Rozdzial 10

Ocena korporacyjnych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych
wg standardow bankowych!

10.1. Inwestycje, projekt inwestycyjny — procedura oceny
bankowej

Jak juz wspomniano, w dziedzinie oceny ekonomicznej zdolnosci kredytowej
wyodrebnia si¢ oceng biezacg (statyczng) i perspektywiczng (dynamiczng). Ocena
dynamiczna obejmuje co najmniej okres kredytowania i odnosi si¢ najczesciej
do kredytowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych, tj. roznego rodzaju naktadéw,
ktorych efekty w stosunku do nich sg zwykle znacznie odroczone w czasie.

W zakresie inwestycji mozna wyodrebnic nastepujace ich kategorie:

e inwestycje rzeczowe (wydatki kapitalowe na rzeczowe sktadniki aktywow:
grunty, budynki, budowle, maszyny, urzadzenia itp.),

e inwestycje finansowe (wydatki kapitalowe na zakup akcji, obligacji, bonow
skarbowych itp.),

e inwestycje niematerialne i prawne (wydatki kapitatowe na licencje, patenty,
znaki towarowe, know-how, szkolenie pracownikow itp.).

W zakresie inwestycji rzeczowych, zwykle powiagzanych z niematerialnymi,
stosownie do ich charakteru i przeznaczenia wyodrgbnia si¢ inwestycje restytu-
cyjne, modernizacyjne oraz rozwojowe. Pierwszy z typow dotyczy zastgpowania
fizycznie zuzytych lub przestarzatych obiektow majatku trwatego przez nowe
o podobnych parametrach techniczno-ekonomicznych. Ze wzgledu na ich istote
(proste odtworzenie), s one najczgséciej polaczone z inwestycjami moderniza-
cyjnymi. Chodzi tu o obnizenie kosztdéw wytwarzania poprzez szereg uspraw-
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nien w eksploatacji srodkéw pracy. Zwykle tego rodzaju przedsigwzigcia nie
pociagaja za sobg znaczacych naktadow czy tez ryzyka ich realizacji oraz eks-
ploatacji powstatego majatku. Ich cecha jest tez najczesciej jednorazowy zakup
maszyn czy urzadzen niezwigzany z dtuzszym okresem ich instalacji, za$ efekty
generowane z ich eksploatacji juz w pierwszym roku majg charakter powtarzal-
ny w latach nastepnych. Z tych powodéw ich ocena moze by¢ dokonana na pod-
stawie wstepnych rezultatow generowania nadwyzki finansowej, z wykorzysta-
niem uproszczonych (niedyskontowych) metod analizy efektywnosci inwestycji.

W odréznieniu do nich, inwestycje rozwojowe polegaja na zmianach ilo-
sciowych potencjalu wytworczego (produkeji, wydajnosci, kanatow dystrybucji)
oraz zmianach jako$ciowych (wdrozenie nowych produktow, przejecia, fuzje
organizacyjne). Sg one zwiagzane z zaangazowaniem relatywnie znaczacych na-
ktadow, z dtuzszym okresem realizacji przedsigwzigcia oraz z nasileniem specy-
ficznych rodzajow ryzyka. Ocena ich efektywnosci wymaga zastosowania bar-
dziej skomplikowanych (dyskontowych) metod analizy i procedur weryfikacji
zatozen przyjetych w konstrukceji projektu inwestycyjnego.

Ze wzgledu na istote inwestycji (wydatki kapitatowe determinujace potencjat
wytworczy, ze znacznym czasowym odroczeniem efektow, niepodzielnos¢ na-
ktadow, niepewnos¢ uwarunkowan funkcjonowania przedsigwzigcia), sg one
szczegolnie narazone na ryzyko. W istocie rzeczy bowiem podstawa do sptaty
dtugu kredytowego beda przyszie efekty przedsigwziecia, a nie biezace dochody
z eksploatacji dotychczasowego potencjatu. W konsekwencji szczegolnie istotne
jest dokonanie analiz samego projektu inwestycyjnego, m.in. jego celow strate-
gicznych, potrzeb inwestycyjnych, techniczno-organizacyjnych mozliwosci or-
ganizacji, rozpoznania rynku, oczekiwanych korzysci finansowych. W praktyce
bankowa ocena przedsigwziecia inwestycyjnego sprowadza si¢ do odpowiednie-
go zestawienia dwoch elementow oceny:

a) podmiotu, tj. oceny biezacej zdolnosci kredytowej kredytobiorcy (przedsig-
biorstwa), ktora zaprezentowano wczesniej (oznacza ona ustalenie parametru
PD — Probability of Default) oraz

b) przedmiotu — oszacowanego ryzyka wigzacego si¢ z konkretng transakcja
kredytowa, tj. z projektem inwestycyjnym (oszacowanie parametru EL — Expec-
ted Loss 1 LGD — Loss Geven Defaulf).

W trakcie analizy chodzi o ustalenie poziomu ryzyka ekspozycji banku wig-
zacego si¢ z konkretnym przedsiewzigciem inwestycyjnym, ktora wstepnie wy-
maga identyfikacji ryzyka, zdeterminowanego przez otoczenie, tj. nastepujace
zewnetrzne uwarunkowania projektu:

a) polityczno-spoteczne oraz instytucjonalnoprawne (stabilno$¢ regulacji praw-
nych, przewidywalnos$¢ polityki gospodarczej, profil polityki socjalnej pan-
stwa, nastawienie do ulatwien biznesowych — pozwolenia, koncesje, certyfi-
katy itp.),
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b) koniunkturalne i makroekonomiczne (faza cyklu i stan koniunktury, poziom
bezrobocia, inflacji, ryzyko stopy procentowej, kursu walutowego itp.),

c) sektorowo-branzowe (réznice we wsparciu sektorow wlasnosci, wrazliwosc¢
koniunkturalna sektora gospodarczego, jego kapitatochtonnosé/pracochton-
nos¢, bariery wejscia do sektora, postep technologiczny branzy, poziom kon-
kurencyjnosci sektora — bezposrednich konkurentéw oraz dostawcow i od-
biorcow),

d) regionalne (stopien rozwoju gospodarczego — infrastruktury technicznej, ko-
munikacyjnej, skala efektywnego popytu w regionie, wsparcie inwestycyjne
wiadz lokalnych — dotacje, ulgi, zwolnienia podatkowe, dostepnosé wykwali-
fikowanej sity roboczej, poziom bezrobocia itp.).

Druga cze$é procesow identyfikacji ryzyka projektu skupiona jest na jego
wewngtrznych determinantach, ktére opisano dalej, charakteryzujac ryzyko
transakcji kredytowe;.

Klasyczne projekty inwestycyjne w sferze materialnej (tj. poza przedsigwzig-
ciami typu project finance realizowanymi przez nowo powstate podmioty go-
spodarcze SPV — Special Purpose Vehicle) sa oceniane wg tradycyjnych metod.
Wickszo$¢é kryteriow stanowig standardowe elementy oceny zdolnosci kredyto-
wej na podstawie informacji biezgcej lub z przesziosci przedsigbiorstwa — inwe-
stora, za$ pozostate kryteria nawigzujg do projekcji finansowych przedsigwzigcia
inwestycyjnego.

10.2. Feasibility study jako zrédto informaciji o projekcie

Podstawowym zbiorem informacji w tym zakresie jest biznesplan inwestycji,
tj. studium ostatecznej (wykonawczej) wersji projektu inwestycyjnego (feasibility
study). Zawiera on kompletng, bardzo szczegétowa wizje projektu, dostarczajgc
bankowi danych ilosciowych i opisowych dla dokonywania realistycznej oceny
efektywnosci 1 podjecia racjonalnej decyzji kredytowej, obciazonej jak naj-
mniejszym ryzykiem inwestycyjnym. Zarazem biznesplan zawiera informacje
szczegolnie interesujace bank, dotyczace zabezpieczenia zwrotu kapitatu oraz
uzyskania odsetek kredytowych w skali adekwatnej do wymagan rynku oraz
stopnia obciazenia ryzykiem projektu inwestycyjnego.

Struktura standardowego biznesplanu inwestycyjnego (feasibility study) jest
nastepujaca:

1. Podsumowanie — uzasadnienie dla realizacji przedsi¢gwzigcia, przyjete zato-
zenia parametrow ekonomiczno-finansowych oraz prezentacja wnioskow
charakteryzujacych krytyczne (ryzykowne) aspekty projektu.

2. Geneza i ogdlna prezentacja projektu:

— promotorzy projektu,



162 Cze$¢ 1. Kredytowanie dziatalno$ci przedsigbiorstw

— baza wyjsciowa projektu (rynek, zasoby surowcowe, polityka przemystowa
itp.),
— opis przedsigwzigcia,
— charakterystyka branzy i kierunki jej rozwoju,
— rodzaje przeprowadzonych studiéw i ich koszty.
3. Rozmiary rynku i zdolnos$ci produkcyjne przedsiewzigcia:
— rynek, docelowy segment klientow, konkurencja, pozycja przedsigbiorcy,
— prognozowany popyt i sprzedaz,
— program produkcyjny,
— zdolnosci produkcyjne (techniczne i rynkowe — adekwatne do efektyw-
nego popytu).
4. Materiaty i naktady:
— ogolna dostepnos¢ surowcoOw, materiatow pomocniczych, srodkéw eks-
ploatacyjnych i naktadow posrednich,
— rozmiary niezb¢dnych dostaw naktadow.
5. Lokalizacja przedsigwzigcia:
lokalizacja i teren obiektu,
odlegtos¢ od rynkow zaopatrzenia i zbytu,
— poziom infrastruktury,
— problemy ekologiczne.
6. Strona techniczna projektu:
— naktady na projekt i jego zakres oraz informacja o dostawcach i wyko-
nawcach,
— charakterystyka technologii produkc;ji,
— wyposazenie obiektu,
— zakres prac inzynieryjno-budowlanych,
— zapotrzebowanie na wodg i energig.
7. Organizacja i koszty ogoélnozaktadowe:
— opis struktury organizacyjnej obiektu,
— charakterystyka kosztow posrednich (tzw. koszt utrzymania struktury).
8. Zasoby ludzkie:
— dostepnos¢ zasobow ludzkich: rekrutacja, zapotrzebowanie na szkole-
nia,
— struktura zatrudnienia wedtug zawoddow i kwalifikacji,
— prognozowane naktady na site roboczg.
9. Harmonogram realizacji projektu:
— planowane prace projektowe, decyzje i pozwolenia na budowe, przetargi
(faza przedinwestycyjna),
— okres budowy i instalacji wyposazenia,
— okres probnego rozruchu, usuwania usterek i eksploatacji,
— przewidywane koszty poszczegdlnych etapdw realizacji.
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10. Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektu:

— calkowite naktady inwestycyjne (wydatki na aktywa trwale i obrotowe
— oszacowanie kapitatu obrotowego netto),

— finansowanie projektu (zrodta, wptyw kosztéw finansowania i obstugi
zadhuzenia na projekt, udziat renomowanych instytucji finansowych),

— koszty produkcji i przychody,

— projekcje finansowe (prognozowane zestawienia finansowe: rachunek zys-
kéw 1 strat, bilans, rachunek przeptywow pienieznych) co najmniej na
okres kredytowania,

— ocena efektywnosci przedsiewzigeia wybranymi metodami prostymi i dys-
kontowymi,

— ocena wskaznikowa projektu (rentownos¢, ptynnosé¢ finansowa, sprawnosé
zarzadzania aktywami i pasywami biezagcymi, zadtuzenie i pokrycie),

— ryzyko oraz mozliwe strategie i sposoby jego redukcji,

— prawdopodobne scenariusze rozwoju projektu,

— ocena przydatnosci projektu dla gospodarki narodowej,

— wnioski: stabe i mocne strony projektu, szanse i zagrozenia zewngtrzne
(analiza SWOT).

10.3. Weryfikacja przyjetych zatozeh w projekcie

Aby dokonaé¢ oceny przedsiewzigcia pod katem kryteriow efektywnoscio-
wych oraz zdolnosci do obstugi zadtuzenia bankowego, konieczne jest juz na
wstepie zweryfikowanie przyjetych przez kredytobiorce zatozen rzeczowych
oraz ekonomiczno-finansowych projektu. Chodzi o sprawdzenie poprawnosci
stworzonych prognoz, a zwlaszcza ich realizmu, wzigwszy pod uwage dtugosé
perspektywy czasowej realizacji projektu oraz jego finansowania. Przedmiotem
analizy sg dwa obszary zalozen: charakterystyka rzeczowa projektu oraz jego
aspekty finansowe.

W tym pierwszym obszarze chodzi o potwierdzenie zasadnosci dla przyje-
tego przez kredytobiorce celu inwestycji, okresu oraz poziomu niezbgdnych
naktadow inwestycyjnych. Powodem realizacji przedsigwzigcia moze by¢ m.in.:
koniecznos¢ zwickszenia potencjalu wytworczego w konsekwencji dodatko-
wych zamowien, zmniejszenie kosztow wytwarzania, poprawa konkurencyj-
nosci produktu poprzez zmiany innowacyjne produktu, stworzenie wtasnej bazy
dostawczej lub dystrybucyjnej, budowa wiasnych obiektéw administracyjno-ope-
racyjnych itp.

Dla potrzeb dyskontowania (aktualizacji) roztozonych w czasie nakladow
inwestycyjnych oraz generowanych przeptywdw pieni¢znych konieczne jest
ustalenie jako okresu bazowego (zerowego) pierwszego roku, w ktérym doko-
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nywane s3 naktady. Okres objg¢ty prognozami to zwykle okres finansowania
(kredytowania), wydtuzony o jeden/dwa lata ze wzgledéw na ewentualne prze-
suni¢cia w realizacji badz problemy w terminowej sptacie inwestycji. Poziom
planowanych naktadéw inwestycyjnych, odpowiadajacy koniecznemu kapita-
towi statemu (wlasnemu i obcemu — dlugoterminowemu) w odniesieniu do inwe-
stycji rozwojowych, o dtuzszym okresie realizacji musi by¢ kontrolowany na pod-
stawie szczegdtowego harmonogramu rzeczowo-finansowego inwestycji. W przy-
padku inwestycji mniejszych (zwykle restytucyjno-modernizacyjnych) wystar-
czajace sg tu wstgpne, zagregowane kosztorysy.

Drugi obszar weryfikacji dotyczy S$cisle finansowych zalozen projektu.
W pierwszej kolejnosci dokonuje si¢ poréwnan i analizy poziomu i struktury
finansowania firmy w okresie wyjSciowym i prognozowanym (zadtuzenie
z tytutu kredytow, pozyczek, leasingu, obligacji korporacyjnych) w podziale
na zobowigzania krétko- 1 dlugoterminowe, a takze obcigzenia z tytutu obstugi
dtugu w poszczegdlnych latach. Réwnolegle badaniu podlega struktura finanso-
wania przyjetej inwestycji, a zwlaszcza udziat i tryb wniesienia wktadu wlasnego.

Dla zweryfikowania mozliwosci obstugi dlugu istotne jest zanalizowanie za-
sad dokonywania odpisdéw amortyzacyjnych przed rozpoczgciem inwestycji oraz
po jej uruchomieniu, a takze przyjetej w firmie polityki wyptaty dywidendy lub
pobran wiascicielskich czy tez zakres potrzeb biezacych wynikajacych z obcig-
zen podatkowych typu VAT. W obszarze weryfikacji biezacych potrzeb finan-
sowych nie mniej waznym jest zanalizowanie zarzgdzania kapitatem obrotowym
netto ( planowanych i dotychczasowych cykli rotacji zapasow, naleznosci wobec
odbiorcéw oraz zobowigzan wobec dostawcoOw). Mieszczg si¢ tu rowniez dzia-
fania weryfikujace przyjete poziomy takich parametrow finansowych, jak stopa
oprocentowania kredytéw ( aktualna i prognozowana) czy poziom kurséw walu-
towych (najczesciej odnoszony do prognoz specjalistycznych komoérek banku).

Kolejne etapy weryfikacji zatozen dotycza projekcji finansowych rachunku
zyskoéw 1 strat oraz bilansu. W odniesieniu do zestawienia wynikow finanso-
wych, analizie podlegaja dotychczasowe (w perspektywie poprzednich 2-3 lat)
oraz aktualne przychody i koszty, stanowigce benchamark dla wielkosci progno-
zowanych, rozwoju popytu i podazy na rynku czy mozliwosci uzyskania kon-
kretnej ceny produktu/ustugi. W tym zakresie bierze si¢ tez pod uwage zmiany
w zakresie skali i struktury prowadzonej dziatalnosci operacyjnej (potencjal
wytworczy, asortyment produktow nowych i dotychczasowych, rozwdj sieci
dystrybucji, kierunki zbytu — kraj, zagranica). Rownolegle sprawdzeniu podlega
faktyczny i planowany stan gospodarki zasobami czynnikow wytwdrczych —
materialowych i osobowych, a zwlaszcza uzasadnienie dla przyjmowanych
oszczgdnos$ci w tym zakresie.

W zakresie werytfikacji projekcji bilansowych, w pierwszej kolejnosci bada
si¢ zmiany w kapitale wlasnym (doptaty do kapitatéw, emisja akcji, wyplaty
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dywidendy czy tez umorzenia kapitatu) oraz zadluzenia krotko- i dtugotermi-
nowego. W tym drugim zakresie konieczna jest konfrontacja terminéw zapadal-
nosci (harmonogramoéow sptat) zobowigzan dotychczasowych, wnioskowanych
oraz przewidywanych w projekcjach finansowych. W odniesieniu do sktadnikow
aktywow bilansu analizie podlegaja zmiany wysokosci aktywow trwatych i ob-
rotowych bedace skutkiem podejmowanej inwestycji czy tez racjonalizacji go-
spodarki kapitalem obrotowym netto. W tym celu wykorzystywane sg faktyczne
czy tez charakterystyczne dla branzy cykle rotacji aktywéw i pasywow biezg-
cych, ktore konfrontuje si¢ z danymi prognozowanymi oraz uzasadnieniem dla
przyjetych w projekcie bardziej optymistycznych ich poziomdw.

Jesli przyjete w zatozeniach projektu wielkosci nie budzg zastrzezen i zostaty
zaakceptowane przez bank, stanowia one podstawe wyjsciowa dla badan anali-
tycznych oraz tworzenia réznych (zwykle bardziej pesymistycznych) wariantow
rozwoju sytuacji w ramach analizy wrazliwosci projektu.

10.4. Ryzyko transakcji kredytowej i jego zabezpieczenia

Ustalajac bankowy rating transakcji kredytu inwestycyjnego, uwzglednia sie,
odpowiednio punktujgc, nastepujace czynniki ryzyka:

1. Jakos$¢ przedsigwziccia inwestycyjnego (analiza: celowosci i uwarunkowan
rynkowych inwestycji, wykonalnosci techniczno-organizacyjnej, wykonalnosci
finansowej, optacalnosci).

2. Jakos¢ zabezpieczen (analiza stopnia pokrycia ekspozycji kredytowych przez
odpowiednio skorygowane wyceny zabezpieczen).

3. Udziat wiasny (stopien samofinansowania naktadéw inwestycyjnych).

4. Dhugos¢ okresu realizacji transakcji kredytowe;.

5. Poziom ryzyka samego projektu inwestycyjnego.

Trzy pierwsze czynniki majg charakter stymulant (im wyzszy ich poziom,
tym lepsza ocena), a ostatnie dwa — destymulant (korelacja odwrotna). Ich kom-
pozycja oraz wagi w ogolnej ocenie sg zrdznicowane, przy czym niewatpliwe
jest, iz inwestycja powinna spelia¢ co najmniej graniczne kryteria efektywnosci
ekonomicznej mierzonej metodami dyskontowymi (najczesciej sg to NPV i IRR).

Poniewaz ryzyko transakcji kredytowej w warunkach realizacji projektu in-
westycyjnego jest bardzo rozbudowane i istotnie wplywa na warunki udzielenia
przez bank kredytu, wymienimy skrétowo najwazniejsze z nich. Niektdre z po-
danych rodzajow ryzyka wystepuja takze w ramach transakcji udzielania
kredytu obrotowego.

Ryzyko zrodet finansowania dotyczy realnosci pozyskania niezbednych $rod-
kéw wiasnych (zwykle minimalng granice samofinansowania projektu ustala si¢
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na poziomie 20% catosci naktadow) oraz obcych, w tym kredytowych. Im wyz-
sze ryzyko projektu, tym wicksze sa wymagania banku co do udziatu wlasnego
inwestora, ktory takze deklaruje, iz wszelkie jego platnosci sa podporzadkowane
w stosunku do splaty zobowigzan wobec banku (tzw. senioralnos¢). Ryzyko to
wystepuje zawsze w przypadku realizacji inwestycji dhugoterminowych, finan-
sowanych w przewazajacej czgsci kapitatami obcymi. Ponadto w budzecie inwe-
stycji powinna by¢ zaplanowana rezerwa na pokrycie nieprzewidzianych wydat-
kéw z tytutu zmian ilosciowych w projekceie.

Ryzyko polityczno-systemowe jest zwigzane z dzialalno$cig importowg lub
cksportowa prowadzong przez kredytobiorc¢ w krajach o nieustabilizowanym
systemie 1 sytuacji politycznej. Moze byé ono czgsciowo neutralizowane przez
przyjecie gwarancji wladz lub bankéw takiego kraju. Innym przejawem tego
ryzyka jest niestabilno$¢ prawa handlowego, bankowego, ubezpieczeniowego
czy podatkowego w danym kraju.

Ryzyko spadku popytu jest zwigzane ze zbyt wysoka cena towaru lub ushugi
wzglednie nasyceniem rynku. Uznaje si¢ je za znaczace, gdy:

a) towar/ustuga wystepuje powszechnie w silnie zréznicowanych poziomach
cen i jakosci,

b) sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw w ich sektorze gospodarczym po
okresie wzrostu wykazuje trendy spadkowe lub stagnacje,

¢) towar/ustuga jest nowoscig na rynku krajowym i nie jest skierowana do prze-
cigtnego odbiorcy,

d) na gléwnych rynkach zbytu towaru/ustugi ma miejsce recesja lub stagnacja.

Ryzyko spadku ceny wystepuje zwykle w warunkach nasycenia rynku i istnie-
nia silnej konkurencji. Ten typ ryzyka ma znaczenie szczegdlnie wowczas, gdy
towar/ustuga wystepuje powszechnie na rynku o znacznie zréznicowanych cenach
ijakosci, a zarazem sytuacja ekonomiczna sektora ma tendencj¢ wzrostowg.

Ryzyko dziatania konkurentéw ma zblizony charakter i determinanty do ry-
zyka cenowego — silna konkurencja na rynku i duza podaz wywiera presje na
obnizke cen i stwarza zagrozenie dla przyjetych w feasibility study realizacji
planow sprzedazy.

Ryzyko wzrostu kosztéw pojawia si¢ zwlaszcza w odniesieniu do projektow
rozbudowy przedsigbiorstwa i zwickszenia zatrudnienia. Szczegodlne jego nasi-
lenie ma miejsce, gdy suma wszelkich zobowigzan (wraz z wnioskowanym kre-
dytem) przekracza poziom 3/4 aktywow ogdtem; pierwszoplanowym proble-
mem staje si¢ wowczas obcigzenie kosztami finansowymi kredytobiorcy.

Ryzyko realizacji inwestycji oraz dochodzenia do petnej zdolnosci produk-
cyjnej dotyczy opdznien w tym zakresie ze wzgledu na realizacje dlugotermi-
nowych przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych z duzym udzialem rob6t budowlano-
-montazowych (tzw. inwestycje kubaturowe) oraz polegajacych na zastosowaniu
i wdrazaniu nowych technologii. Pewna odmiang tego ryzyka jest ryzyko zasto-
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sowania nowych, niesprawdzonych wczesniej technologii. Powoduje ono zna-
czace rozbieznosci miedzy przyjetymi zalozeniami w zakresie realizacji projektu
inwestycyjnego a stanem faktycznym, po wdrozeniu. Moga tu si¢ bowiem poja-
wiac¢ nieprzewidziane koszty, powodujace obnizenie planowanej rentownosci,
skali wykorzystania zdolnosci wytwdrczych czy rozmiaréw produkc;ji.

Ryzyko finansowe dotyczy zmiennosci stopy procentowe;j i kursu walutowego.
Jest ono szczegodlnie duze w warunkach wystgpowania zjawisk inflacyjnych,
a takze znaczacego udzialu obcych zrédet finansowania czy dokonywania trans-
akcji w walucie obcej, gdzie wystgpowac¢ moze brak rownowagi miedzy wpty-
wami 1 wydatkami. Bank dokonuje wowczas testow wrazliwosci prowadzone;j
przez kredytobiorcow dziatalnosci na znaczace zmiany kurséow walutowych czy
stopy procentowej (co najmniej w granicach 20-30%). Negatywny wynik testu
rozstrzyga o odrzuceniu transakcji ze wzgledu na ryzyko finansowe.

Wspomniane testy wrazliwosci przeprowadzane sa takze w odniesieniu do
innych czynnikéw ryzyka (np. spadku popytu, opdznien w realizacji inwestycji,
przekroczenia planowanych naktadow itp.). Testy te s3 immanentnym elemen-
tem oceny wiarygodnosci kredytowej, zwtaszcza klientdéw wnioskujgcych o kre-
dyty inwestycyjne.

Bardzo waznym elementem identyfikacji, szacowania, a zwtaszcza neutrali-
zacji ryzyka transakcji kredytowej jest analiza i wycena jej prawnego zabezpie-
czenia. Chodzi tu o ochrone interesow banku z tytulu zaangazowania kredyto-
wego 1 ustalenie wiasciwych dla niego parametrow EL (Expected Loss) i LGD
(Loss Geven Default). Wprawdzie bank w swoich decyzjach co do przyznania
kredytu w pierwszym rzedzie opiera si¢ na badaniu i ocenie zdolnosci do sptaty
kredytu wraz z odsetkami w umownych terminach i wysokosciach, tym nie
mniej ma on prawo skorzysta¢ z dodatkowych elementéw ochrony swoich inte-
resOW w postaci przyjmowanego zabezpieczenia. Stwarza to bankowi mozliwos¢
kontrolowania stanow zadluzenia oraz wartoSciowego poziomu ich pokrycia,
a zarazem jest odpowiednim stymulatorem pozadanych zachowan przez kredy-
tobiorce.

Podczas analizy prawnych zabezpieczen konieczne jest przede wszystkim ich
uporzadkowanie wg stopnia ptynnosci, tj. mozliwosci zamiany (sprzedazy) na
gotowke. Najbardziej ptynne z tego punktu widzenia sg zabezpieczenia w posta-
ci blokady $rodkéw na rachunku bankowym, a najmniej zastawy na aktywach
trwalych. Ponadto przyjmujac zabezpieczenie w postaci cesji wierzytelnosci,
nalezy mie¢ na wzgledzie poziom wiarygodnosci kredytowej dtuznikéw. Trzeba
tez pamigtaé, ze warto$¢ zabezpieczen w toku kredytowania zmienia si¢; ich
potencjalny spadek powoduje dodatkowy element zagrozenia i stad czg¢stokrod
bank dokonuje korekty ( in minus) ich warto$ci wg ustalonych algorytméw. Dla
kredytéw dlugookresowych, a dotyczy to zwlaszcza finansowania przedsiewzig¢
inwestycyjnych, zabezpieczenia powinny by¢ ustanawiane na majatku klienta,
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przy czym preferuje si¢ tu hipoteke, zastaw, przelew srodkéw pieni¢gznych na
rachunek banku.

10.5. Metody oceny efektywnosci oraz zdolnosci do obstugi
dtugu korporacyjnych projektoéw inwestycyjnych

W praktyce stosuje si¢ dwie grupy metod oceny efektywnosci inwestycji’:

metody proste (statyczne — niedyskontowe),

metody ztozone (dynamiczne — dyskontowe).

Ponadto w ostatnim okresie wykorzystywana jest, cho¢ jeszcze w ograniczo-
nym zakresie, metoda opcji realnych (rzeczywistych), pozwalajaca na ocenc
efektywnosci projektu przy przyjeciu innych wariantéw rozwoju projektu anizeli
prosta kontynuacja dziatalnosci inwestycyjne;j.

Metody niedyskontowe sa najczgsciej stosowane w trakcie opracowywania
studiow przedrealizacyjnych (prefeasibility studies) 1 stuza do wstepnej selekcji
projektow. Wsrdd nich mozna wyrdznic:

o okres zwrotu (PP — Payback Period),

e prostg stope zwrotu (ARR — Accounting Rate of Return),

e prog rentownosci (BEP — Break Even Point) i prog ptynnosci finansowej
w warunkach kredytowania (BEPcfkr), tj. poziom wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych konieczny do pokrycia wszystkich kosztow oraz raty kapita-
towej kredytu inwestycyjnego.

Ich zaletami sg prostota i mala pracochtonno$é obliczen oraz zrozumiatosc
interpretacyjna wynikdéw. Do ich wad natomiast nalezy zaliczy¢:

e nominalizm wielkosci naktadow i efektdow, tj. nieuwzglednianie znaczenia
uptywu czasu dla wartosci przeptywow finansowych — rownowaznie traktuje
si¢ bowiem wptywy i wydatki z réznych momentéw czasowych projektu,
a nie caty okres jego zywotnosci,

e wycinkowos$¢ ocen: bierze si¢ pod uwage wybrane przedziaty czasowe funk-
cjonowania,

o subiektywizm wyboru okresu przyjetego do oceny, co obniza jej wiarygod-
nos¢.

Badanie efektywnosci metodami prostymi wraz z analizg wrazliwosci jest
jednym z istotnych elementéw wstepnej informacji o skali ryzyka kredytowego
banku, zwtaszcza gdy uwzgledni si¢ pesymistyczny wariant parametrow ekono-
miczno-finansowych biznesplanu inwestycji. Ostatecznie zatozenia projektu inwe-
stycyjnego sa jednak weryfikowane przy wykorzystaniu metod dyskontowych.

% Szerzej na ten temat: M.S. Wiatr, Zarzqdzanie indywidualnym ryzykiem kredytowym..., op.cit.,
s. 229-246.
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W praktyce bankowej wykorzystuje si¢ nastepujace podstawowe dyskontowe
metody oceny optacalnosci finansowej inwestycji:
o zaktualizowang wartos$¢ netto: NPV (Net Present Value),
o wskaznik zaktualizowanej wartosci netto: NPVR (Net Present Value Ratio),
e wewnetrzng stope zwrotu: IRR (Internal Rate of Return),
o zmodyfikowang wewnetrzng stopg zwrotu: MIRR (Modified Internal Rate of
Return).
Przyjete w teorii graniczne kryteria akceptowalnosci projektu inwestycyjnego
z wykorzystaniem metod dyskontowych sa nastgpujace:

NPV >0
NPVR > 1

IRR > r (r — graniczna stopa dyskontowa/koszt kapitatu)
MIRR >r

Poprzez wykorzystanie dyskonta metody te pozwalaja na porownywalnosc¢
poniesionych naktadow i wypracowanych nadwyzek finansowych z réznych
okresow. Zarazem, w przeciwienstwie do metod prostych, uwzgledniaja one
caty okres funkcjonowania projektu. Z tych wzgledéw zasadniczym wstepnym
problemem oceny efektywnosci projektu przez bank jest opisana wczesniej
merytoryczna weryfikacja przyjetych w feasibility study zatozen dotyczacych
parametréw rzeczowych (zawartych w punktach 2-9 biznesplanu) oraz ekono-
miczno-finansowych typu: cen zbytu i zaopatrzenia, stopy procentowej, stawek
wynagrodzen, stawek podatkowych, stawek amortyzacji, kursu walutowego,
obcigzen celnych itp. W decydujacym stopniu determinujg one bowiem wartos¢
naktadow i efektow i tym samym rozstrzygaja o oplacalnosci lub nieoptacal-
nosci projektu dla banku czy tez inwestora. Majg tez one rozstrzygajacy wptyw
na poziom przyjetych w banku wskaznikoéw finansowych, charakteryzujacych
bezpieczenstwo obstugi dtugu.

W tym miejscu warto podkresli¢, iz z bankowego punktu widzenia optacal-
nos$¢ inwestycji jest mniej istotna anizeli dla samego inwestora. Ten ostatni
podmiot uwzglednia ja w swych decyzjach inwestycyjnych, nie mniej realizacja
inwestycji niekoniecznie jest uwarunkowana ich wymierng (wskaznikowa) nie-
optacalnoscig. Moze ona wynika¢ np. z wymogoéw ekologii, systemu bezpie-
czenstwa przedsigbiorstwa czy polityki i ochrony ogdlnego interesu koncernu.
Ewentualne swiadomie ponoszone straty sg wowczas pokrywane ze zrodet we-
wnetrznych (efektow) dotychczasowych (przesztych nadwyzek) Iub zewnetrz-
nych — sp6tki matki. Tego typu podejscie moze by¢ akceptowane w ramach juz
istniejgcych firm, ale nie jest jednak mozliwe dla inwestycji typu green fields, tj.
nowo powstajacych firm — kredytobiorcéw, gdzie np. konieczne jest, by NPV > 0
zas IRR > 1.
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W $wietle tych uwag, punktu widzenia banku, najwazniejsza jest zdolnos¢ do
sptaty rat kapitalowych oraz odsetek w umownych wysokosciach i terminach.
Dla kontroli bezpieczenstwa w zakresie obstugi kredytéw inwestycyjnych sto-
sowane sg okreslone wskazniki: obstugi dtugu, rocznych obcigzen finansowych
czy wolnych przeptywdéw pieni¢znych.

Najwazniejszym 1 najczesciej stosowanym przez banki wskaznikiem, od-
zwierciedlajacym prognozowang zdolno$¢ do obstugi dlugu, jest wskaznik po-
krycia obstugi dtugu WPOD (Debt Service Covered Ratio) o nastepujacej for-
mule:

Wynik finansowy netto + amortyzacja + odsetki kredytowe
Rata kapitatowa + odsetki kredytowe

lub
EBITDA— podatek dochodowy
Rata kapitatlowa + odsetki kredytowe

gdzie
EBITDA (Earnings befor Interest and Tax)
Wynik finansowy netto + podatek dochodowy — odsetki kredytowe + amortyzacja

Normatywny (minimalny) poziom tego wskaznika wynosi najczesciej 1,2,
cho¢ za bezpieczny uznaje si¢ 1,7; nadwyzka 20% czy odpowiednio — 70% jest
swego rodzaju buforem dla nieprzewidzianych zmian najbardziej niepewnego
sktadnika formuty, jakim jest prognozowany wynik finansowy.

Innym wskaznikiem, stuzacym do oceny dtugosci okresu obstugi dtugu, jest
DAP (Debt Amortization Period):

Zobowigzania  _ srodki pienigzne w kasie _ krdtkoterminowe
obcigzone odsetkami i na rachunku bankowym  papiery wartosciowe 100
EBITDA

Iub liczony jako wskaznik rocznych obcigzen z tytutu rat kapitatowych:

Rata kapitatowa kredytu inwestycyjnego .
EBITDA

100

Ponadto, dla ustalenia biezagcego poziomu wolnych przeptywoéw pieni¢znych
(Free Cash Flow) mogacych stuzy¢ m.in. do sptaty dtugu kredytowego, wyko-
rzystuje si¢ wskaznik udziatu FCF w przychodach ogétem firmy:

FCF
Przychody
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Z podanych wskaznikow dwa (WPOD i FCF) to stymulanty — ich wyzszy
poziom jest korzystny, za$ trzeci ( DAP ) destymulanta, gdzie korelacja jest
odwrotna.

10.6. Analiza wrazliwosci

Ten etap procedury bankowej oceny skoncentrowany jest na badaniu wplywu
zmian z otoczenia lub wewnatrz jednostki na ksztaltowanie si¢ podstawowych
parametréw projektu inwestycyjnego (EBITDA, wynik finansowy netto, FCF),
ktére determinujg jego optacalnos$é i zdolnos¢ do obstugi zadluzenia kredyto-
wego. Chodzi tu o ustalenie stopnia wrazliwosci projektu na zmiany réznych
czynnikow i zdarzen oraz ich nastgpstw (gtdownie negatywnych) na bezpieczen-
stwo ekonomiczne (wskazniki finansowe) przedsiewzigcia. Dokonuje si¢ tego
poprzez przyjmowanie réznych scenariuszy niekorzystnego rozwoju sytuacji
(np. spadek przychodéw na skutek dekoniunktury, wzrost kosztow, niekorzystne
zmiany kursu walutowego, stopy procentowej, cen itp.). W tym celu wykorzy-
stuje si¢ rozne techniki, przyktadowo, analizuje si¢ wptyw przyjecia granicznej
wielkosci zmiennej wejsciowej (np. minimalnej ceny zbytu, maksymalnej stopy
oprocentowania) na wyniki finansowe projektu lub ustala si¢ graniczne poziomy
parametréw (np. minimalny kurs waluty krajowej w eksporcie czy maksymalny
jego poziom w imporcie), ktore jeszcze sg do zaakceptowania z punktu widzenia
bezpiecznych wysokosci WPOD (obstugi dtugu kredytowego).

W rezultacie tych badan mozna ustali¢ najbardziej wrazliwe parametry wej-
Sciowe projektu wraz z prawdopodobienstwem niekorzystnych zmian, a takze
ich nastepstw w postaci ryzyka kredytowego (zdarzenia default — niewykonania
zobowigzania).

10.7. Warunki finansowania projektu

Po dokonaniu oceny efektywnos$ci inwestycji, ryzyka transakcji kredytowe;j
oraz ustaleniu prawnych form zabezpieczenia jednostka biznesowa banku reko-
menduje zamieszczone w umowie kredytu okreslone klauzule kredytowe, tj.
dodatkowe zobowigzania klienta (Covenants) majgce ograniczy¢ ryzyko banku.
Przyjmuje to forme¢ aplikacji kredytowej, bedacej podsumowaniem analiz ryzyka
kredytowego transakcji; zawiera ona: opis i uzasadnienie transakcji oraz sytuacji
finansowej wnioskodawcy i grupy podmiotéw z nim powiazanych, poreczycieli
sptaty kredytu (parametr PD), wynik oceny ryzyka samej transakcji i oceny
efektywnosci projektu inwestycyjnego, a takze prawnego zabezpieczenia (para-
metry LGD i EL).
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Proponowane przez bank warunki finansowania projektu inwestycyjnego
powinny by¢ adekwatne do jego charakteru, przeznaczenia, okresu i uwarunko-
wan realizacji oraz odpowiada¢ przyjetym procedurom bezpiecznego kredyto-
wania, tj. zapewniajac plynno$¢ finansowania oraz sptate zadluzenia. Jednym
z warunkow jest w projektach inwestycyjnych wymagany udziat wtasny klienta,
zasadniczo dostosowany do poziomu ryzyka klienta i projektu oraz generowa-
nych przeptywdéw finansowych i mozliwosci uzyskania prawnych zabezpieczen
sptaty kredytu. Co do zasady, stosuje si¢ m.in. nastgpujace wymogi finansowania:
o udziat wlasny kredytobiorcy wniesiony w catosci przed uruchomieniem przez

bank finansowania,

e harmonogram i warunki uruchomienia kredytu dostosowane do specyfiki
inwestycji i skorelowane z harmonogramem rzeczowo-finansowym projektu,

e za naturalny przedmiot zabezpieczenia kredytu inwestycyjnego przyjmuje si¢
sktadniki majatkowe inwestycji (zastaw, cesja),

e uwarunkowanie uruchamiania kolejnych transz od postepu w zakresie reali-
zacji przedsigwzigcia oraz ustanawiania przyjetych w umowie kredytowe;j
zabezpieczen.

Integralnym elementem aplikacji jest opinia analityka kredytowego, osoby
niezaleznej niepotaczonej wigzami biznesowymi z klientem, w odréznieniu do
doradcy/opiekuna klienta. Ma ona charakter syntetycznego, kompleksowego
podsumowania sporzadzonych przez analityka wynikéw analiz wnioskowane;j
transakcji; zawiera najwazniejsze argumenty na rzecz przyznania kredytu oraz
najwazniejsze rodzaje ryzyka transakcji oraz sprecyzowane, jednoznaczne sta-
nowisko analityka — pozytywne badz negatywne.
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