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W artykule omoéwiono wskazniki, ktore przyszly przedsie-
biorca powinien przeanalizowaé przed rozpoczeciem dziatal-
nosci gospodarczej. Wskazniki te pokazujg, czy, kiedy i jakie
zyski przyniesie inwestycja. Przedstawiono rowniez zrodia
finansowania, z ktorych przedsigbiorca moze skorzystac.

1. ROZPOCZECIE DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ
ZWIAZANEJ Z TRANSPORTEM MIEDZYNARODOWYM

Rozpoczecie dziatalno$ci gospodarczej zajmujacej sie transpor-
tem miedzynarodowym to nie tylko zakup pojazdéw oraz zatrudnie-
nie kierowcdw. Jest to proces duzo bardziej ztozony, ktéry wymaga
od przysztego przedsiebiorcy duzej wiedzy z zakresu prawa, ksie-
gowosci oraz znajomosSci przepisow zwigzanych z prowadzeniem
pojazdow, nie tylko obowigzujacych w Polsce, ale réwniez w innych
panstwach. Pomagaja w tym migdzy innymi ustawy oraz rozporza-
dzenia. Przewoznik przed rozpoczeciem dziatalno$ci musi réwniez
pozyskaé szereg licencji, zezwolen oraz certyfikatow wymaganych
w transporcie miedzynarodowym [3].

Niestety zatozenie firmy transportowej wigze sie ze sporymi wy-
datkami na samym poczatku dziatalno$ci. Jest to zwigzane z wyso-
kim kosztem pozyskania pojazdéw oraz mato korzystnymi warun-
kami finansowania inwestycji przez Zzrodta zewnetrzne. Warto row-
niez zaznajomic sie z roéznymi mozliwo$ciami finansowania. Wazne
jest wiec, aby wczesniej dokona¢ kalkulacji optacalnosci inwestycii,
zbadaé rynek i podja¢ odpowiednie decyzje.

Taka dziatalno$¢ moze sie jednak okaza¢ dobrym zrédiem do-
chodu, zwlaszcza w dzisiejszych czasach, gdy transport odgrywa
bardzo wazng role w kazdej dziedzinie, zaczynajac na rozwozeniu
pizzy, konczac na przyktad na transporcie samochodow osobowych
z fabryk do dealeréw samochodowych.

2. INWESTYCJE | OCENA OPLACALNOSCI INWESTYCJI

Inwestycje w kazdym z przedsiebiorstw prowadzone sg w celu
osiagniecia okre$lonych korzysci i efektéw. Finansowanie inwestyciji
opiera sie na dwoch grupach decyzyjnych:

o decyzje inwestycyjne — przed podjeciem takiej decyzji nalezy
sprawdzi¢, czy przychody z planowanej inwestycji pokryja na-
ktady inwestycyjne oraz zaplanowany wczesniej zysk,

e oraz decyzje finansowe — nalezy okre$li¢, skad przedsiebior-
stwo zdobedzie $rodki na realizacje inwestycji oraz jaki bedzie
koszt pozyskania tych Srodkow.

Przedsiebiorstwo przed kazdym podjeciem decyzji inwestycyjnej
powinno oszacowaé ryzyko. W tym celu mozna postuzy¢ sie naste-
pujacymi wskaznikami [1]:

— okres zwrotu naktadow,

— ksiegowa stopa dochodu (zysku),

— biezaca wartos¢ netto,

— wewnetrzna stopa procentowa,

— wskaznik stopy przychody/koszty B/C,

— wskaznik zyskowno$ci,
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— analiza progu rentownosci.
Okres zwrotu nakfadow jest to czas, w ktérym dochody
pieniezne pozyskane z danej inwestycji pokryjq wydatki poniesione
na jej zrealizowanie. Oblicza sie go wedtug nastepujacego wzoru:

NN

0Z =Ly +3; (1.1)

gdzie:
OZ - ocena optacalno$ci inwestyciji [lata],
Lpz — liczba lat przed zakonczeniem splaty,
NN - niepokryty naktad z poczatkiem roku przejscia [z],
PP - planowany przeptyw na koniec roku przejscia [zi].

Ksiegowa stopa dochodu stuzy do okreslenia zaleznosci po-
miedzy dochodem netto uzyskanym z eksploatacji inwestycji, a
kosztami poniesionymi na zrealizowanie tej inwestycji.

__ przecietny zysk netto

KSD = (12)

+ 100%,

inwestycja przecieina
gdzie:
KSD - ksiegowa stopa dochodu [%],
Przecietny zysk netto = przeplywy pieniezne — amortyzacja,
Inwestycja przecietna = (wydatki na poczatku inwestycji +
warto$¢ umorzeniowa)/2.

Gdy wskaznik KSD jest wyzszy od 0, oznacza to, Ze inwestycja
jest opfacalna. Rowniez im wyzszy jest ten wskaznik, tym zysk z
inwestycji bedzie wiekszy. Jego wada jest fakt, iz nie uwzglednia on
czynnika czasu, dlatego stosuje si¢ go do wstepnej oceny inwesty-
cji.

Biezaca wartos$¢ netto w odroznieniu od ksiegowej stopy do-
chodu uwzglednia czynnik czasu. Warto$¢ pienigdza maleje z bie-
giem czasu, a wiec ztotowka jeszcze 5 lat temu miata wigkszg
warto$¢ niz w dniu dzisiejszym. Ponadto biezaca wartos¢ netto
informuje, jaki wptyw na warto$¢ rynkowg przedsigbiorstwa ma dana

inwestycja.
CF;

— n
NPV = Zf:lcuk;ﬁ’

(1.3)

gdzie:
NPV — biezaca warto$¢ netto,
CFt — oczekiwany strumier dochodéw pienieznych netto w
danym roku t,
k — stopa dyskontowa,
t—ilos¢ lat wyceny NPV.

Jezeli NPV jest mniejsze od 0 oznacza to, ze inwestycja jest nie-
opfacalna.
Jezeli NPV jest réwne 0 oznacza to, ze inwestycja nie wplynie w
zaden spos6b na warto$¢ przedsiebiorstwa. W takim przypadku
decyzje o realizacji ten inwestycji powinno sie podja¢ w oparciu o
inne czynniki. Jezeli NPV jest wigksze od 0 oznacza to, Ze inwesty-
cja jest optacalna.

Wewnetrzna stopa procentowa to rzeczywista stopa zwrotu z
danej inwestycji, dla ktérej biezaca wartos¢ netto rozpatrywane;



inwestycji rowna sie zero (NPV=0). Innymi stowy jest to stopa pro-
centowa, dla  ktdrej koszty inwestycji bedg  réwne
z dochodami pienieznymi, ktére ta inwestycja przyniesie.

NP VS!‘DPR niisza
NPV,

stopa wyisza

E

IRR = stopanizsza + NPT

(stopa wyzsza — stopa ﬂii;za) (1.4)
Dla stopy procentowej nizszej niz wyliczone IRR inwestycja be-
dzie opfacalna, analogicznie dla stopy procentowej wyzszej niz IRR
inwestycja nie bedzie optacalna.
Wskaznik stopy przychody/koszty jest to stosunek zdyskon-
towanych przychodow od sumy zdyskontowanych kosztéw.
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gdzie:
B/C — wskaznik stopy przychody/koszty,
Bt — suma przechoddw netto w danym roku t,
Ct—suma kosztéw w danym roku t,
k — stopa dyskontowa,
t—ilos¢ lat wyceny B/C.

Wskaznik ten jest miernikiem wrazliwo$ci projektu na wzrost
kosztow i spadek przychodéw. Aby dowiedzie¢ sig, o ile mogg
wzrosngé koszty/spas¢ przychody z inwestycji nalezy od obliczone
warto$ci B/C odjaé 1.

Wskaznik zyskownosci stuzy do okreslenia wielkosci zysku,
jaki przyniesie kazda jednostka $rodkow zainwestowanych w inwe-
stycie. Wskaznik ten musi by¢ wyzszy niz 1, aby inwestycja byla

opfacalna.
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gdzie:
WZ - wskaznik zyskownosci,
CIFt— suma dochoddw pienieznych netto uzyskanych w wyni-
ku realizacji inwestycji w roku t,
COFt —suma naktadéw pienieznych niezbgdnych do realizacji
inwestycji w roku t,
k — stopa dyskontowa,
t—ilos¢ lat wyceny B/C.

Analiza progu rentownosci ma na celu wyznaczenie granicy
wielkosci produkcji. Ponizej tej granicy przedsiebiorstwo bedzie
ponosic straty, a powyzej zyski.

3. ZRODLA FINANSOWANIA INWESTYCJI

Finansowanie inwestycji moze pochodzi¢ z dwoch réznych zré-
det: z kapitatéw wiasnych lub obcych. Istnieje réwniez mozliwo$¢
finansowania z obydwu jednoczesnie. Przy wyborze zrodta finanso-
wania inwestycji nalezy wzia¢ pod uwage koszt pozyskania tych
kapitatéw. Finansowanie z kapitatbw wiasnych moze skutkowaé
problemami z biezacymi zobowigzaniami firmy z powodu wydania
zbyt duzej iloSci pienigdzy. Z kolei finansowanie z kapitatéw obcych
wigza¢ sie bedzie ze wzrostem kosztdw poniesionych na inwesty-
cie. Powinno sie dazy¢ do znalezienia optymalnego rozwigzania
czemu pomaga tak zwana dzwignia finansowa. Jest to dodatni efekt
finansowy zwigzany z korzystaniem przez przedsiebiorstwo z kapi-
tatow obcych.

Aby struktura kapitatu byta optymalna, nalezy dazy¢ do takiej re-
lacji pomiedzy kapitatem wiasnym a obcym, aby uzyska¢ najwyzszg

stope rentownosci kapitatu wtasnego. Optymalna struktura kapitatu
osiggana jest przy zachowaniu réwnowagi pomiedzy ryzykiem, a
poziomem dochodowosci. Kazdy kto prowadzi dziatalnos¢ gospo-
darczg musi sie liczy¢ z ryzykiem, ktére bedzie wystepowac. Wynika
ono z niepewnosci, co do osiggania przewidywalnych przychodéw
ze sprzedazy, niepewnosci, co do poziomu kosztdw, a takze ze
struktury kosztow, od ktérych zalezy wrazliwo$¢ przedsiebiorstwa
na ryzyko. Latwo mozna wywnioskowaé, ze im wiecej przedsiebior-
stwo ma kosztow statych, tym bardziej bedzie ono wrazliwe na
wahania wptywow ze sprzedazy towardw lub ustug.

Pozyskiwanie kapitatéw do sfinansowania inwestycji wigze si¢
ze wzrostem kosztdw ich pozyskania, a co za tym idzie, kraricowy
koszt kapitatu bedzie coraz wyzszy. Kredytodawcy uwazajg, ze gdy
przedsigbiorca bierze kolejny kredyt na sfinansowanie tej samej
inwestycji, oznacza to, ze inwestycja ta jest coraz bardziej ryzykow-
na, a wiec wymagania do pozyskania kredytu sg coraz wyzsze. W
zwigzku z tym, pozyskiwanie kredytu na inwestycje jest optacalne
tylko do pewnego poziomu zadtuzenia [1].

To czy kapitat pochodzi ze zrodet wtasnych czy obcych, okresla
kto i na jakich zasadach jest wiascicielem lub wspotwtascicielem
majatku przedsiebiorstwa. Na dostepne Zrodia finansowania mozna
réwniez spojrze¢ poprzez kryterium, czy sg to $rodki pochodzace z
samego przedsiebiorstwa — finansowanie wewnetrzne, czy tez
spoza niego - finansowanie zewnetrzne.

. Tabela 1.1
Finansowanie przedsiebiorstw [Zrédfo: opracowanie wiasne]

Finansowanie inwestycji

Wiasne | Obce
Wewnetrzne Zewnetrzne

e Zmiana struktury o Wkiady, o  Kredyty,
majatku, o  Udzialy, e  Pozyczki,

o Rezerwy, o Akcje. e Dotacje,

e Zatrzymane zyski, e Obligacje,

o Ciche rezerwy, e Leasing,

e Finansowanie e  Factoring,
z odpisdw amorty- o  Wspotpraca mie-
zacyjnych. dzy przedsie-

biorstwami.

Z wewnetrznego finansowania przedsiebiorstwo moze skorzy-
sta¢, gdy te generuje zysk. W sktad majatku wtasnego przedsiebior-
stwa wchodza [1]:

1. Zmiany w strukturze majatku — majatek, z ktorego firma juz nie
korzysta (na przyktad nieeksploatowane juz cigzardwki) jest
sprzedawany, a pienigdze w ten sposéb uzyskane, przeznaczo-
ne sg na finansowanie nowych inwestycji. Zmiana struktury ma-
jatku moze réwniez polegac na lepszym jego wykorzystaniu co
generowatoby dodatkowe dochody (na przyktad podpisanie kon-
traktu na ustugi, w ktére bedq zaangazowane nieeksploatowane
cigzardwki).

2. Rezerwy finansowe przedsiebiorstwa — sg to Srodki gromadzo-
ne przez przedsiebiorstwo na tak zwang ,czarng godzing”, czyli
okres, w ktorym przedsiebiorstwo musi zmaga¢ sie z przejécio-
wymi trudno$ciami finansowymi.

3. Wypracowany przez przedsigbiorstwo zysk — cze$¢ zysku firmy
(ktéry dzielony jest na dwie czesci: jedna na dalszy rozwdj firmy,
druga do podziatu pomiedzy wiascicieli firmy) po odjeciu podat-
ku dochodowego przeznaczona jest na finansowanie inwestycji.

4. Ciche rezerwy — sg to niespodziewane dla przedsiebiorstwa
nadwyzki pieniezne, wynikajace z niedoszacowania sktadnikow
majatku przedsigbiorstwa i przeszacowania zobowigzan. Za-
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zwyczaj pienigdze te pochodza ze sprzedazy majatku firmy (po-
dobnie jak w przypadku zmian w strukturze majatku).

5. Finansowanie z amortyzacji — amortyzacja okreslona jest jako
nosnik kosztéw zwigzanych z zuzyciem $rodkéw trwatych, na
przyktad ciezaréwek. Oprocz tego petni ona funkcje odtworze-
niowa, czyli stuzy zapewnieniu reprodukciji prostej Srodkéw trwa-
tych. Reprodukcja prosta jest najprosciej méwigc wymiang sta-
rego, zuzytego sprzetu na nowy. Sprzet moze byé zuzyty na
dwa sposoby: fizycznie lub moralnie. Zuzycie fizyczne polega
na zmianie pierwotnych wiasciwosci mechanicznych i chemicz-
nych. Zuzycie moralne oznacza utrate warto$ci wymiennej i
wartosci uzytkowej spowodowang zmianami wystepujacymi po-
za $rodkami pracy.

Finansowanie inwestycji zewnetrzne opiera si¢ na finansowaniu
z funduszy pochodzacych spoza przedsigbiorstwa. Finansowanie
zewnetrzne moze pochodzi¢ z majatku wiasnego, ktorego wiascicie-
lami sg udziatowcy firmy, lub z majatku obcego [2].

Finansowanie z wktadow, udziatéw i akcji polega na wniesieniu
przez wiascicieli przedsiebiorstwa nowego majatku. Majatek pier-
wotny to caly majatek, ktory posiadata firma przy jej zaktadaniu,
pochodzacy od ich wiascicieli. W trakcie funkcjonowania firmy,
kazdy wiasciciel moze wnie$¢ do firmy nowy majatek. Ponadto do
firmy moze dotaczy¢é nowy wspdlnik, ktéry doltaczajac do przedsie-
biorstwa rowniez wniesie nowy majatek.

4. PODSUMOWANIE

Przyszly przedsiebiorca przed rozpoczeciem dziatalnosci powi-
nien wykona¢ doktadnie wyliczenia optacalnosci inwestycji. Poméc
w tym zadaniu mogq odpowiednie wskazniki. Pokazg one nie tylko
czy inwestycja jest optacalna, ale réwniez kiedy zacznie przynosi¢
zysk.

Finansowanie inwestycji moze pochodzi¢ z dwach roznych zré-
det — wtasnego lub obcego. Obydwa te Zrddta majg zaréwno plusy i
minusy. Przyszty przedsiebiorca powinien przeanalizowaé, ktére
Zrodto bedzie dla niego korzystniejsze.
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Investments of transport companies

The prospective entrepreneur should carefully calculate the profit-
ability of the investment before starting the business. Helpful indicators
can help in this task. They will show no only if the investment is profita-
ble, but also when it will start to bring profit.

Investment financing can come from two different sources — own or
foreign. Both of these sources have both pros and cons. The future
entrepreneur should analyze which source will be more beneficial for
him.
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