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Standaryzacja korporacyjna
procesu przygotowania
projektu inwestycyjnego

Andrzej Ebinger wtasciciel firmy szkoleniowo-doradczej Ebinger Consulting

Artykut ten dotyczy przygotowania
projektow inwestycyjnych

w organizacjach majacych strukture
korporacyjng w takich gateziach
gospodarki, jak: energetyka,
przemyst chemiczny i paliwowy.
Opisywane tu kluczowe problemy,
wynikajgce z przygotowania modeli
inwestycyjnych, ujawnity sie

w rozmowach przeprowadzonych
z osobami odpowiedzialnymi

za przygotowanie, analize i ocene
projektow inwestycyjnych.

Pytania: czytelnicy.controlling@infor.pl

duzych organizacjach proces przygotowa-
nia, analizy i oceny projektéw inwestycyj-
nych nie jest wystandaryzowany. Teza ta wynika

z dwéch zasadniczych przyczyn:

1. Nie ma odpowiednich wytycznych i procedur
dla przygotowania modeli inwestycyjnych na
etapie preinwestycyjnym. Przykladem ich
braku sa modele inwestycyjne przygotowywa-
ne przez rézne spolki w ramach jednej grupy
kapitalowej, majace wieloraka formute, i co
gorsza, niemajace podobnie zdefiniowanych
kryteriéw decyzyjnych, zaréwno dla projektow
rozwojowych jak i projektéw modernizacyj-
nych, ktére powinny wynikaé z przyjetej stra-
tegii rozwoju dla calej grupy.

2. Brak spéjnosci w przygotowaniu tzw. wsadu
inwestycyjnego dla modelu i zalozen dotycza-
cych zaréwno struktury finansowania projek-
tow, jak i formuly wykonania finansowej oraz
ekonomicznej analizy, zawierajacej analize
efektywnosci (rentownosci), analize ryzyka
kluczowych, badanych zmiennych projektu,
ktére da si¢ oszacowaé w pienigdzu (analiza
wrazliwosci), oraz pozostalych czesci analizy,
np. analizy opcji, ktéra powinna by¢ wykonana
na poziomie przygotowania studium przedin-

westycyjnego, lub analizy scenariuszowej,
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ktéra powinna zawiera¢ rdézne scenariusze,

dotyczace np. proponowanych sciezek ceno-

wych (scenariusz pesymistyczny, optymistycz-

ny i prawdopodobny).

Skutkiem wskazanych przyczyn jest wykony-
wanie modeli inwestycyjnych i analiz w réznej
formule.

Praktyczne problemy

Mozna przyjaé, ze gdyby analitykom w firmie
przekaza¢ zatozenia do wykonania analizy finan-
sowej, zawierajacej analize rentownosci i ryzyka,
to kazdy z nich wykonalby to zadanie inaczej. Nie
dos¢ tego, odbiorcy gotowego raportu wynikéw
analizy z duzym prawdopodobienstwem zadawali-
by sobie pytanie: ,Co autor mial na mysli?”.

W praktyce spotyka sie gotowe, wypelnione
tzw. wnioski inwestycyjne wysylane do ,spdtki
matki”, nazywanej przez pracownikéw po dzis
dzienn ,centrala” (pachnie to nalecialosciami
z epoki realnego socjalizmu). Formuta tych wnio-
skéw oraz informacje merytoryczne w nich
zawarte maja si¢ nijak do nowoczesnego podej-
Scia do przygotowania dokumentacji projektowej
i do procesu decyzyjnego dotyczacego inwestyciji.
Oczywiscie, dotyczy to jedynie fazy przygotowa-
nia inwestycji i nie mam tu na mysli procesu
zarzadzania projektem jako takiego, ktdry jest
zazwyczaj realizowany w wigkszosci organizacji
metoda PRINCE 2.

444 UWAGA

Warto zaznaczy¢, ze analiza efektywnosci inwe-
stycji, wykonana zazwyczaj przez rézne spotki
w ramach jednej grupy kapitatowej, zawiera zwy-
kle podstawowe wskazniki rentownosci w postaci
wartosci biezacej netto projektu NPV, wewnetrznej
stopy zwrotu z projektu IRR i zdyskontowanej stopy
zwrotu DPP. Praktycznie nie spotkatem sie dotych-
czas, aby w koncowych analizach projektu wyliczo-
ne byty wskazniki, np. MIRR, DCVA i PI.

Jezeli w wagach kryteriéw decyzyjnych istotne
znaczenie ma np. IRR, to jest to juz problem,
poniewaz nie da sie wyliczy¢ wewnetrznej stopy
zwrotu. Co w przypadku, kiedy np. duze naklady
odtworzeniowe (czeste w energetyce - np. gene-
ralne remonty kottéw) spowoduja, ze w projekcji
skumulowanych przeptywdéw pienieznych po wyj-
Sciu ,na swoje” DCF>0, znowu pojawia si¢ ujem-
ne przeplywy pienigzne? Wtedy kryterium decy-

zyjne powinno by¢ brane =z poziomu
zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu
MIRR, a zdyskontowany okres zwrotu DPP
w ogole przy decyzji inwestycyjnej nie powinien
by¢ brany pod uwage jako kryterium decyzyjne.
Wiemy tylko, ze w pewnym okresie nasze skumu-
lowane, zdyskontowane przeplywy pieniezne
osiagnely wartos$¢ dodatnig (do tego momentu jest
liczone DPP), a pdzniejszy spadek DCF ponizej
zera (DCF przecina o$ czasu wiecej niz raz) IRR
jest niewyliczalny.

Brak kryteriow decyzyjnych dla réznego typu
projektéw jest réwniez powodem blednego podej-
$cia w definiowaniu decyzji inwestycyjnych,
dotyczacych ich realizacji. Przykladem tego moze
by¢ stosowanie jednakowej, korporacyjnej stopy
dyskonta (do tego nieodzwierciadlajacej struktury
finansowania inwestycji), np. dla projektow
modernizacyjnych oraz rozwojowych w inwesty-
cjach dotyczacych produkcji energii elektrycznej
i cieplnej metodami konwencjonalnymi i w obsza-
rze OZE (Odnawialne Zrédla Energii).

Ta praktyka jest stosowana niemal we wszyst-
kich grupach kapitalowych, z ktérymi wspétpra-
cowalem. Od razu nasuwaja sie pytania:

1. Czy tyle samo chcemy zarobi¢ (minimalna
oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji) przy
produkcji energii czarnej i zielonej?

2. Czy w przypadku projektéw OZE, przy wspar-
ciu finansowania projektu (dotacje, kolorowe
Swiadectwa pochodzenia energii, preferencyj-
ne kredyty), mamy oczekiwa¢ zwrotu np.
z dotacji?

3. Czy zwrot z kapitalu wlasnego dla réznego
typu projektow jest taki sam?

Sztywne stopy dyskonta powinnismy stosowac
jedynie, przygotowujac projekty wspétfinansowa-
ne z dotacji. W takich przypadkach, zgodnie
z wytycznymi Ministerstwa Rozwoju Regionalnego
i Komisji Europejskiej (w okresie programowania
2007-2013), bedziemy przyjmowaé do naszych
modeli stope dyskonta w wysokosci 5%, gdy pro-
jekcje wykonuje sie w cenach stalych, lub 8%,
gdy w cenach biezacych.

W dzisiejszych realiach makroekonomicznych,
np. w energetyce, stopy dyskonta dla projektow
dotyczacych energetyki konwencjonalnej, uwzgled-
niajace strukture finansowania projektu (a nie
firmy), powinny ksztaltowac si¢ w granicach 12%
+ 1%, a dla projektéw z obszaru odnawialnych
Zrédet energii w granicach 7,5% + 1%. Trudno
oczekiwac takich samych zwrotéw z inwestycji
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przy produkcji energii zielonej i czarnej. To samo
dotyczy réznych projektow (w szczegdlnosci roz-
wojowych) w innych branzach.

Dla oséb wykonujacych analizy w spétkach
grupy kapitalowej powinna byc¢ istotna nie infor-
macja, jaka stope dyskonta przyja¢ do dyskonto-
wania wolnych przeptywéw pienieznych projektu,
lecz informacja, jaka jest minimalna stopa zwrotu
z kapitalu wlasnego dla danego rodzaju inwesty-
cji, ktéra jest stosowana w calej grupie i wynika
ze strategii rozwojowej. Czyli tak naprawde ana-
lityk musi wiedzied, ile firma ma zarobi¢ z zaan-
gazowanego kapitalu wlasnego i ewentualnie, jaki
jest maksymalny, mozliwy do zaakceptowania,
koszt kapitalu obcego - moim zdaniem powinien
sam o tym decydowac.

Dzialy controllingu w duzych korporacjach nie-
stusznie stosuja te sama metodyke podejscia np.
przy zakupie aktywow typu spdtka oraz inwestycji
w aktywa trwale w juz istniejacych organizacjach
(lub w przypadku powotania spétek celowych dla
realizacji projektu), ktérych praca przynosi efekt
w postaci gotowego produktu do sprzedazy, np.
energii elektrycznej, energii cieplnej, gazu, paliw
cieklych lub nawozéw sztucznych.

Warto jeszcze zwréci¢ szczegblng uwage na
zalozenia dotyczace stopy dyskonta. Praktycznie
we wszystkich duzych grupach kapitatowych,
z ktérymi wspétpracowatem, w wykonaniu modelu
projektu inwestycyjnego stosuje si¢ tzw. korpora-
cyjne stopy dyskonta, ktérych wartosé przyjmuje
sie zazwyczaj jako sredniowazony koszt kapitaluy,
odzwierciedlajacy finansowanie firmy, a nie pro-
jektu. Stopy te jednak zupelnie nie odzwierciedlaja
faktycznej struktury finansowania projektu. Dla
projektow inwestycyjnych, w szczegélnosci realizo-
wanych w formule ,Project Finance”, powinno sie
przyjac dyskonto odzwierciedlajace strukture zaan-
gazowanego kapitalu wlasnego i obcego do finan-
sowania konkretnej inwestycji.

444 UWAGA

Reasumujac, w zatozeniach do tzw. ,wsadu in-
westycyjnego” i danych bazowych menedzerowie
powinni przekaza¢ swoim analitykom informacje
o tym, ile spotka ma zarobi¢ na projekcie (chodzi
o0 minimalng, mozliwg do zaakceptowania, stope
zwrotu z inwestyciji), a nie jakg stope dyskonta przy-
jac, atakze, jesli to konieczne, informacje na temat
maksymalnego zaangazowania kapitatu wtasnego
w strukturze finansowania projektu.
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Nieco inna jest sytuacja w projektach realizowa-
nych w obszarze ochrony srodowiska. W wigkszo-
§ci przypadkéw projekt musi byc¢ zrealizowany
z tytulu wymogéw prawnych, np. ograniczenia
emisji CO,. W takim przypadku proponuje przyj-
mowac stopy dyskonta zgodnie z wytycznymi MRR
i KE (wartosci podalem na poczatku artykutu).
W skrajnym przypadku w jednej ze spétek grupy
kapitalowej spotkalem sig¢ z projektem zakupu akty-
wow, ktérych praca nie generowata w catym eko-
nomicznym okresie trwania zycia projektu wartosci
skumulowanych, zdyskontowanych, wolnych prze-
plywéw pienieznych wigkszych od zera. Jedynym
logicznym wytlumaczeniem byloby osiagniecie
korzysci dla grupy, wynikajace z zachowania odpo-
wiedniej struktury produkcji energii czarnej i zie-
lonej, co w konsekwencji mogloby skutkowac
mniejszg iloscia uprawnien emisyjnych.

Pytanie tylko, czy to jest w porzadku. Czy
kosztem generowanych strat w spélce mozna
osigga¢ korzysci na poziomie grupy? Nie twier-
dzg, ze nie, ale brak jest jakichkolwiek wytycz-
nych dla wszystkich spétek w grupie, ktére skut-
kowalyby zdefiniowaniem kryteriéw decyzyjnych
dla okreslonych dziatari inwestycyjnych.

Udziat firm zewnetrznych

Bardzo czesto w spdtkach zleca sig¢ firmom
zewnetrznym przygotowanie studiéw wykonalno-
§ci konkretnych projektéw. Jest oczywiste, ze
kazda z tych firm ma swoja metodyke przygoto-
wania analizy finansowo-ekonomicznej, bedacej
najistotniejsza czescia studium wykonalnosci,
celowosci lub przedinwestycyjnego (np. analiza
opcji na poziomie rozwiazan technologicznych
i organizacyjnych, angazujacych okreslong liczbe
interesariuszy projektu). No i efekt wykonania
tych zlecen bywa rézny!

Jednak przy braku standaryzacji, a co za tym
idzie - braku zdefiniowanych potrzeb i formuty
wykonania takiej dokumentacji na potrzeby zlece-
niodawcy, jest jej wykonanie przez firme
zewnetrzng tak, jak jej ,pasuje”, a nie zgodnie
z potrzebami zleceniodawcy. Najlepszym tego
przyktadem byly dwa projekty, ktére miatem
przygotowaé na nowo, niezaleznie od juz istnie-
jacej dokumentacji, przygotowanej dla zlecenio-
dawcy przez spdtke zewnetrzna.

Zaczeto sie od telefonu ze spdlki z prosba
o przelozenie modelu inwestycyjnego ,z polskie-
go na nasze”. Po dwdch dniach studiowania
skoroszytu Excel stwierdzilem, podobnie jak mdj
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zleceniodawca, ze nic z tego nie rozumiem,
i poprosilem o podstawowe dane bazowe oraz
wsad do modelu (naklady inwestycyjne, oszaco-
wanie rocznych przychodéw, kosztéw zmiennych
i statych), w celu wykonania modelu i analizy od
poczatku. Wniosek - gdyby zleceniodawca wie-
dzial, jaka formule ma przybrac¢ analiza finanso-
wa wraz z analiza efektywnosci i ryzyka inwesty-
cyjnego, czyli dokladnie zdefiniowano by
potrzeby na etapie zlecenia, to nie powstalaby
sytuacja, ze dokumentacja zostala przygotowana
zupetnie dla niego niezrozumiale. Jestem zwolen-
nikiem wykonywania modeli
w sposéb jasny, logiczny, nieskomplikowany,
z odpowiednimi opisami, tak aby byly one réw-
niez czytelne dla oséb niemajacych wyksztalcenia
ekonomicznego.

Z moich doswiadczen wynika, ze dos¢ duzym
problemem jest wspdlpraca os6b wdrazajacych
technologie z osobami odpowiedzialnymi za czesc
finansowa projektu. Bez odpowiednich procedur
zwykle proces przygotowania dla obu stron jest
zmudny i dtugi. Na tym tle dochodzi réwniez do
wielu konfliktéw, szczegdlnie gdy istnieje duza
presja czasowa. To technolog na przyklad musi
oszacowacé ilo$¢ energii elektrycznej i cieplnej

inwestycyjnych

wytworzonej w kogeneracji przy zalozeniu okre-
Slonego rodzaju i Zrédla zasilania ukladu, majac
do dyspozycji réwniez zalozenia technologiczne
i dane techniczne dotyczace urzadzen ukladu. On
takze musi oszacowac koszty eksploatacji, w szcze-
gblnosci koszty zmienne, np. ilo$¢ gazu, materia-
té6w eksploatacyjnych niezbedna do wytworzenia
1 MWh energii elektrycznej w kogeneracji.

Majac odpowiednie wytyczne i procedury,
dzial ekonomiczny jest w stanie jasno i prosto
zdefiniowaé wszystkie dane, niezbedne do wyko-
nania modelu. Jest to o tyle wazne, ze pdzniej
mozna latwo wykonac¢ analize ryzyka, oszacowac
progi rentownosci zmiennych i marginesy bezpie-
czenstwa dla badanych zmiennych projektu.
Przyktadowo, po wlasciwym przygotowaniu
wsadu inwestycyjnego bardzo latwo jest pézniej
wykona¢ wykresy, np. NPV = f (kluczowych
zmiennych projektu), IRR = f (cen sprzedazy
energii elektrycznej i cieplnej), lub okresli¢ progi
rentownosci i marginesy bezpieczenstwa, np. dla
ilosci wyprodukowanej energii elektrycznej, cen
sprzedazy lub naktadéw inwestycyjnych.

Dla przykltadu przedstawiam wykresy analizy
wrazliwosci (wykres 1 oraz 2), wykonane w pro-
gramie Invest for Excel.

Wykres 1. Wykres analizy wrazliwosci (typu pajak)

NPV=f(kluczowych zmiennych)
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Wykres 2. Wykres analizy wrazliwosci

typu (tornado)

ZARZADZANIE FINANSAMI 4

NPV=f(cen sprzedaiy)

lednostkowa cena energii elektrycznej

lednostkowa cena energhi cleplng)

Cena jednostkowa fioletowego
dwiadectwa

3 595922

1857 111 7

-30%

310144 12 763 176 18 216 209 23 669 242

+30%

29122275

Tabela 1. Analiza rentownosci dla projektu

ANALIZA RENTOWNOSCI
Budowa wezla CHP - Opcja A bez dotacji PLN
Dia Firmy
Nominalna warloge inwestycy 22005 000 Inwestycie zdyskont 18 926 633
Oczekiwane stopa zwrolu B.91%
Okres obliczeniowy 135 lat(a) 72011 - 1212024
Moment obliczeniowy 7201 {na poczatku okresu)
Narcse Diegac 3 DEETACYIN Liwag
+ Warlogé bietgea przeplywow pieniegnyeh 2 dnal. operacying 21741918
+ Warosé aca wartosc! rezydualne] 302121
Warto&c bletgca przeplywow plenietnych 22 044 040
- Wartosé bieraca reinwestyc) (Uraymania, tp.) -1240172
Ogolem warto$c bietaca (PV) 20 803 868
Propozyris mwestyoi Nominalng  Wadosé iefaca
- Propozycia mwestyci w akbywa -18 605 000 -17 686 461
+ Dotacie na inweslycje 0 1]
Propazycia Inwestycil <14 605 000 -17 686 461
Wartosc bietaca netto (NPV) 317407 =0 - Oplacailiy
NPV jako miesieczra platnose/annuita 32529
Wewnelrzna stopa zwrotd (IRR) 1201% =891 % > Oplacainy
Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR) 1023% >=891% > Oplacainy
Indeks rentownosci (Pl) 1,18 ==% - Oplacalmy
Okres zwrolu (lata) 11,2 2Zezdyskontowanych FCF
Zwrol z aktywow netic (RONA), % 255%  Sredmo 14 lala)
Ekonomiczna wanoéé dogana (EVA) 651 160 Srednio 14 latia)
(E)zayskontowana wartosé dodana (DCVA) 3687 921
(L) Wewnetrzna stopa zwrotu oparta o DCVA (IRRd) 12,39% >=B801% = Optacainy
Ermodyfikowsna wewn stopa zwrotu oparta o DCYA (MIRRd) B.63% <8,91% > Nieoplacsiny
Dkras zwrolu, lata, oparty o DCVA 53
Skumulowana zdyskontowana warlesé dodana 712011122015 -221 336
Skumulowana zdyskonfownna waroéé dodana 7/2001->122016 66 823
Moment obliczeniowy dia okresu zwrotu 72011
~\i

INFO
E
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Proponowane rozwigzania problemoéw

Rozwigzanie problemdéw opisywanych w arty-
kule gwarantuja:
@ Opracowanie wytycznych dotyczacych przygo-
towania projektéw inwestycyjnych (w kontek-
$cie omowionych zagadnien, w szczegdlnosci

modeli inwestycyjnych, zawierajacych analize
rentownosci i ryzyka inwestycyjnego) wraz
z procedurami wykonania dokumentacji oraz
opisem dziatari dotyczacych pracy zespolu pro-
jektowego. Wytyczne nie musza sztywno
wyznacza¢ zalozern do wykonania modelu, ale
powinny wskazywac¢ metode i formule przygo-

Tabela 2. Analiza rentownosci dla kapitalu wtasnego

Dia Whascicleli kapitaluy

Koszt kapitalu wlasnego

Zdyskonlowane FCFE bez wartcsci rezydulans]
+ PV wanosol rezviialng dia dostawey kaptalu wiasneao
- Korekta o rezydualing cresé dlugu

12,00 %

452 403
207 087
14 764

Wartosé bie2aca dla dostawcy kapitaiu wh go (NFVe)
NPVe jaka mieseczna anntta

Wewnglrzna slopa zwrolu dia doslawey kepil. wlasn (IRRe)
Zmod. wewn stopa zwroly dia dostawey kapit wdasn (MIRRs)

Chkres zwiolu dia dostawey kapialu wiasnego, w latach

674254 ~=1) - Optaceiny
8168

12018 >=12% Oplacabiy
1244% >=12% - Oplacainy

129 Ze zdyskontowanych FCFE

Tabela 3. Przykiad tabeli wplywu zmiennej przychodu na rentownosé

Wptyw zmiennej przychodu na rentownoseé
Wybar przychodu Cena jednostkows energil elekirycanej )
Zmiana wartosci (%) g -20,0 % -10,0 % D,0% +10,0 % +200 %
Wartasc zmienngj I 12/2014 b 158,68 163,9 211,0 2321 2532
Wartosc biezaca netto (NPV) - -1 279 209 -202 883 B73 943 1950 570 3027 186
Zmiana (%) -2464 % -123.2 % 0.0% +123,2% =245 4%
Wartosc biezgca netto (NPV)
4000000 —— -
3000000 "
2000000 j—
1000000 =
D - b
-1000000 i
-2 000000
-20,0% -10,0% D.0% +100% +200%
Kuuczowe dane [12715  [¥ 200% 10,0 % 0,0 % +0,0% 1200 %
EBIT; Zysk operacyiny, PLN - 356 277 505 003 553 620 802 255 950 381
EBIT; Zysk operacyiny, % - 7,9% 10,9% 13,6% 16,2% 18,7%
Zwrot z aktywaw netto (RONA) {36) » 3.0% 42 % 55% 67 % 8.0 %
1 Koszt wybworzenia 1 MWh energi elekty » 53556 535,56 535,56 535,56 535,56
2 Koszt substratdw do wytworzenia 1 MW = 300,37 300,37 300,37 300,37 30037
3 Zysk operacyjny EBITDA na 1 MWh eng 169,23 188 43 207 83 22683 24603
V
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towania dokumentacji ze wskazaniem istotnych

danych dla warunkéw bazowych i wsadu do

analizy, ktére moga byc aktualizowane w zalez-
nosci od sytuacji i strategii grupy.

@ Stosowanie jednego narzedzia informatycznego
(np. Invest for Excel), wspomagajacego wykona-
nie modeli i wszelkiego typu analiz, a takze
przystosowanego réwniez do pracy catego
zespolu (jesli istnieje taka potrzeba, to réwniez
w trybie online).

Wspomaganie procesu przygotowania inwesty-
cji przez wyspecjalizowany program niweluje
bledy w modelu i analizach, a takze zdecydowa-
nie skraca czas przygotowania calego projektu. Co
bardzo istotne, budujac rézne opcje i scenariusze
dotyczace projektu inwestycyjnego, natychmiast
otrzymujemy koncowe wyniki analizy rentowno-
$ci oraz wrazliwosci. Standardowo w programie
otrzymuje sie je dla wszystkich kluczowych
zmiennych projektu z bardzo szybka mozliwoscig
badania innych zmiennych zdefiniowanych przez
nas. Metoda przygotowania modelu jest bardzo
prosta i logiczna:
® przygotowujemy wsad do modelu (czes¢ zwia-

zana np. z technologia),

® definiujemy dane bazowe,

® wykonujemy projekcje nakltadow inwestycyj-
nych,

® szacujemy przychody oraz koszty operacyjne
(stale i zmienne), a takze kapital obrotowy,

® przygotowujemy (w osobnym pliku) projekcje
finansowania inwestycji kapitalem obcym

ZARZADZANIE FINANSAMI 4

(moze to byc¢ kilka zrédel finansowania) i jed-
nym naci$nieciem myszki wprowadzamy goto-
we wyniki z pliku finansowania do pliku pod-
stawowego.

Uzyskujemy gotows projekcje przeplywéw pie-
nigznych nominalnych i zdyskontowanych (prze-
plywy z dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej
i finansowania) zaréwno dla calego projektu, jak
i z poziomu dostawcy kapitalu wlasnego. W pro-
gramie otrzymujemy gotowe raporty bilansu, ana-
lizy rentownosci i wrazliwosci. Przy czym, wskaz-
niki analizy rentownosci sa obliczone zaréwno
dla projektu, jak i dla dostawcy kapitalu wlasne-
go. Ilustruje to przyklad pokazany w tabelach 1
oraz 2.

Mozna réwniez wykonac analize wskaznikowsq
(np. wskaznikéw branzowych), ktére sami zdefi-
niujemy i ktére réwniez sgq brane pod uwage
w gotowej juz analizie wrazliwosci. Wskazniki
mozemy bada¢ w calym zakresie wykonanej pro-
jekcji. Oto przykladowa analiza wrazliwosci
(tabela 3).

Bardzo korzystne jest stosowanie tych samych
narzedzi IT wspomagajacych budowe modeli we
wszystkich spétkach grupy, réwniez tych zlokali-
zowanych za granica.

Zagadnienia poruszone w tym artykule nie
stuza krytyce braku standardéw w organizacjach
korporacyjnych. Staralem sie¢ jedynie zainspiro-
wac¢ menedzeréw odpowiedzialnych za rozwdj
i strategie firmy do stosowania wskazanych prze-
ze mnie rozwiazan. [ |

zasobow portalul
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Skorzystaj z bardzo bogatych
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