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1. Wstep

Celem analizy wytrzymato$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa na potrzeby fi-
nansowania i wspoifinansowania projektow inwestycyjnych jest zaprezentowanie
regut dziatania inwestujacych podmiotéw gospodarczych, umozliwiajacych racjo-
nalny wybdr decyzji rozwojowych, oraz informowanie o skutkach i przyczynach
podjetej skali i poziomu inwestowania w przedsigbiorstwach.

Powinny one dostarczaé przedsigbiorcy inwestorowi potrzebnych informacji w
zakresie:

s czy podjaé si¢ danego przedsigwzigcia inwestycyjnego,

e czy i w jaki sposob to przedsigwzigeie finansowac,

e czy ma wystarczajace srodki wlasne, ktére sa niezbednym warunkiem kredy-
towania i pozyskiwania funduszy unijnych,

e czy ustalony program inwestycyjny jest ,,na miar¢” mozliwosci finansowych
inwestora i ,,sprawdzi si¢ w Zyciu”?

Analiza wytrzymatosci ekonomicznej inwestowania przeprowadzona juz na
etapie studium przedinwestycyjnego powinna informowac o sytuacjach w zakresie
réznych wariantow finansowania czy dofinansowania projektéw inwestycyjnych
[Olkowska 1999, s. 57, 66-72].

Sposoéb jej przeprowadzenia omdwiony w pracy zostal oparty na spojnych sys-
temach metod, wskaznikéw i mechanizméw weryfikujacych ekonomiczna realno$é
decyzji inwestycyjnych.
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Stanowi to nie tyle dowod gospodarnosci przedsigbiorcow inwestoréw, ile po-
kazuje sposob wykazania mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa w zakresie
realizacji inwestycji produkcyjno-ustugowych. Jest to konieczne ze wzgledu na
potrzebg rozwoju przedsigbiorstw o wiasnych sitach z jednoczesnym przystosowa-
niem si¢ do zmiennych warunkow otoczenia i realiow gospodarki rynkowej. Po-
zwoli to uniknaé juz na etapie zamystu budowy projektow nierealnych w aspekcie
ich finansowania. W razie pdézniejszego stwierdzenia braku srodkow finansowych
typowa reakcja przedsigbiorcow inwestorow jest odejscie od zamierzonego celu
ekonomicznego wyznaczajacego strategi¢ inwestycyjna przedsigbiorstw [Olkow-
ska 2003, s. 254].

Racjonalne ksztaltowanie dziatalnosci inwestycyjnej w przedsigbiorstwie sktada
si¢ w zasadzie z dwdch etapow: procesu poznawczego, ktorego wynikiem jest
obiektywna ocena sytuacji finansowej, i zastosowania mechanizmow weryfikuja-
cych ekonomiczna realnosé podjgtych decyzji inwestycyjnych.

2. Determinanty inwestowania

Samodzielno$¢ finansowania inwestycji. Analiza finansowa winna towarzy-
szy¢ pracom nad projektem inwestycyjnym od samego poczatku. W warunkach
przedsigbiorstwa funkcjonujacego w realiach gospodarki rynkowej waznym wy-
roznikiem finansowej zdolnosci rozwojowej jest zdolnos$¢ akumulacyjna przedsig-
biorstwa, zalezna od mozliwosci kreowania zyskow i generowania przeptywow
pieni¢znych. Podczas rozpatrywania zrédet tworzenia i podwyzszenia kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa w centrum analizy wytrzymatosci ekonomicznej zna-
lazt sig mechanizm samofinansowania i scisle z nim zwiazana stopa zwrotu kapita-
tu wihasnego. Wobec powyzszego zdolnos¢ do inwestowania z wlasnych Zrodet
finansowych mozna wyrazi¢ nast¢pujacymi wzorami:

_Zny - di(,)(lub ppk)(r)

- KW = L) (l )
2z + + 85,
Wy = 202050 SE )
KW Kw
gdzie: S — stopa samofinansowania,
Zngy — zysk netto przedsigbiorstwa w ujgciu rocznym,

dii,y lub (ppk), — roczna wysokos¢ dywidend lub preferowane potrzeby konsumpcyjne
odpowiadajace czgsci zysku netto w zaleznosci od formy prawnej prowa-
dzonej dziatalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa,

Kw — kapital wlasny przedsi¢biorstwa,
Zz(py — zysk netto w czgsci zatrzymanej na rozwoj przedsigbiorstwa w ujgciu rocznym,
A — roczne odpisy amortyzacyjne majatku trwatego przedsigbiorstwa w ujeciu

rocznym,
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St - saldo rezerw zabezpieczeniowych (+ odpisy, — zwroty)',
SF — zdolno$é do samofinansowania,
Wow — wskaznik zwrotu kapitalu wlasnego.

Wskazniki S i W, powinny charakteryzowaé sie duza wartoscia, co $wiadczy o
autonomii finansowej przedsigbiorstwa.

Punktem wyjscia do wskazania na Zrédlo samofinansowania w przedsigbior-
stwie jest zalozenie, ze zrodlem tym jest powstaly w wyniku dziatalnosci gospo-
darczej — zysk netto w czgsci zatrzymanej, powigkszony o odpisy amortyzacyjne w
danym roku.

Jesli zrodiem finansowania czgs$ci naktadow inwestycyjnych jest kapital obcy,
zaleca si¢, aby w obliczeniach przyjmowaé roéwniez koszty finansowe ponoszone
przez inwestora z tego tytulu [Sierpinska, Jachna 1994, s. 197]. W zwiazku z tym
wielkos¢ $rodkow finansowych (SF) na realizacje przedsigwzigcia inwestycyjnego
powinna by¢ potraktowana jako roczna nadwyzka finansowa przedsigbiorstwa, zwa-
na cash flow. Opisana powyzsza zaleznos¢ mozna przedstawic:

NFPy, = ZZ(,) + A4+ KF, 3)
gdzie: NFPlub CF - roczne nadwyzki finansowe przedsigbiorstwa (cash flow),
2z, Ay — zgodnie z oznaczeniami podanymi w zaleznosci (1)-(2),
KFy — koszty finansowe obstugi obcego kapitatu w ujgciu rocznym.

Ten zasob srodkéw finansowania moze by¢é wykorzystany do finansowania
inwestycji z kapitatu wlasnego lub wykorzystany do splaty zadtuzenia.

W przypadku splaty zadluzenia mozna powiedzie¢, ze NFP(, stanowi wskaznik
kontrolny do oceny splaty zobowiazan przedsigbiorstwa, tj. stopnia ich pokrycia
zyskiem netto w czgsci zatrzymanej i amortyzacja roczna. Jest to wielko$¢ nie-
odzowna do analizy struktury finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych i wy-
znaczenia granic wytrzymatosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa.

Stopa pokrycia obslugi zadluzenia inwestycyjnego. Istotna rolg w finansowa-
niu przedsigwzig¢ inwestycyjnych odgrywa zdolnos¢ kredytowa przedsigbiorstw,
od ktorej zalezy mozliwos¢ splaty biezacego kredytu inwestycyjnego i jego obstu-
gi, z uwzglednieniem stanu wczesniejszego zadtuzenia [Ostrowska 2002, s. 24].

Wowczas ta wazng przestanka ustalenia zdolnosci rozwojowej przedsigbior-
stwa jest okreslenie stopy pokrycia obstugi zadtuzenia. Mozna ja rozpatrywaé w
kategorii sygnalu ostrzegawczego przed upadloscig (bankructwem) konkretnej
jednostki gospodarczej przy wzrastajacym jej zadluzeniu [Behrens, Hawranek
1993, s. 390]. Oceng t¢ sformalizowano i zapisano w postaci nast¢pujacego wzoru:

_ NFP(,) + Pir) —SIH(,)
pozi RKP(,)

gdzie: S, — stopa pokrycia obslugi zadluzenia inwestycyjnego,

C))

' Na przyklad rezerwy celowe na niesciagalne naleznosci, na ryzyko, na przeceng.
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NFP,, — nadwyzki finansowe przedsigbiorstwa na podstawie zaleznosci (3),

Py, — zwigkszenie netto pasywow (kapitatu zakladowego lub zadtuzenia) w ujgciu rocznym,

SIn,, - roczna wielkos¢ srodkéw finansowych z zysku zatrzymanego na nowa inwestycj¢
na podstawie zaleznosci (8),

RKP, — splata rat wszystkich kredytow dlugoterminowych przedsigbiorstwa wraz z ich
kosztami finansowymi w uj¢ciu rocznym.

Warto$é wskaznika miedzy 1,5 a 3,0 uznaje si¢ za mozliwa do przyjecia’. Ozna-
cza to, ze splaty wszystkich rat kredytéw dtugoterminowych przedsigbiorstwa wraz
z ich obstuga finansowg moga by¢ uiszczone bez pozbawienia jednostki gospodar-
czej niezbgdnych srodkow finansowych na nowa inwestycj¢.

Mozna wyrazié poglad, ze S, jako wyrdznik finansowy petni funkcj¢ bufora w
obszarze finansowania kapitalem obcym i moze zapobiec kryzysowi finansowemu
przedsigbiorstwa.

Unijne dotacje inwestycyjne sektora MSP. Po | maja 2004 r., po przystapie-
niu Polski do UE, nowym ekonomicznym wyrdznikiem zdolnosci rozwojowej
przedsigbiorstwa sa dotacje unijne, stwarzajace mozliwo$¢ bezzwrotnego dofinan-
sowania projektow inwestycyjnych z sektorowego programu operacyjnego:
»Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw” (SPO WKP); priorytet 2: Bezposred-
nie wsparcie przedsiebiorcéw [Pomoc... 2004, s. 42].

Wsparcie dla przedsigbiorstw dokonujacych nowych inwestycji oszacowano w
wysokosci 330 min euro, natomiast na wzrost konkurencyjnosci matych i srednich
przedsigbiorstw (MSP) poprzez inwestycje na 359 min euro [International Fo-
rum..., Internet].

Poziom dofinansowania jest rézny w zaleznosci od rodzaju przedsi¢wziecia i
zasad przyjetych dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych wilasnych i ze-
wnetrznych. Natomiast gléwnym ograniczeniem sa limity dopuszczalnej pomocy.
Wynosza one wedhug wytycznych®:

1) minimalna kwota wsparcia 10 tys. PLN, maksymalna 1250 tys. PLN,

2) jezeli wsparcie przekroczy 1250 tys. PLN, to co najmniej 25% dotacji musi
by¢ sfinansowane kredytem bankowym,

3) maksymalna wysoko$¢ pomocy publicznej to 50% kosztéw kwalifikowanych
przedsigwzigcia inwestycyjnego z wyjatkiem miast:

e Wroctaw, Krakow, Gdansk — Gdynia — Sopot — 40%,

e Poznan, Warszawa 30%.

W odniesieniu do pomocy udzielonej sektorowi MSP ufatwieniem jest stosowa-
nie zasady de minimis, czyli udzielenie pomocy unijnej w wysokosci do 100 tys.

? Warto$¢ malejaca wskaznika oznacza zjawisko przeinwestowania.

? Wytyczne dla wnioskodawcéw ubiegajacych sig o dofinansowanie w ramach Sektorowego Pro-
gramu Operacyjnego — Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw — Dziatanie 2-3 Ministerstwo
Gospodarki i Pracy.
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euro w okresie 3 lat bez koniecznosci stosowania ucigzliwych procedur i uzyski-
wania zezwolen Komisji Europejskiej.

Mozliwo$¢ uzyskania wsparcia inwestycyjnego z SPO WKP uwarunkowana
jest posiadaniem srodkoéw wiasnych i dostgpu do innych zrédet finansowania, np.
kredytow bankowych. Bardzo wazna rol¢ odgrywa kredyt pomostowy na finanso-
wanie przejsciowe. Dotyczy on wysokosci unijnej dotacji.

W procesie pozyskiwania srodkéw pomocowych przy ocenie merytorycznej
projektu banki w pierwszej kolejnosci dokonuja oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorcy beneficjanta, wykorzystujac wskaznik ptynnosci szybkiej nie mniejszej niz
0,7 i wskaznik zadluzenia nie wigkszy niz 0,75. Ocena ta jest niezbgdna przy uru-
chomieniu kredytu pomostowego i kredytu bankowego finansujacego wktad wiasny.

3. Granice wytrzymalosci ekonomicznej w inwestowaniu

Racjonalna przestanka w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, ktéra powinna
sta¢ si¢ w urynkowionej gospodarce ,,przymusem ekonomicznym”, jest okreslenie
granic maksymalnego obciazenia nakladami inwestycyjnymi® wyniku finansowego
przedsigbiorstwa.

Mozna tu méwi¢ o spojnych systemach mierzenia i wyznaczania tych granic,
jesli sa stosowane odpowiednie mechanizmy weryfikujace ekonomiczng realnosé
podjetych decyzji inwestycyjnych w zakresie finansowania i wspdtfinansowania
projektow.

Podstaw¢ wyjsciowa stanowi formula okreslajaca maksymalne obcigzenie rocz-
ne przedsiebiorstwa nakladami na nowa inwestycje o postaci:

OIn(,) = R_Ki(r) + KFi(,-) + KEi(,-) (5)
gdzie: Oln,, — maksymalne obciazenie roczne przedsi¢biorstwa nakladami nowej inwestycji,
RKi,, - inwestycyjna rata kapitalowa (finansowana z wtasnych srodkoéw i kredytow banko-
wych) w uj¢ciu rocznym,
KFi,, — koszty finansowe obstugi zadluzenia nowej planowanej inwestycji w ujgciu rocznym,

KEi,, - koszty eksploatacji nowej planowanej inwestycji w ujgciu rocznym.

(przy zalozeniu, ze {z<n, tj. spetnieniu kryterium czasu zwrotu do czasu trwania
inwestycji).

Mechanizmem weryfikujacym ekonomiczna realno$¢ podjgtej decyzji inwesty-
cyjnej jest rachunek sprawdzajacy, czy roczne nadwyzki finansowe cash flow przed-
sigbiorstwa beda w stanie pokry¢ raty sptat wydatkéw inwestycyjnych wraz z opro-
centowaniem i kosztami eksploatacji planowanej inwestycji w ujgciu rocznym.

Opisang zalezno$¢ mozna przedstawié nastgpujaco:

NFP(,) = 0171(,) (6)

* Dotyczy petnego obciazenia naktadami inwestycyjnymi przyszlego obiektu w okresie realizacji i
eksploatacji w uj¢ciu rocznym.
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gdzie: NFP,, — zgodnie z oznaczeniem podanym w zaleznosci (3),
Oln,y - zgodnie z oznaczeniem podanym w zaleznosci (5).

Opracowana koncepcja powinna by¢é podstawa akceptacji planu finansowego
danej inwestycji i rekomendowac projekt inwestycyjny do realizacji.

Dla przedsi¢biorcy inwestora wazna informacja jest granica obciazen rocznego
zysku zatrzymanego netto przedsigbiorstw naktadami inwestycyjnymi planowanej
inwestycji sfinansowanej kredytem bankowym.

Positkujac sie zaleznosciami (3), (5) i (6), mozna ustali¢ wskaznik kontrolny do
oceny splaty zobowiazan, tj. stopnia ich pokrycia zyskiem netto w czgsci zatrzy-
manej i amortyzacja roczng planowanej inwestycji.

Pierwszym krokiem tej procedury jest wyznaczenie granicy obciazenia zysku
netto w czgsci zatrzymanej maksymalnymi nakladami nowej inwestycji w ujeciu
rocznym.

Wskaznikowa postaé tej granicy mozna zapisaé’:

Z2()
Wp, =—).100
OIn(,)
przy zalozeniu, ze
Wp, —100% (7
Sln(,) =ZZ(r) 'me (8)
gdzie: Wp, - wielko$¢ wskaznika stanowiacego okreslony procent zaplanowanej rocznej sumy
zysku netto w czg¢dci zatrzymanej na potrzeby zwigzane z nowa inwestycja,
Zz,y — zgodnie z oznaczeniem podanym w zaleznosci (1),

Olny,y, - zgodnie z oznaczeniem podanym w zaleznosci (5),
SIn,, — roczna wielkos$¢ srodkéw finansowych z zysku zatrzymanego w czgsci odpowiada-
jacej maksymalnym naktadom nowej inwestycji.

Natomiast w drugim kroku powinien zosta¢ sformutowany postulat aplikacyjny
dotyczacy zasady kredytowania planowanej inwestycji jako zasadniczego Zrodla jej
finansowania. Dotyczy to wyeksponowania splaty inwestycyjnej raty kredytowej
wraz z oprocentowaniem z rocznego zysku zatrzymanego przedsigbiorstwa w fazie
projektowania inwestycji. Pozostale Zzrodlo splaty to amortyzacja nowego obiektu
budowlanego.

Wysokos¢ raty kredytowej wraz z jej obstuga finansowa traktuje si¢ jako
wskaznik kontroiny weryfikujacy wytrzymatos¢ ekonomiczng przedsiebiorstwa na
realizacj¢ nowej inwestycji. Mozna to wyrazi¢ zapisem:

SIn(,.) + Ai(r) > RKk(r) 9

gdzie: Ai,, - wysokos¢ odpisu amortyzacyjnego planowanej nowej inwestycji w ujgciu rocznym,
RKky,  inwestycyjna rata kapitatlowa sfinansowana kredytem bankowym w ujgciu rocznym.

S Wp,100%.
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Mozna stwierdzi¢, ze wyznaczenie bezpiecznej granicy obcigzen inwestycy;j-
nych sfinansowanych kredytem bankowym jest uzaleznione od powiazania mecha-
nizmu kredytowania inwestycji z wynikiem finansowym przedsigbiorstwa.

W przypadku dofinansowania projektéw inwestycyjnych w ramach SPO WKP
z priorytetu 3: wzrost konkurencyjnosci matych i srednich przedsigbiorstw poprzez
inwestycje, podstawe oceny realnosci ich dofinansowania stanowi okreslona gra-
niczna wielkos¢ srodkow wiasnych przedsigbiorstwa. Zgodnie z wytycznymi Mini-
sterstwa Gospodarki i Pracy minimalna granica dotacji wynosi:

SW = min 30%KKw (kosztéw kwalifikowalnych projektu)® (10)
gdzie: SW  — $rodki whasne zaangazowane w finansowanie projektu inwestycyjnego,
KKw - koszty kwalifikowane niezbgdne do realizacji projektu, ktdre sa uwzglgdnione w

umowie dotacji.
Natomiast maksymalna wysokos¢ dotacji unijnej wynosi:
Dyiax = 50%KKw (1)

przy warunkach nie mniej niz 10 tys. PLN i nie wigcej niz 1250 tys. PLN.

Podsumowujac: pozyskiwanie unijnej pomocy przez przedsi¢gbiorcow wymaga
zdobycia srodkéw na pokrycie wkiadu wilasnego, co jest zwiazane z kondycja fi-
nansowa polskich przedsigbiorstw. Z jednej strony wystepuje brak srodkéw wia-
snych, z drugiej za$ utrudniony dostgp do zewngtrznych zZrédet finansowania ze
wzgledu na czgsty brak zdolnosci kredytowe;.

4. Zakonczenie

Zaprezentowane wskazniki, narzedzia, metody czy mechanizmy weryfikujace
realno$¢ ekonomiczna podjetych decyzji sa uzaleznione od sytuacji finansowej i
warunkéw, w jakich funkcjonuje przedsigbiorstwo.

Wymaga to indywidualnego i solidnego podejscia do roznych koncepcji i tech-
nik analizowania sytuacji finansowej w zakresie zasadnosci inwestowania.

Praktycznie konsekwencja tych dziatan powinno by¢ stworzenie mozliwosci kon-
troli i ostrzegania przed rosnacym zadtuzeniem oraz bankructwem przedsigbiorstw,
zjawisku coraz powszechniej wystepujacemu w realiach gospodarki rynkowe;j.

W pracy przedstawiono rozwazania, ktére odstaniaja wybrane aspekty proble-
matyki w zakresie mechanizméw weryfikujacych ekonomiczna realnosé¢ inwesto-
wania w przedsigbiorstwie. Swiadome dziatania dotyczace sfery inwestycyjnej
wytrzymatosci ekonomicznej przedsigbiorstwa powinny by¢ interesujace przede
wszystkim dla przedsigbiorcéw — nowych inwestoréw.

® Przy prcferencjach dla projektéw, w ktorych wkiad wiasny bgdzie wigkszy od minimum.
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ANALYSIS OF THE ECONOMIC STRENGTH OF AN ENTERPRISE
FOR THE PURPOSE OF INVESTMENT PROJECTS FINANCING
AND CO-FINANCING

Summary

The financial procedures concerning the investment capacity of enterprises presented in this paper
enable to specify the mechanisms verifying the economic reality of particular investment decisions.
Coherent systems for measuring and determining the economic limits of investment burdens are also
described. The index of maximum net profit load in the part retained by investment expenditures can
be fixed as early as at the concept/design stage. This is a starting point for establishing a long-range
investment policy in an enterprise.

In addition, the study focuses on financial factors as supporting tools, indicating external and
internal sources of investment financing. It also points out to the possibility to acquire financial
resources from the European Union, upon satisfying a set of specific investment support criteria.

The calculation procedure described in the paper is simple and easy to employ, but its practical
application must be preceded by creating a data bank and developing a computer programme.
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