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Rozdziat 3

JakosSciowe metody ekonomicznej analizy
otoczenia dalszego w projektach
inwestycyjnych — ramowy uklad sit i ocena
atrakcyjnosci sektora

Alicja Antonowicz, Pawet Antonowicz

Wstep

Przedmiotem tego rozdziatu jest mozliwie zrozumiale i praktyczne przybli-
zenie Czytelnikowi problematyki ekonomicznej analizy otoczenia projektow
inwestycyjnych. Mowa tu o wszelkiego rodzaju analizach biznesowych
zwiazanych z planowaniem realizacji nowych projektéw gospodarczych badz
z rozszerzaniem dotychczas funkcjonujgcych profiléw biznesowych istnie-
jacego juz na rynku przedsiebiorstwa. Pewne zagadnienia poruszane w tym
rozdziale ksiazki odnoszg sie do zasad budowy biznesplanéw dziatalnosci go-
spodarczych oraz majg swoje zrodta w szeroko rozumianych metodach i tech-
nikach zarzadzania strategicznego. Autorzy celowo pomineli metody finanso-
wej oceny projektow inwestycyjnych, majace czesto swoje odniesienie do miar
inwestycyjnych sluzacych ocenie zasadno$ci inicjowania konkretnych pro-
jektéw inwestycyjnych, ktére zostaly oméwione w innych publikacjach ksigz-
kowych'. Warto juz we wstepie zaznaczy¢, iz opisywana problematyka nie po-
winna by¢ traktowana przez Czytelnika jako norma lub zamkniety wzorzec
postepowania. Tak jak ré6zne sg koncepcje biznesowe, tak tez r6znie oraz indy-
widualnie powinny by¢ dobierane do nich metody opisu oraz weryfikacji przed-
stawionych zatozen — podobnie jak ma to miejsce w odniesieniu do zasad ra-
chunkowoéci finansowej i zarzadczej. W przypadku tej drugiej — metody,
zakres i czestotliwo$¢ dokonywanych analiz sg uzaleznione od indywidual-
nych potrzeb menedzerskich w danym przedsiebiorstwie. Oczywiscie pewne
modele i miary mozemy zastosowac¢ do wiekszosci konstruowanych projek-
téw, lecz nalezy przede wszystkim przy ich wyborze kierowac sie racjonalnos-
cig i utylitarno$cia przedstawianych obliczen czy budowanych scenariuszy.

' Wiecej na ich temat w: A. Antonowicz, P. Antonowicz, Matematyka finansowa w prak-
tyce. Wybrane zagadnienia z zakresu finanséw przedsiebiorstw, ODDK, Gdansk 2009,
s. 1-254.
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W zaleznosci od tego, jak dlugim dysponujemy czasem na realizacje projektu,
kto jest jego odbiorca, a takze jak bardzo specyficzny jest opisywany i analizo-
wany projekt inwestycyjny, tak gleboka (uwiarygadniajaca nasze stanowisko
i obejmujaca szeroka analize ryzyka) lub powierzchowna (ograniczajaca sie de
facto do kwantyfikacji naszych zalozefi, np. poprzez opracowanie prognoz-
owanego rachunku przeptywéw pienieznych) bedzie nasza analiza. Pamieta-
jmy jednak, Zze powinni$my zadbad, aby nasza analiza w czeéci merytorycznej,
bardzo istotnej z punktu widzenia podjecia decyzji przez inwestora, nie zo-
stata przy¢miona nadmiernym szumem informacyjnym, wynikajacym np.
z niepotrzebnego stosowania wszystkich znanych nam metod analizy ekon-
omicznej i finansowej, gdy nalezatoby ograniczy¢ sie do tych, ktére w sposéb
przyczynowo-skutkowy koresponduja z podejmowang przez nas w projekcie
problematyka.

Kolejna, bardzo istotna kwestia jest to, abysmy w naszych analizach byli
obiektywni. Czesto bowiem dochodzi do tego, ze autorzy zbyt emocjonalnie
lub tez nadmiernie pozytywnie (nie uwzgledniajac szerokiego wachlarza wy-
stepujacych przeciez ryzyk, scenariuszy alternatywnych, niespodziewanych
zmian na poziomie nie tylko otoczenia wewnetrznego, ale réwniez zewnetrz-
nego) podchodza do opisu szans na sukces inwestycyjny analizowanego
przedsiewziecia. Przejawem tego jest najczesciej przeszacowanie planowa-
nych do osiggniecia przychodéw, np. poprzez takie dziatania, jak: nieuwzgled-
nianie efektéw sezonowosci, a takze czesto wystepujacej w praktyce charak-
terystyki cyklu zycia przedsiebiorstwa, ktére w fazie narodzin (start-up)
potrzebuje czasu na reakcje rynku, bedaca chociazby wynikiem stosowane;j
strategii marketingowej. Ta reakcja powinna mie¢ swoje odniesienie do pro-
gnozowanych przychodéw w rachunku przysztych przeplywéw pienieznych,
ktére nie mogg bezrefleksyjnie przyjmowac tak samo duzych wartosci, jak
w kolejnych miesiacach prognozy, gdyz taka sytuacja w wiekszosci planéw
biznesowych jest po prostu zwiazana z nadmiernym optymizmem planisty.
Do tego czesto dochodzi do niedoszacowania planowanych do poniesienia
w przyszlych miesigcach kosztéw. Moze mie¢ to swéj wyraz w nieuwzgled-
nianiu efektéw inflacyjnych, pominieciu koniecznosci odpowiedniego zwiek-
szania pewnych kategorii kosztéw rodzajowych w tych miesigcach, w ktérych
planowany obroét bedzie wiekszy, lub tez czestym zapominaniu przez wiek-
szo$¢ zespoléw przygotowujacych tego typu analizy o bardzo cennym po-
dejsciu planistycznym, ktére powinno réwniez uwzglednia¢ planowane re-
zerwy na nieprzewidziane zwiekszenia kosztéw.

To oczywidcie tylko przyklady czesto popelnianych btedéw lub niedo-
ciagnie¢ planistycznych, ktérych katalog mozna by zdecydowanie powiek-
szy¢, ale nie to jest celem niniejszego rozdzialu. Nie mozna bowiem ko-
ncentrowac¢ sie na btedach, lecz, majac ich §wiadomo$é¢, nalezy w sposéb
otwarty, nie bojac sie wprowadzania zmian do proponowanych schematéw
analizy, opatrujac je nie tylko przypisami Zrédtowymi, ale réwniez bardzo
cennymi dla odbiorcy wtasnymi komentarzami (moze nawet w pewnych ob-
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szarach krytycznymi lub majacymi na celu da¢ impuls do dalszej dyskusji),
zbudowa¢ rzetelna, obiektywna i metodycznie poprawng analize ekonomi-
czno-finansowg projektu.

3.1. Metody przedstawiania zatozen jakoSciowych
w projektach inwestycyjnych

W tej czesci zostaty zaprezentowane wybrane metody, ktére mozna potrakto-
wac jako Zrédto inspiracji do budowy wlasnych sposobéw prezentacji zalozen
i wstepnych analiz otoczenia dalszego projektéw inwestycyjnych. W kolej-
nym rozdziale skupiono sie natomiast na przyblizeniu wybranych metod
analizy otoczenia blizszego projektéw inwestycyjnych. Schematy te mozna
oczywiscie réwniez w spos6b niezmieniony wykorzystywa¢ w analizach biz-
nesowych, traktujac je jako wzorce do wypelniania obok opisu (wtasnego ko-
mentarza), bezposrednio umieszczajac je w przygotowywanym projekcie. Sta-
nowig one autorskie rozwigzania lub — co najcze$ciej ma miejsce —
zmodyfikowane przez autoréw metody, z jakimi powszechnie spotykamy sie
w literaturze przedmiotu, a ktére zastosowane w opisywany w dalszej czesci
obu rozdziatéw sposob staja sie zdecydowanie bardziej uzyteczne dla prak-
tyki gospodarczej. Wybor prezentowanych w tym rozdziale metod, a takze ich
pewne modyfikacje wynikajg z praktycznego do§wiadczenia autoréw w przy-
gotowywaniu réznego typu analiz biznesowych, analiz wrazliwo$ci oraz ocen
projektéw inwestycyjnych, ktére z jednej strony wymagaja od ich twoércéw
znajomosci oraz umiejetnego postugiwania sie wybranymi metodami, z dru-
giej za$ — bezwzglednej ich uzytecznosci dla odbiorcy takiej analizy. Inwes-
torzy bowiem niejednokrotnie nie majg czasu na czytanie rozlegtych rapor-
téw, z ktérych nic nie wynika, gdyz ich autor zbyt asekuracyjnie podchodzit
do formutowania wtasnych opinii. Oczekuja oni zdecydowanie czesciej jas-
nych i konkretnych analiz, z ktérych wynika, jaka jest opinia eksperta (ze-
wnetrznego) w odniesieniu do przedstawianych mu na wstepie zatozen biz-
nesowych. Wydaje sie to logiczne — kto§ ma bowiem pomyst, ktéry w jego
opinii wydaje sie by¢ interesujacy biznesowo, lecz przed podjeciem ostatecz-
nej decyzji chcialby jej zalozenia skonsultowaé w formie zewnetrznej analizy
eksperckiej z osoba, ktéra dostarczy mu szeregu potencjalnych do wykorzy-
stania wskazéwek i odpowiedzi wspomagajacych proces podejmowania de-
cyzji, ktére poparte sa odpowiednimi, rzeczowymi analizami. Oczywiscie au-
torami tych analiz mogg by¢ réwniez zespoly projektowe, skladajace sie
z pracownikéw danego przedsiebiorstwa, ktorzy, rozszerzajac dotychczasowy
trzon biznesowy swojej organizacji, przygotowujg plan strategiczny dalszej
ekspansji tego samego badZ nowego rynku. Nie ma to znaczenia dla wyboru
metod, ktérych przedmiotem opisu sa dwa niniejsze rozdzialy ksigzki. Czy
jest to grupa zewnetrznych ekspertow, czy sa to doSwiadczeni pracownicy
r6znych dziatéw, tworzacy interdyscyplinarny zespél projektowy z wewnatrz
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samego przedsiebiorstwa, powinni oni dokona¢ wyboru wtaéciwych metod
oraz technik z szerokiego wachlarza sposobéw dokonywania analizy rézno-
rodnych aspektéw otoczenia w projektach inwestycyjnych.

3.2. Syntetyczna analiza otoczenia projektu inwestycyjnego

Otoczenie przedsigbiorstwa® sktada si¢ zasadniczo z dwdch rodzajow sit,

pomiedzy ktérymi wystepuja okreslonego kierunku i natezenia relacje. Jeden

z dychotomicznych podzialéw méwi o otoczeniu wewnetrznym oraz ze-

wnetrznym. Podzial ten identyfikuje zbi6r czynnikéw oddziatujacych z jedne;j

strony na powodzenie projektu gospodarczego, ktére warunkowane sg czyn-
nikami odsrodkowymi, do ktérych mozemy zaliczy¢ m.in.:

» czynniki o charakterze materialnym — wlasciwe dopasowanie $rodkéw
i narzedzi pracy do danych stanowisk, odpowiedni potencjal zaangazo-
wanych w projekt zasobow, efektywny system kontroli ich angazowania
na réznych etapach cyklu zycia projektu inwestycyjnego, skuteczny alter-
natywny plan zastepowania trudnych do pozyskania zasobéw ich sub-
stytutami itp.;

» czynniki o charakterze niematerialnym — w duzej mierze stanowiace czyn-
niki personalne, takie jak: kompetencje i do§wiadczenie kadry, rodzaj
i stopien dopasowania struktury organizacyjnej do danego projektu gospo-
darczego, mozliwo$c¢ alternatywnych delegacji odpowiedzialno$ci w przy-
padku absencji badZ nieplanowanych fluktuacji wewnatrz organizaciji, ale
takze pomyst na efektywny i samokreujacy sie mechanizm ods$rodkowego
budowania pozadanej dla specyfiki danego projektu inwestycyjnego — kul-
tury organizacyjnej, warunkujacej generowanie chociazby takich cech
i postaw w zespole, jak: lojalnoé¢, zaangazowanie, kreatywnos¢ itp.

Z drugiej strony, warto jako§ciowa cze$é projektu inwestycyjnego réwniez
oprzec na analizie oddzialywan na projekt inwestycyjny ptynacych z otocze-
nia zewnetrznego. Ten jednak obszar znowu mozemy dychotomicznie po-
dzieli¢ na: otoczenie blizsze (mikro) oraz otoczenie dalsze (makro). W teorii
spotka¢ mozna réwniez poglad (prawdziwy w opinii autoréw), iz otoczenie
blizsze zawiera w sobie wymienione wczesniej otoczenie wewnetrzne, obok
wszystkich tych interakcji, jakie wystepuja pomiedzy przedsiebiorstwem
a sitami zewnetrznymi. Warunkiem zaklasyfikowania ich do otoczenia bliz-
szego (mikrootoczenia) jest jednak istnienie pomiedzy nimi tzw. sprzezen
zwrotnych. Oznaczajq one, iz zaréwno przedsiebiorstwo jest podmiotem od-
dzialywania r6znych interesariuszy zewnetrznych, jak r6wniez interesariusze
sa pod okreslonym wptywem oddziatywania ze strony przedsiebiorstwa®. Aby

? Szerzej: R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002, s. 100-126; P. Kotler, Marketing, REBIS, Poznan 2005, s. 158-180.
3 Szerzej: S. Sudol, Przedsigbiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Zarzqdzanie
przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa 2006, s. 43—-63.
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przeprowadzi¢ badanie otoczenia projektu inwestycyjnego majace na celu

ocene sity wptywu réznych uwarunkowan z mikro- oraz makrootoczenia na

opisywany projekt gospodarczy, mozemy postuzy¢ sie wybranymi, powszech-
nie wykorzystywanymi metodami:

» analizy otoczenia dalszego (makrootoczenia) — model uwarunkowan poli-
tyczno-ekonomiczno-spoleczno-technologicznych (PEST), a takze wielo-
kryterialna ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej sektora;

» analizy otoczenia blizszego (mikrootoczenia) — model 5 Sit M. E. Portera,
analiza interesariuszy (strategicznych kibicéw organizacji) i mapa grup
strategicznych.

Opisane w dalszej czesci modele, przy zalozeniu w wybranym projekcie
inwestycyjnym innych tworzacych je czynnikéw, moga rozmywaé¢ wyraznie
okreslone granice pomiedzy definicyjnie traktowanym otoczeniem blizszym
idalszym, ale z praktycznego punktu widzenia nie bedzie to miato wiekszego
znaczenia. Kolejne modele, przedstawiane w tym i nastepnym rozdziale
ksiazki, zostaly opracowane na przykladach, ktére w opinii autoréw moga
ulatwi¢ Czytelnikowi zrozumienie zasadnosci ich stosowania w wybranych
analizach i projektach inwestycyjnych.

3.3. Model PEST jako metoda analizy makrootoczenia projektu
inwestycyjnego — studium przypadku: zagraniczny
deweloper

Zakladajac inicjacje przez zagranicznego dewelopera projektu biznesowego
na obszarze Polski, zleca on zewnetrznej firmie doradczo-konsultingowe;j
przeprowadzenie analizy otoczenia, ktérej cze$¢ majg tworzy¢ ogélne ramy,
w jakich bedzie prowadzony planowany projekt deweloperski. Informacje te
majg charakter makro, lecz w duzym stopniu pozwalaja inwestorowi zorien-
towaé sie w przyszlym otoczeniu projektu i z wyprzedzeniem podjaé sto-
sowne decyzje zwigzane z wieloma jego skladowymi. Pamietajmy bowiem, ze
w inicjacji biznesu na rynku zagranicznym nalezy uwzglednia¢ szereg réznic
na poziomie zalozen kulturowych, przyjetych i akceptowalnych norm i war-
tosci, réznicujacych percepcje konsumpcyjng spoteczenistw réznych krajow,
a nawet regionéw. Sprawdzone na jednym rynku schematy biznesowe prze-
niesione na inne rynki niekoniecznie bedg na nich funkcjonowa¢ z takim sa-
mym efektem. Brak tej §wiadomos$ci moze bardzo drogo kosztowaé w p6z-
niejszym czasie inwestora. Analiza taka moglaby zosta¢ przeprowadzona
w uktadzie tabelarycznym (zob. tabela 3.1), ktéry wymagalby od zespolu go
przygotowujacego dodatkowego komentarza, pogtebiajacego ramowo okres-
lone w tabeli czynniki ksztaltujace makrootoczenie zaktadanego projektu go-
spodarczego. Aby wskazaé¢ znaczenie tych czynnikéw dla powodzenia pla-
nowanego biznesu, autorzy proponuja rowniez zastosowanie ich wazone;j
oceny. Ta subiektywna (dokonana przez zewnetrzna firme doradczg) ocena
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moze by$ wskazowka dla inwestora, na ktére z czynnikéw nalezy w gléwne;j
mierze zwroci¢ uwage, a takze wystepowanie ktérych z nich moze w konse-
kwencji mie¢ pozytywny, a ktérych negatywny wplyw na powodzenie pla-
nowanego projektu deweloperskiego. W tabeli 3.1 autor proponuje skale oce-
ny mieszczaca sie w przedziale <—5;5> co oczywiScie moze zosta przez
Czytelnika zmienione w odniesieniu do wtasnego projektu. Warto pamietaé
jednak o stosowaniu wartosci 0 jako sity neutralnej, o ktérej jedynie infor-
mujemy inwestora, a takze o tym, iz suma wag w kazdym obszarze analizy
musi wynosi¢ zawsze 1 (100%).

Tabela 3.1. Uwarunkowania modelu PEST dla projektu inwestycyjnego
inicjowanego w Polsce przez zagranicznego dewelopera — przyklad

. . Ocena Ocena
Lp. PEST — uwarunkowania polityczne (=5:5) Waga wazona
1 |Przyjazno$¢ przepis6w prawa budowlanego dla 2,00 25% 0,50
inwestora
2 | Plany zagospodarowania przestrzennego — stopien (-3,50) | 40% | (-1,40)
opracowania w regionie inwestycyjnym
3 | Przewidywalno$¢ zmian legislacyjnych w szeroko 1,00 20% 0,20
pojetym prawie budowlanym oraz obcigzeniach
fiskalnych dla inwestycji deweloperskich
n | Rozwdj specjalnych stref ekonomicznych - potencjalna | 4,50 10% 0,45
perspektywa rozwoju (budownictwo przemystowe jako
alternatywa dla inwestycji mieszkaniowych)
Ogélem 100% | (-0,25)
Lp PEST - uwarunkowania polityczne Qcena Waga Ocena
’ (— 5 ;5> wazona
1 |Zamozno$¢ mieszkancow regionu planowanej 1,50 20% 0,30
inwestycji
2 | Doptaty ,rzadowe” do kredytéw dla mtodych 3,00 15% 0,45
malzenstw
3 | Dostepnosé do kredytéow hipotecznych 4,50 45% 1,80
n |Ogoélna koniunktura gospodarcza i popyt na 1,00 15% 0,15
mieszkania
Ogoélem 100% 2,70
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. . Ocena Ocena
Lp. PEST - uwarunkowania polityczne <_ 5: 5> Waga wazona
1 |Preferowany model zakupu mieszkan wsréd mtodych 4,00 30% 1,20
nabywcéw:
niska zabudowa, M3, 45-50m?, I-II pietro, 1-2 klatki,
strona potudniowa
2 | Przewidywalno$¢ gustu klientéw w zakresie 4,50 25% 1,13
architektury i zagospodarowania terenu
3 | Sklonnos¢ nabywcza w odniesieniu do osiedli 4,00 25% 1,00

strzezonych (zamknietych, ogrodzonych)

n |Przewidywalno$é naplywu klientéw z innych regionéw | 1,00 10% 0,10
Polski — poziom zdolno$ci migracyjnej Polakéw

Ogoélem 100% | 3,43
Lp PEST - uwarunkowania polityczne Qcena Waga Ocena
. <_ 5 ;5> wazona
1 | Dostep do zasobéw i materialéw budowlanych 5,00 25% 1,25
2 | Mozliwo$¢ pozyskania wykwalifikowanej kadry 4,00 30% 1,20
pracownikéw
3 | Poziom i dostep do podwykonawcéw — mozliwosci 1,50 30% 0,45
outsourcingu
n |Infrastruktura komunikacyjna 2,50 5% 0,125
Ogoélem 100% | 3,025

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przedstawione w tabeli czynniki analizy poszczegdlnych obszaré6w mode-
lu PEST* zostaly podane wybiérczo i stanowia przyktadowy zbiér majacy na
celu jedynie wskazanie, w jaki spos6b mozna przeprowadzi¢ analize uwa-
runkowan makroekonomicznych dla projektu inwestycyjnego. Ich subiektyw-
nie okre$lone wagi, umozliwiajace w konsekwencji okreslenie ocen wazo-
nych, moga na dalszym etapie analizy zosta¢ niejako podsumowane w postaci
wykresu skladajacego sie z wybranych dwdch osi wspotrzednych, na ktérych
umieszczamy badane w naszym projekcie dwa obszary analizy (patrz rysunek
3.1). Nastepnie zaznaczamy przedzialy na kazdej z osi, ktérych granice tworza

* Szerzej: G. Johnson, K. Scholes, Exploring Corporate Strategy, Prentice Hall Europe, Lon-
don 1999, s. 104; za: L. Penc-Pietrzak, Analiza strategiczna w zarzqdzaniu firmq. Koncepcja
i stosowanie, C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 18-20; M. Matkowska-Borowczyk, Uwarunko-
wania zewnetrzne decyzji strategicznych, [w:] Prakiyka zarzqdzania strategicznego. Studia
przypadkow, red. E. Urbanowska-Sojkin, PWE, Warszawa 2008, s. 49-59.
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minimalne i maksymalne oceny, jakie zostaly przyporzadkowane poszcze-
gbélnym czynnikom. Wyznaczamy dalej prosta, ktéra przecina wlasciwa o$
wspolrzednych w punkcie odpowiadajacym $redniej arytmetycznej postaw-
ionej ocenie w danym obszarze Modelu PEST (punkt przeciecia A) albo sumie
srednich wazonych ocen dla danego obszaru Modelu PEST (punkt przeciecia
B). Punkt przeciecia dwoéch tak wyznaczonych prostych (na wykresie ozna-
czony jako A lub B), dla okreslonych dwdéch obszar6w analizy, bedzie stano-
wil dwuwymiarowa ocene mozliwosci powodzenia projektu inwestycyjnego,
uwzgledniajaca te wtasnie kryteria (obszary Modelu PEST) oceny. W zalezno-
Sci od tego, w ktérej ¢wiartce uktadu wspoélrzednych przetna sie tak wyzna-
czone proste, mozna bedzie obrazowo podkresli¢ negatywne lub pozytywne
oddzialywanie okreslonych czynnikéw danego obszaru na poddawany
analizie projekt inwestycyjny. Przyklad takiego dzialania zostal zobrazowany
na rysunku 3.1.

Uwarunkowania 4
spoteczne
| \8(2,7; 3,43)
/A(2,5;375)
.y T T T T T u ' ' ! >
5 4 -3 -2 1 2 3 4 5 Uwarunkowania
1 ekonomiczne
1 -2
1-3
14
15

Rysunek 3.1. Synteza uwarunkowan ekonomicznych oraz spolecznych dla
projektu inwestycyjnego inicjowanego w Polsce przez
zagranicznego dewelopera — przyktad

Zré6dlo: Opracowanie wiasne.

Podsumowujgc, nalezy pamietaé, iz przedstawiona powyzej metoda
PEST, poza tabelg oraz wykresem syntetyzujacym przeprowadzong analize,
powinna zostaé opatrzona szerokim komentarzem jej autora. W opisie tym nie
tylko powinny zostaé¢ przywotane Zrédla, na ktérych oparto oceny, ale takze
powinny zosta¢ opisane wyjasnienia, ktére dla wnikliwego czytelnika naszej
analizy beda cennym rozszerzeniem ramowo okreslonych w formie tabula-
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rycznej hasel, za ktérymi kryje sie okreslona przez nas problematyka ba-
dawcza.

3.4. Wielowymiarowa analiza atrakcyjnosci sektora jako
podstawa do syntetycznego przedstawiania atrakcyjnosci
inwestycyjnej i potencjalu branzy — studium przypadku:
stocznia produkcyjna (przemyst stoczniowy)

Po przeprowadzeniu ogélnej charakterystyki sily wplywu poszczegélnych
czynnikéw makrootoczenia na powodzenie analizowanego projektu gospodar-
czego mozemy dokona¢ pewnego rodzaju podsumowania perspektywicznos$ci
sektora, w jakim bedzie funkcjonowata planowana dziatalno$é gospodarcza.
W tym celu mozemy postuzy¢ sie macierza zawierajaca wielowymiarowsg oce-
ne atrakcyjnoéci inwestycyjnej sektora®. Warto ja zwlaszcza wykorzystac,
jezeli projekt inwestycyjny zaktada kilka alternatywnych wariantéw alokacji
kapitatu w r6zne branze. W takiej sytuacji nalezy przyja¢ podane w tabeli 3.2.
kryteria oceny sektora, badz je tak zmodyfikowaé, aby mogly stanowi¢ wspél-
ny mianownik dla wszystkich analizowanych przez nas projektéw i jedno-
cze$nie, aby byly one istotne z punktu widzenia samego inwestora. Moze on
bowiem kierowa¢ sie waznymi dla niego samego, indywidualnie dobranymi
kryteriami wyboru®, ktére niekoniecznie beda stanowity przyktadowy zbiér
elementéw poddawanych ocenie, ktére zostaly przedstawione w tabeli 3.2.

® Szerzej: Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, Struktury, Decyzje, Tozsamosé, red. J. P.
Detrie, PWE, Warszawa 2001, s. 53-55; G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza strate-
giczna przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2003, s. 122-126.

® Podobny subiektywizm ma zreszta miejsce w wielu aspektach — réwniez ilociowych —
przygotowywania i analizy projektéw inwestycyjnych. Przykladem to potwierdzajacym jest
szacowanie stopy dyskontowanej (np. w celu obliczenia NPV) przez réznych inwestoré6w
dla tego samego projektu na innym poziomie. Stopa dyskonta bedzie zapewne kazdorazowo
uwzgledniata trzy czynniki (alternatywna stopa zwrotu, prognozowana inflacja oraz oczeki-
wana premia za ryzyko), jednak ich ostateczna kalkulacja (wypadkowa) bedzie indywidual-
nie dopasowana do preferencji wilasciciela kapitatu. Inne jest bowiem doswiadczenie in-
westycyjne kazdego z inwestoréw, inaczej podchodza oni do kwestii ryzyka, a takze inny
jest chociazby poziom wyceny przez nich posiadanego kapitalu, ktéry dla jednych inwesto-
réw moze stanowi¢ powazne wyzwanie inwestycyjne, dla innych za$ standardowy, wielo-
krotnie podejmowany w podobnych warunkach projekt inwestycyjny, obarczony okreslo-
nym (moze nawet ,intuicyjnie mierzonym”) poziomem ryzyka. W tych kwestiach, pomimo
iz teoria dostarcza nam wielu poprawnych metodycznie, ciekawych i skadinad wykorzy-
stywanych w praktyce metod, nie ma na poziomie przyjmowanych w praktyce zalozen
zadnych aksjomatow.
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Tabela 3.2. Wielowymiarowa analiza atrakcyjnosci inwestycyjnej sektora
budowy statkéw (stoczni produkcyjnych) do roku 2020 w Polsce —

przykiad
. Skala wartosci g
Lp. Kryteria oceny Waga Ocena 0 05 10 15 20 25 35
1 |Przewidywana 20% 1,5 <2 2-8% > 8%
stopa zwrotu
2 | Udziat lideré6w 5% 1,5 > 60% 30-60% < 30%
w rynku
3 | Zmienno$c 8% 1,5 czeste cykl 5 lat cykl >
technologii zmiany 5 lat
4 |Ryzyko substytucji 7% 3,0 wysokie $rednie niskie
5 |Bariery wejscia 10% 2,5 stabe srednie silne
6 |Poziom cen 8% 0,5 wojna wysoka duza
cenowa elastycz- | swoboda
nosé
7 |Marza zysku 20% 0,5 niska srednia wysoka
8 | Zrédla wartosci 10% 3,0 typowe | know-how | wyjatkowe
dodane;j atuty
9 |Pewnosé 2% 1,5 niepewne | niestabilne | pewne
zaopatrzenia
10 | Sezonowos¢ 5% 2,5 wysoka srednia niska
sprzedazy
11 | Szanse opanowania 5% 1,0 male mozliwe duze
nowych
umiejetnosci
OGOLEM 100% - 1,60 p.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie metodyki: Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie,
Struktury, Decyzje, Tozsamosé, red. J. P. Detrie, PWE, Warszawa 2001, s. 53.

Zaproponowana skala ocen, np. w takim kryterium jak przewidywana
stopa zwrotu, w zaleznosci od analizowanych sektoréw moze przyjac inne,
realne do osiagniecia przedzialy. Przedstawiona w tabeli 3.2. struktura kryte-
riéw, jak réwniez ich przyjeta skala ocen — moga stanowi¢ zrédto inspiracji dla
analitykéw, chcacych wykorzystac ta metode w praktyce jako swoisty sposéb
na kwantyfikacje wielu wymiar6w oceny danego / danych sektoréw. Podobnie
jak ma to miejsce we wszystkich przedstawionych przez autoréw metodach
ekonomicznej analizy otoczenia projektéw inwestycyjnych, rowniez ta me-
toda bedzie wymagata od jej autora bardzo starannej oraz pogtebionej analizy
w postaci komentarzy do postawionych w macierzy ocen poszczegdlnych kry-
teribw. W bardzo syntetycznej postaci komentarze te moga przyjac¢ przedsta-
wiong w dalszej czesci tego punktu postac.

Wymienione kryterium przewidywanej stopy zwrotu dla oceny marzy
polskich stoczni produkcyjnych zostato przyjete na poziomie 2-8%, z uwagi
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na to, iz de facto w tym przedziale przedsigbiorstwa te, w okresie ich dobrej
koniunktury, byly w stanie realizowa¢ efektywnie dzialalno$¢ gospodarcza’.
W drugim kryterium udzial lider6w w rynku zostal okreslony na poziomie
30-60% z racji bardzo ekspansywnie rozwijajgcego sie w ostatnich latach
(réwniez pod wzgledem jakoSciowym) azjatyckiego rynku produkcji statkéw,
w ktérym najwyzsze tempo rozwoju (w szczeg6lnosci w odniesieniu do seg-
mentu statkéw nieskomplikowanych, typu masowce czy samochodowece)
mialo i ma miejsce w Chinach. W ten sposéb skutecznie wypierana jest ze
swiatowego rynku europejska (w tym réwniez polska) produkcja stoczniowa.
W trzecim kryterium, odnoszgcym sie do cyklu zmiennosci technologii, zo-
stata przyznana relatywnie duza liczba punktéw wynikajaca ze stosunkowo
niskiego, w ocenie autoréw analizy, poziomu zmienno$ci technologii zamyka-
jacego sie w umownie przyjetym okresie 5 lat. Oczywiscie nie ma to odniesie-
nia do produkcji wysoce skompilowanych jednostek typu offshore czy cho-
ciazby wycieczkowcéw, gdzie istotnym zZrédtem budowania wartoéci dodane;j
produkc;ji sa nie tylko najnowsze mysli technologiczne, ale takze wysublimo-
wane gusta konsumentéw, tyle ze dotyczace typowej, seryjnej produkgji stat-
kéw, jaka realizowaly polskie stocznie produkcyjne. Z uwagi na trudna do
wyobrazenia sobie mozliwo$¢ alternatywy dla roli, jaka pelni przemyst trans-
portu droga wodna towaréw i produktéow w Swiatowej wymianie gospodar-
czej, kolejne kryterium oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej tego sektora (ryzy-
ko substytucji statku jako de facto produktu finalnego stoczni produkcyjnych)

7 Brak radykalnej restrukturyzacji polskiego przemystu stoczniowego, ktérego kwinte-
sencja mogtaby by¢ np. decentralizacja produkcji stoczniowej poprzez daleko rozwiniete
procesy outsourcingowe (tak jak to miato miejsce w krajach Europy Zachodniej), niesta-
bilnoé¢ parytetu wymiany zlotego w stosunku do dolara, brak realnych mozliwosci zabez-
pieczenia przed ryzykiem walutowym, a takze rosnaca potega masowej produkcji statkéw
w takich panistwach, jak Chiny, Korea Pld., Japonia - staly sie podstawowymi determinan-
tami konca niegdy$ poteznego, dzi§ schytkowego polskiego przemystu budowy okretéw.
Rezultatem tej sytuacji byly sprzedaze, likwidacje oraz upadlosci najwiekszych polskich
stoczni produkcyjnych, ktére pociagnety za soba bardzo duze problemy finansowe wielu,
scisle wspélpracujacych z tymi podmiotami przedsigbiorstw satelitarnych. Szerzej zob.:
P. Antonowicz, Cykl koniunkturalny a efekt domina upadlosci na przyktadzie przedsiebior-
stwa Nord Sp. z o.0., [w:] Meandry upadlosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szansa, red.
E. Maczynska, Wyd. SGH w Warszawie, Warszawa 2009, s. 231-254; P. Antonowicz, A. An-
tonowicz, Perspektywy rozwoju rynku floty offshore, gazowcéw LNG oraz sektora przebudowy
i remontdw statkéw w Polsce w dobie globalnego kryzysu i zmian koniunkturalnych, Spoleczno-
-ekonomiczne wymiary globalnego kryzysu finansowego, red. L. Pawlowicz, M. Czerwinska,
Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania UG, nr 3/1, Sopot 2009, s. 337-348; P. Antonowicz,
A. Antonowicz, J. Bielinski, Outsourcing i kooperacja w przemysle okretowym. Diagnozy,
strategie i rozwiqzania na rzecz wzrostu zdolnosci adaptacyjnych pracownikéw przemystu
okretowego, Wyd. IBnGR-GAB, Gdansk 2007, s. 67-84; P. Antonowicz, Uwarunkowania roz-
woju sektora budowlanego w Polsce, [w:] Pomorskie Obserwatorium Rynku Pracy — Raport
sektorowy, Budownictwo, red. M. Nowicki, Instytut Badai nad Gospodarka Rynkowa,
Gdansk 2007, s. 19-23 i inne.
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zostalo okreslone jako niskie. To potencjalnie stanowi o perspektywicznos$ci®
sektora, dlatego wlasnie analizowane kryterium otrzymalo duzg liczbe
punktéw. Natomiast okreslenie w kolejnym kryterium oceny jako ,silnych”
barier wejécia do sektora wiaze sie przede wszystkim z bardzo wysokimi
naktadami (barierami) kapitalowymi dla potencjalnych nowych graczy na
rynku, a takze z wysokimi barierami technologicznymi, zwigzanymi z ko-
nieczno$cig posiadania wyjatkowego know-how, aby uruchomié¢ tego typu
dzialalnos¢ gospodarcza. Te trudnosci, ktére stoja przed nowymi inwestora-
mi, staja sie podstawg hermetycznoéci omawianego sektora oraz swoistg gwa-
rancjg bezpieczenstwa pod wzgledem przewidywalnego potencjatu przyszlej
konkurencji. Széste kryterium, odnoszace sie do poziomu cen, zostato po-
przez dzialania dumpingowe takich panstw, jak Korea Pid, okreslone jako
»~wojna cenowa”. Réwniez niskie koszty pracy w takich panstwach jak Chiny
sprawily, iz polska produkcja stoczniowa na rynku $wiatowym pod tym
wzgledem stala sie o wiele drozsza i w tym nie mozna upatrywac w niej prze-
wagi konkurencyjnej, jak miato to miejsce w przesztosci. Biorac pod uwage ta-
kie kryteria, jak: ryzyko inwestycyjne, dlugi okres produkcyjny (2-3 lata),
duze naktady kapitalowe, a takze szereg ryzyk zwigzanych z konkurencja glo-
balng — kolejne kryterium w postaci ,marza zysku” zostalo przez autoréw
analizy okreslone na najnizszym poziomie. W poréwnaniu np. do innych sek-
tor6w nowych technologii branza ta, w warunkach polskich, nie bedzie praw-
dopodobnie miala szans na osiagniecie wysokiego poziomu marzy. Kryterium
6sme: zrodta wartosci dodanej, odnosi sie do generatoréw potencjalnego suk-
cesu rynkowego analizowanego sektora. W tym przypadku oczywiste jest to,
ze chociazby z uwagi na wspomniane bariery wejscia do sektora wymaga on
posiadania wyjatkowych atutéw nie tylko kapitalowych i technologicznych,
ale takze zwiazanych z dostepem do basenu morza, gdzie wodowane sa go-
towe jednostki ptywajace. Niestabilno$é zaopatrzenia, jaka zostata zidentyfi-
kowana w kolejnym kryterium analizy, wynika natomiast z bardzo duzego
(ponad 80%) udzialu w kosztach catkowitych produkcji stoczniowej — kosz-
tow materialowych, ktérych ceny sa w duzym stopniu uzaleznione od $wia-
towej koniunktury (np. cen stali). W kolejnym kryterium zostata natomiast
wskazana jako niska sezonowo$é sprzedazy. Poza wieloletnimi cyklami ko-
niunkturalnymi, wynikajacymi ze §wiatowej koniunktury gospodarczej, trud-
no bowiem doszukiwaé sie w ramach pojedynczych lat efektéw sezonowych.
Beda one raczej pochodng interwaléw, jakie wyznaczajg zamkniecia dotych-
czasowych i otwarcia nowych projektéw produkcyjnych, ktére trwaja kilka lat
i oczywiscie wzajemnie sie na siebie nakladajg. Ostatnie, jedenaste kryterium
oceny sektora, odnoszace sie do mozliwosci opanowania nowych umiejetno-

8 W tym kontekscie autorzy mieli na mysli wytacznie perspektywiczno$¢ swiatowej (nie
polskiej) produkcji stoczniowej, ktérej nie da sie latwo zastapi¢ substytutem, a ktéra jednak
tak dalece zdywersyfikowata warunki budowy okretéw w réznych panstwach calego §wia-
ta, ze w konsekwencji wypchnela niemal catkowicie ze §wiatowego rynku budowy statkéw
mozliwosci produkcyjne polskich stoczni produkcyjnych.
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$ci, w tym przypadku zostalo ocenione na srednim poziomie. Jak bowiem po-
kazuje chociazby ostatnia historia przeksztalcen podstawowego profilu dzia-
talnosci Stoczni Gdanskiej S.A., ktéra w grudniu 2006 r. zostala przejeta przez
ISD Polska (a ktérej wlascicielem jest ukrainiski ISD — Zwiazek Przemystowy
Donbasu), przeksztalcila podstawowy profil swojej dziatalnosci z budowy
statkéw réwniez na takie segmenty, jak: budowa wiez wiatrowych oraz kon-
strukcji stalowych. Przyktad ten oznacza, iz w praktyce, pomimo wydawatoby
sie bardzo wysokiego poziomu specjalizacji dzialalnosci stoczniowej, przed-
siebiorstwa tego sektora moga jednak przeksztalca¢ sie, stanowigc w konse-
kwencji potencjal produkcyjny dla odbiorcéw innego sektora.

Powyzszy przyktad komentarza do przedstawionej w tabeli 3.2. analizy
atrakcyjnosci inwestycyjnej w przedsiebiorstwo sektora produkcji statkéw
stanowi bardzo krétkie rozwiniecie podstaw ocen, jakie zostaly wyznaczone
w opracowanej macierzy. W rzetelnie przeprowadzonej analizie danego pro-
jektu inwestycyjnego, w ktdrej autorzy zamierzaja wykorzysta¢ wskazang
metode, powinien zawsze znaleZ¢ sie stosowny komentarz, uwiarygadniajacy
dokonang w ten sposéb wielowymiarowg ocene atrakcyjnosci sektora. Przy
uwzglednieniu zaproponowanych subiektywnie w tabeli 3.2. wag, okres-
lajacych stopien waznosci dla autoréw analizy poszczegélnych kryteriéw, ba-
dany sektor uzyskat ostatecznie 1,60 punktu. Ocene te nalezaloby nastepnie
poréwnaé z innym, alternatywnym projektem inwestycyjnym, w celu okres-
lenia, ktéry z badanych sektoréw jest potencjalnie bardziej atrakcyjny (per-
spektywiczny) dla inwestora. Metoda ta, obok innych, na przyklad macierzy
reagowania na ryzyko, moze stanowi¢ zatem ciekawa koncepcje utatwiajaca
proces podejmowania decyzji inwestycyjnych. Metody te (jakoSciowe) moga
by¢ zatem komplementarne do takich kryteriéw podejmowania decyzji inwes-
tycyjnych jak inne metody iloéciowe (np. NPV). W kolejnym rozdziale przed-
stawione zostaly Scisle powigzane z dzialalnoscia analizowanego przedsie-
biorstwa metody analizy i oceny uwarunkowan ptynacych z otoczenia blizszego
projektu gospodarczego. Moga one by¢ interesujacym i uszczegdlawiajacym
opisem og6lnie sformulowanych tez dotyczacych podatnosci projektu na
uwarunkowania otoczenia dalszego.

Bibliografia

1. Antonowicz A., Antonowicz P., Bielinski J., Outsourcing i kooperacja
w przemysle okretowym. Diagnozy, strategie i rozwiqzania na rzecz wzro-
stu zdolnosci adaptacyjnych pracownikéw przemystu okretowego, Wyd.
IBnGR-GAB, Gdansk 2007.

2. Antonowicz A., Antonowicz P., Matematyka finansowa w praktyce. Wy-
brane zagadnienia z zakresu finanséw przedsiebiorstw, ODDK, Gdansk
2009.



48

Alicja Antonowicz, Pawel Antonowicz

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

. Antonowicz A., Antonowicz P., Perspektywy rozwoju rynku floty offshore,

gazowcéw LNG oraz sektora przebudowy i remontéw statkéw w Polsce
w dobie globalnego kryzysu i zmian koniunkturalnych, [w:] Spoleczno-
-ekonomiczne wymiary globalnego kryzysu finansowego, red. L. Pawto-
wicz, M. Czerwinska, Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania UG, nr 3/1,
Sopot 2009.

. Antonowicz P., Cykl koniunkturalny a efekt domina upadlosci na przy-

kiadzie przedsiebiorstwa Nord Sp. z o.0., [w:] Meandry upadlosci przed-
siebiorstw. Kleska czy druga szansa, red. E. Maczynska, Wyd. SGH w War-
szawie, Warszawa 2009.

. Antonowicz P., Uwarunkowania rozwoju sektora budowlanego w Polsce,

[w:] Pomorskie Obserwatorium Rynku Pracy — Raport sektorowy, Budow-
nictwo, red. M. Nowicki, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkows,
Gdansk 2007

. Brézda J., Marek S., Otoczenie przedsiebiorstwa, [w:] Podstawy nauki o or-

ganizacji, red. S. Marek, M. Biatasiewicz, PWE, Warszawa 2008.

. Gierszewska G., Romanowska M., Analiza strategiczna przedsiebiorstwa,

PWE, Warszawa 2003.

. Griffin R. W., Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Na-

ukowe PWN, Warszawa 2002.

. Johnson G., Scholes K., Exploring Corporate Strategy, Prentice Hall Euro-

pe, London 1999.

Kotler P., Marketing, Wyd. REBIS, Poznan 2005.

Lisinski M., Metody planowania strategicznego, PWE, Warszawa 2004.
Matkowska-Borowczyk M., Uwarunkowania zewnetrzne decyzji strate-
gicznych, [w:] Praktyka zarzqdzania strategicznego. Studia przypadkéw,
red. E. Urbanowska-Sojkin, PWE, Warszawa 2008.

Marek S., Biatasiewicz M., Podstawy nauki o organizacji, PWE, Warszawa
2008.

Maczynska E.: Meandry upadiosci przedsiebiorstw. Kleska czy druga szan-
sa, Wyd. SGH w Warszawie, Warszawa 2009.

Pawlowicz L., Czerwinska M., Spofeczno-ekonomiczne wymiary global-
nego kryzysu finansowego, Prace i Materialy Wydzialu Zarzadzania UG, nr
3/1, Sopot 2009.

Penc-Pietrzak 1., Analiza strategiczna w zarzqdzaniu firmq. Koncepcja
i stosowanie, C. H. Beck, Warszawa 2003.

Porter M.E., Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentow,
PWE, Warszawa 2000

Praktyka zarzqdzania strategicznego. Studia przypadkéw, red. E. Urba-
nowska-Sojkin, PWE, Warszawa 2008.

Pritchard C. L., Zarzqdzanie ryzykiem w projektach. Teoria i praktyka,
Wyd. WIG-PRESS, Warszawa 2002.

Stabryta A., Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawni-
ctwo Naukowe PWN, Warszawa — Krakéw 2000.

Stoner J.A.F., Freeman R.E., Gilbert D.R. jr., Kierowanie, PWE, Warszawa
2001.



Jako$ciowe metody ekonomicznej analizy otoczenia... 49

22.

23.

24.

25.

26.

Strategor, Zarzqdzanie firmq. Strategie, Struktury, Decyzje, Tozsamosc,
red. J. P. Detrie, PWE, Warszawa 2001.

Sudot S., Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przedsiebiorstwie. Zarzqdza-
nie przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa 2006.

Thompson A.A., Strickland A.]., Strategic Management. Concepts and Ca-
ses, Irwin, New York, 1993.

Wrabec P., Stasiak P., Ranking hipermarketéw 201 1. Gdzie kupowac?, ,,Po-
lityka”, 2011.

Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, red. A. K. KoZzminski, W. Piotrowski, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.



