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DROGI WZROSTU EFEKTYWNOSCI FINANSOWE]
PROJEKTOW INNOWACYJNYCH

Stowa kluczowe

Efektywnos$¢, metody oceny optacalnosci, procesy innowacyjne, zarzadzanie
innowacjami.

Streszczenie

W niniejszym artykule zostaty opisane podstawowe dziatania o charakterze
strategicznym i operacyjnym, ktére prowadza do wzrostu efektywnos$ci finan-
sowej projektow innowacyjnych. Do tych dziatan zaliczono: ksztaltowanie
struktury kapitatu i wykorzystanie dzwigni finansowej, optymalizacj¢ przepty-
wow finansowych netto, reinwestycje wolnych §rodkéw pieni¢znych, sprzedaz
realizowanych projektéw, wyzwalanie efektéw synergii oraz korzystanie z praw
opcji rzeczowych.

Wprowadzenie

Wspbtczesne trendy rozwojowe krajéw wysoko rozwinigtych wskazuja, ze
sprostanie wszechobecnej konkurencyjnosci przedsigbiorstw wymaga przyjecia
koncepcji budowy gospodarki opartej na wiedzy i innowacjach. W kanonach
gospodarki rynkowej pomnazanie warto$ci kapitatu wilasnego pozostaje gtow-
nym celem inwestora, za$§ o atrakcyjnosci realizowanych projektéw innowacyj-
nych $wiadczy poziom mozliwej do uzyskania stopy zwrotu w akceptowanej
perspektywie czasu. Ogélny model integrujacy biezaca i przyszta warto$¢ kapi-
talu przedstawiany jest za pomoca nastepujacej formuty:
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FVK = PVK(1+b)",
gdzie: FVK - warto$¢ przyszta kapitatu na koniec roku #,
PVK — warto$¢ biezaca kapitatu (kapital poczatkowy),
b — $rednioroczna stopa zwrotu (wzrostu) kapitatu.

Zmienno$¢ wartosci jednostki pienieznej w czasie spowodowana zjawiska-
mi inflacji uzasadnia potrzebe analizy zmian wzrostu warto$ci kapitatu w kate-
goriach realnych stép zwrotu.

O skali i efektywnos$ci podejmowanych przez inwestora dziatan decyduja
mozliwosci generowania projektéw innowacyjnych oraz zgromadzenia stosow-
nych kapitatéw zapewniajacych ich realizacjg. Na etapie budowy biznesplanu
nastgpuje nieuchronne poréwnywanie kosztow pozyskania stosownych kapita-
16w ze stopami zwrotu, wynikajacymi z realizacji projektu czy pakietu projek-
téw innowacyjnych (rys. 1); nastgpuje zderzenie wymagan co do poziomu stopy
zwrotu i mozliwosci ich osiagnigcia w praktyce.

Projekty ~. | Stopy zwrotu z realiza- Sfera potencjalnych
innowacyjne [------- " cji projektow mozliwosci

T T
iy iy

Zasoby NG Wymagana

kapitalowe |--———-—- " stopa zwrotu Sfera wymagarn

Rys. 1. Wymagania inwestora i mozliwosci ich spelnienia w rachunku optacalno$ci projektéw inno-
wacyjnych
Zrédio: opracowanie wlasne.

Koszt pozyskania kapitatu catkowitego (badz stopa zwrotu z alternatywnej
inwestycji) spetnia funkcje progowej wartosci kryterium oceny efektywnosci
finansowej projektéw innowacyjnych (w formutach oceny optacalno$ci projek-
téw traktowana jest jako wymagana $rednioroczna stopa zwrotu r). Podstawe do
wyznaczenia stopy r stanowig satysfakcjonujacy inwestora poziom stopy zwrotu
kapitatu wilasnego (r,) oraz koszt pozyskania kapitalu obcego (r,). Uzyskanie
dodatniej nadwyzki finansowej, ponad wymagania okreslone poziomem stopy
zwrotu r, uwarunkowane jest mozliwo$cig osiagnigcia Sredniorocznej stopy
zwrotu z projektu (czy portfela projektéw innowacyjnych) b wyzszej od r. Przed
inwestorem stoja zatem dwa zasadnicze, najlepiej do réwnoczesnego realizowa-
nia, zadania:

— po pierwsze — zgromadzi¢ kapital catkowity o stopie zwrotu r <r,;
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— po drugie — zapewni¢ portfel projektow o stopie b= r, co przeklada sig na
mozliwo$¢ uzyskania wyzszego od r,, poziomu stopy zwrotu kapitatu wila-
snego.

1. WyKkorzystanie efektu dzwigni finansowej

Wykorzystujac kapitaly obce do finansowania projektéw innowacyjnych
mozna skorzysta¢ z dobrodziejstwa dzwigni finansowej [1, s. 514]. Nalezy za-
uwazy¢, ze w ostatecznym rozrachunku stopa zwrotu kapitatu wlasnego 7,, mo-
ze by¢ wyzsza od stopy zwrotu z realizacji projektu b. Ilustruje to ponizsza for-
muta, w ktérej przyjgto uproszczong wersj¢ struktury kapitatu (kapitat catkowity
jest suma kapitalu wlasnego K, oraz kapitatu obcego K, ) i jednoroczny okres
analizy (n=1):

K
=b+(b- .
+lo-r,) K

w

T
Pozyskiwanie kapitatu obcego przy zastosowaniu kryterium maksymalizacji
b—r, oraz wzrost udzialu kapitalu obcego w strukturze kapitatu catkowitego

moga stanowi¢ istotng droge pomnazania kapitatu wtasnego inwestora.

2. Znaczenie wartosci biezacej netto w modelu wzrostu warto$ci przyszlej
kapitatu

Wprowadzenie do analiz efektywnosci finansowej projektéw innowacyj-
nych wielko$ci progowej w postaci wymaganej $redniorocznej stopy zwrotu r
prowadzi do wyodrebnienia warto$ci biezacej netto (NPV). Stanowi ona biezaca
warto$¢ zdyskontowanych wedlug wymaganej stopy zwrotu (r) przeplywéw
pienigznych netto (C,) w przyjetym okresie rachunku obliczeniowego:

NPV = fcz (1+r)".
t=0

Dodatnia warto§¢ NPV pojawia sig, gdy $rednioroczna stopa zwrotu b
przewyzsza wymagania inwestora wyrazane przez stopg zwrotu r.

Warto$¢ biezaca netto, jak tez zapotrzebowanie na kapitat niezbedny do sfi-
nansowania projektu innowacyjnego, sa uzaleznione od wielko$ci i sposobu
rozlozenia w czasie przeptywdéw pienieznych oraz wymaganej stopy zwrotu
kapitatu. W przypadku badania efektywnosci finansowej catkowitego kapitatu
zaangazowanego w sfinansowanie projektu innowacyjnego przeptywy pienigzne
sa wynikowa warto$ci sprzedazy netto débr i ustug pomniejszona o koszty ope-
racyjne (koszty dziatalno$ci bez amortyzacji) oraz naklady inwestycyjne
(w aktywa trwate i kapitat obrotowy), z uwzglednieniem w ostatnim roku pro-
gnozy warto$ci rezydualnej projektu. W optymalizacji tych sktadowych rachun-
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ku optacalnosci projektéw innowacyjnych nalezy upatrywaé giéwnych drég
wzrostu stopy zwrotu b .

Na rys. 2 zaprezentowano dwa podejscia do analizy wzrostu warto$ci przy-
sztej kapitatu. Pierwsze z podej$¢ (I) bazuje na wielkosciach PVK oraz b; za$
drugie (II) uwzglednia PVK, NPV oraz r. Jezeli zalozymy, ze calo$¢ dostgpne-
go kapitalu inwestor angazuje w jeden projekt innowacyjny (i reinwestuje wolne
srodki pienigzne wedtug stopy zwrotu r), wtedy do wyznaczenia $rednioroczne;j
stopy zwrotu b mozna wykorzysta¢ ponizszy wzor:

b=%PI(1+r)-1;przy czym PI:%,

gdzie: PI — wskaznik optacalnosci projektu innowacyjnego.

Drugie podejscie analityczne potwierdza tezg, ze inwestorzy starajg si¢
maksymalizowa¢ sume wartosci biezacej netto z realizacji projektéw innowa-
cyjnych w ramach dostgpnego zasobu kapitatlu; przy czym szczegélnego zna-
czenia nabiera wdrazanie projektéw innowacyjnych niewymagajacych nakta-
déw kapitalowych oraz charakteryzujacych sie wysokimi wskaznikami optacal-
nosci.

NPV(1+r)'
NPV
FVK =
PVK(1+b) PVK(14r)
PVK
t=n ) t=0 t=n
D 0))

Rys. 2. Modele wzrostu warto$ci przysztej kapitatu (b > r)
Zrédto: opracowanie wlasne

3. Reinwestycja wolnych $srodkow pieni¢znych

Charakterystycznym zjawiskiem dla projektéw innowacyjnych jest wyste-
powanie w kolejnych latach okresu obliczeniowego, oprécz srodkéw zaangazo-
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wanych bezposrednio (zamrozonych w projektach), coraz wigkszych wolnych
srodkéw pienigznych, ktére moga i powinny by¢ reinwestowane. Zagadnienie to
zilustrowano na rys. 3.

Reinwestowanie wolnych $rodkéw pieni¢znych wedtug stopy zwrotu r; > r
umozliwia uzyskanie zmodyfikowanej nadwyzki finansowej netto, ktérej war-
to$¢ przewyzsza warto$¢ nadwyzki finansowej netto obliczanej tradycyjnie,
czyli wedtug stopy reinwestycji rownej r. Reinwestycja wolnych §rodkéw pie-
nigznych w kolejne projekty innowacyjne jest nastgpna droga podnoszenia war-
tosci przysztej kapitalu. Przyjecie takiej strategii wymaga, w trakcie realizacji
dotychczasowych przedsigwzig¢, monitorowania przeplywéw pieni¢znych
i poszukiwania nowych projektéw innowacyjnych.
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Rys. 3. Wzrost wartosci przyszitej kapitatu poprzez reinwestycj¢ wolnych §rodkéw pienig¢znych
(przyktad)
Zrédio: opracowanie wlasne.

4. Kapitalizacja nadwyzki finansowej netto poprzez sprzedaz projektow
innowacyjnych

Przyspieszenie obrotu §rodkéw pieni¢znych mozna uzyska¢ poprzez polity-
ke sprzedazy projektéw, bedacych na réznych etapach ich realizacji. Dziatanie
takie skutkuje dla inwestora skapitalizowaniem nadwyzki finansowej netto.
Dzigki temu pojawiaja si¢ mozliwosci uruchomienia nast¢pnego projektu badz
portfela projektéw o stopie zwrotu b >r. W ostatecznym wyniku przeklada si¢
to na wyzsza dynamike wzrostu posiadanego kapitatu. Zagadnienie to zobrazo-



54 PROBLEMY EKSPLOATACII 4-2007

wano na umownym przykladzie w tabeli 1 oraz na rys. 4. W projekcie A zatozo-
no wzrost wartosci kapitalu wedlug dostepnej dla inwestora stopy zwrotu r.
W wersji 1 projektu B przewidziano zaangazowanie kapitatu wedtug $rednio-
rocznej stopy zwrotu by = 15,93%, natomiast w wersji 2 zalozono mozliwo$¢
sprzedazy projektu (z uwzglednieniem kapitalizacji wedlug stopy zwrotu r).
W przypadku drugiej wersji projektu B srednioroczna stopa zwrotu kapitatu
uzalezniona jest od momentu sprzedazy realizowanych projektéw innowacyj-
nych i w miar¢ uptywu czasu ulega obnizeniu. Stopy te oznaczone symbolem
by, wyznaczane sa za pomoca nastgpujacych wzoréw: by, =PIy —1;

by s = f\/ﬁ (1+r)—1. Wartoé¢ kapitatu w kolejnych momentach okresu obli-
czeniowego mozna wyliczy¢ wedlug wzoru: FVKy , = (PVK + NPV 1+ r)';
badz z wykorzystaniem stép zwrotu by ,;: FVKy,_,=PVK+ NPV,
FVK, . =PVK(l+b,.)".

B,t>1

Tabela 1. Przyktadowe modele wzrostu warto$ci kapitatu (w tys. zl)

t 0 1 2 3 4 5
Projekt A by, - 110,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00% | 10,00%
(n=5lat; Ply = 1.00; ba = | pre | 100,00 | 110,00 | 121,00 | 133.10 | 146.41 | 161,05

10,00%) ,
| sy - 115,93% [ 15,93% | 15,93% | 15,93% | 15,93%

Projekt B wersja 1
FVKg,,| 100,00 | 115,93 | 134,39 | 155,79 | 180,60 | 209,37
(n= 5Slat; Plz =

130 by = 15.95%) | ersia 2 By, |30,00% |43,00% |2542% |20,05% | 17.46% | 15.93%
FVKy , | 130,00 | 143,00 | 157,30 | 173,03 | 190,33 | 209,37

Projekt C be 25,00% | 37,50% | 22,98% | 18,49%
(l’l =3 lata; PIC = 1,25,’ bC =
18.49%) FVKc, 196,63 | 216,29 | 237,92 | 261,71

Pozostate dane: PVK = 100 tys. zt, r = 10%
Zrédto: opracowanie wlasne.

W przykladowej strategii zalozono, ze w koncu drugiego roku dokonana
zostanie sprzedaz projektu B oraz ze natychmiast nastapi realizacja projektu C
(wymagajacego zainwestowania calo$ci kwoty pienigznej uzyskanej ze sprzeda-
zy projektu B). W wyniku tego dzialania wzrost warto$ci kapitatu bedzie mogt
odbywa¢ si¢ wedlug krzywej ABCD (rys. 5). Poniewaz do kofica prognozy nie
przewidziano sprzedazy projektu C, w zwiazku z tym warto$¢ kapitalu w ostat-
nim roku rachunku  obliczeniowego (t=5) osiagnie poziom:

100000(1+0,2542)* (1+0,1849)°* =261,71 tys. zt. Przykladowy scenariusz
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dzialania pozwala uzyska¢ $rednioroczng stopg zwrotu z zainwestowanego kapi-
talu poczatkowego w wysokosci 21,22%. Warto$¢ biezaca netto omawianego
scenariusza dziatania wynosi 62,5 tys. zt.

tys. zt
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504 ] aeaeaas wersja nominalna — — — — projekt A
projekt B (wersja 1) ~ —-—-— projekt B (wersja 2)
projekt C

Rys. 4. Model wzrostu wartosci kapitalu z uwzglednieniem sprzedazy projektow
Zrédto: opracowanie wlasne.

5. Wykorzystanie efektow synergii

Dotychczas rozpatrywano gtéwnie sytuacje, w ktorej inwestor cato$¢ do-
stgpnego kapitalu PVK inwestuje w jeden projekt innowacyjny. W przypadku
konstruowania portfela projektéw innowacyjnych nie wystarczy ocenianie po-
szczegblnych projektéw w izolacji od innych. W procesie ewaluacji portfel pro-
jektéw innowacyjnych nalezy potraktowac jako cato$¢ i uwzglednia¢ dodatkowe
mozliwosci wzrostu efektywnosci dziatania poprzez siggnigcie do efektow skta-
dania (synergii). Na etapie budowy strategii rozwoju zlozonej z przedsigwzigé
ze zbioru dostgpnych i mozliwych do realizacji projektéw innowacyjnych do-
strzegane sg projekty wzajemnie wykluczajace si¢ (alternatywne), projekty nie-
zalezne oraz projekty wspoéizalezne (o charakterze komplementarnym badZ sub-
stytucyjnym — wyzwalajace efekty synergii badz dyssynergii) (rys. 5). General-
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nie biorac portfel projektéw innowacyjnych moze wystgpowac jako portfel pro-
jektéw niezaleznych badz jako portfel projektéw wspoéizaleznych. Za podsta-
wowy wskaznik warto$ciujacy projekty innowacyjne przyjeto $rednioroczna
stope zwrotu kapitatu portfela projektéw innowacyjnych.
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Rys. 5. Klasyfikacja projektéw innowacyjnych ze wzgledu na ich zwiazek z innymi projektami
Zrédio: opracowanie wlasne.

W przypadku portfeli projektéw niezaleznych (wlasciwie mozna powie-
dzie¢: zbioru m projektéw niezintegrowanych) spetniona zostaje zasada catko-
witej izolacji, co wiaze si¢ z zachowaniem dwdch nastgpujacych zasad:

— addytywnosci warto$ci biezacej netto:

NPV, = NPV, + NPV, +...+ NPV,

142+..4m) m?

— addytywnosci warto$ci biezacej zainwestowanego kapitatu:

PVI, =PVI, +PVI, +...+PVI,,

142+..4m)

gdzie: PVI; — wartosci biezace kapitalow niezbgdnych do sfinansowania pro-

jektéw innowacyjnych j= 1,2, ..., m.
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Zasada addytywnoS$ci wartosci biezacej netto zostaje zachowana, gdy w wy-
niku integracji dwéch lub wigcej projektéw nie ma potrzeby korekty (in plus lub
in minus) sumy strumieni pieni¢znych zgromadzonych w portfelu projektow
innowacyjnych.

Zasada addytywnosci wartosci biezacej zainwestowanego kapitatu zostaje
zachowana, gdy w wyniku integracji dwéch lub wiecej projektow taczne zapo-
trzebowanie na kapital nie ulegnie zmianie. Zdjecie klauzuli izolacji w finanso-
waniu projektow moze prowadzi¢ do kompensacji czgéci zapotrzebowania na
kapitat jednych projektéw i czasowo wolnych $rodkéw pienigznych innych pro-
jektow.

Srednioroczna stopa zwrotu portfela projektéw innowacyjnych (b ) w po-
wyzszych uwarunkowaniach moze by¢ zapisana w nastgpujacy sposéb:

> NPV,

j=!

— (1+r)—1;przy czym iPVIj =PVK .
> PVI, -

J=1

W przypadku portfela projektéw niezaleznych (o wigkszych rozmiarach),
gdy wszystkie projekty wymagaja poniesienia naktadéw kapitalowych, o kolej-
nos$ci w rankingu projektow decyduja poziomy wskaznikéw optacalnosci. Po-
wyzsza formule $redniorocznej stopy zwrotu portfela projektéw innowacyjnych
mozna przeksztatcic i zapisa¢ w postaci:

b=, Z(Pljwj)(1+r)—1,

J=1

PVI

J

> PVI,

J=1

gdzie: w; — udziat kapitatowy j-tego projektu: w; =

Po zintegrowaniu portfela projektéw innowacyjnych (niewykluczajacych
si¢ wzajemnie) mozna uzyska¢ skorygowane warto$ci zarowno niezbednego
kapitatu do sfinansowania portfela innowacyjnego, jak i wartosci biezacej netto
(odmienne w stosunku do sumy wielko$ci wyznaczonych dla poszczegdlnych
projektéw realizowanych zgodnie z zasada izolacji). Szczegdlnie widoczne jest
to w trakcie analizy modelu $redniorocznej stopy zwrotu portfela projektéw
innowacyjnych wspoéizaleznych, oznaczonej symbolem b, i uwzgledniajacej
sygnalizowane powyzej zmiany. Wielko$¢ ta wynika z ponizszego réwnania,
ktére kolejne strony stanowia dwa réwnowazne podejs$cia do analizy wartosci
przysztej kapitatu portfela projektéw innowacyjnych [2]:
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@Y PVI(1+b,) :(w-ZPVIj +p-ZNPVj](1+r)” : przy czym:
j=1 j=1 j=1
PVK:(p'Z‘TPVIj ,
=
gdzie: ¢ — wspoétczynnik korygujacy zapotrzebowanie na kapitat,
p — wspdtczynnik korygujacy warto$¢ biezaca netto.

Ostatecznie $rednioroczna stopa zwrotu b, okreslona zostaje za pomoca
wZzoru:

(1+r)-1.

Wspbtczynniki ¢ oraz p stanowia wyraz oddzialywania zmian (dokona-
nych w wyniku zintegrowania projektéw) w zestawieniu przeptywdéw pienigz-
nych majacych wptyw na zaktualizowana warto$¢ kapitatu niezbgdnego do sfi-
nansowania portfela inwestycyjnego oraz jego warto$¢ zaktualizowana netto
(chodzi tu gtéwnie: o generowanie dodatkowych wplywéw pieni¢znych; o moz-
liwos$¢ uniknigcia niektérych wydatkéw, aczkolwiek nie sa jednak wykluczone
wydatki dodatkowe, np. z racji ztozenia negatywnych skutkéw oddziatlywania na
srodowisko; czgéciowa kompensacj¢ dodatnich i ujemnych przeptywéw pie-
nigznych projektéw inwestycyjnych zgromadzonych w portfelu).

W przypadku gdy ¢ <1, mozliwe jest w szczegdlnosci rozszerzenie tegoz
portfela o dodatkowe projekty (mozna zatem zrealizowaé portfel inwestycyjny,
na ktéry nie wystarczatloby zgromadzonych §rodkéw). Poza tym, nawet przy
p =1, obserwowany jest wzrost $redniorocznej stopy zwrotu tego portfela (b, ),
gdyz suma warto$ci biezacej netto rozklada na mniejsza warto$¢ biezaca zapo-
trzebowania na kapitat.

6. Wykorzystanie opcji rzeczowych tkwiacych w projektach innowacyjnych

W warunkach elastyczno$ci projektéw innowacyjnych, na skutek zdobywa-
nych doswiadczen i umiejetnosci na kolejnych etapach realizacji projektow oraz
uzyskania dodatkowych informacji rynkowych, wystepuja mozliwo$ci modyfi-
kacji realizacji przyjetych scenariuszy, co moze stanowi¢ potencjalne zrédto
dodatkowej wartos$ci projektéw. Prawa do podjecia okreslonych dziatan w przy-
sztosci prowadzacych do modyfikacji realizowanej strategii zwane sa opcjami
rzeczowymi. Do najczesciej wymienianych rodzajéw opcji rzeczowych naleza:
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opcja opdznienia, opcja rezygnacji (zaniechania), opcja przetaczenia (np. zmia-
ny wykorzystywanych surowcéw lub wytwarzanych wyrob6éw), opcja zmiany
skali dzialalno$ci operacyjnej, opcja wzrostu (mozliwo§¢ wzrostu rozmiaru pro-
jektu), opcja dla inwestycji sekwencyjnych (mozliwo§¢ ponowienia realizacji
projektu w sytuacji wystapienia bardziej sprzyjajacych uwarunkowan), opcja
synergii (mozliwo$¢ powstania efektu synergii wynikajacego ze wspotzalezno-
sci kilku projektéw).

Z praw opcyjnych inwestor skorzysta w bardziej sprzyjajacych warunkach
oczekujac dodatkowych korzysci finansowych. Graficznym obrazem sytuacji
decyzyjnej inwestora jest drzewo decyzyjne wskazujace na wielos¢ mozliwych
$ciezek (scenariuszy), przy czym wystgpujace ryzyko traktowane jest nie tylko
jako zagrozenie, ale réwniez jako szansa wzrostu efektywnos$ci finansowej pro-
jektéw innowacyjnych. W tabeli 2 podano prosty przyktad wptywu opcji zanie-
chania (np. poprzez zabezpieczenie sig przed mozliwg strata) na przecigtna war-
to$¢ biezaca netto projektu A.

Tabela 2. Tradycyjna i rozszerzona o opcje ocena efektywnosci projektu A (przyktad)

. ., Prawdopo- . .
Rodzaie pland Biezaca wartos¢ dobichstwo Wartos¢ przecigtna
odzaje planow netto (NPV,;) (NPV,)
(Pai)

Uktad dwuwa- i=1 NPV, 400 Pa 0,7 pa NPV, + 550
riantowy bez opcji | j -1 NPV,, -100 | pa |03 + P, NPV,
Uktad dwuwarian- | j = | NPV, 400 | pa 07| Pau NPV, +
towy z opcja zanie- — - . 280

chania projektu” | i =2 NPV ,, 0 Par | 03| Pam NPV,

* Opcja zaniechania realizacji projektu ( NPV ,;12 > NPV ).
Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla przypadku opcji nabytych charakterystyczne jest, ze rozszerzona o wy-
ceng opcji rzeczowych warto$¢ biezaca netto projektu jest nie mniejsza od war-
tosci biezacej netto ustalanej w sposéb tradycyjny. Nie mozna jednak wyklu-
czy¢ wystgpowania zobowiazan, wynikajacych z opcji wystawionych, ktére
moga prowadzi¢ do zmniejszenia tradycyjnie liczonej warto$ci biezacej netto
projektéw (szerzej w: [3]). Tkwiace w projektach prawa opcyjne czgsto sg nie-
dostrzegane, ale mozna je tez nabywac, co wiaze si¢ z dodatkowymi wydatkami.

Podsumowanie

Zaprezentowane w artykule drogi wzrostu efektywnosci finansowej gospo-
darki opartej na innowacjach wskazuja gléwne kierunkowe strategie dziatania.
Szczegbdlna uwaga zwrdcona zostata na zarzadzanie strukturg i kosztem kapitatu,
optymalizacj¢ wielkoS$ci i rozlozenia w okresie objetym prognoza przeptywdéw
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pieni¢znych netto projektéw innowacyjnych, prowadzaca do maksymalizacji
nadwyzki finansowej netto, potrzebe reinwestycji wolnych $rodkéw pienigz-
nych, polityke odsprzedazy realizowanych projektow, a takze na wykorzystanie
efektow synergii oraz praw opcyjnych. Problematyka niepewno$ci i ryzyka
w dziatalno$ci innowacyjnej poruszona zostanie w kolejnym artykule na famach
,,Probleméw Eksploatacji”.
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Recenzent:
Zygmunt BOSIAKOWSKI

Praca naukowa finansowana ze srodkow Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzsze-
go, wykonana w ramach realizacji Programu Wieloletniego pn. ,,Doskonalenie
systemow rozwoju innowacyjnosci w produkcji i eksploatacji w latach 2004-2008”.

Roads of growth of financial efficiency innovative projects
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Summary

This article describes the fundamental activities of a strategic and opera-
tional character leading to the growth of the efficiency of innovative projects.
Shaping the capital structure and the use of financial leverage, optimising of net
financial flow, reinvestment of free cash flow, sale of projects being released,
triggering synergy effects, and taking advantage of real options' rights fall into
the category of the various activities.





