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Streszczenie: Decyzje inwestycyjne sa najwazniejszymi dziataniami podejmowanymi
przez przedsigbiorstwa i podmioty gospodarcze, poniewaz angazuja z reguly znaczne
srodki pieniezne. Powinno si¢ rozpatrywaé je ze szczegdlna ostroznoscia i posiadaé wy-
starczajaca wiedzg w zakresie planowanego projektu i branzy, ktorej dotyczy. Opisanie
przedsigwzigcia gospodarczego i stworzenie jego syntetycznego obrazu, w formie mode-
lu, polega na wyodrebnieniu najistotniejszych elementéw procesu gospodarczego oraz
pominigciu zbednych i zaciemniajacych szczegdétow. Ztozony z odpowiednich rownan za-
lezno$ci model planistyczny stwarza mozliwo$¢ analitycznego manipulowania tymi za-
lezno$ciami oraz zmiennymi warto$ciami liczbowymi. Takie testowanie modelu, polega-
jace na tworzeniu licznych jego wariantow, prowadzi do uzyskania wielu informacji,
wzbogacajacych wiedz¢ o analizowanej inwestycji. Inwestycje polegajace na zatozeniu
i prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej w branzy transportowej, jak przedstawiono
W niniejszym opracowaniu, mogg by¢ dochodowe. Nalezy jednak liczy¢ si¢ z wieloma ba-
rierami, z ktorymi borykaja si¢ tego typu przedsigbiorstwa. Mimo licznych przeszkod
prowadzenie dziatalno$ci transportowej z sukcesem nie jest niemozliwe, co pokazuje sys-
tematyczny rozwdj tego sektora w Polsce. Wykorzystanie modeli finansowych przy pro-
jektowaniu kazdego przedsiewzigcia gospodarczego, nie tylko w branzy transportowe;j,
pozwoli w wigkszym stopniu poznaé zachodzace w nim procesy, a co si¢ z tym wigze —
skuteczniej zarzadzac realizacja projektu.
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Wprowadzenie

Glownym celem dziatania kazdego przedsigbiorstwa jest podniesienie jego war-
tosci. Wigze sie to z podejmowaniem decyzji inwestycyjnych. Inwestycje sa glow-
nym narzedziem rozwoju przedsiebiorstw, a prowadzenie polityki inwestycyjnej
jest obecnie dla nich koniecznoscia. Sukces w gospodarce rynkowej jest w duzym
stopniu uzalezniony od wlasciwie podejmowanej dziatalnosci inwestycyjnej, bez
ktoérej nie mozna zwigkszy¢ poziomu technologicznego ani osiaga¢ trwatego wzro-
stu gospodarczego. Decyzje inwestycyjne sg najwazniejszymi dziataniami podej-
mowanymi przez przedsigbiorstwa i podmioty gospodarcze, poniewaz angazujg
zreguly znaczne $rodki pieniezne. Powinno si¢ rozpatrywaé je ze szczegdlna
ostrozno$cig i posiadaé wystarczajacg wiedze w zakresie planowanego projektu
i branzy, ktorej dotyczy. Podjecie trafnych decyzji pozwoli osiggnaé odpowiednig
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konkurencyjno$¢, udzial w rynku oraz mozliwo$¢ generowania zyskow. Decyzje
inwestycyjne wptywaja bezposrednio na warto$¢ przedsigbiorstwa, a co za tym
idzie — na majatek akcjonariuszy. Maja rowniez, szczegdlnie inwestycje rzeczowe,
w gospodarce rynkowej szczegolng rolg, determinujg one zaré6wno rozwoj poje-
dynczych podmiotow gospodarczych, jak i catego kraju. Opis zjawisk bedacych
obszarem zainteresowania inwestycji rzeczowych jest bardzo trudny ze wzgledu na
dos¢ znaczng ztozonos$¢ procesow inwestycyjnych. Inwestycje rzeczowe obejmuja
bowiem z jednej strony wewngtrzne procesy zachodzace w danym przedsigwzie-
ciu, jak rowniez uwzgledniaja zewnetrzne otoczenie gospodarcze podmiotu.

Pojecie i fazy inwestycji

Stowo ,.,inwestowac¢” pochodzi od tacinskiego investive, ktore oznacza odzie-
wac, przykrywac, otacza¢ (por.: Wisniewski 2008). Najczgsciej w literaturze inwe-
stycje okresla si¢ jako wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji w celu osiagniecia
przysztych korzysci (zob. szerzej: Wielgorka, Chudzicki 2009). W ustawie
0 rachunkowosci natomiast przez pojecie ,,inwestycja” rozumie si¢ ,,aktywa posia-
dane przez jednostke w celu osiagnigcia z nich korzysci ekonomicznych wynikaja-
cych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania przychodow w formie odsetek,
dywidend (udziatow w zyskach) lub innych pozytkow, w tym réwniez z transakcji
handlowej, a w szczegolnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartosci
niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz posiadane
przez nig w celu osiggniccia tych korzysci” (Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r.,
art. 3 ust. 1 pkt 16).

Mozna wyrézni¢ kilka podstawowych elementow charakteryzujacych dziatal-
no$¢ inwestycyjna, takich jak (zob.: Pastusiak 2009):

rezygnacja z biezacej konsumpcji (element psychologiczny),

- wydatkowame srodkow finansowych,

— uplyw czasu,

— oczekiwanie korzysci przewyzszajacych naktady,
— ponoszenie ryzyka.

Glownymi czynnikami, ktore skltaniajg podmioty gospodarcze do inwesto-
wania, sa (zob.: Rogowski 2013):

kreowane nowe, pierwotne organizmy gospodarcze,

— rozszerzanie rozmiaru i zakresu dotychczasowej dziatalno$ci gospodarczej,

— wadrazanie na rynek ulepszonych lub nowych towaréw, ustug i wyrobow,

— zroznicowanie prowadzonej dziatalnosci (w ujeciach geograficznym,
branzowym, rynkowym),

— wymiana posiadanych aktywow,

— wprowadzanie nowych technologii logistycznych, produkcyjnych w zakresie
ochrony srodowiska,

— dopasowanie si¢ do zmian w przepisach prawnych,

— reakcje na dziatania konkurencji,

— redukowanie kosztow dziatalnosci i kosztow realizowanych procesow.
Pojecie inwestowania taczy si¢ z procesem odwrotnym, czyli dezinwestowa-
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niem, ktore polega na zamianie posiadanych aktywow na S$rodki pieni¢zne.
Bezposrednio z inwestowaniem wiaze si¢ takze pojgcie reinwestowania, czyli
ponownego zainwestowania wypracowanych przez przedsigwzigcie gospodarcze
nadwyzek pieni¢znych na nowg inwestycje.

W ramach przygotowania i realizacji inwestycji wyrdznia si¢ kilka okresow
przygotowania, realizacji i eksploatacji przedsiewzigcia gospodarczego: faze prze-
dinwestycyjna, fazg inwestycyjng i faze eksploatacyjng. W niektorych projektach,
zwlaszcza mocno ingerujacych w srodowisko naturalne, bardzo istotna jest, czasa-
mi pomijana, faza likwidacyjna.

FAZA PRZEDINWESTYCYJNA

* Studium identyfikacji mozliwosci
* Studium wstepnej selekeji

*Etap formulowania projektu
*Raport oceniajacy

"

FAZA INWESTYCYJINA

*Etap negocjacji i zawierania kontraktow
*Etap przygotowania technicznego projektu

* Etap budowy
* Etap marketingu przedprodukcyjnego
*Etap szkolenia kadr

N Etap oddania projektu do eksploatacji

FAZA EKSPLOATACYJINA

Rysunek 1. Cykl zycia projektéw rzeczowych

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie (Felis 2005)

Faza przygotowania (przedinwestycyjna) obejmuje zazwyczaj kilka etapow:
identyfikacje mozliwos$ci inwestycyjnych (tzw. studium mozliwosci), analizg wa-
riantéw 1 ich wstepng selekcje, analize projektu we wstepnym studium przedreali-
zacyjnym i w ostatecznej wersji — studium wykonalnosci. Ocena efektywnosci in-
westycji odbywa si¢ w tej fazie inwestycji (Wisniewski 2008, s. 37). Projekt jest
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oceniany w kategoriach zwigzanych z nim kosztoéw oraz korzysci spotecznych
i ekonomicznych. Na koncu tej fazy podejmowana jest decyzja o realizacji badz
odrzuceniu projektu.

Faza realizacji (inwestycyjna) rozpoczyna si¢ od podecia decyzji o realizacji
zamierzonego przedsigwzigcia. Podstawe stanowi opracowanie ostatecznej wersji
projektu — studium wykonalnosci lub biznesplan. W tej fazie zawierane sg umowy
z wykonawcami robot, budowa, zakup i instalacja maszyn i urzadzen, prowadzony
jest marketing przedprodukcyjny. Inwestycja jest realizowana w sensie rzeczo-
wym, wydatkowane sa naklady i pozyskiwane zasoby. Faza ta konczy si¢ udostep-
nieniem majatku do eksploatacji. W fazie eksploatacji zasoby wykorzystywane sa
do osiggania korzysci ekonomicznych z prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.

Faza likwidacji konczy okres zycia projektu. W fazie tej nastepuje sprzedaz lub
likwidacja inwestycji, zwykle z przyczyn technicznych lub ekonomicznych. Cza-
sami faza ta wigze si¢ z dodatkowymi nakladami inwestycyjnymi, ktore nalezy
uwzglednia¢ w projekcie.

Analiza wrazliwoSci projektow inwestycyjnych z wykorzystaniem
modeli finansowych

Analiza wrazliwosci jest niezbednym elementem kazdego rozwaznego procesu
planowania. Polega ona na badaniu wplywu zmian, jakie moga wystgpic¢
W przyszto$ci w ksztattowaniu si¢ kluczowych zmiennych przedsiebiorstwa, na
przyklad: ceny wyrobow, wartosci sprzedazy, kosztow dziatalnosci, na wskazniki
wyrazajace finansowa efektywnos¢ przedsigwzigcia. W celu przeprowadzenia ana-
lizy wrazliwosci niezwykle przydatne sg modele finansowe.

Pojecie modelu pochodzi od tacinskiego stowa modolus i oznacza mniej wigcej
cos$, co jest w malej skali, a wigc mniejsze od oryginatu. Opisanie rzeczywistosci
gospodarczej i stworzenie jej syntetycznego obrazu, w formie modelu, polega na
wyodrebnieniu najistotniejszych elementdw procesu gospodarczego oraz pomini¢-
ciu zbednych i zaciemniajacych szczegotdéw. Mozna wyrdzni¢ modele opisowe (ja-
kosciowe) i ilo§ciowe przedstawiane w formie formul matematycznych. Ztozony
z odpowiednich réwnan matematycznych (zaleznosci) model planistyczny stwarza
mozliwo$¢ analitycznego manipulowania tymi zalezno$ciami oraz zmiennymi war-
tosciami liczbowymi. Takie testowanie modelu, polegajace na tworzeniu wielu je-
go wariantow, prowadzi do uzyskania wielu informacji, wzbogacajacych wiedze
o0 analizowanym zjawisku. Numeryczna posta¢ modelu sprzyja kontrolowaniu
przebiegu analizowanych zjawisk. Latwiej jest wtedy okresli¢ odchylenia wartosci
rzeczywistych od planistycznych i duzo tatwiej ustali¢ przyczyny istniejacych od-
chylen. Tym samym szybciej mozna podejmowac dziatania korygujace. Planisci
finansowi czgsto posluguja si¢ modelem planowania finansowego do zbadania
konsekwencji wdrozenia alternatywnych strategii finansowych. Mozna spotkac za-
rowno modele ogdlnego przeznaczenia, jak rowniez modele zawierajace setki row-
nan i wzajemnie na siebie oddziatujacych zmiennych. Modele wspomagaja proces
planowania finansowego. Modele w planowaniu inwestycji maja szerokie zastoso-
wanie, gdyz moga wystgpowac juz w poczatkowej fazie projektowania inwestycji.
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Modele finansowe stanowig podstawe do podejmowania decyzji inwestycyjnych,
przedstawiajac zasadnos$¢ i1 optacalno$é, oraz pozwalaja ustala¢ optymalne finan-
sowanie, wydatkowanie i zarzadzanie kapitalem obrotowym w przedsigbiorstwie.
Model finansowy wigc to taki model, w ktorym (Shim, Siegel 1999, s. 126):

— Pojawia si¢ jedna lub wigcej zmiennych finansowych (wydatki, przychody,
inwestycje, przeptywy pieni¢zne, podatki, zyski itp.).

— Istnieje mozliwos¢ manipulacji (definiowania i zmian) wartoscig jednej
zmiennej finansowej (lub wielu zmiennych) przez uzytkownika.

— Celem modelu jest wptywanie na decyzje strategiczne przez ujawnianie osobie
podejmujacej decyzje implikacji wyniktych z alternatywnych warto$ci tych
zmiennych finansowych.

Dzigki zastosowaniu technik komputerowych (arkusze kalkulacyjne) modelo-
wanie odbywa si¢ w sposdb automatyczny, aczkolwiek stworzenie modelu jest
czynnos$cig bardzo pracochtonng i w znacznej mierze uzalezniong od czlowieka.
Modelowanie przyszto$ci ma coraz wigksze zastosowanie rowniez z tej przyczyny,
ze coraz wigcej menedzerow musi podejmowac decyzje w warunkach niepewnosci,
a wspomaganie procesu decyzyjnego poprzez modele utatwia podejmowanie wila-
sciwych dzialan. Pozwala oceni¢, jak zmienitby si¢ wybor optymalnej decyzji,
gdyby ulegly zmianie podstawowe wielkosci ekonomiczne lub warunki dziatania.
W analizie tej przyjmuje si¢, ze nie da si¢ dokladnie przewidzie¢ przysztosci,
W zwigzku z czym wartosci zmiennych przedsigwzi¢cia beda si¢ odchylaty od tych
wykorzystanych w analizie. Nalezy zatem okresli¢, jak te odchylenia wptyna na
przedsiewzigcie. Podstawowe wykorzystanie analizy wrazliwosci polega na opra-
cowaniu optymistycznego 1 pesymistycznego wariantu zmiany warunkow dziatal-
nosci przedsigbiorstwa.

W najprostszym zastosowaniu modelu przyjmuje si¢ okreslone odchylenia
zmiennych od wartosci bazowych i liczy ponownie efektywno$¢ przy nowym po-
ziomie tych zmiennych. Pozostale zmienne zostaja natomiast na tym samym po-
ziomie. Mozna w ten sposob wykaza¢, ktore odchylenia beda miaty najwickszy
wptyw na efektywno$¢ finansowa przedsiewzigcia, czyli na ktdre zmienne jest ono
najbardziej wrazliwe. Analiza pokazuje tez, jakie sg dopuszczalne odchylenia po-
szczegOlnych zmiennych, przy ktorych przedsigwzigcie jest jeszcze uznawane za
efektywne, czyli na przyktad o ile mozna obnizy¢ cene¢ sprzedazy. Modele finan-
sowe pozwalajg na budowg wielu wariantow scenariuszy przysztosci, pomagaja
przy planowaniu strategii przedsi¢biorstwa i ocenie potencjalnego ryzyka w dtuz-
szym okresie.

Wartos¢ zaktualizowana netto (NPV) i wewnetrzna stopa zwrotu (IRR)

NPV i IRR sg to metody dyskontowe, podajace warto$¢ przysztych wptywow
W warto$ci dzisiejszego pieniagdza. Metody dynamiczne sa uznawane za bardziej
poprawne kryteria badania optacalno$ci przedsiewzig¢ inwestycyjnych niz metody
statyczne, poniewaz zapewniajg porownywalnos$¢ przeplywoéw pienieznych gene-
rowanych przez inwestycje w kolejnych latach (por.: Michalak 2008). Metoda war-
tosci zaktualizowanej netto jest najpopularniejsza metoda mierzenia efektywnosci
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inwestycji. Pozwala ona ustali¢ wartos¢ biezaca catej inwestycji. Metoda ta polega
na sprowadzeniu naktadow inwestycyjnych, spodziewanych dochodow i wartosci
koncowej do réwnowaznych wartos$ci, a nastepnie ich zsumowaniu w celu stwier-
dzenia, czy rezultat przedsiewzigcia bedzie negatywny czy pozytywny. Podstawa
tej metody jest zasada, ze inwestycja jest uzasadniona wtedy, kiedy warto$¢ otrzy-
manych z niej dochodow jest wigksza, lub co najmniej rowna, od zaangazowanych
w nig srodkow finansowych. Biorac pod uwage fakt, ze wptywy te beda uzyskiwa-
ne w przysztosci, trzeba je zaktualizowac (zdyskontowac), aby byty porownywalne
z naktadami ponoszonymi obecnie.

Gdzie:

CF; — przeptywy biezace netto w kolejnych latach realizacji i eksploatacji inwestycji,
i — stopa dyskontowa,
t — kolejne lata okresu obj¢tego analiza.

Dodatnie NPV oznacza, ze jesli realizacja przedsigwzigcia potoczy si¢ zgodnie
z oczekiwaniami, przedsiewzigcie zwickszy zasoby finansowe przedsigbiorstwa,
poniewaz zdyskontowane wptywy przewyzsza naktady. W przypadku ujemnego
NPV przedsigwzigcie jest odrzucane. Aby postuzy¢ si¢ metoda NPV, nalezy naj-
pierw okresli¢ stope dyskontowa, ktora pelni funkcje minimalnej oczekiwanej sto-
py zwrotu. Im wyzsza jest przyjeta do obliczen stopa dyskontowa, tym nizsza jest
warto$¢ zaktualizowana netto. Jej wysoko$¢ najczgsciej opiera si¢ na $rednim wa-
zonym koszcie kapitatu dla danego przedsigbiorstwa, ktéry uwzglednia oczekiwa-
nia wiascicieli, ryzyko ekonomiczne i poziom dzwigni finansowe;.

Wyliczeniu NPV towarzyszy zwykle rowniez wyliczenie wewngtrznej stopy
zwrotu (IRR). Polega ona na okresleniu stopy dyskontowej, przy ktorej wartosci
biezace wplywoéw 1 wydatkéw sa sobie rowne, czyli NPV = 0. Poziom stopy dys-
kontowej, przy ktorym zaktualizowana warto$¢ netto rowna si¢ zeru, jest faktyczna
stopa zysku z naktadu inwestycyjnego. Jest to wielko$§¢, przy ktorej inwestycja
zwraci sie catkowicie z uptywem okresu eksploatacji, przynoszac jednoczesnie do-
chdd na poziomie tej stopy dyskontowe;.

n
Z CF, 0
=
T (1+IRR)

W metodzie zaktualizowanej wartosci netto (NPV) poziom stopy dyskontowe]
byl przyjmowany przez inwestora. W metodzie wewngtrznej stopy zwrotu ustala
si¢ faktyczna stope zwrotu od wytozonego kapitatu, aby poréwnac ja z przyjeta
minimalng stopg zysku. Tradycyjny sposob obliczania IRR polega na technice prob
i bledow, powtarzania obliczen NPV az do uzyskania dwodch kolejnych wartosci
stopy dyskontowej, przy ktérych NPV ma przeciwne znaki. Na podstawie uzyska-

nych danych szacuje si¢ warto$¢ IRR zgodnie z ponizszym wzorem. Wartos¢ IRR
jest najbardziej precyzyjna wowcezas, gdy iz~ i1= 1.
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PV « (iy — iy)

IRR = iy +
U TPy N

Gdzie:

PV — dodatnia warto$¢ NPV dla nizszej stopy dyskontowej,

NV — ujemna wartos¢ NPV dla wyzszej stopy dyskontowej (warto§¢ bezwzgledna),
i1 — nizsza stopa dyskontowa,
i, — wyzsza stopa dyskontowa.

Obliczong IRR poréwnuje si¢ ze stopg procentows i wyrazajaca koszt zaanga-
zowanego kapitatu i wykorzystang do obliczenia NPV. IRR pokazuje rzeczywista
stope zwrotu z inwestycji. Moze ona by¢ wykorzystana do ustalenia warunkéw
kredytowych, gdyz okres$la maksymalng stope oprocentowania kredytow, ktora in-
westor moze zaakceptowac, aby nie poniesc strat.

Rynek transportu samochodowego w Polsce

Logistyka i transport jest jednym z kluczowych sektorow polskiej gospodarki.
Z przychodami na poziomie 100 mld zlotych, prawie 10-procentowym udziatem
w PKB, zatrudniajacy 400 tysiecy pracownikéw — odgrywaja ogromng rolg
w sprawnym funkcjonowaniu gospodarki. Branza jest w okresie korzystnej ko-
niunktury opartej na solidnych fundamentach makroekonomicznych. Ogromne
znaczenie ma rosngca mi¢dzynarodowa wymiana handlowa, trend wsrod europe;j-
skich przedsigbiorstw do przenoszenia produkcji w poszukiwaniu tanszej sity ro-
boczej oraz lokalizacja Polski na mapie Europy (http://www.efl.pl/...).

W najszerszym znaczeniu transport jest procesem technologicznym wszelkiego
przenoszenia na odlegto$¢, czyli przemieszczania 0sob, przedmiotéw lub energii.
W znaczeniu czynnos$ciowym transport jest dziatalnoscia polegajaca na celowym
przemieszczaniu rzeczy, wiadomosci i 0sob, co od poczatkow ludzkosci jest po-
wigzane z bytem cztowieka. Przemieszczanie towarow i przedmiotow od zawsze
bylo potrzebne cztowiekowi. Od setek lat czynnos$ci te §wiadczone sg odptatnie,
przez wyspecjalizowane podmioty gospodarcze. Z punktu widzenia podmiotowosci
transport jest dziatalno$cia technicznie, organizacyjnie i ekonomicznie wydzielong
z innych czynnos$ci technologicznych (np. przemystowych). Wyodrebnienie czyn-
nos$ci transportowych i $wiadczenie ich w formie ustug ma miejsce wowczas, gdy
do realizacji zostaje powotany odrebny podmiot gospodarczy, wyposazony
w $rodki transportowe. W odniesieniu czynnosciowym pojecie ,.transport” posiada
wiele synonimow: przewoz, przemieszczenie, komunikacja. Przewoz jest przewie-
zieniem kogo$ Iub czego$ z miejsca na miejsce. Przemieszczenie oznacza zamiang
miejsca usytuowania, szerzej — przemieszczanie osob. Komunikacja to taczno$é
pomigdzy oddalonymi od siebie miejscami za pomoca odpowiednich $rodkow
(Mendyk 2009).

Transport mozna klasyfikowaé poziomo i pionowo. Klasyfikacja pionowa dzieli
transport na galtezie, natomiast pozioma na rodzaje. Kazda z gatezi transportu moze
by¢ dzielona na rodzaje. W klasyfikacji pionowej kryterium podziatu stanowi $ro-
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dowisko, w ktorym odbywa si¢ ruch srodka transportu (rodzaj drogi) i technika po-
ruszania si¢ (Srodek transportu). Taki podzial ma charakter techniczno-
-eksploatacyjny (zob. szerzej: Kozlak 2008, s. 13-16) (Rysunek 2).

]

LADOWY WODNY POWIETRZNY

ZEGLUGA

SRODLADOWA

RUROCIAGOWY

Rysunek 2. Klasyfikacja pionowa transportu
Zrédlo: (Kozlak 2008, s. 13)

Analiza oplacalnosci i wrazliwosci inwestycji w branzy transportowej

Otwarcie dziatalnosci gospodarczej w sektorze transportu samochodowego
wymaga zebrania znacznych $rodkoéw finansowych nie tylko na zakup aktywow
trwatych, jak to zaprezentowano w Tabeli 1, ale rowniez na kapitat obrotowy. Sza-

cuje sie, ze w przypadku tylko jednego samochodu w firmie transportowej nie-
zbedne naktady na ten kapital to nawet 50 tys. zt.

Tabela 1. Naklady inwestycyjne (w zh)

Wyszczegélnienie 2015,
Ciagnik siodtowy 250 000
Naczepa 120 000
Licencje, kursy, egzaminy itp. 10 000
Strona internetowa 1500
Wyposazenie biura 15 000
Razem 396 500

Zréodto: Opracowanie whasne
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Przedstawione wyniki badan dotyczacych otwarcia przedsigbiorstwa zwigzane-
go z branza transportowg wykazaty, ze inwestycja o takim charakterze jest optacal-
na (Tabela 2, wariant podstawowy). Zatozenie wystapienia negatywnych zjawisk,
takich jak spadek ceny badz ilosci przejechanych kilometrow, zmniejsza znaczaco
efektywnos$¢ badanego podmiotu, nie powoduje jednak utraty jego optacalnos$ci.
Dopiero przy przyjeciu zatozenia, ze wystapi spadek obydwu warto$ci rownocze-
$nie, inwestycja staje si¢ nieoptacalna. Dla petniejszego obrazu efektywnosci ba-
danego przedsiewzigcia ustalono metodg prob i btedow wartos$ci graniczne dla ce-
ny i ilo$ci przejechanych kilometréw. Wykorzystano do tego mozliwosci arkusza
kalkulacyjnego, ktéry pozwala na tworzenie nieograniczonej ilosci scenariuszy
przedsigwzigcia gospodarczego.

Tabela 2. Wybrane warianty badania oplacalnosci inwestycji

Spadek licz- | Spadek ceny Graniczna
Wariant Spadek ceny | by przeje- i liczby prze- | Graniczna liczba prze-
podstawowy | 0 10% chanych km | jechanych cena jechanych
010% km o0 10% km

Cena ustugi
w transporcie kra-
jowym 3,20 2,88 3,20 2,88 2,80 3,20
(w zi/km)
Cena ustugi
‘é"zgﬁgfg’é’;\j;;nffl‘?‘ 4,00 3,60 4,00 3,60 3,50 4,00
(w zt/km)
Liczba przejecha-
nych km w trans- 80 000 80 000 72 000 72 000 80 000 59 164
porcie krajowym
Liczba przejecha-
nych km w trans- 40000 40000 36 000 36 000 40000 29582
porcie migdzyna-
rodowym
NPV 210 424 40833 129 632 - 23000 0 0
IRR 22,23% 11,79% 17,48% 7,36% 9,00% 9,00%

Zr6dto: Opracowanie whasne

Inwestycje polegajace na zalozeniu i prowadzeniu przedsigbiorstwa transporto-
wego, jak przedstawiono w powyzszych analizach, moga by¢ dochodowe. Nalezy
jednak liczy¢ si¢ z wieloma barierami, z ktorymi borykaja si¢ tego typu przedsie-
biorstwa. W szczegdlnosci do takich barier napotykanych przez przedsigbiorstwa
transportowe mozna zaliczy¢:

— niskie stawki za $wiadczone ustugi,

— wysoka konkurencje na rynku krajowym,

— nadmierne kontrole,

— zbyt rozbudowany i niejasny system przepisow prawnych i wymogow,

— wysokie koszty paliwa,

— zwiekszanie liczby drég krajowych 1 zagranicznych objetych optatami
drogowymi typu viaTOLL,
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— wprowadzanie licznych ograniczen tonazowych na drogach bezptatnych,
— wysokie koszty ubezpieczen,
— koszty obstlugi zatrudnienia kierowcow,
— trudnosci ze znalezieniem kierowcow,
— nieuczciwos$¢ kierowcow,
— dhugie i ciagle wydtuzajace si¢ terminy zaplaty za §wiadczone ustugi,
— zdarzajace si¢ coraz czgsciej przypadki oszustw firm spedycyjnych,
— wprowadzanie ochrony wlasnego rynku transportowego przez Niemcy
i Francje,
— trudnosci z koncesjami na transport po obszarze Rosji.
Mimo tak wielkiej liczby barier prowadzenie dzialalnosci transportowe;j
z sukcesem nie jest niemozliwe, co pokazuje systematyczny rozwdj tego sektora
W Polsce. Gléwnymi czynnikami wptywajacymi na sukces bedzie zaangazowanie
wilasciciela/kadry zarzadzajacej oraz warunki makroekonomiczne, w ktoérych mu-
sza funkcjonowac przedsigbiorstwa. Strategie sprzyjajace rozwojowi i utrzymaniu
si¢ na rynku, jakie powinna realizowa¢ firma wobec klienta, to promowanie swojej
oferty 1 umacnianie wizerunku solidnego przewoznika przy réwnoczesnym
uwzglednieniu warunkéw rynkowych.

Podsumowanie

Decyzje inwestycyjne naleza do najtrudniejszych zadan podejmowanych
w zarzadzaniu, okre$lajg one bowiem przysztos$¢ przedsigbiorstwa na wiele lat.
Udane inwestycje wptywaja bezposrednio na wartos¢ firmy, poniewaz uzyskane
dzieki nim wyniki finansowe wyznaczaja wyzszg warto$¢ rynkowa akcji przedsig-
biorstwa. Efektywno$¢ inwestycji jest zatem warunkiem osiggnigcia sukcesu finan-
sowego, a jej oszacowanie ma podstawowe znaczenie dla skutecznego prowadze-
nia dziatalnosci gospodarczej. Istnieje wiele wskaznikdéw stuzacych ocenie projek-
tow inwestycyjnych, jednak niezaleznie od tego, jak sg one skonstruowane, celem
kazdego z nich jest odpowiedz na pytanie, czy warto zainwestowa¢ w dany projekt.
Wykorzystanie modeli finansowych przy projektowaniu przedsiewzigcia gospodar-
czego, nie tylko w branzy transportowej, pozwoli doktadniej oceni¢ efektywnosé
projektu oraz w wigkszym stopniu poznaé¢ zachodzace w nim procesy, a co si¢
z tym wigze — skuteczniej zarzadzac realizacja projektu z sukcesem.
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ANALYSIS OF PROFITABILITY OF INVESTMENT
TRANSPORT INDUSTRY

Abstract: The investment decisions are the most important operations made by enterprises
and business entities because of their significant role in cash involvement. The investment
decisions should be considered with special attention to details and with knowledge in
a planned project and related business. The description of business enterprise and creation
of its synthetic image in form of model consist of highlighting the most crucial elements
of the business process and the omission of unnecessary details. The planning
model made of proper equations of dependencies make the possibility for the analytical
manipulation in those equations and changing numerical values. The model testing,
involving the creation of many variants results in gaining information enriching the
knowledge in analyzed investment. The investments involving setting up and running
a business in transport industry, as presented in this summary, can be profitable. But many
obstacles that enterprises have to deal with should be considered. Despite the great
number of barriers to operate the transport with success, it is not impossible, that shows
the systematic development of this sector in Poland. The use of financial models in the
design of each enterprise, not only in the transport industry, will allow to know occurring
process, and what goes with it more effectively manage the project.

Keywords: the ivestment, senstivity analysis, financial models, transport, profitability
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