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Prowadzac

prof.dr hab. Grzegorz Michalski — specjalista z zakresu finanséw przedsiebiorstw, profesor
nadzwyczajny Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu w Instytucie Nauk Ekonomicznych
Wydziatu Inzynieryjno — Ekonomicznego, ekspert | stopnia do oceny merytorycznej projektow
w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa Dolnoslgskiego na lata 2007-
2013. Autor wielu naukowych i praktycznych publikacji, w tym ksigzek: Leksykon zarzgdzania
finansami, Strategiczne zarzadzanie plynnoscig finansowg, Krétkoterminowe zarzgdzanie
kapitatem (razem z W. Pluta), Tajniki finansowego sukcesu (razem z K. Predkiewicz), Ptynnos¢
finansowa w matych isrednich przedsiebiorstwach, Strategie finansowe przedsiebiorstw,
Wprowadzenie do zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa, Ocena kontrahenta na podstawie
sprawozdan finansowych, iinnych. Jako trener przede wszystkim ukierunkowuje uczestnikdéw
na sposéb rozumienia gtéwnych idei zwigzanych ztematem szkolenia, tgczac je z prostotg
i jasnoscig przekazu ijak najwyzszym poziomem merytorycznym. Takze autor otwartych
i zamknietych seminariéw, warsztatow i szkoleh z zakresu zarzgdzania finansami, zarzgdzania
ptynnoscig finansowg, controllingu finansowego, analizy finansowej kontrahenta, finansowego
studium wykonalnosci, oceny i analizy ryzyka i optacalnosci projektéw inwestycyjnych.

Referencja wykfadowcy =

Cel szkolenia

Szkolenie odpowiada na pytania jak ina jakich zasadach dobiera¢ inwestycje do realizacji
w warunkach ryzyka i niepewnosci? Jak powinna przebiega¢ ocena finansowej racjonalnosci
i ryzyka projektéw inwestycyjnych opartych na innowacyjnych pomystach oraz ocena finansowej
wykonalnosci inwestycji. Jest to szkolenie, dzieki ktéremu uczestnik bedzie umiat dokonywac
decyzji w kwestii rozpoczynania inwestycyjnych lub dywestycyjnych zmian w przedsiebiorstwie
w sposOb  poprawiajgcy wydajnos¢ i efektywno$¢ biznesu iprzez to kreujgcy wartosc
przedsiebiorstwa (bogactwo wtasciciela).

Szkolenie w praktyczny i skuteczny sposéb rozwija umiejetnosci analitycznego myslenia, tgczac
je  zholistycznym  spojrzeniem  na przedsiebiorstwo  z perspektywy  jego  wartosci
oraz z uwzglednieniem etapu rozwoju branzy i wptywu czynnikow spoza przedsigbiorstwa. Jest
to okazja do intensywnych, osadzonych w praktyce i mocno warsztatowych zaje¢. Podczas
szkolenia stosowane sg metody pracy takie jak studium przypadku (case study), dyskusje,
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wyklad ukierunkowane na finansowg strone przygotowania tresci studium wykonalnosci
inwestyciji.

Adresaci szkolenia

Szkolenie jest zalecane przede wszystkim osobom, ktére sg zainteresowane zrozumieniem
mechanizméw zwigzanych z nowoczesnym podejmowaniem decyzji w zakresie rozpoczynania
lub zaniechania inwestycji lub dywestycji w przedsiebiorstwie, ukierunkowanym na zwiekszenie
efektywnosci, wydajnosci a przez to wartosci przedsiebiorstwa. Jest to wiedza wartosciowa dla
pracownikdw z wszystkich dziatdbw przedsiebiorstw, nie tylko dziatdbw bezposrednio
zarzadzajgcych finansami. Szczegdlne zaproszenie kierujemy rowniez do wiascicieli matych
i Srednich przedsiebiorstw, ktorzy zainteresowani sg poznaniem podstaw wptywu decyzji
biznesowych na tworzenie wartosci przedsiebiorstwa.

1. Decyzje inwestycyjne w odniesieniu do finansowego celu zarzgdzania przedsiebiorstwem:

a) cel podejmowania inwestycji rzeczowych,

b) rodzaje rzeczowych projektéw inwestycyjnych: rozwojowe, modernizacyjne, dywestycyjne

i odtworzeniowe, analiza Biznes Plandéw / Studium Wykonalnosci inwestycji/pomystow pod katem
realizacji gtbwnego celu dziatania przedsiebiorstwa,

¢) elementy matematyki finansowej — zmiana wartosci pienigdza w czasie, wartosc przyszia,
kapitalizacja przeptywéw pienieznych, wartos¢ obecna, dyskontowanie przeptywdw pienieznych,
wartos¢ obecna renty,

d) rozpoznawanie elementow zwigzanych z nowymi dziataniami inwestycyjnymi i préba
okreslenia ich wptywu na wielkos¢ gotowkowych przychodow ze sprzedazy (CR), na EBIT,
NOPAT, na wielkos¢ wolnych przeptywow pienieznych (FCF), na poziom ryzyka biznesowego,
na poziom stopy kosztu kapitatu finansujgcego przedsiebiorstwo oraz na wartosé
przedsiebiorstwa.

2. Metody oceny opfacalnosci projektdéw inwestycyjnych. Ocena inwestycji rzeczowych

na podstawie:

a) okresu zwrotu, zdyskontowanego okresu zwrotu, zaktualizowanej wartosci netto projektu —
NPV, wewnetrznej stopy zwrotu projektu — IRR, poréwnanie dyskontowych modeli oceny
projektow inwestycyjnych w ocenie projektéw rozwojowych.

3. Szacowanie wolnych przeptywdw pienieznych na uzytek wyceny inwestycji/przedsiebiorstwa.
Szacowanie przeptywow pienieznych generowanych przez projekty inwestycje. Kalkulacja
wolnych przeptywow pienieznych:

a) réznice w szacowaniu: NCF — przeptywow pienieznych netto, szacowaniu OCF — operacyjnych
przeptywow pienieznych netto, szacowaniu FCF — wolnych przeptywdw pienieznych,

b) zasady szacowania wolnych przeptywdw pienieznych generowanych przez inwestycje



rzeczowe: zasada dotyczgca zysku w sensie ksiegowym, zasada dotyczgca separowalnosci
konsekwencji decyzji operacyjnych od finansowych, zasada dotyczgca kosztéw utopionych

i korzysci utopionych (réznice w sposobie oceny projektow odtworzeniowych i racjonalizatorskich
— analizy przypadkéw), zasada dotyczgca kosztéw alternatywnych i korzysci alternatywnych,
zasada dotyczaca efektéw zewnetrznymi, zasada dotyczaca traktowania zmian w poziomie
kapitatu operacyjnego,

¢) szacowanie wolnych przeptywow w trzech naturalnych fazach projektu: uruchamiania,
eksploataciji i likwidacji. Szacowanie wolnych przeptywow pienieznych w zaleznosci

od koniecznosci wyboru: Wytworzy¢ czy kupi¢? Zatrudni¢ czy zwolni¢ i zastgpi¢ czes¢
pracownikdw nowoczes$niejszym parkiem maszynowym? Wybér sposréd kilku urzgdzen

0 podobnym zastosowaniu ale roznych charakterystykach, itp.

4. Szacowanie stép kosztu kapitatu:

a) koszt kapitatu wtasnego, koszt kapitatu obcego, zasady szacowania, sredni wazony koszt
kapitatu — CC, ryzyko projektu a koszt kapitatu, marginalny koszt kapitatu — MCC, relacja
struktury kapitatu i kosztu kapitatu, struktura kapitatu i praktyczne wnioski z niej ptynace.

5. Optymalny budzet inwestycyjny przedsiebiorstwa:
a) krzywa mozliwosci inwestycyjnych — 10S, krzywa marginalnego kosztu kapitatu — MCC.

6. Zarzadzanie ryzykiem i niepewnoscig przy ocenie projektéw inwestycyjnych:

a) analiza ryzyka inwestycji/pomystéw, metody posrednie uwzgledniania ryzyka:

— analiza punktu progowego,

— analiza wrazliwosci inwestycji rzeczowej,

— analiza scenariuszy,

— analiza drzew decyzyjnych,

— metody bezposrednie uwzgledniania ryzyka (wspoétczynnik zmiennosci, rownowaznik pewnosci
a stopa dyskontowa uwzgledniajaca ryzyko itp.).

b) analiza przyktaddw ilustrujgcych proces szacowania wptywu ryzyka na efektywnos¢ projektu
inwestycyjnego.

7. Co nalezy wybrac¢: zakup na wtasnos$c¢ czy leasing operacyjny dtugoterminowy?
8. Co nalezy wybra¢: leasing finansowy czy leasing operacyjny?

W trakcie tego szkolenia wszystkie przyktady i analizowane przypadki opierajg sie na danych
bliskich rzeczywistosci. Uczestnicy bedg wdrazaé i pogtebia¢ umiejetnosci:

* oceny wptywu czasu na wartosci pienigdza,

* oceny finansowej racjonalno$ci i ryzyka projektéw inwestycyjnych opartych na innowacyjnych
pomysfach a ocena finansowej wykonalnosci inwestyciji,

* oceny ryzyka i niepewnosci ha warto$¢ pienigdza z przyszto$ci,

« stosowania metod oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych,



* poréwnania projektéw z uzyciem dyskontowych modeli oceny projektéw inwestycyjnych

w ocenie projektow rozwojowych,

+ stosowania koncepcji zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu,

+ kalkulacji wolnych przeptywéw pienieznych na uzytek wyceny inwestycji/przedsiebiorstwa,
* wyceny wartosci niematerialnych i prawnych,

* kalkulacji wolnych przeptywéw pienieznych i dobor stép dyskontowych w modelu NPV,

« kalkulacji wartosci rezydualnej w projektach rozwojowych,

* réznicowania w sposobie oceny projektow odtworzeniowych i racjonalizatorskich — analizy
przypadkoéw,

* analizowania ryzyka inwestycji/pomystow,

* analizowania Biznes Planéw — Studium Wykonalnosci inwestycji/pomystéw,

* oceny wptywu kosztu kapitatu na kluczowe decyzje,

» szacowania wolnych przeptywow pienieznych,

* brania pod uwage w decyzjach zasady separowalnosci (oddzielnosci) decyzji finansowych
od operacyjnych,

+ doboru najodpowiedniejszego kryterium decyzyjnego do oceny konkretnego projektu,

* szacowania kosztu kapitatu w zaleznoéci od ryzyka branzy, ryzyka finansowego i ryzyka
indywidualnego.

Informacje organizacyjne

http://www.akademiamddp.pl/szkolenia/analiza-oplacalnosci-ryzyka-projektow-

inwestycyjnych/

Godziny zajeé¢: 10:00 — 15:45
Miejsce zajeé: centrum w/w. miast lub siedziba Akademii Biznesu MDDP

Informacje:

Norbert Saks, Anita Musiat

tel. (022) 208 28 28/26, fax (022) 211 20 90
norbert.saks@akademiamddp.pl; anita.musial@akademiamddp.pl

Termin

14 03 2016 - 15 03 2016 - Warszawa

kontakt z trenerem:

Grzegorz.Michalski
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Tel2: 503452860

http://michalskig.com/szkolenia

Informacje o Trenerze:

Prof. UE Grzegorz Michalski — specjalista z zakresu finansow
przedsiebiorstw, do 2015 roku adiunkt, a nastepnie profesor nadzwyczajny
w Instytucie Ekonomii, na Wydziale Inzynieryjno-Ekonomicznym
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, wpisany na liste ekspertow I
stopnia do oceny merytorycznej projektow w ramach Regionalnego
Programu Operacyjnego dla Wojewddztwa Dolnoslaskiego na lata 2007-
2013, wspolredaktor i czlonek rad naukowych specjalistycznych,
branzowych czasopism z zakresu inwestycji, bankowosci, plynnosci
finansowej i zarzadzania finansami, nadajacych ton przyszlemu kierunkowi
rozwoju praktyki finansow, zarzadzania ryzykiem, ptynnoscia finansow3 i
inwestycjami takich jak: Australasian Accounting Business & Finance
Journal, Journal of Information and Organizational Sciences, Economic
Research-Ekonomska Istrazivanja, Journal of Problems and Perspectives in
Management, International Journal of Information Processing and
Management, i innych. Autor wielu naukowych i praktycznych publikacji, w
tym ksigzek: Leksykon zarzadzania finansami, Strategiczne zarzadzanie
plynnoécia finansowa, Krotkoterminowe zarzadzanie kapitalem (razem z W.
Pluta), Tajniki finansowego sukcesu (razem z K. Predkiewicz), Plynnos¢
finansowa w matlych i érednich przedsiebiorstwach, Strategie finansowe
przedsiebiorstw, Wprowadzenie do zarzadzania finansami

przedsiebiorstwa, Ocena kontrahenta na podstawie sprawozdan
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finansowych, i innych. Jako trener przede wszystkim ukierunkowuje
uczestnikow na sposéb rozumienia gléwnych idei zwigzanych z tematem
szkolenia, laczac je z prostota i jasnos$cia przekazu i jak najwyzszym
poziomem merytorycznym. Prezentowal swoje wystapienia z zakresu
finansow na szkoleniach, seminariach i konferencjach w kraju i za granica.
Ukonczyl Wydzial Nauk Ekonomicznych na Uniwersytecie Ekonomicznym
we Wroclawiu, prace doktorska bronil na Wydziale Zarzadzania i
Informatyki Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, a tytul docenta /
Associate Professor w zakresie finanséw, inwestowania i bankowosci
otrzymal na Faculty of Economics na Technical University of Kosice.

Kierownik projektow badawczych realizowanych na zamo6wienie MNiSW i

NCN.

Jesli termin lub miejsce szkolenia (14 03 2016 — 15 03 2016 —
Warszawa) jest nieodpowiedni, prosze o kontakt z trenerem w celu

zorganizowania szkolenia w dogodnym dla Panstwa czasie i miejscu.




