasobéw finansowych, ktérymi
dysponuja. Podejmowanie kazdego przedsiewzigcia jest bowiem immanentnie
zwigzane z wydatkowaniem kapitalu (wtasnego lub obcego). Jednak czynnik
ten nie jest jedynym, ktéry uwzgledniano przy formutowaniu oceny sytuacji
przedsigbiorstwa. Wazna rol¢ odgrywaja takze kwalifikacje oraz umiejetnosci
zaréwno przedsiebiorcy, jak i jego pracownikéw, do ktdrych nalezy zaliczy¢
przede wszystkim poziom wyksztalcenia, odbyte dodatkowe kursy i szkole-
nia, znajomos¢ jezykéw obcych, a takze doswiadczenie zawodowe. Ponadto
nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na stan i jako$¢ zasobow rzeczowych, ktory-
mi dysponuje przedsiebiorstwo. Czesto okazuje si¢ bowiem, ze posiadany
park maszynowy jest przestarzaty, niekompatybilny i nie gwarantuje sukce-
su przy podejmowaniu inwestycji o niewielkim zakresie i koszcie. W takim
wypadku bylaby potrzebna radykalna zmiana, wymagajaca duzych $rod-
kéw finansowych, ktérymi najczesciej mikroprzedsigbiorcy nie dysponuja.
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Nalezy podkresli¢, ze dokonujac oceny stanu i jakosci zasobow rzeczowych,
respondenci brali pod uwage przede wszystkim powierzchnie nieruchomosci,
ktérymi dysponuja, w tym biur, hal produkcyjnych, magazynéw itp. Ponadto
ocenie podlegaly takze stan i jakos$¢ obiektéw podstawowych, pomocniczo-
-ustugowych, gospodarki energetycznej, sieci zewnetrznych i budowli z nimi
powiazanych, obiektéw nieprodukcyjnych, a takze stan techniczny srodkow
trwalych, ktére beda powigzane funkcjonalnie z planowang inwestycja.
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1. Okreslono biezacy sytuacje przedsigbiorstwa oraz jego potrzeby inwestycyjne; 2. Okreslono cel inwe-
stycji; 3. Wykonano analize PEST; 4. Wykonano analize potrzeb klienta; 5. Wykonano analiz¢ SWOT; 6.
Wykonano analize obowigzujacych regulacji prawnych; 7. Oszacowano wysokos$¢ naktadéw inwestycyj-
nych; 8. Wykonano analize mozliwych zrédel finansowania inwestycji; 9. Wykonano analize optacalnosci
inwestycji; 10. Sporzadzono szczegotowy harmonogram procesu inwestycyjnego; 11. Pozyskano ewen-
tualne pozwolenia administracyjne; 12. Dokonano selekcji oraz wyboru wykonawcéw poszczegolnych
etapow przedsigwziecia inwestycyjnego; 13. Nie wykonano zadnej z powyzszych czynnosci.

Rysunek 5. Zestawienie czynno$ci podejmowanych przez mikroprzedsiebiorcow
w fazie przygotowania przedsiewziecia inwestycyjnego

Omawiany etap fazy przedinwestycyjnej obejmuje takze dzialania, ktérych
istotg jest identyfikacja potrzeb inwestycyjnych organizacji. Czynnosci te zmie-
rzaja do okreslenia celowosci i przydatnosci planowanego przedsigwzigcia.
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Nalezy zaznaczy¢, ze pomimo zblizonych domen dziatalno$ci badanych jed-

nostek ich potrzeby inwestycyjne byly bardzo zréznicowane. Nie byto zatem

mozliwe ich jednoznacznie scharakteryzowanie. Dodatkowa przeszkode

w identyfikacji potrzeb inwestycyjnych stanowil fakt, zZe respondenci nadawali

im rozny zakres i charakter. Najcze$ciej wskazywane potrzeby inwestycyjne

mikroprzedsiebiorstw wynikaly z koniecznosci:

- pozyskania produkcyjnych srodkéw trwalych;

- wdrozenia usprawnien do gospodarki materialowej, np. redukcja zapasow,
wdrozenie systemu umozliwiajacego doktadne okreslanie czaséw dostaw
surowcow, polproduktow oraz wyrobow gotowych itp.;

- implementacji usprawnien do systemu zarzadzania produkcja;

- dostosowania produkeji do wymagan kluczowych odbiorcow;

- zaadaptowania dzialalnosci wytworczej do zmieniajacych si¢ uregulowan
prawnych.

Analizujac uzyskane wyniki badan empirycznych, ktére zamieszczono na
rysunku 5, nalezy stwierdzi¢, ze etap polegajacy na ocenie biezacej sytuacji
przedsiebiorstwa oraz okresleniu jego potrzeb inwestycyjnych zrealizowalo
119 mikroprzedsiebiorstw, co stanowi 67,2% badanej zbiorowosci. Nato-
miast w 58 podmiotach (32,8% wskazan) nigdy nie wykonano takich dzialan.
Podmioty, ktére zrezygnowaly z wymienionych czynnosci, nie mialy zatem
precyzyjnych informacji dotyczacych stanu, potencjalu, a takze perspektyw
rozwojowych zasobow, ktérymi dysponujg. Ponadto przedsiebiorcy nie po-
trafili takze jednoznacznie uzasadni¢ celowos$ci podejmowanej inwestycji.

Istota drugiego z wyszczegolnionych etapow przygotowania przedsigwzie-
cia inwestycyjnego jest okreslenie celu inwestycji. Z danych zamieszczonych
na rysunku 5 wynika, Ze zostal on zrealizowany przez 114 badanych przed-
siebiorstw (64,4% wskazan). Czynnosci podejmowane w ramach tego etapu
zmierzaly do okreslenia rezultatow, ktére powinny wystapi¢ w przedsiebior-
stwie w wyniku oddania inwestycji do eksploatacji.

Zidentyfikowane w toku prowadzonych badan cele inwestycyjne badanych
mikroprzedsiebiorstw byty bardzo zréznicowane. Dotyczyly bowiem réznych
aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa, np. udzialu w rynku, plynnosci
finansowej, uzytecznosci i zréznicowania wytwarzanych produktéw, wizerunku
rynkowego, kwalifikacji pracownikow, informatyzacji przedsigbiorstwa, ochrony
srodowiska itp. Pomimo zréznicowanego charakteru tego zjawiska ustalono, ze
badane mikroprzedsigbiorstwa formutowaly cele, ktére mozna zakwalifikowa¢
do jednej z trzech grup: celéw o charakterze techniczno-produkcyjnym (dotycza
przede wszystkim wielkosci produkcji i sprzedazy dobr i ustug), ekonomicznym
(obejmuja podstawowe wielkosci ekonomiczne, takie jak rozmiar przychodéw,
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kosztow oraz zysku) oraz spolecznym (okre$laja one stopien zaspokojenia
psychospotecznych, socjalno-bytowych oraz kulturalnych potrzeb pracowni-
koéw oraz potrzeb spoleczno-politycznych zwigzanych z rynkowymi zasadami
gospodarczymi). Nalezy réwniez zauwazy¢, ze cele inwestycyjne badanych
podmiotéw przyjmowaly zaréwno charakter operacyjny, jak i strategiczny.

Kolejne etapy (trzeci, czwarty oraz piaty), ktore zidentyfikowano w fazie
przedinwestycyjnej, dotyczyly wykorzystania jednej z kilku metod analitycz-
nych. Uznano, ze na poziomie mikroprzedsiebiorstwa moga by¢ wykorzy-
stane nastepujace metody: analiza PEST, analiza potrzeb klienta oraz analiza
SWOT. Stanowig one podstawe oceny zasadnosci podejmowanej inwestycji.

Jednak zasoby i umiejetnosci mikroprzedsiebiorcéw stanowily podsta-
wowe ograniczenie w wykorzystaniu wymienionych instrumentéw zarza-
dzania strategicznego. W toku badan ustalono bowiem, ze niewiele podmio-
tow zastosowalo omawiane metody w procesie przygotowania inwestycji.
Dane zamieszczone na rysunku 5 wskazuja, ze analiz¢ PEST przeprowadzilo
13 przedsiebiorstw (7,3% wskazan), analiza potrzeb klienta wykonana zostata
przez 36 jednostek (20,3% wskazan), natomiast 14 podmiotéw (7,9% wska-
zan) wykonato analize SWOT. Zdaniem respondentéw, wéréd zasadniczych
przyczyn niskiego stopnia wykorzystania wymienionych metod analitycznych
wymieni¢ nalezy przede wszystkim:

- brak ich znajomosci,

- brak wiedzy z zakresu metodyki prac analitycznych,

- niewielkg skale podejmowanych inwestycji,

- wysoki koszty zwigzane z wykonaniem takich prac przez podmioty ze-
wnetrzne,

- niechec¢ przedsiebiorcéw, ktérzy prowadzg biznes ,intuicyjnie”.

Niski odsetek przedsiebiorstw, ktére wykorzystuja metody dajace moz-
liwos¢ zweryfikowania zasadnosci podejmowanej inwestycji, daje jednak
podstawy do stwierdzenia, ze proces podejmowania decyzji inwestycyjnych
w mikroprzedsiebiorstwach nie jest sformalizowany. Ograniczony odsetek re-
spondentdw korzystajacych z przytoczonych narzedzi analitycznych prowadzi
takze do wniosku, ze podejmuja oni decyzje zwigzane z przygotowywanym
przedsiewzigciem na podstawie wlasnych ocen, doswiadczen oraz umiejetno-
$ci. Intuicja mikroprzedsiebiorcéw odgrywa zatem kluczowa role w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Z analizy struktury wskazan respondentéw, ktéra zamieszczono na ry-
sunku 5, wynika réwniez, ze szdsty etap przedinwestycyjnej fazy procesu
inwestycyjnego, ktorego istota byto rozpoznanie obowiazujacych regulacji
prawnych, zrealizowaly 64 mikroprzedsiebiorstwa (36,2% wskazan).
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Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w Polsce uwarunkowane jest licz-
nymi ustawami oraz aktami wykonawczymi. Wsrdd najwazniejszych prze-
pisow prawnych bezposrednio lub posrednio obejmujacych swym zakresem
dzialalno$¢ przedsigbiorstw przemystowych wymieniano przede wszystkim:
ustawy dotyczace rachunkowosci oraz podatkéw, akty normujace kwestie
zatrudniania pracownikéw oraz bezpieczenstwa i higieny pracy, przepisy
przeciwpozarowe, ustawy dotyczace prawa autorskiego, w tym prawo o wias-
nosci przemystowej, zagadnienia zwigzane z prawami i obowigzkami wobec
konkurencji oraz konsumentow, a ostatnio takze przepisy ustawy o zagospo-
darowaniu odpadami itp. W niektdrych przypadkach badani wskazywali takze
na ustawy dotyczace funkcjonowania spétek handlowych oraz ustawe prawo
budowlane. Respondenci podkreslali réwniez, ze dodatkowych trudnosci
dostarcza im duza zmienno$¢ obowigzujacego w Polsce prawa.

W przygotowaniu przedsiewziecia inwestycyjnego wazna role odgrywaja
kolejne dwa etapy (siddmy oraz ésmy), ktérych istota jest oszacowanie wy-
sokosci nakltadow inwestycyjnych oraz zrédet ich finansowania.

Pierwszy z wyszczegolnionych etapow polega na okresleniu wysokosci na-
kiadéw inwestycyjnych i sprowadza si¢ do wyrazenia w ujgciu wartosciowym
zakresu rzeczowego robot oraz dostaw i ustug inwestycyjnych planowanych
do wykonania w danym okresie. W toku badan ustalono, ze doktadne oszaco-
wanie wysokosci naktadow finansowych koniecznych do zrealizowania przed-
siewzigcia inwestycyjnego stanowi dla wielu respondentéw powazny problem.
Zasadniczg przyczyng takiego stanu rzeczy jest duza liczba czynnikow wply-
wajacych na koncowa wartoé¢ nakltadéw inwestycyjnych. Nalezy podkresli¢,
ze liczba skltadowych wystepujacych w strukturze wszystkich ponoszonych
wydatkow inwestycyjnych jest zalezna od zakresu przedmiotowego podejmo-
wanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W zaleznosci od rodzaju planowane;j
inwestycji r6zna bedzie bowiem zaréwno liczba, jak i zakres ponoszonych
wydatkow. Zatem trudno$ci badanym mikroprzedsiebiorcom sprawia nie
samo oszacowanie wysokosci nakladow inwestycyjnych, lecz wyszczegélnienie
wszystkich czynnikéw wplywajacych na ich koricowa wartos¢. Uwzgledniajac
dodatkowo fakt, ze do koricowej wartoséci naktadéw inwestycyjnych zaliczane
sa rowniez wydatki, ktdre zostang poniesione przed uruchomieniem produk-
¢ji, wskazany problem nabiera jeszcze wigkszego znaczenia.

Z przetworzonego materialu empirycznego zaprezentowanego na rysun-
ku 5 wynika, ze 104 mikroprzedsigbiorstwa, stanowiace 58,8% analizowanej
zbiorowosci, zrealizowaly omawiany etap przygotowania inwestycji.

Wobec tego w toku wywiadéw bezposrednich, ktére przeprowadzono
z respondentami, starano si¢ ustali¢, jakie metody i narzedzia stosuja oni
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do okreslenia wysokosci nakltadéw inwestycyjnych. Niewielka grupa mikro-
przedsiebiorcow wskazywala, ze wykorzystuje w tym celu wielkosci ekono-
miczne pochodzace z wczesniej zrealizowanych, podobnych przedsiewziec.
Zastosowanie takiej metody okreslania wysokosci nakladéw inwestycyjnych
nalezy jednak uzna¢ za ryzykowne. Kazda inwestycja charakteryzuje sie bo-
wiem pewnym stopniem unikatowosci, co skutkuje niepelng ich poréwny-
walno$cig. Rowniez czas i miejsce realizacji przedsiewzigcia wplywaja na
wystepowanie indywidualnych warunkéw determinujacych powstawanie
réznic w poziomach poszczegdlnych skladnikéw ogélnej kwoty naktadow
inwestycyjnych (np. inne warunki topograficzne, inny poziom inflacji itp.).
Nieporéwnywalno$¢ nakladéw wynika takze ze zréznicowanych standardow
jako$ciowych przedsiewzigc.

Zdecydowana wigkszo$¢ mikroprzedsigbiorcow okreslata wysoko$¢ na-
kfadow inwestycyjnych na podstawie wlasnych obliczen, ktére bazowaly na
ustalonych zakresach rzeczowych planowanej inwestycji oraz aktualnych
cennikach. Ponadto wykorzystywali oni takze informacje pochodzace z rdz-
nych Zrédel zewnetrznych, tj. od potencjalnych dostawcéw wyposazenia
technicznego, wykonawcéw robdt budowlano-montazowych, instytucji fi-
nansowych itd.

Natomiast przedsigbiorcy, ktdrzy nie zrealizowali omawianego etapu przy-
gotowania inwestycji, jako przyczyne wskazywali niewielki zakres podejmowa-
nych przedsiewzie¢. W zwigzku z malg skalg dziatalnosci badanych jednostek
poziom ponoszonych wydatkéw kapitatowych bardzo czesto jest rowniez
niewielki. Sprowadzajg si¢ one do pozyskania majatku, ktéry odznacza si¢
niska wartoscig, a dodatkowo jego cena jest powszechnie znana.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 5 wynika réwniez, Ze analize Zr6-
det finansowania inwestycji przeprowadzilo 98 mikroprzedsigbiorstw (55,4%
wskazan). Nalezy zaznaczy¢, ze istota projektowania struktury zadtuzenia
przedsigbiorstwa polega na dokonaniu wyboru zaréwno okreslonych wa-
runkéw, jak i formy zadluzenia. Istota omawianego etapu przygotowania
inwestycji jest zatem zidentyfikowanie ,,0siagalnych” Zrédet finansowania ob-
cego. Badani mikroprzedsigbiorcy wskazywali, ze analize¢ Zrédet finansowania
inwestycji wykonywali najczesciej we wlasnym zakresie. W wiekszo$ci mikro-
przedsiebiorstw jej przebieg skladal si¢ z trzech etapdw, ktorych istota jest:

- pozyskanie ofert od instytucji finansowych,

- analiza poréwnawcza otrzymanych ofert,

- wybér zrédla finansowania inwestycji.

Oferty sfinansowania nakladéw inwestycyjnych pozyskiwano najczgsciej
z trzech zrédel: bankoéw, instytucji leasingowych, posrednikéw finansowych.
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Podczas gromadzenia wszystkich ofert mikroprzedsiebiorcy najczesciej byli
zainteresowani nastepujacymi danymi: kosztem finansowania obcego (opro-
centowaniem), terminem zapadalnosci oraz wymaganymi formami zabezpie-
czenia splaty kapitatu. W trakcie poréwnan otrzymanych ofert, oprocz oceny
powyzej wyszczegolnionych informacji, respondenci brali takze pod uwage
nastqpu)qce kryteria:

wplyw zadluzenia okre§lonym instrumentem finansowym na bezpieczen-

stwo przedsiebiorstwa oraz jego niezaleznos¢,

- koszty finansowe,

- dostepnos¢ danego zrédla finansowania,

- wplyw zadluzenia na strukture kapitalows,

- efekty podatkowe zwigzane z zadluzeniem przedsiebiorstwa.

Dokonanie rewizji kazdej propozycji finansowania z punktu widzenia wy-
szczegdlnionych kryteridw decyzyjnych prowadzito do wyboru najkorzyst-
niejszej oferty.

Nastepny (dziewiaty) etap procesu przygotowania przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych polegal na analizie oraz ocenie optacalno$ci podejmowanej inwesty-
¢ji. Z rysunku 5 wynika, Ze zostal zrealizowany przez 22 badane podmioty
(12,4% wskazan). Nalezy podkresli¢, ze w omawianym stadium przygotowania
inwestycji zastosowanie znajduja réznorodne metody analityczne. Jednak
wiekszo$¢ z nich charakteryzuje si¢ wysokim poziomem ztozonosci. Dlatego
tez niewiele badanych przedsigbiorstw wykorzystuje je do oceny oplacalnosci
projektowanych przedsiewziec™.

Badani mikroprzedsig¢biorcy wskazywali, ze gtéwng przyczyna niewykorzy-
stywania ich w praktyce jest brak znajomosci wymienionych metod. Podkre-
$lali réwniez, Ze nie potrafiliby dokonac¢ wtasciwej interpretacji otrzymanych
wynikéw. Ponadto twierdzili, ze wykorzystanie omawianej grupy metod oceny
oplacalnosci inwestycji jest bardzo czasochlonne, co w konsekwencji w ne-
gatywnym stopniu wplywa na czas realizacji przedsiewziecia. Wiekszo$¢ re-
spondentéw podkreslala, ze ocena oplacalnosci projektowanych przedsiewzigé
inwestycyjnych jest przez nich dokonywana na podstawie wlasnych sadow
i przypuszczen, ktérych podstawg s3 doswiadczenia i umiejetnosci zdobyte

* Struktura wskazan respondentéw odnoszaca sie do poziomu wykorzystania metod oceny
oplacalnodci inwestycji jest nastepujaca: metoda ksiegowej stopy zwrotu (ARR) - 7,4% wska-
zani, metoda prostego okresu zwrotu — 5,1% wskazan, metoda zdyskontowanej nadwyzki netto
(NPV) - 5,1% wskazan, metoda zmodyfikowanej nadwyzki netto (NPVR) - 1,1% wskazan,
metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) — 4% wskazan, metoda zmodyfikowanej wewnetrznej
stopy zwrotu - 1,7% wskazan. Z kolei w 154 mikroprzedsiebiorstwach (87,5% wskazan) nie
wykorzystano zadnej z przytoczonych metod oceny oplacalnosci inwestycji.
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w trakcie prowadzenia dzialalnosci gospodarczej. Zatem ocena optacalnosci
przedsiewziecia opiera sie wylacznie na intuicji mikroprzedsiebiorcow.

Kolejny (dziesiaty) etap zakwalifikowany do procedury przygotowania inwe-
stycji dotyczyt kwestii harmonogramu dzialan podejmowanych w catym procesie
inwestycyjnym. Dane zamieszczone na rysunku 5 wskazujg, ze fakt sporzadzenia
tego typu opracowania zadeklarowalo 31 respondentéw (17,5% zbiorowosci).
Stanowi to zatem kolejng przestanke, ktéra §wiadczy o niewielkiej wadze przy-
wigzywanej przez przedsiebiorcow do kwestii przygotowania inwestycji.

Przedsigbiorcy podejmujacy jakakolwiek aktywnos¢ inwestycyjng powinni
opracowac zestawienie czynnosci, ktore wykonujg w zwigzku z materializacja
inwestycji. Taki dokument w znacznym stopniu wplywa bowiem na przejrzy-
sto$¢ oraz zrozumialos¢ calej procedury realizacji przedsiewziecia inwestycyj-
nego, poniewaz jest w nim uwzgledniany harmonogram realizacji rzeczowej
oraz harmonogram realizacji finansowej. Sporzadzenie takiej dokumentacji
pozwala zatem na szczegdétowe zaplanowanie wszystkich dzialan, ktére nalezy
wykona¢, aby odda¢ inwestycje do eksploatacji. Warto takze zaznaczy¢, ze
szczegdtowe zaplanowanie wszystkich etapow wystepujacych w strukturze
procesu inwestycyjnego wplywa na czas realizacji inwestycji, a w konsekwencji
ponoszone przez mikroprzedsiebiorstwa koszty.

Istota kolejnego (jedenastego) etapu wyszczegolnionego w strukturze fazy
przedinwestycyjnej jest zgromadzenie réznych uzgodnien i zezwolen admi-
nistracyjnych, ktore s3 wymagane w przypadku realizacji niektérych przed-
siewziec¢ inwestycyjnych. W wywiadach poglebionych badani wskazywali, ze
pozwolenia oraz decyzje administracyjne pozyskiwano gléwnie w celu zrea-
lizowania inwestycji budowlanych. Konieczno$¢ ich zgromadzenia wynikata
bowiem z obowigzku natozonego przez przepisy prawa budowlanego oraz
ustawy o zagospodarowaniu przestrzennym. Wsrdd najwazniejszych z nich
wskazywano na decyzje o pozwoleniu na budowe oraz decyzje o warunkach
zabudowy i zagospodarowania terenu.

Przedsiebiorcy, ktdérzy realizowali inwestycje systemem gospodarczym,
podkreslali, ze do wniosku o wydanie pozwolenia na budowe musieli zatgczy¢
szereg innych dokumentoéw, takich jak warunki przylaczenia do sieci przedsie-
biorstw energetycznych: zaktadow energetycznych, zaktadow gazowniczych,
przedsiebiorstw energetyki cieplnej, a takze przedsiebiorstw wodociggow
i kanalizacji. Procz tego pozyskiwali oni takze warunki przylaczenia do sieci
telekomunikacyjne;j.

Analiza wynikéw badan empirycznych zamieszczonych na rysunku 5
pozwolila stwierdzi¢, Ze omawiany etap przedinwestycyjnej fazy procesu
inwestycyjnego zrealizowaly 42 mikroprzedsiebiorstwa, co stanowi 23,7%
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zbiorowosci. Zatem niezbedne do zrealizowania inwestycji pozwolenia ad-
ministracyjne pozyskaly wszystkie podmioty, ktére realizowaly inwestycje
polegajace na budowie siedziby przedsigbiorstwa.

Ostatni (dwunasty) etap, ktéry wyodrebniono w fazie przygotowania inwe-
stycji, obejmowal dzialania polegajace na selekcji oraz wyborze dostawcow/
wykonawcow poszczegdlnych etapow przedsiewzigcia inwestycyjnego. Zatem
na tym etapie nastgpowala negocjacja umow i kontraktéw z: instytucjami fi-
nansujacymi, konsultantami, wykonawcami, dostawcami maszyn i urzadzen,
wlascicielami patentéw, kooperantami, dostawcami ustug i materialéw do pro-
dukcji. Negocjacje dotyczyly zagadnien prawnych, finansowych, projektowych,
zwigzanych z nabyciem danej technologii, zwigzanych z zakupem ustug oraz
dostaw maszyn i urzadzen. Z analizy struktury wskazan respondentéw, ktora
zamieszczono na rysunku 5, wynika, ze etap ten zostal zrealizowany przez 33
mikroprzedsiebiorstwa, stanowigce 18,6% zbiorowosci. Respondenci ci pod-
kreslali, ze dokladne poznanie podmiotéw, ktérym zlecane sg prace polegajace
na realizacji inwestycji, badz zapoznanie si¢ z ofertami potencjalnych dostaw-
cow srodkoéw trwalych nalezy uznaé za wazny etap przygotowania inwestycji.

Celem dzialan podejmowanych na omawianym etapie przygotowania
przedsiewziecia inwestycyjnego jest optymalizacja decyzji inwestycyjnych. Po-
réwnywanie i analiza ofert otrzymanych od réznych podmiotéw daje z jednej
strony mozliwos¢ ograniczenia kosztéw, z drugiej za$ zlecenia prac wykwalifi-
kowanym podmiotom badz zamoéwienia srodkéw trwatych odznaczajacych sie
dobrymi parametrami technicznymi. Dodatkowo nalezy podkresli¢, ze w trak-
cie negocjacji i podpisywania kontraktéw ujawnia si¢ czgsto potrzeba mody-
fikacji projektu inwestycyjnego i rodzg sie nowe pomysly jego udoskonalenia,
co czesto prowadzi do nieprzewidzianego wzrostu nakladéw inwestycyjnych.

Zakonczenie

Na podstawie wynikéw prowadzonych badan empirycznych nalezy stwierdzié,
ze proces przygotowania inwestycji w badanych mikroprzedsiebiorstwach
odznacza si¢ niskim stopniem sformalizowania. Na koricowa ocene takiego
stanu rzeczy wplyneto wiele przestanek. Jedna z nich jest fakt, Zze podmioty
stanowigce badang zbiorowos¢ rzadko podejmowaly dziatania majace na celu
zidentyfikowanie stanu zasobow, ktérymi dysponuja. Roéwnie mata grupa re-
spondentéw dokonywala oceny zasadno$ci oraz oplacalnosci rozpatrywanego
przedsiewziecia. Podobne spostrzezenia mozna odnie$¢ do kwestii sporzg-
dzania harmonogramu dzialan, ktére nalezy podja¢, aby oddaé inwestycje
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do eksploatacji. Ponadto w niewielu mikroprzedsigbiorstwach dokonywano
selekcji oraz wyboru dostawcéw lub wykonawcow przedsiewzigcia przed
przystapieniem do realizacyjnej fazy procesu inwestycyjnego. Nalezy rowniez
wskaza¢, ze 30 mikroprzedsigbiorstw zakwalifikowanych do badanej proby
(16,9% zbiorowosci) nigdy nie zrealizowalo zadnego z etapéw wyszczegol-
nionych w fazie przedinwestycyjnej procesu inwestycyjnego. Zatem przyjete
we wstepie niniejszej publikacji zalozenie o niskim stopniu sformalizowania
procesu przygotowania inwestycji okazato sie stuszne.

Nalezy podkresli¢, ze stopien sformalizowania fazy przygotowania inwesty-
cji w bezposrednim zakresie oddzialuje na przebieg calego procesu inwesty-
cyjnego. Dokladne zaplanowanie oraz przeanalizowanie przygotowywanego
przedsigwziecia inwestycyjnego stanowi bowiem pewien wyznacznik, ktéry
ukierunkowuje dzialania podejmowane w kolejnych fazach realizacji przedsie-
wziecia. Ponadto podjecie czynnosci polegajacych na przygotowaniu przedsieg-
wziecia inwestycyjnego w znacznym zakresie ogranicza takze ryzyko inwesty-
cyjne. Wszelkie dane oraz zatozenia przyjete w fazie przygotowania inwestycji
s3 bowiem poddawane szczegolowej weryfikacji. Zatem mozna stwierdzié, ze
jesli w procesie inwestycyjnym pominieta zostanie faza przedinwestycyjna,
to przebieg kolejnych faz wystepujacych w jego strukturze bedzie si¢ opierat
na intuicji 0s6b decyzyjnych. Brak planéw dziatan moze takze prowadzi¢ do
wydluzenia okresu realizacji przedsiewziecia. Ponadto osiggniete w wyniku
zrealizowania inwestycji rezultaty moga w znacznym zakresie odbiega¢ od
celow, ktore zostaly sformulowane jedynie na podstawie przypuszczen mi-
kroprzedsigbiorcéw. Niewielki odsetek respondentéw, ktorzy przywigzywali
wage do kwestii sformalizowanego przygotowania inwestycji, Swiadczy zatem
o intuicyjnym przebiegu calego procesu materializacji przedsiewzigcia. Mozna
stwierdzi¢, ze zarzadzanie przebiegiem procesu inwestycyjnego w badanych
mikroprzedsiebiorstwach jest nieuporzadkowane lub wrecz chaotyczne. De-
cyzje inwestycyjne respondentéw sg podejmowane ,,pod wplywem chwili”
i w wigkszym stopniu opierajg si¢ na przypuszczeniach oraz doswiadczeniu
zawodowym decydenta, niz wnikliwie zanalizowanych danych.

Bibliografia

Ansoff, H.J., 1965, Corporate Strategy, McGraw, New York.
Behrens, W., Hawranek, PM., 2003, Poradnik przygotowania przemystowych studiow
feasibility, przekl. Golebiowski, T., Pigon, S., Putawska, E., UNIDO, Warszawa.



192 Sebastian Checinski

Flak, W. (red.), 2000, Inwestor. Inwestycje rzeczowe, Wydawnictwo C.H. Beck, War-
szawa.

Gajdka, J., Walinska, D., 2000, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa.

Gawron, H., 1997, Ocena efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan.

Gostkowska-Drzewiecka, T., Czechowski, L., 1997, Projekty inwestycyjne: finansowa-
nie, metody i procedury oceny, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk.

Horngren, Ch.T,, Foster, G., Datar, S., 2000, Cost Accounting: a Managerial Emphasis,
Prentice-Hall, Englewood Cliffs.

Jajuga, T., Stonski, T., 1998, Finanse spétek: dtugoterminowe decyzje inwestycyjne
i finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we
Wroclawiu, Wroclaw.

Jakubczyc, J., 2008, Metody oceny projektu gospodarczego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Jog, V, Suszynski, B., 2000, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Centrum Infor-
macji Menadzera, Warszawa.

Marcinek, K., 2004, Finansowa ocena przedsigwzigé inwestycyjnych przedsigbiorstw,
Akademia Ekonomiczna im. Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice.
Michalak, A., 2007, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Wydawnictwo Na-

ukowe PWN, Warszawa.

Pike, R., Dobbins, R., 1986, Investment Decisions and Financial Strategy, Philip Allan.

Porter, M.E., 1996, What Is Strategy, Harvard Business Review, no. 11-12.

Walica, H., 2004, Inwestycje w strategii i taktyce przedsigbiorstw, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej im. Karola Adamieckiego, Katowice.



