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Projekty rozwojowe w skali makroekonomicznej sa motorem postepu cywili-
zacyjnego poszczeg6lnych panstw. Ich racjonalna realizacja prowadzi do rozwoju
gospodarki jako catosci oraz jest elementem zwickszenia spojnosci spoteczne;j
i terytorialnej kraju badz zwigzkow panstw. Na poziomie przedsi¢biorstw dzia-
falnos¢ rozwojowa jest rownie wazna. Projekty inwestycyjne decyduja o rozwoju
jednostki, a czesto takze o jej przetrwaniu w warunkach wspotczesnej, zglobali-
zowanej 1 wysoce konkurencyjnej gospodarki rynkowej. Zwigkszaja potencjat,
umozliwiajg wprowadzanie nowych produktow i ustug, optymalizuja procesy
zarzadzania i w konsekwencji prowadzg do maksymalizacji dochodow jego wta-
$cicieli. Z drugiej strony brak racjonalnosci w podejmowanych przedsiewzig-
ciach moze powodowac przeciwne skutki. Moze prowadzi¢ do zapasci gospo-
darczej, emigracji oraz utraty niezaleznos$ci na rzecz innych panstw czy instytucji
migdzynarodowych. W odniesieniu do przedsiebiorstw moze prowadzi¢ do
powstawania strat, a w skrajnych przypadkach nawet do utraty catego zainwe-
stowanego kapitatu. Z tej perspektywy istotnego znaczenia nabiera znajomos¢
zasad dotyczacych efektywnego inwestowania w przedsigwzi¢cia gospodarcze,
infrastrukturalne i ekologiczne oraz umiejetnosé aplikacji narzedzi modelowania
finansowego dostosowanych do specyfiki realizowanych projektow. Niezbedna
jest takze wiedza z zakresu metod oceny efektywnosci ekonomicznej projektow,
metod podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz narzedzi identyfikowania
i kwantyfikacji ryzyka zwigzanego z realizacja przedsigwzigcia.

Niniejsza ksigzka stanowi prezentacj¢ kompleksowej i empirycznie zwery-
fikowanej wiedzy w zakresie modelowania finansowego przedsiewzie¢ rozwo-
jowych, ktora odpowiada nowoczesnym warunkom zarzadzania inwestycjami
realizowanymi zaréwno w formule corporate finance, jak i projektow finansowa-
nych w formule project finance, w tym w systemie partnerstwa publiczno-praw-
nego oraz publiczno-publicznego z uwzglednieniem prawodawstwa polskiego
1 unijnego.
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Opracowanie to sktada si¢ z o$miu rozdziatéw prezentujgcych najwazniejsze
zagadnienia dotyczace finansowania, budzetowania i oceny efektywnosci przed-
siewzie¢ rozwojowych.

Rozdzial pierwszy odnosi si¢ do zagadnien inwestowania, przy czym pojecie
inwestowania w niniejszym opracowaniu nie obejmuje dziatalnosci na rynkach
finansowych. Zaprezentowano i wyjasniono tu pojecie naktadow inwestycyjnych
oraz scharakteryzowano podstawowe rodzaje inwestycji. Dokonano takze klasy-
fikacji zrodet kapitatu oraz omowiono specyfike i zasady finansowania projektow
inwestycyjnych zgodnie z metoda project finance i corporate finance.

W rozdziale drugim dokonano prezentacji istoty finansowania w formule
projekt finance, koncentrujac si¢ na wyjasnieniu, z czego wynika obserwowany
ostatnio rozwdj tej techniki, jakie sa jej kluczowe cechy, co odroznia ja od innych
typow finansowania i z jakich powoddéw znajduje ona zastosowanie. Zamiesz-
czono tu takze ogdlng charakterystyke rynku project finance oraz zdefiniowano
zadania gtownych uczestnikéw projektu.

W rozdziale trzecim przedstawiono strukture modelu finansowego projektu
inwestycyjnego, zasady jego tworzenia oraz metodologi¢ sporzadzania projekcji
finansowej — osobno dla formuty corporate finance oraz project finance. Doko-
nano tu szczegotowej charakterystyki danych wejsciowych do modelu finanso-
wego, scharakteryzowano poszczegdlne elementy planu finansowego projektu
wraz z omdOwieniem zasad oceny ich spdjnosci oraz przedstawiono zagadnienia
dotyczace podstawowych wielkosci istotnych z punktu widzenia oceny projektu
inwestycyjnego. Wyniki uzyskane w projekcji finansowej stanowig baze do
udzielenia odpowiedzi na fundamentalne pytanie, czy z punktu widzenia opta-
calnosci realizacja projektu jest uzasadniona.

Proces realizacji inwestycji wiaze si¢ z wydatkowaniem srodkow pieni¢znych
przeznaczonych na przygotowanie, realizacje i eksploatacje inwestycji, a takze
z wpltywami ze sprzedazy wyrobow i uslug uzyskiwanymi w fazie eksploata-
cji do momentu likwidacji obiektow bedacych przedmiotem inwestycji. Tak
wiegc cykl projektu inwestycyjnego jest $cisle zwigzany z przeptywem w cza-
sie $srodkéw pienieznych. Czas i intensywnos$¢ tego przeptywu zdeterminowane
sa kolejnoscig czynnosci 1 zdarzen, ktore w pewnym stopniu zalezg od inwe-
stora. Dla kazdej inwestycji majg charakter indywidualny i niepowtarzalny. Stad
w rozdziale czwartym zdefiniowano i opisano podstawowe pojecia dotyczace
strumieni pienieznych dla roznych celéw. Przyblizono tu zagadnienia zwigzane
z r6zng uzytecznoscig (wartoscig) strumieni pieni¢znych w czasie oraz zapre-
zentowano kompleksowa wiedz¢ w zakresie oszacowania stopy zwrotu/kosztu
pozyskania kapitatu jako stopy dyskontowej. Dokonano takze kategoryzacji wol-
nych przeplywdw pieni¢znych przy realizacji projektu w formule project finance
1 corporate finance wraz z okresleniem algorytmu ich kalkulacji. Omdéwiono
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takze zasady wykorzystania wolnych przeptywdéw pieni¢znych netto do obli-
czenia wskaznikow obstugi zadluzenia (m.in. DSCR, LLCR, PLCR) wraz ze
wskazaniem probleméow aplikacyjnych.

Piaty rozdziat traktuje o metodach oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych.
W sposob kompleksowy zaprezentowane tu zostaty zaréwno proste metody
wstepnej selekcji projektow rozwojowych, jak i zaawansowane metody bez-
wzgledne wyboru projektu (NPV i IRR) wraz z uwzgl¢dnieniem czynnika
reinwestycji dodatnich strumieni pieni¢znych generowanych w fazie operacyj-
nej przedsigwziecia (MIRR). Odrebng czes$¢ rozdzialu poswigcono omowieniu
procedury oceny przedsiewzie¢ rozwojowych finansowanych w formule project
finance. Wynika to z koniecznosci prezentacji r6znego postrzegania efektywnosci
projektu przez kredytodawcow i sponsorow.

W rozdziale szostym oméwiono kryteria wybor projektow rozwojowych spo-
$rod opcji o roznych wartosciach naktadow inwestycyjnych, z projektow o roz-
nych okresach ekonomicznego zycia oraz charakteryzujacych sie réznym ryzy-
kiem i stopami dyskontowymi.

Zagadnieniem poruszonym w rozdziale siodmym i 6smym sg metody oceny
ekspozycji na ryzyko, do ktorych zalicza si¢ analize wrazliwosci, analiz¢ scena-
riuszy, symulacje i metod¢ drzewa decyzyjnego. Pomiar ryzyka w nowoczesnym
zarzadzaniu projektami inwestycyjnymi jest rownie istotnym elementem jak sam
pomiar oceny efektywnosci samego projektu. Oba te procesy winny byc¢ ze soba
komplementarne. Metody oceny ryzyka powinny by¢ pomocne przy podejmo-
waniu konkretnych decyzji inwestycyjnych — decyzji optymalnych w danych
warunkach, tak aby z jednej strony maksymalizowaé pozytywne efekty przy
znanym i akceptowanym poziomie ryzyka, a z drugicj unikaé strat bedacych
skutkiem btednych decyzji.

W opracowaniu pomini¢to czes¢ zagadnien, ktore nie sg kluczowe dla tej
tematyki, a zostaly doktadnie opisane w innych publikacjach. Do problemow
tych mozna zaliczy¢ np. strukture biznesplanu. W przypadkach takich dokonano
odpowiednich odwotan do publikacji, ktére zostaly uznane za najwtasciwsze.
Nie poruszono takze tematow zwigzanych z restrukturyzacja projektéw inwe-
stycyjnych oraz nie omoéwiono szczegdtowo zagadnien zwigzanych z fuzjami
1 przejeciami.

W niniejszym opracowaniu wykorzystano zaréwno dotychczasowy doro-
bek literatury polskiej 1 zagranicznej, jak rowniez wtasne doswiadczenie zawo-
dowe autoréw w obszarach bankowosci, finanséw korporacyjnych i finanséw
publicznych.

Publikacja jest adresowana do czytelnikow o roznym stopniu zaawansowania
wiedzy na temat projektow inwestycyjnych. Moga nimi by¢ pracownicy insty-
tucji finansowych zajmujacych sie wspotfinansowaniem przedsiewzie¢ inwesty-
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cyjnych (bankow, funduszy inwestycyjnych, firm ubezpieczeniowych), inwesto-
rzy, menedzerowie przedsi¢cbiorstw dziatajgcych w warunkach podwyzszonego
ryzyka wewnatrzkrajowego 1 migdzynarodowego, jak i studenci, ktorzy odczu-
waja brak literatury specjalistycznej z tej dziedziny, a sg zainteresowani tematyka
zwigzang z inwestycjami.



