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W referacie przedstawiono analizoptacalndci inwestycji polegajcej na
produkcji  strunobetonowych i zelbetowych zerdzi elektroenergetycznych,
wykorzystywanych do budowy napowietrznych linikirgo isredniego napicia.
Kryterium decyzyjnym stucym do oceny rentowsd przedsgwzie¢ inwestycyjnych
byta w tym przypadku waré biezgca netto z uwzgtinieniem ryzyka w metodzie
Monte Carlo. Oprocz tego, w pracy scharakteryzowaolmecny stan sieci
dystrybucyjnych niskiego fredniego napicia w Polsce oraz zaprezentowano
potrzeby modernizacyjne przewidziane na nzghé lata.

ECONOMIC ANALYSIS OF THE FUNCTIONING OF SPIN-CAST PRE-
TENSIONED CONCRETE ELECTRIC POWER POLES AND FERROCO NCRETE
POLES PRODUCTION PLANT USING THE NPV METHOD TAKING INTO
ACCOUNT RANDOM FACTORS

The paper presents an analysis of an investmeriitgiodity of producing spin-
cast pre-tensioned concrete electric power polesedu for the construction
of overhead power lines of low and medium voltd&gcision-making criterion for
an evaluation of profitability of investment inghiase was the Net Present Value.
The risk was taken into account using Monte Caréghod. Additionally, the study
characterizes the current state of distributionwatks of low and medium voltage
in Poland and presents the need for modernizatidrich is planned for the coming
years.
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1. WPROWADZENIE

Rozpoczcie inwestycji powinno by kazdorazowo poprzedzone dokiladranaliz
opfacalndci. W przypadku inwestycji o dhszym terminie realizacji koniecznym jest
uwzgkdnienie zmiany warkzi pienkdza w czasie. Jednym z dynamicznych kryteriow
decyzyjnych umgliwiajacych uwzgtdnienie tego jest wargé biezaca netto (Net Present
Value). W metodzie NPV czynnikami determigeymi optacalnéc¢ calego przedswziecia
sa: wartas¢ inwestycji w roku zerowym, wysoké dochoddéw w kolejnych latach oraz
stopa dyskontowa.

Znaczce inwestycje oprécz wspomnianej analizy opftacainavymagaj réwniez
przeprowadzenia analizy ryzyka. W przypadku pragysistwa produkcyjnego ryzyko ma
swoje zrédta m.in. w braku wiedzy, co do przyszlego stapwoczenia, w jakim
przedsibiorstwo Iedzie funkcjonowéa [7]. W zakresie zaegizania ryzykiem w
przedsgbiorstwie produkcyjnym najwaiejszymi obszarami as produkcja, logistyka,
badanie i rozwo;.

2. RODZAJE RYZYKA W PRZEDSI EBORSTWIE PRODUKCYJNYM

W dziatalngci przedstbiorstwa wyrgnia st dwa rodzaje ryzyka: ryzyko
przewidywalne oraz ryzyko zagsgace catemu przedgiorstwu, ktére jest trudne do
przewidzenia.

W kazdej czsci przedstbiorstwa poszczegolne rodzaje ryzyka dotycayogy m.in.
zapasow, urmdzen, obejmujicych np. utrat linii produkcyjnej w wyniku paaru fabryki,
produkcji, gwarancji, rozwoju, wkace st z bkdnymi eksperymentami lub wadliwymi
konstrukcjami oraz zbytu, wynikgje z niedotrzymania zaptaty, czy straty z tytutiazm
kursu walut.

Ryzyko produkcyjne odni¢ mozna do organizacji procesu produkcji, systemu jego
planowania, sterowania i kontrolowania. Obejméwao mae:

 Ryzyko rzeczowe, wiace sé ze zniszczeniem, uszkodzeniem, ubytkiem i
kradzieza;

« Ryzyko osobowe, odnogze st do dostpnaici personelu, jego fachowych
umiejtnosci i integralndci personelu kierowniczego, a tak pracownikow
produkcyjnych;

« Ryzyko przerw w produkcji, powodage straty w przychodach i zyskach iwdgce
sic z obowhzkiem zaptacenia odszkodofvaza szkody powstate wskutek
dziatalngci produkcyjnej, ptyace z samych produktow, a tak szkody
wyrzadzonesrodowisku.

Ryzyko logistyczne zwzane jest z wyborem miejsca produkcji, analizy eroc
uzytkownikéw, wyhkczenia i przeniesienia pewnych podstawowych dziafiradukcji.
Wystepuje tu take ryzyko zwizane z transportem, jego didégm, kompleksowécia i
jakoscia, magazynowaniem, jego czasem oraz stratami w wypinadnormatywnych
zapasow, kontaktami z dostawcami, przede wszysskintecznéci w negocjacjach ceny,
oferowanym asortymentem towaru, jak réwnggzekupstwem.
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Ryzyko w badaniach i rozwoju dotyczy wdemia bednych rozwizan
technologicznych i konstrukcyjnych, braku peweipco do akceptacji nowego produktu na
rynku.

3. PERSPEKTYWY STOSOWANIA ZERDZI ELEKTROENERGETYCZNYCH

Rosmice zapotrzebowanie naerdzie elektroenergetyczne, stangse konstrukcje
wsporcze napowietrznych lindredniego i niskiego nagiia, podyktowane jest znacznymi
potrzebami modernizacyjnymi sieci dystrybucyjnychPRelsce. Na podstawie danych z
Polskiego Towarzystwa Przesytu i Rozdzialu EneEgiktrycznej oraz Agencji Rynku
Energii S.A. szacuje &i ze potrzeby modernizacyjne sieci dystrybucyjnej ieigk i
sredniego napcia w 2005 roku obejmowaty odpowiednio 236 930 krazo60 056 km.
Dodatkowo istnieje potrzeba budowy nowych 1500 jstdcansformatorowych i
zwiazanych z nimi linii sredniego i niskiego nagiia w celu przyczenia nowych
odbiorcéw energii elektrycznej. Do 2012 r. tylkoufan Polska Energia S.A. zainwestuje
w sieci 3,1 mld zt [10]. Uwzghniajac przedstawione powgj potrzeby szacuje gize
konieczne nakilady na poprawieci dystrybucyjnych w Polsce wynas,26 mid euro [1].
Podobnie, z danych Wgdu Regulacji Energetyki wynikage do roku 2015 operatorzy ehc
zainwestowd w sieci ponad 28 mild zi, z czego potowa przeznaazaostanie na
modernizagj i poprave jakosci [11].

4. OPIS PRZEDSEWZI ECIA INWESTYCYJNEGO

Plan inwestycyjny zaktada uruchomienie zaktadu pkofl strunobetonowyclrerdzi
wirowanych (rys. 1) orazelbetowychzerdzi wibrowanych typ@N (rys. 2) o 4cznej ilgicCi
25000 sztuk rocznie. Produkcja odbywaig bedzie w dwodch ssiadupcych halach
produkcyjnych. Oprécz dwoch hal, na terenie dziatkkalizowane bda dodatkowo trzy
budynki, w ktérych miéci¢ sie beda laboratorium, administracja oraz magazyn zhroje
oddziatu produkcji strunobetonowycdterdzi wirowanych. Obok zaktadéw znajdaiwsig
beda wezly betoniarskie wraz z placami do sktadowania kyws taczna powierzchnia
dziatki, na ktérej zlokalizowany dolzie zaktad produkcyjny wynosi 3200&nDziatka
posiadé bedzie podiczenie do sieci kanalizacyjnej, wody orazdar.

Dziatka hcznie ze znajdagymi sk na niej dwoma halami produkcyjnymi oraz dwoma
pozostatymi budynkami i placami sktadowymi stanie w petni wlasnécia inwestora.
Inwestor planuje zakup dziatki, budevhal produkcyjnych oraz wymienionych trzech
budynkéw.

Wymagane naktady do uruchomienia produkcji obegmeatem, oprécz budowy hal i
wspomnianych budynkéw, zakup: dziatki budowlanepii Itechnologicznej produkcji
strunobetonowych zerdzi wirowanych, linii technologicznejzelbetowych zerdzi
wibrowanych typuZN oraz niezbdnego wyposzenia do laboratorium. Zakladagsize
budowa hal produkcyjnych, budynkéw, instalacja veszigh uradzen w zakladzie, prébny
rozruch oraz niezfine szkolenia pracownikdw zajmokres émiu miesecy. Pelne
rozpoczcie produkcji zaktadane jest na wrzésieoku 2011. Znaczna €& maszyn
stanowicych wyposaenie linii produkcyjnejzerdzi strunobetonowycheblzie produkcji
chinskiej. Dobo6r takiego rozwkania podyktowany zostat znacznymimécami w cenie
zakupu, w poréwnaniu do innych producentéw. Catitpwioszt obu linii produkcyjnych
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obejmuje odpowiednio: pedninstalacg urzadzen oraz ich rozruch, dostawna miejsce
wbudowania oraz niezdne czsci wymienne na okres trzech lat od momentu rozgtaz
produkcji. Planowane hale as obiektami zdolnymi do prowadzenia produkcji
strunobetonowycherdzi wirowanych orazelbetowychzerdzi wibrowanych typ@N.

Zaktad produkcyjny znajdowssic bedzie na obszarze Polsitiodkowo-wschodniej, w
odlegtaici okoto 50 km od Warszawy. Wszystkie niedhe komponenty do wytwarzania
zerdzi, takie jak piasek, kruszywozréych frakcji oraz cement nabywanedh po cenach
obowigzujacych na tym obszarze kraju.

Rys. 1 Strunobetonowe wirowatexdzie Rys. Zelbetowe wibrowangerdzie
elektroenergetyczne [8] elektroenergetyczne [9]

5. OPIS SPOSOBU FINANSOWANIA INWESTYCJI

Inwestycja finansowanacehzie z kredytu inwestycyjnego, ktéry posjuna zakup
dziatki budowlanej, budoghal produkcyjnych i budynkéw, dwdch linii techngloznych
oraz wyposzenia do laboratorium. Catkowity koszt zakupuzejywymienionych urzdzen
przedstawiono w (tab. 1):

Tab. 1. Koszt ueglzei potrzebnych do uruchomienia produkcji

Lp. Wyszczegdlnienie Cena w [PLN]
1 | Dziatka budowlana 32000m 8 500 000
2 | Dwie hale produkcyjne wraz z budynkami 5 000 000
3 | Linia produkcyjna strunobetonowyebrdzi wirowanych 3963 830
4 | Linia produkcyjnazelbetowychzerdzi wibrowanych typ@N 2 056 420
5 | Wyposaenie laboratorium 335 400
L ACZNIE 19 855 650

Znaczna cgs¢ urzadzen wchodacych w sktad wyposania laboratorium oraz linii
produkcyjnej strunobetonowychzerdzi wirowanych zakupiona c¢bzie dolarach
amerykaskich. Sumaryczny koszt zakupu tej linii oraz wygenia laboratorium
przeliczony zostat z dolara ameryils&iego, ktorego kurs w stosunku do ztotego polskieg
w okresie od stycznia 2010 do sierpnia 2010 wyriigsinio 3,0491Sredni kurs obliczony
zostat w oparciu o dane publikowane przez NarodBasyk Polski.

Calkowita suma kredytu zagjnictego przez inwestora wynosi 20 000 000 zt. Kredyt
jest oprocentowany w skali 7,2%. Prag, ze sptata kredytu inwestycyjnego rgmiwat
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bedzie przez okres 10 lat w systemie rat statychrykid wysoké¢ w catym okresie
kredytowania, przy zafmnym oprocentowaniu wynosi 2 811 405 zi. Oproceatue/
kredytu jest stale, s umowa kredytowa nie jest obarczona ryzykiem
makroekonomicznym. Uwzetini¢ nalezy jedynie ryzyko zmian kurséw walutowych, gdy
kredyt zostat udzielony w ztotdwkach, agéz wydatkdw, szczegodlnie pogtkowych, jest
realizowana w euro i dolarach.

6. ANALIZA FINANSOWA PRZEDSI EWZI ECIA INWESTYCYJNEGO

6.1. Przychody

Przychody ze sprzedw zerdzi strunobetonowych oraelbetowych przestawione sv
(tab. 2). W tabeli zawarto dodatkowo procentowyialdposzczegdinych typowerdzi w
produkcji i sprzeday. Zestawione ceny brutta Srednimi wartéciami zaczerpritymi z
oferty firm zajmujcych sé produkcy i sprzedaa zerdzi energetycznych w roku 2009 i
2010.

Tab. 2. Zestawienie cen i udziatu poszczegolnymbwtyerdzi w produkcji oraz sprzega
Typi Udzial w Udziat w Cena .
diugosé produkcji i produkcji i jednostkowa Cena catkowita
. : sprzedazy , brutto [PLN]
zerdzi (%] sprzedazy [szt.] brutto [PLN]
E 6,7 10 1500 1 003,68 1 505 520
E75 15 2250 1 256,13 2 826 293
E 8,2 15 2250 1 286,82 2 895 345
E 10,5 20 3000 1 330,83 3992490
E 12 20 3000 1441,71 4 325 130
E 13,5 10 1 500 1 997,28 2995920
E 15 10 1500 2294,82 3442 230
ZN 9 30 3000 374,4 1123 200
ZN 10 40 4 000 427 1708 000
ZN 12 30 3000 500,2 1 500 600
LACZNIE 25 000 SUMA 26 314 728

Dodatkowo jednorazowy przychdd stanéviedzie kredyt w wysokéi 20 000 000
ztotych udzielony inwestorowi przez bank.

6.2. Koszty

Naktady finansowe zwrane z funkcjonowanie zaktadu produkcyjnego obejmkgszt
wyprodukowania mieszanki betonowej i zakupu stabrogeniowej, podatek od
nieruchomeci i gruntu, koszt zeycia energii elektrycznej oraz wody, koszt produkejry
technologicznej, koszt odprowadzestekéw, wynagrodzenia pracownikéw, raty kredytu,
koszty zuycia materiatbw i ewentualnych napraw, koszty prozemia niezkdnej
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administracji oraz inne koszty stale. Wysétiotych nakladéw przedstawione zostaty w
(tab. 3).

7. ANALIZA NPV INWESTYCJI

Przygto, ze podatek dochodowy, z ktéregadzie s rozlicz& przedstbiorstwo
wyniesie 19%. Stopa dyskontowa w okresie 10 ladzke sé ksztalttowa srednio na
poziomie 7%. Wart& wspotczynnika dyskontagego obliczono na podstawie wzoru:

1
dt - (1+ I')t (1)

gdzie: r — stopa dyskontowa,
t — liczba okresow.

SzczegoOtowa analiza finansowa calego przedsecia facznie ze skumulowanymi
przeptywami piergznymi przedstawiona zostata w (tab. 3).
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Tab. 3. Zestawienie zbiorcze przychodow, kosztéw sikumulowanych przeptywow
pienieznych przedgwziecia inwestycyjnego

Wyszczegdblnienie 2011 2012 2013 2014

Rok "0" Rok "1" Rok "2" Rok "3"

. PRZYCHODY 2877157533 26314727,50 27 630 483,827 630 463,88

1. Sprzedazerdzi

energetycznych 27 630 463,88 27 630 463,88

Il. KOSZTY 21 264 420,33 21594 962,90

1. Zakup dziatki budowlanej 0,00 0,00

2. Budowa hal produkcyjnych

i innych budynkéw 0,00 0,00

3. Zakup linii do produkcji

zerdzi energetycznych 0,00 0,00

4. Wyposaenie laboratorium 0,00 0,00

5. Rata kredytu 2811 405,0 2 811 405,00 2 81104005, 2 811 405,00

6. Podatek od nieruchor® 66 600,00 66 600,00 66 600,00 66 600,00

7. Podatek gruntowy 21 300,00 21 300,04 21 300,00 1 3m®,00

8. Koszt wyprodukowania m.

betonowej i zakupu stali 3367 560,00 | 10 405 760,00[ 10 613 875,20 10613 875,20

9. Wynagrodzenia dla

pracownikow 1728 000,00| 5184 000,00| 5184000,00| 5443200,00

10. Koszt produkcji pary

technologicznej 139 974,80 419 924,4 432 522,13 5 494,80

11. Koszt zaycia energii

elektrycznej 460 752,83 1417 307,00 144119620 465563,10

12. Zwycie wody i

odprowadzeniéciekbw 4 507,30 13 521,80 13 521,80 13 521,80

13. Koszty zaycia

materiatléw i ewentualne

naprawy 200 000,00 600 000,00 600 000,00 630 000,00

14. Koszty prowadzenia

administracji i inne koszty

state 26 666,70 80 000,00 80 000,00 84 000,00

Ill. ZYSK/ISTRATA

BRUTTO 89 159,20 5 294 909,3( 6 366 043,55 6 0353800,

IV. PODATEK

DOCHODOWY 16 940,25 1 006 032,77 1 209 548,27 1M4%19

V. PRZEPLYWY

PIENIEZNE NCFt 72 218,95 4 288 876,53 5 156 495,28 4 8837E6

VI. WSPOLCZYNNIK

DYSKONTA dt 1,00 0,93 0,87 0,82

VII.ZAKTUALIZOWANY

PRZEPLYW PIENEZNY

dt*NCFt 72 219 4 008 384 4 503 683 3990 691

VIIl. SKUMULOWANE

PRZEPLYWY PIENEZNE -19 927 781 -15 919 397, -11 415714 -7 425 023
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Tab. 3. cd. Zestawienie zbiorcze przychodow, kasatéz skumulowanych przeptywéw
pienieznych przedgwziecia inwestycyjnego

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rok "4" Rok "5" Rok "6" Rok "7" Rok "8" Rok "9"

28183 073,15 28183073,15 28183 073,15 28 74623 28 746 734,62 28 746 734,62
28 183 073,19 28 183 073,15 28 183 073,15 28 746 734,62 28 746 734,64 28 746 734,62

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21745211,3§ 22424 940,08 22920110,18 240381525 24 684 881,13 25 741 289,33
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2811405,00 2811405,00 2811405,00 2811405,00 2810@0% 2811405,00
66 600,00 66 600,00 66 600,00 66 600,00 66 600,00 6 606,00
21 300,00 21 300,00 21 300,00 21 300,00 21 300,00 1 30R,00

10 717 932,80 11 039 469,90 11 481 047,80 12 055 761,50 12 357 155,00 13 109 705,10
5443 200,00| 5715 360,00| 5715360,00| 6172588,90| 6419492,50| 6612 076,80
454 407,75 468 039,98 482 081,18 496 543,62 519839 526 783,13
1502844,000 15412434Dp 158079440 1621532,70691 466,90 1764 897,50
13 521,80 13 521,80 13 521,80 13521,8D 13521,80 3521,80
630 000,00 660 000,00 660 000,00 700 000,00 70MO0OQ 720 000,00
84 000,00 88 000,00 88 000,00 92 500,00 92 500,00 5 009,00
6437 861,80 5758133,0 5262962,07 4694 981,061 853,49| 3005 445,29
1223193,74] 1094 045,2 999 962,96 892 046,41 732116 571 034,61
5214 668,06 466408779 4263000,01 3802934,60290101,33] 2434410,68

0,76 0,71 0,67 0,62 0,58 0,54
3978270,26] 332549459 2840436,00 2368467,73914838,97| 13240759

-3446 752,45 -121 257,84 2719179,05 5087 646,77002 485,74 8326 561,7

<

U

7

=

8. ANALIZA RYZYKA

Analiza ryzyka zostata przeprowadzona za pagjednej z najpopularniejszych metod
symulacyjnych — metody Monte Carlo. Jest ona niddevywyteczry i wszechstrong
stochastyczn forma analizy prawdopodobistwa. Opiera s na zalgeniu, ze
poszczegolne czynniki zealee od ryzyka mog by¢ opisane przez rozkiady
prawdopodobigstwa. Jeden z najbardziej znanych systemoéw kompauteh do symulacii
- Crystal Ball firmy Oracle, korzystg z mechanizmu metody Monte Carlo, zgodnie ze
zdefiniowanymi rozktadami prawdopodohswa generujezadam ilos¢ symulacji w celu
oszacowania wybranych parametréw przedsgiecia inwestycyjnego, np. wagoi
zaktualizowanej netto (NPV). Rezultaty analizy pitawiane $w postaci empirycznego
rozktadu prawdopodobhstwa efektywnéci projektu. Na ich podstawie moa
przeanalizowé ryzyko osagnigcia oczekiwanej efektywrdoi - wartg¢ sredna miary
oceny E(NPV) oraz jej odchylenie(NPV). Mazna take okréli¢ prawdopodobigstwo
osiagniecia konkretnych wynikow, w tym tak ewentualnych strat.
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8.1. Zalazenia symulacji Monte Carlo

W celu przeprowadzenia symulacji nadé® zdecydowd ktére pozycje w tabeli
przeptywow pieniznych naley uzmienné oraz jakie przypisa im rozklady
prawdopodobigstw. Pozycjom, ktére maj niewielki wplyw na wynik finansowy,
przypisano wart&i deterministyczne (komorki z biatym tlem). Pozilmko na uzyskanie
czytelniejszych wynikéw, niezaburzonych setkami ktadéw prawdopodobiestwa.
Pozycjom uzmiennionym (komérki z szarym tlem) pizgno rozktady
prawdopodobigstw jak najlepiej odzwierciedlagge maliwe zmiany wartdci.
Przyktadowo, dla pozycji ,przychody ze sprzégaerdzi” przygto rozktad normalny, a
dla pozycji ,zakup dziatki budowlanej” — rozktacdjgostajny (meliwos¢ negocjacii ceny).

8.2. Wyniki symulacji Monte Carlo

Symulacg przeprowadzono na przestrzeni 10 lat (rok 0 —9pRWVynikiem symulacji
(10000 iteracji) & przede wszystkim rozkitady prawdopodatsisv wart@ci oczekiwanej
E(NPV), jej wartdci srednie oraz mediany dla k@ego podokresu przedsizigcia. Ponkej
przestawiono wykresy prezerdag wyniki finansowe w pierwszym i ostatnim badanym
roku dziatalndci przedsgbiorstwa.

Skumulowane NPV rok 0

0,06 -

5
3

0,04 -

8

8
fouenbal

Probability

g

(=]

=22 000 000,00 <20 000 000,00 ~18 GO0 000,00

— Fit Beta W Forecastvalues |

Rys. 3 Wynik symulacji Monte Carlo dla ,roku 0” pdsewziecia

Skumulowane NPV rok 9

Probability
fouenbald

—Fit Lognorma [l Foracastvalues |

Rys. 4. Wynik symulacji Monte Carlo dla ,roku 9“zeds¢wziecia
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Analiza symulacyjna pozwala stwierdzize przedsiwzigcie zwréci s¢ po 10 latach z
prawdopodbigstwem 89%. Ponsza tabela (tab. 2) przedstawia zestawienie W@rto
oczekiwanych E(NPV), wspoiczynnika zmiedoboraz prawdopodobistwa uzyskania
konkretnych wynikow dla poszczego6inych lat.

Tab. 4 Wniki symulacji Monte Carlo

rok E(NPV) C(NPV) Prawdopodobiaistwo | Prawdopodobigistwo | Prawdopodobiaistwo
zwrotu inwestycji skumulowanego zysku| skumulowanego zysku
w wysokdici 5 min | w wysokdci 10 min
PLN PLN
rok 0 | -20,30 min -0,05 0% 0% 0%
rok 3 -8,25 min -0,46 7% 3% 0%
rok 6 1,55 min 3,17 37% 22% 8%
rok 9 6,85 min 0,80 89% 63% 28%

Ciekawy czecia analizy Monte Carlo jest analiza wliavosci Tornado. W
analizowanym przypadku pozwala stwieKgzie na pocatku przedsiwziecia najwikszy
wplyw na wynik finansowy maj pozycje: ,przychody ze sprzedazerdzi” (63%) oraz
.zakup dziatki budowlanej” (21%) i na nie naje zwréck szczegbla uwag. W
pézniejszym okresie zauwalny wplyw na kacowe NPV ma przychody w
poszczegodlnych latach. Pozwala to stwietdzie naley skupt sie na czynnikach
wpltywajacych na sprzedaa wiec w szczegolnéci popyt i poziom cen.

9. PODSUMOWANIE

Na podstawie analizy finansowej i przedstawionychiej wartgci skumulowanych
przeptywow pieniznych inwestycje uzramazna na optacaln W kazdym kolejnym roku,
tacznie z rokiem zerowym oraz latami, w ktérych vepsiie konieczn&t splaty kredytu
udaje st wypracow& zysk. Przed rozpoegeiem realizacji opisanego przegsriccia
inwestycyjnego nalg uwzgkdni¢ fakt, ze przedstawione dane majharakter pogdowy,

a cala analiza finansowa przeggziecia zawiera co prawda analizyzyka, jednake
uproszczow, nie uwzgédniajpca np. ryzyka makrogospodarczego. Wypracowane
przychody i zyski § wartagciami obliczonymi przy zateniu catkowitej sprzeds
wszystkich produkowanych elementéw.Adarazowo rozpoezie inwestycji powinno b
poprzedzone badaniami rynku zbytu na dany proddkt. bez znaczenia jest miejsce
lokalizacji zakladu produkcyjnego oraz ceny gruniganujce w rozpatrywanym regionie
kraju. Zdobycie pozycji na rynku oraz pozyskaniepadiedniej liczby odbiorcéw
powoduje,ze zyski ze sprzedg mog by¢ w rzeczywistéci w okresie pocazkowym
nizsze ni zakladane. Sprzedgroduktéw na poziomie 70% w stosunku do zaktadanej
projekcie skutkuje stratami w 5. roku funkcjonowarprzedsibiorstwa. Dodatkowym
ryzykiem obarczony jest zakup linii produkcyjneiszystkich maszyn do wypasania
laboratorium. Znaczna e¥ maszyn sprowadzana jest z Chin i kupowana w dcitara
amerykaskich. Znaczne wahania walutowe obserwowane wrista® latach powodu;j

ze cena urgzen w skrajnych przypadkach me sk zmieni& nawet dwukrotnie w
przecagu roku. Ponadto wartym uwagi jest fakt bardzo kstzej ceny zakupu linii
produkcyjnej strunobetonowycherdzi wirowanych. Oferty producentéw europejskich
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potrafiy by¢ nawet 3 do 4 razy desze, co uzalmione jest take od stopnia automatyzaciji
linii.
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