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Wstep

Postep cywilizacyjny zawsze byl, jest i nadal bedzie wyznaczany kolejnymi
wynalazkami, ktorych upowszechnianie ma miejsce dzigki podejmowaniu odwaz-
nych decyzji inwestycyjnych. W warunkach gospodarki podlegajacej zasadom wol-
nego rynku, a w szczegdlnosci owladnietej dynamicznie i gteboko zmieniajacg sie
koniunktura krytyczna role odgrywa jednak nie samo podjecie decyzji o rozpoczeciu
projektu inwestycyjnego. Najwazniejsze sa przede wszystkim jego odpowiednie
przygotowanie oraz wlasciwa ocena zasadnosci ekonomicznej z punktu widzenia
celow komercyjnych i spotecznych.

W ogdlnym ujeciu pojecie inwestycji definiuje si¢ jako zrzeczenie si¢ czegos,
co mozemy mie¢ w chwili obecnej, na rzecz czego$, co jest mozliwe do uzyskania
w przysztodci. Musimy liczy¢ sie jednak z tym, ze przyszle korzysci, wieksze od
obecnych, moga, ale nie musza wystapic. Jak wida¢, takie podejscie do inwestycji
nie ujmuje calego zbioru zagadnien wigzacych sie z projektem inwestycyjnym. Jego
realizacje trzeba rozpatrywacé w kategorii procesu wyjatkowo skomplikowanego
i ryzykownego. Podjecie decyzji o rozpoczeciu dziatan inwestycyjnych jest czesto
uzaleznione od wielu czynnikéw, wérdd ktdrych tradycyjnie dominuja te o charak-
terze zagrozen. Stad tez w przypadku staran o pozyskanie $srodkéw finansowych
na projekt inwestycyjny nalezy mie¢ na uwadze nie tylko wystepowanie okreslonego
ryzyka inwestycyjnego. Trzeba réwniez dysponowa¢ wynikami przeprowadzonych
analiz, ktére potwierdza zasadnos¢ zaangazowania takich zasobow. Prawidtowa
alokacja $srodkow finansowych jest zagwarantowana tylko wtedy, gdy podczas
realizacji projektu inwestycyjnego przestrzega sie regul procesu inwestycyjnego
oraz stosuje podstawowe metody przygotowania i oceny oplacalnosci, wyraznie
wskazujace na efektywno$¢ wykorzystania zasobow. W rezultacie przyjecie proce-
duralnego podejscia do procesu decyzyjnego wymusza wszechstronnos¢ i ztozonos¢
projektow inwestycyjnych.

W trakcie procesu obejmujacego przygotowanie i ocene projektu inwestycyjnego
mamy tez do czynienia z zagadnieniami, ktére wymagaja czesto specjalistycznych
analiz i unikalnych umiejetnosci, przez co przekraczaja mozliwosci jednego specja-
listy oraz wymuszajg tworzenie interdyscyplinarnych zespotéw odpowiedzialnych
za takie przedsiewzigcie. Okazuje si¢ bowiem, ze wiedza z dziedziny finanséw
i ekonomii, cho¢ oczywiscie niezwykle istotna, nie zawsze bywa wystarczajaca
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do prawidlowego kierowania projektem inwestycyjnym. W wielu wypadkach
wiedze t¢ nalezy rozszerzac np. o umiejetnosci z dziedziny prawa, analiz rynko-
wych i sektorowych, technicznych czy geografii gospodarczej. Tym samym zbyt
powierzchowne i waskie potraktowanie niektorych zagadnien nalezy uznac za krok
w nieprawidlowym kierunku, ktérego nie nalezy podejmowac, poniewaz predzej
czy pozniej doprowadzi on do niepowodzenia projektu inwestycyjnego i czgsciowej
lub calkowitej utraty alokowanych zasobow.

Decyzja o rozpoczeciu projektu inwestycyjnego wiaze si¢ z okreslonym ryzykiem
inwestycyjnym. Zapoznanie si¢ z regulami obowigzujacymi w procesie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych i ich opanowanie staje si¢ bezwzgledng koniecznoscia,
zwlaszcza jesli projekt inwestycyjny ma zakonczy¢ si¢ sukcesem rynkowym. Do
najwazniejszych kwestii naleza nabycie umiejetnosci analizowania, poréwnywania
iwyboru optymalnego rozwigzania inwestycyjnego z uwzglednieniem uwarunko-
wan gospodarczych oraz praktycznego stosowania metod rachunku efektywnosci
inwestycji wraz z formulowaniem na ich podstawie wnioskéw i rekomendacji.
Istotne staje sie rowniez zrozumienie przestanek dokonywania poglebionych analiz
iocen finansowych oraz identyfikowania, oceniania i przewidywania konsekwencji
ryzyka podejmowanego w dziatalnosci inwestycyjnej. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
zasady podejmowania decyzji inwestycyjnych nie musza odnosi¢ sie wylacznie do
zlozonych i duzych projektéw, jak np. budowa nowej hali produkcyjnej czy wdro-
zenie nowej linii technologicznej. Zasady te s na tyle uniwersalne, ze mozna je
wykorzystywac takze w zyciu codziennym, np. przy rozmowach z kontrahentami
na temat upustéw czy leasingu pojazdéw samochodowych itp.

Podstawowym celem niniejszego opracowania stalo si¢ — w zamysle autoréw
- stworzenie takiej pomocy dydaktycznej, ktéra nie tylko pokaze znaczenie interdy-
scyplinarnego podejscia do procesu przygotowania i oceny projektow inwestycyjnych,
ale dodatkowo podkresli zasadno$¢ wielowatkowego zgtebienia tego zagadnienia,
pozwalajacego jednak (w zaprezentowanej formule) na wysnucie syntetycznych
whnioskéw. Sugerowane podejscie zwieksza bowiem prawdopodobienstwo uzyskania
konkretnych i wymiernych korzysci oczekiwanych w zwigzku z dang inwestycja
i minimalizuje ryzyko popelnienia podstawowych btedéw, zaréwno na etapie
podejmowania decyzji o inwestycji, jak i w trakcie jej realizacji.

Niniejsze opracowanie skfada si¢ z o$miu rozdzialéw, ktdre opisujg odrebne
zagadnienia projektu inwestycyjnego, ale sa ze soba metodologicznie powiazane.

W rozdziale pierwszym przedstawiono podstawowe pojecia z zakresu inwe-
stycji, decyzji inwestycyjnych i projektu inwestycyjnego. Zaprezentowano réwniez
odmienne klasyfikacje oraz podzial inwestycji w ujeciu typowo akademickim.
Dodatkowo oméwiono proceduralne podejscie do planowania inwestycji w opar-
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ciu o dostepne modele cyklu zycia projektu inwestycyjnego, sprawdzone w teorii
i praktyce, i dokonano szczegdétowej analizy poszczegdlnych faz projektow.

Tematem rozdzialu drugiego jest identyfikacja zakresu i zrédet informaciji
niezbednych w procesie przygotowania projektu inwestycyjnego. Zaprezento-
wane zostaly podstawowe obszary i klasyfikacje badan rynkowych, ktére nalezy
uwzgledni¢ przy konstruowaniu projektu inwestycyjnego. Podjeto takze prébe
usystematyzowania wiedzy o zasobach informacyjnych projektu, dodatkowo
wzbogacajac ja praktycznymi przykladami.

W rozdziale trzecim skoncentrowano si¢ na prezentacji metod statystycznych
pozwalajacych na ocene planowanych wynikéw projektu w zakresie oczekiwanych
przychodow ze sprzedazy. W szczegdlnosci skupiono sie na opisie narzedzi stuzacych
do analizy struktury, tendencji centralnej, rozproszenia, koncentracji, dynamiki
sprzedazy. Przeprowadzono tez identyfikacj¢ i oceng czynnikéw majacych wplyw
na poziom sprzedazy oraz ocen¢ wrazliwosci rynku odbiorcy na oferte projektu
inwestycyjnego. Liczne przypadki zaprezentowane w rozdziale trzecim wzbogacajg
teoretyczne ujgcie analizy otoczenia i szacowania wplywow ze sprzedazy z tytulu
realizacji projektu inwestycyjnego.

W rozdziale czwartym omoéwiono kwestie zwigzane z wyborem miejsca inwesty-
cji oraz scharakteryzowano kryteria doboru lokalizacji dla projektu inwestycyjnego
przy uwzglednieniu podstawowych uwarunkowan takiej decyzji. Przedstawiono
takze syntetyczny przyklad oceny atrakcyjnoséci inwestycyjnej regionéw Polski pod
katem realizacji nowych inwestycji.

Rozdzial piaty stanowi przykltad kompleksowego ujecia problematyki prawnej
zwigzanej z planowaniem i realizacjg inwestycji budowlanej. Wskazuje on role
i kompetencje organéw administracji publicznej realizujacych zadania z zakresu
planowania przestrzennego i nadzoru budowlanego. Proces inwestycyjny w budow-
nictwie jest uwarunkowany réznymi przepisami prawa, dlatego tez uwzgledniono
pozycje z literatury przedmiotu oraz aktualne akty prawne istotne z punktu widzenia
rozwazanych zagadnien.

W rozdziale széstym opisane zostaly podstawowe zalozenia warunkujace
poprawnos¢ przygotowania programow inwestycyjnych, niezbednych do prze-
prowadzenia pdzniejszej oceny uzyskiwanych wynikéw. Wérod obszernej ilosci
informacji wymaganych do skonstruowania tych programéw wymienia si¢ m.in.
dane dotyczace produkciji i sprzedazy, nakladéw inwestycyjnych, kosztéw pro-
dukgji, srodkéw obrotowych, zZrédel finansowania i podziatu zyskéw. W czesci
tej, poza programami sktadajacymi sie w calosci na zbiér danych wejsciowych do
projektu, przedstawiono réwniez zasady opracowywania raportéw wyjsciowych
stanowiacych pdzniejszg podstawe badania optacalnosci projektu.
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Rozdzial siodmy obejmuje zagadnienie oceny finansowej projektow inwesty-
cyjnych, sktadajacej sie z oceny oplacalnosci poniesionych naktadéw oraz analizy
finansowej. W ramach tego rozdzialu przedstawione zostaly proste i dyskontowe
metody oceny wraz z wplywem stopy dyskontowej na optacalnos¢ projektu inwe-
stycyjnego oraz analiza plynnosci i rentownosci. Ponadto wyjasniono zasady oceny
kondycji finansowej projektu inwestycyjnego poprzez szczegétowe omdwienie
analizy wskaznikowej.

W rozdziale 6smym poruszono niezwykle trudng, ale bardzo wazng kwesti¢
identyfikacji i pomiaru ryzyka w projektach inwestycyjnych. Poza scharaktery-
zowaniem pojec ryzyka oraz niepewnosci, uznawanych czesto za bliskoznaczne,
wymieniono przyklady zagrozen wystepujacych w projektach inwestycyjnych.
Dodatkowo przedstawiono klasyfikacje metod oceny ryzyka oraz przyklady narze-
dzi, ktdre najczesciej stosuje sie do okreslenia ryzyka w projektach inwestycyjnych.

Podsumowujac, mozna $mialo stwierdzi¢, ze przedstawione w niniejszym opra-
cowaniu zalecenia i wskazéwki odnosnie do postepowania w procesie przygotowania
i oceny projektéw inwestycyjnych beda bardzo pomocnym kompendium wiedzy
dla wszystkich 0séb zainteresowanych tematyka przygotowania i oceny projektéw
inwestycyjnych. Nie bez znaczenia jest fakt umiejetnego wykorzystania opisane;j
wiedzy, ale ta kwestia pozostaje juz w gestii danej osoby fizycznej czy podmiotu
gospodarczego decydujacych sie na rozpoczgcie inwestycji w warunkach okreslonych
przez w petni liberalne (wolnorynkowe) otoczenie konkurencyjne. Autorzy dofozyli
wszelkich staran, aby niniejsze opracowanie nie stanowilo wylacznie teoretycznego
ujecia opisywanej problematyki projektéw inwestycyjnych, ale obejmowato row-
niez jej wymiar praktyczny. Powinno to przesadzi¢ o atrakcyjnosci opracowania
i znalez¢ uznanie u Czytelnika zglebiajacego omawiane zagadnienia.
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Rozdziat |

Istota projektu inwestycyjnego

1.1. Pojecie i klasyfikacja inwestyciji

Zmiany zachodzace w réznych dziedzinach zycia gospodarczego nieustannie
skutkujg nowymi wyzwaniami dla wszystkich jego uczestnikéw, a konkurencja
wzrastajaca na globalnym rynku débr i ustug wymusza ciaggle poszukiwanie
i adaptowanie nowych pomystéw gwarantujacych podmiotom gospodarczym
utrzymanie dotychczasowej pozycji rynkowej. Rezultatem tych dzialan sg m.in.
pomysly inwestycyjne, ktére zmaterializowane w nowe inwestycje staja sie bodz-
cem do dalszego rozwoju dla kazdego podmiotu gospodarczego zainteresowanego
sukcesem rynkowym. Niestabilno$¢ otoczenia sprawia jednak, ze w warunkach
gospodarki cigglych zmian istotna role odgrywa nie tylko sam pomyst, ale i odpo-
wiednie przygotowanie si¢ do rozpoczecia wlasciwego procesu inwestycyjnego.
Zwazywszy na fakt, ze jest to sprawa szczego6lnie wazna w procesie inwestycyjnym
(wymaga ona bowiem przeprowadzenia wielu pracochlonnych analiz), konieczne
staje si¢ okreslenie planu postepowania dla catego okresu przygotowywania,
realizacji i eksploatacji oraz zamknigcia zamierzonej inwestycji, czyli tzw. calego
cyklu inwestycyjnego.

W pierwszej kolejnosci nalezy zdefiniowac¢ pojecie inwestycji, ktére odgrywa
kluczows role w budowaniu metodologii przygotowania i oceny projektéw inwe-
stycyjnych. Wszystkie podmioty gospodarcze zmuszone s3 do prowadzenia dzia-
talnosci inwestycyjnej - jest ona nierozerwalnie zwigzana z procesem ich rozwoju
i powinna by¢ najwazniejszym elementem strategii rozwojowej. To w wyniku okre-
slonych inwestycji dokonuje sie rozwoj nie tylko pojedynczych przedsigbiorstw, ale
réwniez calych gospodarek narodowych. Inwestycje silnie oddziatujg na strukture
gospodarki, pozwalajac na zmiang zakresu produkcji materialnej i umozliwiajac
tym samym pojawianie si¢ nowoczesnych branz w gospodarce. Pelnig one tez
istotna role w kompleksowym rozwoju regionalnym, kreuja nowe miejsca pracy
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i przyczyniaja si¢ do poprawy warunkéw zycia ludnosci. Ze wzgledu na zlozonos¢
zagadnienia, jakim jest inwestycja, funkcjonuje wiele roznych definicji tego pojecia.
W rezultacie jego precyzyjne okreslenie jest zadaniem dos¢ skomplikowanym,
zwlaszcza ze inwestowanie to proces diugotrwaly, wymagajacy zgromadzenia
kapitalu potrzebnego na sfinansowanie poczatkowych nakladow, ktdre przyniosa
efekt z pewnym opdznieniem’.

W ogélnym ujeciu przyjmuje sie czesto, ze kazda inwestycja to rezygnacja
z biezacej konsumpcji na rzecz przysztych, zwielokrotnionych korzysci, ktorych
faktyczne wystgpienie zawsze jest jednak obarczone pewnym ryzykiem?. Podana
definicja bazuje na propozycji J. Hirschleifera, wedlug ktérego inwestycja jest
wyrzeczeniem si¢ biezacych korzysci na rzecz przysztych korzysci, ktére wystapia
dopiero po uptywie okreslonego czasu, co wiaze si¢ z poniesieniem pewnego ryzyka,
poniewaz przyszlo$¢ jest niepewna, a przewidywane korzysci moga, ale nie musza
wystapic¢®. Przytoczone definicje nie odzwierciedlaja jednak calego kompleksu
zagadnien zwigzanych z projektem inwestycyjnym, ktéry stanowi istotny element
strategii rozwojowej przedsiebiorstwa.

Pelniejszy wymiar ma natomiast definicja, ktorg zaproponowali przedstawi-
ciele Organizacji Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju Przemystowego (UNIDO),
poniewaz obrazuje ona istot¢ inwestycji i warunki, ktére powinna spetnia¢. Zgod-
nie z ta definicjg inwestycja nazywamy diugookresowe zaangazowanie zasobow
ekonomicznych w celu produkowania i uzyskiwania korzysci netto w przysztosci,
przy czym podstawowym celem inwestowania jest zamiana $rodkéw ptynnych
w aktywa produkcyjne wraz z zapewnieniem ptynnosci w calym okresie funk-
cjonowania inwestycji!. Inwestowanie jest wiec, co nalezy podkresli¢, procesem
przebiegajacym w dluzszym horyzoncie czasowym, i tym samym charakteryzu-
jacym sie niepewnoscia co do oczekiwanych wynikow.

Bazujac na definicji Gtéwnego Urzedu Statystycznego, za inwestycje nalezatoby
uzna¢ ,naklady finansowe lub rzeczowe, ktérych celem jest stworzenie nowych
srodkow trwalych lub ulepszenie (przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja, ada-
ptacja lub modernizacja) istniejacych obiektow majatku trwalego, jak i naktady

1 M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnic-
two PWN, Warszawa 1994, s. 189.

2 T.Jajuga, T. Stoniski, Finanse spélek. Dlugoterminowe decyzje inwestycyjne i finansowe, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroclaw 1997, s. 85.

3 J. Hirschleifer, Investment Decision under Uncertainty: Choice - Theoretic Approaches, ,The Quar-
terly Journal of Economics” 1965, 79 (4), cyt. za: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, instrumenty finansowe,
ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 7.

4 W. Behrens, P.M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility,
UNIDO, Warszawa 1993, s. 323.
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na tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji”>. Biorgc pod uwage powyzszg definicje,
z punktu widzenia dziatalnosci przedsigbiorstwa juz ,[...] kazda zamiana $rodkéw
finansowych na sktadniki majatku trwalego nosi¢ moze nazwe inwestycji”®. Dla
przedsiebiorstwa inwestycje staja sie wiec warunkiem utrzymania lub powigksze-
nia czy poprawiania jakosci posiadanego majatku w celu uzyskania jego wyzszej
produktywnosci, przekladajacej sie na wyzsze zyski (korzysci). Podobnie uwaza
W. Jablonski, dla ktérego inwestycja to ,,zaangazowanie srodkéw kapitalowych
w przedsiewzigcie, majgce na celu pomnozenie majatku wilasciciela i przyspo-
rzenie okreslonych dochodéw”’. Mozna zatem przyjaé, ze inwestycja w szero-
kim znaczeniu jest traktowana jako zamiana kapitalu pieni¢znego na czynniki
produkcji, za§ w wezszym jako lokata srodkéw finansowych w majatek trwaty
przedsigbiorstwa. Jednakze ze wzgledu na ograniczone zasoby finansowe wszyst-
kie inwestycje muszg podlegaé precyzyjnej ocenie pozwalajacej na ich wdrozenie
w najefektywniejszy sposob.

Literatura przedmiotu nie definiuje jednoznacznie pojecia inwestycji, prezen-
tujac bogaty zbidr réznych ujec tego zagadnienia, wynikajacych z zastosowania
réznych kryteriow podziatu. Probe skatalogowania wszystkich definicji inwestycji
i ograniczenia ich wylacznie do kilku kategorii podjeta H. Towarnicka, wskazujac,
ze inwestycje sg traktowane jako®:

» zakumulowane, ale nieskonsumowane dochody i/lub produkty przeznaczone
do dalszego rozwoju produkgiji i ustug,

= naklady ponoszone na reprodukcje réznych zasobéw w przedsigbiorstwie lub
gospodarce,

= dzialania polegajace na tworzeniu i odtwarzaniu skfadnikéw majatkowych

w przedsiebiorstwie lub gospodarce,
= lokaty dla pomnazania kapitalu w wyniku transakcji na rynku kapitalowym,

na rynku nieruchomosci itp.

Nalezy jednak pamieta¢, ze pojecie inwestycji z uwagi na nieustanny rozwdj
gospodarczy nadal ewoluuje, przez co dos¢ trudno je skatalogowac i ograniczy¢ do
kilku kategorii. Jest to naturalny proces, ktéry wynika z dynamicznego rozwoju
gospodarki §wiatowej. Korzystne wydaje si¢ zapoznanie z definicjami omawianego

Rocznik Statystyczny 2000, GUS, Warszawa 2000, s. 497.

6 H. Bloch, Decyzje finansowe, CIM, Warszawa 1992, s. 65.

7 W.Jablonski, Procesy inwestycyjne i ocena ich ekonomicznej efektywnosci. Zarzgdzanie projektami
zmian w firmie, Wyzsza Szkola Zarzadzania i Marketingu, Sosnowiec 2002, s. 8; W. Kozlowski, Zarzg-
dzanie inwestycjami rzeczowymi, Fundacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2008, s. 11.

8 H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicz-
nej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroclaw 2004, s. 30-31.
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pojecia i w oparciu o stale ewoluujaca klasyfikacje rodzajow inwestycji dokonanie
wyboru tego podejscia, ktore bedzie najbardziej odpowiadalo naszym zamierzeniom.

Klasyczne i przedmiotowe ujecie inwestycji dzieli je na trzy grupy, a mianowicie:
= inwestycje materialne (rzeczowe),
= inwestycje finansowe,
= inwestycje niematerialne i prawne.

Kazda z wymienionych inwestycji daje mozliwosci efektywnego wykorzystania
ograniczonych zasobdow i uzyskania okreslonych korzysci finansowych w przysztosci.
Inwestycje materialne wigzg si¢ z nabywaniem $rodkéw trwatych, m.in. maszyn,
urzadzen, wyposazenia oraz nieruchomosci i maja na celu stworzenie, powigksze-
nie lub rozwiniecie zdolnosci produkcyjnych przedsigbiorstwa w danym okresie.
Stosowany w Polsce podziat srodkéw trwatych opiera sie na Klasyfikacji Srodkow
Trwatych (KST)°. Ponadto inwestowanie w majatek trwaly jest planowane, finan-
sowane i realizowane z uwzglednieniem konkretnego wykorzystania kapitatu'®.

Na inwestycje finansowe sktadaja si¢ zamiana srodkéw finansowych na udzialy
i dlugoterminowe papiery wartosciowe oraz udzielone kredyty dlugookresowe.
Z kolei inwestycje niematerialne i prawne odnoszg si¢ do praw majatkowych,
patentow, licencji, wartosci firmy, znakéw towarowych itp.

Inna, ogdlna klasyfikacja inwestycji, przyjmujaca za kryterium cel dziatan
inwestycyjnych, pozwala na wyrdznienie':

a) inwestycji rozwojowych:

- majacych na celu zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych, obnizki kosztow,

wydajnosci, rozwoju sieci handlowej i zréznicowania kanatéw dystrybuciji;

- stuzacych wdrazaniu do produkcji nowych wyrobdw, lepiej zaspokajaja-

cych potrzeby potencjalnych nabywcéw lub generujacych nowe, nieznane
dotychczas potrzeby;
b) inwestycji strategicznych o charakterze:

- defensywnym - majacych chroni¢ przedsiebiorstwo przed niekorzystnym

oddzialywaniem otoczenia zewnetrznego (konkurencji i dostawcow);

- ofensywnym - umacniajacych pozycje firmy na rynku dzieki wspotpracy

z otoczeniem;

- defensywno-ofensywnym - stuzacych zabezpieczeniu firmy przed dziata-

niem konkurencji i utatwiajgcych pdzniejszg ekspansje rynkows;

9 Wedlug rozporzadzenia Rady Ministréw, Dz. U. z 1999r. Nr 112, poz. 1317.

10 K. Marcinek, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, Akademia Ekonomiczna im. K. Adamieckiego,
Katowice 2001, s. 26.

11 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 189-190.
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¢) inwestycji innowacyjnych — obejmujacych dziatania zmierzajace do modyfikacji
wytwarzanych dotychczas wyrobdow;

d) inwestycji odtworzeniowych - stosunkowo malo ryzykownych i przeprowa-
dzanych w celu zastgpienia urzadzen nienadajacych si¢ do dalszej eksploatacji
urzadzeniami nowymi;

e) inwestycji modernizacyjnych — ukierunkowanych na obnizenie kosztéw pro-
dukeij;

f) inwestycji dotyczacych interesu publicznego — odnoszacych si¢ gtownie do
ochrony srodowiska naturalnego, tworzenia funduszy stuzacych finansowaniu
badan naukowych;

g) inwestycji dotyczacych ustroju spolecznego przedsigbiorstwa — majacych zapew-
ni¢ personelowi firmy jak najlepsze warunki zaréwno w pracy, jak i poza nia.
Wymienione rodzaje inwestycji moga przynosi¢ podmiotowi gospodarczemu

bezposrednie i wymierne korzysci albo tez jedynie tworzy¢ jego pozytywny wize-

runek. Najwazniejsze jest jednak to, ze przeprowadzane inwestycje ksztaltujg moz-
liwosci produkcyjne (tworcze) oraz determinujg przyszla pozycje firmy na rynku,
umozliwiajac w ten sposob dalszy rozwoj przedsiebiorstwa.

Ze wzgledu na przeznaczenie inwestycji oraz rodzaj uzyskiwanych korzysci
mozna wyr6znic¢ takze inwestycje produkcyjne i nieprodukcyjne. Pierwsze z nich
zwigzane sg z podstawowg dziatalnoscig prowadzong przez podmioty gospodarcze,
natomiast drugie maja na celu poprawe warunkéw socjalno-bytowych, kultural-
nych i zdrowotnych oséb zatrudnionych w przedsigbiorstwie i sa traktowane jako
nieprodukeyjne $rodki trwale'2.

We wspolczesnej gospodarce jednym z podstawowych kryteriow podzialu
inwestycji jest rowniez osoba promotora wskazujaca obszar rachunku ekonomicz-
nego. Biorgc pod uwage te kategorie, mozna wyrdznic trzy podstawowe rodzaje
inwestycji'®:
= inwestycje, ktérych promotorem jest przedsigbiorca prywatny (krajowy lub

zagraniczny), a celem przedsigewziecia jest osiggniecie zysku;

= inwestycje, ktorych promotorem jest panistwo lub przedsigbiorstwo panstwowe,
a celem przedsigwzigcia jest zaspokojenie potrzeb o charakterze gospodarczym
i spotecznym;

= inwestycje, ktdrych promotorami sg organizacje miedzynarodowe, a przedsiewzie-
cie jest nakierowane na osiagganie korzysci i zaspokajanie potrzeb spotecznych.

12 S. Sudot, Przedsigbiorstwo przemystowe, PWE, Warszawa 1988, s. 373.
13 R. Gajecki, A. Kalowski, J. Wysocki, Praktyczne metody oceny projektéw inwestycyjnych, Bada-
nia wlasne dla IFGN, SGH, Warszawa 1997.



18 Adam Katowski, Jacek Wysocki

Uwzgledniajac powyzszy podzial, nalezy nadmienid, ze przy ocenie optacal-
nosci inwestycji, ktorych promotorem jest przedsiebiorca prywatny, niezbedne
jest zastosowanie oceny finansowej, zgodnie z finansowym kryterium dzialania
przedsigbiorcy prywatnego. Jesli promotorem jest panistwo lub instytucja miedzy-
narodowa, konieczne staje si¢ zastosowanie obok oceny finansowej réwniez oceny
ekonomiczne;j.

Przedstawione wczes$niej definicje pozwalajg takze na wskazanie gléwnych
cech inwestycji, s to'*:
= czas trwania realizacji inwestycji,
= poniesienie okreslonych naktadéw na realizacje inwestycji,
= oczekiwania odnosnie do przysztych korzysci z inwestycji,
= ryzyko wystepujace podczas realizacji inwestycji.

1.2. Decyzje inwestycyjne a projekt inwestycyjny

Z kazda inwestycja nierozerwalnie wigze si¢ podejmowanie nieodwotalnej
w skutkach decyzji inwestycyjnej. Aby jednak decyzja o rozpoczeciu lub zaniecha-
niu inwestycji byla w petni racjonalna, powinna zosta¢ poprzedzona okreslonymi
dzialaniami obejmujgcymi przede wszystkim:
= zebranieiopracowanie zalozen podejmowanej inwestycji, stanowiacych podstawe
do analizy zewnetrznej i wewnetrznej, oraz zbudowanie raportu oceniajacego;
= przeprowadzenie oceny inwestycji z wykorzystaniem metod statycznych
i dynamicznych, uwzgledniajacych zmiang wartosci pieniadza w czasie, oraz
analizy uzyskanych wynikéw;
= wskazanie wybranych metod oceny ryzyka inwestycyjnego dla oszacowania
potencjalnych zagrozen majacych wplyw na optacalno$¢ realizowanej inwestycj.
Nalezy tez mie¢ na uwadze to, ze podejmowanie decyzji dotyczacych inwestycji
zawsze musi odbywac si¢ stopniowo, tj. z uwzglednieniem etapowego schematu
postepowania charakterystycznego dla tego zagadnienia. W praktyce zdarza sie,
ze proces inwestycyjny jest konstruowany w oparciu o indywidualne podejscie
inwestora, co w wielu wypadkach konczy si¢ porazka. Podejscie etapowe pozwala
natomiast unikna¢ podstawowych btedéw proceduralnych, ktére w duzym stopniu
moga skutkowa¢ spadkiem poziomu optacalnosci projektu inwestycyjnego lub
wrecz jego niecelowoscig.

14 'W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Krakéw 2008,
s. 16.
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W kontekscie podejmowania decyzji inwestycyjnych wazna jest tez znajomos¢
ich rodzajow, réwniez tych zaleznych od zakresu dziatan, jakie implikujg. Mozemy
wyroznic':
= decyzje majace na celu akceptacje lub odrzucenie danego projektu inwestycyj-

nego w oparciu o tzw. bezwzgledna ocene optacalnosci inwestycji, ktéra okresla,

czy realizacja inwestycji bedzie dla przedsigbiorstwa optacalna;
= decyzje bedace wynikiem wzglednej oceny optacalnosci, podejmowane wéwczas,
gdy przyjety cel mozna osiagna¢, realizujac jeden z kilku wzajemnie wyklucza-
jacych sie projektow, i gdy trzeba wybraé najbardziej oplacalne rozwigzanie;
= decyzje bazujace na programowaniu i odzwierciedlajace wybdr optymalnego
programu rozwoju firmy, tworzonego z uwzglednieniem srodkéw bedacych

w gestii przedsigbiorstwa i potencjalnych kierunkéw rozwoju oraz zwigzanych

z nimi projektéw inwestycyjnych.

Zaréwno w literaturze zagranicznej, jak i krajowej decyzje inwestycyjne uznaje
sie za dzialanie o charakterze kluczowym. I tak np. K. Dziworska uwaza, ze decy-
zje inwestycyjne nalezy przyporzadkowa¢ do krytycznych obszaréw decyzyjnych
przedsiebiorstwa, determinujacych podstawy ich funkcjonowania'®. Wiaze sie
to z istotg decyzji inwestycyjnych, ktéra polega na tym, ze'”
= majg one charakter nieodwracalny, czyli raz podjete przynosza straty lub zyski

dla przedsiebiorstwa; nie ma mozliwosci szybkiej korekty decyzji z uwagi

na dtugoterminowy horyzont planowania inwestycji;

= ich trafno$¢ moze przyczyni¢ si¢ dynamicznego rozwoju przedsigbiorstwa
albo bankructwa ze wzgledu na diugookresowa blokade $rodkéw inwestora
angazowanych w procesie inwestycyjnym;

= inwestycje angazujg znaczne zasoby srodkow, ograniczajac mozliwo$¢ podjecia
alternatywnych decyzji alokowania §rodkéw w inne inwestycje;

= obcigzone s3 znacznym ryzykiem zewnetrznym i wewnetrznym z uwagi
na wieloaspektowos¢ i dynamicznie zmieniajace si¢ otoczenie.

Warto zwrdcic¢ uwage, ze istotng role przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
odgrywa proces planowania inwestycji, w ramach ktérego wyrdznia si¢ cztery etapy':
= etap postawienia problemu,
= etap poszukiwania rozwigzania,

15 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 190-191.

16 K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego,
Gdansk 2000, s. 22.

17 'W. Kurek, Metody oceny rzeczowych przedsigwzieé inwestycyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Rzeszowskiego, Rzeszow 2006, s. 11-12; K. Dziworska, op.cit., s. 11.

18 K. Dziworska, op.cit., s. 24.
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= etap oceny,
= etap podjecia decyzji inwestycyjnej.

W literaturze przedmiotu mozna tez spotka¢ znacznie bardziej rozbudowane
podejscie do procesu planowania inwestycji, w ktorym wymienia si¢ az 10 etapoéw
zwigzanych z podejmowaniem decyzji inwestycyjnej":
= etap inicjatywy inwestycyjnej,
= etap opisu problemu inwestycyjnego,
= etap ustalenia kryterium efektywnodci,
= etap wyznaczania czynnikow ograniczajacych,
= etap wyznaczania wariantéw inwestycyjnych,
= etap wstepnej selekcji wariantéw inwestycyjnych,
= etap oceny wariantéw inwestycyjnych,
= etap wyboru wariantu najlepszego,
= etap realizacji inwestycj,
= etap kontroli inwestycji.

Decyzje inwestycyjne maja charakter dlugookresowy i dlatego przy ich rozpa-
trywaniu konieczne jest uwzglednienie wplywu czynnikéw, wéréd ktorych trady-
cyjnie dominuja te o charakterze zagrozen?’. W ramach opisywanego podejécia
warto pamietac o trzech istotnych czynnikach determinujacych podejmowanie
decyzji inwestycyjnych, tj.?:
= przychodach - ich wielkos¢ zalezy bezposrednio od popytu na okreslony produkt,
= kosztach - ich wyznacznikiem jest poziom stop procentowych, ktére wptywaja

na koszty inwestycji,
= oczekiwaniach - okreslajg poziom zaufania podmiotu gospodarczego do sytuacji

ekonomicznej gospodarki.

Zdaniem P.F. Druckera powyzszg klasyfikacje nalezy uzupelni¢ o jedna
z kluczowych barier rozwoju, czyli ograniczenie dostepu do zrddel finansowania
zewnetrznego®?. W przypadku staran o pozyskanie zewnetrznych $rodkow finan-
sowych nie tylko musimy by¢ przekonani do podjecia ryzyka inwestycyjnego,
lecz takze powinni$émy przeprowadzi¢ wiele analiz, ktére potwierdza zasadnos¢
zaangazowania tych srodkéw w dang inwestycje. Gwarancja prawidtowej alokacji

19 P.U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal. Methods and Models, Springer-Ver-
lag, Berlin & Heidelberg 2008, s. 10; K. Dziworska, op.cit., s. 24-25.

20 Efektywnos¢ przedsigwzieé rozwojowych, red. R. Borowiecki, AE, TNOIK, Warszawa-Krakow
1996, s. 74. Wigcej na temat pojecia ryzyka w rozdziale VIII niniejszego opracowania.

21 P, Samuelson, W. Nordhaus, Ekonomia 1, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995,
s. 216-218.

22 P.F. Drucker, Mysli przewodnie Druckera, Harvard Business School, Wydawnictwo MT Biz-
nes Sp. z 0.0., Warszawa 2002, s. 62.
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srodkéw finansowych istnieje jedynie wtedy, gdy przestrzega si¢ zasad zwigzanych
z realizacjg procesu inwestycyjnego oraz wykorzysta si¢ podstawowe metody
stosowane do oceny oplacalnosci projektu, ktére wskazg, na ile efektywnie wyko-
rzystywane sg te $rodki.

W literaturze przedmiotu czesto stosowane s3 tozsame pojecia: zamierzenia,
przedsiewziecia lub projektu inwestycyjnego. W pierwszych dwoch przypadkach
mamy do czynienia z docelowym i zatwierdzonym pod wzgledem rzeczowym
i finansowym programem inwestycyjnym, ktdry jest przewidziany do realizacji
na danym terenie, a jego gléwny cel stanowi ,,[...] osiagnigcie zamierzonego efektu
produkcyjnego lub ustugowego™. Poza tym wedtug J. Rézanskiego w ramach
szeroko rozumianego zamierzenia lub przedsiewziecia inwestycyjnego wystepuja
zadania inwestycyjne, ktére obejmuja ,[...] Scisle okreslony zakres rzeczowy inwe-
stycji, yymowany w planie oraz $rodki finansowe niezbedne do jego wykonania®*”.

Projekt inwestycyjny jest natomiast pojeciem wezszym, przy czym nalezy
postrzegac go jako fundament przedsiewziecia inwestycyjnego, ktory staje sie
jego odwzorowaniem w ujeciu procesowym?. Decydujac si¢ na projekt inwesty-
cyjny, precyzujemy okreslony zestaw i kolejno$¢ dziatan, dzieki czemu nadajemy
mu charakter procesu. W rezultacie projekt inwestycyjny nie tylko stanowi zbiér
zadan inwestycyjnych, zaleznych od siebie i ukierunkowanych na osiagniecie celu
inwestycyjnego, ale zawiera réwniez szczegdétowe informacje na temat planowanej
inwestycji, w tym nakladéw niezbednych do jego realizacji, sposobéw finanso-
wania, kryteriéw i metod oceny oplacalnosci oraz ryzyka, uczestnikéw procesu
inwestycyjnego i konicowych efektow realizowanej inwestycji*®. Warto w tym
miejscu przytoczy¢ stowa K. Marcinka, ktéry definiuje projekt inwestycyjny jako
»Zbidr zorganizowanych czynnosci o okreslonych w dokumentacji projektowo-
-budowlanej terminach wykonania i wielko$ciach niezbednych zasobéw, technologii
oraz lokalizacji, ktorych celem jest wybudowanie nowych lub dokonanie zmian
w istniejacych obiektach majatku trwatego™.

23 H. Towarnicka, A. Broszkiewicz, Przygotowanie i ocena inwestycji rzeczowych, Akademia Eko-
nomiczna we Wroclawiu, Wroctaw 1994, s. 85, cyt. za: J. Rézanski, Inwestycje rzeczowe w procesach
rozwojowych przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, L6dZ 1998, s. 85.

24 1. Rézanski, op.cit., s. 85.

25 P.Kawa, S. Wydymus, Metodologia oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych wedtug standar-
déw Unii Europejskiej, Text, Krakow 1998, s. 11; Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. M. Trocki,
PWE, Warszawa 2012, s. 19.

26 J. Liskiewicz, S. Listkiewcz, P. Niedzi6tka, P. Szymczak, Metody realizacji projektéw inwestycyj-
nych - planowanie, finansowanie, ocena, Oé$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk
2004, s. 184; W. Jablonski, op.cit., s. 57.

27 K. Marcinek, Finansowanie projektow inwestycyjnych na zasadach Project Finance, Akademia
Ekonomiczna im. K. Adamieckiego, Katowice 2001, s. 15.
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Do podstawowych cech kazdego realizowanego projektu inwestycyjnego nalezg?®:
= duza zlozonosc,
= autonomicznosc,
= niepowtarzalny i jednostkowy charakter,
= wlasna struktura organizacyjna,
= sprecyzowany i wymierny cel,
= ryzyko niepowodzenia,
= ograniczony czas realizacji,
= uczestnictwo 0sdb o réznych specjalnosciach,
= dysponowanie $rodkami do jego realizacji,
= rozwigzanie organizacji po jego ukonczeniu.
W przypadku wiekszych i bardziej kapitalochfonnych projektéw inwestycyjnych
o szerszym zakresie oddzialywania ujawniajg si¢ tez ich inne specyficzne cechy,
do ktérych nalezg np.**:
= inwestowanie w prace ziemne budowlane i montazowe,
= Kkorzystanie z ustug projektowania technicznego i inzynieryjnego czy zastoso-
wanie nadzoru budowlanego,
= zaangazowanie instytucji i agend rzadowych,
= dlugi okres realizacji inwestycji, jej ztozonos¢ oraz dtugotrwale skutki wdrozenia.
Rozpatrujac pojecia projektu inwestycyjnego i przedsiewziecia inwestycyjnego,
nalezy pamietacd, ze nie s3 one tozsame, nawet mimo pewnych uproszczen i préb ich
zréwnania. Zwraca na to uwage m.in. W. Rogowski, podkreslajac réznice pomiedzy
tymi pojeciami i wskazujac z jednej strony na materialny wymiar przedsiewziecia
inwestycyjnego, ktore kompleksowo obejmuje inwestycje przewidziang do realizacji
w okres§lonym celu, miejscu i czasie, a z drugiej na procesowy charakter projektu
inwestycyjnego®®. Prawdziwe pozostaje jednak stwierdzenie, ze projekt inwestycyjny
to przedsiewziecie inwestycyjne, ktore ma na celu poniesienie kosztow na stworzenie
majatku trwaltego, majacego przynosi¢ dtugookresowe korzysci®'.
W polskiej literaturze ekonomicznej zdarza sie, ze projekt inwestycyjny jest
utozsamiany z projektem rozwojowym, co czgsto nie odzwierciedla stanu fak-

28 A. Lubryka, Projekty inwestycyjne przedsigbiorstw, Wydawnictwo AMR, Katowice 2004, s. 23;
M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzgdzanie projektami, PWE, Warszawa 2009, s. 16-17.

2% K. Marcinek, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 26-27.

30 'W. Rogowski, Rachunek efektywnosci przedsigwzig¢ inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Kra-
kéw 2004, s. 16.

31 P. Niedzielski, J. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, Jak oceniad inwesty-
cje? Wybrane aspekty analizy efektywnosci przedsiewziec inwestycyjnych, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Szczeciﬁskiego, Szczecin 2009, s. 23.
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tycznego i moze budzi¢ pewne kontrowersje czy nieporozumienia metodyczne.
Roéznica pomiedzy projektem inwestycyjnym a projektem rozwojowym sprowadza
sie bowiem do zakresu dzialan zwigzanych z procesem tworzenia nowych lub prze-
ksztalcania istniejacych przedsiewzigc. I tak projekt inwestycyjny bedzie odnosi¢
sie wylacznie do nowych inwestycji, tj. takich, ktore sa rozpoczynane od podstaw,
za$ projekt rozwojowy bedzie obejmowac takze inne dzialania inwestycyjne,
zwigzane np. z modernizacja proceséw produkcyjnych, odtwarzaniem sktadnikéw
majatkowych czy wprowadzeniem innowacji. Mozna zatem stwierdzi¢, ze kazdy
projekt inwestycyjny jest projektem rozwojowym, ale nie sposéb juz wyprowadzi¢
zaleznosci odwrotnej. Istnieja tez projekty organizacyjne, ktérych zadaniem jest
reorganizacja wewnetrznej struktury organizacji, zmiana w systemie pracy czy
systemie funkcjonowania, np. poprzez poprawe przeptywu informacji w wyniku
wdrozenia informatycznego systemu zarzadzania i kontroli*%.

Specyficzna, ale zastugujaca na uwage odmiang projektu rozwojowego jest
restrukturyzacja. Odgrywa ona szczegdlng role w procesie zmian strukturalnych
nie tylko w odniesieniu do calej gospodarki, ale przede wszystkim funkcjonujacych
w niej podmiotéw gospodarczych, gdyz to wlasnie przemiany zachodzace w skali
mikro s3 podstawg dla ksztaltowania sie wielkosci efektéw w skali makroekono-
micznej. Restrukturyzacja jest zazwyczaj operacja bardzo kosztowna i w wielu przy-
padkach wymaga znacznych nakladéw inwestycyjnych na zwigkszenie wydajnosci
istniejacego wyposazenia, szkolenia pracownikow, zaangazowanie zewnetrznych
konsultantéw w celu okreslenia dziatan restrukturyzacyjnych oraz kierunku dal-
szego funkcjonowania przedsiewziecia.

Projekty restrukturyzacyjne sa bez watpienia bardzo waznym elementem
zapewniajagcym dynamiczny i efektywny rozwdj wielu istniejacym podmiotom
gospodarczym. Wiazg si¢ one zazwyczaj z doskonaleniem proceséw przebiegaja-
cych wewnatrz tych podmiotdw, zas ich modyfikacja ma skutkowac podniesieniem
efektywnosci gospodarowania posiadanymi zasobami. W rezultacie zasadniczym
celem projektow restrukturyzacyjnych jest wyszukiwanie coraz skuteczniejszych
rozwigzan w zakresie wielko$ci produkcji, sposobu wytwarzania czy systemu
zarzgdzania oraz budowanie na tej podstawie korzystniejszych relacji pomiedzy
nakladami i efektami gospodarczymi®* Z uwagi na to, ze dzialania te sg najczesciej
wymuszane zmianami zachodzacymi w otoczeniu, czyli zmianami w relacji pomiedzy
podaza a popytem, wzrostem konkurencji, postepem technicznym i organizacyj-
nym oraz zmianami systemowymi, sam proces restrukturyzacji koncentruje sie

32 A. Lubryka, op.cit., s. 24.
3 A. Karpinski, Restrukturyzacja gospodarki w Polsce i na swiecie, PWE, Warszawa 1986, s. 19.
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na dostosowaniu struktury organizacyjnej, ekonomicznej, finansowej i techniczne;j
przedsiebiorstwa do poziomu najlepiej odpowiadajacego wybranym celom komer-
cyjnym lub niekomercyjnym, tzn. zaspokajajgcym potrzeby spoleczne®.
Z praktycznego punktu widzenia projekt restrukturyzacyjny przebiega wedlug
tych samych regul, co projekt inwestycyjny, jednak wymaga on wigkszego stopnia
szczegdlowosci w tych czesciach studium wykonalnosci, ktére wpltywaja na trudnosé¢
opracowania projektu. Przygotowanie i realizacja projektu restrukturyzacyjnego
powinny wigzac si¢ z bardzo starannym i dokltadnym przeanalizowaniem wszyst-
kich etapow procesu, do ktérych w fazie restrukturyzacji nalezg*:
= etap poprzedzajacy diagnoze, czyli wyboru przedsigbiorstw lub ich obszaréw,
ktére majg zosta¢ poddane restrukturyzacji;
= etap wlasciwej diagnozy, czyli identyfikacji stabych stron przedsiebiorstwa,
wymagajacych natychmiastowej poprawy oraz sposobow ich likwidacji z uwzgled-
nieniem wszystkich aspektéw prowadzonej dzialalnosci;

= etap krotkookresowych przedsiewzie¢ naprawczych, zwiazany z podejmowa-
niem krétkookresowych proceséw reorganizacyjnych i restrukturyzacyjnych

w poszczegdlnych obszarach funkcjonalnych przedsiebiorstwa;
= etap oceny projektu i zapewnienia finansowania z udziatem inwestoréw i/lub

instytucji finansowych;
= etap faktycznej restrukturyzacji, konczacy proces i wskazujacy na koniecznos¢

podjecia takich dziatan, jak np. modernizacje techniczne i technologiczne,
realizacja nowych inwestycji lub zaprzestanie dziatalnosci, szkolenia, poprawa
zarzadzania, doradztwo.

W przeciwienstwie do nowych projektéw inwestycyjnych projekty restruktu-
ryzacyjne moga, ale nie musza wiaza¢ sie z jakimikolwiek inwestycjami majacymi
na celu przeprowadzenie zmian, ktére pozwolg na wdrozenie nowych koncepciji
rozwoju, utrzymanie dotychczasowego poziomu produkcji, kosztow, technologii
czy majatku przedsiebiorstwa. W przypadku projektéw inwestycyjnych zdarza
sie, Ze nawet najlepsze inwestycje, np. w majatek rzeczowy, nie zastgpia doskonale
zaprojektowanych proceséw fazy produkcji oraz wypracowanych metod zarza-
dzania, ktére uzyskuje sie dzigki przeprowadzeniu dziatan restrukturyzacyjnych.
Zdaja sobie z tego sprawe zaréwno wlasciciele przedsiebiorstw, jak i inwestorzy czy
instytucje finansujace, czesto widzac w restrukturyzacji jedyng alternatywe dla
bankructwa i szanse splaty zadtuzenia badz odzyskania zainwestowanego kapitatu.

34 Vademecum prywatyzacji II, Centrum Prywatyzacji, Poltex, Warszawa 1992, s. 21.
35 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 50.
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Biorac pod uwage zaréwno wskazane rozbieznosci, jak i do$¢ duzy stopien
upowszechnienia si¢ pojecia projektu inwestycyjnego, autorzy zdecydowali, ze
w przypadku niniejszego opracowania terminem wiodacym bedzie projekt, a nie
przedsiewzigcie. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze pod pojeciem projekt rozu-
miany bedzie zbiér okreslonych srodkéw finansowych i materialnych, ktore znajda
sie w dyspozycji jego promotora, dajagc mu sposobnos¢ osiagnigcia zamierzonego
celu ekonomicznego. Podejscie to koresponduje z rozpowszechniong definicja pro-
jektu, wedlug ktérej jest on tymczasowym przedsiewzigciem realizowanym w celu
wytworzenia czego$ unikalnego. Przy czym tymczasowo$¢ wskazuje na okreslone
terminy rozpoczecia i zakonczenia zadan, ktdre sa okreslone w harmonogramie
projektu, a unikalnos$¢ wigze sie z mozliwoscia wyrdznienia efektéw danego
projektu posréd innych rozwigzan’®. Do tego dochodzi fakt, ze kazdy projekt ma
okreslony cel, stopniowo doprecyzowywany w trakcie jego trwania, zakres, za$
miarg sukcesu sg zadowolenie odbiorcow, zgodno$¢ z budzetem, terminowos¢
i jako$¢ produktu®”.

Potwierdzeniem jest definicja J.R. Turnera, w mysl ktérej projekt to proces
»[...] w ramach ktorego zasoby ludzkie, materialne i finansowe s3 organizowane
w sposob nowatorski, umozliwiajacy podjecie unikalnego zakresu prac przy danych
parametrach, wymuszajacych ograniczenie kosztow i czasu dla osiaggniecia korzyst-
nych zmian jednostkowych przy realizacji ilosciowych i jako$ciowych planow™.
Optujac za taka definicjg, trzeba pamietad, ze rozumiany w ten sposéb projekt,
w tym projekt inwestycyjny, nalezy rozpatrywac¢ na co najmniej kilku wymiarach,
tj.: w czasie, w przestrzeni, w odniesieniu do skali, stopnia jego ztozonosci i rodzaju
celu do osiggniecia. W praktyce skutkuje to brakiem mozliwosci ujednolicenia
i standaryzacji w zakresie przygotowywania projektéw, m.in. z racji ich rézno-
rodnosci i wielowymiarowego charakteru®. Odmienna natura poszczegdlnych
projektow inwestycyjnych, jak i ich rézne kategorie czesto wymagaja stosowania
innych metod oceny, aby we wlasciwy sposob oszacowac ich wartos¢ czy rentownosé
i wskaza¢ na optacalnos¢ realizacji*’.

Istniejg tez inne definicje projektu, ale pomimo wystepujacych réznic, wyni-
kajacych gtéwnie z odmiennych do osiggniecia celéw i czynnosci sktadajacych sie

36 K. Marcinek, Finansowanie projektow..., op.cit., s. 17.

37 A Guide To The Project Management Body of Knowledge, wydanie polskie, Management Train-
ing & Development Center, Warszawa 2009, s. 5.

38 J.R. Turner, The Handbook of Project-based Management, Improving the Processes for Achieving
Strategic Objectives, McGraw-Hill Book Co., London 1993, s. 8.

39 U. Brochocka, R. Gajecki, Metody oceny projektow inwestycyjnych, SGH, Warszawa 1997, s. 10.

40 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 6.
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na projekt, we wszystkich mamy do czynienia z pewnymi elementami wspdlnymi,
ktérymi sg*:

= zlozony i zorganizowany wysitek ludzki,

= zdefiniowany cel projektu, ktorym jest kreacja zmiany,

= uzytkowanie réznych zasobow,

= znaczenie harmonogramu oraz okreslone daty rozpoczecia i zakonczenia,

= unikatowosc,

= niepewnos¢ i ryzyko,

= 7 gory ustalony budzet.

Wymienione elementy pozwalajg odrézni¢ projekt, w tym projekt inwestycyjny,
od innych czynnosci, ktore sa podejmowane w ramach prowadzonej dziatalnosci, ale
majg raczej rutynowy charakter oraz bywaja mniej elastyczne, efektywne i ryzykowne.

W ujeciu finansowym projekt inwestycyjny moze by¢ tez postrzegany jako
cykl nastepujacych po sobie wpltywdéw i wydatkéw pienigznych, rozpoczynajacy
sie jednak naktadami finansowymi, po ktorych w okresach pézniejszych nastepuja
wplywy i/lub kolejne wydatki*.

Wigkszos¢ projektow inwestycyjnych pojawia sie w momencie, gdy dotychcza-
sowa sytuacja nie jest lub w najblizszej przysztosci moze nie by¢ akceptowana przez
otoczenie albo z chwilg narodzin nowych pomystéw popartych mozliwosciami
ich realizacji. Ponadto, jako Ze realizacja projektu inwestycyjnego jest procesem
dlugotrwalym i obfitujgcym w réznego rodzaju zaskakujace sytuacje, zalecane
jest uprzednie okreslenie i ciagle optymalizowanie srodkéw niezbednych do jego
pomyslnego przeprowadzenia. Na wspomniane $rodki sktadaja sie**:
= wiedza, zdolno$ci, doswiadczenia zawodowe i wspolny wysitek zespotu ludzi;
= pomieszczenia, maszyny, narzedzia i oprzyrzadowanie;
= informacje, systemy informacyjne, technologia i technikij
= fundusze wlasne i obce.

Podjecie decyzji o rozwigzaniu istniejacych probleméw w wyniku zastosowania
nowych projektéw wigze si¢ nierozerwalnie z powolaniem kierownika (zespotu),
ktéry bedzie odpowiedzialny za ich realizacj¢ oraz koordynacje dziatan w ramach
postawionych przed nim zadan. W przypadku kazdej struktury organizacyjne;j
zarzgdzania procesem przygotowania, oceny i realizacji projektu wystepuja rozne

41 K. Marcinek, Ryzyko projektow..., op.cit., s. 12-13. Wiecej w: J.P. Lewis, L. Wong, Accelerated
project management. How to be the first to market, McGraw-Hill, New York 2005, s. 26-27 i H. Ker-
zner, Project management. A systems approach to planning, scheduling, and controlling, fifth edition,
Van Nostrand Reinhold, An International Thompson Publishing Company, New York 1995, s. 14.

42 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 3.

43 H. Kerzner, op.cit., s. 7-9.
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grupy uczestnikow, ktére powinny by¢ jasno zdefiniowane oraz mie¢ $cisle okre-
$lone zadania i obowigzki zwigzane z dang inwestycja. Wymaga to przeprowadze-
nia identyfikacji wszystkich potencjalnych uczestnikéw projektu, zaréwno tych
zaangazowanych bezposrednio, jak i zwigzanych z nim posrednio. Identyfikacja
stron powinna mie¢ miejsce na etapie definiowania projektu, dzigki czemu mozna
pozna¢ oczekiwania zwigzane z jego realizacja i na tej podstawie podja¢ decyzje
o uruchomieniu procesu projektowania, wdrazania, zaniechania badz zmiany
przedmiotu czy zakresu projektu. Warto pamietac, ze cele poszczegdlnych grup
uczestnikow projektu nie zawsze muszg by¢ zbiezne, zwlaszcza w przypadku wta-
$cicieli i sponsoréw, dla ktorych najistotniejsze staja sie postulaty maksymalizacji
zysku i wartosci projektu, a nie jego wymiar spofeczno-ekonomiczny.

W odniesieniu do projektéw inwestycyjnych uczestnicy badz szeroko rozumiani
interesariusze stanowig grupe podmiotéw (oséb lub organizacji), ktére sg zaanga-
zowane w dane przedsiewziecie, moga na nie oddzialywac albo pozostaja pod jego
wplywem lub tez oczekujg korzysci w zwigzku z jego realizacja**. Oddziatywanie
interesariuszy na projekt moze mie¢ charakter zaréwno pozytywny, jak i negatywny.
Ich identyfikacja oraz zrozumienie wplywu na projekt sa konieczne z punktu
widzenia czasu jego trwania i ponoszonych w nim kosztéw. Dlatego tez warto bra¢
pod uwage opinie interesariuszy dotyczace realizowanego projektu. Zazwyczaj lista
interesariuszy projektu inwestycyjnego jest do$¢ rozbudowana i wspdttworzg ja**:
» klienci i uzytkownicy,
= podmioty inicjujace i sponsorzy,
= kierownicy (portfela, programu, projektu),

» biuro zarzadzania,

= zespoly projektowe,

» kierownictwo funkcyjne,

= kierownictwo organizacyjne,

= partnerzy biznesowi (dostawcy, wykonawcy, doradcy, instytucje publiczne).

Dazac do tego, aby proces przygotowania i realizacji projektu inwestycyjnego
zakonczyl sie sukcesem i przyniost korzysci jego uczestnikom, wskazane jest zsyn-
chronizowane i efektywne wspotdziatanie wszystkich grup interesariuszy projektu.
Niezbedne staje si¢ tez okreslenie zakresu obowiazkéw i odpowiedzialnosci kazdej
osoby zwigzanej z zamierzong inwestycja, poczynajac od kadry zarzadzajacej,

44 A Guide To The Project..., op.cit., s. 25; Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. nauk. M. Trocki,
PWE, Warszawa 2012, s. 33.

4> Zblizone podejécie prezentuje K. Marcinek, przy czym interesariuszy wskazuje jako osobng
grupe uczestnikéw. K. Marcinek, Finansowanie projektow..., op.cit., s. 18-19. Por. A Guide To The
Project..., op.cit., s. 25-29.
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tj. kierownika projektu, dyrektoréw, kierownikéw operacyjnych, a koniczac na wyko-
nawcach i pracownikach zatrudnionych w projekcie. Szczegdlnie wazng i odpowie-
dzialnag role przypisuje si¢ kierownikowi projektu - jego podstawowym zadaniem
jest okreslenie strategii realizacji projektu, czyli zaplanowanie dzialan, ktore maja
by¢ wykonane przy istniejacych zasobach materialnych i niematerialnych, a nastep-
nie ich organizowanie, motywowanie oraz kontrolowanie w trakcie catego procesu
realizacyjnego. Wymaga to ztozonych umiejetnosci, pozwalajacych na stworzenie
koncepcji projektu oraz opracowanie struktury organizacyjnej wraz z odpowiednim
systemem zarzadzania. Kierownik projektu powinien takze rozrézniac oraz rozumie¢
rézne style i kultury organizacyjne, a takze uwzglednia¢ czynnik srodowiskowy
prowadzonej dzialalnosci, poniewaz te elementy moga wptywac na dostgpnosé
zasobow i sposéb prowadzenia projektu?s.

Nie bez znaczenia pozostaje tez udzial instytucji zewnetrznych w procesie
przygotowania projektu, zwlaszcza ze wigkszos$¢ uczestnikdw procesu inwestycyj-
nego jest Zywo zainteresowana uzyskaniem dostepu do odpowiedniego doradztwa
inwestycyjnego i pomocy technicznej, ktére moga rzutowac na przyszia rentow-
no$¢ zamierzonej inwestycji. Doradztwo inwestycyjne ma swoje zrédlo w takich
strukturach doradczych jak*:

» rzady - przygotowuja programy rzadowe oraz opracowuja polityke przemy-
stowa panstwa;

= rzadowe, publiczne i prywatne agencje oraz fundacje ds. rozwoju struktural-
nego gospodarki (np. Agencja Rozwoju Przemystu, Agencja Restrukturyzacji

Gornictwa itp.) — ich celem jest identyfikacja pierwszoplanowych projektéw

inwestycyjnych, konstruuja one profil inwestycji, przygotowuja studium moz-

liwosci i poszukuja promotordow;

= organizacje miedzynarodowe (UNIDO, Bank Swiatowy) - gtéwnym zadaniem
tych instytucji jest przemystowe doradztwo inwestycyjne zapewniane bezpo-
srednio lub przy wykorzystaniu ustug lokalnych oraz miedzynarodowych firm
konsultingowych i konsultantow;

= banki rozwoju - wystepuja w roli aktywnych doradcéw inwestycyjnych, oce-
niaja projekty z bankowego punktu widzenia, dokonuja kalkulacji optacalnosci
inwestycji;

= krajowe banki komercyjne - zajmuja sie badaniem projektéw posiadajacych
zabezpieczenie materialne (sprawdzaniem zasadnosci finansowania i wiary-
godnosci kredytowej); finansuja gtéwnie kapital obrotowy;

46 A Guide To The Project..., op.cit., s. 29-30.
47 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 57.
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» miedzynarodowe firmy konsultingowe i konsultanci - s3 wykorzystywani do
opracowywania studiéw przedinwestycyjnych, szkolenia kadry zarzadzajacej,
pomocy w tworzeniu oraz rozwoju lokalnych firm konsultingowych, agencji
promogji przemystowej itd.;

= krajowe firmy konsultingowe — opracowuja réznego rodzaju studia przedin-
westycyjne, uczestniczg w szeroko pojmowanym konsultingu inwestycyjnym
oraz oferuja ustugi w zakresie zarzadzania projektem.

Chociaz zdarza sie, ze w wielu przypadkach jako$¢ doradztwa zewnetrznego,

w tym dokumentacji opracowywanej przez firmy konsultingowe pozostawia wiele
do zyczenia, to jednak pomoc ekspertdéw czy specjalistow z danej dziedziny oka-
zuje sie przydatna, a czesto niezbedna do przygotowywania i realizacji projektu
inwestycyjnego. Wymienione instytucje dysponuja bowiem pokaznymi zasobami
informacji o charakterze makroekonomicznym, tacznie z tymi, ktdre nie sa ogoélnie
dostepne. Do tego posiadajg one odpowiednia wiedze i kompetencje, nierzadko
umiejetnosci specjalistyczne oraz szeroki zakres do§wiadczen, ktére w znaczacy
sposob moga przekltadac si¢ na poprawe efektywnosci podejmowanej inwestycji.

1.3. Fazy i etapy projektu inwestycyjnego

Z realizacja kazdego projektu inwestycyjnego nierozerwalnie wigze si¢ kwestia
podejmowania szeregu mniej lub bardziej ztozonych decyzji, czgsto transformowa-
nych do postaci procedur i wytycznych tworzacych proces planowania inwestycji.
W rezultacie proces planowania inwestycji obejmuje pelne spektrum dziatan ana-
litycznych w réznych obszarach gospodarczych, poczynajac od analiz mikroeko-
nomicznych, a koficzac na analizach makroekonomicznych, w tym technicznych,
ekonomicznych, prawnych czy nawet spofeczno-politycznych. Jest to zatem kwestia
szczegolnie wazna, wymaga bowiem przeprowadzenia wielu czaso- i pracochfonnych
analiz, bez ktorych nie uda sie skonstruowac prawidfowego planu przygotowywania,
realizacji i eksploatacji zamierzonej inwestycji. Nalezy réwniez wspomnie¢ o trudnym
do precyzyjnego okreslenia czasie trwania projektu, ktéry moze przeciggac sie nawet
do kilkudziesigciu lat, oraz formalnych terminach jego rozpoczecia i zakonczenia,
niemajgcych wiele wspdlnego z pojawieniem sie samej idei projektu*®.

Zrozumienie kolejnosci i wspodtzaleznosci dziatan pojawiajacych sie podczas
przygotowywania projektu oraz konsekwencja w ich realizacji s3 niezbedne, aby
unikng¢ bledéw i utraty poniesionych nakladéw inwestycyjnych. Wazny jest tez

48 K. Marcinek, Finansowanie projektéw..., op.cit. s. 19-20.
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sam moment identyfikacji mozliwosci inwestycyjnych, poniewaz im wczesniej on
nastapi, tym wiecej bedzie czasu na czerpanie wymiernych korzysci ze zrealizowa-
nego projektu inwestycyjnego. Dlatego planujgc proces inwestycyjny, warto zada¢
sobie nastepujace pytania®:

= Czy mozliwosci inwestycyjne koresponduja ze strategia organizacji?

= Czy zasoby wymagane w projekcie s3 dostepne?

= Czy projekt jest mozliwy do realizacji od strony technicznej?

= Czy realizacja projektu zapewni zwrot z inwestycji?

= Czyryzyko w projekcie jest akceptowalne?

Nie wolno réwniez poming¢ réznorodnosci rol, jakie przypisane sg poszczegol-
nym uczestnikom nowego przedsiewzigcia inwestycyjnego: inwestorom, agencjom
promocyjnym, bankom komercyjnym, instytucjom finansujacym, dostawcom,
potencjalnym odbiorcom, instytucjom ubezpieczeniowym oraz firmom konsul-
tingowym. Ponadto przygotowanie i realizacja projektéw jest zawsze procesem
kompleksowym, ktdry wymaga od zarzadzajacego specyficznych cech osobowych,
ogromnej wiedzy, do$wiadczenia i umiejetno$ci*.

Wyodrebnienie poszczegolnych czesci sktadowych procesu przygotowania
i realizacji projektu inwestycyjnego pozwala na wskazanie oraz wybdr najefek-
tywniejszego rozwigzania, jak réwniez ulatwia dokonanie jego wlasciwej oceny
i podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyjnych. Wazne jest zatem zbadanie
zasadnosci inwestycji z punktu widzenia np. popytu na produkty i ustugi bedace
wynikiem eksploatacji oraz dostosowanie projektu do uwarunkowan gospodarczych.
Zaleca sig, aby juz na wstepnych etapach procesu inwestycyjnego podejmowac proby
badania celowosci i efektywnosci, ktére pozwola odpowiedzie¢ na pytania o czas,
miejsce i wielko$¢ inwestycji oraz sposdb inwestowania. Tylko tak mozna dokona¢
wyboru najefektywniejszego wariantu projektu i najlepszej metody jego realizacji'.

Przechodzenie od zagadnien natury ogélnej, dotyczacych opisu systemu eko-
nomicznego kraju i jego polityki gospodarczej, poprzez uzasadnienie przydatnosci
danego projektu dla gospodarki, przedstawienie jego sponsoréw, oceny rynku
i popytu na dany produkt, az do uwzglednienia takich probleméw jak zrodta dostaw
surowcow do produkeji, wykorzystywana technologia produkcji, struktura sity
roboczej, zdolnosci produkcyjne itp.”* zapobiega ,,przeskoczeniu” od powstania

49 R. Pike, B. Neale, Corporate Finance and Investment, Decisions and Strategies, third edition,
Prentice Hall Europe, London 1999, s. 194-195.

50 Wiecej w: Nowoczesne zarzgdzanie projektami, op.cit., s. 118-142.

51 K. Marcinek, Wybrane problemy rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestycji, Akademia
Ekonomiczna im. K. Adamieckiego, Katowice 1990, s. 15.

52 W.J. Pazio, Ocena finansowa przedsigwzieé rozwojowych firm, PW, Warszawa 1992, s. 39.
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pomystu inwestycyjnego do sformulowania jego ostatecznej wersji. Dzieki temu
eliminuje si¢ tez ryzyko pojawienia si¢ bledéw zagrazajacych projektowi.

W ramach podejscia bardziej szczegdtowego Zycie projektu inwestycyjnego
mozna przedstawi¢ w formie zamknietego cyklu, ktory obejmuje wszystkie zwig-
zane z nim procesy od chwili jego rozpoczecia do momentu zakonczenia. Cykl
ten sklada sie z kilku nastepujacych po sobie faz, z ktérych kazda zawiera etapy
o podobnych rodzajowo czynnosciach wykonywanych sekwencyjnie. Podzial cyklu
zycia na fazy i etapy ma pomoc w stworzeniu logicznej struktury ulatwiajgcej
zarzgdzanie projektem, planowanie go i sprawowanie nad nim kontroli*®. Nalezy
pamietad, ze dlugo$¢ cyklu zycia projektu jest uzalezniona od jego charakteru oraz
stopnia zlozonosci i moze trwa¢ od kilku do kilkudziesieciu lat. W cyklu inwe-
stycyjnym moment wydatkowania naktadow i osiggania efektow z tytulu realizo-
wanej inwestycji przypada na inny czas, dlatego trzeba poréwnywac potencjalne
wplywy z wydatkami - albo na poczatek realizacji projektu inwestycyjnego, albo
na poczatek jego eksploatacji — nie zapominajac, ze okres obliczeniowy obejmuje
okres przygotowawczo-realizacyjny i okres eksploatacyjny®*.

Wedtug Ch. Chapmana i S. Warda cykl zycia wiekszosci projektéow zamyka
sie w 4 fazach i 8 etapach, stanowiacych ciagg powigzanych ze sobg i logicznych
dziatan, ktorych celem jest doprowadzenie do pomyslnego ukonczenia projektu.
Wsrod tych faz wyrdznia sie>:

» faze inicjacji i powstawania koncepcji,
= faze planowania (formufowania),

= faze wykonania (realizacji),

= faze zamkniecia (eksploatacji).

Potrzebe identyfikacji faz w cyklu zycia projektu podkreslaja réwniez R. Pike
i R. Dobbins. Wydzielajg oni faze generowania idei projektu, faze oceny projektu,
faze autoryzacji projektu i faze wdrazania®®. Zdaniem W. Rogowskiego i A. Michal-
czewskiego typowy cykl zycia projektu obejmuje cztery fazy””:
= faze przedinwestycyjna (planowania),
= faze budowy (realizacji),

3 A Guide To The Project..., op.cit., s. 20.

>4 R.W. Ciborowski, E. Gruszewska, K. Meredyk, Podstawy rachunku efektywnosci inwestycji,
Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Biatystok 2001, s. 21.

35 Ch. Chapman, S. Ward, Project Risk Management, Processes, Techniques and Insights, Univer-
sity of Southampton, John Wiley & Sons, Ltd, United Kingdom 2003, s. 19.

6 R. Pike, R. Dobbins, Investment Decisions and Financial Strategy, Philip Allan 1986, s. 296,
podano za: K. Marcinek, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 34-35.

7 'W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzgdzanie ryzykiem w przedsigwzigciach inwestycyjnych,
Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2005, s. 11.
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= faze operacyjng (eksploatacji),
» faze likwidacyjng.

W praktyce zdarzaja si¢ tez projekty, w ktorych wystepuja wiecej niz cztery fazy,
o czym piszg m.in. H. Kerzner i R.K. Corrie. Pierwszy z autoréw wymienia faze
koncepcyjna, faze planowania, faze zdefiniowania i projektowania, faze realizacji
ifaze zamkniecia, drugi natomiast - faze identyfikacji, faz¢ planowania i studium
wykonalnosci, faze koncepcji technicznej, faze szczegdtowego projektowania
technicznego, faz¢ zakupu wyposazenia technicznego, budowy i kontraktéw, faze
rozruchu oraz faze przegladu i oceny realizacji projektu.

Jeszcze inng propozycje stanowi podejscie metodologiczne Unii Europejskiej,
wedlug ktorej cykl zycia projektu obejmuje®:
= programowanie — wylonienie potencjalnych projektow,

» identyfikacje - selekcje i wybor optymalnego wariantu,
= formulowanie - przygotowanie niezbednej dokumentacji w oparciu o techniczng

i finansowa analize inwestycji,
= finansowanie - sporzadzenie planu finansowego,
= wdrozenie - przyjecie procedur, ustalenie warunkéw zamodwien, podpisanie

umow,
= ocen¢ — poréwnanie wynikéw inwestycji z zalozeniami.

Wydaje sig, ze najbardziej obrazows i praktyczng propozycja jest model cyklu
zycia projektu zaprezentowany przez przedstawicieli UNIDO - W. Behrensa
i P.M. Hawranka. W ich opinii projekt inwestycyjny sktada si¢ z trzech faz, dzie-
lacych sie dalej na etapy obejmujace wazne dzialania konsultingowe, inzynieryjne
i przemystowe (rysunek 1). W efekcie w ramach cyklu projektu inwestycyjnego
wyrézniamy (schemat 1)°0:

» faze przedinwestycyjna,
= faze inwestycyjna (zwanag tez fazg implementacji lub realizacji),
= faze eksploatacji (zwang tez faza operacyjna).

Podobne stanowisko reprezentuja U. Gotze, D. Northcott i P. Schuster, ktorzy
uznaja, ze zycie projektu inwestycyjnego sktada sie z trzech specyficznych faz **
= fazy planowania,
= fazy implementacji,
= fazy wykorzystania.

58 H. Kerzner, op.cit., s. 89; R.K. Corrie, Project evaluation, Thomas Telford, London 1991, s. 2,
podano za: K. Marcinek, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 35.

59 P, Niedzielski, ]. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, Jak oceniaé..., op.cit., 24.

60 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 9.

61 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 6.
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Schemat 1. Fazy i etapy projektu inwestycyjnego

/ FAZA PRZEDINWESTYCY|NA \

Wstepne studium mozliwosci
projektu — identyfikacja mozliwosci

Studium wykonalnosci projektu — formutowanie
projektu i ocena petnego studium

Pogtebione studium mozliwosci projektu —
wstepna selekcja wariantéw projektu

K Studia pomocnicze /

/ FAZA EKSPLOATAC)! \ / FAZA INWESTYCYJNA \

Rozbudowa i ekspansja innowacyjna Negocjacje i zawieranie kontraktéw

Restrukturyzacja/modernizacja Opracowywanie planéw technicznych

Marketing
Budowa przedprodukcyjny
Odtwarzanie majatku
Rekrutacja Rekrutacja

\ / \ i szkolenia i szkolenia

Przyjecie obiektu i rozruch

Zrédlo: W. Behrens, P.M. Hawanek, op.cit., s. 10.

Podzial procesu inwestycyjnego na fazy, a nastepnie na etapy ma na celu optymali-
zacje zarzadzania samym projektem, m.in. poprzez obnizke kosztéw, skrocenie czasu
realizacji inwestycji czy zminimalizowanie ryzyka nieefektywnego wykorzystania
ograniczonych zasobéw. Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze pomiedzy wszystkimi
trzema fazami istniejg liczne wspdtzaleznosci i sprzezenia zwrotne, ktérych nie
mozna zignorowa¢, poniewaz decyduja o pdzniejszym ksztalcie i optymalnosci
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projektu®?. Rézne rodzaje dziatan wchodzgce w sktad poszczegdlnych faz sg cze-
sto prowadzone rownolegle, a niektére z nich zachodzg wrecz na faze nastepng.
W wielu wypadkach przejscie do kolejnego etapu jest uzaleznione od pozytywnego
zakonczenia etapu poprzedzajacego, ale nie jest to norma.

Liczba faz, etapow i zadan wystepujacych w cyklu zycia projektu inwestycyjnego
jest do$¢ zréznicowana, co wynika z wielkosci zaangazowanych srodkéw, podej-
mowanych dziatan i czasu trwania takiego przedsiewziecia®. M. Trocki, B. Grucza,
K. Ogonek twierdza, Ze odmienno$é¢ poszczegdlnych koncepcji struktury cyklu zycia
projektu jest tez spowodowana réznymi podej$ciami metodologicznymi zastosowa-
nymi w zarzadzaniu projektami®. Wszystkie fazy cyklu projektu inwestycyjnego
obejmujg wazne prace konsultingowe, inzynieryjne, wdrozeniowe, analityczne,
ktére musza by¢ ze sobg powigzane w taki sposdb, aby stanowily spdjna calos¢ od
chwili powstania pomystu do jego wdrozenia, a nie byty oderwane od rzeczywistosci.
Prace te s3 zwigzane z dzialaniami przygotowawczymi, oceniajacymi, realizujagcymi
oraz eksploatacyjnymi, dlatego aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z niepowodzeniem
inwestycji, nalezy te dziatania bardzo wnikliwie przeanalizowa¢ (tablica 1).

Tabela 1. Charakter dziatalnosci oraz procesy w poszczegélnych fazach cyklu
zycia projektu inwestycyjnego

- . Faza . .
Faza definiowania . Faza wykonawstwa | Faza zakoriczenia
przygotowania
Charakter Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Dziatalnos¢
dziatalnosci koncepcyjna planistyczna projektowa wdrozeniowa
i organizacyjna i realizacyjna i sprawozdawcza

Dziatalnos¢ kontrolna
i koordynacyjna

Zrédto: M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzgdzanie projektami, PWE, Warszawa 2003, s. 32.

Istotnymi elementami projektéw inwestycyjnych powinny by¢ poréwnywalne
mozliwosci techniczne, lokalizacyjne i spoteczne oraz terminy wykonania inwe-
stycji z uwzglednieniem co najmniej poziomu branzy. Aby zapewnic¢ skuteczne
wykonanie projektu inwestycyjnego i jego dlugowieczne uzytkowanie, niezbedne
jest zatem przeprowadzenie przed jego rozpoczeciem szczegdtowej analizy, co
zapewni konsekwentna realizacje zgodnie z ustalonymi wcze$niej wielko$ciami®.

62 R. Gajecki, A. Katowski, J. Wysocki, op.cit., s. 10.

63 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 10; A. Lubryka, op.cit., s. 30.

64 M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, op.cit., 2003, s. 30.

65 H. Walica, Inwestycje i controlling w przedsigbiorstwie, Wyzsza Szkota Biznesu w Dabrowie Gor-
niczej, Dabrowa Gérnicza 2006, s. 20.
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W kazdym cyklu zycia projektu inwestycyjnego szczegélny nacisk nalezy potozy¢
na faze pierwsza, tj. faze przedinwestycyjna. Stanowi ona warunek przejscia do faz
nastepnych, a wnikliwo$¢ i doktadnos¢ przeprowadzonych w niej badan decyduja
o dalszym powodzeniu planowanego przedsiewziecia. O stopniu skomplikowania
i znaczenia fazy przedinwestycyjnej swiadczy takze obszerny zakres problemow,
ktdre trzeba uwzgledni¢ w fazach kolejnych, tj. inwestycyjnej i eksploatacji. Dlatego
nadrzednym celem fazy przedinwestycyjnej jest dostarczenie przekonujacych argu-
mentéw $wiadczacych o tym, ze rozpoczynana inwestycja jest w stanie przynies¢
efekty oczekiwane przez promotora i zapewnic¢ zwrot poniesionych naktadéw. To
w tej fazie trzeba dokona¢ gruntownego przegladu danych i parametréw charak-
teryzujacych planowane przedsiewziecia inwestycyjne, przede wszystkim stosujac
studia i analizy stuzace identyfikacji oraz kwantyfikacji w zakresie®:
= przedmiotu inwestowania (techniki i technologii, zasobow, zasilen),
= rynkoéw zbytu i marketingu oraz zasilen logistycznych,

» nakladéw inwestycyjnych na inwestycje,

= zrodel sfinansowania oraz skutkowania inwestycji,

= ograniczenia ryzyka,

= uproszczonego i rozwinietego rachunku ekonomicznej efektywnosci inwestyciji,
= poréwnywalnej lokaty kapitatu i jego zwrotu (rentownosci).

Nalezy pamietac, ze trafnos¢ i dokladno$¢ opracowan przedinwestycyjnych
oraz przeprowadzonych analiz w duzym stopniu decydujg o ostatecznym sukcesie
lub porazce realizowanego projektu inwestycyjnego. Ze wzgledu na ponoszone
koszty badan korzystniejsze staje si¢ przygotowywanie szeregu coraz szczegétow-
szych opracowan niz sporzadzenie od razu szczegétowego studium projektu, ktory
moze okazac si¢ nierentowny®. Jezeli opracowania przedinwestycyjne zostana
przygotowane na podstawie niepelnych informacji i niewtasciwych zalozen, moze
zosta¢ podjeta bledna decyzja, a poprawienie rozpoczetego projektu stanie sie
bardzo trudne lub wrecz niemozliwe®®. Poza zebraniem odpowiednich informacji
niezbednych do realizacji projektu faza planowania ma takze na celu®:
= identyfikacje ryzyka zwigzanego z projektem,

» zbudowanie wariantowosci i zwigkszenie elastycznosci projektu,
= stworzenie wczesnego ostrzegania o problemach,
» identyfikacje i wykorzystanie efektow synergii,

66 Tbidem, s. 20.

67 L. Kurowski, Przygotowanie i ocena projektéw inwestycyjnych, Uniwersytet Gdanski, Gdansk
1984, s. 7.

68 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 26.

% U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 6-7.
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» koordynacje¢ planéw funkcjonalnych,

= ograniczenie ztozonosci projektu,

» sformulowanie celéw projektu,

= zabezpieczenie posiadanych informacji,

= umozliwienie kontroli proceséw,

= motywowanie pracownikow i partneréw zaangazowanych w projekt.

Mozna przyja¢, ze faza definiowania projektu tworzy fundament dla analiz,
ktére pozniej na niej bazuja. Jesli w tej fazie wystapia powazne wady, to kolejne
fazy beda nimi obcigzone a podjete w nich dzialania mogg okaza¢ sie wadliwe’.
Ponadto zagrozenia, ktore moga wystapi¢ w fazie przedinwestycyjnej, maja rézno-
rodny charakter i s3 uznawane za najniebezpieczniejsze. Dlatego nalezy je mozliwie
szybko identyfikowa¢, a nastepnie eliminowac¢, aby uchroni¢ promotoréw projektu
przed stratami, a gospodarke przed nieumiejetnym wykorzystaniem zasobow.
Wirdd niebezpieczenstw i zagrozen czyhajacych na promotoréw w cyklu projektu
rozwojowego nalezy wskaza¢ te, ktore odnoszg si¢ do czasoprzestrzeni, techniki
i metodologii prowadzenia projektu inwestycyjnego. Ich przyktadami sg’*
= powierzchownos$¢ w traktowaniu czynnika czasu i przestrzeni przy wyborze

sektora oraz rodzaju dzialalnosci gospodarczej;

= niepoprawna ocena ogélnego klimatu inwestycyjnego lub wybér nieodpowied-
niego miejsca lokalizacji;

» zlekcewazenie czynnikéw popytu, podazy oraz konkurencji mogacych wystapic
w przysztosdci i brak uwzglednienia polityki gospodarczej realizowanej przez
panstwo;

= brak rozpoznania zwyczajéw, mentalnosci, wyksztalcenia, religii i dochodéw
ludzi oraz pominigcie czynnikéw klimatycznych i niekorzystnego oddziaty-
wania srodowiska naturalnego w miejscu planowanej inwestycji;

= nieprawidlowa interpretacja uzyskiwanych informacji oraz sygnatéw pocho-
dzacych z otoczenia i wplywajacych na projekt;

= wady strukturalne i bledy metodologiczne powstajace w trakcie opracowywa-
nia projektu, np. powierzchowne przygotowanie analiz i prognoz dotyczacych
rynku, planowanej produkgji i sprzedazy, nakladéw i kosztéw oraz zrédet
finansowania, jak réwniez przypadkowy wybér technologii;

70 Ch. Chapman, S. Ward, How to Manage Project Opportunity and Risk: Why Uncertainty Man-
agement Can be a Much Better Approach Than Risk Management, third edition, John Wiley & Sons,
Ltd, United Kingdom 2011, s. 133.

71 Problemy i metody w zarzgdzaniu przedsigwzigciami rozwojowymi przedsigbiorstw,
red. R. Gajecki, SGH, Warszawa 1996, rozdzial 1 oraz R. Gajecki, A. Kalowski, J. Wysocki, op.cit.,
s. 23.
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= brak harmonogramu prac nad projektem lub jego zbytnia ogdlnos¢;

= pominiecie jednego z etapdw fazy przedinwestycyjne;.

Ze wzgledu na zlozono$¢ procesu przygotowania projektu w fazie przedinwe-
stycyjnej wyrdznia sie w niej trzy nastepujace po sobie etapy okreslane jako:
= wstepne studium mozliwosci projektu — w ramach ktérego dokonuje si¢ iden-

tyfikacji mozliwosci inwestycyjnych,

= poglebione studium mozliwoséci projektu — w ktérym nastepuja okreslenie
i analiza wariantéw projektu oraz ich wstepna selekcja,

» studium wykonalnosci projektu - prowadzace do przygotowania ostatecznej
wersji projektu i oceny oraz podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej.
Waznym elementem fazy przedinwestycyjnej sa rowniez studia pomocnicze,

w wyniku ktérych dokonywana jest wstepna selekcja réznych wariantéw projektu,

dajaca w efekcie ograniczenie ich liczby.

Podzial procesu przygotowania projektu na etapy jest o tyle zasadny, ze umoz-
liwia inwestorowi poglebianie analiz wraz z dokumentowaniem efektywnosci
lub braku alternatywy dla przysztosci projektu w fazie kluczowej. W ten sposéb
inwestor na kazdym etapie jest upowazniony do podjecia decyzji, ktdére skutkuja
prawidlowsa alokacjg posiadanych zasobéw. Na kazdym z trzech wymienionych
etapéw nastepuje zatem stopniowe us$ciSlenie zalozen, planowanych kosztéw
inwestycji oraz oczekiwanych efektéw ekonomicznych. Wraz z przechodzeniem do
kolejnych szczebli analizy prowadzonej w ramach fazy przedinwestycyjnej wzrasta
precyzja dokonywanych szacunkéw kosztow, ktora zgodnie z zaleceniami Banku
Swiatowego i UNIDO wyznacza si¢ na poziomie 30% dla wstepnego studium pro-
jektu, na poziomie +20% na etapie poglebionego studium projektu oraz na poziomie
+10% przy sporzadzaniu jego ostatecznej wersji’?. Tak duzg doktadno$¢ wynikéw
uzyskuje sie dzigki zastosowaniu proceséw iteracyjnych dla poszczegdlnych eta-
pow tej fazy. A zatem kazdy kolejny etap ma pomdc osobom odpowiedzialnym za
realizacj¢ projektu w formulowaniu odpowiedzi na te same pytania, rézniace sie
jednak w znaczacy sposob stopniem dokltadnosci prezentowanych wynikéw i ocen.

Sukces lub porazka projektu inwestycyjnego zalezy przede wszystkim od
zakresu badan marketingowych”?, technicznych, finansowych i ekonomicznych,
przeprowadzonych w trakcie studium mozliwosci i studium wykonalnosci (czyli
najwazniejszych etapow fazy przedinwestycyjnej), oraz kompleksowej oceny jego

72 W.J. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych przedsigbiorstw,
PW, Warszawa 2001, s. 14.
73 Wiecej w rozdziale IV niniejszego opracowania.
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zasadnosci ekonomicznej”. Pojawiajace si¢ na tych etapach wydatki nie powinny
jednak zniecheca¢ do realizacji odpowiednich badan i ocen projektu, poniewaz moga
przyczynic sie do ograniczenia pdzniejszych kosztéw eksploatacyjnych w przypadku
zle ukierunkowanych projektow. Faza koncepcyjna w zasadniczym stopniu determi-
nuje koszty calego projektu inwestycyjnego (niezaleznie od efektywnosci fazy jego
realizacji), za$ jako$¢ wykonanych w niej dzialan i prac decyduje o poziomie naktadow
w fazach nastepnych”. Bledy popelnione w trakcie tej fazy nie tylko moga okaza¢ si¢
bardzo kosztowne i trudne do naprawienia w przysztosci, ale w znaczacym stopniu
oddzialujg tez na kolejne etapy cyklu projektu inwestycyjnego, zwiekszajac ryzyko
jego niepowodzenia. Chociaz faza przedinwestycyjna konczy si¢ wraz w wyborem
ostatecznej wersji projektu inwestycyjnego, to nadal trzeba podejmowac kolejne
decyzje i dzialania, aby utrzymywac efektywnos¢ projektu i czerpa¢ maksimum
korzysci z wysitkéw decyzyjnych’. Szczegblowy opis najwazniejszych etapdw fazy
przedinwestycyjnej zostal przedstawiony w nastepnym rozdziale.

Kolejna czescig cyklu projektu inwestycyjnego jest faza inwestycyjna, ktora
obejmuje szeroki zakres dzialan konsultingowych i inzynieryjnych z dziedziny
zarzadzania projektem i dzieli sie na sze$¢ podstawowych etapow, tj.””78:
= etap opracowania dokfadnego harmonogramu prac i dostaw, dokonanie osta-

tecznej lokalizacji projektu, przygotowanie ostatecznych planéw technicznych

projektu;

= etap prowadzenia negocjacji i zawierania kontraktéw z wykonawcami robét,
architektami, dostawcami maszyn i urzadzen, a takze konsultantami, insty-
tucjami finansowymi oraz innymi kooperantami;

= etap budowy i innych prac inzynierskich wraz z zakupem oraz instalacja
maszyn i urzadzen;

= etap dzialan zmierzajacych do przygotowania rynkéw zbytu dla przysztych
wyrobdw i zapewnienia dostaw najwazniejszych materiatow;

= etap rekrutacji i szkolen pracownikéw;

= etap rozpoczecia rozruchu oraz oddania obiektu do eksploatacji i efektywnego
funkcjonowania w przysztosci.

W przypadku tej fazy elementem decydujacym o sukcesie calego przedsigwziecia
inwestycyjnego jest prawidlowe zarzadzanie czasem. Jesli w ramach wymienionych

74 Problemy i metody w zarzgdzaniu..., op.cit., rozdzial 1.

75 K. Marcinek, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 36.

76 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 16.

77 W. Grabiec, W. Lukasik, Rachunek ekonomiczny jako narzedzie procesow decyzyjnych dziatal-
nosci przedsigbiorstw, ,Zeszyty naukowe”, nr 223, Uniwersytet Szczecifiski, Szczecin 1998, s. 163.

78 Wiecej na temat etapdw fazy inwestycyjnej w: W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 23-25.
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etapow bedzie np. dochodzilo do opdznien, nalezy je szybko eliminowa¢, gdyz ich
kumulacja na kolejnych etapach moze doprowadzi¢ do nadmiernego wzrostu nakfa-
doéw inwestycyjnych i rzutowac na optacalno$¢ projektu. Chociaz faza inwestycyjna
planowana jest ze stosunkowo niewielkim wyprzedzeniem a przyjete wczesniej
zalozenia pozostaja dos¢ wiarygodne, to ryzyko popelnienia btedu pozostaje’.
W celu wyeliminowania takich sytuacji opracowuje sie do$¢ szczegdétowe harmo-
nogramy postepowania oraz stosuje si¢ metody ulatwiajace wlasciwg organizacje
dziatan, jak np. metody analiz sieciowych PERT (Performance Evaluation and
Review Technique) czy $ciezka krytyczna CPM (Critical Path Method)®. Ustalone
w ten sposob harmonogramy postepowania nalezy jednak nieustannie weryfikowac,
aby przez caly czas trwania projektu nie dopusci¢ do pojawienia sie jakichkolwiek
odchylen stanowiacych zagrozenie dla jego prawidlowej realizacji.

Nalezy tez mie¢ na uwadze to, aby obnizanie wydatkow i skracanie czasu
opracowywania projektu nie szly w parze z ograniczaniem dzialan zwigzanych
z jego przygotowaniem, poniewaz zwigksza to ryzyko niepowodzenia danego
przedsiewziecia®. Co wazne, naklady zuzyte na studiowanie réznych aspektow czy
wariantéw tego samego projektu inwestycyjnego moga przyczynic sie do znalezienia
optymalnego rozwigzania, ktére pozwoli na znaczny zwrot poniesionych kosztow.

Ostatnig czescig cyklu jest faza eksploatacji, ktora podobnie jak wczesniejsze
fazy nie jest jednorodna w swojej strukturze. Obejmuje ona wszystkie zagadnienia
charakterystyczne dla przedsiewzie¢ bedacych normalna dziatalnos$cig gospodarcza.
Dos¢ trudno jest zaplanowac przebieg tej fazy, poniewaz juz sama decyzja doty-
czaca okreslenia czasu trwania eksploatacji inwestycji nosi znamiona wzglednosci
i moze by¢ uzalezniona np. od sytuacji rynkowej, czyli popytu na oferowany pro-
dukt lub sposobu i mozliwosci uzytkowania majatku przy istniejacych stawkach
amortyzacyjnych®.

Generalnie faza eksploatacji rozpoczyna si¢ z chwilg uruchomienia produkc;ji
lub dziatalno$ci handlowej, a konczy wraz z jej zaprzestaniem. To tej fazie nastepuja
materializacja podejmowanych wczesniej dziatan oraz skonfrontowanie planéw
z rzeczywisto$cig®. Pojawiajgce sie problemy nalezy rozpatrywac zaréwno w krotko-,
jak i dtugookresowym ujeciu. Zrédlem probleméw krétkookresowych jest przede
wszystkim faza realizacji inwestycji, za$ dtugookresowych - faza przedinwestycyjna®.

79 P. Niedzielski, ]. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, op.cit., s. 28.
80 'W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 24.

81 R. Gajecki, A. Katowski, J. Wysocki, op.cit., s. 20.

82 P. Niedzielski, ]. Markiewicz, T. Norek, ]. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, op.cit., s. 28.
83 A. Lubryka, op.cit., s. 34.

84 'W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 25.
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W pierwszym przypadku skutkiem popetnionych bledéw moga by¢ niska wydaj-
no$¢ pracy, brak osiagniecia zakladanej zdolnosci produkeyjnej lub niska ren-
towno$¢ sprzedazy, a w drugim - znacznie trudniejsza do osiaggniecia — potrzeba
weryfikacji oraz zmiany zaplanowanych kosztéw i przychodéw z prowadzone;j
dziatalno$ci czy przyjetych sposobdéw finansowania projektu inwestycyjnego.
Wskazane jest wiec przykladanie bardzo duzej wagi do prowadzenia analiz w fazie
przedinwestycyjnej, a nastepnie do ich obiektywnej oceny w celu wypracowania
finalnej wersji projektu inwestycyjnego®. Warto rowniez pamietaé, ze problemy
pojawiajace sie¢ w trakcie fazy eksploatacyjnej moga by¢ nastepstwem dzialan
zwigzanych z konieczno$ciag wykonywania czynnosci restrukturyzacyjnych,
ekspansja rynkowa, odnawianiem, modernizacjg i powigkszaniem majatku czy
odnawianiem i modernizacjg produktéw?®®.

Dokonujgc analizy cyklu zycia projektu inwestycyjnego, widzimy, ze wszystkie
fazy sa niezwykle wazne - kazda z nich niesie ze sobg liczne zagrozenia i nalezy
poswieci¢ jej maksimum zaangazowania oraz uwagi. Tylko w ten sposéb mozna
unikna¢ potencjalnych strat i doprowadzi¢ do efektywnego funkcjonowania inwe-
stycji. Trzeba liczy¢ si¢ z tym, ze koszty ewentualnych zmian oraz korygowania
potencjalnych bledéw na kolejnych etapach, wraz ze zblizaniem si¢ do finalizacji
projektu, beda coraz wyzsze?”. Nie jest tez mozliwe skonstruowanie jednego,
uniwersalnego modelu postgpowania majacego zapewnic¢ prawidtowy przebieg
procesu inwestycyjnego.

1.4. Znaczenie fazy przedinwestycyjnej
W procesie inwestycyjnym

Powodzenie i przyszlo$¢ projektu inwestycyjnego w najwiekszym stopniu
zalezg od skrupulatnej oraz prawidlowej realizacji wszystkich dziatan i czynnosci
zalecanych w fazie przedinwestycyjnej, a zwlaszcza w przypadku wyodrebnionych
w niej etapéw (0 czym wspomniano juz wezesniej). Do tego dochodzi fakt, ze czescia
fazy planowania sg ocena projektu inwestycyjnego i wybor jego ostatecznej wersji.

Praktyka pokazuje, ze czesta przyczynag trudnosci w prawidlowej eksplo-
atacji projektu inwestycyjnego jest zbyt pobiezna identyfikacja problemu, ktéry
zamierzamy rozwigza¢ w wyniku rozpoczecia inwestycji. Przekiada sie to m.in.

85 W.J. Pazio, Analiza finansowa..., op.cit., s. 15.
86 R. Gajecki, A. Katowski, J. Wysocki, op.cit., s. 21.
87 A Guide To The Project..., op.cit., s. 19.
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na jako$¢ dokumentu koncowego stanowiacego w czgsci plan finansowy, ktory
obejmuje rachunek zyskow i strat, bilans i rachunek przeptywoéw pienieznych.
Dlatego procesowe przejscie przez wszystkie etapy staje sie kluczem do osiaggniecia
sukcesu realizowanego zamierzenia, gdyz pozwala na podjecie racjonalnej decyzji
o przystapieniu do realizacji projektu inwestycyjnego lub odstapieniu od niej*®.
Wspomniana etapowos¢ procesu przygotowania projektu w fazie przedinwestycyj-
nej zostata przedstawiona na schemacie 2%, a szczegétowy opis kolejnych etapow
znalazt si¢ w dalszej czgsci rozdziatu.

Schemat 2. Schemat postepowania realizujacego inwestycje w fazie
przedinwestycyjnej

Identyfikacja
mozliwosci

ETAP I . .
inwestycyjnych
Pogtebione studium ZANIECHANIE
ETAP I mozliwosci NIE INWESTYCJI
TAK
ETAP Il Studium wykonalno§ci ZANIECHANIE
NIE INWESTYCJI
TAK

FAZA INWESTYCY|NA

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

88 P, Niedzielski, ]. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, op.cit., s. 27.
89 Poréwnaj z W. Jablonski, op.cit., s. 30.
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1.4.1. Etap wstepnego studium mozliwosci

Wstepne studium mozliwosci ma za zadanie dostarczy¢ dane i informacje, ktére
s3 niezbedne do identyfikacji mozliwosci kierunkéw inwestowania i sformufowania
pomystu inwestycyjnego, a nastepnie jego zamiany w projekt inwestycyjny®’. Na
tym etapie uzyskujemy pierwsze odpowiedzi na pytania o mozliwosci inwestycyjne:
w co inwestowac, kiedy, gdzie i ile, aby uzyska¢ okreslone minimalne korzysci?
Analiza wstepna oparta jest przede wszystkim na danych zagregowanych i musi
jednoznacznie wykaza¢, ze pomyst projektu jest dostosowany do warunkéw oto-
czenia, dzieki czemu moze by¢ kontynuowany, lub tez im nie odpowiada i dlatego
nalezy go odrzuci¢. Spektrum danych uwzglednianych w analizie mozliwosci
powinno obejmowac jak najwiecej réznych czynnikéw, w szczegoélnosci czynniki
ekonomiczne, technologiczne, spoleczno-kulturowe i prawno-polityczne.

Zgodnie z metodyka UNIDO w ramach wstepnego studium mozliwosci nalezy
przeanalizowa¢ nastepujace zagadnienia natury ogolnej”":
= 0gblny poziom rozwoju i jego tempo w danym kraju,
= strukture sektorowg kraju i zachodzgce w niej zmiany,
= zasoby naturalne wraz z mozliwo$ciami ich wykorzystania lub/i przetwarzania

w procesie produkcji (np. wegiel dla elektrocieptowni),
= istniejacy model rolnictwa bedacy podstawg rozwoju przemystu rolnego,
= przyszly popyt na dobra konsumpcyjne mogace okazac si¢ podstawa rozwoju,
= wielko$¢ i strukture importu w kontekscie mozliwosci i rozmiardw jego sub-

stytucji,
= lokalizacje wraz z jej wptywem na $rodowisko naturalne,
= rozwoj sektoréw przemystu w krajach o podobnych zasobach naturalnych, sity

roboczej, kapitatu,
= wykorzystanie tablicy przeplywow miedzygateziowych w kraju i za granica,
= mozliwos¢ dywersyfikacji produkcji oraz integracji pionowej i poziomej,
= mozliwo$¢ zwiekszenia zdolnosci produkcyjnych w celu uzyskania korzysci skali,
= polityke przemystowq panstwa wraz z jej stosunkiem do nowych inwestycji,
= dostepnos¢ i koszty srodkow produkeiji,
= mozliwosci eksportu.

Wstepne studia mozliwosci majg charakter ogélny i bazujg gléwnie na danych
zagregowanych, nie za$ na szczegélowych analizach. Tym samym szacunki kosz-
tow odnoszg sie zwykle do analizy poréwnawczej danych dla funkcjonujacych juz

9 A. Lubryka, op.cit., s. 30.
91 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 12.
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przedsiewzig¢é, nie za$ do ocen podanych przez innych uczestnikéw rynku, w tym

dostawcow. W zalezno$ci od mozliwosci 0sob realizujacych projekt oraz istniejacych

uwarunkowan opracowywane s3 dwa rodzaje studiéw wstepnych®%:

= ogodlne studia mozliwoséci — koncentrujace si¢ na sektorze,

= studia szczegdtowe — bazujace na podejsciu mikroekonomicznym.

Zazwyczaj ogolne studia mozliwosci opracowywane s przez agencje i instytu-
cje rzadowe, a ich celem jest prezentacja okreslonych mozliwodci inwestycyjnych.
Wyrdznia sie trzy rodzaje takich studiow ogélnych®:
= studia regionalne - identyfikujace mozliwosci inwestycyjne na wybranym

obszarze, np. na prowincji, w zacofanym gospodarczo wojewddztwie lub

regionie geograficznym;

= studia sektorowe — wskazujace sektory z mozliwoscig inwestowania bez nad-
miernego ryzyka, np. branza materialéw budowlanych lub przetwérstwo
rolno-spozywcze;

» studia poswiecone wykorzystaniu zasobéw — prezentujace mozliwosci inwe-
stycyjne oparte na wykorzystaniu zasobow naturalnych, produktéw rolniczych
czy surowcow dla przemystu, jak np. przetwoérstwo drewna, przemyst petro-
chemiczny czy metalurgiczny.

Natomiast szczegdtowe studia mozliwosci powinny stanowi¢ kontynuacje
studiow ogdlnych i konczy¢ si¢ wskazaniem tych produktéw lub ustug, ktore
przy odpowiednich nakladach inwestycyjnych moga by¢ wytwarzane w danym
kraju. Specjalistyczne studium mozliwosci, ktore jest forma bardziej powszechna
niz studium ogdlne, mozna okresli¢ jako przeksztalcenie okreslonego pomystu
w ogolny projekt inwestycyjny®*. Ze wzgledu na to, ze celem omawianych stu-
diéw jest wzbudzenie zainteresowania wérod inwestoréw, poza koncentracja
na informacjach podstawowych (np. dotyczacych zakresu planowanej produkciji)
powinny one dostarcza¢ taki zestaw informacji (np. o produktach), aby umozliwi¢
potencjalnemu inwestorowi podjecie decyzji o kontynuacji danego projektu lub
opuszczeniu go. Zadaniem tego studium jest wigc przedstawienie w szybki i mato
pracochtonny sposéb takich faktow zwigzanych z projektem inwestycyjnym, ktére
sg dla niego istotne, ale ktdre szczegoélowiej beda rozwazane podczas kolejnych
studiow. W okreslonych sytuacjach, kiedy zachodzi taka koniecznos¢, mozliwe
jest przygotowanie obu rodzajow studiow lacznie, przy czym wybér odpowiednich

92 Poradnik przygotowania analizy przemystowych projektow inwestycyjnych, Zrzeszenie WKTIR,
Warszawa 1989, s. 10.

93 W. Jabtonski, op.cit., s. 34

94 Poradnik przygotowania..., op.cit., s. 10.
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studiéw ogolnych lub/i szczegétowych powinien by¢ uwarunkowany decyzjg osoby
lub 0séb opracowujgcych projekt, a nie podyktowany wystapieniem specyficznej
sytuacji czy odgoérnymi zaleceniami®.

1.4.2. Etap pogtebionego studium mozliwosci

Poglebione studium mozliwosci traktowane jest jako etap dokonywania oceny
pomystu inwestycyjnego, ktérego celem jest wyeliminowanie lub ograniczenie
kosztéw i czynnika czasu, zwigzanych ze sformutowaniem ostatecznej decyzji
inwestycyjnej. Jest to etap posredni miedzy wstepnym studium mozliwosci a stu-
dium wykonalno$ci projektu, ktdre réznig si¢ od siebie szczegdtowoscig informacji
i doktadno$cia prowadzonych analiz. Istnienie tego studium pozwala unikna¢ nie-
potrzebnych wydatkow na etapie studium wykonalnosci oraz skraca czas trwania
fazy przedinwestycyjnej projektu. Zasadniczym celem wstepnej oceny projektu
inwestycyjnego jest wiec uzyskanie odpowiedzi na pytania 0°:
= zbadanie wszystkich wariantéw projektu,
= koncepcje projektu uzasadniajaca przeprowadzenie szczegdtowej analizy

w formie studium wykonalnosci,
= istnienie elementéw wymagajacych przeprowadzenia studiéow pomocniczych

dla powodzenia projektu i mozliwo$¢ uznania projektu za wystarczajaco

atrakcyjny dla inwestora,
= skutek oddzialywania miejsca lokalizacji projektu na $rodowisko naturalne

i nienaruszalno$¢ réwnowagi ekologicznej danego obszaru.

Praktycznym rozwigzaniem jest stosowanie podejscia alternatywnego pozwa-
lajacego na dokonywanie wyboru wariantu projektu w zaleznoéci od?’:
= roznych proceséw produkeyjnych,
= skali produkcji,
= rdznej lokalizacji,
= odmiennego harmonogramu realizacji,
= roznych sposobow finansowania.

W niektdrych sytuacjach studium to moze zosta¢ pominiete, zwlaszcza gdy
potrzebne informacje zostaly pozyskane juz wczesniej*®. Niezwykle istotng sprawa,
ktéra powinna zostaé rozstrzygnieta na tym etapie, jest kwestia wypracowania stano-
wiska potwierdzajacego zasadnos¢ przejscia do etapu studium wykonalnosci projektu.

9 Gajecki, A. Katowski, J. Wysocki, op.cit., s. 14.
9 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 15.

97 W.J. Pazio, Analiza finansowa..., op.cit., s. 15.
98 A.Lubryka, op.cit., s. 31.
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1.4.3. Etap studium wykonalnosci

Studium wykonalno$ci projektu stanowi kluczowa baz¢ informacyjng wykorzy-
stywang do ostatecznej oceny efektywnosci projektu inwestycyjnego. Aby studium
to moglo dostarczy¢ wiarygodnych danych potrzebnych do podjecia wigzacej decyzji
o realizacji lub odrzuceniu pomystu inwestycyjnego, musi okresla¢ i krytycznie
analizowa¢ wszystkie uwarunkowania handlowe, techniczne, finansowe, ekono-
miczne i Srodowiskowe, tgcznie z rozwigzaniami alternatywnymi®®. Rozpoczecie
prac zwigzanych z opracowywaniem finalnej wersji przedsiewziecia inwestycyj-
nego powinno jednak nastepowac tylko wtedy, gdy mozliwe staje si¢ okreslenie
z duzym prawdopodobienstwem zrodet finansowania projektu'. Niezasadne jest
bowiem przechodzenie do etapu studium wykonalnosci, jesli brakuje funduszy
na realizacje inwestycji. Uwidacznia si¢ to zwtaszcza w przypadku pozytywnych
rekomendacji wskazywanych w trakcie trwania studium. Z tego powodu zaleca
sie, aby potencjalne finansowanie projektu bylto okreslane juz na etapie studiéw
wstepnych, poniewaz warunki finansowania i zabezpieczen dla kredytodawcow
maja bezposredni wptyw na poziom kosztéw, a wiec i wyniki finansowe przedsig-
wziecia czy zwrot z kapitatu wlasnego'®!.

Studium wykonalno$ci projektu musi wykreowac propozycje budowy projektu
o ustalonych zdolnosciach produkcyjnych, wyznaczonej lokalizacji, wykorzystu-
jacego stosowna technologie lub technologie w powigzaniu z okreslonymi surow-
cami i materialami, o znanych nakfadach inwestycyjnych i kosztach produkcji
oraz okre$lonych dochodach ze sprzedazy, przynoszacych ustalong stope zysku!?2.
Dodatkowo wymagana jest identyfikacja ryzyka, w szczegolnosci ryzyka rynkowego
i finansowego, wraz ze wskazaniem sposobdw jego ograniczenia pod katem pro-
cesu podejmowania decyzji inwestycyjnej. W zwigzku z tym, ze wynikiem badan
przeprowadzonych na tym etapie ma by¢ raport oceniajacy bedacy ostatecznym
wariantem projektu, musza cechowac si¢ one jak najwieksza doktadnoscia szacunku
naktadow, kosztow i efektow, zas postulowana precyzja dla wymienionych elementéw
powinna oscylowa¢ na poziomie £10%'%’. Bardzo waznym zagadnieniem stajq si¢
wiec zrédla pozyskiwania informacji, przede wszystkim takie, ktdre zapewniaja
ich wiarygodno$¢, aktualnoéé, kompletnosé i relewantnos¢ (adekwatnoscé)'*.

99 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 18.

100 K. Marcinek, Finansowanie projektéw..., op.cit., s. 24.

101 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 19.

102 poradnik przygotowania..., op.cit., s. 14.

103 'W. Pazio, Ocena finansowa..., op.cit., s. 38.

104 H. Walica, op.cit., s. 20; szerzej o Zrédtach informacji w rozdziale II.
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Studium wykonalnosci projektu stanowi dla jego uczestnikéw (przede wszyst-
kim promotora i instytucji finansujacych, a w przypadku duzych projektow takze
organow administracji centralnej) fundament, na bazie ktérego dokonuje si¢ finan-
sowej i ekonomicznej oceny oplacalnosci projektu zgodnie z przyjetymi celami,
szacunkami ryzyka, kosztow i korzysci. Dokonanie tej oceny jest tym tatwiejsze dla
zainteresowanych stron, im lepiej zostaly przepracowane studia przedinwestycyjne.
Efektem koncowym prac na etapie studium wykonalnosci staje si¢ przygotowanie
raportu z ostateczng wersjg projektu inwestycyjnego, uwzgledniajacego wszystkie
uwarunkowania handlowe, techniczne, finansowe, ekonomiczne, spoteczne czy
ekologiczne. Jest to tzw. raport oceniajacy, powstajacy w ramach wieloetapowego
procesu, bedacy jednoczes$nie podstawa oceny optacalnosci badanego projektu
i podjecia ostatecznej decyzji inwestycyjnej o jego kontynuacji lub zaniechaniu.
Raport ten zawiera kluczowe zalozenia techniczne, ekonomiczne i finansowe, cele
inwestycyjne, Zrédla finansowania nakladéw oraz kryteria i metody wskazane do
oceny efektywnosci realizowanego projektu inwestycyjnego'®.

Pozytywna ocena dotyczaca kontynuacji projektu stanowi przyczynek do
rozpoczecia dalszych prac i tworzenia dokumentacji wykonawczej inwestycji'®®.
Negatywna opinia na etapie studium wykonalno$ci réwniez wnosi istotng war-
to$¢, zapobiega bowiem nieracjonalnej alokacji posiadanych srodkéw. Dlatego
tez elementami, ktore bezwzglednie powinny znalez¢ si¢ w raporcie oceniajagcym
i zosta¢ w nim omoéwione, s3'%:
= zastosowane technologie i wyposazenie,
= uzasadnienie dla zdolnosci produkcyjnych,
= warunki i sposoby zaopatrzenia,
=  wielko$¢ nakladéw inwestycyjnych i kapitalu obrotowego,
= koszty produkgji i sprzedazy,
= przychody ze sprzedazy,
= stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu,
=  wplyw na $rodowisko.

W ramach wspomnianego raportu konieczne jest rowniez opracowanie optymal-
nego harmonogramu realizacji i wdrozenia do eksploatacji projektu inwestycyjnego!®.
Warto tez pamigta¢ o odniesieniu si¢ do zZrédet i sposobow jego finansowania oraz

105'W.J. Pazio, Analiza finansowa..., op.cit., s. 15.

106 K. Marcinek, Finansowanie projektéw..., op.cit., s. 25.
107 A. Lubryka, op.cit., s. 33.

108 K. Marcinek, Wybrane problemy..., op.cit., s. 17.
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zwroci¢ uwage na to, ze zakres wymaganych informacji i zastosowane metody
analizy mogg réznic sie w zaleznosci od rodzaju projektu inwestycyjnego'®.

Prezentowana ostateczna wersja projektu zawsze powinna by¢ przygotowywana
przez zespdt zbudowany z ekonomistéw, inzynieréw, specjalistow w danej galezi
przemystu, specjalistow od finanséw, marketingu, ochrony srodowiska oraz radcow
prawnych. Oczywiscie liczebnos$¢ zespotéw projektowych, najlepiej tworzonych
przez ekspertéw z danych dziedzin, powinna by¢ uzalezniona od wielkosci reali-
zowanych projektéw inwestycyjnych.

1.4.4. Etap studiéw pomocniczych

Studia pomocnicze skupiajg si¢ na konkretnych elementach realizowanego
projektu i sa przeprowadzane niezaleznie od wymienionych wczesniej etapow fazy
przedinwestycyjnej. W wielu wypadkach uznaje si¢ je za material pomocniczy lub
warunek wstepny w fazie przedinwestycyjnej oraz na etapie studium wykonalnosci.
Studia te wystepuja zazwyczaj w przypadku duzych projektéw inwestycyjnych,
jak np. restrukturyzacja sektora czy budowa kompleksu przemystowego, a ich
istota jest staranna i poglebiona analiza najwazniejszych czynnikéw decydujacych
o powodzeniu danego przedsi¢ewziecia. Przyktadami takich studiéw pomocniczych

mogag byc¢!:
= analiza rynkowa dla potencjalnych produktéw wraz z prognozami dotycza-
cymi popytu;

= analiza zaopatrzenia w surowce i materiaty niezbedne do produkgji, opierajaca
sie na ich obecnej i prognozowanej dostepnosci lub przewidywanych cenach;

= analizalokalizacyjna projektow, w przypadku ktérych decydujaca role odgrywaja
koszty transportu oraz uwarunkowania srodowiskowe (np. fabryki wykorzy-
stujace w procesie produkcyjnym duze ilosci wody);

= analiza oddzialywania na srodowisko naturalne, biorgca pod uwage aktualne
warunki srodowiskowe w rejonie zamierzonej inwestycji, mozliwos¢ zastoso-
wania technologii minimalizujacych negatywny wplyw projektu na srodowisko
naturalne (ograniczajacych emisje szkodliwych substancji), budowe innych
wariantow lokalizacji lub wykorzystanie alternatywnego surowca;

= analiza wielkosci produkeji, uwzgledniajaca naklady inwestycyjne oraz alter-
natywne technologie i pozwalajaca na tej podstawie na okreslenie najbardziej
oplacalnej skali projektu;

109 R, Pike, B. Neale, Corporate Finance..., op.cit., s. 196.
110 W, Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 16.
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= analiza zakupu odpowiedniego wyposazenia i jego wydajnosci w sytuacji
wystepowania zréznicowanych warunkoéw i zrédet dostaw, co jest szczegdlnie
istotne dla duzych projektow (z duzymi kosztami eksploatacji).

Studia pomocnicze sa podejmowane na dlugo przed opracowaniem finalnej
wersji projektu. Jesli szczegélowa analiza jakiegos$ sktadnika projektu jest zbyt
skomplikowana, aby mogta by¢ czescia jego wersji koncowej, wowczas studia
te s3 opracowywane osobno, ale réwnolegle ze wstepnym studium mozliwosci
i ostateczng wersja projektu. Dopuszcza si¢ rowniez rozpoczecie studiéw pomoc-
niczych po zakonczeniu studium wykonalnosci, jednakze pod warunkiem, iz jest
to podyktowane np. wzgledami politycznymi czy bezpieczenstwa.

Niezaleznie od réznorodnosci tresci konicowe wnioski uzyskane w wyniku
przeprowadzenia studiéw pomocniczych powinny by¢ na tyle zrozumiate, aby
na ich podstawie podja¢ prace przypisane kolejnym etapom przygotowania pro-
jektu inwestycyjnego.

1.4.5. Dziatania kontrolne w cyklu zycia projektu

O powodzeniu projektéw inwestycyjnych decyduje wiele czynnikéw, zwtaszcza
jakos¢ dziatan podejmowanych we wszystkich fazach projektu. Szczegdlng uwage
nalezy zwraca¢ na jako$¢ prac wykonywanych w fazie wstepnej (tj. studium moz-
liwosci i studium wykonalno$ci — stanowig one niekiedy tzw. faze koncepcyjng
projektu, w zasadniczym stopniu determinujaca jego czas trwania i finalne koszty)'.

Wraz z przechodzeniem do kolejnych etapéw cyklu projektu inwestycyjnego
zwigkszaja si¢ ilos$¢ i zakres informacji potrzebnych do podejmowania decyzji
zwigzanych bezposrednio z projektem. Wszystkie dane, ktére majg lub moga by¢
wykorzystane przy opracowywaniu nowego przedsiewzigcia, w pierwszej kolejno-
$ci powinny zosta¢ dokladnie sprawdzone pod katem ich jakosci i wiarygodnosci.
Dopiero wtedy mozna przejs¢ do nastepnych czynnosci, a mianowicie sporzadzenia
prognoz wraz z uzasadnieniami w postaci danych pomocniczych, a takze przy-
gotowania kilku wariantéw projektu (dla studium mozliwosci), z ktérych pdzniej
(na etapie studium wykonalno$ci) bedzie mozna wybra¢ najkorzystniejszy''2.

Realizujac projekt inwestycyjny, nalezy zatem bezwzglednie pamigtad, aby
- majac na uwadze nakre$lone dla niego cele - stale kontrolowa¢ wszelkie parametry
jako$ciowe i kosztowe, przestrzegac przyjetych harmonogramoéw i nie przekraczacé
zalozonego budzetu. W tym celu w przypadku kazdego projektu inwestycyjnego

1L K. Marcinek, Ryzyko projektow..., op.cit., s. 33.
112'W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit., s. 61.
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warto wyrdznic etap kontroli, ktory obejmie wszystkie fazy i etapy jego cyklu zycia
i bedzie stanowil ich kluczowy element'’. W ramach funkcji kontrolnej mozna
ustanowi¢, ze dopoki projekt spelnia wymagania stawiane w poszczegdlnych fazach
i etapach cyklu zycia, dop6ty nie ma podstaw do jego odrzucenia''. Jesli zas jakos¢
stosowanych danych stanie si¢ watpliwa, to nie ma sensu prowadzi¢ skomplikowa-
nych analiz finansowych i za wszelka cene dazy¢ do zmaterializowania projektu.
Warto mie¢ jednak §wiadomos¢, ze dla skutecznego i efektywnego zarzadzania
projektami inwestycyjnymi, szczegolnie w przypadku realizacji duzych inwesty-
cji, do tego dltugookresowych i kapitatochlonnych, fundamentalne znaczenie ma
posiadanie sprawnie funkcjonujacego systemu informacji i kontroli''>.
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Rozdziat Il

Zakres i zrodta informacji na potrzeby
przygotowania projektu inwestycyjnego

2.1. Informacja i obszary badawcze

Informacje, ktérych potrzebuje promotor projektu inwestycyjnego, by racjonalnie
prowadzi¢ dzialalnos¢ ekonomiczng i maksymalizowac zyski, s bardzo réznorodne.
Biorac pod uwage jedynie problematyke zarzadzania sprzedaza, mozna je podzieli¢
na osiem kategorii. Sg to: informacje o rynku i sprzedazy, informacje o projekcie
inwestycyjnym oraz dzialalno$ci gospodarczej sektora i branzy, do ktérych nalezy
projekt, informacje o prawnych aspektach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej,
informacje o konsumentach, informacje o produkcie, informacje o cenach, infor-
macje o dystrybucji produktu na rynku, informacje o komunikowaniu si¢ projektu
z rynkiem. Kazdy z wyrdznionych typéw informacji nalezy do jednego z trzech
obszaréw wyznaczonych przez rodzaje i zakresy decyzji podejmowanych przez
promotora projektu. Obszary te obejmuja’:

- warunki dzialania projektu — decyzje sprzedazowe z tego obszaru wymagaja
informacji o prawnych aspektach prowadzonej dzialalnosci gospodarczej,
branzy lub sektorze gospodarki narodowej, w ktorych zlokalizowany jest pro-
jekt, o rynku i jego podmiotach;

- instrumenty oddzialywania projektu na rynek - decyzje sprzedazowe z tego
obszaru wymagaja informacji o produkcie, cenach, dystrybucji i komunikacji
projektu z rynkiem;

- rezultaty dzialania projektu - decyzje z tego obszaru wymagaja informacji
o sprzedazy, stopniu kontroli rynku i o odbiorcach.

1 L. Garbarski, I. Rutkowski, W. Wrzosek, Marketing. Punkt zwrotny nowoczesnej firmy, PWE,
Warszawa 1998, s. 141-143.
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Ponadto kazdy z wyréznionych typ6w informacji moze by¢ rezultatem odreb-
nego procesu badawczego, co opisano dokladniej ponize;.
Badanie rynku i sprzedazy ma na celu szczegélowg charakterystyke rynku
i udzialu w nim analizowanego projektu. W ramach tego typu badania okresla
sie wielko$¢ i dynamike rynku po stronie podazy oraz udziat poszczegoélnych
podmiotéw i grup towardw w realizowanych obrotach. Podzial rynku pomiedzy
poszczegélne marki oraz kategorie produktu wyznacza selektywno$¢ rynku. Naj-
wazniejsze zagadnienia wchodzace w sklad badania rynku i sprzedazy to:
= pomiar wielkosci rynku i jego dynamiki,
= okreslenie warunkéw réwnowagi rynkowej oraz zmian w wielkosci sprzedazy
- badanie to pozwala zidentyfikowa¢ stymulanty i destymulanty pojemnosci
i chlonnosci rynku,
= selektywno$¢ rynku oraz identyfikacja pozycji firmy na rynku na tle konkurencji,
» struktura sprzedazy wedlug grup odbiorcéw,
= ocena dynamiki sprzedazy i prognoza sprzedazy na podstawie prognozy zmian
wielkosci i struktury rynku oraz przyjetej strategii marketingowej projektu,
= ocena skutecznoéci dzialan podejmowanych we wszystkich obszarach marketingu.
Badanie projektu i dzialalnosci gospodarczej sektora lub branzy ma na celu
dokonanie analizy na tle konkurencji krajowej. Celem tej analizy jest opis srodowi-
ska ekonomiczno-spolecznego i otoczenia rynkowego projektu. W szerokim ujeciu
obok analizy sektora uwzglednia si¢ réwniez analize sytuacji projektu, ktérej celem
jest poznanie wewnetrznych uwarunkowan powodzenia, oraz analize finansows.
Badanie prawnych aspektow prowadzonej dzialalnosci ma na celu okreslenie
zalezno$ci i mozliwosci dzialania w zakresie formalnoprawnych zalozen dziatalnosci
gospodarczej (jak np. przepisy celne, podatkowe), powigzan kooperacyjnych itp.
Badanie konsumentéw ma na celu zdefiniowanie grup nabywcéw produktu
oraz ich szczegdtowa charakterystyke. Opisuje ono rynek po stronie popytu. Naj-
wazniejsze obszary badania to:
= segmentacja rynku odbiorcéw produktu, ktéra pozwala scharakteryzowac
konsumentéw na podstawie ich cech deskryptywnych, behawioralnych, iden-
tyfikujacych wzorce zachowan rynkowych;
= identyfikacja wzorcoéw zachowan nabywczych, na ktore skladaja sie:
- intensywnos¢ zachowan nabywczych, obejmujgca wielko$¢ jednorazowych
zakupow i czestotliwos¢ zakupu;
- forma zachowan nabywczych, obejmujaca model podejmowania decyzji
o zakupie i jego uwarunkowania, miejsce zakupu, role odgrywane w pro-
cesie kupowania (jesli w procesie tym uczestniczy wigcej niz jedna osoba),
hierarchi¢ wydatkéw konsumenta ilustrujacg jego preferencje konsumpcyjne;
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= ocenaznajomosci rynku przez konsumentdw, ktora obejmuje identyfikacje zrodet
wiedzy o produkcie, stopnia znajomosci gléwnych marek i lideréw rynku oraz
ich pozycji rynkowej, wizerunku marek postrzeganych przez konsumentéw.
Badanie produktu ma na celu okreslenie blizszej i dalszej przyszlosci produktu

na rynku. Badanie to koncentruje si¢ na nastepujacych zagadnieniach:

a) ogolna ocena produktu oraz jego ocena przez pryzmat posiadanych atrybutéw,
ocena monadyczna oraz poréwnawcza;

b) identyfikacja fazy cyklu zycia produktu;

c) okreslenie stopnia zaspokojenia potrzeb przez produkt — badanie obejmuje
identyfikacje mozliwosci zaspokojenia potrzeb na rynku oraz konstrukeje skali
zaspokojenia potrzeb przez produkt;

d) kierunkirozwoju produktu lub poszukiwanie nowego produktu — w ramach tego
badania dokonuje si¢ identyfikacji wzorcéw wykorzystania produktu, na ktére
skladaja sie: najczestsze zastosowania produktu, czestotliwo$¢ stosowania pro-
duktu, potencjalne kierunki zastosowan produktu, korzysci i straty wynikajace
z zastosowan réznych marek, pod ktérymi produkt wystepuje na rynku;

e) pozycjonowanie markina rynku ze wzgledu na dostrzegane atrybuty produktu,
preferowane atrybuty produktu, atrybuty produktu majace wpltyw na decyzje
zakupu;

f) badanie opakowania produktu.

Badanie cen ma na celu okreslenie zakresu ich zréznicowania oraz wrazliwosci
rynku odbiorcy na zmiany cen. Badanie to obejmuje najczeéciej charakterystyke
dynamiki cen, badanie elastycznosci cenowej popytu, identyfikacje ceny punktu
krytycznego oraz ceny optymalnej ze wzgledu na udziat w rynku. Ponadto nalezy
okresli¢ relacje cenowe wzgledem produktdw substytucyjnych oraz charakterystyk
makroekonomicznych, tj. $redniego wynagrodzenia w gospodarce narodowej,
wskaznika inflacji, dynamiki produktu krajowego brutto itp.

Badanie dystrybucji ma na celu charakterystyke sieci dystrybucji oraz ocene
kanaléw dystrybucji. Moze koncentrowac si¢ ono na opisie calej sieci dystrybucji lub
jedynie wybranych ogniw. Charakterystyka sieci dystrybucji tworzona jest poprzez
okreslenie wielkosci sieci i udzialu jej ogniw w generowaniu obrotéw na rynku, rodzaju
sprzedazy, lokalizacji ogniw i kanatéw dystrybucji, zasad organizacji, zasad wspot-
pracy z dostawcami. Charakterystyka dzialalnosci poszczegélnych ogniw dystrybucji
(posrednikéw, punktow sprzedazy) jest dokonywana za pomoca okreslenia zakresu
i struktury dostepnego asortymentu, sposobu ekspozycji marek, wystepujacych
form sprzedazy, warunkéw wspoétpracy z klientami, powiazan z siecig dystrybucji.

Badanie komunikacji projektu z rynkiem ma na celu oceng¢ systemu komu-
nikacji projektu z odbiorcami. Obejmuje ono charakterystyke kanaléw przekazu
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reklamowego oraz form przekazu, a takze ocen¢ przygotowywanej lub realizowanej
kampanii reklamowej. Badanie, na podstawie ktérego dokonywany jest wybor
mediéw, obejmuje ocene docieralnosci kanaléw przekazu, catkowitych kosztéw
przekazu reklamowego oraz wzglednych kosztéw. Badania pozwalajace przewidzie¢
potencjalny odbior i skutki projektowanej kampanii reklamowej nosza nazwe pre-
testu reklamy. Najczesciej obejmuja one ocene¢ koncepcji i pomystu medialnego,
wizerunku produktu ksztaltowanego w przekazie reklamowym, przewidywana
skuteczno$¢ przekazu medialnego, (na ktdra skladaja si¢ zauwazalno$¢ i perswa-
zyjno$¢ przekazu) oraz czas oczekiwania na reakcje. Badania oceniajgce faktyczng
skuteczno$¢ zrealizowanej kampanii reklamowej zwane posttestem reklamy obej-
mujg na ogo6l ogoélng ocene skutecznosci (koncentrujacy si¢ na zmianie wielkosci
sprzedazy oraz zmianie struktur rynkowych w wyniku zmiany pozycji rynkowe;
projektu) i szczegélowa ocene skutecznosci (obejmujacg zmiany w §wiadomosci
i percepcji marki wsrod konsumentow).

2.2. Klasyfikacje badan rynkowych

Patrzac na badania przez pryzmat organizacji, mozna je klasyfikowa¢ wedlug
wielu kryteriéw. Najczesciej wyrodznia si¢ jednak wykorzystywane zrodta infor-
macji, rodzaj informacji otrzymywanej w rezultacie badania, zakres tematyczny
badania, organizacj¢ badania, na ktéra maja wptyw charakter tematyki badania,
zasieg pomiaru i czestotliwo$¢ pomiaru. Ze wzgledu na wykorzystywane zrodla
informacji badania dzielg si¢ na:

- badania wtorne, w ktérych wykorzystywane sg jedynie Zrédta wtorne, czyli
istniejace bazy danych, publikacje, analizy wyspecjalizowanych jednostek
naukowych i firm komercyjnych;

- badania pierwotne, zwane réwniez terenowymi, w wyniku ktérych zostaja
zebrane dane pierwotne podlegajace dalszemu przetworzeniu na informacje
marketingows.

Odrebnos$¢ badan wtoérnych i pierwotnych (terenowych) ilustruje ponizszy
przyktad 1.

Przyktad 1

Celem badania jest okreslenie wielkosdci rynku folii aluminiowej w Polsce
w badanym roku oraz zidentyfikowanie zasad wspétpracy dostawcoéw produktu
z sieciami dystrybucji. Folia aluminiowa nalezy do tej grupy produktéw, ktorych
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obrot zaréwno krajowy, jak i zagraniczny jest rejestrowany w panstwowych sys-
temach statystycznych. Dlatego tez ta cze¢$¢ badania marketingowego moze by¢
przeprowadzona jako badanie wtdrne. Dane dostepne w GUS pozwalaja na stwo-
rzenie nastepujgcego zestawienia:

Produkcja producentéw krajowych sprzedana w badanym roku 7 066,0ton
Import w badanym roku 29 921,1ton
Eksport w badanym roku 4 368,6ton
Wielkos$¢ rynku = produkcja sprzedana producentéw krajowych +import — eksport 32 618,5ton

Ze wzgledu na to, Ze brakuje zrédet przedstawiajacych zasady wspotpracy
dostawcow folii aluminiowej z sieciami dystrybucji (nie liczac ogélnych, obligatoryj-
nych regulacji prawnych), ten obszar zagadnien musi zosta¢ catkowicie rozpoznany
w wyniku badania terenowego.

Badania wtorne wykorzystujace istniejace zasoby informacji eksploatuja dwa
zrodla: wewnetrzne dane projektu oraz dane znajdujace si¢ z zasobach zewnetrznych.
Wewnetrzny system informacji marketingowej jest fatwo dostepnym i najtaniszym
zasobem informacji o rynku. Dane gromadzone w tym systemie pochodzg ze spra-
wozdawczosci o przeszlych dziataniach marketingowych oraz z biezacej dziatalnosci,
ktéra podlega rutynowej sprawozdawczosci finansowej. Na podstawie dokumen-
tow handlowych mozna bowiem skonstruowac uzyteczne dane odnoszace si¢ do
probleméw marketingowych. Zestawienia wykorzystujace jedynie dokumentacje
handlowg pozwalajg opisa¢ np.*:

- rynki, na ktérych nie dziala projekt, ze wzgledu na rézne kryteria, np. obroty
osiggane na kazdym z rynkdw, koszty ponoszone na obstuge poszczegdlnych
rynkow lub osiggane zyski;

- odbiorcéw/klientéw ze wzgledu na ich udzial w obrotach projektu, kosztach
marketingowych lub zyskach, a takze rézne charakterystyki demograficzne
i behawioralne, np. typ klienta, zakres wykorzystania produktu lub ustugi,
wiarygodnos¢ kredytowa, lojalnos¢ itp.;

- dostawcow ze wzgledu na ich udzial w kosztach dziatalno$ci handlowej projektu;

- wskaznik elastycznosci kosztowej dostaw, informujacy o wrazliwosci catkowi-
tego kosztu dostaw na wielko$¢ dostaw;

- wskaznik elastycznosci cenowej dostaw, informujacy o sredniej reakeji wielkosci
sktadanych zamoéwien na zmiany cen jednostkowych produktéw lub ustug;

- zmiany preferencji odbiorcéw uwidaczniajace si¢ w zmianie koszyka zamoéwien.

2 Por. S. Kaczmarczyk, Badania marketingowe. Metody i techniki, PWE, Warszawa 1997, s. 185,
oraz M. Strzyzewska, M. Roszkiewicz, Analizy marketingowe, Difin, Warszawa 2002, s. 37-63.
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Cechg charakterystyczng wewnetrznych zasobéw informagiji jest ich ograni-
czenie do obszaréw bedacych pod kontrolg projektu i dotyczacych bezposrednio
jego dziatan. Tylko w niewielkim stopniu obejmujg one dane opisujgce caly rynek,
na ktérym jest prowadzony i ma by¢ rozwijany projekt.

Zewnetrzne zasoby informacji marketingowych to przede wszystkim dane
i informacje zgromadzone przez instytucje panstwowe oraz prywatne zajmujace
sie statutowo monitorowaniem réznych obszaréw zycia spoteczno-gospodarczego.
Sa to dane i informacje fatwe do pozyskania, lecz bardzo rozproszone. Ten rodzaj
informacji jest dostepny gléwnie w urzedach statystyki panstwowej, instytutach
badawczych, archiwach wydawniczych oraz bazach danych firm komercyjnie
oferujacych informacje gospodarcza. W wigkszosci przypadkéw dane i informa-
cje z tych zrdédet sa podporzadkowane systemowi ewidencji dobr i ustug, ktéry
obowigzuje w statystyce panstwowej. Do podstawowych systeméw klasyfikacji
produktéw naleza:

— Polska Klasyfikacja Wyrobdéw i Ustug (PKWiU), ktéra od 1997r. zastapila

Systematyczny Wykaz Wyrobéw (SWW), obejmujaca produkty wytworzone

w kraju, gromadzaca dane na podstawie badan produktowych GUS;

- Scalona Nomenklatura Towarowa Handlu Zagranicznego (CN°), tzw. Taryfa

Celna, obejmujaca produkty bedace przedmiotem obrotu miedzynarodowego

i gromadzaca dane na podstawie dokumentéw celnych SAD.

Dotarcie do danych dotyczacych wielko$ci krajowej produkeji wytworzonej
i sprzedanej oraz wartosci produkcji sprzedanej wymaga identyfikacji numeru
produktu w bazie danych wedtug PKWiU*. Dane te udostepnia sie, jesli produkt
jest wytwarzany przez co najmniej trzy jednostki gospodarcze®. Dane publikowane
przez GUS mozna uzyska¢ réwniez za posrednictwem Internetu (www.stat.gov.
pl). Otrzymanie danych dotyczacych wielkosci oraz wartosci importu lub eksportu
z uwzglednieniem kierunkéw obrotéw miedzynarodowych wymaga identyfikacji
numeru produktu w bazie danych wedtug CN. Klasyfikacje towarowe przyjete
w systemach panstwowych do$¢ czesto odbiegaja od klasyfikacji rynkowych
(przyjmowanych przez dzialy marketingu firm), ktére s zwigzane na ogol z prze-
znaczeniem produktu lub typem ostatecznego odbiorcy. Rozbieznosci te dobrze
ilustruje przyktad 2.

3 Combined Nomenclature.

4 Do 1999r. wedlug SWW.

5 Por. Zarzadzenie Nr 173 Prezesa GUS z dnia 5 grudnia 1996r. Dz. Urz. GUS Nr 21, poz. 151
§6pkt 1.
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Przyktad 2

W ponizszej tabeli 1 zestawiono trzy klasyfikacje ptytek ceramicznych.

Tabela 1. Rynkowa klasyfikacja ptytek ceramicznych oraz klasyfikacja
wedtug PKWiU i CN

Klasyfikacja rynkowa
ptytek ceramicznych
(wykorzystywana
przez dziaty
sprzedazy
producentéw)

Klasyfikacja ptytek ceramicznych
wedtug PKWiU

Klasyfikacja ptytek ceramicznych
wedtug CN

* pétprodukt,
tzw. biskwit
* plytki szkliwione
* listwy ceramiczne
* mozaika
* ptytki kamionkowe
* plytki basenowe
* gres

ptytki, kostki i podobne wyroby
nieszkliwione, o powierzchni
mniejszej niz 49 cm?, na mozaiki
ptytki nieszkliwione, podwdjne
(do rozdzielania)

ptytki Scienne, kamionkowe,
nieszkliwione

ptytki podfogowe, kamionkowe,
nieszkliwione

ptytki Scienne, nieszkliwione,

z ceramiki porowatej

ptytki podfogowe, nieszkliwione,
z ceramiki porowatej

ptyty chodnikowe lub ptytki
scienne pozostate

ptytki, kostki i podobne wyroby
szkliwione, o powierzchni
mniejszej niz 49 cm?, na mozaiki
ptytki szkliwione, podwéjne (do
rozdzielania)

ptytki i ksztattki Scienne,
kamionkowe, szkliwione,

o powierzchni:

- wiekszej niz 90 cm?

- nie wiekszej niz 90 cm?

ptytki i ksztattki podtogowe,
kamionkowe, szkliwione,

o powierzchni:

- wiekszej niz 90 cm?

- nie wiekszej niz 90 cm?

ptytki i ksztattki wyktadzinowe,
uniwersalne, kamionkowe,
szkliwione (podfogowo-scienne),
o powierzchni:

— wiekszej niz 90 cm?

- nie wiekszej niz 90 cm?

nieszkliwione ptytki, kostki

i podobne wyroby prostokatne

lub nie, ktérych najwigksze pole
powierzchni mozna zamkna¢

w kwadracie o boku mniejszym niz
7cm

pozostate nieszkliwione, w tym:

— ptytki podwéjne typu
»Spaltplatten”

— pozostate, w tym: wyroby
kamionkowe, wyroby z ceramiki
porowatej lub szlachetnej oraz
pozostate

szkliwione ptytki, kostki

i podobne wyroby prostokgtne

lub nie, ktérych najwieksze pole

powierzchni mozna zamkna¢

w kwadracie o boku mniejszym

niz 7cm, w tym:

— z ceramiki zwyktej

— pozostate

pozostate szkliwione, w tym:

— z ceramiki zwyktej, w ktérych
wyréznia sie ptytki podwdjne
typu ,Spaltplatten” i pozostate
o maksymalnej grubosci
nie wiekszej niz 15mm oraz
powyzej 15mm

— pozostate, w tym: ptytki
podwdjne typu ,Spaltplatten”
oraz pozostate, w ktérych
z kolei wyréznia sie ptytki
o powierzchni czotowej
nieprzekraczajacej 90 cm? oraz
pozostate, z wyréznieniem:
wyrobéw kominkowych,
wyrobéw z ceramiki porowatej
lub szlachetnej oraz pozostatych
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Klasyfikacja rynkowa
ptytek ceramicznych

(wykorzystywana Klasyfikacja ptytek ceramicznych Klasyfikacja ptytek ceramicznych
przez dziaty wedtug PKWiU wedtug CN
sprzedazy
producentéw)

* ptytki i ksztattki elewacyjne,
kamionkowe, szkliwione,
o powierzchni:

— wigkszej niz 90 cm?
- nie wiekszej niz 90cm?

* plyty i ptytki oktadzinowe,

z ceramiki porowatej,

o powierzchni:

— wigkszej niz 90 cm?

- nie wiekszej niz 90cm?

* plytki i ksztattki scienne,
szkliwione, z ceramiki szlachetnej,
o powierzchni:

— wigkszej niz 90 cm?
- nie wiekszej niz 90cm?

* plytki i ksztattki scienne,
ceramiczne, szkliwione,

o powierzchni wiekszej niz 90 cm?

* ptyty chodnikowe lub ptytki
scienne, ceramiczne, szkliwione,
pozostate

Zrédlo: Polska Klasyfikacja Wyrobéw i Ustug, Dziennik Ustaw RP, Zalacznik do Nr. 42 poz. 264 z dnia 29 kwiet-
nia 1997r.; Polska Scalona Nomenklatura Towarowa Handlu Zagranicznego, Dziennik Ustaw RP, Zalacznik do
Nr. 150, poz. 733 z dnia 22 grudnia 1995r.

Ze wzgledu na trudnosci w sprowadzeniu do poréwnywalnosci danych pocho-
dzacych z systemow statystyki panstwowej ich uzyteczno$¢ w badaniach rynkéw
konkretnych produktéw jest niewielka. Na ogét stanowig one uzupetnienie gtéwnego
toku badawczego opierajacego si¢ na innych zrédfach. Jakos¢ informacje z systemow
statystyki panstwowej jest natomiast wysoka. Sg one gromadzone na podstawie
sprawozdan z dziatalnosci przedsiebiorstw oraz dokumentéw celnych. Koszt ich
pozyskania jest niewielki.

Odrebng informacja sa analizy branzowe prowadzone przez instytucje pan-
stwowe, np. Ministerstwo Finanséw oraz instytuty badawcze, banki, firmy konsul-
tingowe itp. na podstawie obligatoryjnych sprawozdan z prowadzonej dziatalnosci,
sktadanych do GUS przez przedsigbiorstwa nalezace do grupy srednich i duzych
przedsigbiorstw®. Dane te s agregowane wedlug rodzaju prowadzonej dziatalnosci,
tzn. wedlug branz zdefiniowanych w Polskiej Klasyfikacji Dzialalnosci (PKD).
Tego typu dane branzowe udostepnia réwniez GUS. Informacje w tym systemie

6 Tzn. zatrudniajace powyzej 9 pracownikow.
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stanowia dobra podstawe analizy konkurencji krajowej. Dzigki przedstawionym
systemom informagcji i Zrédlom danych mozna scharakteryzowa¢ zjawiska ryn-
kowe dotyczace podazy. Natomiast informacje o popytowej stronie rynku pocho-
dza z systematycznie prowadzonych badan nad zachowaniami konsumpcyjnymi
ludnosci. Ze wzgledu na duzg liczebno$¢ konsumentéw badania te maja charakter
fragmentaryczny, tzn. ograniczajg si¢ do reprezentatywnej grupy indywidualnych
0s6b lub gospodarstw domowych. Analizy tego typu sg prowadzone przez GUS oraz
niektére firmy komercyjnie zajmujace si¢ badaniami marketingowymi. Najwieksze
pod wzgledem skali jest realizowane przez GUS badanie budzetéow gospodarstw
domowych, w ramach ktérego rejestrowane sg przychody i rozchody ponad 30 tys.”
gospodarstw domowych, wylosowanych ze zbiorowosci okolo 12,5 mlIn gospodarstw
funkcjonujacych w Polsce. W badaniu tym identyfikowane sg zrédla przychodéw
oraz ilo$¢ nabytych dobr i ustug wraz z wielko$cia poniesionych na nie wydatkéw.
W zakresie kierunkéw rozchodéw wyrdéznia si¢ 374 pozycje, w tym 287 odnosza-
cych si¢ do wydatkow konsumpcyjnych. Kategorie wydatkow sg zgodne z klasy-
fikacjami COICOP/HBS®. Podobnie jak wskazane systemy danych dotyczacych
podazy doébr i ustug dane dotyczace zrealizowanego popytu stanowia odrebny
system informacji bedacy w dyspozycji GUS. Informacje bedace w dyspozycji firm
konkurencyjnych sg najtrudniejsze do pozyskania, jednak w pewnych zakresach
dostep do nich jest mozliwy. Dotyczy to przede wszystkim cech produktu oraz
zasad wspolpracy z odbiorcami. Informacje tego typu mozna znalez¢ w materiatach
reklamowych i informatorach o firmach. Ponadto niektdre z przedsiebiorstw, ze
wzgledu na forme prawna, s3 zmuszone do publikowania rocznych sprawozdan
z prowadzonej dziatalnosci. Ze wzgledu na stosunkowo duza dostgpno$¢ danych
wtornych, niewielkie koszty zwigzane z ich pozyskaniem oraz szybko$¢ tego pro-
cesu badania wtdérne na ogét rozpoczynajg faze budowania informacji o rynku.
W niektdrych projektach inwestycyjnych proces badawczy moze zostaé zakon-
czony na tym etapie. Ma to miejsce wtedy, gdy cel zostaje osiagniety i informacje
uzyskane ze zrodel wtornych sa wystarczajace. Jezeli zrodta te nie sa wystarczajace
i nie s3 w stanie wygenerowac¢ poszukiwanej informacji, to zachodzi koniecznos¢
kontynuowania badan w formie badan terenowych. W badaniach tych pozyskuje
sie dane pierwotne, z ktérych nastepnie tworzy si¢ informacje dotyczacg rynku.
Dlatego ten etap badan okredla si¢ tez mianem badan pierwotnych.

Etap badan terenowych wymaga wyboru metody badawczej oraz przygotowania
adekwatnych narzedzi badawczych, stworzenia materialnych i organizacyjnych

7 W kolejnych latach liczba gospodarstw domowych objetych badaniem nieznacznie si¢ zmienia.
8 Classification of Individual Consumption by Purpose for Household Budget Surveys.
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warunkéw do realizacji badania, a nastgpnie realizacji procedury badawczej, czyli
przeprowadzenia pomiaru, by na podstawie uzyskanych wynikéw dokonac¢ redukeji
danych iich przetworzenia na konkretne informacje. Etapami koncowymi procesu
badawczego sa opracowanie raportu i prezentacja wynikéw. Procedure badawcza
obejmujacg wszystkie fazy i etapy procesu badawczego ilustruje schemat 1.

Schemat 1. Fazy i etapy procesu badan rynkowych i marketingowych

Sformutowanie celu badania

v

Sformufowanie hipotez
badawczych

\:

Badania wtérne

v

Cel badania nie zostat Cel badania zostat
osiaggniety osiagniety

V

Weryfikacja celu badania
i hipotez badawczych

V

Wyboér metody badar terenowych

v

Przygotowanie narzedzi do badan
terenowych oraz stworzenie
warunkéw do ich realizacji

v

Pomiar w terenie

v

Redukcja i przetworzenie danych
na informacje rynkowa

v

Opracowanie raportu <
i prezentacja wynikéw

Zrédlo: M. Részkiewicz, Metody ilosciowe w badaniach marketingowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 45
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Ze wzgledu na rodzaj otrzymywanej informacji badania dzielg si¢ na:

- badania jako$ciowe, ktére koncentrujg si¢ na rozpoznaniu opinii i postaw
wobec zjawisk oraz proceséw rynkowych, a takze na rozpoznaniu sposobow
ich postrzegania i interpretowania przez konsumentow;

- badania ilosciowe, ktérych celem jest rejestracja faktéw rynkowych i stwo-
rzenie na ich podstawie statystycznego obrazu zjawisk i proceséw rynkowych.
Badania jako$ciowe pozwalaja zidentyfikowa¢ sposdb postrzegania oraz

rodzaje mozliwych opinii i postaw wobec zjawisk i proceséw rynkowych. Jednakze

nie rozstrzygaja one, na ile rozpoznane postawy i opinie sg reprezentatywne dla
poszczegolnych grup konsumentéw. Badania jako$ciowe dostarczajg wyobrazen,

w jaki sposéb konsumenci moga postrzegac i ocenia¢ rynek, a takze wyjasniaja

mechanizm tworzenia si¢ poszczegélnych opinii i postaw. Pozwalajg one zatem

zrozumie¢ mechanizmy ksztaltowania sie pozytywnych lub negatywnych stanowisk
wobec obiektow, zjawisk i proceséw rynkowych, natomiast nie okreslaja, na ile
stanowiska te sg typowe lub marginalne w réznych zbiorowosciach konsumentéw.

Badaniom jako$ciowym wlasciwa jest metodologia badan psychologicznych®.
Badania ilo$ciowe pozwalaja zlicza¢ fakty rynkowe, wyrazane opinie i poglady,

przyporzadkowujac je do poszczegolnych kategorii. Celem tych badan jest wychwy-

cenie za pomocg narzedzi statystycznych prawidlowosci w sposobie wystepowania
obiektow, zjawisk i procesow rynkowych oraz ich prognozowanie.

Latwo zauwazy¢, ze badania jakosciowe i ilo$ciowe nie sg korelatywne, gdyz
dostarczaja informacji o catkowicie odmiennym charakterze, ktérych nie mozna
poréwnac. Badania te s3 natomiast komplementarne - uzupetniaja wzajemnie wiedze
o rynku i jego wlasciwo$ciach. Czesto badania jakosciowe stanowia pierwszy etap
badan pierwotnych, identyfikujac szczegétowe pola badawcze do badan iloscio-
wych. Pozwalajg one bowiem uswiadomic¢ badaczowi, jakie spektrum zagadnien
powinno by¢ rozwazane w badaniach ilosciowych.

Ze wzgledu na zakres tematyczny badania dotyczace rynku dzielg si¢ na:

- badania syndykatowe, ktére charakteryzuje staly, powtarzany cyklicznie
obszar badania. Sg one rezultatem wyspecjalizowania si¢ jednostki badawczej
w monitorowaniu okreslonego rynku.

- badania réznorodne tematycznie, w ktorych obszar badania uzalezniony jest
kazdorazowo od potrzeb i zainteresowan podmiotéw poszukujacych informacji
rynkowych. Do tej grupy badan zalicza si¢ tzw. badania ad hoc.

9 Szeroka prezentacje metod i technik badan jakosciowych zawiera praca: A.M. Nikodemska-Woto-
wik, Jakosciowe badania marketingowe, PWE, Warszawa 1999.
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Badania syndykatowe jako badania branzowe s3a jednorodne tematycznie
i stwarzajg mozliwo$¢ prowadzenia analiz poréwnawczych w czasie, szczegélnie
jesli sg organizowane w formie paneli. Badania réznorodne tematycznie nie tworza
jednorodnych tematycznie cykli badawczych.

Generowanie informacji o duzym stopniu szczegélowosci i fachowosci wymaga
zaréwno specjalistycznej wiedzy, jak i aparatury pomiarowej. Z kolei poszczegélne
obszary badan rynkowych i marketingowych narzucajg koniecznos¢ stosowania
odrebnych metod i narzedzi badawczych. Dlatego badania syndykatowe sg rezul-
tatem postepujacej specjalizacji jednostek prowadzgcych badania'®. Przyktadem
badan syndykatowych moze by¢ badanie budzetéw gospodarstw domowych, reali-
zowane cyklicznie od wielu lat przez GUS. Roéwniez komercyjne agencje badawcze
oferuja wyniki powtarzalnych badan syndykatowych monitorujacych wybrane
rynki produktéw i ustug.

Klasyfikacja badan ze wzgledu na organizacje badania dotyczy czterech
wymiaréw: charakteru tematyki badania, zasiegu pomiaru, czestotliwo$ci pomiaru
i stabilnosci grupy podlegajacej obserwacji w badaniach okresowych. Ze wzgledu
na charakter tematyki badania dzielg si¢ na:

- monotematyczne, koncentrujgce si¢ na realizacji jednego celu badawczego
zwigzanego z jednym o$rodkiem decyzyjnym;

- wielotematyczne, realizujace wiele celéw badawczych, zwigzanych z wieloma
oé$rodkami decyzyjnymi.

Badania monotematyczne charakteryzuja si¢ duza szczegélowoscia poruszane;j
problematyki i wymagaja weryfikacji licznego zbioru hipotez badawczych wynika-
jacych z jednego celu badania. Badania wielotematyczne, zwane omnibusowymi,
dotyczg kilku catkowicie odrebnych celéw badawczych, czg¢sto niepowiazanych ze
sobg merytorycznie, przy czym kazdy z nich da si¢ zamkna¢ w niewielkiej ilosci
hipotez badawczych. Odmienno$¢ badann monotematycznych i omnibusowych
ilustruje przyktad 3.

Przyktad 3

Przypadek pierwszy.
Celem badania jest okreslenie w segmencie klienta instytucjonalnego potencjalu
rynkowego sektora telefonéw komdérkowych nowej generacji. Cel ten przetozono

10 A. Czarnecki, Badania marketingowe w warunkach integracji Polski z Unig Europejskq. Materiaty
z VI Sympozjum Naukowego Kolegium Zarzadzania i Finanséw SGH, Warszawa 1999.
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na siedem problemoéw badawczych, w ramach ktdérych sformutowano szczegolowe
hipotezy. Czgstkowe problemy badawcze to:

Znajomo$¢ $rodkow i systemow telekomunikacji przez decydentéw w firmie.
Zakres wykorzystywania srodkow telekomunikacji przez firme.

Koszty telekomunikacji w firmie.

Ocena jakosci wykorzystywanych ustug telekomunikacyjnych w firmie.
Kierunki rozwoju systemu Iacznosci w firmie.

Pozycja telefonii komdérkowej w systemie tacznosci firmy.

Intencje zakupu telefonu komoérkowego nowej generacji.

Badanie marketingowe o tak zdefiniowanym celu i czastkowych problemach
badawczych jest badaniem monotematycznym, koncentrujacym sie woko! jednego
jasno sprecyzowanego zagadnienia.

N AT » e

Przypadek drugi.
Kilka o$rodkéw decyzyjnych zglosilo potrzebe realizacji badan, z ktérych kazde

nakierowane jest na realizacje odmiennych celéw, wszystkie jednak odnosza sie
do tej samej grupy konsumentéw. W ramach kazdego ze zdefiniowanych celow
badania wyodrebniono kilka czastkowych probleméw badawczych, stanowigcych
podstawe do formutowania hipotez badawczych:

Cel badania: > hipotezy w zakresie:
okreslenie potencjatu rynku — znajomosci produktu,
produktu A — zrédet informacji o produkcie,
— oceny poszczegdlnych atrybutéw produktu.
Cel badania: > hipotezy w zakresie:
identyfikacja grupy docelowej — zréznicowania potencjalnych nabywcéw ze wzgledu
dla ustugi B na stopien zainteresowania produktem,
— cech deskryptywnych potencjalnych nabywcéw,
— cech behawioralnych potencjalnych nabywcéw.
Cel badania: > hipotezy w zakresie:
wybér kanatu przekazu — akceptowalnosci przekazéw medialnych r6znymi kanatami,
medialnego dla produktu C — percepcji przekazéw medialnych,
— perswazyjnosci przekazéw medialnych.
Cel badania: > hipotezy w zakresie:
okreslenie optymalnej ceny — najwyzszej ceny, przy ktérej nadal uznaje sie produkt za tani,
dla produktu D — najwyzszej ceny, przy ktérej uznaje sie produkt za drogi, lecz

nadal wart kupienia,

— gérnej granicy ceny, ktérg uznaje sie za zbyt niska, by mozna
byto uzna¢ produkt za petnowartosciowy i wart zakupu,

— dolnej granicy ceny, przy ktérej uznaje sie produkt za zbyt
drogi, by go kupi¢.
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Badanie o tak r6znorodnych celach badawczych, ptynacych do jednostki badaw-
czej (agencji badan marketingowych) z réznych osrodkéw decyzyjnych, z ktérych
kazdy koncentruje si¢ tylko na kilku hipotezach badawczych adresowanych jednak
do tej samej zbiorowosci badanej, jest badaniem wielotematycznym (omnibusem).

Ze wzgledu na zasieg pomiaru badania dzielg si¢ na:

- wyczerpujace, poddajace badaniu wszystkie jednostki tworzace badang zbio-
rowosc;
- fragmentaryczne, poddajace badaniu jedynie pewng grupe jednostek wybrang

w jakis sposob z calej badanej zbiorowosci.

Badania wyczerpujace, zwane rowniez pelnymi, dostarczaja informacji o calej
zbiorowosci - taka wiedze uznaje si¢ za doktadna i niepodlegajacy dalszej weryfi-
kacji. Badania fragmentaryczne dostarczajg wiedzy uznawanej za doktadna tylko
w zakresie tej grupy jednostek, ktéra zostata objeta badaniem. Wiedza ta stanowi
przyblizenie (oszacowanie) wiedzy dotyczacej calej zbiorowosci. Dane pochodzace
z badan fragmentarycznych sa podstawa szacowania i przewidywania prawidlowo-
$ci wystepujacych w catej zbiorowosci. Odmiennos¢ informacji ptynacej z badania
wyczerpujacego oraz fragmentarycznego ilustruje przykiad 4.

Przyktad 4

Przypadek pierwszy.

Badanie wielko$ci zatrudnienia w branzy produkcji plytek ceramicznych w Polsce
w badanym roku dalo nastepujace rezultaty. Na koniec badanego roku w branzy tej
dzialalnos¢ ekonomiczng prowadzilo 21 podmiotéw. Badanie wielko$ci zatrudnienia
w kazdym z nich pozwolito wyodrebnic¢ grupe 16 przedsigbiorstw zatrudniajacych
powyzej 50 pracownikdw. Dane pozwalaja na okreslenie struktury zatrudnienia
w badanym roku w branzy produkcji plytek ceramicznych, co ilustruje wykres 1.

Wykres 1. Struktura zatrudnienia w branzy ptytek ceramicznych
w badanym roku

Pt e prsdieiortua
powyzej 50 zatrudma;qge do
k6 \ 50 pracownikéw

prac;)g)/zl ow 24%

Zrédlo: Dane GUS.
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W badaniu obj¢to obserwacja wszystkie przedsiebiorstwa nalezace do branzy
produkgji plytek ceramicznych. Przedsigbiorstwa te tworzg cala zbiorowos¢ badana.
Zadne przedsiebiorstwo, ktére w badanym roku zajmowalo sie produkcja ptytek
ceramicznych, nie zostalo pominigte. Jest to zatem badanie wyczerpujace.

Przypadek drugi.

W celu okreslenia preferencji konsumpcyjnych przeprowadzono sondaz opi-
nii spolecznej na losowo wybranej grupie 1 100 dorostych Polakéw, otrzymujac
w rezultacie strukture preferencji, ktorg ilustruje wykres 2.

Woykres 2. Struktura preferencji konsumpcyjnych

produkt JKL pozostate produkt ABC

13% —\ [ 9% / 32%
|

P

produl;tGHI produkt DEF
17% ——————— 29%

Zrédlo: Analizy whasne.

W badaniu objeto obserwacja jedynie niewielka grupe konsumentéw sposréd
kilkumilionowej zbiorowosci wszystkich konsumentéw w kraju. Grupa ta stanowi
tylko maly fragment badanej zbiorowosci. Informacje z préby dokladnie okreslaja
preferencje konsumpcyjne 0séb objetych obserwacja, natomiast jedynie przyblizaja
strukture tych preferencji w calej zbiorowosci konsumentéw. Gdyby przeprowa-
dzono badanie petne wsréd wszystkich konsumentéw (co ze wzgledu na warunki
techniczne i finansowe jest raczej niemozliwe), jego wynik niewatpliwie bytby inny,
cho¢ w przypadku prawidfowo dobranej proby nie powinien sie on zbytnio réznic.
Badania fragmentaryczne pozwalaja na wyobrazenie sobie prawidlowosci wyste-
pujacych w calej zbiorowosci jedynie z pewna dokladnoscia, ale nigdy z catkowita
pewnoscig. Powszechnie przyjmuje sie, ze zjawiska masowe wystepujace w bardzo
licznych zbiorowosciach podlegaja badaniom fragmentarycznych, natomiast zja-
wiska ujawniajace si¢ w nielicznych zbiorowosciach badaniom wyczerpujacym.

Ze wzgledu na czestotliwo$¢ pomiaru badania dzielg sie na ciggle, okresowe
ijednorazowe. Badania ciagle, zwane réwniez monitoringiem, polegaja na prowadze-
niu biezgcej obserwacji zjawisk i proceséw rynkowych (patrz przyktad 5). Badania
okresowe moga by¢ prowadzone systematycznie w rownych odstepach czasu lub
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tez sporadycznie, tylko przy zaistniatych okoliczno$ciach. Badania jednorazowe,
tzw. badania ad hoc nie podlegaja powtdérzeniom.

Przyktad 5

Przyktadem badan prowadzonych w sposéb ciagly sa rejestry dziennej sprzedazy
w punkcie dystrybucji (tzw. monitoring sprzedazy), zas badan okresowych syste-
matycznych jest powtarzane co kwartat lub co roku badanie zachowan nabywczych
konsumentéw w poszczegdlnych segmentach rynku odbiorcy. Przykladem badan
sporadycznych sa badania percepcji marki realizowane po kampanii reklamowej
przeprowadzonej za posrednictwem wybranego kanatu przekazu medialnego.
Badania te majg charakter sporadyczny, poniewaz s rozpoczynane dopiero wtedy,
gdy projekt realizuje kampanie reklamowg.

W przypadku badan okresowych mozna wyrdzni¢ dwie formy badawcze ze
wzgledu na sktad grupy jednostek podlegajacych obserwacji. Badania okresowe
moga mie¢ charakter przekrojowy, gdy w kazdym okresie obserwacji grupe badana
tworza inne jednostki (jesli narzedzie pomiaru nie zmienia sie, to takie powtarzalne
badanie przekrojowe nosi réwniez nazwe crackingu), lub kohortowy, gdy w kazdym
okresie, w ktérym powtarzane jest badanie, uczestniczg w nim te same jednostki.
Takie badanie nosi réwniez nazwe badania panelowego lub longitudionalnego
(wzdluznego). Badanie przekrojowe, zwane rdwniez surveyowym, wykonywane co
pewien czas, pozwala rejestrowac zmiany zachodzgce w strukturze zbiorowosci ze
wzgledu na obserwowane zachowania rynkowe, postawy, opinie, preferencje itp.,
natomiast powtarzalne badanie panelowe pozwala rejestrowa¢ zmiany zachodzace
w zachowaniach, postawach, opiniach, preferencjach itp. Roznice migdzy badaniami
przekrojowymi i panelowymi ilustruje przykiad 6.

Przyktad 6

Przypadek pierwszy.

W kolejnych okresach, przed kampania reklamowa i po jej przeprowadzeniu,
w grupie losowo wybranych konsumentéw obserwowano frakcje osob zaintereso-
wanych produktem. Za kazdym razem do badania wybierano grupe konsumentow
reprezentatywng dla segmentu rynku, do ktérego projekt adresuje swoj produkt.
W obu badaniach obserwowano zatem inne osoby. Wyniki badania przedstawia
tabela 2.
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Tabela 2. Struktura wynikéw w badaniu przekrojowym

Zainteresowani | Niezainteresowani . .
Grupa badana produktem produktem Niezdecydowani Razem
Przed kampania reklamowa 32% 58% 10% 100%
Po kampanii reklamowej 45% 50% 5% 100%

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Wyniki uzyskane w badaniu przekrojowym dostarczaja nastepujacych infor-
macji. Po kampanii reklamowej odnotowano wiekszg frakcje konsumentow
zainteresowanych produktem niz w okresie przed kampanig. Nastapita zmiana
w strukturze konsumentéw ze wzgledu na zainteresowanie produktem. Zmiana
ta polegata na wzroscie frakcji konsumentow zainteresowanych produktem z 32%
do 45% oraz spadku frakcji osob niezainteresowanych produktem z 55% do 50%
i niezdecydowanych z 10% do 5%.

Przypadek drugi.

W kolejnych okresach, przed kampania reklamows i po jej przeprowadzeniu,
w grupie losowo wybranych konsumentéw obserwowano frakcje oséb zaintereso-
wanych produktem. Za kazdym razem obserwowano t¢ sama grupe konsumentow,
reprezentatywng dla segmentu rynku, do ktérego projekt adresuje swdj produkt.
W obu badaniach obserwowano zatem te same osoby. Wyniki badania przedstawia
tabela 3.

Tabela 3. Struktura wynikéw w badaniu panelowym

Zainteresowani | Niezainteresowani Niezdecvdowani
Nastawienie do produktu produktem produktem ydowa Razem
" . po kampanii
po kampanii po kampanii

Zainteresowani produktem 32% 0% 0% 32%
przed kampania reklamowa
Niezainteresowani produktem 10% 45% 3% 58%
przed kampania reklamowa
Niezdecydowani przed 3% 5% 2% 10%
kampania reklamowa
Razem 45% 50% 5% 100%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wyniki uzyskane w badaniu panelowym dostarczajg nastepujacych informacji.
W wyniku kampanii reklamowej nastgpifa zmiana zainteresowania produktem.
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Zmiana ta polegala na wzroscie frakcji konsumentéw zainteresowanych produktem
z 32% do 45%. Bylo to wynikiem zmiany stanowiska 10% respondentéw z nega-
tywnego nastawienia wobec produktu na pozytywne oraz zmiany stanowiska
niezdecydowanych (3%) na pozytywne nastawienie do produktu. W rezultacie
przeprowadzonej kampanii reklamowej frakcja niezdecydowanych konsumentéw
zmniejszyla si¢ o polowe.

W badaniach panelowych prowadzonych w diuzszym okresie wystepuja znaczne
problemy z utrzymaniem skladu grupy objetej badaniem. Przyczynami ubytkow
w panelu s3 czynniki naturalne, migracje lub po prostu zniechecenie uczestnikow
badania do dalszej wspolpracy z agencja badawcza. Uzupetnianie panelu prowa-
dzi do zmiany w skladzie grupy objetej badaniem i tym samym do utraty waloru
poréwnywalnosci wynikoéw z kolejnych obserwacji. Poniewaz poréwnania stanowia
istote badan panelowych, brak ekwiwalentnosci grup podwaza sens calego bada-
nia. Dlatego tez dopuszcza si¢ jedynie cze$ciowe uzupelnianie sktadu panelu, czyli
tzw. rotacje. Nie powinna ona przekracza¢ potowy badanej zbiorowosci.

2.3. Analiza zasob6w informacyjnych projektu

Dane indywidualne znajdujace si¢ w bazach danych majg posta¢ zbioréw,
w ktorych zjawiska rynkowe sg tgczone z innymi cechami, takimi jak np. czas,
miejsce, nabyweca, typ produktu, zastosowane narzedzie marketingowe itp. Dane
te noszg nazwe danych zrédlowych i sa uzyskiwane w drodze obserwacji catkowitej
(czyli obejmujacej wszystkie jednostki tworzace badang zbiorowos¢, np. punkty
sprzedazy, typy produktéw, klientéw, okresy prowadzonej dziatalnosci itp.) lub
czegsciowej (czyli dotyczacej jedynie niektdrych jednostek z badanej zbiorowo-
$ci). Jako$¢ tych danych przesadza o prawdziwosci sagdow formutowanych na ich
podstawie w projektach inwestycyjnych. Procedura statystyczna moze jedynie
powieli¢ i zwielokrotnic¢ blad, jesli znalazt si¢ on w danych zrédfowych, natomiast
nie moze dokonac jego korekty. Warto wiec przed podjeciem analiz statystycznych
dokona¢ wstepnej oceny danych zrédlowych, w szczegdlnosci oceni¢ i sprawdzic,
czy nie s3 tendencyjne, sprzeczne, niekompletne, nieporéwnywalne badz nielo-
giczne. Kazda z wyrdznionych wlasciwo$ci danych zrédlowych dyskwalifikuje je.
W wyniku badania zrealizowanego w terenie i zakodowania danych z poszczegdl-
nych kwestionariuszy ankietowych w odpowiednim programie komputerowym!!
zostaje utworzona baza danych. Przyjmuje ona postac zestawienia tabelarycznego,

11 Najcze$ciej wykorzystuje sie Basic, Excel, Access.
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w ktorym kazdy wiersz przeznaczony jest dla pojedynczego respondenta, a kazda
kolumna odpowiada kolejnym danym zapisanym w formularzu ankietowym.
Obowigzuje tu ogdlna zasada, ze w kazdej komorce bazy danych znajduje si¢ poje-
dyncza informacja o respondencie. Utworzona baza ujawnia wszystkie perturbacje,
ktére miaty miejsce w trakcie prowadzenia wywiadow, przejawiajace sie w postaci
odmowy odpowiedzi na poszczegélne pytania, odmowy udzialu w calym bada-
niu albo odrzuceniu ankiety w trakcie kontroli. W rezultacie przeprowadzonego
badania mozemy dysponowa¢ kompletng bazg danych lub bazg niekompletng,
z widocznymi niedoborami.

Przyktad 7

Zbadano 21 punktéw sprzedazy tworzacych sie¢ dystrybucji wyspecjalizowana
w systemach grzewczych. W ramach badania ankietowego odnotowywano warunki
zakupu oferowane w punkcie sprzedazy, obroty osiggniete w minionym roku oraz
liczbe zglaszanych reklamacji. W rezultacie przeprowadzonych wywiadéw utworzono
baze danych, ktérej kompletng postac prezentuje tabela 4, a niekompletna tabela 5.

Niekompletna baza danych nie moze by¢ podstawa statystycznej analizy
wynikéw stuzacej do opracowania informacji wykorzystywanej przez dziaty
marketingu. Bledy nielosowe, prowadzace do deformacji préby, powoduja bowiem
tzw. obcigzenie wynikow badania, czyli wystepowanie systematycznych znieksztat-
cen w uzyskiwanych wynikach.

Identyfikacja zakresu deformacji proby z powodu bledéw nielosowych jest
mozliwa dzieki cechom metryczkowym. Cechy te pozwalaja dokonac oceny ex
post zgodnosci proby, tzn. oceny zgodnosci proby zrealizowanej w terenie zgod-
nie z ustaleniami przyjetymi w koncepcji badania. Dobdr respondentéw do proby
odbywa si¢ bowiem przy zalozeniu, ze posiadaja oni pewne cechy, ktére sprawiaja,
ze proba odzwierciedla wlasnosci populacji, inaczej méwiac — dobrze jg reprezen-
tuje. W przypadku indywidualnych oséb sa to najczesciej cechy demograficzne,
spoteczne lub ekonomiczne, poniewaz na temat tych wtasciwosci badanych popu-
lacji istnieja dostgpne dane. W wyniku réznych probleméw, ktére moga pojawic
sie w trakcie badania w terenie, niektdre jednostki wytypowane do proby bywaja
pominiete w badaniu. Zaistniate niedobory moga spowodowaé znieksztalcenie
demograficznych, spofecznych i ekonomicznych struktur proby przyjetych na wstepie
badania jako wymagane. Ujawnienie tego typu znieksztalcen jest mozliwe dzieki
tym cechom metryczkowym, wedtug ktérych konstruowano prébe.
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Tabela 4. Kompletna baza danych Tabela 5. Niekompletna baza danych

Nr respondenta | Warunki | Liczba Roczf‘y Nrrespondenta | Warunki Liczba Roczpy
(nr ankiety) zakupu | reklamacji obrot (nr ankiety) zakupu | reklamacji obrot
w min zt w min zt
1 Opust 0 1,2 1 Opust 0 1,2
2 Opust 10 3,6 2 Opust 10 3,6
3 Raty 0 2,0 3 Raty 0 2,0
4 Kredyt 0 0,8 4 Kredyt Odmowa 0,8
5 Kredyt 10 3,1 5 Kredyt 10 3,1
6 Opust 40 5,5 6 Opust 40 Odmowa
7 Kredyt 20 2,0 7 Kredyt 20 2,0
8 Opust 10 2,2 8 Opust 10 2,2
9 Opust 10 1,3 9 Opust 10 1,3
10 Raty 10 1,0 10 Raty 10 1,0
11 Opust 20 3,0 11 Opust 20 3,0
12 Opust 30 3,3 12 Opust 30 3,3
13 Opust 20 2,2 13 Opust 20 2,2
14 Raty 10 1,8 14 Raty 10 1,8
15 Raty 10 1,1 15 Raty 10 1,1
16 Raty 0 2,1 16 Odmowa | Odmowa | Odmowa
17 Kredyt 10 2,6 17 Kredyt 10 2,6
18 Opust 20 2,3 18 Opust 20 2,3
19 Raty 30 1,4 19 Raty 30 1,4
20 Raty 20 1,6 20 Odmowa | Odmowa | Odmowa
21 Opust 20 3,1 21 Opust 20 3,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyktad 8

W badaniu percepcji réznych preferencji muzycznych mtodych mieszkancow
miast przyjeto zalozenie, ze 1000-elementowa préba bedzie odzwierciedlala rze-
czywistg strukture populacji Polski zamieszkala w miastach wedlug plciiwyrdz-
nionych trzech grup wiekowych. Na podstawie danych GUS ustalono kwoty dla
szesciu kategorii respondentéw, uwzgledniajac ich wiek i pte¢, co zaprezentowano
w tabeli 6.

Po realizacji badania w terenie na podstawie takich cech metryczkowych jak
plec¢ i wiek ustalono wynikowg strukture proby, ktéra przedstawia tabela 7.
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Tabela 6. Struktura ludnosci miast wedtug wieku i ptci oraz kwot
wyréznionych grup w prébie

Struktura ludnosci miast wedtug pfci Kwoty wyréznionych grup respondentéw
Grupy i wyréznionych grup wiekowych wedtug pfci i wyréznionych grup wiekowych
wiekowe ptec ptec
razem razem
kobiety mezczyzni kobiety mezczyzni

15-19 10,5% 10,9% 21,4% 105 109 214
20-29 20,2% 20,0% 40,3% 202 200 403
30-39 20,0% 18,3% 38,3% 200 183 383
Razem 50,7% 49,3% 100,0% 507 493 1000

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 7. Wynikowa struktura préby

Liczba respondentéw wedtug pfci Struktura préby wedtug ptci i wyréznionych
Grupy i wyréznionych grup wiekowych grup wiekowych
wiekowe ptec¢ ptec¢
razem razem
kobiety mezczyzni kobiety mezczyzni
15-19 104 95 199 12,6% 11,5% 24,1%
20-29 184 194 378 22,2% 23,5% 45,7%
30-39 92 158 250 11,1% 19,1% 30,2%
Ogétem 380 447 827 45,9% 54,1% 100,0%

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Latwo zauwazy¢, ze w badaniu w terenie otrzymano prébe mniej liczng oraz
o zdeformowanej strukturze ze wzgledu na wyrdznione cechy. Zanim dokona sie¢
analizy wynikow, konieczne jest skorygowanie zbioru danych, tak by zachowane
byly zalozenia przyjete na wstepie badania.

Czesciowa redukeja niedoboréw danych jest mozliwa dzigki tzw. imputacjom,
w przypadku braku pojedynczych danych, lub wazeniu wynikoéw, jesli wystapity
odmowy udzialu w badaniu'?. Imputacja polega na wprowadzeniu wartosci umow-
nych w brakujace miejsca bazy danych. Najpopularniejsza strategia postepowania
w przypadku wystapienia brakéw danych jest usuwanie z analizy obserwacji,
w ktérych wystepuja pojedyncze braki odpowiedzi. Jest to strategia okreslana wlite-
raturze mianem complete-case-analysis. Poniewaz wystepowanie brakéw danych
jest selektywne, tzn. nie rozklada si¢ losowo w populacji (czyli warto$ci odnotowane

12 Kalton G., Kasprzyk D., The Treatment of Missing Survey Data, ,,Survey Methodology” 1986,
12,s. 1-16.
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oraz nieodnotowane rézng si¢ miedzy sobg), strategia ta jest niepoprawna, prowadzi
bowiem do niskiej efektywnosci badania. Inng strategia postepowania jest procedura
wykorzystujaca wszystkie dostepne informacje (available-case, pairwise deletion).
W tej strategii wartosci czastkowe wyznacza si¢ ze wszystkich dostepnych danych,
np. wspoélczynnik korelacji miedzy cechami X i Y bedzie liczony ze wszystkich
par obserwacji cechy X i cechy Y, ale odchylenia standardowe wyznaczy sie juz
ze wszystkich dostepnych wartos$ci cechy X oraz wszystkich dostepnych wartosci
cechy Y, ktére nie muszg by¢ réwnoliczne. Opisana strategia moze prowadzi¢ do
tego, ze macierz korelacji nie bedzie dodatnio okreslona, co jest niezbedne w nie-
ktérych procedurach statystycznych. Czesto tez otrzymane wyniki sg obcigzone.

Inng strategia s3 procedury wazenia danych. Wazenie danych stosuje sie
w przypadku, gdy technika losowania nie gwarantuje jednakowego prawdopodo-
bienstwa trafienia do proby (préba nie jest automatycznie wywazona, samowazaca).
Wyznaczane wagi s3 odwrotnoscig prawdopodobienstwa wylosowania jednostki
do préby. Estymatorem wartosci oczekiwanej w populacji jest estymator Horvitza-

-Thompsona (1):
3
Vi

E(X) = = (1)

S|
i:zlﬂ:i

gdzie: m, - prawdopodobienstwo trafienia do proby jednostki o numerzei,i=1,2,...,n;
x, — wartoéci obserwowane w probie.
W przypadku wystapienia danych niepelnych nastepuje skorygowanie wag (2):

E(X) = ()

2 1

i1 7P

gdzie sumowanie odbywa sie po r jednostkach, dla ktérych odnotowano dane,
za$ prawdopodobienstwo trafienia do proby jest wazone prawdopodobienstwem
zaobserwowania danej wartosci u i-tej jednostki, za ktére przyjmuje sie frakcje
jednostek w petni obserwowanych w danej warstwie, czyli response-rate (RR). Jesli
proba jest prosta, procedure wazenia spowodowang brakami danych prowadzi si¢
wedlug zasady poststratyfikacji oméwionej dalej.

Do odmiennej grupy strategii naleza metody imputacji. W literaturze naj-
czesciej mozna spotkac trzy rodzaje imputacji: imputacje dedukcyjne, imputacje
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deterministyczne oraz imputacje stochastyczne'. Dedukcyjne imputacje polegaja
na wydedukowaniu brakujgcych wartosci na podstawie dostepnej wiedzy. Np. wiek
respondenta mozna okresli¢ na podstawie jego daty urodzenia, zas calkowity dochod
gospodarstwa domowego mozna wyznaczy¢ na podstawie danych o dochodach
czgstkowych. Pozostate dwa rodzaje imputacji stosuje si¢ w tych przypadkach,
w ktdrych zastosowanie metody dedukcyjnej nie jest mozliwe. Imputacje te polegaja
na przewidywaniu brakujacych warto$ci. Przy czym w imputacji stochastycznej
wykorzystuje si¢ mechanizm liczb losowych, ktéry nie wystepuje w imputacji
deterministycznej. Oznacza to, ze w procedurach deterministycznych szacowana
jest tylko jedna mozliwa wartos$¢ dla brakujacej danej. W procedurach stochastycz-
nych, wykorzystujacych okreslone rozklady prawdopodobienstwa, dla brakujacych
danych za kazdym razem mozna uzyskac inng warto$¢ proponowang w miejsce
brakujacej danej. Przykladem imputacji deterministycznej jest wprowadzenie
w miejsca brakujacych danych wartosci srednich charakteryzujacych populacje,
jesli takie dane wystepujg w innych zrodtach', lub przyjecie za wartosci umowne
wartosci $rednich obliczonych dla wynikéw dostepnych w bazie danych. W dru-
gim przypadku zaleca si¢ wyznaczanie wartosci srednich w grupach o wysokiej
jednorodnosci i wprowadzanie srednich grupowych w miejsce brakujacych danych.
W badaniach panelowych mozna stosowac technike cold-deck, ktora polega na uzu-
pelnieniu biezacych niedoboréw danymi z poprzedniej fali badania panelowego.
W technice tej wykorzystuje si¢ informacje o jednostce (ktérej dotycza niedobory)
pochodzace z innego zbioru danych. Bardziej nowoczesne rozwigzania to imputacje
na podstawie skonstruowanych funkeji regresji. W tej technice za brakujace dane
przyjmuje si¢ wartosci srednie, wyznaczone z wartosci teoretycznych zbudowa-
nej funkcji regresji'®. Funkcje regresji buduje sie¢, wykorzystujagc kompletne dane
zebrane o jednostkach nalezacych do tej samej grupy jednorodnosci co jednostka,
dla ktorej okresla sie warto$¢ imputowang. Z kolei imputacja stochastyczna polega
na uwzglednieniu skiadnika losowego w imputacji deterministycznej. Warto$¢
resztkowa korygujaca imputacje deterministyczng jest generowana jako liczba losowa
o rozkladzie normalnym, w ktérym warto$¢ oczekiwana wynosi 0, za$ wariancja
jest oszacowana na podstawie wariancji zaobserwowanych danych. Inna metoda
imputacji, ktéra moze by¢ stosowana zaréwno jako technika deterministyczna,
jak i stochastyczna, to technika hot-deck. Polega ona na uzupelnieniu brakujgcych

13 Por. E.S. Nordholt, Imputation: Methods, Simulation Experiments and Practical Examples,
»International Statistical Review” 1998, t. 66, nr 2, s. 157-180.

14 Np. z poprzednich badan, ocen ekspertow itp.

15 Zasady konstrukeji funkcji regresji sa opisane w podrozdziale 7.6.
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danych warto$ciami, ktdre charakteryzuja jednostke podobng ze wzgledu na inne
cechy. Wyboér jednostki podobnej moze by¢ subiektywny (podejscie determini-
styczne, np. na podstawie najwiekszego podobienistwa wyrazonego odlegloscia
euklidesowa wzgledem badanej jednostki) lub losowy (czyli wylosowanie ,,dawcy”
z grupy oséb o wspolnych cechach - podejscie stochastyczne). Obok technik
prowadzacych do imputacji pojedynczych wartosci wystepuje réwniez technika
polegajaca na imputacji wielu warto$ci w miejsce brakujacych danych. Metoda
imputacji wielorakiej generuje zbiér kilku wartosci umownych dla kazdej braku-
jacej informacji. Wartosci te pozwalajg wygenerowac kilka kompletnych zbiorow
danych, ktére stanowia przedmiot dalszej analizy. Rezultaty badania powstaja
jako wartosci $rednie wynikéw pochodzacych z poszczegdlnych zbiorow. Wazenie
wynikéw polega na zmianie struktury préby, tak by odzwierciedlata strukture
wlasciwg populacji wedtug tych cech, ktére byty podstawa doboru proby. W wyniku
odmowy uczestnictwa niektérych respondentéw w badaniu nastepuje bowiem
znieksztalcenie struktury proby w stosunku do zalozen przyjetych na wstepie
badania. Dla pewnych grup jednostek w populacji wystepuje nadreprezentacja
w probie, dla innych powstaja niedobory.

Przyktad 9

Powtdrzmy przytoczony juz przykltad, w ktérym zestawiono strukture popu-
lacji oraz strukture proby. Dane te zostaty kolejno zaprezentowane w ponizszych
tabelach 81 9.

Tabela 8. Liczba ludnosci miast wedtug pici i wyréznionych grup wiekowych
oraz wskazniki struktury dla wyréznionych grup

Liczba ludnosci miast wedtug pfci Struktura ludnosci miast wedtug pfci

i wyréznionych grup wiekowych i wyréznionych grup wiekowych
w?erl?(?v}\// o pte¢ razem pte¢ razem

kobiety mezczyzni kobiety mezczyzni

15-19 58716 60 901 119617 10,5% 10,9% 21,4%
20-29 112962 111769 224731 20,2% 20,0% 40,3%
30-39 111 571 102 246 213 816 20,0% 18,3% 38,3%
Ogétem 283 249 274916 558 165 50,7% 49,3% 100,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 9. Liczba respondentéw wedtug ptci i wyréznionych grup wiekowych
oraz wskazniki struktury dla wyréznionych grup

Liczba respondentéw wedtug ptci Struktura préby wedtug pfci

i wyréznionych grup wiekowych i wyréznionych grup wiekowych
W?erlffv{/ o ptec razem pte¢ razem

kobiety mezczyzni kobiety mezczyzni

15-19 104 95 199 12,6% 11,5% 24,1%
20-29 184 194 378 22,2% 23,5% 45,7%
30-39 92 158 250 11,1% 19,1% 30,2%
Ogétem 380 447 827 45,9% 54,1% 100,0%

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Latwo zauwazy¢, ze pierwsza i druga grupa wiekowa sg nadmiernie repre-
zentowane w probie, natomiast znaczne niedobory wystepuja w grupie trzeciej.
Znieksztalcona zostata réwniez struktura proby wedtug plci, wykazujac wyrazng
nadreprezentacje mezczyzn w stosunku do kobiet.

Korekta bazy danych poprzez wazenie wynikéw polega na przypisaniu kaz-
demu respondentowi innego znaczenia w prébie. Waga ta wyraza zakres i sile
znieksztalcenia spowodowanego odmowami odpowiedzi. Jesli jednostka nalezy
do grupy nadmiernie reprezentowanej w probie, jej znaczenie zostaje obnizone
poprzez zastosowanie odpowiedniej wagi, w przeciwnym razie waga zwigksza
znaczenie jednostki. Wszystkie dane w poszczegdlnych wierszach bazy danych
s korygowane przez wagi. Prawidlowa konstrukcja wag obejmuje:

1. Wyznaczenie grup wazenia, czyli grup, wedtug ktorych okresla si¢ poprawnosé
struktury proby.
2. Wyznaczenie wag, np. wedltug wzoru (3):

N N
W, =—L lub w, =—2 L
ny, ny,

®)

gdzie: W, iw, — waga dla h-tej grupy wazenia; n, - liczba jednostek z préby w h-tej
grupie wazenia; N, - liczba jednostek z populacji w h-tej grupie wazenia;
k k
n= Znh — liczebno$¢ proby; N = z N, - liczebnos¢ populaciji.
h=1 h=1
Pierwszy wzor definiujacy tzw. wagi duze prowadzi do zamiany liczebnosci z proby
na liczebnos$ci wystepujace w populacji ze wzgledu na cechy wyznaczajace grupy
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wazenia, natomiast drugi wzor definiujacy tzw. wagi male prowadzi do uksztatl-

towania struktur proby zgodnych ze strukturami populacji dla tych cech, ktére

okreslaly grupy wazenia.

3. Przypisanie kazdej jednostce wagi wynikajacej z jej przynaleznosci do grupy
wazenia. Przedstawiona w punktach 1-3 korekta struktury préby zrealizowanej
strukturg proby wylosowanej nosi nazwe wazenia wynikow przy wykorzystaniu
poststratyfikacji.

Przyktad 10

Dla danych z poprzedniego przykladu otrzymuje si¢ sze§¢ grup wazenia,
wyznaczonych przez dwie kategorie plci i trzy kategorie wiekowe. Postugujac si¢
powyzszymi wzorami, otrzymuje si¢ szes¢ wag, ktore przypisuje sie kazdej jednostce
w zaleznosci od jej wieku i pici.

Tabela 10. Wagi duze oraz wagi mate

Wagi duze: w, =I:—: Wagi mate: w, :Z—:vﬁ
Grupy wiekowe ptec ptec
kobiety mezczyzni kobiety mezczyzni
15-19 564,5769 641,0632 0,836500 0,949825
20-29 613,9239 576,1289 0,909615 0,853616
30-39 1212,728 647,1266 1,796828 0,958809

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wagi przedstawione w drugiej czesci tabeli wyraznie pokazujg zmianeg znacze-
nia poszczegolnych grup jednostek w prébie. Kazdej osobie w prébie, w zaleznosci
od jej plciiwieku (przynaleznosci do jednej z trzech grup wiekowych), przypisuje
sie odpowiednig liczbe sposrdd szesciu obliczonych. Zbidr wag tworzy dodatkowa
kolumne¢ w bazie danych i jest wykorzystywany we wszystkich statystycznych
analizach otrzymanych wynikow'®.

16 Wiegkszo$¢ profesjonalnych programéw komputerowych z zakresu analiz ilo$ciowych posiada
automatyczng funkcje wazenia wynikow, czyli uwzgledniania wag w prowadzonych obliczeniach.
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Matgorzata Részkiewicz

Rozdziat 1l

Analiza otoczenia rynkowego i sprzedazy
dla planowanej inwestycji

Sprzedaz produktéw i ustug jest ostatecznym celem wszelkich dziatan marke-

tingowych podejmowanych przez projekt inwestycyjny. Monitorowanie popytu oraz
sprzedazy pozwala odkry¢ rzadzace nimi prawa i modelowa¢ proces sprzedazy,
tak by przynosit oczekiwane efekty. Wsparciem tego rodzaju poczynan jest analiza
marketingowa sprzedazy, w ktérej mozna wykorzysta¢ narzedzia statystyczne. Zasto-
sowanie tego typu narzedzi pozwala znalez¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania:

a)

b)
<)

e)
f)

g
h)

i)

Jaka jest struktura sprzedazy ze wzgledu na produkty, miejsce sprzedazy,
dystrybutoréw, klientéw, naklady na marketing oraz ewentualnie inne cechy
zalezne od specyfiki projektu inwestycyjnego?

Jaka jest dynamika sprzedazy w ustalonym okresie?

Jak ksztaltuje si¢ wykonanie planu sprzedazy w ustalonych okresach i jakie
czynniki maja na to wptyw?

Jak ksztaltuje si¢ dynamika sprzedazy na tle zmian calego rynku i innych wskaz-
nikéw makroekonomicznych, takich jak PKB, wskaznik inflacji w gospodarce
narodowej ,0raz w braniy?

W jakim zakresie sprzedaz zalezy od czynnikéw kontrolowanych przez projekt?
Na czym polega sezonowos¢ sprzedazy?

W jakim zakresie poziom sprzedazy jest nieprzewidywalny?

Jakie czynniki wewnetrzne (narzedzia marketingu mix) oraz zewnetrzne (cechy
rynku i konsument6w) oraz w jakim stopniu wplywaja na poziom sprzedazy?
Jak bedzie ksztaltowac si¢ sprzedaz w bliskiej i dalekiej przysztosci?

Ponizej scharakteryzowano narzedzia statystyczne pomocne w sformutowaniu

odpowiedzi na powyzsze pytania.
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3.1. Analiza struktury sprzedazy

Analiza struktury sprzedazy jest prowadzona zawsze dla wybranego okresu
sprawozdawczego i polega na dekompozycji calego wolumenu sprzedazy wediug
réznych przekrojow. Analiza ta ukazuje sprzedaz jako réznego rodzaju strumienie,
np. strumienie sprzedanych typédw produktéw, strumienie produktéw sprzedanych
réznym typom klientéw, strumienie réznych zachowan nabywczych, strumienie
sprzedazy regionalnych, strumienie sprzedazy zrealizowanej przy zastosowaniu
wybranych narzedzi marketingowych itp. Przedstawienie struktury sprzedazy polega
na uporzadkowaniu w logiczny sposob danych zrédtowych dotyczacych sprzedazy
do postaci tzw. szeregow rozdzielczych, inaczej zwanych rozkltadami sprzedazy
wedtug wybranych cech. Konstrukcja tych rozkltadéw sprowadza sie do wyrdznienia
wszystkich kategorii wybranej cechy, wedtug ktérej bedzie dekomponowana sprzedaz,
oraz ustalenia liczb lub masy sprzedanych produktéw (w jednostkach fizycznych)
w ramach kazdej kategorii wybranej cechy lub ich udzialu w facznej sprzedazy. Sche-
maty rozkladéw prezentujacych sprzedaz w réznych przekrojach ilustruja tabele 1-5.

Tabela 1. Rozktad sprzedazy wedtug typu produktu

Typ produktu’ Sprzedaz w szt. Struktura sprzedazy w procentach
Produkt 5 54 600 27,3%
Produkt 4 45 800 22,9%
Produkt 3 44 000 22,0%
Produkt 2 38 600 19,3%
Produkt 1 17 000 8,5%
Produkty razem 200 000 100,0%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 2. Rozktad sprzedazy wedtug typu klienta

Typ klienta Sprzedaz w tys. zt Struktura sprzedazy w procentach
Klient indywidualny 23153,4 23,5%
Klient instytucjonalny 75 344,9 76,5%
Produkty razem 98 498,3 100,0%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

1 Produkty moga by¢ uporzadkowane wedlug kategorii towarowych lub, tak jak zestawiono to w
tablicy, wedlug wielko$ci sprzedazy.
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Tabela 3. Rozktad sprzedazy wedtug regionu

Region? Sprzedaz w szt. Struktura sprzedazy w procentach

Region 1 16 600 8,3%
Region 2 18 600 9,3%
Region 3 20 400 10,2%
Region 4 26 200 13,1%
Region 5 54 200 27,1%
Region 6 64 000 32,0%
Regiony razem 200 000 100

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 4. Rozktad sprzedazy wedtug liczby jednorazowo nabywanych

opakowan
. Struktura | Struktura sprzedazy w procentach
) Wielkos¢ Liczba ) klientow xn;
jednorazowego Klientow Sprzedaz w procentach 8=
zakupu ) (n,x,) " inni
(x, w szt.) i (wi :ﬁ‘j ic1

x =1 n,=38 020 x,n,=38 020 67,5% 19,01%

x,=5 ,=9 860 x,1,=49 300 17,5% 24,65%

x,=10 ,=5634 x,1,=56 340 10,0% 28,17%

x,=20 ,=2817 x,n,=56 340 5,0% 28,17%
k

Razem 56 331 inni =200 000 100,0% 100,00%
i=1

Zré6do: Opracowanie whasne.

Tabela 5. Rozktad sprzedazy wedtug wagi opakowan

Struktura liczby Struktura sprzedazy
Waga Liczba . sprzedanych opakowan w procentach
opakowania3 sprzedanych Sprzedaz::v kg w procentach °
(np.w Q) opakowan (;l ”i) [W =ﬂ) g - kxx :L-
<'xm' _xli> (n) "N in n,
i=1
495-505 10 000 5000 000 8,1% 2,96%
995-1005 15 000 15 000 000 15,3% 8,89%
2395-2405 22 500 54 000 000 38,5% 32,00%
3495-3505 12 500 43 750 000 25,9% 25,93%
5995-6005 8 500 51 000 000 12,2% 30,22%
. k o
ggzrﬁfwama 68 500 D" xin, =168 750 000 100,0% 100,00%
i=1

*) xi — $rodek i-tego przedziatu opisujacego wage i-tego typu opakowania.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

2 Regiony moga by¢ uporzadkowane alfabetycznie lub wedtug wielkosci sprzedazy.
3 Waga opakowania jest cechg ciagty. Kazde opakowanie posiada wage opisang z pewna doktad-
noscia, np. 2,4kg + 5g, co skutkuje opisywaniem wagi opakowan przedziatami.
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Skonstruowane rozktady moga by¢ zilustrowane réwniez graficznie. Wykorzy-
stuje si¢ tu zaréwno wykresy kolowe, stupkowe, jak i w ukladzie wspotrzednych.
Wykresy kotowe oraz stupkowe stosuje sie do prezentacji struktury sprzedazy
wedlug cech jako$ciowych, natomiast wykresy w uktadzie wspotrzednych wykorzy-
stywane sg do pokazania struktury sprzedazy wedtug cech ilo§ciowych. Rozklady
przedstawione w tabelach 112 przedstawiaja strukture sprzedazy wedtug kategorii
jakosciowych - typu produktu lub regionu geograficzny. Rozklady przedstawione
w tabelach 3 i 4 to z kolei rozklady sprzedazy skonstruowane wedlug cech mie-
rzalnych, jakimi sg liczba jednorazowo zakupionych sztuk produktu lub waga
opakowania. Przekladowe prezentacje ilustruja wykresy 1-3.

Wykres 1. Struktura sprzedazy wedtug typu produktu

produkt 1
9%
rodukt 5
P 27% produkt 2
19%
produkt 4 produkt 3
23% 22%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wykres 2. Struktura sprzedazy wedtug regionu

100% -
5% Clregion 1 [region 2
60% -
Cregion 3 MEregion 4
40% -
20% - 10,20% Eregion 5 Mregion 6
9,30%
0% 8,30%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.



Rozdziat Ill. Analiza otoczenia rynkowego i sprzedazy dla planowanej inwestycji 85

Wykres 3. Struktura sprzedazy wedtug wagi opakowania

procent sprzedazy

0,45 1
0,4 +
0,35+
0,3+
0,25 +
0,2

38,50%

15,30%

015 ¢
01, 810%

0,05 +
0

25,90%

12,20%

Zrédlo: Opracowanie whasne.

waga opakowania w kg

Skonstruowane rozklady moga podlega¢ kumulacji, co pozwala analizowa¢
zakres koncentracji sprzedazy. Dla rozktadéw przedstawionych w tabelach 1-3 kumu-
lacja ma sens, gdy uporzadkowanie danych nastgpito wedtug wielkosci sprzedazy.
Skumulowanie sprzedazy pozwala wtedy zauwazy¢, w jaki sposob generowana jest
znaczgca cze$¢ sprzedazy (np. w jakiej grupie produktéw lub w jakich regionach
itp.). Z kolei kumulacja dokonana w rozkladach przedstawionych w tabelach 6i 7
pozwala zmierzy¢ stopien koncentrowania si¢ sprzedazy.

Tabela 6. Skumulowany rozktad sprzedazy wedtug typu produktu (produkty
posortowane wedtug wielkosci sprzedazy)*

Typ produktu* Skumulowana sprzedaz w szt. Ssg;?;;g;vjvn;rztcr:ﬁ:;
Produkt 5 54 600 27,3%
Produkt 4 100 400 50,2%
Produkt 3 144 400 72,2%
Produkt 2 183 000 91,5%
Produkt 1 200 000 100,0%

Zrédlo: Opracowanie whasne.

4 Produkty moga by¢ uporzadkowane wedtug kategorii towarowych lub, tak jak zestawiono
to w tablicy, wedlug wielkosci sprzedazy.
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Tabela 7. Skumulowany rozktad sprzedazy wedtug wielkosci
jednorazowego zakupu

Wielkos¢ jednorazowego . Skumulowana struktura sprzedazy
Skumulowana sprzedaz
zakupu w procentach
co najwyzej x, =1 szt. 38020 19,01%
€O najwyzej x, = 5szt. 87320 43,66%
co najwyzej x;=10szt. 143 660 71,83%
co najwyzej x,=20szt. 200 000 100,00%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na podstawie danych jednostkowych (Zrédlowych) mozliwe s réwniez bardziej
poglebione analizy sprzedazy. Naleza do nich analiza tendencji centralnej sprze-
dazy, analiza rozproszenia sprzedazy oraz jej koncentracji wedtug wyréznionych
kryteriow.

3.2. Analiza tendenc;ji centralnej oraz rozproszenia
sprzedazy

Tendencja centralna sprzedazy jest opisywana przez warto$¢ srednia, dominujaca
oraz medianeg i ewentualnie kwartyle. Warto$¢ srednia okresla przecietny poziom
sprzedazy przypadajacy na jednostke obserwacji (klient, punkt sprzedazy, dzien
itp. — w zaleznosci od sposobu rejestracji danych w zbiorze danych o sprzedazy).
Wyznacza ja nastepujacy wzor (1).

_ 1 X+ Xy o Xy
x—ﬁ;xi— N (1)

Dominanta sprzedazy to wartos¢, ktéra w zbiorze danych indywidualnych
wystepuje najczesciej. Zwana jest ona rdwniez moda lub wartoscig modalng.
Kwartyle sprzedazy sa to wielkosci charakteryzujace sprzedaz dla tych jednostek,
ktére w uporzadkowanym zbiorze rozdzielaja go na cztery réwnoliczne czesci.
Kwartyl pierwszy sprzedazy wyznacza poziom sprzedazy, ktérego nie przekroczylto
25% jednostek zbiorowosci, zas 75% jednostek charakteryzowalo sie sprzedaza
powyzej tego poziomu. Kwartyl drugi sprzedazy, zwany réwniez mediang lub
warto$cig srodkowa, wyznacza poziom sprzedazy, ktérego nie przekroczylo 50%
jednostek zbiorowosci, za$ 50% jednostek charakteryzowalo si¢ sprzedaza powyzej
tego poziomu. Natomiast kwartyl trzeci wyznacza poziom sprzedazy, ktoérego nie
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przekroczylo 75% jednostek zbiorowosci, za§ 25% jednostek charakteryzowato si¢
sprzedazg powyzej tego poziomu. Kwintyle dzielg zbiorowosci na pie¢ réwnolicz-
nych czesci, decyle na dziesigé, za$ centyle na sto.

Na analize rozproszenia sprzedazy skiadaja si¢ analiza dyspersji (czyli zroz-
nicowania sprzedazy), analiza asymetrii (czyli skrzywienia rozkladu sprzedazy),
analiza kurtozy (czyli tendencji do skupiania si¢ poziomu sprzedazy wokét wartosci
$redniej) oraz analiza koncentracji. Celem analizy dyspersji jest okreslenie zakresu
zmienno$ci sprzedazy. Jako miary rozproszenia stosuje si¢ najczesciej rozstep oraz
odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennosci. Rozstep, poréwnujgc wartosci
krancowe, okresla calkowity zakres zmiennosci poziomdéw sprzedazy. Wyznacza
go wzdr (2).

o(x)=x_, —X_. ()

Odchylenie standardowe okresla przecigtng réznice pomigdzy rejestrowang
wielkoscig sprzedazy i poziomem $rednim. Wyznacza si¢ je z wariangji, ktora dla
danych indywidualnych opisuje wzor (3).

§2(x) = %iui - %)’ G)

i=1

Odchylenie standardowe jest pierwiastkiem z wariancji, co definiuje wzor (4).

S(X) =+/82(x) 4)

Oile rozstep wyznacza maksymalny zakres zmiennosci sprzedazy, o tyle odchylenie
standardowe okresla typowy obszar jej zmiennosci. Definiuje go wzor (5).

x—8(x)< Xy < x +S(x) (5)
Wartosci odchylenia standardowego, wyznaczone dla réznych okreséw, produktow
czy tez rynkow badz grup odbiorcow, sg nieporéwnywalne — nie dajg mozliwosci
poréwnania zréznicowania sprzedazy miedzy tymi grupami. Umozliwia to nato-
miast wspotczynnik zmiennosci, ktory jest opisywany za pomocg wzoru (6).

V(x) = S ©)
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Wartos$¢ tego wspdlczynnika wyraza si¢ w procentach. Jesli ksztaltuje sie ona
ponizej 35%, to uznaje sie, ze sprzedaz jest stabo zréznicowana lub wzglednie
jednorodna. W przypadku gdy wartosci wspdtczynnika zawierajg si¢ w przedziale
(35%; 65%>, uznaje sie, ze sprzedaz jest zréznicowana w stopniu umiarkowanym,
za$ po przekroczeniu wartosci 65% sprzedaz okresla sie jako silnie zréznicowang.

Celem analizy asymetrii jest okreslenie, jakie jednostki przewazaja w badanej
zbiorowosci. Jedli sa to jednostki, ktére charakteryzuje sprzedaz ponizej sredniej,
to uznaje sig, ze sprzedaz wykazuje asymetrie prawostronng lub dodatnia. Nato-
miast w przypadku gdy w zbiorowosci przewazajg jednostki, ktére charakteryzuje
sprzedaz powyzej sredniego poziomu, stwierdza sig, ze sprzedaz wykazuje asy-
metrie lewostronng lub ujemna. Jesli za$ liczba jednostek, ktére charakteryzuje
sprzedaz ponizej poziomu $redniego, jest taka sama jak liczba jednostek, ktdre
charakteryzuje sprzedaz powyzej poziomu $redniego, to przyjmuje si¢, ze sprzedaz
charakteryzuje sie symetrig. Do miar asymetrii nalezy wspoélczynnik asymetrii,
ktdry jest opisywany przez wzor (7).

“N(x,-%)
_Ni:I

A =—=
as S0 (7)

Kierunek asymetrii jest wyznaczany przez znak wspélczynnika, zas site skrzywienia
okresla warto$c¢ liczbowa. Dla warto$ci bezwzglednych wspoétczynnika z przedziatu
(0;0,67> asymetrie interpretuje sie jako staba, dla wartosci z przedziatu (0,67; 1,35>
jako umiarkowana, zas dla wartosci przekraczajacych 1,35 jako bardzo silna.

Celem analizy kurtozy jest okreslenie stopnia skupiania si¢ wielkosci sprze-
dazy wokét sredniego poziomu. Ocena kurtozy rozkladu dotyczy tylko rozkladéw
symetrycznych i polega na ustaleniu, jaka czes¢ jednostek zbiorowosci nalezy do
typowego obszaru zmiennosci, ktdry wyznaczajg warto$¢ srednia oraz odchylenie
standardowe. Gdy jednostek typowych jest wiecej niz 68%, kurtoza rozktadu wyka-
zuje tzw. eksces dodatni, jesli zas$ jest ich mniej niz 68%, uznaje sie, ze wystepuje
eksces ujemny. W przypadku gdy jednostek typowych jest doktadnie 68%, rozktad
uznaje si¢ za normalny. Jako miare¢ stosuje si¢ wspolczynnik kurtozy o postaci
opisywanej przez wzor (8):

k
—\4
Z(x,.—x) n,
_i=1

Wi S*(x)

®)

oraz wspolczynnik ekscesu, poréwnujacy wartos¢ wspolczynnika kurtozy z liczba 3,
czyli:
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&=W,-3 ©)

Jesli W, < 3 oraz g, <0, rozklad cech uznaje si¢ za sptaszczony (platokurtyczny),
w ktérym jednostek typowych jest mniej niz 68%. Jezeli natomiast W, =3 oraz
&, =0, rozklad cechy uznaje si¢ za normalny, w ktérym jednostki typowe stanowia
doktadnie 68%. Z kolei jesli W, > 3 oraz g, > 0, rozktad uznaje si¢ za wysmukty
(leptokurtyczny), w ktérym jednostek typowych jest wiecej niz 68%.

3.3. Analiza koncentracji sprzedazy — wspétczynnik
koncentracji Giniego

Koncentracja sprzedazy jest definiowana jako nierdéwnomierno$¢ rozdzialu
tacznej sprzedazy na poszczegdlne jednostki, wsrdd ktorych sprzedaz te zrealizowano.
Koncentracja jest przeciwienistwem rozdrobnienia, czyli rozproszenia sprzedazy,
np. na znaczng liczbe klientéw, na produkty oferowane przez firme, w regionach
lub w punktach sprzedazy, w ktérych dostepna jest oferta firmy itp. Koncentracje
sprzedazy ocenia si¢ poprzez poréwnanie liczby jednostek, wéréd ktérych zreali-
zowano sprzedaz, z wielkoscig tej sprzedazy. Jesli wéréd matej liczby jednostek (1)
zrealizowano znaczny poziom sprzedazy ( x; -n, ), gdzie x; oznacza jednostkowg
sprzedaz, $wiadczy to o znacznej koncentracji sprzedazy. W przeciwnym razie
wystepuje rozproszenie sprzedazy. W analizach koncentracji sprzedazy czgsto
odwoluje si¢ do tzw. zasady Pareto, w mysl ktdrej o znacznej koncentracji mowi
sie w przypadku, gdy 20% wszystkich jednostek realizuje 80% tacznej sprzedazy.
Miarg koncentracji jest wspolczynnik Giniego, K (x), ktory najczesciej wyznacza
sie ze skonstruowanych uprzednio rozkltadéw sprzedazy. Jest on definiowany
nastepujaco (10)°:

k

KX)=1-Y[G,_,()+G,_,(0)]-w, (10)

i=1
gdzie:

w, =%; Gi(x):zi:wi

j=1

0
> Dla szeregow zawierajacych przedziaty wartoéci x; = x;, por. tablica 5.
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g="7"1 G =Yg,
D oxn, j=t
i=1
Dla danych indywidualnych posortowanych w kolejnosci rosnacej rachunek tego
wspodlczynnika moze przebiega¢ wedtug wzoru (11):

K(x)=1- 21_2”: X +2) X, (11)

Przyktad 1

Rachunek stopnia koncentracji sprzedazy w grupie 56 331 nabywcéow, ktdrzy
tacznie zakupili 200 000 szt. opakowan produktu, ilustruje tabela 8.

Tabela 8. Rachunek wspétczynnika koncentracji

Wskazniki
Liczba Liczba i | Sumy skumu- skumu-
P ) Czestosci - X lowane lowane [G. . (x)+
opakowan | nabywcéw wartosci |g;(x)=— L L iz}
. " wlh on ZX . czestosci | wskazniki +Gj(x)]wi
i i iTN i Pl G, (x) G (x)
1 38 020 0,675 38 020 0,1901 0,675 0,1901 0,1283
5 9 860 0,175 49300 | , 0,2465 ; 0,850 0,4366 0,1097
10 563 0,100 56 340 / 0,2817 / 0,950 0,7183 0,1155
20 | 2817 | 0050 | 56340|/ 02817 1,000 1,0000 |\ 0,0859
v« 56331 1,000 |2000000 ¢ 1,0000 ¥ X X 40,4394
17,5% nabywcow zakupito 24,65% wszystkich  85,0% wszystkich nabywcéw wygenerowalo 43,66% facznej
sprzedanych opakowan sprzedazy, za$ 15% nabywcow az 56,34% lacznej sprzedazy

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Kolumna G,(x) prezentuje stopien przyrastania ogdlnej liczby nabywcéw, gdy
przesuwamy si¢ do nastepnej kategorii wielkosci zakupu, natomiast kolumna
G’ (x) pokazuje stopien przyrastania ogélnej liczby opakowan sprzedanych tym
nabywcom. Stopien koncentracji jest okreslony przez wspétczynnik Giniego, ktory
przyjmuje wartos¢:

K(x)=1-0,4394=0,5606

Wystepujaca koncentracje sprzedazy mozna uznac za dos¢ silng. Oznacza to,
ze w tej grupie nabywcow wystepuje widoczna tendencja do nabywania znacznej
liczby opakowan produktu przez niewielka liczbe konsumentdéw.
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W przypadku gdy spetniona jest zasada Pareto, wspdtczynnik Giniego przyjmuje
warto$¢ 0,64. Od takiego poziomu mozna moéwic o silnej koncentracji sprzedazy.
Kompleksowa analiza struktury sprzedazy obejmuje zestawienie wszystkich staty-
stycznych informacji o sprzedazy dotyczacych tendencji centralnej, zréznicowania,
asymetrii i koncentracji.

Przyktad 2

Przychdd ze sprzedazy ustug zamoéwionych przez 56 klientéw zamieszkalych
w pewnej gminie przedstawia tabela 9.

Tabela 9. Wartos¢ ustug zakupionych przez klientéw

4,5 9,2 13,4 15,4 16,6 19,2 21,6
5,4 9,9 13,4 15,6 16,9 19,5 23,1
7,8 11,3 13,5 15,6 17,2 19,5 23,3
8,5 11,5 13,5 15,7 17,4 20,5 24,1
8,7 11,8 14,3 15,9 18,1 20,8 24,1
8,8 12,6 14,8 16,2 18,6 21,2 25,9
8,9 12,6 15,2 16,3 18,9 21,3 26,8
9,1 12,7 15,4 16,5 19 21,5 28,5

Zré6dlo: Opracowanie whasne.

Dla tego zbioru danych indywidualnych o sprzedazy ustug (dane indywidualne
dotycza wartosci zamdwien poszczegolnych ustugobiorcoéw zrealizowanych w okresie
miesigca) otrzymano warto$ci miernikow statystycznych®, ktore prezentuje tabela 10.

Tabela 10. Mierniki statystyczne charakteryzujace przychéd ze sprzedazy
wsréd 56 klientéw firmy

Miernik statystyczny Wartos¢ Interpretacja

Minimalna sprzedaz 4,5 Najnizsza wartos¢ wystawionych zlecen.

Maksymalna 28,5 Najwyzsza warto$¢ wystawionych zlecen.

sprzedaz

Srednia sprzedaz 16,03 W badanym miesiacu wsréd 56 ustugobiorcéw Srednia
wartos¢ wystawionych zlecert wyniosta 16,03 zt.

6 Dla danych indywidualnych wszystkie wyrdznione mierniki sg osiggalne np. w programie Excel
w bloku funkeji statystycznych.
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Giniego dla poziomu
sprzedazy

Miernik statystyczny Wartos¢ Interpretacja

Mediana sprzedazy 15,8 50% ustugobiorcéw zaméwito zlecenia o wartosci
nieprzekraczajacej 15,8 zt, zas 50% o wartosci 15,8zt lub
wyzszej.

Kwartyl pierwszy 12,6 25% ustugobiorcéw zaméwito zlecenia o wartosci

sprzedazy nieprzekraczajacej 12,6 zf, zas 75% o wartosci 12,6 zt lub
wyzszej.

Kwartyl trzeci 19,5 75% ustugobiorcéw zaméwito zlecenia o wartosci

sprzedazy nieprzekraczajacej 19,5 zt, zas 25% o wartosci 19,5zt lub
wyzszej.

Rozstep wielkosci 24 Najwigksza rozbieznos¢ miedzy wartoscig wystawionych

sprzedazy zlecert wyniosta 24 zt.

Wariancja sprzedazy 28,84 Nie posiada interpretacji.

Odchylenie 5,37 Wartos¢ wystawionych zlecen réznifa sie od sredniego

standardowe poziomu $rednio o 5,37 zt. W przypadku typowych

sprzedazy ustugobiorcéw wartos¢ zleceri zawierata sie w przedziale od
10,66zt do 21,4 z1.

Wsp6étczynnik 0,34 Wartos¢ wystawianych zlecerr wykazywata 33,5%

zmiennosci zmiennosci, charakteryzowato jg zatem stabe zr6znicowanie.

sprzedazy Ustugobiorcy zamieszkali w tej gminie sg wysoce
homogeniczni pod wzgledem wartosci wystawianych zlecen.

Asymetria sprzedazy 0,09 Wartos$¢ zlecen wykazuje bardzo staba asymetrie dodatnia.
Praktycznie tyle samo ustugobiorcéw zamawiato ustugi
o wartosci ponizej Sredniej oraz powyzej Sredniej.

Eksces wielkosci -0,35 Typowi ustugobiorcy stanowili niewiele mniej niz 68%.

sprzedazy

Wspétczynniki 0,19 Sprzedaz ustug miedzymiastowych wsréd ustugobiorcéw

tej gminy wykazywata staba koncentracje. Na podstawie
uporzadkowanych danych indywidualnych tatwo zauwazy¢,
ze 71,4% ustugobiorcéw zrealizowato 60% sprzedazy.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyktad 3

Planowang miesigczng sprzedaz urzadzen klimatyzacyjnych w trzech latach
przedstawia tabela 11.

Tabela 11. Sprzedaz urzadzen klimatyzacyjnych w kolejnych miesiacach

20 21 25 31 49 75 84 98 74 56 25 18
25 24 27 41 52 88 97 109 136 34 41 32
22 26 38 52 69 88 105 125 168 65 44 35

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Dla tego zbioru indywidualnych danych o sprzedazy otrzymano wartosci
miernikow statystycznych, ktore zaprezentowano w tabeli 12.

Tabela 12. Mierniki statystyczne charakteryzujace sprzedaz urzadzen
klimatyzacyjnych w trzech latach

Miernik statystyczny Wartos¢ Interpretacja

Minimalna sprzedaz 18,00 Najnizsza miesieczna sprzedaz.

Maksymalna 168,00 Najwyzsza miesieczna sprzedaz.

sprzedaz

Srednia sprzedaz 58,86 W ostatnich trzech latach sprzedawano miesiecznie Srednio
58,86 5zt. urzadzen klimatyzacyjnych.

Mediana sprzedazy 46,00 Potowa analizowanych miesiecy charakteryzowata sie
sprzedaza nieprzekraczajaca 46 szt.

Kwartyl pierwszy 27 25% najnizszej miesiecznej sprzedazy nie przekroczyto 27 szt.

sprzedazy

Kwartyl trzeci 85,00 25% najwyzszej miesiecznej sprzedazy ksztattowato sie

sprzedazy na poziomie co najmniej 85 szt.

Rozstep wielkosci 150 Najwieksza rozbieznos¢ miedzy miesieczng sprzedaza

sprzedazy w ostatnich trzech latach wyniosta 150szt.

Wariancja sprzedazy | 1381,29 Nie posiada interpretacji.

Odchylenie 37,17 Sprzedaz w kolejnych miesigcach ostatnich trzech lat réznita

standardowe sie od Sredniej miesiecznej sprzedazy przecietnie o 37,17 szt.

sprzedazy Typowa miesieczna sprzedaz w ostatnich trzech latach
zawierata sie w przedziale od 22szt. do 96 szt.

Wspétczynnik 0,631 Miesieczna sprzedaz urzadzen klimatyzacyjnych

zmiennosci charakteryzowata sie umiarkowana zmiennoscia wynoszaca

sprzedazy 63,1%.

Asymetria sprzedazy 1,08 Wartosc zlecen wykazuje umiarkowana asymetrie dodatnia.

W ostatnich trzech latach zdecydowanie przewazaty
miesigce o wielkosci sprzedazy ponizej Sredniej miesiecznej
dla tego okresu.

Eksces wielkosci X Poniewaz miesieczna sprzedaz wykazuje widoczna
sprzedazy asymetrie, stopien skupiania sie miesiecznej sprzedazy wokét
Sredniego poziomu (kurtoza oraz eksces) nie moze by¢
analizowany.

Wsp6étczynniki 0,34 Miesieczna sprzedaz w ostatnich trzech latach wykazywata
Giniego dla poziomu raczej staba koncentracje, co wskazuje na w miare
sprzedazy réwnomierne roztozenie facznej trzyletniej sprzedazy

w kolejnych miesigcach.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Analiza sprzedazy przedstawiona w przykladzie 3 dotyczy danych chronolo-
gicznych. Tego typu dane moga by¢ réwniez podstawa analizy dynamiki sprzedazy,
czyli oceny zmian sprzedazy w czasie.
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3.4. Analiza dynamiki sprzedazy

Celem analizy dynamiki sprzedazy jest okreslenie prawidtowosci zmian
sprzedazy w czasie oraz ustalenie, jaki wplyw na jej poziom w kolejnych okresach
lub momentach obserwacji majg wybrane grupy przyczyn. Prawidtowosci w ksztatl-
towaniu sie sprzedazy w czasie opisujg indeksy statystyczne. Jesli sprzedaz jest
jednorodna, czyli sumowana’, wyznacza si¢ wskazniki indywidualne, takie jak:
1) przyrost absolutny sprzedazy, okreslajacy absolutng zmiane wielkosci lub

wartosci sprzedazy, wedtug wzoru (12):

Ay=y1=Y, (12)
gdzie:
¥, — okresla poziom sprzedazy w okresie badanym;
¥, — okresla poziom sprzedazy w okresie podstawowym, stanowigcym punkt
odniesienia w ocenie dynamiki.
2) przyrost wzgledny o podstawie stalej, okreslajacy relatywng zmiane poziomu

sprzedazy, wedlug wzoru (13):
7B YTV Yy

c - - (13)
yO yc yc
Y

gdzie: =& =i, toindeks o stalej podstawie, odnoszacy poziom sprzedazy w bada-
Ve
nym okresie do poziomu z jednego, wybranego okresu.
3) ancuchowy przyrost wzgledny (o podstawie zmiennej) wedtug wzoru (14):
_ Ay Ye=Vier oy,

T, = -1 (14)
Yo Y1 Vi1

Vi

to indeks tancuchowy, odnoszacy poziom sprzedazy w badanym

gdzie: =ly_p>
t-1

okresie do poziomu z okresu poprzedniego.

4) przecietne tempo zmian sprzedazy (wzrostu lub spadku), usredniajace zmiany

obserwowane w co najmniej trzech poréwnywalnych okresach, wedtug wzoru (15):

T:n—lHith -1 (15)
\}t:l

7 Sprzedaz czastkowa jest wyrazona w tych samych jednostkach, dzieki czemu mozna okresli¢
taczna sprzedaz (np. wedlug regionéw, kategorii klientow, typéw produktu itp.) dla kolejnych okresow.
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Przyktad 4

Planowana sprzedaz roczna urzadzen klimatyzacyjnych w kolejnych trzech
latach wynosita odpowiednio (por. przyktad 3):

Tabela 13. Liczba sprzedanych urzadzen klimatyzacyjnych w kolejnych

miesigcach
x
Ned o Ned c c
' o k3 2 < o o | B o
aa | & | | 88 _ | E|g| 5| ¢8| 8| g|z2|E
> | 5 S 5 5 N 8| g N ® ka 2 R
) 4 > ~ > ] 4 %) ; o 4 Q o
Rok1 | 20 | 21 25 31 49 75 84 | 98 74 | 56 | 25 18 | 576
Rok2 | 25 | 24 | 27 | 41 52 88 | 97 | 109 | 136 34 | 41 32 | 706
Rok3 | 22 | 26 38 | 52 69 | 88 | 105 | 125 | 168 | 65 44 35 | 837

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyrost absolutny sprzedazy:

- wdrugim roku w poréwnaniu do pierwszego: Ay = y, — y, =706 —576 =130 szt.
- wtrzecim roku w poréwnaniu do drugiego: Ay = y, — y, =837 —706 =131 szt.
Przyrost wzgledny o podstawie stalej — jako punkt odniesienia poziomu sprzedazy
w drugim i trzecim roku przyjeto poziom sprzedazy z pierwszego roku dziatalnosci:
- wdrugim roku w poréwnaniu do pierwszego:

T — V=N :706—576

! —-1~0,226
b2 576

co oznacza, ze w drugim roku w poréwnaniu do pierwszego sprzedaz wzrosla
0 22,6%;
- wtrzecim roku w poréwnaniu do pierwszego:

7 =220 877376 ) 4ss
b2 576
CO 0znacza, ze w trzecim roku w poréwnaniu do pierwszego sprzedaz wzrosla
0 45,3%.
a) lancuchowy przyrost wzgledny (o podstawie zmiennej):
- wdrugim roku w poréwnaniu do pierwszego:

=&:&z1,226—1=0,226
Yo Yia

T,

t
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co oznacza, ze w drugim roku w poréwnaniu do pierwszego sprzedaz wzrosta
0 22,6%;
- w trzecim roku w poréwnaniu do drugiego:

Ay ViV
T =22 Tl 1,186-1=00,186

yO ytfl

co oznacza, ze w trzecim roku w poréwnaniu do drugiego sprzedaz wzrosta
0 18,6%.
b) przecietne tempo wzrostu sprzedazy:

[Tii-. —1=+1.226-1,186 -1~ 0,206

t=1

co oznacza, ze w okresie trzech lat prowadzenia dziatalnosci sprzedaz urzadzen
klimatyzacyjnych przez firme wzrastata srednio o 20,6% z roku na rok.

Przyktad 5

Wszechstronng analiz¢ dynamiki sprzedazy cukru przez cukrowni¢ w marcu
przedstawia tabela 14.

Tabela 14. Sprzedaz cukru i jej dynamika w marcu

3 =] 3 ] T

LES JES - c.s = ) ¢

225 225z | 2325 225 5T N o ®

> £8% | 587|387 |BéTo| 355E 53
. =249 =% o | LG La D 2K 0o SN
© - S 2 > SZ2>0 | e S e >0 | = o RN
hel 2 ng‘“ B;,@u N;g N;gu v oT N < 2
8 N | =RY2 | =33 e| 2T .| 25| 2RER .| f3
o © T e NS 5 S N'E O NS b N > < c © >0
A he] 60T = ¢ 0T = » 6T = ¢ 0T = » 2T ST Y [S3e]
] S0 Qg S 0o T 0Qg C 0 Qg SO0 0 < =

2 N Y22 | RY2Y | pYsE| YU | 8YBNE| 8F
a3 S | £%8-|&%82|&£%38-|&£%82| £283~-| £%

01.03 278 0 - 0 - 1,000 -
03.03 265 -13 -13 -0,047 -0,047 0,953 0,953
07.03 250 -28 =15 -0,101 -0,057 0,899 0,943
08.03 250 -28 0 -0,11 0,000 0,899 1,000
10.03 274 -4 24 -0,014 0,096 0,986 1,096
14.03 259 -19 -15 -0,068 -0,055 0,932 0,945
15.03 259 -19 0 -0,068 0,000 0,932 1,000
17.03 259 -19 0 -0,068 0,000 0,932 1,000
21.03 234 —44 -25 -0,158 -0,097 0,842 0,903
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22.03 212 —66 -22 -0,237 —-0,094 0,763 0,906
24.03 233 —45 21 -0,162 0,099 0,838 1,099
28.03 255 =23 22 —-0,083 0,094 0,917 1,094
29.03 230 —48 =25 -0,173 -0,098 0,827 0,902
31.03 207 =71 =23 —-0,255 —-0,100 0,745 0,900

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Srednia dzienna sprzedaz w marcu:

§=278+26?:"'+207 —247.5ton

Srednia dynamika sprzedazy w marcu:

- 207
T =130,953-0,943-...0,902-0,900 —1 = 13/ﬁ ~1=-0,022

co oznacza, ze w marcu z dnia na dzien sprzedaz cukru malata $rednio o 2,2%.
Jesli sprzedaz nie jest jednorodna, lecz wielogatunkowa, to jej aczna wielkos$¢
nie moze by¢ zsumowana, a zatem opisana w jednostkach fizycznych. W takich
sytuacjach sprzedaz moze by¢ ujeta jedynie warto$ciowo, co sprawia, ze analiza jej
dynamiki polega na badaniu zmian wartosci sprzedazy w czasie. Zmiany te wyraza
indeks wartosci o postaci (16):
zpli "Gy

[ =< (16)
ZPOi “Goi

gdzie i - numer gatunku produktu.

Indeks ten informuje o zmianie warto$ci sprzedazy - ktora nastapita z powodu
zmian cen jednostkowych poszczegélnych gatunkéw produktu (p)) oraz rozmia-
réw fizycznych sprzedazy poszczegdlnych gatunkéw (q) - w okresie badanym
w poréwnaniu do wartosci sprzedazy z okresu podstawowego.

Zastosowanie regul standaryzacji, czyli wyeliminowanie zmian w czasie jednego
z dwoch sktadnikéw tworzacych warto$¢, pozwala ocenié, w jakim zakresie zmiany
cen oraz rozmiar6w fizycznych sprzedazy mialy wptyw na obserwowang dynamike
wartosci sprzedazy. Eliminacja wplywu zmian w rozmiarach fizycznych sprzedazy
pozwala opisa¢ $rednig dynamike cen jednostkowych wszystkich sprzedawanych
gatunkow, zas eliminacja wptywu zmian cen jednostkowych pozwala opisa¢ srednig
dynamike rozmiardéw fizycznych sprzedazy wszystkich gatunkéw. Standaryzacja
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przebiega na ogdt wedtug formul Laspeyresa lub Paaschego, co przy zbieznosci
wynikéw daje podstawe do ich uogolnienia wedlug formutly Fishera. Dopuszcza
sie réwniez przyjmowanie innych zalozen o niezmiennosci cen jednostkowych
lub rozmiaréw fizycznych.
1) Indeks cen jednostkowych (eliminacja zmian w rozmiarach fizycznych sprzedazy):
Indeks cen Laspeyresa:
th 4o;

= g (17)
ZPOI qu ZWO P

i

gdzie: w, — udzial przychodu ze sprzedazy i-tego produktu w ogélnej warto-
Sci sprzedazy firmy w okresie podstawowym; i , — indywidualny indeks ceny
jednostkowej i-tego dobra.

Indeks cen Paaschego:

Zplz qll 1
ZPOz 4y z&

~ ] .

i ‘pi
gdzie w, - udzial przychodu ze sprzedazy i-tego produktu w ogélnej wartosci
sprzedazy firmy w okresie badanym.

Indeks cen Fishera:

(18)

L= el (19)

2) Indeksy rozmiaréw fizycznych (eliminacja zmian w poziomie cen jednostkowych):
Indeks rozmiaréw fizycznych Laspeyresa:

ZPO, @

gdzie i, - indywidualny indeks rozmiaréw fizycznych sprzedazy i-tego dobra.
Indeks rozmiaréw fizycznych Paaschego:

Zpll qll 1

Zplz qu ) Z& (21)

i L
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Indeks rozmiar6w fizycznych Fishera: I, =/, 1 - p1, (22)

Spelniona jest nastepujaca rownos¢ indeksowa (23):
IW=LIP><PIq=PIP><LIq=FIP><FIq (23)

Przyktad 6

Wszechstronna analiza dynamiki sprzedazy sprzetu komputerowego w styczniu
i w lutym wedtug danych zestawionych w tabeli 15 wymaga wyznaczenia wartosci
sprzedazy rzeczywistej oraz hipotetycznej, tzn. przy niezmiennosci cen oraz sta-

bilnosci rozmiaréw fizycznych sprzedazy, co przedstawia tabela 16.

Tabela 15. Dane dotyczace sprzedazy sprzetu komputerowego

Typ Cena jednostowa Wielkos¢ spr;edaiy Cena jednostkowa | Wielkos¢ sprzedazy
produktu (i) w styczniu w styczniu w lutym w lutym
(Po) (9o (py)) (q,)
Procesor typu A 300 230 240 470
Monitor typu A 3 500 143 2 640 273
Drukarka typu A 380 215 250 340
Zr6dlo: Opracowanie wlasne.
Tabela 16. Rzeczywista i hipotetyczna wartos¢ sprzedazy sprzetu
komputerowego w obu poréwnywanych okresach
Typ produktu (i) Poi9oi PoiG1i P1i90i PG
Procesor typu A 69 000 141 000 55200 112 800
Monitor typu A 500 500 955 500 377 520 720720
Drukarka typu A 81700 129 200 53750 85 000
Razem 651200 1225700 486 470 918 520

Zrédto: Opracowanie

wlasne.

Na podstawie wyznaczonych wartosci otrzymuje sie:

3
Zpli 4y
i=1

918520 _

=1

w

E T 651200
ZPO 4o

i=1

1,41
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co oznacza, ze przychdd ze sprzedazy sprzetu komputerowego w lutym 2002r.
w poréwnaniu do stycznia 2012 r. wzrdst o 41%.
Indeks cen Laspeyresa:

co oznacza, ze gdyby zalozy¢, ze wielko$¢ sprzedazy sprzetu komputerowego w obu
miesigcach byla identyczna i taka jak w styczniu, to ceny jednostkowe sprzetu zma-
laly w tym okresie $rednio o 25,3%.
Indeks cen Paaschego: ,

Z P 49

I _i=1 _918520~

= ~ (0,749
Pop 23: 1225700
0i "Y1

i=1

co oznacza, ze gdyby zalozy¢, ze wielko$¢ sprzedazy sprzetu komputerowego w obu
miesigcach byla identyczna i taka jak w lutym, to ceny jednostkowe sprze¢tu zma-
laly w tym okresie $rednio o 25,1%.

Podobienstwo wynikéw pozwala na dokonanie uogdlnienia o postaci:
Indeks cen Fishera:

eI, =11, pIp, =4/0,747-0,749 ~ 0,748

co oznacza, ze ceny jednostkowe sprzetu komputerowego zmalaly w tym okresie
$rednio 0 25,2%.
Indeks rozmiaréw fizycznych Laspeyresa:

2P 1225700 Lew

> pyq, 651200

co oznacza, ze gdyby zalozy¢, ze ceny jednostkowe sprzetu komputerowego w obu
miesigcach byly identyczne i w styczniu, to rozmiary fizyczne sprzedazy sprzetu
wzrosty w tym okresie §rednio o 88,2%.

Indeks rozmiaréw fizycznych Paaschego:

_2Pd 918520
T > pirq, 486470

LIq

1,888

pl
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co oznacza, ze gdyby zalozy¢, ze ceny jednostkowe sprzetu komputerowego w obu
miesigcach byty identyczne i takie jak w lutym, to rozmiary fizyczne sprzedazy
sprzetu wzrosty w tym okresie $rednio o 88,8%.

Podobienstwo wynikéw pozwala na dokonanie uogdlnienia o postaci:
Indeks rozmiaréw fizycznych Fishera:

pI=1 1, p1, =+/1,882-1,888 ~1,885
co oznacza, ze fizyczne rozmiary sprzedazy sprzetu komputerowego wzrosty w tym
okresie $rednio o 88,5%.

Sprzedaz w ujeciu wartosciowym mozna dekomponowac réwniez dla poszcze-
golnych produktéw z uwzglednieniem takich wielkosci marketingowych jak wielkos¢
rynku danego produktu, udzial firmy w rynku tego produktu oraz poziom ceny
jednostkowej produktu, czyli wedltug wzoru (24):

W=Qxuxp (24)

gdzie: W - sprzedaz w ujeciu wartosciowym; Q — wielko$¢ rynku; u — udziat firmy
w rynku, p - poziom ceny jednostkowej, poniewaz rozmiary fizyczne sprzedazy
tog=Q x u.

Poréwnanie wartosci sprzedazy danego produktu w dwéch okresach pozwala
wyznaczy¢ nastepujacy indywidualny indeks przychodu ze sprzedazy tego produktu:

P INLIINY WP (25)
TQ u py tr
gdzie: i, - indeks dynamiki rozmiaréw rynku; i, - indeks dynamiki udziatu
w rynku; i, - indeks ceny jednostkowe;.
Indeks ten informuje, w jakim stopniu zaobserwowana zmiana sprzedazy w ujeciu
warto$ciowym byla spowodowana zmiang rozmiaréw popytu (i), zmiang stopnia
kontroli rynku przez firme (i ), a w jakim dynamikg ceny jednostkowej produktu.

Przyktad 7

Dane dotyczace sprzedazy drukarek komputerowych typu A w styczniu i wlutym
przedstawia tabela 17.
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Tabela 17. Wielkos¢ i warunki sprzedazy drukarek komputerowych
Okres Przychéd ze sprzedazy Rozmiary rynku Udziat w rynku Cena jednostkowa
) (Q (v) (p)
Styczen 81700 1433 15% 380
Luty 85000 1490 22,8% 250

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W styczniu przychdd ze sprzedazy byl jedynie 0 4% wyzszy niz w lutym. Wynik
ten jest rezultatem spadku ceny jednostkowej o 34,2% w lutym w poréwnaniu do
stycznia, wzrostu w tym okresie o 52% stopnia kontroli rynku przez firme, przy
praktycznej stabilnosci rozmiaréw rynku (stopien zmian rozmiaréw rynku wyniost
jedynie 4%). Stopien zmian opisuje nastepujaca réwnos¢:

L0d=i =t By
Q 4 Do

Jesli uwzgledni si¢ duza ilo$¢ produktéw, ktdre oferuje projekt na wielu rynkach,

wowczas indeks ten przyjmuje posta¢ indeksu agregatowego, zgodnie ze wzorem (26):

ZQliulipli

[ =i
! ZQOi”OiPOi

Q "ty i,= 1,04 x 1,52 x 0,658

(26)

Standaryzacja tego indeksu stwarza mozliwos¢ oceny dynamiki rozmiaréw
rynkéw, na ktérych dziata projekt, stopnia kontrolowania tych rynkéw oraz - jak
to wskazano powyzej —cen jednostkowych sprzedawanych produktéw. Przyjmujac
niezmienne ceny jednostkowe oraz stopien kontroli poszczegdlnych rynkéw w obu
poréwnywanych okresach, otrzymuje si¢ indeks rozmiaréw rynkéw, ktory okresla
$rednig dynamike popytu w badanym okresie:

ZQliuCipci

[ = 27)
¢ ZQOi”cipci

gdzie subskrypt ¢ symbolizuje stabilizacj¢ danego sktadnika w obu okresach.
Przyjmujac niezmienne ceny jednostkowe oraz rozmiary rynku w obu poréw-
nywanych okresach, otrzymuje sie indeks udziatu w rynkach:
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ZQciulipci

[ = (28)
ZQcinipci

okreslajacy $rednig dynamike stopnia kontroli rynkéw, na ktérych projekt oferuje
swoje produkty.

Przyjmujac za$ niezmienne rozmiary rynku oraz stopien kontroli poszczegdlnych
rynkéw w obu poréwnywanych okresach, otrzymuje sie indeks cen jednostkowych:

Z Q. U;Py;
b= ZQciucipoi >

ktdry okresla $rednig dynamike cen jednostkowych i jest analogiczny do oméwio-
nych wyzej indekséw cen.

Przyktad 8

Dane dotyczace sprzedazy sprzetu komputerowego w styczniu i lutym pre-
zentuje tabela 18.

Tabela 18. Wielkos¢ i warunki sprzedazy sprzetu komputerowego

Typ Przychéd ze Rozmiary rynku Udziat w rynku | Cena jednostkowa
produktu (i) sprzedazy w zt (W) (Q) (u) w zt (p)
Miesiac Styczenn | Luty Styczen | Luty Styczen | Luty Styczen | Luty

Procesor typu A 69000 | 112800 | 7500 8 000 6,4% 6,8% 300 240
Monitor typu A | 500 500 | 720720 | 3 500 7 000 2,6% 8,5% 3 500 2 640
Drukarka typu A | 81 700 85000 1433 1490 | 15% 20,4% 380 250

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

Jak opisano to w przyktadzie 6, przychdd ze sprzedazy w lutym wzrdst o 41%
w poréwnaniu do stycznia. Na taka dynamike sprzedazy ztozyly sie zmiany w pozio-
mie cen jednostkowych, ktére opisano w przykladzie 6, oraz zmiany w rozmiarach
poszczegolnych rynkéw i pozycji firmy na tych rynkach. Ocena dynamiki zmian
wymaga nastepujacych obliczen pomocniczych:
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Tabela 19. Obliczenia pomocnicze

Typ produktu (/) Qo iPo; Q; UoiPo; Q, UoiPs; Qo Py
Procesor typu A 153 000 153 600 122 880 122 400
Monitor typu A 1041 250 637 000 480 480 785 400
Drukarka typu A 111 086 84930 78 225 73083
Razem 1305335 875530 681 585 980 883

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

1) indeks rozmiaréw rynkow:

- wedlug standaryzacji zgodnej z regutami Laspeyresa:

lel 01p01 875530

ZQ0,u0, Py, 651200

~1,344

- wedlug standaryzacji zgodnej z regutami Paaschego:

Wyniki wskazujg, ze przy zalozeniu, ze w obu miesigcach ceny jednostkowe
i stopien kontroli poszczegdlnych rynkéw byty jednakowe i takie jak w styczniu,
to popyt na sprzet komputerowy na trzech analizowanych rynkach wzrést $red-
nio o 34,4%, za$ przy standaryzacji cen jednostkowych i stopnia kontroli rynkéw
z lutego zmalat on $rednio o 6,4%. Przeciwstawno$¢ kierunkéw zmian popytu
w obu regulach standaryzacji uniemozliwia uogélnienie wynikéw rachunkiem

ZQII hplt 918520

Z Quithy; Py 980883

$redniej geometrycznej.

2) indeks udziatu w rynkach:

~ 0,936

- wedlug standaryzacji zgodnej z regutami Laspeyresa:

ZQ‘“ “iPos _ 1305335 _

1,

szqupOz

651200

b

- wedlug standaryzacji zgodnej z regutami Paaschego:
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U, D,
ZQII lzplz ~ 918520 N

I, = - ~1,
o ZQlinipli 681585

Wyniki wskazujg, ze przy zalozeniu, ze w obu miesigcach ceny jednostkowe
i popyt na poszczegélnych rynkach byty identyczne i takie jak w styczniu, to stopien
kontroli tych rynkéw przez firme wzrdst srednio o 100%, zas przy standaryzacji cen
jednostkowych i popytu z lutego wzrést on $rednio o 35%. Zgodnos¢ kierunkow
zmian stopnia kontroli rynkéw przez firme w obu regulach standaryzacji umozliwia
uogolnienie wynikéw rachunkiem $redniej geometrycznej:

I,=+2,00-1,35~1,643

co oznacza, ze w lutym w poréwnaniu do stycznia stopien kontroli trzech rynkéw
komputerowych przez firme¢ wzrést §rednio o 64,3%. Zmiany cen zostaly omo-
wione w przyktadzie 6.

3.5. Wskaznik wykonania planu sprzedazy

Reguly standaryzacyjne moga by¢ wykorzystywane réwniez do tego, by ana-
lizowa¢ sprzedaz pod katem wykonania planu sprzedazy. Wskaznik wykonania
planu sprzedazy w ustalonym okresie to relacja sprzedazy zrealizowanej w tym
czasie do sprzedazy ujetej w planie na dany okres. Mierniki te wyznacza si¢ dla
poszczegolnych segmentéw rynku, bowiem na ogét segmenty te roznig si¢ zar6wno
pod wzgledem wielkosci, jak i wzorcow realizowanych tam zachowan nabywczych.
Mierniki wyznaczone dla catego rynku sg wypadkows tendencji obserwowanych
w poszczegdlnych segmentach.

Sprzedaz osiaggnieta przez projekt jest wypadkowsa efektéw dwoch typow dzia-
tan marketingowych, tj. identyfikacji docelowej grupy nabywcéw produktu oraz
rozwijania w tej grupie najkorzystniejszego wzorca zachowan nabywczych. Pro-
wadzac dzialalno$¢ marketingowa projektu, dazy sie zatem do rozwoju sprzedazy,
rozumianej zardwno w wymiarze ekstensywnym, czyli jako efekt wzrostu rynku
zbytu, jak i w wymiarze intensywnym, czyli jako wzrost intensywno$ci zachowan
nabywczych. Efekt wzrostu rynku zbytu odnosi sie do skali dziatania projektu
i tylko czg$ciowo znajduje sie pod jego kontrolg. W niektérych przypadkach dzia-
talnos¢ reklamowa projektu inwestycyjnego moze wlaczy¢ w obszar potencjalnych
konsumentéw nowe grupy spoza docelowych segmentéw odbiorcéw, wynikajgcych
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z misji firmy. Jednak w wiekszosci przypadkow efekt ten jest poza kontrolg projektu
iwynika z przemian demograficznych, spotecznych i ekonomicznych. Efekt inten-
sywnosci zachowan nabywczych odnosi si¢ do perswazyjnosci dziatan marketin-
gowych obejmujacych rozwdj pozytywnego nastawienia do produktu oraz lojalne
zachowania nabywcze. W zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej istnieje mozliwos¢
wzajemnej kompensacji obu efektéw, co symbolicznie moze by¢ przedstawione
za pomocg pola trojkata wykreslonego ling mozliwosci marketingowych projektu
inwestycyjnego na schemacie 1.

Schemat 1. Mozliwosci wzajemnej kompensacji efektu skali i efektu zachowan
nabywczych w ksztattowaniu wielkosci sprzedazy

Efekt strategii pozytywnego

Efekt zachowan nabywczych ——— - «awienia do produktu

Efekt skali

J

Efekt strategii

rozwijania Swiadomosci produktu
oraz czynnikéw bedacych poza
kontrolg projektu

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Oba efekty mozna opisywac przy uzyciu roznych wielkosci marketingowych.
Zbiorowos¢ nabywcow najczesciej jest charakteryzowana za pomoca wielkosci abso-
lutnych, takich jak liczebno$¢ grupy kupujacych, lub relatywnych, takich jak stopa
penetracji, okreslajaca udzial nabywcéw produktu w calej grupie konsumentéw, do
ktérych adresowany jest produkt. Intensywnos$¢ zachowan nabywczych najczesciej
opisuje si¢ za pomoca wskaznika intensywnosci zakupow, ktory okresla srednia
wielkos¢ jednorazowego zakupu. Iloczyn wskaznika intensywnosci zakupéw oraz
penetracji rynku wyznacza stope zakupow, ktdra okresla srednig liczbe sprzedanych
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produktéw w ustalonym okresie przypadajaca na jednego konsumenta. Podstawo-
wym wskaznikiem opisujagcym oba efekty tacznie jest wielko$¢ sprzedazy, ktdra
stanowi podstawe oceny wykonania zadan marketingowych w postaci wskaznika
wykonania planu sprzedazy.

Biorac pod uwage mozliwos¢ kompensacji wyréznionych efektéw, tatwo zauwa-
zy¢, ze plan sprzedazy moze by¢ wykonany mimo ostabniecia skutecznosci dzialan
marketingowych w zakresie ksztaltowania pozadanych zachowan nabywczych. Moze
on tez nie zosta¢ zrealizowany mimo wzrostu skutecznosci tego typu dziatan. Jesli
na stopien wykonania planu sprzedazy maja wptyw oba efekty, z ktorych tylko jeden
znajduje si¢ pod kontrola projektu, to konieczne jest dokonanie takiej dekompozycji
wskaznika wykonania planu sprzedazy, by mozliwa byla ocena rzeczywistej sku-
tecznos$ci dzialan marketingowych. Jest to mozliwe dzieki metodom standaryzacji,
omoéwionym przy okazji oceny dynamiki sprzedazy ujmowanej wartosciowo.

Jezeli uwzgledni si¢ oba komponenty realizacji planu sprzedazy, tj. intensyw-
no$¢ zachowan nabywczych oraz rozmiary segmentéw, w ktérych realizowana
jest sprzedaz, to sprzedaz zrealizowang oraz zaplanowang mozna wyrazi¢ jako
nastepujace wielkosci agregatowe:
= Sprzedazzrealizowana, z uwzglednieniem struktury rynku wedlug segmentow

oraz intensywnosci zakupow w tych segmentach:

Z”i% (30)

gdzie: u;, —czastkowa stopa zakupdw osiggnieta w i-tym segmencie rynku;
r, — wielko$¢ w i-tego segmentu rynku.

» Sprzedaz zaplanowana, z uwzglednieniem struktury rynku wedlug segmentow
oraz planowanej intensywnosci zakupéw w tych segmentach:

ZWiri (31)

gdzie w, - czgstkowa stopa zakupow zaplanowana w i-tym segmencie rynku.
Wskaznik wykonania planu sprzedazy przyjmuje posta¢ indeksu agregatowego,
zgodnie ze wzorem:
Z ut;
1

wykonanie planu —
¢ g Zwiri

1

I (32)

Projekt inwestycyjny adresuje swoje dzialania marketingowe do zdefiniowa-
nej wczesniej grupy docelowej. Jednakze sprzedaz moze mie¢ miejsce réwniez
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w pozostalych grupach konsumentéw. Pozycja projektu budowana jest nie tylko
w grupie docelowej, lecz takze w innych obszarach rynku. Dlatego tez stopien
realizacji planu sprzedazy zalezy z jednej strony od wielkosci grupy docelowe;j
i zréznicowania zachowan nabywczych w poszczegélnych segmentach tej grupy,
natomiast z drugiej od wielkosci i struktury nabywcéw spoza grupy docelowe;j
i ich zachowan rynkowych.

Sprzedaz zrealizowana w docelowym sektorze rynku moze by¢ wyrazona
W postaci:

Z np; (33)

gdzie: n, - zrealizowana czgstkowa stopa zakupéw w i-tym segmencie docelowego
sektora rynku; p, — wielko$¢ i-tego segmentu rynku w sektorze docelowym.
Sprzedaz zrealizowana w pozostalej czgsci rynku moze by¢ wyrazona w postaci:

2 ma (34)

gdzie: m, - zrealizowana czgstkowa stopa zakupéw w i-tym segmencie pozostalego
sektora rynku; g, - wielko$¢ i-tego segmentu rynku w pozostatym sektorze rynku.

Planowana sprzedaz w projekcie inwestycyjnym w sektorze docelowym rynku
moze by¢ wyrazona w postaci:

PRT (35)

za$ planowana sprzedaz w pozostalym sektorze rynku w postaci:

2w

Biorac pod uwage oba obszary rynku — docelowy oraz pozostaty, mozna dokona¢
nastepujacej dekompozycji wskaznika realizacji planu sprzedazy:

Zuiri Zwipi Znipi Zwipi Zmiqi

i

Zwirz’ ) Zwirz‘ g Zl‘,wipi - Zwirz’ I iwiqi
2P

1
I o -
atrakcyjnos¢ ryneku docelowego
Wip i

gdzie:

wskaznik intensywno$ci sprzedazy w sektorze

1
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docelowym rynku przy wystepujacej strukturze sprzedazy wedlug segmentdw.
Indeks ten okresla stopien atrakcyjnosci docelowej grupy konsumentéw pod wzgle-
dem ich zachowan nabywczych w stosunku do $redniego poziomu dla catego rynku
zalozonego w planie sprzedazy.

Zmiqi

L trakeyinose rescty rynku = W - wskaznik intensywnosci sprzedazy w pozostalym
ili

sektorze rynku przy wystepujacej strukturze sprzedazy wedlug segmentow.
Indeks ten okresla stopien intensywnosci zakupdéw poza docelowa grupa konsu-
mentéw w stosunku do $redniego poziomu dla catego rynku zalozonego w pla-
nie sprzedazy.

zwipi
skala —
2w,

i

Indeks ten ustala skale dzialan marketingowych ograniczonych jedynie do docelo-

I - udzial grupy docelowej w calej grupie potencjalnych nabywcéw

wej grupy konsumentéw. Przedstawiona formuta zamyka si¢ w nastepujacej row-
nosci indeksowe;j:

(37)

wykonania planu = Iskala X Iatmkcyjnos’c’ rynku docelowego + [1 N Iskala] X Iatmkcyjnos’c’ reszty rynku

Jesli projekt inwestycyjny realizuje swoja sprzedaz jedynie w grupie docelowej,
to przedstawiona wyzej relacja upraszcza si¢ do postaci:

Zuirz' Zwipi Znipi
zwirz‘ ) zwiri : zwipi

i

(38)

czyli:
wykonania planu = Iskulu X Iutmkcyjnos’c’ rynku docelowego (39)
Oznacza to, ze zakres realizacji planu sprzedazy w grupie docelowej rynku
zalezy od tempa powiekszania si¢ tej grupy (np. w wyniku jej rozwoju demo-
graficznego, awansu spolecznego lub wzrostu dochoddéw) oraz od stopnia,
w jakim stopa zakupow w tej grupie przewyzsza $rednig rynkows stope zato-
zong w planie sprzedazy. Taka dekompozycja pozwala okresli¢, jaka czes¢ reali-
zacji planu sprzedazy osiggni¢to w wyniku realizowanego modelu zakupéw
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na rynku docelowym (skladnik intensywny realizacji planu sprzedazy, czyli

atrakeyjnodé rynku docelowego? & W JaKim stopniu sprzedaz ta jest rezultatem zmiany roz-
miarow tej grupy konsumentdw (sktadnik ekstensywny realizacji planu sprzedazy,
czylil, ).

Przyktad 9.

W projekcie zaklada si¢ prowadzenie dzialalno$ci w dwoch segmentach rynku
docelowego: klienta indywidualnego i klienta instytucjonalnego. W okresie analizy
segment klienta instytucjonalnego obejmowal 6 000 przedsigbiorstw, a segment
rynku klienta indywidualnego 15 000 gospodarstw domowych. Dla tego okresu
wyznaczono sprzedaz na poziomie 6 000 jednostek produktu, zakladajac, ze
w ramach kazdego segmentu osiaggnie si¢ takie same faczne rezultaty sprzedazy,
odpowiednio po 3 000 jednostek produktu. W rezultacie planowanej w tym czasie
dziatalnosci szacuje sie, ze sprzedano tgcznie 6 600 jednostek produktu, po 3 300
jednostek w grupach docelowych kazdego segmentu rynku. Przy czym grupe
docelowa na rynku klienta instytucjonalnego stanowifo 2 160 przedsigbiorstw, za$
na rynku klienta indywidualnego 4 005 gospodarstw.

Przedstawiona reguta dekompozycji wskaznika wykonania planu pozwala
okresli¢, jaki wptyw na stopient wykonania planu miata intensywno$¢ zachowan
nabywczych, a jaki wielko$¢ grupy docelowej. Poszczegolne wielkosci wynosza
(tabela 20):

Tabela 20. Charakterystyka obu segmentéw rynku w pierwszym okresie

Wielkos¢ Segment klientéw

charakteryzujaca segment Instytucjonalnych Indywidualnych
Rozmiary segmentu: r; 6 000 15 000
Zrealizowana sprzedaz: u; r, 3300 3300
Zrealizowana czastkowa stopa zakupéw: u; 3300/6 000=0,55 | 3300/15000=0,22
Rozmiary segmentu w sektorze docelowym rynku: p; 2160 4005
Zrealizowana sprzedaz w sektorze docelowym: n; p, 3300 3300
Zrealizowana czastkowa stopa zakupéw 3300/2160=1,53 3300/4 005=0,75
w docelowym sektorze rynku: n,
Plan sprzedazy: w; r, 3000 3 000
Planowana czgstkowa stopa zakupéw: w, 3 000/6 000=0,5 3 000/15000=0,2
Sprzedaz w docelowym sektorze rynku wedtug 1080 801
przyjetego planu sprzedazy: w, p,

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Dla oceny wykonania planu w tym okresie otrzymuje si¢ zatem:
=6 600/6 000 = 1,1, co oznacza to, ze plan zostal przekroczony o 10%.

wykonania planu

2P 3300 + 3300
Iatmkc inos¢ rynku docelowego =< = = 3) 509
ymoseny “ > wp,  1080+801

1

co oznacza, ze $rednia stopa zakupow, biorgc pod uwage wszystkie segmenty grupy
docelowej, jest ponad 3,5-krotnie wigksza, czyli 0 250,9% wyzsza od sredniej dla
calego rynku zalozonej w planie sprzedazy. Na tym polega atrakcyjnos¢ docelowej
grupy konsumentéw w relacji do catego rynku.

wW.D.
_z i 1080+ 801
KN w3000+ 3000

i

I =0,3135

Oznacza to, ze grupa docelowa stanowi §rednio 31,35% wszystkich konsumentéw,
biorac pod uwage wszystkie segmenty, do ktérych projekt adresuje swoja dziatalnos¢.
Wskaznik wykonania planu sprzedazy mozna zatem zapisac jako iloczyn:

1’1 = Iskala X Iatrakcyjnos’c’ rynku docelowego = 0’3135 X 3’509

Ze sformutowanej réwnosci indeksowej fatwo ustali¢, ze do zrealizowania planu
sprzedazy wystarczyloby, aby intensywnos$¢ zachowan nabywczych w grupie doce-
lowej byla 3,19 razy wigksza od sredniej dla calego rynku zalozonej w tym planie.
W rzeczywisto$ci intensywno$¢ zachowan nabywczych byla wyzsza i wyniosta
3,509, wskazujac wyzsza skutecznos$¢ dziatan marketingowych firmy, niz zalozono.

Obserwacja obu skiadnikéw realizacji planu sprzedazy w czasie pozwala
oceni¢ skutecznos¢ prowadzonych dziatan marketingowych w zakresie stymulo-
wania zachowan nabywczych konsumentéw oraz wptyw zmian rozmiaréw grupy
docelowej na wykonanie planu sprzedazy. Zmiany w rozmiarach poszczegdlnych
segmentow rynku, dotyczace w szczegdlnosci wielko$ci segmentow grupy docelowe;j
(do ktérych projekt w pierwszej kolejnosci adresuje swoje dziatania marketingowe),
jak juz wspomniano na wstepie, moga znajdowac sie poza jego kontrolg. Zmiany
ekstensywnego sktadnika wykonania planu sprzedazy w niewielkim stopniu moga
zatem zaleze¢ od rezultatéw oddzialtywania marketingowego. Natomiast zmiany
intensywnego skladnika wykonania planu sg rezultatem postrzegania projektu
ijego oferty przez konsumentéw. W wymierny sposob opisuja one efekt realizacji
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strategii znajomosci i pozytywnego nastawienia do produktu w docelowym seg-
mencie rynku. [lustruje to zaprezentowany ponizej przyktad 10.

Przyktad 10

W nastepnym okresie dzialalnosci zalozono, ze stopa zakupéw dla calego rynku
uzyskana w okresie poprzednim stanowi dolng granice planu na biezacy okres. Tym
samym zalozono, Ze sprzedaz w tym okresie powinna osiggna¢ poziom co najmniej
6 600 jednostek produktu, po 3 300 w kazdym segmencie rynku. W wyniku zmian
spotecznych, demograficznych i ekonomicznych segment klienta instytucjonalnego
powiekszyl sie do 8 000 przedsigbiorstw, a segment rynku klienta indywidualnego
do 16 500 gospodarstw domowych. Sprzedaz w tym okresie osiggneta poziom 6 500
jednostek produktu i byta o 1,5% nizsza od zaplanowanej. W grupie docelowej
na rynku klienta instytucjonalnego sprzedano 3 200 jednostek produktu, a na rynku
klienta indywidualnego 3 300 jednostek produktu. Grupe docelowa na rynku
klienta instytucjonalnego stanowilo 2 880 przedsigbiorstw, natomiast na rynku
klienta indywidualnego 6 600 gospodarstw. Dla drugiego okresu poszczegdlne
wielkosci wynoszg zatem:

Tabela 21. Charakterystyka obu segmentéw rynku w drugim okresie

Wielko<¢ Segment klientéw

charakteryzujaca segment Instytucjonalnych Indywidualnych
Rozmiary segmentu: r, 8 000 16 500
Zrealizowana sprzedaz: uyr, 3200 3300
Zrealizowana czastkowa stopa zakup6w: u; 3 200/8 000=0,4 3300/16 500 =0,2
Rozmiary segmentu w sektorze docelowym rynku: p, 2 880 6 600
Zrealizowana sprzedaz w sektorze docelowym: np, 3 200 3300
Zrealizowana czastkowa stopa zakupéw 3200/2880=1,11 3300/6 600=0,5
w docelowym sektorze rynku: n,
Plan sprzedazy: wyr, 3300 3300
Wynikajgca z planu czastkowa stopa zakupéw: w, 3300/8 000=0,4125 | 3300/16 500=0,2
Wynikajaca z planu sprzedaz w docelowym sektorze 1188 1320
rynku: w,p,

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Dla oceny wykonania planu w tym okresie otrzymujemy:

=6500/6 600 = 0,985

wykonanie planu
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co oznacza, ze plan zostal wykonany w 98,5%.

n.p.
2P ~3200+3300 _

_ i
Iutmkcyjnos’c’ rynku docelowego — ZW,-P,- - 1188 +1320 ~

1

2,592

co oznacza, ze stopa zakupdéw w grupie docelowej byla $rednio ponad 2,5-krot-
nie wigksza, czyli 0 159,2% wyzsza od $redniej dla calego rynku zalozonej w pla-
nie sprzedazy, a zatem w stosunku do stopy zakupéw zrealizowanej w okresie
wczesniejszym.

w.D.
_Z P, _ 1188+1320 _
TN w3300+ 3300

i

I

>

co oznacza, ze grupa docelowa stanowi srednio 38% wszystkich konsumentéw
i poszerzyla si¢ w poréwnaniu do okresu poprzedniego (por. poprzedni przyktad).

Wskaznik wykonania planu sprzedazy w tym okresie mozna zatem zapisac
jako iloczyn:

0,985=1,  xI =0,38 x 2,59

skala atrakcyjnos¢ rynku docelowego

W tym okresie grupa docelowa okazata si¢ mniej dynamiczna w swych zacho-
waniach nabywczych w stosunku do przyjetego planu sprzedazy. Latwo bowiem
wyliczy¢ z reguly indeksowej, o ile wyzsza powinna by¢ intensywno$¢ zakupdw
w grupie docelowej, by przy jej ustalonym udziale w grupie wszystkich konsumen-
tow plan sprzedaz byt co najmniej wykonany. Otrzymujemy bowiem:

1=x-0,38, czylix=2,63

Jesli zatem intensywnos¢ te charakteryzowat indeks na poziomie 2,59, to nawet
przy wzroscie udziatu grupy docelowej w calej grupie konsumentéw nie wystarczyto
to do zrealizowania planu sprzedazy. Natomiast przy tej intensywnosci zakupow
w grupie docelowej gdyby nie wzrdst jej udziat w calej grupie konsumentdéw, to plan
sprzedazy bylby zrealizowany jedynie w 81,3%.

3.6. Funkcja sprzedazy

W analizie sprzedazy projektu wygodnym narzedziem $ledzenia przebiegu
sprzedazy jest funkcja sprzedazy. Pozwala ona rozpoznawa¢ zakres wplywu czynni-
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kow, ktore w roznym stopniu warunkujg osiggany poziom sprzedazy, oraz okreslaé
regularnos$¢ obserwowanych zmian w czasie. Stanowi ona réwniez podstawe budowy
prognoz sprzedazy w projektach inwestycyjnych. Funkcja sprzedazy moze ukazy-
wac sprzedaz retrospektywnie, odnoszac sie do danych z przeszlosci, lub jako efekt
oddziatywania okreslonych czynnikéw. W obu przypadkach jest to konstrukcja
formalna, ujeta w formule réwnania matematycznego. Wybor wlasciwego podejscia
zalezy od tego, jaki punkt widzenia przyjeto w analizie sprzedazy. Czesto prowadzi
sie zardwno analizy chronologiczne, jak i przyczynowo-skutkowe.

3.6.1. Sprzedaz jako funkcja czasu

Analizujac zmiany poziomu sprzedazy w czasie, mozemy rozwazaé wystepo-
wanie okreslonego trendu sprzedazy. Trend sprzedazy jest regularng tendencja,
ktorg wyraza funkcja sprzedazy. Moze by¢ on rozwazany w dlugim lub krétkim
okresie. Trend dtugookresowy sprzedazy opisuje funkcja zwana krzywg cyklu zycia
produktu. Ilustruje to wykres 4.

Wykres 4. Krzywa cyklu zycia produktu

sprzedaz

reorganizacja
e

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

wprowadzeni

czas

Wszystkie produkty w calym okresie obecnosci na rynku charakteryzuje podobny
ksztalt trendu sprzedazy. Dla poszczegdlnych produktéw réznice dotycza poziomow
absolutnych sprzedazy w wyréznionych fazach oraz czasu trwania kazdej z nich.
Prawidlowoscig natomiast jest, ze w fazie poczatkowej wprowadzania produktu
na rynek funkcja sprzedazy ma posta¢ zblizong do liniowej (sprzedaz = at + b),
w fazie drugiej zblizong do potegowej (sprzedaz = at® dla b > 1), w fazie intensywnego
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wzrostu zblizong do wyktadniczej (sprzedaz = c**? dla a > 0) lub do wielomianu

drugiego stopnia (sprzedaz = at*+ bt + ¢ dla a > 0), w fazie nasycenia zblizong do

funkcji logarytmicznej (sprzedaz = alogt + b dla a > 0) lub potegowej (sprzedaz = at®

dla 0 < b < 1), w fazie stabilizacji funkcje trygonometryczng (sprzedaz = acos (ct) + b),

aw fazie wycofywania produktu funkeje zblizong do hiperboli (sprzedaz = at™ + b)

lub innej funkcji malejacej. Pierwsze cztery fazy cyklu (bez fazy spadku) moga by¢

wyrazone za pomoca funkcji zwanej logistyczna {sprzedaz = a [1 + be" €+ Y]} Wybor
okreslonego typu funkgji zalezy od zakresu prowadzonej analizy sprzedazy. Analizy
dlugookresowe najczesciej wykorzystujg funkcje logistyczng, a krétkookresowe
funkcje wybrang adekwatnie do analizowanej fazy.

W analizach krétkookresowych prowadzi sie dekompozycje poziomu sprzedazy

w kazdym okresie obserwacji na:

- sprzedaz spowodowang dziataniem czynnikéw gléwnych, do ktdrych zalicza si¢
wszystkie elementy kontrolowane przez projekt oraz wzglednie stabilne sktad-
niki sytuacji rynkowej. Ten poziom sprzedazy wyznacza jej trend lub inaczej
tendencje rozwojows, co ilustruje krzywa cyklu zycia na wykresie 4. W fazie
wprowadzania produktu lub w fazie nasycenia moze wystapic staly poziom sprze-
dazy spowodowany czynnikami gtéwnymi, ktéry okresla si¢ jako brak trendu.

- sprzedaz spowodowang dzialaniem czynnikéw sezonowych, a wigc syste-
matycznie powtarzalnych, ktérych czestotliwos¢ wystepowania zalezy od
specyfiki produktu. Ten poziom sprzedazy opisuja wskazniki sezonowosci.
Jezeli sezonowos¢ charakteryzuje sie staltg amplitudg wahan, naktada sie ona
addytywnie na trend, natomiast gdy amplituda jest zmienna, powigzanie
sezonowosci z trendem ma charakter multiplikatywny, co ilustruje wykres 5.

- sprzedaz spowodowang przez czynniki bedace poza kontrola projektu, ktére
okresla si¢ mianem nieprzewidywalnych lub losowych. Ten poziom sprzedazy
jest opisywany przez wielko$¢ zwang standardowym bledem szacunku sprzedazy.

Wykres 5. Zmiennos¢ sprzedazy w czasie o charakterze sezonowym
600
400

200 ~

0 T T T T T T T I T T T T T T T T T T T 1
123 45 6 7 8 910111213 14151617 18 19 20

Zré6do: Opracowanie whasne.
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Na podstawie danych dotyczacych sprzedazy mozna stwierdzi¢ wystepowa-
nie trendu na kilka sposobéw. Obrazuje to wykres, na ktérym dane empiryczne
wyraznie wskazujg na systematyczne zmiany poziomu sprzedazy o charakterze
trwalym. Na wykresie 6 przedstawiono dwa uktady danych dotyczacych poziomu
sprzedazy w okresie ostatnich pigciu lat w uktadzie miesigcznym. W pierwszym
przypadku bez trudu mozna stwierdzi¢ wystepowanie trendu rosnacego sprzedazy,
ktéry umownie wykresla zaznaczona krzywa. Jego dokladna posta¢ musi by¢ jed-
nak okres§lona w precyzyjniejszy sposob. Niemniej jednak wystepowanie trendu
sprzedazy jest tu bezdyskusyjne. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku drugim,
w ktorym duza zmiennos$¢ poziomu sprzedazy utrudnia okreslenie mozliwosci
wystepowania trendu na podstawie wykresu.

Wykres 6. Zmiennos¢ sprzedazy w czasie
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czas

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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W drugim przypadku wygodnie jest postuzy¢ sie obiektywna procedurg wery-
tikujaca mozliwos$¢ wystepowania trendu sprzedazy. Procedura taka nosi nazwe
testu serii. Test serii zastosowany do szeregu czasowego opisujacego poziom sprze-
dazy weryfikuje zatozenie o stabilnosci poziomu sprzedazy w ustalonym okresie.
Jesli jest ono prawdziwe i w szeregu czasowym nie wystepuje trend, to liczba serii
pozioméw sprzedazy wigkszych i mniejszych od mediany sprzedazy zawiera sig
w przedziale (k , k,_,,> gdzie k , odczytuje si¢ z rozktadu liczby serii, przy
poziomie istotnosci a, wedtug warunku: P (k < k) =a/2, zas k,
P(k <k,

2 warunku:

_u2) =1 -a/2. Wartoéci rowne medianie sprzedazy pomija sie.

Przyktad 11

Miesigczng sprzedaz produktu w tys. szt. w kolejnych planowanych trzech
latach prowadzonej dziatalnosci opisuja dane zawarte w tabeli 22.

Tabela 22. Miesieczna sprzedaz produktu w tys. szt

Miesiac | Nr obserwacji | Pierwszy rok |Nrobserwacji| Drugirok | Nrobserwacji| Trzecirok
| t=1 19 t=13 13 t=25 17
1l t=2 7 t=14 5 t=26 3
1 t=3 11 t=15 12 t=27 30
v t=4 15 t=16 17 t=28 18
\% t=5 27 t=17 30 t=29 32
\ t=6 32 t=18 28 t=30 31
Vi t=7 30 t=19 28 t=31 30
Vil t=8 30 t=20 30 t=32 30
IX t=9 33 t=21 30 t=33 30
X t=10 12 t=22 30 t=34 10
Xl t=11 32 t=23 35 t=35 36
Xl t=12 10 t=24 9 t=36 9

Zr6do: Opracowanie whasne.

W przedstawionym zbiorze danych wystepuje parzysta liczba obserwacji,
zatem mediang jest $rednia arytmetyczna z obserwacji o numerach 17 i 18:
M(x) = (30 + 28)/2 = 29. Oznaczajac symbolem A poziom sprzedazy wigkszy od
warto$ci mediany, a symbolem B mniejszy od mediany, uzyskuje si¢ ciag symboli
0 postaci:

BBBBBAAAABABBBBBABBAAAABBBABAAAAABAB
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W ciggu tym wystepuje 15 serii. Dla poziomu istotnosci « = 0,1 oraz przy liczbie
symboli A, tj. n, = 17, i liczbie symboli B, tj. n, = 19, z tablic rozktadu serii (por. tablica 5
w aneksie) odczytywane s3 dwie wartosci: k ,=13 oraz k, =23 wyznaczajace
przedzial (13; 24) liczby serii obserwowanych empirycznie, przy ktérych brakuje
podstaw do odrzucenia zalozenia o niewystepowaniu trendu w ksztaltowaniu si¢
sprzedazy produktu. Otrzymany wynik wskazuje zatem na brak trendu w obser-
wowanym szeregu czasowym sprzedazy.

Przyktad 12

Sprzedaz produktu w tys. szt. w kolejnych kwartalach opisujg dane zestawione
w tabeli 23.

Tabela 23. Obserwacje dotyczace wielkosci sprzedazy

Numer t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6 t=7 t=8 t=9 t=10
obserwacji
Sprzedaz 85 121 111 102 95 166 144 110 100 223
Numer t=11 | t=12 | t=13 | t=14 | t=15 | t=16 | t=17 | t=18 | t=19 | t=20
obserwacji
Sprzedaz 181 156 123 286 209 202 204 406 325 191

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W przedstawionym zbiorze danych réwniez wystepuje parzysta liczba obser-
wacji, zatem mediang jest Srednia arytmetyczna z obserwacji o numerach 101 11:
M(x) = (223 + 181)/2 = 202. Oznaczajac ponownie symbolem A poziom sprzedazy
wiekszy od wartosci mediany, a symbolem B mniejszy od mediany oraz pomijajac
obserwacje, dla ktérych poziom sprzedazy odpowiada wartosci mediany, uzyskuje
sie cigg symboli o postaci:

BBBBBBBBBABBBAAAAAB

W ciggu tym wystepuje 5 serii. Dla poziomu istotnosci o =0,1 oraz przy
liczbie symboli A, tj. n =6, i liczbie symboli B, tj. n,= 16, z tablic rozktadu serii
(por. tablica 5 w aneksie) odczytywane s3 dwie wartosci: k ,=6 oraz k, =14
wyznaczajace przedzial (6; 14) liczby serii obserwowanych empirycznie, przy
ktérych nie ma podstaw do odrzucenia zalozenia o braku trendu w ksztaltowaniu
sie sprzedazy produktu. Otrzymany wynik wskazuje zatem na niewystepowanie
trendu w obserwowanym szeregu czasowym sprzedazy.
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Jesli wynik testu prowadzilby do odrzucenia zalozenia o stabilnosci sprzedazy,
celowe staje si¢ wyodrebnienie trendu z szeregu czasowego dla zilustrowania efek-
tow przyczyn glownych w ksztaltowaniu si¢ wielkosci sprzedazy. Wyodrebnienie
trendu sprzedazy moze zosta¢ dokonane metodami mechanicznymi lub analitycz-
nymi. Metody mechaniczne wygladzajg szereg czasowy sprzedazy, oczyszczajac
go z wszelkiego typu wahan, a metody analityczne prowadzg do wyznaczenia
matematycznej formuly opisujacej trend sprzedazy.

1. Metody mechaniczne:
a) wyrdwnanie arytmetyczne — w podejsciu tym mozna stosowacé dwa typy
rachunkow:

- $rednie ruchome zwykle, dla nieparzystej liczby podokreséw w cyklu okre-

sowosci wedtug wzoru (40):

zk+1zy”' (t=k+1,k+2,..,n—k) (40)
i=—k

Y=
gdzie: y, - poziom sprzedazy w momencie lub okresie ¢; y, - $rednia ruchoma
wyznaczona z kolejnych (2k + 1) okreséw; k — liczba naturalna.

- $rednie ruchome scentrowane, dla parzystej liczby podokreséw w cyklu

okresowosci wedtug wzoru (41):

T = 2k ytk Zytﬂ—k v | (t=k+1,k+2,.,n-k) (@41
i=-k+1

b) wyréwnanie wykladnicze, poprzez nadanie réznych rang kolejnym obserwa-
cjom wedlug wzoru (42):

s,=(1-a)-s,_, +a-y, (42)

gdzie: s, - wygltadzony poziom sprzedazy w okresie ¢; — wskaznik wyréwnania
bedacy utamkiem.

Przyktad 13

Wyréwnanie wartosci sprzedazy produktu za pomocg $rednich ruchomych
oraz metodg wyréwnania wykladniczego, przy réznych wartosciach wskaznika
wyrownania:
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Tabela 24. Dane empiryczne i wygtadzone rachunkiem Srednich ruchomych
oraz wyktadniczo

Rok Kwartat . Y, Srednie ruchome Wyréwnanie wyktadnicze
w tys. szt. k=3 k=4 a=0.1 a=0.25 a=0.4

1 I 1 85 85,0 85,0 85,0
1l 2 121 105,7 88,6 94,0 99,4

1 3 111 11,3 106,0 90,8 98,3 104,0

v 4 102 102,7 112,9 92,0 99,2 103,2

2 I 5 95 121,0 122,6 92,3 98,1 99,9
Il 6 166 135,0 127,8 99,6 115,1 126,4

1 7 144 140,0 129,4 104,1 122,3 133,4

v 8 110 118,0 137,1 104,7 119,2 124,0

3 I 9 100 144,3 148,9 104,2 114,4 114,4
1] 10 223 168,0 159,3 116,1 141,6 157,9

Il 11 181 186,7 167,9 122,6 151,4 167,1

v 12 156 153,3 178,6 125,9 152,6 162,7

4 I 13 123 188,3 190,0 125,6 145,2 146,8
I 14 286 206,0 199,3 141,7 180,4 202,5

Il 15 209 232,3 215,1 148,4 187,5 205,1

\% 16 202 205,0 240,3 153,8 191,2 203,9

5 I 17 204 270,7 269,8 158,8 194,4 203,9
I 18 406 311,7 282,9 183,5 247,3 284,7

Il 19 325 307,3 197,7 266,7 300,8

\% 20 191 197,0 247,8 256,9

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Na przyktad pierwsze dwa wyréwnania $rednimi ruchomymi trzy- i cztero-
okresowymi przebiegaly nastepujaco:

85+121+111
y, =— = 105,7

:121+111+102:11L3



Rozdziat Ill. Analiza otoczenia rynkowego i sprzedazy dla planowanej inwestycji 121

%85+121+111+102+195

t=2 7 ,= y 2 _106,0
1 1
S1214+111+102+95+-166

t=3 7 =2 y 2 -112,9

itd.

Z kolei wyréwnanie wyktadnicze np. dla a=0,1 otrzymuje si¢ na podstawie
kolejnych rachunkéw o postaci:

t=0 85

t=1 0,1121 +0,985,0 = 88,6
(=2 0,1111 +0,988,6 =90,8
t=3 0,1102 + 0,990,8 = 92,0 itd.

Na wykresie 7 przestawiono dane empiryczne wraz z wyréwnaniem arytmetycz-
nym $rednimi ruchomymi, za$ na wykresie 8 wyniki wygladzenia wykladniczego
dla kolejnych warto$ci parametru a.

Wykres 7. Sprzedaz oraz jej wygtadzenie sSrednimi ruchomymi
trzy- i czterookresowymi

sprzedaz
450

400 -
350 -
300 -
250 A
200 H
150
100 -
50 -
0

kwartaty

1234567 891011121314151617181920

dane empiryczne - - - $rednie ruchome dla k=3 — — Srednie ruchome dla k=4

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Wykres 8. Sprzedaz oraz jej wygtadzenie wyktadnicze dla «=0,1, «=0,25

oraza=0,4
sprzedaz

300 +
250
200 +
150
100 -
50 ~

kwartaty

01234567 8910111213141516171819

dane empiryczne = ------- =0.1*%) — — =0.25 ---- =04

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Latwo zauwazy¢, ze najlepsze wygladzenie uzyskano metoda $rednich rucho-
mych czterookresowych. W przypadku wygladzania wykladniczego najlepsze
rezultaty osiagnigto przy a = 0,1. Nalezy podkredli¢, ze wygladzanie wykladnicze
systematycznie niedoszacowuje warto$¢ sprzedazy w kazdym kwartale. Wyboér
metody wygladzenia mechanicznego powinien zaleze¢ od charakteru danych
empirycznych. Wygladzanie wyktadnicze zaleca si¢ wtedy, gdy poziom sprzedazy
jest w duzym stopniu zakiécany czynnikami losowymi, czyli bardzo nieprzewi-
dywalny. Jezeli za$ sprzedaz znajduje si¢ w przewazajacej mierze pod kontrola
tirmy i efekt czynnikéw przypadkowych jest nieznaczny, to za wlasciwe uznaje
sie wygladzanie szeregu czasowego za pomoca srednich ruchomych. Wybierajac
odpowiednia podstawe wygtadzenia, nalezy pamigta¢, ze zbyt niska podstawa nie
daje dostatecznego wygtadzenia, a podstawa zbyt wysoka powoduje nadmierne
skrécenie zbioru danych.

2. Metody analityczne

Metody analityczne polegaja na wyznaczeniu réwnania matematycznego

wyrazajacego postac¢ funkcji trendu, czyli poziomu sprzedazy jako funkcji czasu:

y,=f0 (43)
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gdzie: y, - poziom sprzedazy w okresie lub momencie # ¢ - numer kolejnej obser-

wacji(dlat=1,2, ..., n).

Do metod analitycznych nalezy metoda najmniejszych kwadratow (MNK),
ktéra poszukuje w danej klasie funkeji polozonej najblizej wszystkich danych
empirycznych. Metoda ta jest wysoce efektywna w przypadku wyznaczania funkcji
liniowej lub takich funkcji krzywoliniowych, ktére mozna transformowac do funkji
liniowej za pomocg prostych przeksztalcen matematycznych. Dla podstawowych
typow funkeji krzywoliniowych transformacje te przyjmuja nastepujace postacie:
- funkcja potegowa: y,=bt* dla a > 1 log y,=logb + alogt, czyli: y* = b*+ at*,

gdzie: y* = logy,; b* =logb; t*=logt, co oznacza, ze MNK jest stosowana

po uprzednim zlogarytmowaniu poziomu sprzedazy oraz przyjetej numeracji

obserwacji (t=1, 2,..., n);

- wyktadnicza y,=c"*? dlaa > 0 logy,=(alogc) t+ bloge, czyli: y*,=a*t+b,
gdzie: y* =logy,; a* = alogc; b*=blogc, co oznacza, ze MNK jest stosowana
po uprzednim zlogarytmowaniu poziomu sprzedazy;

- logarytmiczna y, =alogt+ b dlaa >0: y,=at*+b, gdzie: t*=logt, co oznacza,
ze MNK jest stosowana po uprzednim zlogarytmowaniu przyjetej numeracji
obserwacji (t=1, 2,..., n);

- hiperbola y,=at'+b y,=at*+ b, gdzie: t*=1/t, co oznacza, ze MNK jest sto-
sowana po uprzednim przeksztalceniu przyjetej numeracji obserwacji (t =1,
2,..., n) w utamki odwrotne.

Matematyczny model trendu liniowego, dla ktérego stosuje sig¢ MNK w kla-
sycznej formie, przyjmuje postac:

Jo=a-t+p (44)

W wyniku zastosowania metody najmniejszych kwadratéw uzyskuje sie naste-
pujace reguly wyznaczania ocen dla parametréw funkeji trendu:
- wspolczynnik trendu:

ny yot=y, Dt
n-y =)

a= (45)

- wyraz wolny:
B=y-a-t (46)

gdzie t — numer kolejnej obserwaciji.
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Stopien zdeterminowania wielko$ci sprzedazy przyczynami gléwnymi w postaci
opisanej przez trend liniowy jest okreslony przez wspoélczynnik determinacji,
zgodnie ze wzorem:

_A 2
. I_Z(yt )
ss _
’ Dy, -y)
t

gdzie: SSE - suma kwadratéw réznic miedzy wartosciami sprzedazy empirycznymi
i teoretycznymi, wyznaczonymi z funkgji trendu; §S, - suma kwadratow roznic
miedzy wartoéciami sprzedazy empirycznymi i ich wartoscig $rednig. Wartos¢
wspolczynnika determinacji okresla sie w procentach.

(47)

Przyktad 14

Dla poziomu sprzedazy z poprzedniego przykladu procedura wyznaczania
funkcji trendu sprzedazy obejmuje:
- wyznaczenie wspolczynnika trendu®:

HZ% 't_zt:yy 2 | 20-44161-354-210

a= L= =10,

n-th —(Zt)2 20-2870—(210)?

co oznacza, ze z kwartalu na kwartal sprzedazy firmy wzrastata srednio o 10,5 tys.
szt. w wyniku dzialania przyczyn gléwnych;
- wyznaczenie wyrazu wolnego’:

B =177-10,5-10,5=66,7, co nie podlega interpretacji.
W rezultacie uzyskano funkcje o formule:
9, =10,5-1 +66,7
ktdra opisuje trend sprzedazy i ktdrej wartosci ukazuja, jaki poziom sprzedazy

jest efektem dziatania przyczyn gléwnych, czyli dziatania czynnikéw bedacych
pod kontrolg firmy.

8 Jest dostepny w programie Excel jako funkcja statystyczna ,nachylenie”.
9 Jest dostepny w programie Excel jako funkcja statystyczna ,odcieta”.
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Funkcja trendu pozwala dokona¢ dekompozycji wielkosci sprzedazy na wiel-
kos¢ sprzedazy, ktdra jest wynikiem polityki sprzedazy przedsigbiorstwa, oraz
wielko$¢ sprzedazy, ktora jest efektem pozostatych czynnikéw, czyli sezonowosci
oraz czynnikéw przypadkowych. Dekompozycje taka zawiera tabela 25.

Tabela 25. Rzeczywista sprzedaz, trend sprzedazy oraz r6znice miedzy nimi

Numer Empirycznie B Teoret}/czna wa rtos’c" Resvzty okre.s’lajqce efekt
obserwadji zaobserwowane? wartos¢ sprzedazy na podstawie oddma’rywamg Rozosta’rych

; sprzedazy funkqlAtrendu czynmlfow
Vs Vi Y=V
1 85 77,2 7,8
2 121 87,7 33,3
3 111 98,2 12,8
4 102 108,7 —-6,7
5 95 119,2 —24,2
6 166 129,7 36,3
7 144 140,2 3,8
8 110 150,7 —40,7
9 100 161,2 61,2
10 223 171,7 51,3
11 181 182,2 -1,2
12 156 192,7 -36,7
13 123 203,2 -80,2
14 286 213,7 72,3
15 209 224,2 -15,2
16 202 234,7 -32,7
17 204 245,2 -41,2
18 406 255,7 150,3
19 325 266,2 58,8
20 191 276,7 -85,7

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jak wynika z przedstawionych danych, np. w pierwszym kwartale pierwszego
roku objetego analizg sprzedaz osiggneta poziom 85 tys. szt. Na podstawie wyzna-
czonego trendu mozna stwierdzi¢, ze na osiagniety poziom sprzedazy sktadaty sie
przyczyny gléwne (czyli realizowana polityka marketingowa przedsi¢biorstwa)
— ich wktad w osiagnieta sprzedaz wynosit 77,2 tys. szt. — oraz sezonowos¢ popytu
i czynniki przypadkowe, ktére spowodowaly w tym kwartale wzrost sprzedazy
o dodatkowe 7,8 tys. szt. Wyznaczony trend zaprezentowano na wykresie 9.
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Wykres 9. Sprzedaz i jej trend linowy

sprzedaz
450 ~

400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 1 £ ==

50 -

—
-
—
-

kwartaty

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20

dane empiryczne — — —-trend liniowy

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Stopien determinacji wielkosci sprzedazy przyczynami gléwnymi mierzony
wspolczynnikiem determinacji wynosi:

SSE Z(yt_jlt)z
R2=1—SS =1-- =1
g z(}/t—y)z
t

czyli 54,7%. W takim stopniu osiggana sprzedaz jest podporzadkowana przyjete;
weczesniej dlugofalowej strategii rozwoju firmy. W pozostalym zakresie o wielko-
$ci sprzedazy decydujg dostosowanie sie przedsiebiorstwa do sezonowosci popytu
oraz czynniki przypadkowe.

_60727,3
134222

>

3.6.2. Sezonowosc sprzedazy

Jesli w ksztaltowaniu sie sprzedazy stwierdzono brak trendu, nie oznacza to,
ze na jej poziom nie majg wptywu inne czynniki. Wahania sezonowe w szeregach
czasowych, w ktorych trend nie wystepuje, wyznacza sie!®, poréwnujgc $rednie
poziomy sprzedazy z poszczegolnych podokreséw w cyklu okresowosci (np. $rednie
dla wybranych miesiecy) ze srednim poziomem sprzedazy w calym badanym okresie.
Rozbiezno$ci wyrazone za pomocg roéznic absolutnych, czyli wedtug wzoru (48):

10 Por. J. Jozwiak, J. Podgoérski, Statystyka od podstaw, PWE, Warszawa 1997, s. 466-469.



Rozdziat Ill. Analiza otoczenia rynkowego i sprzedazy dla planowanej inwestycji 127

Si=yi—y (48)

okreslaja $redni absolutny wptyw wahan okresowych na poziom sprzedazy, gdzie:
S, — absolutny wskaznik okresowosci w modelu bez trendu; y; $redni poziom
sprzedazy w podokresie i; i=1, 2, ...; d - numer podokresu w cyklu okresowo-
éci o liczbie podokreséw d; ¥ - $redni poziom sprzedazy dla wszystkich danych
Z szeregu cZasowego.

Rozbiezno$ci wyrazone relatywnie, czyli wedlug wzoru (49):

s =24 49)
y

okreslaja $redni relatywny wplyw wahan okresowych na poziom sprzedazy.

Przyktad 15

Srednia miesieczna sprzedaz produktu na podstawie danych z przyktadu 11
wynosi 24,67 tys. szt. Z kolei $rednia sprzedaz w poszczegélnych miesigcach
ksztaltowala sie nastepujaco:

Tabela 26. Srednia sprzedaz w kolejnych miesigcach oraz wskaZniki
sezonowosci absolutne i relatywne

L Srednia sprzedaz Wskazniki wahan sezonowych (S):
Miesiac (i) _

wtys. szt. (y,) Absolutne Relatywne
Styczen 6,25 -5,92 0,73
Luty 30,75 -17,25 0,22
Marzec 29 —4,58 0,79
Kwiecien 8,5 -5,58 0,75
Maij 29,5 7,42 1,33
Czerwiec 30,5 8,08 1,36
Lipiec 28,5 7,08 1,32
Sierpien 28,75 7,75 1,35
Wrzesien 29,75 8,75 1,39
Pazdziernik 9,5 —4,92 0,78
Listopad 34,5 12,08 1,54
Grudzien 30,5 -12,92 0,42

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Otrzymane wyniki oznaczajg, ze w kazdym miesigcu wystepuja systematyczne
odchylenia poziomu sprzedazy wzgledem jej sredniego poziomu, odpowiednio
w gore lub w dot. Przykltadowo w styczniu wielko$¢ sprzedazy ksztaltuje si¢ zawsze
ponizej przecietnego miesiecznego poziomu, $rednio o 5,92 tys. szt., co oznacza,
ze zawsze W styczniu poziom sprzedazy jest o 27% nizszy wzgledem $redniej
miesigcznej, natomiast w maju sprzedaz zawsze przewyzsza przecigtny poziom
$rednio o 7,42 tys. szt., czyli jest 0 33% wyzsza w stosunku do $redniej miesiecznej
sprzedazy itd.

Jesli sprzedaz wykazuje tendencje rozwojowa, to wptyw czynnikéw sezonowych
opisuja wskazniki wahan sezonowych naktadajacych sie na trend addytywnie lub
multiplikatywnie. Gdy wahania okresowe charakteryzujg si¢ stata amplituda, czyli
nakladaja si¢ addytywnie na trend, to wyznacza si¢ je, obliczajac kolejno:

1. Wyznaczenie wskaznikéw surowych'!:

Osi=iz(yt—ﬁt) dlai=1,2,....d (50)
i teN;
gdzie: y, wartosci sprzedazy wynikajace z wyznaczonego trendu; d liczba
podokreséw w cyklu okresowosci, np. 4 dla kwartatléw w cyklu rocznym.
2. Wyznaczenie wspoélczynnika korygujacego:

1 d
dz Si ( )

i=1

3. Wyznaczenie wskaznikéw okresowosci:
0.=0_ —k (52)

Tak wyznaczone wskazniki okreslajg efekt absolutny wahan okresowych. Jesli
wahania okresowe charakteryzuja si¢ zmienng amplituda, czyli nakladaja si¢
multiplikatywnie na trend, to wyznacza si¢ je, wykonujac kolejno nastepujace
obliczenia:

4. Wyznaczenie wskaznikéw surowych'%:

oy:i24,dlai:1,2,...,d (53)

ni teN yt

11 Jedli w szeregu czasowym wystepuja wartosci znacznie odbiegajace od pozostatych, przed
wyznaczeniem wskaznika surowego odrzuca sie najwigksza i najmniejsza warto$¢ obliczonych reszt.

12 Réwniez w tym przypadku mozna odrzuci¢ wartosci skrajne przed wyznaczeniem wskaznika
surowego.
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5. Wyznaczenie wspotczynnika korygujacego:

1d
k= ;;Osi (54)
6. Wyznaczenie wskaznikow okresowosci:
Osi
0, = . (55)

Tak wyznaczone wskazniki okreslajg efekt relatywny wahan okresowych.

Przyktad 16

Dane przedstawione w przyktadzie 13 oraz zilustrowane na wykresach 41i 5
sugeruja, ze sprzedaz produktu wykazuje wyrazng sezonowo$¢ kwartalng (cztero-
okresowa) o zmiennej (w tym wypadku narastajacej) amplitudzie wahan. Wskazniki
sezonowosci powinny by¢ zatem wyznaczone wedlug regut 4-6. Obliczono kolejno:
- wskazniki surowe:

1(8 95 100 . 123 204
0= + + + + ~0,79113
5\77,2 1192 161,2 203,2 2452
0,, 1,37689
0., 1,06079
0., 0,80576

- wspolczynnik korygujacy:

0
“0,79113+1,37689 +1,06079 + 0,80576
d 4

- wskazniki okresowoéci:

k=- ~1,008644

~ 0, 079113 _
k  1,008644

0, >

co oznacza, ze w kazdym pierwszym kwartale czynniki sezonowe powoduja
spadek poziomu sprzedazy $rednio o 21,6% w stosunku do trendu;

2

O, _ 137689 .
k  1,008644

3

co oznacza, ze w kazdym drugim kwartale czynniki sezonowe powodujg wzrost
poziomu sprzedazy $rednio o 36,5% w stosunku do trendu;
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O, 106079 _
k  1,008644

- >

05
co oznacza, ze w kazdym trzecim kwartale czynniki sezonowe powoduja wzrost
poziomu sprzedazy $rednio o 5,2% w stosunku do trendu;

O, 080576
k  1,008644

0,799

o, =
co oznacza, ze w kazdym czwartym kwartale czynniki sezonowe powodujg
spadek poziomu sprzedazy $rednio o0 20,1% w stosunku do trendu.

3.6.3. Nieprzewidywalnos¢ poziomu sprzedazy

Poziom sprzedazy ksztaltowany przez czynniki losowe, bedace catkowicie
poza kontrolg projektu inwestycyjnego, wyznacza zakres nieprzewidywalnosci
sprzedazy. Efekt dzialania czynnikéw przypadkowych obrazuja reszty, jakie
otrzymuje si¢ po wyeliminowaniu z obserwowanego poziomu sprzedazy efektow
spowodowanych czynnikami gléwnymi (trend) oraz czynnikami dziatajgcymi
okresowo (sezonowo$¢). Rachunek tak zdefiniowanych reszt dla modelu, w ktérym
sezonowos¢ charakteryzuje si¢ statg amplitudg wahan, a wigc jest nalozona na trend
addytywnie, przebiega zatem wedtug wzoru (57). Poniewaz:

¥, =), +0,+z, (56)
zatem:
Zt:yt_j/t_oi (57)

Zakres nieprzewidywalnosci sprzedazy, odnoszacy si¢ do efektu oddziaty-
wania czynnikéw przypadkowych, w addytywnym modelu z trendem liniowym
wyrazony jest na poziomie $rednim jako odchylenie standardowe reszt, czyli
wedlug wzoru (58):

Stopien przewidywalnosci sprzedazy moze by¢ wyrazony przez wspdtczynnik
skonstruowany analogicznie do wspéfczynnika determinacji opisanego wzorem
(47), w ktérym uwzgledniono reszty odnoszace sie tylko do efektéw losowych,
czyli wyznaczonych wedlug wzoréw (56) lub (57). Wspétczynnik ten przyjmuje
wowczas postad:
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Z(yt_jlt_osi)z Z[yt_(jjt'osi)]z

RP=1-- lubR*=1-- (59)

20 -y >, -y

t

Przyktad 17

Sredni efekt dziatania czynnikéw przypadkowych na poziom sprzedazy z przy-

ktadu 13 wynosi zatem:
2

2.7
10673,33
S(z) ={|-— =, ~ 25,06
n—3 20-3

co oznacza, ze czynniki losowe, tj. nieprzewidywalne i bedace poza kontrolg przed-
siebiorstwa, powoduja fluktuacje poziomu sprzedazy w zakresie §rednio 25,06 tys.
szt. W konsekwencji stopien przewidywalnosci sprzedazy wynosi:

SIy-0Gi0)]
R =11 :1_10673,33z0,92

— 134222
Z(yt - y)z
t

Wykres 10. Dekompozycja poziomu sprzedazy produktu na sktadniki bedace
efektem oddziatywania trendu, sezonowosci oraz czynnikéw

przypadkowych.
100% 1 I7 « czynniki przypadkowe zakres

90% | nieprzewidywalnosci
80?’ < sezonowos¢ sprzedazy
705) zakres
60% | przewidywalnosci
50% 1 sprzedazy
40%
30% 1 54,7% trend
20%
10%

0% -

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Uzaleznienie sprzedazy od czynnikéw gtéwnych oraz sezonowych wynosi az 92%,
co oznacza, ze sprzedaz produktu jest w duzym stopniu przewidywalna. Podatnos¢
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sprzedazy na czynniki nieprzewidywalne wynosi bowiem jedynie 8%. Dokonana
analiza grup czynnikéw majacych wplyw na poziom sprzedazy produktu pozwala
na dokonanie dekompozycji poziomu sprzedazy, ktérg przedstawia wykres 10.

3.6.4. Prognozowanie sprzedazy na podstawie
obserwowanych zmian w czasie

Sposrdéd wielu metod prognozowania powinno sie wybrac te, ktora dostarcza
wynikéw w najwiekszym stopniu zbieznych ze stanem rzeczywistosci. Miarami
stopnia poprawnosci metod prognozowania sg poziomy bledéw ex post, okreslanych
w momencie zaistnienia okresu prognozowanego. Nalezg do nich'*:

1. Bezwzgledny biad prognozy ex post:

4=y, ) (60)
2. Wzgledny blad ex post:
q,=W,-y, )y, *100% (61)
3. Sredni btad wzgledny prognozy ex post:
po L P g, ()
T=n,Z50 W

4. Sredni kwadratowy blad prognozy ex post:

T
s? =ﬁ PINC A% (63)
t=n+1
gdzie: y, - rzeczywista warto$¢ zmiennej prognozowanej w momencie/okresie
t; y, — warto$¢ prognozowana zmiennej; # — numer ostatniej obserwacji zmiennej
prognozowanej; T — numer ostatniego momentu/okresu, dla ktérego byta spraw-

dzana prognoza.

W przypadku braku doswiadczenia w prognozowaniu sprzedazy na okreslo-
nym rynku poszukujac odpowiedniej metody prognozowania, nalezy wykorzysta¢
informacje o prawidlowosciach w ksztaltowaniu sie poziomu sprzedazy. Z tego

13 P. Dittmann, Metody prognozowania sprzedazy w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroclaw 1998, s. 21-22.
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punktu widzenia wybdr metody prognozowania sprzedazy jest uzalezniony od
zakresu zmiennosci sprzedazy, odnotowanego w dekompozycji sprzedazy na efekty
dziatania czynnikow gléwnych - sezonowych i przypadkowych. W tym wypadku
mozna méwic o réznych modelach poziomu sprzedazy, wérdd ktoérych wyrézniamy:
- modele opisujace sprzedaz na stalym poziomie, przy braku trendu i wahan
sezonowych;

- modele bez trendu sprzedazy, lecz z wahaniami sezonowymi;

- modele z trendem bez sezonowosci lub z wahaniami sezonowymi.

W pierwszym przypadku, gdy sprzedaz nie wykazuje trendu i nie wystepuja
wahania sezonowe, mozliwe s3 dwie sytuacje. Pierwsza charakteryzuje sie prak-
tycznym brakiem zaklécen poziomu sprzedazy czynnikami przypadkowymi, co
oznacza jej duzg przewidywalnos$¢. W takich sytuacjach prognoza sprzedazy moze
by¢ konstruowana poprzez zwykle powtérzenie poziomu sprzedazy z okresu poprzed-
niego w okresach przysztych, do czego sktania wczesniejsze ustalenie stabilnosci
poziomu sprzedazy. Takie postepowanie nosi nazwe prognozowania naiwnego'*.

Przyktad 18

W ostatnich 12 miesigcach sprzedaz produktu wynosita odpowiednio (w szt.):

Styczen Luty Marzec Kwiecien Maij Czerwiec
11 502 11 504 11 501 11508 11 507 11 509
Lipiec Sierpien Wrzesien Pazdziernik Listopad Grudzien
11 504 11503 11503 11 506 11 502 11 502

Latwo zauwazy¢, ze w ksztaltowaniu si¢ miesiecznej sprzedazy nie wystepuje
trend a poziom sprzedazy charakteryzuje sie niewielkg zmiennos$cig'®> wynoszacg
jedynie 0,02%. Sredni poziom miesiecznej sprzedazy w tym okresie wynosit 11 504 szt.
Pozwala to na przewidywanie poziomu sprzedazy w nastepnym miesigcu na takim
wladnie poziomie, nalezy jednak uwzgledni¢ mozliwo$¢ zmian w zakresie 2-3 szt.

Druga sytuacja dotyczy natomiast odczuwalnego oddzialywania czynnikéw przy-
padkowych na poziom sprzedazy, co moze uwidacznia¢ si¢ nawet silng zmiennoscig
sprzedazy w czasie. W takich sytuacjach jako metoda prognozowania sprzedazy
zalecana jest procedura wedlug modelu $redniej ruchomej lub prostego modelu
wygladzania wykladniczego, przy czym model $redniej ruchomej powinien by¢

14 P, Dittmann, op.cit., s. 57.
15 Warto$¢ wspotczynnika zmiennoéci wyniosta 0,0027.
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stosowany w przypadku, gdy czynniki losowe maja niezbyt duzy wptyw na poziom
sprzedazy, przy ich znacznym oddzialywaniu wskazane jest stosowanie modelu
wyréwnania wyktadniczego. Prognozowanie sprzedazy w modelu $redniej ruchome;j
wymaga przyjecia odpowiedniej podstawy wygtadzania (tzw. stala wyréwnania)
szeregu czasowego k, na podstawie doswiadczen plynacych z prognozowania
w okresach wczesniejszych. Innym sposobem zalecanym w literaturze'® jest uznanie
za stalg takiej wartoéci k, dla ktorej $redni kwadratowy blad prognozy ex post'”
przyjmuje warto$¢ najmniejsza, czyli takiego k, dla ktérego najmniejsza wartos¢
przyjmuje wyrazenie:

A 1 N .

S’ () =— Z (yt_yt)Z (64)
n-— t=n-k

gdzie: $*(y) $redni kwadratowy btad prognozy; n - liczba obserwacji w szeregu

czasowym; k — stala wyréwnywania; y, - sprzedaz w okresie #; y, prognoza sprze-

dazy w okresie t. Prognoza sprzedazy na podstawie modelu $redniej ruchomej

powstaje wedlug wzoru:

R 1 i
Vrewn=y 2 N (65)

t=n+1-k

gdzie: y.._ ., — prognoza sprzedazy na okres T=n+1.

Przyktad 19

Poziom sprzedazy w kolejnych 12 miesigcach opisuja nastepujace wartosci:
11 502, 11 324, 11 001, 11 738, 11 437, 11 289, 11 564, 11 023, 11 123, 11 986, 11 562,
11 092. Zmiennos¢ wielkos$ci sprzedazy wynosi jedynie 2,5%, zatem prognoza
sprzedazy na nastepny miesigc moze by¢ wyznaczona metoda srednich ruchomych.
Jako podstawe wygladzenia (stalag wyréwnania) przyjeto k=6, gdyz dla takiej
podstawy na ogot dobrze wygladzano szeregi czasowe sprzedazy w poprzednich
latach, réwniez dla biezacych danych uzyskano wzgledne wygladzenie, co ilustruja
dane na wykresie 11.

16 Tbidem, s. 59

17 Odnosi sie to do prognoz, ktérych poprawno$¢ mozna zweryfikowaé empirycznie. Byly one
bowiem budowane w przesztoéci i dotyczyly okresow, ktére juz zaistnialy. Por. A. Zelia$, Teoria
prognozy, PWE, Warszawa 1997, s. 62.
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Wykres 11. Poziom sprzedazy i jego wygtadzenie metoda srednich
ruchomych szesciookresowych

sprzedaz
14000
12000 ~
miesigce
10000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
dane empiryczne - — — dane wygtadzone

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W konsekwencji prognoza na miesigc nastepny powstaje jako srednia arytme-
tyczna ostatnich szesciu wartosci opisujacych sprzedaz:

. 1
Yr=17 :g(y7+y8+y9+y10+y11+y12)=
=%(11564+11023+11123+11986+11562+11092)zll392

W budowaniu prognozy znaczenie poszczegdlnych obserwacji jest inne. W dtuz-
szych okresach wigksza warto$¢ informacyjna majg informacje z mniej odlegtej
przesztosci, a bardziej odlegle dane s3 mniej wazne. Dlatego tez czesto postuluje
sie nadawanie relatywnie wiekszego znaczenia najnowszym danym wykorzystywa-
nym w budowaniu prognozy. Tego typu dewaluacja polega na dokonaniu wazenia
danych wykorzystywanych w prognozie za pomocg reguly sredniej ruchome;j
wazonej o postaci (69):

. 1 ~
yT:n+1:E z YWy (66)

t=n+1-k

gdzie: w, - waga przypisana kolejnym informacjom o poziomie sprzedazy, ktdre s3
podstawg wyznaczenia prognozy. Przy czym wagi spetniaja nastepujace warunki:

0<w <w,<...<w, loraz Zwtzl (67)
t
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Przyktad 20

Przy nadawaniu rosnacych wag kolejnym informacjom wykorzystanym do
budowy prognozy w przykladzie 19 rachunek wartosci prognozowanej przebiega
tak, jak przedstawia to tabela 27.

Tabela 27. Prognoza sprzedazy Srednia ruchoma wazona

Obserwacje (y,) Wagi (w)) Obserwacje wazone (yw,)
11 564 0,09 1 040,76
11023 0,10 1102,30
11123 0,15 1 668,45
11986 0,20 2397,20
11562 0,21 2 428,02
11092 0,25 2773,00
Suma: 1,00 11 409,73

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Prognoza sprzedazy wynosi zatem 11 410 szt.

Z kolei prognozujac sprzedaz metoda wygladzania wykladniczego, konieczne
jest przyjecie wspolczynnika wygladzania szeregu czasowego sprzedazy a, ktory jest
liczbg z przedzialu (0, 1), i wyznaczenie prognozy retrospektywnej (tzw. prognoza
ex post) dla wszystkich pozioméw sprzedazy z przesztosci bedacych podstawa
budowania wtasciwej prognozy sprzedazy. Prognoza skonstruowana na podstawie
modelu wygtadzenia wykladniczego powstaje wedtug wzoru:

5/T:n+1:a'yn+(1_a)5)n (68)

gdzie: y,._, ., — prognoza sprzedazy na okres T=n+1; y - sprzedaz w ostat-
nim okresie obserwacji (ostatnia obserwacja w szeregu czasowym); y - prognoza
sprzedazy ex post dla ostatniej obserwacji w szeregu czasowym; dla n=1 przyj-

muje si¢ y, =y,.
Przyktad 21

Poziom sprzedazy w kolejnych 12 miesigcach opisuja nastepujace wartosci:
13 662,20 324, 15 901, 10 181, 19 007, 10 101, 18 504, 10 823, 19 223, 10 254, 21 965,
12 095. Zmienno$¢ wielkosci sprzedazy wynosi 28,3%, zatem prognoza sprzedazy
na nastepny miesigc moze by¢ wyznaczona metodg wygladzenia wykladniczego.
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Jako wspdlczynnik wygtadzenia przyjeto =0,01, gdyz dla takiej warto$ci otrzy-
mano najmniejszg warto$¢ sredniego kwadratowego btedu prognozy ex post. Dla
prognozy ex post przy = 0,01 blad ten wyniést 20 637 015, zas dla =0,9 54 704 011.
Ostatnie wartosci opisujace poziom sprzedazy w ostatnim z obserwowanych mie-
siecy — rzeczywista i wygladzona — wyniosty odpowiednio 12 095 oraz 13 850,29.
Na tej podstawie prognoza na nast¢pny miesiagc wynosi:

Vo =0y, +(1—a)y, =0,01-12095+0,99-13850,29 ~ 13833

Jesli w ksztaltowaniu si¢ poziomu sprzedazy brak jest trendu, lecz maja miejsce
wahania okresowe, to prognoza sprzedazy sprowadza si¢ do prostego skorygowania
o odpowiedni wskaznik okresowosci $redniej wartosci sprzedazy lub wskazania
odpowiedniej $redniej kwartalnej jako wielkosci prognozowane;j.

Przyktad 22

Sprzedaz opisana danymi z przykladu 11 nie wykazuje trendu, lecz charakte-
ryzuja ja wahania sezonowe o cyklu miesiecznym. Jak wskazano w przyktadzie 11,
$rednia sprzedaz dla kolejnych miesiecy wyniosta odpowiednio (por. przyktad 15):
6,25; 30,75; 29,05 8,5; 29,5; 30,5; 28,5; 28,75; 29,75; 9,5; 34,5; 30,5. W nastepnym
roku w kolejnych miesigcach nalezy zatem oczekiwac sprzedazy na takich wlasnie
poziomach.

W modelach z trendem i wahaniami sezonowymi wyznaczenie wartosci
prognozowanej polega na wstawieniu do formuty funkcji trendu numeru okresu
prognozowanego (t = T') oraz skorygowanie otrzymanej wartosci o wahania okre-
sowe, czyli:
yr=a-T+B+o, dlamodeluaddytywnego,
yr=(a-T+p) o, dlamodelu multiplikatywnego.

Przyktad 23

Na podstawie danych z przyktadu 12, dla ktérych wyodrebniono trend o postaci

9, =10,5-t +66,7 z sezonowoscig multiplikatywng opisywang przez nastepujace

wskazniki wzgledne: o, =0,784, 0, =1,365, 0, =1,052, 0, =0,799 oraz ze $red-

nim efektem czynnikoéw przypadkowych na poziomie 25,06, prognoza sprzedazy

na kolejne kwartaly nastepnego roku, czyli dla T'= 21, 22, 23 i 24, przyjmuje postac:
y,=(10,5-21+66,7)-0,784 ~ 225,7
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y,=(10,5-22+66,7)-1,365 ~ 406, 4
=(10,5-23+66,7)-1,052 ~ 324,2
y,=(10,5-24+66,7)-0,799 ~ 254,6
O jakosci konstruowanych prognoz informuja wartosci bledéw prognozy ex
ante, czyli bledow bedacych rezultatem przyblizenia wystepujacych prawidlowosci
w ksztaltowaniu si¢ sprzedazy warto$ciami srednimi lub teoretycznymi, wynika-

jacymi z okreslonych regul matematycznych. Do bledéw ex ante naleza:
1. Blad $redni prognozy ex ante:

(T-7)’

S(y,)=3S(z) 1+ + (69)
Z(t 1)
2. Blad maksymalny prognozy ex ante:
Smax ()A/T) = ta S()A/T) (70)

gdzie t_jest wartoscig odczytang z tablic rozkladu ¢-Studenta dla a=0,05 oraz
v=n-2.

Przyktad 24

Dla prognozy zbudowanej w przykladzie 23 otrzymuje si¢ informacje o jej
doktadnosci ex ante, ktére prezentuje tabela 28.

Tabela 28. Prognoza sprzedazy oraz jej doktadnos¢ ex ante

Prognoza Bfad sredni Bfad maksymalny
225,7 27,5 57,8
406,4 27,9 58,6
324,2 28,2 59,2
254,6 28,6 60,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

gdyz:

— _ 2
S0 -566) e LD 0’ OGJ_Q

Z(t—t) 770
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—7)? 12
S()A/ZZ):S(Z) 1+l+(T—t12=25)06.\/1+i+w ~27,9
no Y (t—t) 20 770
t
—7)? _10)\2
S(9,,) =3S(z) 1+l+(T—t12:25,06.\/1+i+Mz28’2
noYy (t-1) 20 770

t

dla a=0,05 oraz v=20-2 =18 warto$¢ ¢ odczytana z tablic rozktadu ¢-Studenta
wynosi 2,1009.
Otrzymane wyniki oznaczaja, ze z prawdopodobienstwem 0,95 przewidywana
sprzedaz w:
- pierwszym kwartale nastepnego roku bedzie si¢ miesci¢ w przedziale (167,9;
283,5),
- drugim kwartale nastepnego roku bedzie si¢ miesci¢ w przedziale (347,8; 465,0),
- trzecim kwartale nastepnego roku bedzie si¢ miesci¢ w przedziale (265,0; 383,4),
- czwartym kwartale nastepnego roku bedzie sie miesci¢ w przedziale (194,5; 314,7).

3.7. Funkcja regresji sprzedazy

3.7.1. Czynniki warunkujace zmiany poziomu sprzedazy

Analiza sprzedazy poza zmianami w czasie moze obejmowac réwniez iden-
tyfikacje i ocen¢ czynnikéw majacych wpltyw na poziom sprzedazy. Czynniki
te mogg leze¢ zaréwno po stronie projektu i obejmowac narzedzia marketingowe,
jak i po stronie rynku i odnosi¢ si¢ do jego cech. Identyfikacja czynnikéw majg-
cych potencjalny wplyw na sprzedaz jest mozliwa dzigki statystycznym metodom
badania zaleznosci. Analiza korelacji daje szanse oceny sity, kierunku i ksztaltu
zaleznosci pomiedzy sprzedazg i tymi czynnikami, ktére s mierzalne (jak np. cena
jednostkowa, wielko$¢ opakowania, naktady na reklame, opusty lub cechy konsu-
menta: wiek, dochéd, liczba dzieci na utrzymaniu itp.). W przypadku gdy czynniki
majgce wplyw na sprzedaz sg niemierzalne (np. rodzaj reklamy produktu, lokali-
zacja sprzedazy, formy i techniki sprzedazy lub takie cechy konsumenta jak ple¢,
wyksztalcenie, stan cywilny, faza w cyklu zycia rodziny itp.), analiza zaleznosci
powinna by¢ przeprowadzona metoda analizy wariancji.
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3.7.2. Analiza korelacji

W zaleznosci od liczby rozwazanych czynnikéw analiza korelacji moze by¢
dwuwymiarowa, gdy badany jest zwigzek migdzy sprzedaza i tylko jednym czyn-
nikiem, lub wielowymiarowa, gdy liczba rozwazanych czynnikow jest wieksza.
Korelacj¢ mozna analizowa¢ w aspekcie wspoélizaleznosci prostej (catkowitej),
czastkowej i wielorakiej.

3.7.3. Korelacja prosta

Metoda korelacji prostej mozna okresli¢ tylko zwigzek pomiedzy sprzedaza
(Y) i jednym czynnikiem (X), bez wzgledu na ewentualne powigzania obu tych
zmiennych z innymi. Oznacza to, ze korelacja prosta ustala site i kierunek zalezno-
$ci w takich warunkach otoczenia, w jakich faktycznie obserwowane sg sprzedaz
i rozwazany czynnik. Miarg zaleznosci korelacyjnej prostej jest wspolczynnik
korelacji wyznaczany wedtug wzoru (71):

18 _
;inyi Xy

i=1

T’(X}/)Z 1< 1<
\/(nZXZi—J_Cz)\/(nZ)/Z,-—yZ)

i=1 i=1

(71)

gdzie: x, y, - wartosci korelowanych ze sobg cech podlegajace obserwacji; i - numer
obserwacji; n — liczba wszystkich obserwacji; x,y — wartosci srednie obu cech.

Wspolczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu <-1,0; 1,0>, jego znak
informuje o kierunku zaleznosci, za$ wartos¢ liczbowa o sile tej zalezno$ci. Wspot-
czynnik jest symetryczny, co oznacza, ze jego warto$¢ informuje o sile i kierunku
zaleznosci cechy X od Yoraz Yod X.

Przyktad 25

Ponizsze dane ukazuja miesi¢czne naklady na reklame ponoszone w 22 punk-
tach sprzedazy pewnej sieci dystrybucji, liczbe zatrudnionych tam sprzedawcow
oraz poziom osigganych miesigcznych obrotéw.

Na podstawie przedstawionych danych, stosujac'® wzor (74), otrzymuje sie
warto$¢ wspotczynnika korelacji pomigdzy naktadami na reklame i osiagganymi

18 ‘Wartos¢ tego wspdtczynnika moze by¢ tatwo obliczona w programie Excel, przy wykorzystaniu
jednej z dostgpnych w nim funkgji statystycznych.
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obrotami na poziomie 0,89 oraz pomiedzy liczba sprzedawcéw i osigganymi
obrotami na poziomie 0,74, co $wiadczy o dos¢ silnych zaleznosciach dodatnich.
Wraz ze wzrostem nakladoéw na reklame oraz liczby zatrudnionych sprzedawcow
poziom obrotéw w analizowanych punktach sprzedazy wzrasta. Ksztalt pierwszej
z tych zaleznoéci korelacyjnych ilustruje wykres 12. Latwo na nim zauwazy¢, ze
zaleznos$¢ miedzy nakladami na reklame i osiagganymi obrotami jest jedynie zbli-
zona do liniowe;j.

Tabela 29. Naktady na reklame w 22 punktach sprzedazy oraz osiaggane
miesieczne obroty

Naktady 2,50 31| 45| 53| 64| 78| 89| 95|103|11,5| 12,1
w tys. zt (X)

Liczba sprzedawcéw (2) 2 2 3 2 3 3 4 3 3 2 5
Obroty 15 21 21 27 25 29 22 34 34 29 36
w tys. zt (Y)

Naktady 12,51 14,8 | 15,4| 16,1 | 16,2 | 16,5| 16,7 | 16,8 | 17,1 | 17,5| 18,1
w tys. zt (X)

Liczba sprzedawcéw (2) 5 4 3 5 5 6 6 5 6 5 6
Obroty 36 34 36 36 37 35 39 31 39 40 41
W tys. zt (Y)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wykres 12. Zaleznos¢ korelacyjna miedzy naktadami na reklame w punkcie
sprzedazy i obrotami osiaganymi w miesiacu

miesieczne
obroty w tys. zt
450 ~
400 -
350 A
300 -
250
200 -
150 -
100 ~
50

0 T T T 1
0 5 10 15 20

naktady na reklame w tys. zt

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Jesli wartosci wspolczynnika korelacji zostaly ustalone na podstawie pelnej
informacji o sprzedazy i ksztaltujacym ja czynniku, to informuja one o zakresie
faktycznego zwiazku korelacyjnego miedzy nimi. Natomiast gdy warto$ci wspot-
czynnika korelacji ustalono jedynie na podstawie obserwacji czesciowej, losowanej
i zwanej prdbg statystyczna, to stwierdzona zalezno$¢ wymaga weryfikacji meto-
dami wnioskowania statystycznego.

Ocena istotnosci ustalonego zwigzku korelacyjnego polega na weryfikacji hipotezy
zerowej stwierdzajacej brak korelacji miedzy sprzedazg (Y) i analizowanym czyn-
nikiem (X) wobec hipotezy alternatywnej zaprzeczajacej temu stwierdzeniu, czyli:

H,: Py =0
H:p, #0

gdziezap uznaje si¢ warto$¢ wspotczynnika korelacji dla petnego zbioru informa-
cji, gdyby taki zbior byl dostepny. Jezeli hipoteza zerowa jest prawdziwa, to staty-
styka ¢, ktorg definiuje wzor (72), ma rozklad ¢-Studenta o n - 2 stopniach swobody.

t= )0 Jn=2 (72)
J1-7(xy)

Przy prawdziwosci hipotezy zerowej wartos¢ tej statystyki nie powinna r6zni¢
sie znacznie od zera, tzn. nie powinna przekracza¢ warto$ci krytycznej t_odczytanej
z tablic rozkltadu ¢-Studenta dla v=n - 21 a =0,05".

Istotno$¢ wyznaczonego wyniku z proby okresla tzw. wartosé-p wspotczynnika,
ktdra jest najwigkszym poziomem istotnosci (czyli @), jaki nalezaloby przyja¢, by
wynik z proby uzna¢ za nieistotny. Jest ona zatem poziomem bledu, jaki popetnia
sie przy uznawaniu wyniku z préby za istotny.

Przyktad 26

Jesli zbadane punkty sprzedazy omoéwione w przyktadzie 25 zostaty wylosowane
z sieci dystrybucji skladajacej si¢ z wiekszej liczby punktow, to uzyskane wyniki
muszg by¢ zweryfikowane pod katem istotnosci statystycznej. Wartos¢ statystyki
t obliczona na podstawie wzoru (75) wynosi:

Dla zaleznosci nakladéw na reklame i osigganych obrotow:

tzm.ﬂln_z zﬂ.,/zz—z ~8,73
J1-7*(yx) J1-0,897

19 Jest to najczedciej przyjmowany poziom istotnosci. Warto$¢ nie powinna przekracza¢ 0,1, bo
jest to poziom bledu.
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Dla zaleznosci liczby zatrudnionych sprzedawcéw i osigganych obrotow:

P2 kel R e S Y SN o o SO
l—rz(yz) J1-0,74

Wartos¢ krytyczna ¢ odczytana z tablic rozktadu ¢-Studenta dla=n - 2 =20
i a=0,05wynosi 2,086. Obliczone wartosci sa duzo wieksze od wartosci krytycznej,
zatem oba wyniki obliczone z préoby nalezy uzna¢ za istotne. Ponadto warto$¢-p
dla obu wartosci obliczonych z proby wynosi odpowiednio®®:
p=0,00000003
»=0,00008

W obu przypadkach prawdopodobienstwo btedu w uznaniu wynikéw z proby
za istotne jest bardzo matle i mniejsze od powszechnie przyjmowanej wartosci 0,05.

3.7.4. Korelacja czastkowa

Analiza korelacji czastkowej polega na ocenie zaleznosci pomigdzy dwoma
cechami przy wyeliminowaniu wptywu innych cech. Jesli rozwazamy wspotwy-
stepowanie poziomu sprzedazy Y i dwdch czynnikéw X i Z, to korelacja czastkowa
ustala sile i kierunek skorelowania pomiedzy sprzedazg i kazdym z czynnikéw
oddzielnie, wylaczajac ewentualne oddzialywanie na drugi z nich. Przy wiekszej
liczbie cech wzietych pod uwage zaleznosc jest okreslana zawsze dla dwdch z nich
przy wyeliminowaniu ewentualnego wplywu wszystkich pozostalych. Dla trzech
zmiennych wspdlczynnik korelacji czastkowej jest obliczany wedlug wzoru (73):
__ rlyx)—r(yz)-r(xz) 73)

Ji1=r (y2)]-[1- 7 (x2)]

Dla czterech zmiennych wspdlczynnik korelacji czastkowej oblicza sie wedlug

wzoru (74):

yx.z

T =T T
yx.z ez xvz (74)

T = :
N (RS N T

Dla wigkszej liczby rozwazanych ziemnych zasada konstrukeji wspotczynnika
jest analogiczna do przedstawionej we wzorze (77)*'. Wspotczynnik korelacji czgst-
kowej przyjmuje wartosci z przedziatu <-1,0; 1,0>, jego warto$¢ interpretuje sie

20 Obliczenia dostgpne w programie Excel w ramach funkgji statystycznych.
21 Na podst.: D.F. Morrison, Wielowymiarowa analiza statystyczna, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1990, s. 165-167.
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analogicznie do interpretacji wspolczynnika korelacji prostej. W ten sam sposéb
sprawdza sie rowniez jego istotnos¢.

Przyktad 27

Wartos$¢ wspdlczynnika korelacji czastkowej miedzy poziomem obrotéw oraz
nakfadami na reklame przy wyeliminowaniu wptywu liczby zatrudnionych sprze-
dawcow na te zmienne wynosi:

rox)—ry2)rxz)  _ 0.89-074-083 .,

Ji-rPOal-n-r )] Ja-074)1-0,83)

yxz

co oznacza, ze przy niezmiennosci liczby zatrudnionych sprzedawcow zaleznosé¢
miedzy nakltadami na reklame i poziomem obrotéw punktow sprzedazy jest dos¢
silna i ma kierunek dodatni, czyli posiada charakter stymulujacy. Gdyby zatem we
wszystkich zbadanych punktach sprzedazy zatrudniono taka sama liczbe sprze-
dawcéw, to wplyw nakladéw na reklame na poziom obrotéw osigganych w tych
punktach bylby dos¢ silny i stymulujacy. Wartos¢ wspdlczynnika korelacji czgst-
kowej miedzy poziomem obrotéw oraz liczbg zatrudnionych sprzedawcow przy
wyeliminowaniu wplywu nakladéw na reklame na te zmienne wynosi:

_ r(yz) —r(yx)-r(zx) _ 0,74-0,89-0,83
JI=r2 ()] [1=r*(z0)]  §(1-0,79%)(1-0,83?)

~ 0,004

yz.x

co oznacza, ze przy stabilnosci nakladow na reklame liczba zatrudnionych sprze-
dawcoéw nie rdznicuje osigganych obrotéw. Gdyby zatem we wszystkich punk-
tach sprzedazy ponoszono takie same naklady na reklame, to okazaloby sie, ze
poziom obrotéw w tych punktach praktycznie nie zalezy od liczby zatrudnionych
sprzedawcow. Sposrdd dwoch analizowanych potencjalnych czynnikéw majacych
wplyw na poziom obrotéw w punkcie sprzedazy okazalo sig, ze rzeczywisty wptyw
majg jedynie naktady na reklame¢. Liczba zatrudnionych sprzedawcéw okazala si¢
czynnikiem jedynie pozornie oddzialujacym na poziom obrotéw. Korelacja pro-
sta jest zatem niewystarczajgcym wskazaniem do okreslenia czynnikéw ksztal-
tujacych poziom obrotéw punktu sprzedazy. Prawidiowosci te ujawnila dopiero
analiza korelacji czastkowej.
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3.7.5. Korelacja wieloraka

Analiza korelacji wielorakiej pozwala oceni¢ sile zaleznosci poziomu sprze-
dazy od kompleksu cech charakteryzujacych dzialalnos¢ marketingows, rynek lub
konsumentéw. Wspotczynnik korelacji wielorakiej jest definiowany przez wzor:

Ry = 1= (A= () (=12 )ee =17, (75)

Wspolczynnik ten przyjmuje wartosci z przedziatu <0,0; 1,0> i okresla jedynie
site skorelowania cech.

Przyktad 28

Sita zaleznosci poziomu sprzedazy od dwdch czynnikéw, tj. naktadéw na reklame
w punkcie sprzedazy oraz liczby zatrudnionych sprzedawcéw wynosi:

R, .= Jl—[l—rz(xy)]-(l—ryz_xz) =\1-(1-0,89*)-(1-0,004) ~ 0,89

Wykazany za pomoca korelacji czastkowej brak faktycznego wptywu liczby
sprzedawcdw na poziom sprzedazy (por. przyklad 27) sprawia, ze znaczna sila
zalezno$ci poziomu sprzedazy od obu rozwazanych czynnikéw zalezy praktycz-
nie tylko od jednego z nich, czyli od nakladéw na reklame w punkcie sprzedazy.
Potwierdza to warto$¢ wspolczynnika korelacji wielorakiej, identyczna z wartoscia
opisujaca zalezno$¢ sprzedazy od tych nakiadow.

Przedstawione rachunki wskazuja, ze korelacja wieloraka powinna stanowi¢
swego rodzaju podsumowanie analizy powigzania sprzedazy z réznorodnymi
czynnikami, po przeprowadzonej wczesniej analizie korelacji czastkowej, gdyz nie
rozroznia ona zaleznosci stabszych i silniejszych pomigedzy sprzedazg i kazdym
z rozwazanych czynnikow oddzielnie, tylko traktuje ich zbior facznie.

3.7.6. Analiza wariancji

Jesli rozwazany czynnik nie jest mierzalny, ocena jego wplywu na poziom
sprzedazy powinna by¢ dokonywana za pomocg metody analizy wariancji. W meto-
dzie tej poréwnuje si¢ $rednie poziomy sprzedazy w grupach wyréznionych przez
kategorie rozwazanego czynnika sprzedazy.
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Przyktad 29

W ostatnim roku projekt odnotowal nastepujgce poziomy sprzedazy w punk-
tach sprzedazy Polski pétnocno-wschodniej, péInocno-zachodniej, potudniowo-
-wschodniej i potudniowo-zachodniej (w szt.):

Tabela 30. Sprzedaz wedtug regionéw

Region: Roczna sprzedaz w punkcie sprzedazy:

pétnocno-wschodni 1835,1972,1855,2036,1999,1873,18341975,1856,2030, 1987,
1864

pétnocno-zachodni 1536,1371,1243,1006,1223,1387,12351579,1568,1302, 1365,
1465

potudniowo-wschodni | 1711, 1849,1732,1913,1876,1750,1722,1852,1736,1907,
1864,1 740

potudniowo-zachodni | 1792, 1630, 1499, 1262, 1 479, 1 643, 1 490, 1 800, 1 824, 1 560,
1621,1721

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rozwazanym czynnikiem jest lokalizacja punktu sprzedazy. Poréwnanie
$redniej sprzedazy w punktach zlokalizowanych w kazdym z wyréznionych regio-
néw pozwala odpowiedzie¢ na pytanie o réznice miedzy regionami i tym samym
o wpltyw lokalizacji punktu sprzedazy na osiggane przychody. Sredni roczny poziom
sprzedazy w punktach zlokalizowanych w Polsce pétnocno-wschodniej wynosi
1 926,3 szt., w Polsce pdinocno-zachodniej 1 356,7 szt., w Polsce potudniowo-
-wschodniej 1 804,3szt. a w Polsce poludniowo-zachodniej 1 610,1 szt. Wyniki
wskazuja jednoznacznie, ze najwyzsza $rednia sprzedaz odnotowuja punkty
zlokalizowane w Polsce pétnocno-wschodniej, najnizszg zas w Polsce pétnocno-
-zachodniej. Widoczne réznice miedzy $rednimi pokazujg, ze lokalizacja punktu
sprzedazy ma wplyw na osiagane obroty.

Przedstawione poréwnanie jest calkowicie wystarczajace, jezeli przedstawione
dane obejmuja pelna ewidencje z prowadzonej dziatalnosci projektu. Gdyby
natomiast pochodzityby one z préby wylosowanej sposréd wszystkich punktow
sprzedazy tworzacych sie¢ dystrybucji w calym kraju, to zaobserwowane réznice
powinny zosta¢ ocenione pod katem istotnosci statystycznej. Tego typu weryfikacja
jest przedmiotem analizy wariancji.

W analizie wariancji sprzedazy przyjmuje si¢ dwa zalozenia. Po pierwsze
uznaje si¢, ze w kazdej z k zbiorowosci, wyznaczonej przez wyodrebnione k kate-
gorii analizowanego czynnika sprzedazy, poziom sprzedazy ma rozklad normalny
N[y, o] dlai=1,2, ... k. Po drugie za$ przyjmuje si¢ tozsamo$¢ wariancji w tych
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I okz. Zalozenie
dotyczace réwnosci wariancji moze by¢ weryfikowane m.in. testem Bartletta, testem
Cochrana-Coxa, Levene’a lub testem Hartleya.

W tescie o homogeniczno$ci wariancji ocenie podlega para hipotez:

. L. .. (. 2 2
rozkladach, czyli zaktada sie, ze zachodzi réwnos¢: 0, =0

Hyo!=0=..=0}
H : nieprawda, ze: (0'12 = 622 =..= G,f)

Najtatwiejszy do realizacji jest test Hartleya. Wymaga on zestawienia dwoch
skrajnych wariancji, jakie charakteryzuja rozktady sprzedazy w wyréznionych
podgrupach. Wartos¢ statystyki testujacej jest wyznaczona przez wzor:

F= maxﬁi
mingi
8?2 =n12(x,.j ~%,) (77)

ij=1
gdzie Sl2 - wariancja sprzedazy w i-tej grupie okreslonej i-ta kategorig rozwaza-
nego czynnika sprzedazy.

Przy prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka ta ma rozklad F o liczbie stopni
swobody réwnej odpowiednio v, =n, -1, v,=n, - 1. Moc tego testu jest jednak
staba. Do testéw mocnych zalicza si¢ test Levene’a. Statystyka testujaca przyjmuje
w nim postac:

k
(n-2) n(z,-z)

i=1

-—
PINCEEAR

i=lj=1

F

n;
Zzij
j

Z. =

gdzie:

W tescie analizy wariancji gdy rozwaza si¢ wplyw wyréznionego czynnika
na poziom sprzedazy, ocenie podlega para hipotez:
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Hyp =p,=..=u,
H :nieprawda, ze: (1, = 1, =...= ;)

Do weryfikacji hipotezy zerowej niezbedne sa nastepujace obliczenia:

q= ZZ(x ~x)’ (80)

i=1j=1

gdzie: g - zmienno$¢ catkowita poziomu sprzedazy; x — $redni poziom sprzedazy.
k

GZZ(’_@_’_C)Z'”;' (81)
i=1

gdzie q, - zmienno$¢ miedzygrupowa sprzedazy, opisujaca zréznicowanie
sprzedazy miedzy grupami wyznaczonymi za pomocg kategorii wyréznionego

czynnika.
Q=D (%, = %) (82)

gdzie q; - zmiennos¢ wewnatrzgrupowa sprzedazy (zwana réwniez zmiennoscia
resztkowy), opisujaca zréznicowanie sprzedazy wewnatrz grup.
Wyrdznione wielkosci faczy nastepujaca relacja:

q=4; T 49z (83)

Jesli wyrdzniony czynnik nie ma wptywu na poziom sprzedazy, to poziom
sprzedazy w wyroznionych grupach powinien by¢ podobny, tzn. m.in. wartosci
srednie wyznaczone dla poszczegdélnych grup powinny by¢ zblizone lub réwne.
W takim przypadku zmienno$¢ miedzygrupowa powinna by¢ bliska zeru i zde-
cydowanie mniejsza niz zmienno$¢ wewnatrzgrupowa. Zatem im mniejsza bedzie
wielko$¢ g, od wielkosci g,, tym mocniejsze bedg podstawy do tego, by twierdzic,
ze wyr6zniony czynnik nie ma wplywu na poziom sprzedazy. Natomiast gdy
wielko$¢ g, znacznie przewyzszy wielkos¢ q,, mozna bedzie sadzic, ze wyrdzniony
czynnik determinuje poziom sprzedazy. Poréwnanie wielkosci g, i g, jest zatem
rozstrzygajace w ocenie zwigzku czynnika niemierzalnego i poziomu sprzedazy.
Jesli hipoteza zerowa jest prawdziwa i zwigzek miedzy rozwazanym czynnikiem
niemierzalnym i poziomem sprzedazy nie wystepuje, to statystyka F, zestawiajaca
wielkosci .1 g,, wyznaczona wedtug wzoru (84), ma rozktad F-Snedecora o (k - 1)
i (n - k) stopniach swobody i powinna przyjmowa¢ niewielkie wartosci.
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k
— =2
Z(xl. -Xx) -n,

i=1

=
ZZ% -%)’

i=1j=1

'n—k
k-1

(84)

Jezeli zatem wartoSc tej statystyki przekracza wartos¢ krytyczng F, odczytang
ztablicdlav=k-1orazv,=n-k (por. tablica 4 w aneksie), to hipoteze zerowg nalezy
odrzuci¢, uznajac, ze rozwazany czynnik ma istotny wplyw na poziom sprzedazy.

Przyktad 30

Na podstawie danych przedstawionych w przyktadzie 29 mozna dokona¢
weryfikacji przypuszczenia, ze formy reklamy zastosowane przez firme w czterech
odrebnych regionach nie réznicujg istotnie sprzedazy. Wyniki obliczen przedstawia
ponizsze zestawienie®*:

Tabela 31. Charakterystyki wyré6znionych grup danych

Forma reklamy | Liczba obserwacji | taczna sprzedaz | Srednia sprzedaz | Wariancja sprzedazy
Uliczna 20 480 24 35,78947
Prasowa 20 1620 81 51,57895
v 20 2010 100,5 68,15789
Radiowa 20 2820 141 72,63158
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Tabela 32. Obliczenia pomocnicze w tescie analizy wariancji
) Suma Stopnie Fobliczona
Zrédfo wariancji | kwadratéw | swobody _SS wedtug Wartosé-p Test F
(s5) @ | M=y o 85)
Pomiedzy grupami | 142 053,8 3 47 351,25 | 830,1488 | 5,71E-58%3 | 2,724946
(q)
W obrebie grup 4335 76 57,03947
(48)
Razem (q) 146 388,8 79 X X X X

Zrédlo: Opracowanie whasne.

22 Obliczenia przeprowadzono w programie Excel, przy uzyciu opcji ,,Analiza danych”.

23 Taki zapis oznacza 5,71 - 1078,



150 Matgorzata Részkiewicz

Tabela pierwsza prezentuje charakterystyki kazdej z wyréznionych grup danych.
W tescie analizy wariancji ocenie podlegaja roznice miedzy $rednimi. W ocenie tej
zestawiono warto$ci zmiennosci pomiedzy grupami i w ich obrebie, co przedstawia
tabela druga. Obok obliczonej wartoéci statystyki F podano w niej rdwniez warto$¢-p
dla obliczonej wartosci statystyki F, ktora okresla poziom biedu, jaki popelnia sig,
uznajac istotno$¢ wptywu formy reklamy na poziom sprzedazy. Poziom ten jest
bardzo maly. W ostatniej kolumnie tablicy podano krytyczng wartos¢ statystyki F
(por. aneks tablica 4) — jesli jest ona przekroczona, wskazuje to na istotno$¢ wplywu
formy reklamy na poziom sprzedazy. Tak tez si¢ stalo w wyniku przeprowadzonych
obliczen. Latwo zauwazy¢, ze informacje w ostatnich dwoch kolumnach tablicy
sg alternatywa. Kazda z nich wystarcza, by rozstrzygna¢ test analizy wariancji.
W obu przypadkach wynik testu wskazuje, Ze forma reklamy ma istotny wptyw
na poziom sprzedazy.

Przyktad 31

Aby sprawdzi¢, czy poréwnanie $rednich obliczonych w przykladzie 29 jest
mozliwe testem analizy wariancji (zakladajac, Ze dane pochodzity z préby losowe;j
wybranej sposrdd wszystkich punktéw sprzedazy wedlug potozenia geograficz-
nego), nalezy postuzy¢ si¢ testem Bartletta. W tescie tym nalezy przeprowadzi¢
nastepujace obliczenia:

k
1 .(zi_ Ly b (2t b 1037879
3k-1) “n n-k 3-(4-1) (12-1 48-4

$? =6347,33

$? =28248,24
$? =6163,152
$? =26948,81

k
D -1-87
—k)log-=! ~>'(n, -1)1og$?]=
(1=K log-=—— ;(n, )log ;]

2,303 11-6347,3+11-28248,2+11-6163,2-11-26948,8

=——.[(48—4)-log +
1,037879 484

—(11-1og(6347,3) +11-log(28248,2) + 11-log(6163,2) +11-1log(26948,8))] = 10,74906

, 2,303
x = —
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Przyjmujac a = 0,051 v=4-1= 3, wartoscig krytyczna, wzgledem ktorej porow-
nywana jest warto$¢ obliczona, jest liczba 7,815, odczytana z tablicy 3 aneksu.
Wartos¢ obliczona przekracza warto$é krytyczng statystyki y*, ponadto warto§é-p
Zwigzanaz obliczonq, wartoscig statystyki xz wynosi 0,013 i jest mniejsza niz 0,05,
zatem hipoteze o réwnosci wariancji nalezy odrzuci¢. Wymagane zalozenie testu
analizy wariancji nie zostalo spetnione. Poréwnanie wynikéw sprzedazy miedzy
regionami nie moze by¢ dokonane testem analizy wariancji.

3.7.7. Test Kruskala-Wallisa

Jesli zalozenie o réwnosci wariancji grupowych nie jest spelnione, poréwnanie
$rednich musi by¢ przeprowadzone innym testem. Najpopularniejszym z nich
jest test Kruskala-Wallisa. W tescie tym obserwacje zebrane w poszczegélnych
grupach porzagdkuje si¢ w kolejnosci rosngcej i nadaje im Kolejne rangi s,, gdzie
i okresla numer jednostki w grupie, za$ j - numer grupy. Sprawdzianem hipotezy
zerowej gloszacej homogeniczno$¢ grup jest statystyka, ktora definiuje wzor (85):

12 < (Z‘lr]J
2 Z —3-(n+1) (85)

x :n'(n+1)

i=t

gdzie: k - liczba kategorii rozwazanego czynnika; n - liczba jednostek we wszyst-
kich grupach fgcznie; n, - liczba jednostek w j-tej grupie, dla j = 1., k; s, — ranga
nadana i-tej obserwacji zmiennej zaleznej z j-tej grupie.

Jesli warto$¢ statystyki y? przekracza warto$¢ odczytang z tablic dla a = 0,05
i=(k - 1) (por. tablica 3 w aneksie) lub zwigzana z nig warto§¢-p jest mniejsza niz
0,05, mozna uzna¢, ze wystepuja istotne réznice w poziomie sprzedazy miedzy
wyréznionymi grupami.

Przyktad 32

Dane z przyktadu 29, ktoére nie byly poddane analizie wariancji z uwagi na nie-
spelnienie zalozenia o ich réwnosci, moga by¢ ocenione testem Kruskala-Wallisa.
Wyniki otrzymane po uporzadkowaniu kolejnych obserwacji w grupach i nadaniu
im rang przedstawia tabela 33.
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Tabela 33. Uporzadkowana informacja o poziomie sprzedazy oraz rangi
nadane wedtug kolejnosci

Ranga Poziom Ranga P°Z‘°”7 Ranga Poziom Ranga Poziom
sprzedazy sprzedazy sprzedazy sprzedazy

33 1834 1 1006 21 1711 5 1262
34 1835 2 1223 23 1722 11 1479
35 1855 3 1235 24 1732 12 1490
36 1856 4 1243 25 1736 13 1499
37,5% 1864 6 1302 26 1740 15 1560
39 1873 7 1365 27 1750 18 1621

43 1972 8 1371 28 1849 19 1630

44 1975 9 1387 29 1852 20 1643

45 1987 10 1465 37,5 1864 22 1721

46 1999 14 1536 40 1876 30 1792

47 2030 16 1568 41 1907 31 1800

48 2036 17 1579 42 1913 32 1824

487,5 X 97 X 363,5 X 228 X

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Warto$¢ statystyki testujgcej wynosi:

2

2 12 k i=1
= -3-(n+l)=
x n-(n+1)jz_; n;
12 487,5* 97* 363,57 2287
= e ~3-(48+1)~941,4

4848+1) | 12 12 12

Przyjmujac a = 0,051 v =4-1 = 3, wartoscig krytyczng, wzgledem ktorej porow-
nywana jest wartos$¢ obliczona, jest liczba 7,815, odczytana z tablicy 3 aneksu,
ponadto warto$¢-p zwigzana z obliczong wartoscia statystyki y? wynosi praktycznie
0 i jest mniejsza niz 0,05. Zatem hipoteze¢ o homogenicznos$ci poziomu sprzedazy
w wyroznionych regionach nalezy odrzuci¢, przyjmujac, ze poziom sprzedazy jest
zréznicowany regionalnie w sposoéb istotny.

24 Je$li dwie wartosci (lub wiecej) opisujace poziom sprzedazy sg identyczne, nadaje im sie wspdlng
range, bedaca srednia arytmetyczng z rang, ktore bytyby im przypisane.
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3.7.8. Konstrukcja funkcji regresji sprzedazy

Jezeli analiza korelacji poziomu sprzedazy oraz wyrdznionych czynnikéw
pozwala uzna¢ zwiazki korelacyjne za istotne, to mozna podja¢ probe znalezienia
reguly matematycznej, ktéra ukazataby, w jaki sposéb i w jakim zakresie kazdy
zwyréznionych czynnikéw wplywa na sprzedaz. Reguta taka nazywa sie regresja.
Model regresji jest opisywany przez wzor:

Y=Y-¢ (86)

gdzie: Y - zmienna opisujgca sprzedaz; Y — poziom sprzedazy opisywany przez
wybrang regule matematyczng; & - skladnik losowy wyrazajacy oddziatywanie
na poziom sprzedazy tych wszystkich czynnikéw, ktére nie zostaly uwzglednione
w modelu.

Jesli tylko mozna wykaza¢, ze skfadnik losowy wyraza to wszystko, co potocznie
nazywamy przypadkiem, to réwnanie (86) stanowi model ksztaltowania poziomu
sprzedazy pod wpltywem dziatania wybranych czynnikéw (np. X, X, ..., X,)*
zawartych w regule matematycznej wyznaczajacej wartosci regresji zwanych
zmiennymi niezaleznymi, czyli:

Y=Y+ E=fX, X, ... X) +& (87)

Jesli ograniczymy sie do badania zaleznosci sprzedazy od jednego wyrdéznionego
czynnika, to model regresji liniowej sprzedazy (Y) przyjmuje postac:

Y=aX+b+¢ (88)

gdzie: Y=aX + b to réwnanie regresji; £ — sktadnik losowy wyrazajacy oddziaty-
wanie czynnikow pominietych w réwnaniu na zmienng zalezng.

Do wyboru liniowej postaci modelu powinna sktania¢ wysoka warto$¢ wspot-
czynnika korelacji. W przeciwnym wypadku nalezy poszukiwa¢ funkeji krzywoli-
niowych. Wowczas przed zastosowaniem procedury MNK nalezy je transformowac
do postaci liniowej, tak jak przedstawiono to w przypadku funkcji trendu. Wartosci
parametréw a oraz b wyznacza si¢ metoda najmniejszych kwadratow (MNK), jak
opisano to przy wyznaczaniu funkcji trendu, podstawiajac w miejsce numeru okresu

25 Zmienne jako$ciowe wystepuja w réwnaniu funkcji regresji sprzedazy jako zmienne
zero-jedynkowe.
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obserwacji t warto$ci zmiennej niezaleznej (x;) [por. wzory (45) - (46)]. Zgodnie
z przedstawionymi tam zasadami otrzymuje sie nastepujace wzory na wspélczyn-

nik regres;ji’¢:
”Z)’i X _Z}Vi 'zxi
a=—" : ! (89)
n- inz —(in)2
oraz wyraz wolny:
b=y-a-x (90)

Wspolczynnik regresji a informuje, jaki jest przecietny przyrost — jesli a >0
lub spadek - jesli a < 0 poziomu sprzedazy skutek przyrostu zmiennej niezalezne;j
o jednostke. Wspolczynnik ten opisuje wrazliwo$¢ sprzedazy na dziatanie wybra-
nego czynnika. Wyraz wolny w réwnaniu regresji nie jest interpretowany.

Wspolczynnik korelacji informuje o tym, jak silny jest zwiazek miedzy pozio-
mem sprzedazy i wybranym czynnikiem, a wspélczynnik regresji ilustruje, na czym
polega relacja miedzy nimi. Dokladnos¢ tego odwzorowania zalezy od tego, jak
blisko funkcji regresji znajduja sie warto$ci zmiennej zaleznej. W tym przypadku
chodzi o zakres determinacji zwigzku migdzy cechami ustalong reguta matema-
tyczng. Miarg tej dokladnosci sa wspolczynnik determinacji liniowej, ktory okresla
stopien dopasowania danych empirycznych do wybranej reguly matematycznej
i jest skonstruowany analogicznie do formuly (47), co wyraza wzor (91):

_S(2)
$*(»)
i wspolczynnik skorygowany, ktory okresla stopienn dopasowania wybrane;j
funkcji regresji do opisu poziomu sprzedazy w ogole:
k(1-R,)
n—k-1

R*=1-¢*=1 1)

R*(Adj.)=R* - (92)
Wartos¢ tego wspolczynnika wyznacza si¢ na podstawie zarejestrowanych reszt

miedzy warto$ciami empirycznymi opisujagcymi poziom sprzedazy i warto$ciami,

wyznaczonymi z oszacowanego réwnania regresji: y, =ax; —b, czyli: z, =y, — j..
Wariancje reszt definiuje wzor (93).

26 Podobnie jak w przypadku wyznaczania parametréw liniowej funkeji trendu réwniez tu mozna
postuzy¢ funkcjami ,nachylenie” oraz ,,odcieta” programu Excel.
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2 1 . 2
S (z)—n_k;zi 93)
gdzie k - liczba szacowanych parametréw w modelu (jesli w modelu zostat
uwzgledniony wyraz wolny, to k jest rdwne liczbie zmiennych plus 1).

Odchylenie standardowe reszt S(z) zwane réwniez standardowym bledem
szacunku informuje o przecietnej rozbieznosci miedzy wartosciami rzeczywistymi
i wyznaczong regulg matematyczng. Dodatkowg informacjg o doktadnosci przepro-
wadzonych szacunkow sg standardowe btedy szacunku na podstawie proby losowe;:
- wspolczynnika regresji

S(o) = —=22
(a) S (94)

S(z)
(x)-/n
S(z) 2
S(B)=——- X; 95
B= 5 ,/;l (95)
Ocena istotno$ci wspotczynnika regresji oraz wyrazu wolnego polega za$
na weryfikacji par hipotez:

Hya=0 Hy:b=0
H:a#0 H:b#0

- wyrazu wolnego

Jesli hipotezy zerowe sg prawdziwe, to statystyki t, wyznaczone zgodnie ze
wzorami (96) i (97), majg rozklad t-Studenta o n — k stopniach swobody, gdzie k
okresla liczbe szacowanych parametréw w modelu regresji (w omawianym modelu
regresji liniowej dwoch zmiennych parametrami sg aib, czyli k=2)

a

b
t= % 97)

Przy prawdziwosci hipotez zerowych statystyki te powinny przyjmowa¢ mate
warto$ci, tzn. nie przekracza¢ wartosci krytycznej ¢, odczytanej z tablic, lub zwia-
zane z nimi wartosci-p powinny by¢ mniejsze niz 0,05.

Istotno$¢ wspolczynnika determinacji weryfikuje sie poprzez sprawdzenie
nastepujacej pary hipotez:

Hy:R* =0
H: R*>0
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Jesli hipoteza zerowa jest prawdziwa, to statystyka F, ktora definiuje wzor (98),
ma rozktad F-Snedecora o k - 1 oraz n — k stopniach swobody.

1 < .,
k—l,-z‘(y" 7)

LS -7,

n—ki=

F

(98)

Przy prawdziwosci hipotezy zerowej statystyka F powinna przyjmowaé male
warto$ci, tzn. nie wigksze niz warto$¢ krytyczna F_ odczytanaztablicdlav, =k -1
orazv,=mn- k (por. tablica 4 w aneksie), lub tez, co jest rOwnowazne, poziom istot-
nosci zwiazany z jej wartoscia (czyli warto§¢-p) powinien by¢ wigkszy niz 0,05.
W przeciwnym wypadku nalezy uzna¢ oszacowane réwnanie za istotne.

Przyktad 33

Na podstawie analizy korelacji dla danych z przyktadu 25 ustalono, ze czynnikiem
wyjasniajacym ksztaltowanie si¢ miesigecznej sprzedazy firmy moga by¢ naklady
poniesione na reklame w punkcie sprzedazy. Na wykresie 13 przedstawiono kilka
funkeji, ktore moglyby stanowi¢ funkcje regresji sprzedazy wzgledem nakladow
na reklame w punkcie sprzedazy.

Wykres 13. Proponowane funkcje regresji sprzedazy

450 1 miesieczne obroty w tys. zt

400
350
300
250
200 e Seriesl
e L0g. (Seriesl)
150 Linear (Series1)
Poly. (SeriesT)
100 Power (Seriesl)
50 nakfady na reklame w tys. zt
0
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Na podstawie wykresu trudno jednoznacznie rozstrzygnaé, ktéra z propo-
nowanych funkcji najlepiej zastepuje dane empiryczne dotyczace miesigcznej
sprzedazy. Natomiast w sposéb jednoznaczny rozstrzyga to warto$¢ wspotczyn-
nika determinacji. Oszacowane réwnania wraz z warto$ciami wspotczynnika R?
przedstawia tabela 34.

Tabela 34. Réwnanie funkcji regresji oraz jej dopasowanie do danych
empirycznych

Typ funkgji Oszacowana postac réwnania Wartos¢ wspotczynnika R?
Liniowa y=12,441 x+170,01 0,793
Wielomian drugiego stopnia | y=-0,5376 x>+23,939 x+122,65 0,816
Logarytmiczna y=110,45 Inx+ 58,817 0,821
Potegowa y=119,08 x04063 0,834

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Najgorzej dopasowana do danych empirycznych okazala si¢ liniowa funkcja
regresji. Za jej odrzuceniem przemawia rowniez fakt, iz rzadko sprzedaz reaguje
wprost proporcjonalnie na wielko$¢ naktadow na reklame. Nalezy tu raczej dobra¢
funkcje krzywoliniowg zakladajacg po dynamicznym wzroscie malejace przyrosty
sprzedazy. Dlatego tez wybdr ogranicza sie do funkcji logarytmicznej lub potegowe;j
o wykladniku mniejszym od jednosci. Parametry tych réwnan oszacowano MNK
po uprzedniej transformacji funkeji krzywoliniowej do postaci liniowej poprzez
podstawienie (x* =1nx) lub logarytmowanie calego réwnania (y* =Iny, x* =1Inx,
b* =1nb), tak jak to opisano przy okazji funkcji trendu. Przy szacowaniu funkcji
logarytmicznej wyjsciowy zbiér danych przyjat zatem postac:

Tabela 35. Transformacja zbioru danych na potrzeby szacowania parametréw
funkcji logarytmicznej MNK

In 0,9163|1,1314(1,5041|1,6677(1,8563|2,0541|2,1861(2,2513(2,3321|2,4423|2,4932
(naktady)

Obroty 15 21 21 27 25 29 22 34 34 29 36
w tys. zt (Y)

In 2,5257|2,6946(2,7344|2,7788|2,7850(2,8034|2,8154|2,8214(2,8391|2,8622|2,8959
(naktady)

Obroty 36 34 36 36 37 35 39 31 39 40 41
w tys. zt (Y)

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Przy oszacowaniu funkcji potegowej zas:

Tabela 36. Transformacja zbioru danych na potrzeby szacowania parametréw
funkcji potegowej MNK

In (naktady) | 0,9163 | 1,1314 | 1,5041 | 1,6677 | 1,8563 | 2,0541 | 2,1861 | 2,2513 | 2,3321 | 2,4423 | 2,4932
In (obroty) |2,7081 |3,0445 |3,0445 | 3,2958 | 3,2189 | 3,3673 | 3,0910| 3,5264 | 3,5264 | 3,3673 | 3,5835
In (naktady) | 2,5257 | 2,6946 | 2,7344 | 2,7788 | 2,7850 | 2,8034 | 2,8154 | 2,8214 | 2,8391 | 2,8622 | 2,8959
In (obroty) |3,5835]3,5264 |3,5835|3,58353,6109 | 3,5553 | 3,6636 | 3,4340 | 3,6636 | 3,6889 | 3,7136

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyktad 34

Na podstawie obserwacji liczby odwiedzajacych punkt sprzedazy w losowo
wybranych dniach miesigca odnotowano nastepujace wspotwystepowanie liczby
odwiedzajacych i wielko$ci obrotow:

Tabela 37. Wspétwystepowanie liczby odwiedzajacych punkt sprzedazy oraz
wielkosci obrotéw

Liczba odwiedzajacych | 20 25 32 21 35 36 42 39 38 41 51
Obroty w tys. zt (Y) 2,5 3,1 4,5 53 6,4 7,8 8,9 9,5 10,3 | 11,5 12,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Dane empiryczne wraz z dopasowana do nich MNK liniowa funkcja regresji
przedstawia wykres 14.

Wykres 14. Obroty wzgledem liczby odwiedzajacych punkt sprzedazy

4 obroty w tys. zt

10 - y =0,3159x — 3,4668
R*=0,8085

liczba odwiedzajacych
0 10 20 30 40 50 60

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Oszacowane réwnanie wskazuje, ze przyrost obrotéw na jednego odwiedzaja-
cego punkt sprzedazy wynosi srednio 0,3159 tys. zt. Oszacowana funkcja w 80,85%
jest dopasowana do danych empirycznych i jako funkcja sprzedazy odzwierciedla
zdeterminowanie obrotéw liczba odwiedzajacych:

k(1-R -(1-0,
uzo’gogﬁ_wzojam

R*(Adj.)=R* -
(Adj) n—k-1 11-2-1

czyli w 76,06%. Oszacowane wspolczynniki sg obarczone standardowymi bltedami
na poziomie odpowiednio:
- wspolczynnik regres;ji:

~0,0512

_ S(z) 153
Sta)= S(x)-n  9,02-V11

co oznacza, ze oszacowanie wspolczynnika regresji obrotéw wzgledem liczby
odwiedzajacych na poziomie 0,3159 jest obarczone srednim bfedem na pozio-
mie 0,0512;

- wyraz wolny:

s(py=—2_. D> oxi= L33 118,4 ~16,503
n-S(x) \‘S 11-9,02

co oznacza, Ze oszacowanie wyrazu wolnego funkcji regresji na poziomie

-3,4668 jest obarczone $rednim bledem a poziomie 16,503.

W konsekwencji oszacowana warto$¢ wspdlczynnika regresji okazata si¢ sta-
tystycznie istotna, gdyz warto$¢ statystyki testujacej wyniosta dla niego:

a 03159

S@) 00512

>

i przekroczyta warto$¢ krytyczng £ =2,2622, odczytang z tablic rozktadu ¢-Stu-
dentadla w=0,05iv=n-k=11-2=09, oraz zwigzany z t3 warto$cia poziom istot-
nosci (czyli wartoéci-p) wynidst 0,0002. Natomiast oszacowana warto$¢ wyrazu
wolnego okazatla si¢ nieistotna statystycznie.

Przedstawione reguly umozliwiajace oszacowanie funkcji regresji sprzedazy
oraz oceng uzyskanych wynikéw moga by¢ rozszerzone na wigkszy zbiér zmiennych
niezaleznych. Wéwczas przedmiotem estymacji metoda najmniejszych kwadratéw
jest model regresji prostej rozszerzony do modelu regresji wielorakiej (wielu zmien-
nych, np. k zmiennych niezaleznych) o postaci liniowej, czyli model:
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Y=o,+0,X +0,X, +..+a, X, +& (98)

Oszacowane wspolczynniki regresji*” nie sg poréwnywalne i na ich podstawie nie
mozna okresli¢ relatywnej roli, jaka odgrywaja w ksztaltowaniu poziomu sprzedazy.
Poréwnanie ich jest mozliwe za pomocg wspétczynnika zwanego wspoétczynnikiem
BETA, obliczanego wedtug wzoru (99).

BETA(X,)=q, Sa) (99)

S(y)

3.7.9. Weryfikacja skonstruowanej funkcji regresji sprzedazy

W weryfikacji oszacowanej funkcji regresji sprzedazy dokonuje si¢ sprawdzenia
podstawowego zalozenia, ktdre jest przyjmowane przy szacowaniu parametréw
modelu MNK. Zalozenie to okre$la wlasnosci sktadnika losowego &, ktéry wyraza
efekt czynnikéw pominietych w modelowaniu sprzedazy. Skiadnik losowy jest
tozsamy z efektem oddziatywania czynnikéw przypadkowych, co pozwala uzna¢
zmienne niezalezne uwzglednione w réwnaniu funkeji sprzedazy za jedynie istotne
w determinowaniu poziomu sprzedazy. Zakladane wlasnosci sktadnika losowego:
1. Skladnik losowy nie wykazuje zadnych systematycznych prawidtowosci.

2. Zakres zmiennosci skladnika losowego jest staly i nie zalezy od wartosci
zmiennych niezaleznych. Zalozenie to okresla homoscedastyczno$¢ sktadnika
losowego.

3. Skladnik losowy nie wykazuje wlasnosci autokorelacyjnych.

Realizacja skladnika losowego w probie losowej sg wielkosci reszt, jakie pozo-
staja po wyeliminowaniu z poziomu sprzedazy wielkosci wynikajacej z funkcji
regresji, czyli: z; = y, — .. Jesli model zostat poprawnie skonstruowany, to reszty
powinny wskazywa¢ na zachowanie wymaganych wilasnosci skfadnika losowego
modelu. Wszystkie zalozenia dotyczace wlasnosci skladnika losowego sprawdza sie
po uprzednim uporzgdkowaniu zbioru reszt wedtug rosnacych wartosci zmiennych
niezaleznych.

Zalozenie pierwsze weryfikuje sie testem serii, oceniajac losowos¢ reszt z osza-
cowanego modelu. Jesli zalozenie to jest zachowane, liczba serii reszt o znakach
ujemnych i dodatnich zawiera si¢ w przedziale (k , k, ,,>, gdziek,, odczytuje si¢
z rozkladu liczby serii, przy poziomie istotnosci o, wedlug warunku: P (k ka /2) =a/2,

zask, ,zwarunkw:P(k k, __,)=1-a/2.

/. -a/2

27 Funkcja dostepna w programie Excel.
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Zalozenie drugie o staloéci wariancji skladnika losowego bedzie zachowane
wtedy, gdy wraz ze wzrostem warto$ci zmiennych niezaleznych nie zaobserwuje si¢
réwnoczesnego wzrostu wartosci reszt. W celu sprawdzenia czy taka prawidlowos¢
ma miejsce, konieczne jest podzielenie ciggu reszt na dwie grupy. Jesli réznice mie-
dzy wariancjami reszt obu grup beda nieistotne, to uznaje si¢ homoscedastycznos¢
skladnika losowego modelu. Do oceny omawianego zalozenia wykorzystuje sie
statystyke F, zdefiniowang wzorem (100).

2
= z—zl (100)
1
gdzie: S} — wariancja reszt nalezacych do pierwszej grupy, wyznaczona wedtug
wzoru (101); S; - wariancja reszt nalezacych do drugiej grupy, wyznaczona wedtug
wzoru (101).

I
Si=—>(z,-%,) (101)
n,—k—1 JZ:; ’

gdzie: i — numer jednej z dwdch grup, na ktére podzielono ciag reszt; n; — liczebnos¢
grupy, na ogot réwna n/2; zjj - reszty nalezace do grupy o numerze i; z, — warto$¢
$rednia reszt nalezacych do grupy o numerze i.

Statystyka F ma rozklad F-Snedecora o v, = (n -k-1)orazv,=(n -k-1)
stopniach swobody i przy zachowaniu zalozenla o statosci wariancji skladnika
losowego powinna przyjmowa¢ male wartosci, tzn. nie przekracza¢ wartosci F
odczytanej z tablic tego rozkladu dla ustalonego poziomu istotnosci, lub tez, o
jest rownowazne, wyznaczona dla wyniku warto$¢-p nie powinna przekraczaé
wartosci 0,05.

Zalozenie trzecie dotyczy braku wzajemnych zaleznosci miedzy kolejnymi
realizacjami skladnika losowego i jest weryfikowane testem Durbina-Watsona.
W teécie tym mozna badac autokorelacje dowolnego rzedu, tzn. miedzy dowolnie
odlegtymi sktadnikami losowymi, np. sgsiednimi - jest to wowczas autokorelacja
rzedu pierwszego lub miedzy co drugimi - jest to wowczas autokorelacja rzedu
drugiego itd. W tescie weryfikujacym hipoteze o braku autokorelacji rzedu pierw-
szego wyznacza si¢ wspolczynnik korelacji sgsiednich reszt, ktdry jest definiowany

przez wzor (103). n
Zzi "Zioy

i=2
n n
2 2
S [
i=1 i=2

r(z;,z, )= (102)
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W przypadku gdy znak tego wspdlczynnika wskazuje, ze autokorelacja moze
by¢ dodatnia, sprawdzianem w tescie Durbina-Watsona jest statystyka d, wyzna-
czana wedlug wzoru (103).

d=2(1-r(z,z, )] (103)
W przypadku gdy znak wspoétczynnika korelacji reszt wskazuje, ze autokore-

lacja moze by¢ ujemna, sprawdzianem w tescie Durbina-Watsona jest statystyka
d’, wyznaczana wedlug wzoru (104).

d=4-d (104)

gdzie d jest wartoscig ustalong na podstawie wzoru (103).

W obu przypadkach uzyskang warto$¢ poréwnuje si¢ z wartosciami krytycznymi
odczytanymi z tablic rozktadu Durbina-Watsona, przy ustalonej liczebnosci proby
n, liczbie szacowanych parametréw m oraz przy ustalonym poziomie istotnosci.

Przyktad 35

Dla danych z przyktadu 34 otrzymano nastepujace zestawienie:

Tabela 38. Sprzedaz na podstawie danych empirycznych oraz liniowej funkgcji
regresji i reszty w zbudowanym modelu regresji

Liczba 20 25 32 21 35 36 42 39 38 4 51
odwiedzajacych

Obroty 2,5 3,1 4,5 53 6,4 7,8 8,9 9,5 1103 11,5 [121
w tys. zt (Y)

A 2,85| 4,43| 6,64| 3,17 | 7,59| 791 | 9,80 | 8,85| 8,54 | 9,49 |12,64
z,=y,-, -0,35(-1,33 |-2,14| 2,13 |-1,19|-0,10|-0,90 | 0,65| 1,76 | 2,02 |-0,54

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Po uporzadkowaniu ciggu reszt wediug rosngcych wartosci liczby odwiedzaja-
cych punkt sprzedazy otrzymuje si¢ nastepujacy ciag reszt, ktory stanowi podstawe
sprawdzenia przyjetych zalozen dotyczacych sktadnika losowego modelu regresji
obrotéw wzgledem liczby odwiedzajacych:

-0,35; 2,13; -1,33; -2,14; -1,19; -0,10; 1,76; 0,65 2,02; -0,90; -0,54.
Oznaczajac symbolem A reszty dodatnie oraz symbolem B reszty ujemne,

otrzymuje si¢ nastepujacy ciag symboli: BABBBBAAABB. Liczba serii wynosi 5,
liczba reszt dodatnich n =4, ujemnych n,=7. Przedzial wartosci pozwalajacych
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uznad, ze sktadnik losowy nie wykazuje zadnych systematycznych prawidtowosci,
odczytany z rozkltadu serii’® dla a = 0,1, obejmuje wartosci (3; 8>, co pozwala przyjacé,
ze zachowane jest zalozenie pierwsze dotyczace tego skladnika.

W celu sprawdzenia, czy zachowane jest zalozenie o stato$ci wariancji sktadnika
losowego, dokonano podziatu ciggu reszt na dwie czesci: pierwsze piec reszt i szes¢
reszt nastepnych, otrzymujac:

S; =3,595375, dla pierwszych pieciu reszt;
S; =2,442381, dla szeéciu pozostatych.

Wyznacza to wartos¢ statystyki F na poziomie: F =1,47208. Przy poziomie
istotnosci 0, 05 oraz liczbie stopni swobody odpowiednio v, = (n -k-1)=5-1-1=3
oraz v,=(n,- k - 1) =6-1-1=4 odczytuje si¢ warto$¢ F,_ =6, 59. Poniewaz F F,
oraz warto$¢- p =0,348918 i jest wigksza od 0,05, mozna przy]qc, ze drugie zalozenle
dotyczace statosci wariancji skladnika losowego zostalo zachowane.

Sprawdzenie trzeciego zalozenia o braku autokorelacji skladnika losowego
wymaga obliczenia wszystkich mozliwych autokorelacji. Wartosci kolejnych wspot-
czynnikow autokorelacji mozna uzyskac z zestawienia reszt w tabeli 39.

Tabela 39. Autokorelacje reszt rzedu 1-5

Reszty Rzedu 1 Rzedu 2 Rzedu 3 Rzedu 4 Rzedu 5
-0,35 2,13 -1,33 -2,14 -1,19 -0,10
2,13 -1,33 -2,14 -1,19 -0,10 1,76
-1,33 -2,14 -1,19 -0,10 1,76 0,65
-2,14 -1,19 -0,10 1,76 0,65 2,02
-1,19 -0,10 1,76 0,65 2,02 -0,90
-0,10 1,76 0,65 2,02 -0,90 -0,54
1,76 0,65 2,02 -0,90 -0,54
0,65 2,02 -0,90 -0,54
2,02 -0,90 0,54
-0,90 -0,54
-0,54
z, 2) 0,136246 -0,12853 -0,5474 -0,53265 0,131527

Zrédlto: Opracowanie wlasne.

Otrzymane wartosci wspofczynnikow stanowia podstawe wyznaczania warto$ci
statystyki Durbina-Watsona.

28 Gdy nie ma mozliwo$ci odczytania warto$ci krytycznych dla ustalonych liczebnosci ujemnych
i dodatnich reszt w tablicy rozktadu serii, odczytu dokonuje sie zamieniajac je miejscami.
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W przypadku badania autokorelacji rzedu pierwszego otrzymuje si¢ zgodnie
ze wzorem:
d=2 (1-0,136246) = 1,727
W przypadku badania autokorelacji rzedu drugiego otrzymuje si¢ zgodnie ze
wzorem:
d=4-2(1+0,12853) = 1,743
W przypadku badania autokorelacji rz¢du trzeciego otrzymuje sie zgodnie ze
wzorem:
d=4-2(1+0,5474) =0,9052
W przypadku badania autokorelacji rzedu czwartego otrzymuje si¢ zgodnie
ze wzorem:
d=4-2(1+0,53265) =0,9347
W przypadku badania autokorelacji rzedu piatego otrzymuje si¢ zgodnie ze
wzorem:
d=2 (1-0,131527) = 1,737

Wartosci krytyczne w rozkladzie Durbina-Watsona odczytane z tablic tego
rozkladu przy poziomie istotnosci o = 0,05 oraz liczbie obserwacji n =11 i liczbie
szacowanych zmiennych w modelu regresji m = 1 wynoszg odpowiednio:

d =0,93 orazd, = 1,32

Jesli wartos¢ statystyki d jest mniejsza od pierwszej wartosci odczytanej z tablic
rozkladu Durbina-Watsona, to nalezy przyja¢, ze autokorelacja ustalonego rzedu
wystepuje i tym samym zalozenie dotyczace skladnika losowego w tym modelu
nie jest zachowane. Natomiast gdy wartos$¢ statystyki d jest wicksza od drugiej
warto$ci odczytanej z tablic, to nalezy uzna¢, ze badana autokorelacja nie wyste-
puje i zalozenie o braku autokorelacji sktadnika losowego w badanym modelu jest
zachowane. Jesli zad wartos¢ statystyki d bedzie naleze¢ do przedziatu okreslonego
przez warto$ci odczytane z tablic, to test o autokorelacji nie jest rozstrzygniety.
Wyniki przeprowadzonej procedury wskazujg na brak autokorelacji rzedéw
pierwszego, drugiego i piatego, na wystepowanie autokorelacji rzedu trzeciego
oraz nie rozstrzygaja wystepowania autokorelacji rzedu czwartego. Podsumowujac
wyniki modelowania przedstawione w przykladzie 35 oraz weryfikacje zalozen
modelu w przyktadzie 36, nalezy przypuszczac, ze funkcja linowa nie jest najlepsza
aproksymanta funkcji obrotow wzgledem liczby odwiedzajacych punkt sprzedazy
i nalezaloby podja¢ probe zbudowania innej formuly matematycznej, ktéra nie
posiadataby takich mankamentéw jak funkcja liniowa.
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3.7.10. Prognozowanie sprzedazy na podstawie
funkcji regresji

Wyznaczenie wartosci prognozowanej polega na podstawieniu do wzoru funk-
cji sprzedazy jako warto$¢ zmiennej niezaleznej symulowanej wartosci z okresu
prognozowanego (x; = x), czyli (106):

y=f(%) (106)

O jakosci tak skonstruowanej prognozy informuja, analogicznie do regut
przedstawionych przy prognozowaniu na podstawie szeregu czasowego, wartosci
bledéw prognozy ex ante:

- $redni:
=Y
SG)=8(z) 1oL X7 (107)
n z (x—X)
t
- maksymalny:
S ) =1,8(9) (108)

gdzie t_jest wartoscig odczytang z tablic rozktadu ¢-Studenta dla a=0,05 oraz
v=n-2.

3.8. Modelowanie zachowan nabywcéw

Oceny zachowan nabywcoéw dotyczg skfadnikéw sity marki i koncentruja sie
na analizie wrazliwosci rynku odbiorcy na oferte projektu. Wrazliwos$¢ rynku
odbiorcy jest widoczna w ksztaltowaniu si¢ wskaznika udzialu marki w rynku oraz
wskaznikéw lojalnosci wobec marki (rozumianych tu jako powtarzalnos¢ zakupu)
i przyciagania przez marke. Analizy posrednie pozycji rynkowej moga by¢ prowa-
dzone na poziomie indywidualnego konsumenta lub na poziomie zagregowanym
calego rynku. W pierwszym przypadku przyjmuje sie, ze udzial marki w rynku jest
efektem behawioralnych reakcji konsumentéw na zespot réznorodnych czynnikéw
dziatajacych na poziomie indywidualnym i informuje o sktonnosci do zakupu
produktu danej marki. Konstruowane zaleznosci statystyczne maja posta¢ modeli
wyjasniajacych, od czego zaleza decyzje zakupowe, i majg zastosowanie w analizach
dotyczacych uwarunkowan pozyskania klienta. W drugim przypadku rozwaza sie
zaleznosci pozycji rynkowej od struktury i wlasnosci rynku oraz realizowanych
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dzialan marketingowych. Konstruowane zaleznosci deterministyczne wykorzy-
stywane s3 w analizach nad uwarunkowaniami utrzymania klienta.

3.8.1. Modelowanie decyzji zakupu

Wedtug podejscia statystycznego w modelowaniu zachowan konsumenckich
przyjmuje sie, ze sklonnos¢ do zakupow jest zmienng ukryta i nie podlega bezpo-
$redniej obserwacji, lecz mozna o niej wnioskowa¢ na podstawie obserwowanych
decyzji. Decyzje konsumenckie sg opisywane za pomocg zmiennych nominalnych.
Przyjmuje sie, ze pomiedzy sklonnoscia do zakupu i grupa czynnikéw majacych
wplyw na decyzje zakupu wystepuje zalezno$¢ statystyczna, co oznacza, Ze czyn-
niki te ksztaltuja sktonno$¢ do zakupu z doktadnoscig do sktadnika losowego. Do
modelowania tego typu zmiennych stuzy odmienna grupa modeli regresji. Modele
te mozna traktowac jako modele prawdopodobienstwa wystapienia zakupu w zalez-
nosci od réznorodnych czynnikéw warunkujgcych ten zakup. Czynniki ksztattujace
reakcje behawioralng moga leze¢ zaréwno po stronie konsumentéw i dotyczyé
ich cech deskryptywnych oraz behawioralnych, jak i po stronie przedsiebiorstwa
i obejmowac zestaw narzedzi marketingowych okreslajacych cechy oferty rynko-
wej. Analiza moze dotyczy¢ oceny wpltywu jednego wybranego czynnika o dwoch
kategoriach na decyzje zakupowe, ktore rowniez maja charakter dychotomiczny.
Moze ona tez obejmowac zbidr uwarunkowan, ktdre sa zmiennymi dowolnego
typu, o dowolnej liczbie kategorii lub pozioméw. W pierwszym przypadku aby
oceni¢ wpltyw wyréznionego czynnika na mozliwoé¢ dokonania zakupu, prowadzi
sie proste analizy klasyfikacyjne. W drugim przypadku buduje si¢ modele wielo-
wymiarowe, w ktérych liczba analizowanych czynnikéw okresla wymiar analizy.

W ocenie wplywu jednego wyrdznionego czynnika na mozliwo$¢ dokona-
nia zakupu oszacowaniu podlega wskaznik ryzyka wzglednego lub iloraz szans,
w zaleznosci od charakteru badania empirycznego, ktére byto podstawq tej analizy.
Mozliwe s3 tu dwa podejscia:

- badanie kohortowe, czyli badanie panelowe (eksperymentalne), dla ktérego
wyznacza sie wskaznik ryzyka wzglednego;

- poréwnawcze badanie przypadkéw (przekrojowe), czyli badanie retrospektywne,
dla ktorego wyznacza si¢ iloraz szans.

W badaniach przekrojowych poréwnywane sa podzbiorowoséci konsumentéw
wyodrebnione wedlug kategorii zmiennej zaleznej, czyli na podstawie podjetych
decyzji konsumenckich (zakup produktu lub rezygnacja z zakupu). W badaniach
kohortowych podstawa wyodrebniania poréwnywanych podzbiorowosci sa poziomy
lub kategorie czynnikéw, ktorych wpltyw na decyzje zakupu rozwaza sie.
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Przyktad 36

Badanie kohortowe (panelowe)

Grupe 1 275 konsumentéw wybranych losowo podzielono w sposéb losowy
na grupe badana i grupe kontrolng. 560 konsumentom z grupy badanej udo-
stepniono material reklamowy produktu, drugiej grupie 715 os6b reklamy nie
pokazano. Sposrod tych konsumentéw, ktérym udostepniono reklame produktu,
odnotowano 393 osoby, ktére w minionym tygodniu dokonaly zakupu produktu.
W grupie, ktdrej nie udostepniono reklamy, odnotowano 447 przypadkéw zakupu
produktu w tym czasie.

Badanie poréwnawcze przypadkéw

Wsrod 840 losowo wybranych oséb, ktére w minionym tygodniu dokonaty
zakupu produktu, zidentyfikowano 393 konsumentéw, ktorzy spotkali sie z jego
reklamg w codziennej prasie. W grupie 435 losowo wybranych oséb, ktére nie
dokonaty zakupu w tym czasie, odnotowano 167 takich przypadkéow.

Wyniki prowadzonych obserwacji w kazdym z typow analizy klasyfikowane
sa w tablicy dwudzielnej. Jej schemat prezentuje tabela 40.

Tabela 40. Schemat klasyfikacji wynikéw w tablicy dwudzielnej

Czynnik Zjawisko Rozktad brzegowy
Wystapito Nie wystapito czynnika
Wystapit Liczba przypadkéw Liczba przypadkéw atc
(grupa badana) a c
Nie wystapit Liczba przypadkéw | Liczba przypadkéw b+d
(grupa kontrolna) b d
Rozktad brzegowy zjawiska at+b ct+d n

Zrédlo: Opracowanie whasne.

W badaniach kohorotowych (panelowych) wyznacza si¢ wskaznik ryzyka
wzglednego wedtug wzoru®:

a

" (a+c) a-(b+d)

V= b _b-(a+c) (109)
(b+d)

29 Por. P. Armitage, Metody statystyczne w badaniach medycznych, PZWL, Warszawa 1978, s. 355.
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W poréwnawczym badaniu przypadkéw wyznacza sie iloraz szans wedtug wzoru:
a
_c_@aa
V= é (110)
d

Otrzymany wynik jest porownywany z wartoscig 1, a réznice na ogol wyraza sie
w procentach. Jesli wartos¢ ryzyka wzglednego réwna sie 1, oznacza to, ze badany
czynnik nie ma wplywu na wystepowanie obserwowanego zjawiska. Gdy wartos¢
wspolczynnika jest mniejsza od 1, wskazuje to, ze wyrdzniony czynnik dziata
ograniczajgco na mozliwo$¢ wystapienia badanego zjawiska. Zakres rozbieznosci
zwartoscig 1 okresla sile tego oddziatywania. Jesli wartos¢ wspotczynnika przekracza
warto$¢ 1, uznaje sie, ze badany czynnik stymuluje wystapienie obserwowanego
zjawiska. Sita oddziatywania jest tym wigksza, im wartos¢ wspétczynnika bardziej
odbiega od 1. W badaniu istotno$ci wskaznika ryzyka wzglednego dla otrzymanego
wyniku z préby okresla si¢ maksymalny btad szacunku, ktéry koryguje ocene punk-
towa wskaznika, wyznaczajac przedzial wynikéw najbardziej prawdopodobnych
(ufno$¢ zazwyczaj na poziomie 0,95). Z racji tego, ze ocena przedzialowa budowana
jest addytywnie, dokonuje si¢ zlogarytmowania standardowego bledu szacunku.
Wariancje logarytmu ryzyka wzglednego wskaznika wyznaczonego w badaniu
kohortowym definiuje wzdr:

c d
+
ala+c) db+d)

o’(Iny) = (111)

Dla ilorazu szans w poréwnawczym badaniu przypadkéw wariancje logarytmu
opisuje wzor:
" 1 1 1 1

(Iny)=—+=+-—+— 112
o (Iny) Lot (112)

Maksymalny blad dla logarytmu wskaznika wynosi*® 1,96 o *(Iny ) . Okresla
on polowe rozpietosdci przedziatu dopuszczalnych wartosci logarytmu wskaznika
ryzyka wzglednego, czyli:

{1m,‘/—1,96«/02(1m/‘/), lnlf/+1,96«/62(lm[/)} (113)

Krance tego przedziatu nalezy nastepnie antylogarytmowac.

30 Przy 5-procentowym ryzyku przekroczenia tej warto$ci.
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Jesli tak wyznaczony przedzial nie zawiera wartosci 1, wynik uznaje si¢ za
istotny statystycznie. Gdy zawiera on wartos¢ 1, stwierdza sig, Ze otrzymany wynik
z proby jest nieistotny.

Przyktad 37

Dla oceny wynikéw eksperymentu kohorotowego klasyfikacje przypadkéw
przedstawia tabela 41 - krzyzowa reklama * decyzja.

Tabela 41. Krzyzowa reklama * decyzja o zakupie (liczebnos¢)

Decyzja o zakupie )
- Ogoétem
Tak Nie
Reklama udostepniona 393 167 560
Brak 447 268 715
Ogétem 840 435 1275

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Dla badania panelowego otrzymuje si¢ wskaznik ryzyka wzglednego pozytyw-
nej decyzji o zakupie na poziomie 1,123. Wskazuje to, ze udostgpnienie materiatéw
reklamowych zwigksza mozliwo$¢ dokonania zakupu $rednio o 12,3% oraz zmniej-
sza mozliwos¢ rezygnacji z zakupu $rednio 0 20,4%. Wyniki te okazaly si¢ istotne.
Ocena przedzialowa ryzyka wzglednego pozytywnej decyzji o zakupie okresla
przedzial <1,038; 1,214>, natomiast dla decyzji negatywnej przedzial wynosi <0,679;
0,932>. Przedzialy te nie zawieraja wartosci 1, co pozwala uznac oszacowania za
statystycznie istotne. Jezeli analiza decyzji zakupowych ma uwzglednié szerszy
zbiér uwarunkowan, analizowane zaleznosci poddaje si¢ modelowaniu. Ogdlna
formula modelu przyjmuje posta¢:

Y=Y +E=f(X, X0 X, ) +E (114)

gdzie:
Y - zmienna zalezna okreslajaca sktonnos¢ do zakupu, ktéra wprost nie jest obser-
wowana, lecz obserwowana jest wynikajaca z jej poziomu decyzja zakupu;
Y - poziom zmiennej zaleznej opisywany przez wybrang regute matematyczna;
Xl, Xz’ e Xk - zmienne niezalezne opisujgce rozwazane czynniki;
¢ - skladnik losowy, wyrazajacy oddzialywanie na poziom zmiennej zaleznej tych
wszystkich czynnikow, ktére nie zostaly uwzglednione w modelu.

Konstruowane modele majg posta¢ modeli z dyskretng zmienng zalezng
o formutach logitowych lub probitowych, w zaleznosci od przyjetego zatozenia
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o ksztalcie rozktadu sktadnika losowego modelu®. Zmienng zalezng jest w tych
modelach prawdopodobienstwo zakupu, kwantyfikujace sktonno$¢ do zakupu
i aproksymujgce udzial w tym segmencie rynku, ktory definiuje konfiguracja
zmiennych niezaleznych.

3.8.2. Model regresji logistycznej

Model regresji logistycznej stwarza mozliwos¢ modelowania oraz symulacji
prawdopodobienistwa wystgpienia zdarzenia*, w zalezno$ci od zestawu zmiennych
niezaleznych charakteryzujacych jednostke obserwacji. Model regresji logistycznej
przyjmuje posta¢ rownania:

e 1

P: =
l1+e* 1+e

(115)

z

gdzie: Z=o,+a X, +o,X, +..+a, X,

Parametry réwnania szacuje si¢ metoda najwigkszej wiarygodnosci, poszukujac
takich ocen parametréw , ktére maksymalizujg wiarygodnos¢ proby. Warunek
optymalizacyjny dotyczy maksymalizacji wiarygodnosci proby, w ktorej zaobser-
wowano zmienng dychotomiczng przyjmujacg jedynie wartos¢ 0 (porazka) lub 1
(sukces) oraz warto$ci zmiennych niezaleznych. Co do zmiennych niezaleznych nie
przyjmuje si¢ zadnych ograniczen. Moga to by¢ zmienne dowolnego typu. Funkcja
wiarygodnosci przyjmuje postac:

n 1 Yi 1 a-y)
L=P(y,, 5>« ¥,)=P(3,)-P(y,)" ... -P(y,,):]‘[[ ] [1— j (116)

ioi\1+e” l+e*

Poszukuje si¢ zatem takich wartosci parametréw bedacych wspétczynnikami
kombinacji liniowej wykladnika réwnania logistycznego, dla ktérych funkcja
wiarygodnosci osigga maksimum, czyli dla kolejnych parametréw indeksowanych
poj=1,2,..., k poszukuje si¢ rozwigzania réwnania:

OlnL
oa .

J

0 (127)

31 Modele logitowe wykorzystuja formute funkcji logistycznej, a probitowe funkcje rozktadu
normalnego Gaussa.

32 Rozwdj tego typu modelowania pozwala obecnie na konstruowanie modeli z liczbg kategorii
zmiennej zaleznej wieksza niz dwie. Jednakze w swojej klasycznej postaci model regresji logistycznej
jest zdefiniowany dla zmiennej dychotomiczne;j.
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Uzyskane oceny parametréw réwnania logistycznego majg nastepujacg inter-
pretacje:

- gdy ocena na podstawie proby wskazuje, ze a,> 0, uznaje si¢, ze czynnik opisy-
wany przez zmienng niezalezng X dziala stymulujaco na prawdopodobienstwo
(mozliwos¢) wystapienia badaneéo zdarzenia, przy kontrolowanym wptywie
pozostatych zmiennych uwzglednionych w réwnaniu;

—  gdy ocena na podstawie préby wskazuje, Ze a; < 0, uznaje si¢, ze czynnik opisy-
wany przez zmienng niezalezng X dziala ograniczajaco na prawdopodobienstwo
(mozliwosé) wystapienia badanégo zdarzenia, przy kontrolowanym wplywie
pozostalych zmiennych uwzglednionych w réwnaniu;

— gdy ocena na podstawie proby wskazuje, ze &, = 0, uznaje si¢, ze czynnik opi-
sywany przez zmienng niezalezng X nie ma wplywu na prawdopodobienstwo
(mozliwos¢) wystapienia badanego Zzdarzenia, przy kontrolowanym wplywie
pozostatych zmiennych uwzglednionych w réwnaniu.

Dla modelu doskonatego, ktorego wiarygodnos¢ wynosi 1, zachodzi: - 2InL =0.
Poprawno$¢ rozwigzania oceniana jest za pomoca ilorazu wiarygodnosci miedzy
funkcja wiarygodnosci dla modelu zawierajacego jedynie stalg (Blok 0) oraz dla
oszacowanego modelu z k zmiennymi niezaleznymi (Blok 1), czyli:

2 o ot O _
yi~ ZIH(L(k)j 2[InL(0)-InL(k)] (118)

Dla duzych préb kazdy ze sktadnikéw tej roznicy (jak i sama réznica wartosci
funkcji wiarygodnosci) ma rozktad zblizony do rozkladu chi-kwadrat o liczbie
stopni swobody v =k - 1, co umozliwia ocene istotnosci uzyskanego rozwiazania.
Ocenie podlega réwniez istotnos$¢ poszczegolnych wspolczynnikow regresji logi-
stycznej. Oceniana jest para hipotez:

Hya=0
i
H: a# 0
Podstawg ich oceny jest warto$¢ statystyki Walda, ktdrg okresla wzér®:
R 2
.
2 j
yi=| (119)
S(a j)

33 Wz6r definiuje statystyke Walda dla tych zmiennych niezaleznych, ktére sg ilosciowe. W przy-
padku zmiennej jako$ciowej, dla ktérej przyjeto okreslony zestaw zmiennych zero-jedynkowych,
w wyznaczaniu statystki Walda konieczne jest uwzglednienie asymptotycznej macierzy kowariancji
dla wektora parametréw opisujacych te zmienng.
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gdzie:

a; - oszacowana na podstawie danych empirycznych warto$¢ wspéiczynnika
regresji logistycznej;

S(a j): standardowy btad szacunku wspoétczynnika regresji logistyczne;.

Jesli a; jest wspolczynnikiem stojacym przy zmiennej niezaleznej typu nomi-
nalnego, to statystyka testujaca ma rozkiad chi-kwadrat o liczbie stopni swobody
o jeden mniejszej niz liczba kategorii tej zmiennej. Jezeli zmienna ta jest typu cig-
glego, liczba stopni swobody wynosi 1. Dla oszacowanego modelu wyznaczane
sg rowniez wspélczynnik dopasowania Coxa-Snella, obliczany wedlug wzoru:

R, Sz _1 _[ L(stala) j (120)

L(zmienne, stata)

oraz wspolczynnik Negelkerke’a bedacy jego normalizacjg do przedziatu <0; 1>:

2
RC—S

R Res
1- {L(staia)}

(121)

Wspolczynniki te sg interpretowane w analogiczny sposob jak wspdtczynnik
determinacji w modelu regresji.

Test Hosmera-Lemeshowa ocenia zbiezno$¢ oszacowanego modelu z danymi
empirycznymi. Podstawg testu jest ocena zbieznosci obserwowanej liczby przypad-
kow (sukces i porazka oddzielnie) z liczba przypadkéw teoretyczna, wynikajaca
z oszacowanego modelu, w kolejnych grupach decylowych warto$ci zmiennej
zaleznej, jaka jest prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia. Miarg zbieznosci
jest statystyka chi-kwadrat o postaci:

&, —n,)’

2 _ e s T 122

r-y e 122
i=1 i

gdzie:
#, — obserwowana liczba przypadkéw (odpowiednio sukceséw a nastepnie pora-
zek) w i-tej grupie decylowej;
n, =n,p, - teoretyczna liczba przypadkéw (odpowiednio sukceséw lub porazek)
w i-tej grupie decylowe;j.

Statystyka ta ma rozktad chi-kwadrat o v=(g - 2) stopniach swobody, gdzie
g okresla liczbe grup decylowych. Standardowo g= 10, ale jesli liczebnosci teo-
retyczne w grupach decylowych nie przekraczaja 8, to dokonuje si¢ ich agregacji
i wowczas g < 10.
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Wartosci oszacowanych wspotczynnikow regresji logistycznej nie majg zadnej
interpretacji. Mozliwosci interpretacyjne stwarza natomiast przeksztalcenie osza-
cowanego rownania w iloraz o postaci:

b
yo=—1i_ (123)
1-P

Iloraz ten zwany ilorazem szans okresla relatywna mozliwos¢ wystapienia

zdarzenia. Iloraz uprasza si¢ bowiem do postaci:

oy +o X+ oy Xy

v=e =% .M Kig® X X (124)

Pozwala to uznaé, ze wielkoé¢ e“’ okresla relatywna zmiane mozliwosci wysta-
pienia zdarzenia (ryzyka) w wyniku dziatania czynnika opisanego przez zmienng
X przy kontrolowanym wplywie, czyli przy niezmiennosci pozostatych zmiennych
uwzglednionych w réwnaniu. Wartos¢ te interpretuje sie, poréwnujac z wartoscia
1 i wyrazajac uzyskang réznice w procentach. Jesli:

e” > 1,to (" —1) okresla przyrost mozliwoéci (ryzyka) wystapienia badanego
zjawiska na jednostkowy przyrost zmiennej X; przy kontrolowanym wptywie pozo-
statych zmiennych uwzglednionych w réwnaniu;

e” <1,to (% —1) okresla spadek mozliwosci (ryzyka) wystapienia badanego zja-
wiska na jednostkowy przyrost zmiennej X; przy kontrolowanym wplywie pozo-
statych zmiennych uwzglednionych w réwnaniu;

e =1, to uznaje sie, ze zmienna X; nie ma wptywu na mozliwos$¢ (ryzyko) wystg-
pienia badanego zjawiska.

Wskaznik udzialu w rynku moze podlega¢ rowniez dekompozycji, ktora
uwzglednia dodatkowe informacje o rynku. Ponizej przedstawiono dwa charak-
terystyczne podejscia do tej dekompozycji. Pierwsze definiuje udzial w rynku
jako funkcje trzech wskaznikéw: stopy penetracji, stopy wylacznosci oraz stopy
intensywnosci zakupdéw. Podejécie to zwane jest w literaturze modelem Parfitta
i Collinsa*, ilustruje je ponizsza formuta:

Udzial w rynku = Stopa penetracji Stopa wylgcznosci
Stopa intensywnosci zakupu (125)

34 J.H. Parfitt, B.].K. Collins, The Use of Consumer Panels for Brand Share Prediction, ,Journal of
Marketing Research” 1968, t. V (May).
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Stopa penetracji to udzial konsumentéw marki X w grupie wszystkich nabywcow
tej klasy produktu, biorgc pod uwage wszystkie marki oferujace ten produkt, czyli:

N
Stopa penetracji = FX (126)

gdzie:

N, - liczba nabywcéw marki X;

N - liczba wszystkich nabywcéw w klasie produktu, do ktérej nalezy marka X.
Stopa wylgczno$ci wymaga podzielenia nabywcéw marki X na grupe powtarza-

jacych zakup oraz wybierajacych inne marki. Wskaznik ten jest relacja wskaznika

okreslajacego, jaka liczba produktéow marki X zakupionych przez powtarzajacych

zakup marki X przypada na jednego nabywce marki X, do wskaznika okreslaja-

cego, jaka liczba produktéw innych marek zakupionych przez nabywcéw marki X

przypada na jednego nabywce marki X, czyli:

Qx

Stopa wylgcznosci =—= (127)

gdzie:

Q, - liczba zakupionych produktéw przez nabywcow wylacznie marki X;

Qg,x — liczba zakupionych produktéw innych marek przez nabywcéw marki X.
Stopa intensywnosci zakupu, zwana rowniez selektywnoscia klienta®, to relacja

wskaznika okreslajacego, jaka liczba produktéw innych marek zakupionych przez

nabywcéw marki X przypada na jednego nabywce marki X, do wskaznika okre-

$lajacego, jaka liczba produktéw innych marek zakupiona przez nabywcédw innych

marek przypada na jednego nabywce innych marek, czyli:

Qux

Stopa intensywnosci zakupu = —= (128)

z |02

gdzie:
Q - liczba zakupionych produktéw z danej kategorii, do ktdrej nalezy marka X.

35 Kotler P., Marketing. Analiza, planowanie, wdrazanie i kontrola, Gebethner & Ska, Warszawa
1994, s. 685.
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Model ten zaklada, ze zagregowany efekt wyboréw konsumenckich moze pod-
lega¢ wplywom zaréwno czynnikéw ekstensywnych, zwigzanych z rozmiarami
rynku oraz rozmiarami grupy nabywcéw produktu, jak i czynnikéw intensywnych,
zwigzanych z uksztaltowanymi preferencjami wzgledem oferty rynkowej oraz
obowiazujacymi wzorami konsumpcji. Dekompozycja tego wskaznika wediug
formuly Parfitta i Collinsa pozwala oceni¢, jaki wplyw na jego warto$¢ maja
konkurencyjnos¢ marki wzgledem pozostatych marek oraz wzorce zachowan
rynkowych nabywcéw produktu o réznym zakresie lojalnosci.

Przyktad 38

Firma ma 19,5% udzialu w rynku. Oferowany przez nig produkt nabywa co
czwarty nabywca tego typu towaru. Srednia wielko$¢ zakupu wéréd konsumentow
lojalnych wynosi 2,5 kg miesiecznie, wérédd wszystkich nabywcédw marki 3,6 kg, za$
wsrod wszystkich nabywcéw produktu 3,2 kg. Dane te wskazuja, Ze stopa penetra-
cji wynosi 25%, stopa wylacznosci 69,4%, a stopa intensywnosci zakupu 125,5%.
Pozwala to na zapisanie nastepujacej réownosci:

19,5=0,25 0,694 1,125

Zwigkszenie udzialu w rynku jest mozliwe poprzez jedno z trzech rozwigzan,
z ktorych pierwsze dotyczy pozyskania nowych klientéw firmy, pozostate zas
odnoszg si¢ do dziatan zwigzanych z rozwojem klientéw firmy. Wzrost udziatu
w rynku o 1% jest bowiem mozliwy w wyniku jednej z ponizszych zmian, przy
zachowaniu pozostatych dwoch stop na niezmiennym poziomie:

— wzrostu stopy penetracji do 26,3%,
- wzrostu stopy wylacznosci do 72,9%,
- wzrostu stopy intensywnosci zakupu do 1,182%.

Drugi sposob dekompozycji wskaznika udzialu w rynku wykorzystuje dane
pochodzace z badan wzdluznych (panelowych). Badania te umozliwiajg ocene
udzialu w rynku, rozumianego jako funkcja dotychczasowej pozycji rynkowej
firmy, oraz przeplywu klientéw miedzy markami. Podstawa modelowania jest
w tym przypadku model tancucha Markowa®. W modelu Markowa obok marki
ocenianej bierze si¢ pod uwage réwniez marki wystepujace na rynku. Poza zacho-
waniami lojalnymi wobec marki ocenianej rozwaza si¢ rowniez odejscie do innych

36 M. Podgérska, P. Sliwka, M. Topolewski, M. Wrzosek, Laricuchy Markowa w teorii i w zastoso-
waniach, SGH, Warszawa 2000.
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marek lub rezygnacje z kupowania produktu. Podstawa tego typu analizy jest
oszacowana macierz przeptywu konsumentéw miedzy markami. Schemat macierzy
przedstawia tabela 42.

Tabela 42. Macierz przeptywu konsumentéw miedzy markami

Marka nabywana Marka nabywana w kolejnym okresie Wszyscy nabywcy marki
w poczatkowym okresie A B 1
A Paa Pag | e 1
B Pea Peg | e 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Macierz ta zestawia dokonane wybory marek dostepnych na rynku tej samej
grupy nabywcéw w dwdch poréwnywanych okresach. Rejestrowane liczby nabywcow
poszczegolnych marek zestawia si¢ w taki sposob, by grupa objeta badaniem w okresie
wczesniejszym opisywana byla przez wiersze macierzy, a wybory dokonane przez tych
konsumentéw w okresie pdzniejszym przez kolumny tej macierzy. Zaréwno wskaznik
powtarzalnosci zakupu, jak i wskaznik przyciggania s3 wyznaczane z tej macierzy jako
struktury wierszy tabeli. Wskazniki powtarzalnosci to elementy diagonalne macierzy
przedstawiajacej strukture wierszowq tabeli. Pozostale wskazniki zbudowanej macie-
rzy opisujg site przyciggana marek, czyli element macierzy p,, dla i = jest wskaznikiem
powtarzalnosci zakupu («), za$ dla i#j wskaznikiem przyciggania przez marke j
nabywcéw marki i (). Elementy macierzy przeptywdw zawsze spetniajg warunek:

k
D=1 (132)

j=1
gdzie:
i — numer wiersza okreslajacy marke nabywang w poczatkowym okresie;
j — identyfikator kolumny okreslajacy marke nabywang w nastepnym okresie.

Przyktad 39

Losowo wybrang grupe klientéw firmy turystycznej poddano ocenie ze wzgledu
na wybierane miejsce pobytu turystycznego w dwdch kolejnych wyjazdach.
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W tabeli krzyzowej (poprzednie miejsce wycieczki * obecne miejsce wycieczki)
zestawiono macierz przeptywu konsumentéw objetych badaniem miedzy mar-
kami turystycznymi w dwoch wariantach, tj. jako rozktad liczby klientéw oraz
wskaznikowo.

Tabela 43. Krzyzowa: poprzednie miejsce wycieczki * obecne miejsce
wycieczki (liczebnos¢)

Obecne miejsce wycieczki
A 5 c 5 £ Ogoétem
Poprzednie miejsce A 13 4 4 2 3 26
wycieczki B 5 12 0 1 3 21
C 3 6 8 3 3 23
D 5 5 2 17 4 33
E 6 3 2 3 6 20
Ogétem 32 30 16 26 19 123
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Tabela 44. Krzyzowa: poprzednie miejsce wycieczki * obecne miejsce
wycieczki (% poprzednie miejsce wycieczki)
Obecne miejsce wycieczki
A 5 c 5 e Ogétem
Poprzednie A 50,0% 15,4% 15,4% 7,7% 11,5% | 100,0%
miejsce wycieczki [ p 23,8% | 57,1% 48% | 143% | 100,0%
C 13,0% 26,1% 34,8% 13,0% 13,0% | 100,0%
D 15,2% 15,2% 6,1% 51,5% 12,1% 100,0%
E 30,0% 15,0% 10,0% 15,0% 30,0% | 100,0%
Ogétem 26,0% 24,4% 13,0% 21,1% 15,4% 100,0%

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Warunkiem analizy sity marki za pomocg macierzy przejs$¢ jest prowadzenie
systematycznego monitorowania zachowan nabywczych konsumentéw, gwaran-
tujace obserwacje zachowan tych samych konsumentéw przez caly okres badania.
Jesli nie jest to mozliwe, podejmuje si¢ proby szacowania elementéw macierzy
przej$¢ MNK na podstawie danych przekrojowych. Zaklada sie wtedy, ze pozycja
rynkowa marki jest funkcja struktury rynku z doktadnoscia do sktadnika losowego,
a parametry funkcji wyznacza macierz przeplywoéw. Przyjmuje sie wiec nastepujaca
postac zalezno$ci statystycznej:
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yszpj+8j (129)

gdzie:
p- kolumna macierzy przeptywu dla j-tej marki, dlaj=1, ..., m;
K - macierz obserwacji o wymiarach txm opisujaca w kazdym wierszu strukture
rynku w okresie ¢, dla t=1,2, ..., k-1;
y; - wektor udzialéw rynku j-tej marki w okresie £=2, 3, ..., k.

Jedli rzad macierzy K nie jest mniejszy niz wymiar wektora y, to algebraiczne
warunki pozwalaja wyznaczy¢ kolejne kolumny macierzy przepltywow, czyli para-
metry modelu wedlug nastepujacej reguly™”:

p,=K'K)'K'y, (130)
Przyktad 40
Strukture rynku w kolejnych podokresach prezentuje ponizsze zestawienie:

Tabela 45. Struktura rynku w kolejnych podokresach

Okres Marka
A B C
1 0,200 0,500 0,300
2 0,218 0,372 0,410
3 0,216 0,371 0,413
4 0,214 0,372 0,414
5 0,213 0,372 0,414

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Macierz K przyjmuje zatem postac:

0,200 0,500 0,300
0,218 0,372 0,410
0,216 0,371 0,413
0,214 0,372 0,414

Kolejne wektory y, przyjmujg postac:

37 Por. ibidem.
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0,218 0,372 0,410
y,=10,216 | y,=| 0,371 | y, =| 0,413
0,214 0,372 0,414
0,213 0,372 0,414

W rezultacie procedury MNK otrzymuje si¢ nastepujaca macierz przeptywu:

0,7228 0,1453 10,1319
0,1346 0,415 0,4504
0,0,02 0,452 0,528

Model ten traktowany jako opis procesu stochastycznego moze by¢ rowniez
podstawg symulacji struktury rynku w przysziosci. Na podstawie procesu Markowa
szacuje si¢ zmiany w udziale w rynku, w poziomie lojalnosci klientéw oraz sredni
czas, po ktérym nastepuje odejscie klienta z rynku produktu.

Jezeli rozwaza si¢ tylko dwa stany: powtérny wybdr tej samej marki i przejscie
do innych marek (odejscie do konkurencji), macierz przeplywu ma rozmiary 2 x
2 i zestawia ona jedynie wskaznik lojalnos$ci oraz wskaznik przyciggania. Na jej
podstawie mozna okresli¢ udzial w rynku badanej marki w okresie nastepnym.
Wskaznik udzialu w rynku powstaje w tym wypadku jako $rednia wazona wskaz-
nika lojalnosci i wskaznika przyciagania, gdzie wagi wyznacza struktura rynku
w okresie wcze$niejszym. Zwiazek ten jest wyrazony przez réwnanie:

u=au,  +p1-u, ) (131)

gdzie:
u - udzial w rynku w okresie ; u - udzial w rynku w okresie t - 1;
o — wskaznik zakupéw powtarzalnych;
B - wskaznik przyciagania, czyli wskaznik okreslajacy frakcje zakupow przy zmia-
nie marki.

Dlugookresowy lub inaczej zréwnowazony udzial w rynku definiuje si¢ za
pomoca formuty:

Dlugookresowy udzial w rynku = f/[(1 - &) + f3]
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Przyktad 41

Wyrédzniajac kierunek wycieczki A, zagregowano wyznaczone liczebnosci, tak
by uzyska¢ macierz o wymiarach 2 x 2 zestawiajaca wybory marki turystycznej

A oraz pozostalych marek, o postaci:

Tabela 46. Wyb6r marki

Kierunek poprzedni Kierunek obecny
A inne
A 0,500 0,500
inne 0,196 0,804

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Wskaznik powtarzalnosci zakupu marki A wynosi 50%, jej sita przyciagania
19,6%. Jesli marka A w pierwszym okresie byta wybrana przez 21,1% (26/123 = 0,211)
nabywcow ustugi turystycznej, co okresla na takim poziomie jej pozycje rynkowa
wsrod badanej grupy, to w okresie nastepnym udzial marki w rynku wynosi 26%
(32/123 =0,26), poniewaz:

0,26 =0,5* 0,211 + 0,196 * (1 - 0,211)

Wzrost udzialu w rynku o 1% wymaga zatem wzrostu sily przyciagania przez
marke do 20,8% lub wzrostu lojalnosci dotychczasowych nabywcéw do 54,6%.

Macierz przeplywu konsumentéw miedzy markami multiplikowana w stopniu
n wyznacza poziomy lojalnosci wobec rozwazanych marek oraz mozliwosci prze-
chwytywania klientéw przez poszczegdlne marki po upltywie n okreséw. Strukture
przeptywéw miedzy markami po n okresach definiuje n-ta potega wyjsciowej
macierzy przeptywoéw, czyli:

r n

DPit Pro e Py
Dot DPyy  eeeeeee i

P = (132)
2T — Pu
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Przyktad 42

Potegujac w drugim stopniu macierz*® przeplywow miedzy markami przed-
stawiong w przykladzie, otrzymano przewidywana po dwoch miesigcach postaé
tej macierzy:

Tabela 47
Do ustugodawcy:
Przejscie A B C D E F Razem
3.6.A 29,5% | 26,0% | 21,5% 10,0% 10,0% 3,0% 100%
Od ustugodawcy: | B 12,0% | 12,0% | 150% | 17,0% | 15,5% | 13,0% 100%
C 1,5% | 20,0% | 33,5% | 22,0% | 20,0% 3,0% | 100%
D 1,5% | 19,5% | 22,5% | 24,0% | 18,5% | 13,0% | 100%
E 7,5% | 28,0% 18,5% | 20,0% | 20,0% 6,0% 100%
F 0,8% 8,0% 1,3% 1,5% 6,0% | 64,5% | 100%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Po trzech miesigcach macierz ta przyjmie postac:

Tabela 48
Do ustugodawcy:
Przejscie A B C D E F Razem
3.7.A 18,65% | 20,60% | 21,95% | 14,50% | 13,65% | 6,00% | 100%
Od ustugodawcy: | B 9,98% | 9,98% | 17,73% | 16,65% | 15,45% | 14,75% | 100%
C 3,75% | 20,70% | 26,45% | 21,50% | 19,25% | 6,60% | 100%
D 3,68% | 19,40% | 21,03% | 19,85% | 17,55% | 14,75% | 100%
E 7,95% | 17,55% | 20,15% | 19,30% | 17,60% | 9,60% | 100%
F 1,58% | 8,40% | 2,68% | 3,05% | 6,58% | 52,55% | 100%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Dokonane obliczenia wskazuja, ze przy zachowaniu status quo (tzn. sita konku-
rencyjnosci marek bedzie taka sama przez kolejne miesigce) lojalno$¢ konsumentow
np. marki A po uptywie dwdch miesigcy spadnie do 29,5%, a po trzech do 18,65%.

Przemnozenie macierzy P" przeptywéw migdzy markami wyznaczonej po uply-
wie n okreséw przez wektor opisujacy aktualng strukture rynku wyznacza prognoze
struktury po uptywie n okreséw, czyli:

38 PFunkgja ta jest dostepna w programie Excel.
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gdzie: k
u', - wskaznik udziatu w rynku w okresie ¢ dla i-tej marki, przy czym Z u; =1;

i=1

u'*". — wskaznik udziatu w rynku w okresie ¢ + n dla i-tej marki, przy czym

k

t+

i=1

k - liczba marek.

Przyktad 43

Na podstawie danych przedstawionych w przyktadzie 42 podzial rynku miedzy
marki A, B, C, D, E w okresie przeprowadzenia badania byt nastepujacy:

Marka A 21,1%
MarkaB 17,1%
Marka C 18,7%
MarkaD 26,8%
MarkaE  16,3%

Na podstawie skonstruowanej macierzy przeptywu miedzy markami przed-
stawionej w przykladzie mozna dokonac¢ projekcji struktury rynku w nastepnych
okresach, czyli po uplywie miesigca, dwoch miesiecy oraz trzech miesiecy.

Strukture rynku po pierwszym miesigcu wyznacza wynik przeksztalcenia:

t+1 r_
Uy 0,500
t+1
Ug 0,238
us "t =]0,130
! 0,152
RS __0,300

0,154
0,571
0,261
0,152
0,150

0,154
0,000
0,348
0,061
0,100

0,077
0,048
0,130
0,515
0,150

0,115
0,143
0,130
0,121
0,300

-

0,211 |
0,171
0,187
0,268

10,26 |
0,24
0,13
0,22

0,163

0,15

Strukture rynku po dwdch miesigcach wyznacza wynik przeksztalcenia:
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u," (0,500 0,154 0,154 0,077 0,115 | 2'0,211' 10,29
uy' "' 110,238 0,571 0,000 0,048 0,143 0,171 | |0,26
u' 7 |=[]0,130 0261 0348 0,130 0,130 0,187 | =| 0,11
w1 ||0152 0152 0061 0515 0,121 0,268 | |0,18
w0 | (0300 0150 0100 0,150 0,300 | | [0163] |016)

u, " (0,500 0,154 0,154 0,077 0,115 | 1"0,211' (0,29 |
uy 0,238 0,571 0,000 0,048 0,143 0,171 | [0,27
us 7' |=110,130 0,261 0,348 0,130 0,130 0,187 |=| 0,11
u, 0,152 0,152 0,061 0,515 0,121 0,268 | |0,17
ut 1| L0300 0150 0,100 0150 0300 | |[0,163] |0.16]

Jesli w macierzy przeptywu oprocz zmiany marki uwzgledni si¢ rowniez
rezygnacj¢ z zakupu produktu lub ustugi, to ostatni wiersz i ostatnia kolumna
w tej macierzy beda si¢ odnosi¢ do stanu wyjscia konsumenta z rynku danego
produktu. Zasade konstrukeji rozszerzonej macierzy przeplywu konsumentéw
miedzy markami ilustruje wzor:

P P e Py |
. ‘le ‘pzz ‘pz[ P R N
—l =, (134)

Pa Pr Pu

i 0 0 ... 1 |

gdzie:

k - liczba analizowanych marek;

p;; - prawdopodobienstwo przejscia od marki i-1 do marki j-1 (i, j=1, 2,..., k),
gdzie k oznacza stan wyjscia z rynku, szacowany na podstawie wynikéw badan
marketingowych.

Na podstawie rozszerzonej macierzy przeptywu, uwzgledniajacej obok zmiany
marki réwniez wyjscie klienta z rynku tego produktu, mozna okresli¢ przewidy-
wang dlugos¢ okresu, po ktérym nastapi ta rezygnacja. Liczbe jednostek czasu,
po ktdrych klient wyjdzie z rynku produktu, okresla formuta:
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-1
n 1 0 0 P P -1

o= o |- : : : (135)
Pr- 11

Pe -1k

gdzie:
n, - liczba jednostek czasu, po ktorych nastapi rezygnacja z produktu lub ustugi
marki i.

W tym wypadku liczba marek wynosi [ — 1, gdyz wykorzystano kompletng
macierz przepltywu, ze stanem rezygnacji wlacznie, o nadanym numerze I.

Przyktad 44

Schemat macierzy przeplywu konsumentéw miedzy ustugodawcami serwisu
elektronicznego A, B, C z uwzglednieniem rezygnacji z oferty tego rynku przed-
stawia ponizsza macierz:

Tabela 49
Do ustugodawcy:
Przejscie A B C Rezygnacja Razem
3.8.A 0,5 0,3 0,1 0,1 1
Od ustugodawcy: | B 0,2 0,7 0,05 0,05 1
C 0,2 0,1 0,6 1 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Okreslenie przewidywanego czasu, po ktérego uptywie nastgpi rezygnacja

klienta z oferty rynku, jest mozliwe dzigki macierzy przeksztalcenia o postaci:

511 5,78 2,00
4,00 8,00 2,00
3,56 4,89 4,00

Skiadowe otrzymanej macierzy okreslajg czas pozostawania (elementy diago-
nalne), czyli kontynuacji korzystania z ustug poszczegdlnych marek turystycznych,
oraz czas, w ktorym nastapi zmiana ustugodawcy. Suma elementéw w wierszach
okresla czas rezygnacji z ustugi dla kazdej marki oddzielnie, czyli:

- dla marki A nastgpi to po 12,89 miesigca,
- dla marki B nastapi to po 14 miesigcach,
— dla marki C nastapi to po 12,44 miesigca.
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Rozdziat IV

Wybor lokalizacji dla projektow
inwestycyjnych

W procesie inwestycyjnym podejmowane sg wazne decyzje dotyczace tego, co,
jak, ile i gdzie wytwarza¢ lub udostepnia¢ jako ustuge. To ostatnie pytanie jest zwig-
zane z wyborem lokalizacji projektowanej inwestycji. Ze wzgledu na duza ztozonos¢
tej problematyki w niniejszym rozdziale podjete zostaly nastepujace kwestie: czego
dotyczy wybdr lokalizacji, w jakim celu dokonuje si¢ tego wyboru, jak przeprowadza
sie procedure wyboru lokalizacji oraz jak mozna t¢ procedure udoskonali¢.

4.1. Pojecie i rodzaje lokalizacji

Pojecie lokalizacja jest uzywane w literaturze przedmiotu w dwojakim zna-
czeniu, tj. jako:

» procedura dokonywania wyboru miejsca prowadzenia okreslonej dzialalnosci,
= rezultat tej czynnosci, czyli miejsce prowadzenia okreslonej dziatalnosci.

Wybdr lokalizacji to decyzja, ktéra ma wielowymiarowy kontekst przestrzenny.
Dokonujac wyboru miejsca, decydujemy nie tylko o wyborze konkretnej nierucho-
moéci, ale i danej jednostki osadniczej, gminy, powiatu, wojewddztwa, panstwa
czy kontynentu, dlatego w literaturze przedmiotu wyrdznia sie lokalizacje ogdlna
i lokalizacje szczegdlowa. Lokalizacja ogoélna dotyczy wyboru danego regionu
(réznych szczebli statystycznych), a lokalizacja szczegétowa tylko danej dziatki
(nieruchomosci).

W zalezno$ci od rodzaju i wielkosci planowanego projektu wybdr jego lokalizacji
ogolnej, odnoszonej do regionéw wyzszych szczebli statystycznych (wojewddztwo,
makroregion, panstwo), moze mie¢ wigksze lub mniejsze znaczenie. Generalnie
zasada jest taka, ze im wigkszy jest projekt i bardziej rozbudowana jest sie¢ jego
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powigzan z dostawcami lub odbiorcami, tym wieksze znaczenie ma wybor regionu
wyzszego szczebla. Dlatego np. w duzych montowniach samochodoéw liczy si¢
wybor regionu szczebla wojewddzkiego, a nawet makroregionu. Przejawia si¢
to np. w naplywie do Polski bezposrednich inwestycji zagranicznych w sektorze
motoryzacyjnym. Lwia cze$¢ tych inwestycji zostala ulokowana w wojewddztwach
dolnoslaskim i $lgskim.

Inaczej postrzega si¢ lokalizacje szczegdétowa projektowanej inwestycji. Dana
nieruchomo$¢ jest rozpatrywana z punktu widzenia kosztéw i naktadéw inwe-
stycyjnych towarzyszacych budowie obiektéw i urzadzen. Wazne sg zatem cechy
tizjograficzne dziatki (ksztalt, wielkos¢, uksztaltowanie terenu, cechy gruntu),
jej uzbrojenie techniczne, dotychczasowe zagospodarowanie, polozenie wzgle-
dem gtéwnych ciaggéw komunikacyjnych. Lokalizacje szczegélowa rozwaza sie
na podstawie miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego lub w oparciu
o decyzje¢ dotyczacg warunkoéw zabudowy i zagospodarowania przestrzennego
terenu. Wazne jest zatem, czy dana nieruchomos¢ moze by¢ wykorzystana zgodnie
z zalozeniami zaktadanymi w projekcie inwestycyjnym, czy jest wystarczajaco duza,
a takze — w razie potrzeby - czy daje mozliwos$¢ stworzenia rezerwy obszarowe;j.
Lokalizacja szczegétowa powinna by¢ takze analizowana w kontekscie sgsiedztwa.
Chodzi tu szczegdlnie o korzysci aglomeracji zwigzane ze wspolng lokalizacja
obiektow o zblizonych potrzebach infrastrukturalnych. Mozna wtedy rozlozy¢
na wiekszg liczbe uzytkownikow koszty zwiazane z technicznym uzbrojeniem
terenu czy pdzniejszym wspolnym uzytkowaniem infrastruktury. Okresla sie
przy tym korzysci, wzgledne niekorzysci sasiedztwa oraz mozliwos$ci stworzenia
rezerwy obszarowej. Decyzja lokalizacyjna moze mie¢ rézny charakter w zalez-
nosci od perspektywy czasowej przyjetej w zarzadzaniu firmg. Jesli rozpatrujemy
lokalizacje¢ z punktu widzenia zarzadzania operacyjnego i rozwazamy aktualne
funkcjonowanie przedsigbiorstwa w przestrzeni, wowczas mamy do czynienia
zlokalizacja statyczng. Interesuje nas w takim przypadku to, w jaki sposob obecna
lokalizacja rzutuje na koszty prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz mozliwe
do uzyskania zyski. Abstrahujemy réwniez od zmian w otoczeniu przedsiebiorstwa,
bo taka analiza ma na celu wychwycenie potencjalnych przewag konkurencyjnych
powstatych na wejsciu lub na wyjsciu przedsiebiorstwa. Przykltadem powstawania
takich korzysci moze by¢ umiejscowienie duzych mleczarni w rejonie znacznego
skupu mleka o wysokiej jakosci, co jest wazne, zwlaszcza gdy produkty charakte-
ryzuja sie duzg surowcochtonnoscia. Dotyczy to np. wytwdrni twarogéw, poniewaz
wskazniki materialowe wynosza w tym przypadku 6 kg mleka na 1kg sera. Znacznie
silniejsza jest ta zaleznos¢ w przypadku produkeji mleka w proszku, wymaga ona
bowiem zuzycia 40 kg mleka na 1kg gotowego produktu.
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Z lokalizacja dynamiczng mamy do czynienia wtedy, gdy analizujemy loka-
lizacje w kontekscie zmian zachodzgcych w przedsiebiorstwie i w jego otoczeniu.
Takie podejscie jest wlasciwe dla zarzadzania strategicznego. Planujac lokalizacje,
nalezy bra¢ pod uwage przede wszystkim przyszle potrzeby firmy i rozstrzygnaé
dylemat, czy wybieramy wieksza dzialke ziemi z mysla o rozbudowie firmy w jej
dotychczasowej siedzibie czy bedziemy poszukiwaé nowych miejsc prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej. W miarg rozwoju organizacji przestrzennej przedsiebior-
stwa decyzje lokalizacyjne stajg si¢ coraz bardziej zlozone, gdyz dotycza w gruncie
rzeczy zaréwno obiektéw podstawowych dla procesu wytwarzania lub $wiadczenia
ustugi, jak i obiektéw o charakterze pomocniczym. Jesli natozymy na to kontekst
miedzynarodowy i zwiazane z tym rézne opcje ekspansji terytorialnej, to okazuje
sie, ze decyzje lokalizacyjne urastaja do miana decyzji strategicznych. O ztoZonosci
tego zagadnienia przekonuje analiza schematu 1.

Schemat 1. Stadia rozwoju i ekspansji terytorialnej firm (korporacji)

Bariera

Stadum 4 Stadum 5
Dalsza ekspansja zagraniczna Firma (kerperacia) wielonarodowa
® zaklad macierzysty 2 sledzibg femy o biura sprzedazy
« zakiady produkcyjne & biura promocil marketingu

Zrédlo: D.M. Smith, Industrial Location: An Economic Geographical Analysis, wyd. 2, John Wiley & Sons, Inc.,
New York 1981, s. 131.
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W procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych istotne znaczenie ma takze
kolejno$¢ podejmowania decyzji: co, gdzie i jak? Wigze si¢ z tym podziat lokalizacji
na czynna, czyli wyboér nowego miejsca dziatalno$ci dla nowo uruchamianego przed-
sigbiorstwa lub jego oddzialu, oraz bierna, tj. zmiana przeznaczenia juz istniejacych
obiektéow, poddanie ich wzglednej rozbudowie i inwestycjom modernizacyjno-
-odtworzeniowym. Jest to bardzo istotna kwestia szczegdlnie dla przedsi¢biorstw,
ktdre znajdujg si¢ w roznych fazach cyklu zycia. Jesli decyzja o rodzaju prowadzonej
dzialalnos$ci gospodarczej oraz jej parametrach ilosciowych i technologicznych jest
podejmowana jako pierwsza, a dopiero pdzniej dokonuje si¢ wyboru lokalizacji,
mamy do czynienia z lokalizacja czynna (pierwotng). W tym przypadku docho-
dzi do analizy poréwnawczej co najmniej kilku potencjalnych lokalizacji, ktdre
w mniejszym lub wigkszym stopniu spetniajg oczekiwania inwestora. Taka analiza
poréwnawcza moze dotyczy¢ zaréwno inwestycji typu greenfield, jak i brownfield.

Gdy najpierw wybierana jest dana lokalizacja, a r6zne opcje dotycza sposobu
jej wykorzystania, mamy do czynienia z lokalizacja wtérna, czyli bierng. Ten drugi
przypadek jest szczegdlnie charakterystyczny dla mikroprzedsigbiorstw, ktére
posiadajg wsrod swoich aktywow nieruchomos¢. Wéwczas przedmiotem analiz
wlasciciela (wladcicieli) jest dobranie satysfakcjonujacego sposobu uzytkowania
posiadanej nieruchomosci. W matych przedsigbiorstwach proces wyboru lokalizacji
bywa silnie zredukowany z uwagi na brak srodkéw finansowych niezbednych do
utworzenia nowego budynku lub przeprowadzenia remontu czy modernizacji juz
istniejacego budynku. Dlatego w praktyce wyboér odbywa si¢ z pominieciem procesu
inwestycyjnego, poniewaz lokalizacja moze dotyczy¢ wyboru dzierzawionego lub
podnajmowanego lokalu. Wéwczas w zaleznosci od potrzeb lokalowych i stanu
technicznego budynku (lokalu) moga by¢ prowadzone inwestycje, ale juz nie na tak
szeroka skale jak przy lokalizacji pierwotnej (czynnej).

Przedsigbiorstwa juz istniejace na rynku mogg po pewnym czasie wymagaé
korekty swojej dotychczasowej lokalizacji. Dzieje sie tak wtedy, gdy dotychcza-
sowa siedziba nie spelnia oczekiwan, np. w sytuacji gdy przedsi¢biorstwo wymaga
wiekszej powierzchni niz w poczatkowej fazie rozwoju, poniewaz rynek umozliwia
powigkszenie dotychczasowej skali dziatalnosci. Zmiana lokalizacji moze takze
wynika¢ z decyzji strategicznych zwigzanych ze zdobywaniem nowych rynkéw
czy z pogorszeniem sie warunkéw funkcjonowania w dotychczasowej lokalizacji.
Jesli zmiana lokalizacji nastepuje w takich okoliczno$ciach, to mamy do czynienia
z regulacja lokalizacji, czyli stara lokalizacja zostaje zastapiona nowa. Taki proces
czesto towarzyszy migracjom kapitalu do miejsc zapewniajacych bardziej satys-
takcjonujaca realizacje zaktadanych celéw danego przedsiebiorstwa. Wyrdznianie
wymienionych typéw podejscia do lokalizacji jest zatem przydatne z punktu
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widzenia planowania projektéw inwestycyjnych, inwestor powinien mie¢ bowiem

$wiadomosc, ze:

a) kazdej decyzji lokalizacyjnej towarzyszy wybor miejsca prowadzonej dziatal-
nosci gospodarczej w réznych skalach terytorialnych, co wptywa na tworzenie
powigzan przestrzennych firmy — zaréwno lokalnych, jak i ponadlokalnych,
a nawet miedzynarodowych;

b) poszukujac miejsca prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, nalezy analizowaé
lokalizacje w sposdb dynamiczny, tj. uwzgledniajac przyszte potrzeby firmy
oraz zmiany w jej otoczeniu;

¢) w zaleznosci od skali i specyfiki prowadzonej dzialalnosci lokalizacja moze
by¢ elementem decyzji lokalizacyjnej typu greenfield lub brownfield; jesli
firma posiada budynki lub dziatke, moze dostosowac rodzaj dziatalnosci do
posiadanych zasobdéw;

d) w miare rozwoju firmy niezbedna moze okazac si¢ regulacja lokalizacji.
Wszystko to sprawia, ze decyzja dotyczaca miejsca prowadzenia dziatalnosci

gospodarczej powinna podlega¢ systematycznym analizom i stanowi¢ nieodlaczny

element planowania inwestycji.

4.2. Kryteria wyboru lokalizacji

Aby dokona¢ wyboru lokalizacji, powinno sie przyjac kryteria pozwalajace okre-
§li¢, na ktdre z potencjalnych miejsc nalezy sie zdecydowac. Mate przedsiebiorstwa,
o duzej swobodzie lokalizacyjnej, czgsto nie prowadzg takiej analizy, bo dana decyzja
jest podyktowana motywem personalnym. Oznacza to, ze inwestor subiektywnie
ocenia swoje miejsce pochodzenia lub zamieszkania. Efektem takiego podejscia
jest wybdr tego miejsca na siedzibe firmy, nawet jesli — patrzac na to obiektywnie
— istniejg lepsze wskazania lokalizacyjne. Czynnik behawioralny przejawia sie
takze w efekcie nasladownictwa, ktéry ma miejsce nie tylko w tzw. small biznesie.
Wiaze si¢ on z tym, ze inwestor polega na pozytywnych opiniach innych inwesto-
réw o danym miejscu. W praktyce taka swoistg rekojmiag sukcesu jest ulokowanie
biznesu tam, gdzie juz dziata koncern Toyoty.

Jesli wybdr lokalizacji jest jednak dokonywany na podstawie analiz ekonomicznych,
mozemy mie¢ do czynienia z réznymi sytuacjami decyzyjnymi. Np. inwestor moze
poszukiwac lokalizacji, ktéra zapewnia mu minimum kosztéw prowadzonej dziatal-
nosci, moze takze sformulowac funkeje celu jako maksymalizacje udziatu w rynku
czy maksymalizacje stopy zwrotu z poniesionej inwestycji. W takim przypadku bedzie
go interesowal zysk netto uzyskiwany w danej lokalizacji, co prezentuje schemat 2.
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Schemat 2. Lokalizacja a koszty i ceny

A [6) B Lokalizacje

Zroédlo: W. Budner, Lokalizacja przedsigbiorstw. Aspekty ekonomiczno-przestrzenne i sSrodowiskowe, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004, s. 43.

O tym, ktdre miejsca przyciagna kapital, decydujg ich walory lokalizacyjne,
rozumiane jako wystepujace w danej jednostce przestrzennej (kraju, regionie, jed-
nostce osadniczej) elementy srodowiska geograficznego (zasoby naturalne, ludzkie
i kulturowe), ktére moga potencjalnie wptywac na ksztaltowanie sie¢ nakladéw
inwestycyjnych w trakcie budowy obiektu (obiektéw) firmy oraz na rentownos¢
netto przemystowej dzialalnosci gospodarczej realizowanej w tych miejscach. Tymi
cechami s3: uksztaltowanie powierzchni, stosunki hydrograficzne, miejscowa
baza surowcowa, zasoby wody, zasoby pracy, rynek zbytu, zagospodarowanie
infrastrukturalne oraz inne podmioty gospodarcze istniejace juz w danych miej-
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scach, jak réwniez stosowane tam rozwigzania instytucjonalne regulujace zasady
funkcjonowania przemystowych podmiotéw gospodarczych.

Walory lokalizacyjne sg wigc specyficznymi cechami miejsc, ktére przyczy-
niajg sie¢ do tego, ze jednakowy projekt inwestycyjny (np. o tym samym rodzaju
i wielkosci produkgji, liczbie pracujacych, zastosowanej technologii) w zaleznosci
od lokalizacji bedzie réznic si¢ pod wzgledem wartosci nakladéw inwestycyjnych,
kosztow catkowitych produkciji, przychodéw ze sprzedazy oraz podatkéw. Walory
lokalizacyjne moga mie¢ takze charakter pozaekonomiczny, np. militarno-strate-
giczny. Takim walorem moze by¢ np. korzystne polozenie fizjograficzne w roz-
widleniu rzek, dajace naturalng obrone przed atakiem obiektom znajdujacym sie
pomiedzy dwiema dolinami rzecznymi.

Walory lokalizacyjne sg rézne dla poszczegélnych rodzajow przemystu w zalez-
nosci od ich potrzeb, np. w zakresie surowcéw, pracownikow, stosowanej technologii,
zasiegu terytorialnego czy zwigzkow z rynkiem zbytu. Dlatego cechy specyficzne
dla danego miejsca mogg by¢ istotne np. dla przemystu hutniczego, a neutralne dla
przemystu spozywczego. Chcac odrdznic walory lokalizacyjne istotne dla danego
rodzaju przemystowej dziatalnosci gospodarczej od tych nieistotnych, zasadne jest
uzycie okreslenia uwarunkowanie lokalizacyjne. Pod tym pojeciem rozumie sie
wszystkie zjawiska, ktore:
= powoduja zmiane waloréw lokalizacyjnych w czynniki lokalizacyjne,

» zmieniajg w czasie lub przestrzeni range czynnikéw lokalizacji.

Za czynniki lokalizacji uznaje si¢ specyficzne cechy poszczegdlnych miejsc
majace bezposredni wptyw na ksztattowanie si¢ nakladéw inwestycyjnych w trakcie
budowy obiektu (obiektéw) firmy, a takze rentownos$¢ netto dzialalnosci gospo-
darczej realizowanej w tych miejscach'. Dotyczy to zaréwno rentownosci netto
sprzedazy, jak i rentownosci kapitatu netto.

W zwigzku z tym, Ze zaréwno liczba uwarunkowan, jak i czynnikow loka-
lizacji jest znaczna, na wybdr miejsca projektowanego zakladu i jego pdzniejsze
funkcjonowanie oddzialujg cate wigzki czynnikéw lokalizacji. Majg one charakter
tradycyjny i nowoczesny. Tradycyjnymi czynnikami sg te, ktére w przeszlosci

1 W literaturze sg rozpowszechnione inne definicje czynnika lokalizacji. W ujeciu klasycznym
sformulowanym na poczatku XX wieku przez tworce teorii lokalizacji Alfreda Webera czynniki loka-
lizacji to $cisle okreslone korzysci wystepujace wtedy, gdy dzialalno$¢ gospodarcza jest zlokalizo-
wana w danej miejscowosci. Zrédlem korzysci sa obnizone koszty produkeji. Ich zmniejszenie taczy
sie z tym, ze dzialalno$¢ zlokalizowana w danej miejscowosci odbywa si¢ przy mniejszym nakladzie
kosztow, niz gdyby odbywata si¢ w innych miejscowosciach. Wspoélczesnie rozumie si¢ to pojecie
szerzej. Np. Bronistaw Kortus (Wstep do geografii przemystu, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1986, s. 36.) definiuje je jako warunki (np. koszty), wptywy, sity i inne motywy, ktére w sposob
pozytywny lub negatywny oddziatujg na funkcjonowanie przemystu w danym miejscu.
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oddziatywaly z wielka sila na wybdr lokalizacji projektu. Nalezy do nich zaliczy¢
czynnik transportu, baze¢ surowcowa, rynek zbytu, czynnik pracy i aglomeracji.
Ich skutki sg do dzi$ obecne w naszym otoczeniu w postaci konkretnych obiektow.
Oddaja one ducha swojej epoki. Niektdre z nich zmienily swoje przeznaczenie,
ainne do dnia dzisiejszego funkcjonuja. Wskutek powstania nowych przemystéw,
technologii i zwigzanych z nimi potrzeb firm dotyczacych swojego otoczenia poja-
wily sie kolejne czynniki lokalizacji: dostep do laboratoriéw naukowo-badawczych,
autostrad, wysoko wykwalifikowanych kadr, bardzo czystego srodowiska itp.

Wykres 1. Twarde i miekkie czynniki lokalizacji
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Zrédlo: B. Grabow, D. Henckel, B. Hollbach-Grdomig, Weiche Standortfaktoren. Schriften des Deutschen Insti-
tus fiir Urbanistik, t. 89, Stuttgart 1995.

Na wymienione zjawiska nakladajg si¢ wicksze zachety i utatwienia o charak-
terze administracyjnoprawnym, w zwiazku z coraz powszechniej praktykowanym
marketingiem w jednostkach samorzadu terytorialnego (tzw. zarzadzanie marke-
tingowe w gminach). Wszystko to sprawia, ze czynnikow lokalizacji jest bardzo
duzo. Dlatego dokonuje si¢ ich rozmaitych klasyfikacji. Szczegolnie interesujacy
jest podzial na czynniki twarde i migkkie (patrz wykres 1), ktéry bazuje na zroz-
nicowaniu stopnia mierzalnosci poszczegdlnych czynnikéw. Jesli sg one mozliwe
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do wyrazenia w sposob ilo$ciowy, mozemy je uznac za twarde, natomiast gdy dany
czynnik jest trudny do zmierzenia, uwazamy go za miekki?.

O tym, ktdre z waloréw staja sie czynnikami lokalizacji, decyduja jej uwarun-
kowania (tzn. uwarunkowania lokalizacyjne). Mozna je zdefiniowac jako wszyst-
kie zjawiska powodujace zmiane waloréw lokalizacyjnych w czynniki lokalizacji,
zmieniajgce w czasie lub przestrzeni range waloréw i czynnikéw lokalizacji’.

4.3. Uwarunkowania wyboru lokalizacji i ich podziat

Uwarunkowania wyboru lokalizacji stanowig do$¢ liczng grupe réznego rodzaju
zjawisk, ktore ksztaltuja walory srodowiskowe oraz kreujg i zmieniajg znaczenie
czynnikow lokalizacji. Zjawiska te maja miejsce w otoczeniu regionalnym oraz
przedsigbiorstwie. Dlatego mozemy dokona¢ podstawowego podzialu uwarun-
kowan wyboru lokalizacji na uwarunkowania zewnetrzne i wewnetrzne. Wsréd
uwarunkowan zewnetrznych wyrézniamy: przyrodnicze, naukowo-techniczne,
spoleczno-kulturowe, ekonomiczne, polityczne, prawno-administracyjne i prze-
strzenne (patrz schemat 3).

Moga one zosta¢ uwzglednione przy projektowaniu projektu inwestycyjnego
jako ilustracja szans i zagrozen dla projektu lub jako podstawa nakreslenia réz-
nych scenariuszy realizacji planowanego projektu. Spo$rdd réznych uwarunkowan
lokalizacyjnych dla projektu inwestycyjnego szczegoélnie duze znaczenie majg uwa-
runkowania historyczne. Uwarunkowania historyczne obejmuja skutki proceséw
i zjawisk, ktore miaty miejsce w przeszlosci. Wywarty one wptyw na dysproporcje
rozwojowe poszczegélnych regiondéw Polski, a takze na procesy urbanizacyjne
i uprzemyslowienia. Czynnik historyczny w sposoéb istotny oddziatuje na zauwa-
zane obecnie duze kontrasty pomiedzy wschodnig a zachodnia czescia Polski. Ze
wzgledu na diugookresowy charakter narastania dysproporcji przestrzennych nie
jest mozliwe ich szybkie zmniejszenie*. Znajduje to odzwierciedlenie w utrzymujacej

2 Mimo powszechnej akceptacji zaprezentowanego podejécia dobér i sformutowanie poszczegol-
nych czynnikéw budza pewne zastrzezenia. Np. co mozemy rozumie¢ pod pojeciem gospodarczy
wizerunek miejsca lokalizacji? Z umiejscowienia tego czynnika w gronie czynnikéw niemierzalnych
mozna wnioskowa¢, ze chodzi tu o wrazenie osoby dokonujacej oceny. Kolejny problem to kwestia
nierozlacznego traktowania niektérych poje¢. Klimat spoteczny zawiera element w postaci przychyl-
nego nastawienia wladz samorzadowych do inwestora.

3 B.Kortus, op.cit., s. 36.

4 Por. Zmiany uwarunkowa# lokalizacji przemystu w Polsce, Czg$¢ I, red. 1. Fierla, ,Monogra-
fie i Opracowania”, nr 387, SGH, Warszawa 1996 oraz Zmiany uwarunkowati lokalizacji przemystu
w Polsce, Czg$¢ 11, red. 1. Fierla, ,,Monografie i Opracowania”, nr 408, SGH, Warszawa 1996.
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si¢ przewadze atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski zachodniej w poréwnaniu do Pol-
ski wschodniej (patrz zalacznik 2), przy czym dotyczy to wszystkich wazniejszych
sekeji gospodarki narodowej. Wyjatkiem od tej zasady jest wysoka atrakcyjnosé¢
inwestycyjna aglomeracji miejskich oraz waznych osrodkéw przemystowych i rejo-
néw o wybitnych walorach turystycznych.

Schemat 3. Uwarunkowania lokalizacji wedtug rodzajéw

Uwarunkowania
spoleczno-kulturowe

Uwarunkowania
polityczne
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naukowo-techniczne

N/

Uwarunkowania
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Uwarunkowania

wewnetrzne przestrzenne

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Uwarunkowania przyrodnicze réwniez powinny stanowi¢ przedmiot analiz
lokalizacyjnych zawartych w biznesplanie. Przyktadem roli uwarunkowan przyrod-
niczych moze by¢ zmiana stanu czystosci srodowiska naturalnego terenéw uznawa-
nych za obszary o cennych walorach uzdrowiskowych. Np. z uwagi na niekorzystne
polozenie wzgledem osrodkéw przemyslowych nastepuje wzrost zanieczyszczen
powietrza w znanym polskim uzdrowisku Polski centralnej w Ciechocinku.
Polozenie w poblizu o$rodkéw przemystu chemicznego (Bydgoszcz, Wioctawek,
Inowroctaw, Janikowo) powoduje naplyw zanieczyszczen, szczegdlnie od strony
zachodniej. Chcac zatem utrzymac funkcje turystyczno-zdrowotne, nalezy liczy¢
sie z ponoszeniem dalszych nakladéw na rozwdj infrastruktury technicznej oraz
koniecznos$cig wydatkowania znacznych kwot na reklame. Tego typu wydatki
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moga wplywacé na naklady inwestycyjne i koszty prowadzenia dziatalnosci nowych
tirm pragnacych rozwija¢ tam dzialalno$¢ gospodarcza. Na uwage zastuguje takze
rosngca troska o zasoby przyrodnicze, co znajduje odzwierciedlenie w ochronie
prawnej obszaréw o cennych walorach przyrodniczych. Stad inwestora powinny
interesowac planowane zmiany w rozmieszczeniu tego typu obszaréw, np. w ramach
sieci NATURA 2000. Organizacja procesu inwestycyjnego na obszarach tej sieci
wymaga bardziej skomplikowanych procedur niz na terenach inwestycyjnych,
szczegblnie tych oferowanych jako produkt marketingowy przez gminy lub inne
specjalne strefy ekonomiczne.
Z punktu widzenia organizacji procesu produkcyjnego bardzo duze znaczenie
maja uwarunkowania spoleczne. Przestrzenne zréznicowanie przebiegu proce-
séw demograficznych ma wptyw na dostep do zasoboéw pracy, jak réwniez rzutuje
na atrakcyjnos$¢ regionalnych rynkéw zbytu. Z tego punktu widzenia istotne
znaczenie ma fakt, iZ wyjatkowo negatywnie przebiegaja procesy starzenia sie
ludnos$ci w Polsce wschodniej, na co naktada si¢ malejaca sktonnosé¢ do przyjmo-
wania innowacji z poludniowego zachodu na pétnocny wschéd. Uwarunkowania
spoleczne wiazg sie takze z kapitatem spotecznym. Pod tym pojeciem rozumiemy
zdolnos¢ aczenia sie¢ ludzi w grupy spoleczne oparte na zaufaniu, wspétpracy
i sieciach spolecznych, ktére utatwiajg kooperacje wewnatrz grupy, jak réwniez
pomiedzy grupami’. Znaczenie kapitatu spotecznego ma zwigzek z rosngcg waga
wiezi miedzyludzkich, oddziatujacych na:
= ksztaltowanie kultury pracy, dzieki pozytywnemu oddzialywaniu relacji opar-
tych na zaufaniu, zrozumieniu i akceptacji;
= zarzadzanie wiedzg, w tym zwlaszcza wiedzg o charakterze ukrytym, tj. nie-
publikowang, niedostepna osobom postronnym;

» formowanie i realizacje strategii rozwoju regionéw réznego szczebla, w mysl
zasady ,,nic o nas bez nas”;

= ochrone dziedzictwa kulturowego i ksztaltowanie nowych wartosci kulturowych,
ktdre stanowig potencjalne zZrédto przewagi konkurencyjnej dla regionéw roz-
nego szczebla, np. dzieki stworzeniu i wypromowaniu produktéw regionalnych.

W kapitale spolecznym nalezy uwzgledni¢ pozadane postawy, np. pracowitos¢,
przedsigbiorczo$¢, umiejetnos¢ pracy zbiorowej, otwarcie na innowacje itp. Obecnie
s3 to niezwykle istotne elementy wptywajace na atrakcyjnos¢ lokalizacyjng regionow.
Postawy spoleczne s3 wprawdzie czyms nie do konica mierzalnym, przez co trudne
jest ocenianie zmian w tym zakresie. Niemniej jednak pewnga namiastka moze by¢
$ledzenie zmian dotyczacych udziatu spoleczenstw w wyborach samorzadowych,

> B.Kortus, op.cit., s. 36.
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prezydenckich, referendach itp. Kapital spoteczny nalezy uzna¢ za silng strone
spoleczenstw zamieszkujacych Polske wschodnia, szczegdlnie za sprawg licznych
organizacji spolecznych, jak réwniez wielokulturowosci, gdyz moze ona da¢ poczatek
wygenerowaniu oddolnych (endogenicznych) bodzcédw rozwoju.

Waznymi elementami wplywajacymi na wybor lokalizacji w dtugim okresie
sa uwarunkowania ekonomiczne. Poziom rozwoju gospodarczego i tendencje
jego zmian rzutuja na wiele elementéw analizy lokalizacyjnej. Generalnie mozna
stwierdzi¢, iz im bardziej rozwiniety jest region i im wyzszg ma dynamike rozwo-
jowa, tym wigksza jest jego atrakcyjno$¢. Ta atrakcyjnos¢ jest zwigzana z rosngca
zamozno$cig spoleczenstwa, a wiec z mozliwoscia uzyskania wyzszych cen pro-
duktow oraz rozszerzenia asortymentéw oferowanych dobr i ustug o ich bardziej
luksusowe rodzaje. Poziom rozwoju gospodarczego wplywa tez na poziom kosztow
i naktadow. Tereny bardziej rozwiniete z reguly maja lepiej wyksztalcong infra-
strukture, ale s3 jednak drozsze w stosunku do terenéw stabiej rozwijajacych sie.
Koszty prowadzenia dzialalnos$ci na terenach wysoko rozwinietych rosng szybciej
niz na ubogich peryferiach. Jest to szczegolnie widoczne w cenach ustug, ktdre
zwigkszaja sie szybciej w dobrze rozwijajacych si¢ regionach. Dotyczy to takze
tendencji w ksztaltowaniu si¢ cen nieruchomosci. Mozna zauwazy¢ wzrost tych
cen w szybko rozwijajacych si¢ regionach.

Uwarunkowania ekonomiczne wigzg si¢ takze ze stosowanymi instrumentami
finansowo-podatkowymi. Nalezg do nich instrumenty pomocy publicznej. Nalezy
jednak podkresli¢, ze rozwoj rdznego rodzaju instytucji finansowych dziatajacych
w sposob rynkowy utatwia absorpcje zewnetrznych srodkéw inwestycyjnych,
tj. w postaci kredytéw bankowych, leasingu czy innych narzedzi, np. oferowanych
przez tzw. anioty biznesu. W niektdrych regionach dostepne sa firmy typu venture
capital, a ich rozwdj dodaje waloréw lokalizacyjnych macierzystym regionom. Tego
typu instytucji jest jednak najwiecej w regionach metropolitalnych. Obserwujac
uwarunkowania ekonomiczne, warto zatem zwréci¢ uwage na dynamike rozwoju
poszczegélnych obszaréw, np. poprzez analize PKB per capita, dynamike cen
i kosztow prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz rozwdj form finansowania
inwestycji i wspierania biznesu za pomoca narzedzi fiskalnych. Tego typu obserwacje
powinny by¢ prowadzone w sposéb ciggly. Czasem jednak majg miejsce wydarzenia
o charakterze bezprecedensowym - sa nimi wielkie inwestycje w regionach, ktdre
poprzez tworzenie nowych miejsc pracy i kreowanie popytu moga mie¢ duze zna-
czenie dla ekonomiki danego regionu. Przyktadem wielkiej inwestycji zmieniajacej
oblicze regionu moze by¢ wybudowanie wielkich zakladéw rafineryjno-petroche-
micznych w Plocku. Dzigki tej inwestycji od kilkudziesigciu lat Ptock, zaréwno
jako jednostka terytorialna, jak i jego mieszkancy, uzyskuje stosunkowo wysokie
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dochody, co pobudza rozwdj gospodarczy tego rejonu i stwarza mozliwosci rozwoju
przedsigbiorczosci. Wlasciwy wybdr lokalizacji powinien wigc by¢ poprzedzony
analizg wszelkich istotnych zmian o charakterze gospodarczym. Nowe inwestycje
nie tylko moga wywola¢ zmiany popytu na ustugi §wiadczone przez dane przed-
siebiorstwo lub produkowane towary, gdy sa one powigzane w ramach tancucha
warto$ci dodanej. Moga one takze przyczynic si¢ do zmiany wielkosci i struktury
rezerw infrastruktury zewnetrznej, a tym samym obnizenia nakladéw inwesty-
cyjnych. Konieczne jest przy tym obserwowanie zmian w dalszym otoczeniu firm,
szczegolnie otoczeniu miedzynarodowym. Warunki ekonomiczne wyznaczone
zmianami stopy procentowej, kurséw walutowych i innych parametréw gospodarki
moga okazacd si¢ bardzo istotnymi kryteriami lokalizacji wielkich inwestycji.

W dobie powszechnego dostepu do pomocy publicznej oraz decentralizacji
wladzy rzadowej i samorzadowej szczegdlnego znaczenia nabierajg uwarunkowania
prawno-administracyjne. W projekcie inwestycyjnym niebagatelne znaczenie ma fakt,
czy dana lokalizacja posiada specyficzne przywileje ekonomiczne, np. wynikajace
zlokalizacji w specjalnych strefach ekonomicznych. W Polsce tego typu lokalizacje
sg stosunkowo czestym elementem krajobrazu ekonomicznego - wedlug stanu
na koniec grudnia 2010 roku w Polsce utworzono tacznie 306 podstref nalezacych
do 14 specjalnych stref ekonomicznych.

Pomoc publiczna moze by¢ réwniez udzielona w oparciu o warto$¢ ponoszonych
przez przedsiebiorce dwuletnich kosztow pracy (koszty ptacy brutto i inne obowigz-
kowe platnosci zwigzane z zatrudnianiem) nowo zatrudnionych pracownikéw, pod
warunkiem ze nowo utworzone miejsca pracy beda zachowane przez co najmniej
pig¢ lat od dnia udzielenia pomocy. W takim przypadku ulga podatkowa odpowiada
50% dwuletnich kosztow pracy nowo zatrudnionych pracownikéw. Wprowadzono
takze kalkulacje kosztow kwalifikowanych do objecia pomocg publiczng. Putap
pomocy opiera sie na kalkulacji kosztu wynikajacego z:
= Kkosztu nabycia gruntu do 5% catkowitych kosztéw inwestycji,
= Kkosztu nabycia gruntu i budynkéw do 40% catkowitych kosztow,
= nakladéw poniesionych na wyposazenie nowych obiektéw do 70%.

Koszt obliczony ta metoda nie moze by¢ wyzszy od kosztu catkowitej inwesty-
cji. W przypadku inwestycji w sektorze MSP oraz w prace badawczo-rozwojowe
mozliwe jest podniesienie maksymalnych putapéw maksymalnie o 20 punktow
procentowych. Zachowano tez mozliwo$¢ zwolnienia z podatku od nieruchomo-
$ci, ale przekazujac decyzje dotyczace jego udzielenia wlasciwym samorzadom.
Przewidziano réwniez mozliwo$¢ zwolnienia z podatku od $rodkéw transportu
(co wynika zapewne z faktu, ze uszczuplajg one budzety samorzaddéw, a nie
Skarbu Panstwa). Nie jest ono jednak przyznawane automatycznie, co stanowi
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sprzeczng z prawem zmiane warunkow dziatalnosci w strefach ekonomicznych

tych przedsigbiorcow, ktdrzy uzyskali zgode na prowadzenie dzialalnosci gospo-

darczej na starych zasadach.

Aby moc skorzystac z preferencji finansowych, ulg w podatku CIT, w wariancie
pomocy inwestycyjnej konieczne jest spetnienie okreslonych warunkéw, a mianowicie:
» dzialalno$¢ gospodarcza zwigzana z tg inwestycja musi by¢ prowadzona co

najmniej przez 5 lat od dnia udzielenia pomocy;

» skladniki majatku, z ktérymi byly zwigzane wydatki inwestycyjne, muszg
pozosta¢ wlasno$cia przedsigbiorcy przez okres 5 lat od dnia ich wprowadzenia
do ewidencji srodkow trwatych;

= udzial wlasny przedsi¢biorcy w naktadach zwigzanych z nowa inwestycja musi
wynosi¢ co najmniej 25%.

Warunkiem udzielenia pomocy w oparciu o wariant zatrudnieniowy jest
zachowanie utworzonych miejsc pracy przez co najmniej 5 lat od dnia udzielenia
pomocy. Nie okreslono natomiast progu zatrudnienia uprawniajgcego do uzyska-
nia ulgi w podatku CIT. Zmienil si¢ za to na nizszy minimalny poziom inwestycji
uprawniajgcej do zezwolenia na dziatalno$¢ w Specjalnych Strefach Ekonomicznych
(SSE) - wynosi on we wszystkich strefach 100tys. euro. Zmiana zasad pomocy
publicznej w Polsce spowodowata spadek atrakcyjnosci specjalnych stref ekono-
micznych jako miejsca lokalizacji firm. Na to zjawisko — poza wprowadzeniem
zasad udzielania pomocy publicznej identycznych jak w innych regionach Polski
- nalozyla si¢ tendencja spadkowa stawki podatku od 0séb prawnych. Poprawia
to ogdlna atrakcyjnos¢ inwestycji w Polsce, natomiast zmniejsza atrakcyjnos¢
specjalnych stref wzgledem innych obszaréw.

Warto jednak podkresli¢, ze inwestorzy uzyskujacy zezwolenie na dzialalno$é
w SSE korzystajg z dwdch zasadniczych preferencji w stosunku do podmiotéw
inwestujacych poza specjalnymi strefami ekonomicznymi*

a) przedsiebiorca inwestujacy na terenie specjalnych stref ekonomicznych po uzy-
skaniu zezwolenia w sposob automatyczny jest objety pomoca publiczng z tytulu
prowadzenia dzialalnosdci na terenie strefy, podczas gdy poza strefami jest
ona czesto trudna do uzyskania, cho¢by z powodéw proceduralnych i braku
umiejetnosci sporzadzenia wymaganej dokumentaciji;

b) w okresie, na jaki ustanowiono strefe, zasady i wielko§¢ pomocy publicznej
udzielanej przedsiebiorcom na podstawie ustawy o specjalnych strefach ekono-
micznych nie mogg ulec zmianie na niekorzys¢ przedsiebiorcéw posiadajacych
wazne zezwolenie na dziatalno$¢ w SSE (art. 13 ustawy o specjalnych strefach
ekonomicznych), z wyjatkiem przypadkéw okreslonych w ustawie (np. razace
naruszenie warunkow zezwolenia, zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci itp.).
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Jak juz wspominano, w Polsce jest udzielana pomoc regionalna na obszarach
NTS 2 w maksymalnej wysokosci 50% ponoszonych kosztéw i naktadéw. Dotyczy
to wiekszosci polskich wojewddztw. Do roku 2007 zmniejszong intensywnos¢
pomocy publicznej zastosowano jedynie w przypadku najbogatszych podregio-
ndéw, tworzonych przez duze miasta, takie jak Warszawa i Poznan (maksimum
intensywnosci pomocy publicznej — 30%), Wroctaw, Krakow i Trojmiasto (40%).
W oparciu o obecnie obowiazujacg mape pomocy regionalnej mozna wyrdznic
regiony najbardziej uprzywilejowane pod tym wzgledem. Sg to obszary, w kté-
rych intensywno$¢ pomocy publicznej zostala okreslona na poziomie 50% (patrz
rysunek 1). Nalezy do nich wigkszo$¢ polskich wojewddztw, np. regiony Polski
wschodniej stabo rozwiniete pod wzgledem ekonomicznym (wojewddztwa war-
minsko-mazurskie, podlaskie, lubelskie, podkarpackie i §wigtokrzyskie), ponadto
wojewddztwa kujawsko-pomorskie, lubuskie i opolskie. Natomiast prog ten zostal
obnizony do 40% w przypadku calego Pomorza (wojewodztwa zachodniopomorskie
i pomorskie). Podobnie zadecydowano w przypadku wojewddztw wielkopolskiego,
$laskiego i dolnoslaskiego. Najmniejsza pomoc przewidziana jest dla wojewddztwa
mazowieckiego, poniewaz do roku 2010 obowigzywatla tu intensywno$¢ pomocy
publicznej maksymalnie 40%, a od 2011 roku zaledwie 30%.

Rysunek 1. Mapa pomocy regionalnej w Polsce w latach 2007-2013

Z powodu relatywnie ni2szego
poziomu PKB w Polsce putapy
dopuszczalnej pomocy publiczne]

$8 Wy2sze niz w wigkszoscl krajéw UE

Zrédto: http://www.paiz.gov.pl
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Wraz ze zmiang zasad przyznawania pomocy publicznej wprowadzonych
mocg rozporzadzenia Rady Ministrow z 13 pazdziernika 2006 r. wysoko$¢ pomocy
publicznej zalezy nie tylko od polozenia geograficznego, ale i od rodzaju prowadzone;j
dziatalnosci i wielko$ci inwestycji. Im jest ona wieksza, tym nizsza jest dostepna
pomoc publiczna. Maksymalng wielko§¢ pomocy w przypadku duzego projektu
inwestycyjnego ustala si¢ zgodnie z ponizszym wzorem:

I=Rx (50 000 000 euro + 0,5 x B+ 0,34 x C), 1)

gdzie: I - dopuszczalna wielko$¢ pomocy dla duzego projektu inwestycyjnego;
R - intensywnos$¢ pomocy w zaleznos$ci od podregionu; B — wielkos§¢ kosztow
inwestycji kwalifikujacych sie do objecia pomoca przekraczajaca 50 000 000 euro,
a nieprzekraczajaca 100 000 000 euro; C — wielko$¢ kosztéw inwestycji kwalifiku-
jacych sie do objecia pomocg przekraczajaca 100 000 000 euro.

Ponadto w przyznawaniu pomocy publicznej bierze si¢ pod uwage wielkos¢
tirmy. Mikroprzedsigbiorstwa i male przedsigbiorstwa maja podwyzszone progi
dopuszczalnosci pomocy publicznej o 20 punktéw procentowych, a §rednie o 10%.
Polozenie w danym wojewddztwie ma zatem istotny wplyw na ekwiwalent dotacji
brutto mozliwy do uzyskania. Tym samym wplywa ono na warto$¢ uzyskiwanej
pomocy publicznej przez inwestoréw dziatajacych w specjalnych strefach ekono-
micznych.

Dla realizacji projektu inwestycyjnego istotna jest lokalizacja ogolna, na poziomie
gminy. Szczegdlna rola gminy w procesie wyboru lokalizacji wynika z uprawnien
i obowigzkdw, ktore zostaly przypisane jednostkom samorzadu terytorialnego
tego szczebla. Nalezy wymieni¢ tu kilka sfer oddzialywania na inwestora. Jedna
z podstawowych jest sfera legislacyjna. Wynika to z faktu, ze to w gminie wydaje
sie dokumenty niezbedne do wybudowania nowego obiektu: zezwolenie na budowe
iwyrys z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego oraz (w przypadku
braku miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego) decyzje o warun-
kach zabudowy i zagospodarowania terenu. Obowigzek sporzadzenia ww. planu
spoczywa na urzednikach gminy. Ma on ogromne znaczenie dla inwestoréw, gdyz
funkcja danych terenéw wynikajaca z uchwalenia planu lub jego modyfikacji nie
moze by¢ zmieniona, nawet jesli jest to zrodtem strat dla ich wlascicieli. Miejscowy
plan zagospodarowania przestrzennego jest ustalany w oparciu o inne dokumenty.
Wisrod nich szczegdlng role odgrywa studium uwarunkowan i kierunkéw zagospo-
darowania przestrzennego. Jest ono dokumentem o charakterze obligatoryjnym,
w mysl obowiazujacej ustawy o planowaniu przestrzennym stanowi podstawe
do sformulowania miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego. Tresci
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zawarte w studium s3 bazg do sporzadzenia bardzo konkretnej kartograficznej
wizji uzytkowania terenéw objetych planem. Drugim istotnym dokumentem jest
strategia rozwoju gminy, w ktorej okresla sie pozadane dtugofalowe kierunki roz-
woju spoteczno-gospodarczego, z uwzglednieniem uwarunkowan regionalnych
wykraczajacych poza zasieg terytorialny gminy. W oparciu o ww. dokumenty
mozna stwierdzi¢, jakie rodzaje dzialalnosci sg preferowane przez wladze danego
miasta lub gminy wiejskiej. Warto zauwazy¢, ze tego typu dokumenty sa w duzym
stopniu niezalezne od zmian koniunktury politycznej, dlatego warto si¢ z nimi
zapoznac przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej dotyczacej rodzaju planowane;j
dzialalno$ci i jej lokalizacji. Szczegdlnie powinny nas interesowaé zmiany wyzej
wymienionych dokumentéw wniesione w wyniku inicjatyw lokalnych. Ustalenia
miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego oraz inne dokumenty z nimi
zwigzane wyznaczajg kierunki zmian struktury przestrzennej i funkcjonalnej danej
gminy. Waznym jej elementem jest infrastruktura lokalna, ktéra z uwagi na wysoka
kapitalochfonnos¢, dlugi okres zamrozenia kapitatu i niepodzielnos¢ musi by¢
przynajmniej wspotfinansowana przez panstwo. Wynika z tego oddzialywanie
gminy na inwestora na plaszczyznie infrastrukturalnej. Jest to realizowane poprzez
ustawowe nalozenie na administracje szczebla gminnego obowigzkéw w formie zadan
zleconych w zakresie budowy i remontéw drdg lokalnych, zaopatrzenia w energie
elektryczng, wodg, ochrony $rodowiska, usuwania odpadéw stalych, sciekow itp.
Z punktu widzenia inwestora korzystne jest wigc lokowanie firmy w zamoznej
gminie, w ktdrej na biezaco wykonuje si¢ wszystkie zadania wlasne samorzadu.
Na finansowanie zadan wlasnych i zleconych przez wyzsze instancje gminy maja
okreslone wplywy budzetowe. Najwiekszy udzial maja w nich dochody wtasne,
$rednio okoto 1/2 tacznych dochodéw budzetowych. Ponadto gminy dysponuja
subwencjami (30%) i dotacjami (20%). Z punktu widzenia wyboru lokalizacji szcze-
gblnie atrakcyjne wydajg si¢ te gminy, ktore sg najbardziej samowystarczalne, czyli
o stosunkowo wysokim udziale dochodéw wtasnych w dochodach budzetéw gmin.
W Polsce wyrdzniajg si¢ pod tym wzgledem tereny silnie zurbanizowane, a takze
gminy o funkcjach przemystowych lub turystycznych. W dochodach wtasnych
budzetéw gmin najwigksze znaczenie maja wptywy z podatku od 0séb fizycznych.
Przecigtnie w Polsce udzial tej pozycji w budzetach gmin wyniést w 2009 roku 16%,
przy czym w niektdrych regionach siegnat 20-25%. Dotyczy to szczegdlnie obszaréw
wielkomiejskich. Istotne znaczenie majg takze wptywy z podatku od nieruchomosci
(13%). Tak byto w wojewodztwach: dolnoslaskim (gminy miejsko-wiejskie i wiej-
skie), opolskim (wszystkie rodzaje gmin), zachodniopomorskim (gminy miejsko-
-wiejskie) i wielkopolskim (gminy miejsko-wiejskie). Podatek od nieruchomosci
moze stanowi¢ przedmiot swoistej gry o inwestora pomiedzy gminami. Wynika
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to z faktu, ze wladze gminne podejmuja decyzje dotyczace udzielania, odraczania,
umorzenia, rozktadania na raty oraz zaniechania poboru podatkéw i oplat stano-
wigcych dochody jednostek samorzadu terytorialnego. Podatek od nieruchomosci
moze by¢ wobec tego pobierany na danym terenie w kwocie mniejszej od kwoty
ustalonej zgodnie z przepisami obowigzujacymi powszechnie w Polsce. Jednakze
ze wzgledu na duze znaczenie tego podatku dla budzetéw gminnych w praktyce
jego kwoty dla poszczegélnych rodzajéw nieruchomosci nie s3 w sposob istotny
zmniejszone. Duzo wigksze mozliwosci stwarza uelastycznienie zasad poboru nalez-
nych gminie podatkéw od 0séb fizycznych i prawnych. Udzial gmin we wptywach
z podatku dochodowego od 0séb fizycznych wynosit od 2009r. 36,72%. Podatek
od 0séb prawnych nie stanowi znaczacej pozycji w budzecie gmin, zaledwie 1%.
Ma to zwiazek ze stosunkowo niewielkim partycypowaniem gmin w pobieranym
na ich terenie podatku z tego tytutu. Obecnie udziat gmin w tym podatku to 6,71%>.
Z punktu widzenia tworzenia klimatu inwestycyjnego wazny jest podatek od oséb
prawnych CIT. Ma on duze znaczenie dla przedsiebiorcéw, szczegdlnie jesli ich
dzialalno$¢ wymaga duzych arealéw ziemi. Podatek od 0séb prawnych wymaga
uzyskania dochodu do opodatkowania. Dlatego jest to wazne w przypadku przed-
siebiorstw osiagajacych pozytywne wyniki ekonomiczne. Z punktu widzenia gmin
udzielenie ewentualnej ulgi przedsigbiorcom jest w praktyce nieistotne wobec
ich marginalnego udzialu w dochodach gminy. Nawet w najbogatszych gminach
miejskich wojewodztwa mazowieckiego udzial ten wynidst jedynie 3-5%.

W dobie wspdlczesnej gospodarki gminy zabiegaja o inwestora. W takiej
sytuacji konieczne jest zdynamizowanie wysitkéw gmin na plaszczyznie organi-
zacyjnej. Rola gminy powinno by¢ takze $wiadczenie pomocy doradczej dla small
biznesu, szczegdlnie w zakresie prowadzenia inwestycji i w dziedzinie prawa, co
jest wazne w kontekscie postepujacej europejskiej unifikacji prawnej. Wskazane
byloby zebranie na szczeblu gminy profesjonalistow udzielajacych porad i doko-
nujacych interpretacji konkretnych przepiséw ustaw. Ponadto bardzo potrzebne
byloby wzmocnienie dziatan marketingowych zmierzajacych do promowania
lokalnych przedsigbiorcow, a takze stworzenie systemu wczesnego ostrzegania
przed upadloscig. W praktyce jest to jednak trudne do osiggniecia, gdyz gminy
dysponuja zbyt malg iloscig srodkéw finansowych. Szczegélnie w biednych rejo-
nach brakuje srodkéw na inwestycje o charakterze lokalnym, jak np. budowa lub
modernizacja infrastruktury transportowej, wodno-kanalizacyjnej. Z powodu
deficytu srodkow oraz czestego braku kompetentnych urzednikéw niedostateczna
jest promocja gmin, a inwestorzy skarza si¢ na brak przygotowanych terenow
i obiektéw pod przyszle inwestycje. Gminy powinny natomiast czyni¢ starania
i ponosi¢ koszty porzadkowania spraw wlasnosciowych na swoim terenie, a przy
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opracowywaniu strategii rozwoju uwzglednia¢ potrzeby lokalnych firm. Wazne
jest takze inicjowanie powstawania zwigzkéw gmin oraz promowanie wszelkich
przejawow partnerstwa prywatno-publicznego, cho¢by z uwagi na lepsze efekty
zabiegdw i uzyskanie pomocy w ramach polityki regionalnej Unii Europejskie;j.
Partnerstwo publiczno-prywatne polega na wspolpracy pomiedzy jednostkami
administracji publicznej i samorzgdowej a prywatnymi firmami w zakresie ustug
publicznych. Wchodzg tu w gre projekty, ktére nalezg do zadan wtasnych admini-
stracji. Partnerstwo publiczno-prywatne jest znakomitym sposobem dokapitalizo-
wania przedsiewzig¢, takich jak np. drogi czy kanalizacja, na ktére samorzad lub
wiadza publiczna nie majg pieniedzy. W takiej sytuacji gmina poszukuje partnera
prywatnego, ktéry zbuduje droge czy wodociag, a za ich uzytkowanie przez pewien
okres bedzie pobieral oplaty. Taka organizacja projektu jest korzystna dla obu
stron — panstwo nie musi bowiem ponosi¢ kosztéw, a ma zbudowany wodociag.
Jest to forma finansowania, ktéra daje szans¢ zrealizowania projektéw wczesniej
niedostepnych z uwagi na bariere kapitalows. Zaangazowanie prywatnego kapitatu
ma zatem sens ekonomiczny, gdy powstaly w wyniku inwestycji obiekt staje sie
zrodlem pozytku dla inwestora prywatnego. Partnerstwo publiczno-prywatne jest
czasem porownywane z udzielaniem koncesji. Jak wynika z dos§wiadczen wdrazania
partnerstwa publiczno-prywatnego w Polsce, najczesciej inwestycjami tego typu
sg zadania z zakresu tworzenia infrastruktury sportu i rekreacji (49% projektow),
tworzenia parkingdw (16%) i infrastruktury transportowej (9%), znacznie rzadziej
projekty dotycza edukacji i sportu. Lokalizacja ma znaczenie dla realizacji projektu
finansowanego droga partnerstwa publiczno-prywatnego nie tyle jako zagadnienie
planistyczne, lecz jako wazny czynnik wplywajacy na zainteresowanie inwestora
prywatnego podjeciem wspdtpracy z sektorem publicznym. Wysoka atrakcyjnos¢
inwestycyjna duzych miast sprawia, ze wérdd ofert projektéw Partnerstwa Publiczno-
-Prawnego (PPP) szczego6lng aktywnoscig wykazuja sie Poznan, Warszawa i Krakéw.
Znaczenie dogodnej lokalizacji jest tez widoczne, gdy przesledzimy np. inwestycje
w infrastrukture sportows. Jak wynika z dotychczasowego przebiegu postepowan
majacych na celu wyboér partnera prywatnego, z ogloszonych do konca lutego
2011 roku 37 postepowan tylko 23 znalazly zainteresowanie wérdéd inwestoréw
prywatnych, ktérzy potwierdzili to przez zlozenie wniosku o dopuszczenie do
udzialu w postepowaniu. Z kolei do podpisania umowy doszlo jedynie w przy-
padku dwoch projektow:

= zaprojektowania i budowy obiektu pn.: Centralny Park Rekreacji, Balneologii,

Turystyki i Wypoczynku ,,Termy Gostyninskie”
= koncesji na roboty budowlane dla zadania pn. ,Kompleks mineralnych basenow
w Solcu-Zdroju”.
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W obu przypadkach s3 to bardzo atrakcyjne lokalizacje, pozwalajace na roz-
budowe infrastruktury turystyczno-sportowej. W Gostyninie projekt wigze si¢
z wielokierunkowym wykorzystaniem zasobéw hydrotermalnych, czyli na cele
energetyczne oraz wzmacniajgce baze¢ ekonomiczng Gostynina w oparciu o funk-
cje turystyczne i sportowo-rekreacyjne. Natomiast tworzenie kompleksu basenéw
w Solcu-Zdroju sprzyja lepszemu wykorzystaniu wéd mineralnych na potrzeby
rozwoju funkcji uzdrowiskowych tego osrodka. Wplyw lokalizacji na projekty
partnerstwa publiczno-prywatnego jest tez widoczny przy dzialaniach o charakte-
rze rewitalizacyjnym. Przykladem jest przygotowanie ofert przez takie miasta jak:
Krakoéw, Jelenia Gora, £6dz, Rybnik, Katowice i Bytom, przedlozonych w Szanghaju
na EXPO 2010 (np. £6dz proponowata chinskim firmom udziat w projekcie rewi-
talizacji centrum miasta). Dobrym przykiadem szans zwigzanych z zastosowaniem
partnerstwa publiczno-prywatnego moze by¢ Szkota Gléwna Handlowa i jej kampus.
W Szkole Gléwnej Handlowej w zwigzku z wylaczeniem z eksploatacji budynku
F na przetomie 2010 i 2011 roku wystgpil znaczny niedobdr powierzchni biurowe;
i dydaktycznej. Poniewaz do uczelni nalezg grunty przylegajace do al. Niepodle-
glosci, a jednoczesnie uczelnia nie dysponuje kwota pozwalajaca na samodzielne
sfinansowanie inwestycji, mamy do czynienia wrecz z modelowa sytuacja uzasad-
niajacg hybrydowe finansowanie, oparte na partnerstwie publiczno-prywatnym.
Za zastosowaniem tego rozwigzania przemawiajg niewatpliwa potrzeba spoleczna
zwigzana z rozbudowg kampusu SGH oraz brak wlasnego kapitalu na inwestycje.
Powstaje pytanie, czy lokalizacja ewentualnej inwestycji jest korzystna. Polozenie
w poblizu stacji metra, nieduza odleglos¢ od centrum Warszawy, w tym dworca
kolejowego Warszawa Centralna, ukazujg duzy powab tej lokalizacji. Z drugiej
strony s3 tez pewne ograniczenia architektoniczne, ktére powodujg znaczne
utrudnienia w wygospodarowaniu powierzchni dla biznesowego partnera uczelni.
Niedogodnosci zwigzane z lokalizacjg szczegdtowa przekladajg sie na wysokie
koszty przygotowania projektéw oraz wydluzenie procedur zwigzanych ze sporza-
dzeniem oferty przez wladze miasta stofecznego Warszawa. Jednak uczelnia moze
uzyskac korzy$¢ w postaci wiekszych mozliwosci sfinansowania inwestycji, a takze
zrobi¢ uzytek z doswiadczenia i technologii pochodzacych z sektora prywatnego.
Natomiast partner prywatny dzigki doskonatemu potozeniu kampusu SGH ma
mozliwos¢ generowania dodatkowych przychodow.
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4.4. Atrakcyjnosc inwestycyjna polskich regionéw
2010 — przyktad®

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna ma istotne znaczenie dla rozwoju regionalnego
ilokalnego. Obszar charakteryzujacy sie walorami lokalizacyjnymi’ istotnymi dla
inwestora moze przyciaggna¢ inwestycje i tym samym wywotla¢ efekt rozwojowy
poprzez tworzenie bazy ekonomicznej oraz podjecie wytwarzania produktéw i ustug
na rzecz rynku wewnetrznego. W konsekwencji przyczynia si¢ to do zwigkszenia
potencjalu spoleczno-gospodarczego danego rejonu lub regionu. Inwestycje moga
pobudza¢ rozwdj gospodarczy, gdy uruchamiaja mechanizm rozwoju ,,0d gory”.
Ma to miejsce wtedy, gdy przedmiotem inwestycji jest duzy obiekt, implikujacy
liczne sprzezenia regresywne lub progresywne. Jest to mozliwe, gdy przedmiotem
inwestycji jest dziatalno$¢ o wysokim mnozniku inwestycyjnym. Jednostka centralna
w postaci duzego obiektu o charakterze nowoczesnym w danej czasoprzestrzeni
moze zatem wywola¢ wzmozony naplyw kapitatu finansowego, a takze wykreowac
nowe miejsca pracy lub utrzymac juz istniejace. Naplyw kapitalu reprezentujacego
nowe segmenty rynku sprzyja takze dyfuzji wiedzy i innowacji®. Troche inny jest
mechanizm rozwoju regionalnego ilokalnego, gdy inwestycje dokonywane sa w opar-
ciu o zasoby endogeniczne danego obszaru, a mechanizmem napedzajacym rozwdj
jest efekt synergiczny wspotpracy licznych matych inwestoréw. Tworzace sie sieci
wspotpracujacych matych przedsigbiorcéw niekoniecznie musza by¢ wiedzochtonne
i zaawansowane technologicznie. Tajemnica sukcesu tkwi w przeptywie wiedzy
niekodyfikowanej, ktora jest wykorzystywana w celu uzyskania przewagi konkuren-

6 Niniejsza cze$¢ autorstwa H. Godlewskiej-Majkowskiej powstata w pazdzierniku 2010r. na bazie
badania statutowego Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie Szkoly Giéwnej Handlowej, pt. ,Wplyw
atrakcyjnosci inwestycyjnej na przedsigbiorczo$¢ regionalng”, pod. kier. H. Godlewskiej-Majkowskiej
(sktad zespotu: prof. dr hab. H. Godlewska-Majkowska, prof. dr hab. Teresa Pakulska, dr Patrycjusz
Zarebski, mgr Magdalena Typa).

7 Walory lokalizacyjne sa to specyficzne cechy danego terytorium majace wptyw na naklady inwe-
stycyjne oraz koszty prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, wartos¢ produkeiji i jej opodatkowa-
nie. Przykladem waloru lokalizacyjnego moze by¢ réwninne uksztaltowanie terenu, dzieki ktoremu
inwestor nie ponosi kosztow jego deniwelacji. Walory lokalizacyjne stajg sie czynnikami lokalizacj,
jesli stanowig przestanki podjecia decyzji lokalizacyjnej inwestora. Czynniki lokalizacji majg cha-
rakter mierzalny. Natomiast gdy walory lokalizacyjne nie maja charakteru mierzalnego, a wptywaja
na decyzje lokalizacyjne inwestorow, staja si¢ uwarunkowaniami lokalizacji. Szerzej na ten temat
w: H. Godlewska, Lokalizacja w zarzqgdzaniu przedsigbiorstwem, ,,Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty
Menedzerskiej w Warszawie”, Warszawa 2005.

8  Wiecej na temat koncepcji rozwoju regionalnego w: Gospodarka regionalna i lokalna,
red. Z. Strzelecki, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008.
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cyjnej lokalnych przedsigbiorcéw w stosunku do innych konkurujacych podmiotow.
Mamy wéwczas do czynienia z efektem synergicznym dziatania kapitatu ludzkiego
i kapitatu spotecznego nagromadzonego na danym obszarze. Atrakcyjno$¢ inwesty-
cyjna w obu przypadkach, tj. w rozwoju ,,od gory” i rozwoju ,,od dolu” oparta jest
na rozwoju nowych przedsigbiorstw. Dlatego atrakcyjno$¢ inwestycyjna regionéw
warto rozpatrywac nie tylko z punktu widzenia mozliwosci zaspokojenia potrzeb
przestrzennych i realizacji celow ekonomicznych przedsigbiorcow, ale takze pod
katem poszukiwania obszaréw o dobrych warunkach do rozwoju przedsigbiorczosci
rozumianej jako zaktadanie nowych przedsiebiorstw. W ramach niniejszej syntezy
za cel postawiono sobie zatem waloryzacj¢ atrakcyjnosci inwestycyjnej polskich
regionow i okreslenie jej zréznicowania w skali lokalnej (powiatowej i gminnej),
zaréwno dla gospodarki narodowej jako catosci, jak i w odniesieniu do gléwnych
jej sekcji: dziatalnosci produkcyjnej, handlu i napraw, hotelarstwa i gastronomii,
posrednictwa finansowego, ustug dla biznesu oraz edukacji. Na potrzeby waloryza-
cji atrakcyjnosci inwestycyjnej wyznaczono wskazniki potencjalnej i rzeczywistej
atrakcyjnosci inwestycyjnej’. Ich konstrukcja nawigzuje do wiodacych waloréw
lokalizacyjnych, ktére w odniesieniu do konkretnego rodzaju dziatalnosci moga
zamienic¢ sie w zrodlo przewag konkurencyjnych inwestora — dzieki niskim kosz-
tom prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, korzystnym warunkom zaopatrzenia
w czynniki produkeji czy dogodnemu potozeniu wzgledem rynkéw zbytu. Wskazniki
potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej majg na celu sprowadzenie do wspolnego
mianownika réznych, specyficznych cech dla danego miejsca, ktére wywieraja
wplyw na funkcjonowanie w nim firm. Wskazniki potencjalnej atrakcyjnosci
inwestycyjnej (PAI) sa obliczone w dwdch wariantach. Pierwszy z nich opiera si¢
na pieciu podstawowych mikroklimatach: zasobow pracy, infrastruktury technicz-
nej, infrastruktury spolecznej, rynku zbytu oraz administracji'®. W odniesieniu

 Potencjalna atrakcyjno$¢ inwestycyjna jest to zesp6t regionalnych waloréw lokalizacyjnych,
ktére maja wplyw na osigganie celow inwestora (np. w postaci ksztaltowania si¢ kosztéw prowadzo-
nej dziatalnoéci gospodarczej, przychoddw ze sprzedazy, rentownosci netto oraz konkurencyjnosci
danej inwestycji). Rzeczywista atrakcyjnos$¢ inwestycyjna jest to zdolno$¢ regionu do wykreowania
satysfakcji klienta — inwestora oraz wywolania absorpcji kapitatu finansowego i rzeczowego w for-
mie inwestycji. Mozna ja mierzy¢ za pomoca efektywnoséci poniesionych naktadow kapitatu finan-
sowego, rzeczowego, ludzkiego i przyrodniczego. Szerzej na ten temat w: Atrakcyjnosc inwestycyjna
polskich regionéw. W poszukiwaniu nowych miar, ,Studia i Analizy Instytutu Przedsigbiorstwa”,
red. H. Godlewska-Majkowska, SGH, Warszawa 2008 i Atrakcyjnos¢ inwestycyjna regionow Polski
a ksztattowanie lokalnych i regionalnych specjalizacji gospodarczych, ,Studia i Analizy Instytutu
Przedsiebiorstwa”, red. H. Godlewska-Majkowska, SGH, Warszawa 2009.

10 W poréwnaniu do wczesniejszych prac zespotu pracownikéw i wspdtpracownikéw Instytutu
Przedsiebiorstwa niniejsze badanie stanowi ewaluacje poprzednich prob waloryzacji przestrzeni
ekonomicznej. Dzieki wlaczeniu do konicowego agregatu nowego wskaznika pseudojednocechowego
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do poszczegolnych sekeji stosujemy dodatkowe mikroklimaty nawigzujace do
specyfiki danego rodzaju dzialalno$ci. Taki charakter ma mikroklimat waloréw
przyrodniczych zastosowany do obliczenia wskaznika potencjalnej atrakcyjnosci
inwestycyjnej dla sekcji hotelarstwo i gastronomia. Warto podkresli¢, ze do walo-
ryzacji potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegoélnych sekcji uzywa sie
zmodyfikowanych baz danych. Modyfikacja polega na usunieciu cech nieistotnych
dla danego rodzaju dzialalnosci oraz wprowadzeniu nowych, nawigzujacych do
czynnikow lokalizacji waznych dla danej dziatalno$ci. Zaletg tego wskaznika jest
konstrukcja umozliwiajaca petng poréwnywalnos$¢ ocen atrakcyjnosci inwestycyj-
nej na wszystkich szczeblach podzialu statycznego kraju. Wada jest ograniczenie
zestawu zmiennych diagnostycznych, z uwagi na koniecznos¢ ich dostepnosci dla
wszystkich szczebli podziatu statystycznego kraju. Mimo tych trudnosci, w wyniku
ewaluacji wskaznikéw i wlaczenia do miary syntetycznej wskaznika administra-
cyjnego w wersji podstawowej, wskaznik ten opiera si¢ facznie na 48 zmiennych
diagnostycznych, co wydaje si¢ wystarczajaco szerokim fundamentem poréwnan.
W celu wykorzystania mozliwie szerokiego zestawu zmiennych diagnostycznych
do oceny potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej regiondw szczebla wojewodz-
kiego stosujemy wskaznik w wersji rozszerzonej (PAI2). Jest on oparty na znacznie
szerszym zestawie cech diagnostycznych (PAI2) i ma zastosowanie w analizach
atrakcyjnosci oraz konkurencyjnosci regiondw szczebla wojewodzkiego. (Jest
to szczegolnie cenne w analizach regionéw szczebla NUTS 2 w perspektywie
europejskiej). Reprezentuje on liczniejsze spektrum mikroklimatéw, gdyz sktada
sie z mikroklimatéw analogicznych do PAIl, dodatkowo uzupetnionych o mikro-
klimat innowacyjnosci, spoteczny (kapitalu spolecznego), a czasem o mikroklimaty
branzowe (np. waloréw przyrodniczych, infrastruktury handlu). W poréwnaniu
do poprzednich edycji badania atrakcyjnosci inwestycyjnej regionéw w 2010 roku
nastapifa znaczna ewaluacja mikroklimatéw, o czym §wiadczy rozszerzenie ich bazy
o nowe wskazniki wyjsciowe. Szczegélny progres metodyczny nastapit w waloryzacji
mikroklimatu spolecznego oraz mikroklimatu innowacyjnosci.

w postaci tzw. mikroklimatu administracyjnego nastapilo znaczne rozszerzenie wolumenu cech dia-
gnostycznych opisujacych atrakcyjno$¢ inwestycyjna przestrzeni w skali lokalnej. Wprowadzenie
tego mikroklimatu pozwala na pomiar aktywnosci jednostek samorzadu terytorialnego w zakresie
tworzenia korzystnych warunkéw organizacyjnych (np. poprzez objecie obszaréw inwestycyjnych
w gminie zgodnie z wymogami prawa), pozyskiwania kapitalu zewnetrznego na publiczne inwestycje,
a takze wysoko$ci wydatkéw samorzadowych na realizacje zadan wlasnych samorzadu terytorial-
nego, ktére wplywaja na naklady inwestycyjne i koszty prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej oraz
jako$¢ zycia w danym miejscu. Wzbogacono tez wykorzystywane wczesniej mikroklimaty o nowe
cechy diagnostyczne.
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Dla oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej istotne sg takze efekty naptywu kapi-
tatlu z punktu widzenia gospodarowania podstawowymi strumieniami kapitalow:
ludzkiego, rzeczowego, finansowego i przyrodniczego, z uwzglednieniem dwéch
grup inwestoréw — przedsigbiorcéw oraz instytucji publicznych w postaci jednostek
samorzadu terytorialnego. Ponadto wazna role w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych odgrywa efekt nasladownictwa. Powstaje on, gdy do danego regionu naptywaja
inwestycje innych waznych uczestnikéw danego rynku. W celu uchwycenia tych
zagadnien postugujemy sie wskaznikiem syntetycznym rzeczywistej atrakcyjnosci
inwestycyjnej (RAI), na ktory sktadajg sie mikroklimaty'!:
= produktywno$¢ pracy przedsiebiorstw,
= produktywno$¢ majatku trwatego przedsigbiorstw,
= rentownos¢ przedsiebiorstw,
= naklady inwestycyjne,
= gospodarka finansowa.

Ostatni wskaznik jest dedykowany jednostkom samorzadu terytorialnego. Wyste-
puja one w podwdjnej roli, tj. kreatora przestrzeni, w ktérej dzialaja przedsiebiorcy,
oraz inwestora publicznego. Inwestycje publiczne mogg by¢ zatem analizowane
takze z punktu widzenia rzeczywistej atrakcyjnosci inwestycyjnej poszczegélnych
regionow. Wszystkie wskazniki wyznacza si¢ na podstawie metody wagowo-
-korelacyjnej, umozliwiajacej okreslenie wag zmiennych pseudojednocechowych
w oparciu o cechy rozkladu statystycznego, dzigki czemu nastepuje minimalizacja
subiektywizmu ocen koncowych. Jej punktem wyjscia jest standaryzacja zmiennych
wyjsciowych jednocechowych w oparciu o ponizszy wzor:

a) dla czynnikéw stymulujacych i cech pozytywnych (2):

Xi' - Xmin i
X, =—1——" 100 Q)
Xmaxj - min j
b) dla czynnikéw destymulujacych (3):
Kaxj — X
X, =——x100 (3)
! Xmaxj - min j

gdzie: j — kolejny numer cechy j;
i — kolejny numer jednostki przestrzennej i;

11 W tegorocznej edycji badania atrakcyjnosci inwestycyjnej nie wtaczono do agregatu koricowego
oceny efektywnos$ci wykorzystania kapitatu przyrodniczego z uwagi na ujemna korelacje ze wskaz-
nikiem koncowym rzeczywistej atrakcyjnosci inwestycyjnej we wszystkich grupach wskaznikéw,
tj. dla gospodarki narodowej oraz szesciu analizowanych sekcji.



Rozdziat IV. Wybér lokalizacji dla projektéw inwestycyjnych 211

x,’ - znormalizowana cecha j w jednostce przestrzennej i;

x, - warto$¢ cechy j w jednostce przestrzennej i;

x . .— minimalna warto$¢ cechy j;
min j

x . —maksymalna warto$¢ cechy j.

max j

W oparciu o wystandaryzowane zmienne wyznacza si¢ nastepnie wektor sum
standaryzowanych Q, jako $rednich arytmetycznych z wartosci standaryzowanych
cech odpowiadajacym poszczegélnym obiektom, gdzie: n — liczba obiektow, m

- liczba zmiennych, zgodnie ze wzorem (4):

1 m
. =—X = X..» 4
q,=—x] ;_1 ; 4)

Na tym etapie otrzymujemy zmienne pseudojednocechowe, ktore sa podstawa
do przeprowadzenia kolejnego etapu procedury, czyli wyznaczenia wyj$ciowego
wektora korelacji R, (gdzie m - liczba zmiennych objasniajacych) pomiedzy kazdg
zmienng objas$niajaca a suma standaryzowang, czyli syntetycznym wskaznikiem
pseudojednocechowym. Tak obliczone wskazniki korelacji sg przyjete jako waga
poszczegélnych zmiennych. Jest to podstawa do obliczenia zmodyfikowanego
wskaznika sum standaryzowanych Q , wedtug wzoru (5):

1 m
qp =—X ) 4q;7; (5)
m JZ_; /

Nastepnie dokonuje si¢ ponownego obliczenia wektora korelacji R, pomiedzy
kazda zmienng objasniajaca a zmodyfikowanym wektorem sum standaryzowa-
nych oraz przeliczenia zgodnie ze wzorem (4) wektora sum standaryzowanych.
Przeliczen dokonuje si¢ w tylu iteracjach, ile jest potrzebnych do ustabilizowania
sie wskaznikow korelacji. Efektem tych operacji jest wektor koncowy sum standa-
ryzowanych, czyli syntetyczny wskaznik pseudojednocechowy. Przyjeta metoda
pozwala na zminimalizowanie wplywu subiektywnej oceny autora na wyniki
koncowe, przy jednoczesnym uwzglednieniu niejednakowego wplywu poszczegol-
nych zmiennych na wielkos$¢ wskaznika koncowego. Odpowiada to rzeczywistosci
w wiekszym stopniu niz w przypadku pominigcia rang poszczegolnych zmiennych
czastkowych. Obliczone wartosci syntetycznego wskaznika pseudojednocechowego
sg podstawg podziatu zbioru jednostek przestrzennych na Klasy A-F, ktorych zakres
zostal wyznaczony przez lewostronnie domkniete przedzialy o nastepujacych
dolnych granicach: Klasa A: Av + S(x), Klasa B: Av + 0,55(x), Klasa C: Av, Klasa D:
Av - 0,58(x), Klasa E: Av - S(x), Klasa F: 0; gdzie: Av - $rednia arytmetyczna; S(x)
— odchylenie standardowe. Wskazniki wyznaczone dla gospodarki narodowej
po dodatkowych modyfikacjach sg podstawg do parametryzacji atrakcyjnosci
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inwestycyjnej dla gtéwnych sekcji gospodarki narodowej tj.: dziatalnoéci produk-
cyjnej, handlu i napraw, turystyki i gastronomii, posrednictwa finansowego, ustug
dla biznesu oraz ustug edukacyjnych. Z uwagi na dostepnos¢ danych statystycznych
Banku Danych Regionalnych wskazniki okreslono w oparciu o dane z roku 2008.

Atrakcyjno$¢ inwestycyjna polskich regionow wykazuje silne uzaleznienie od
poziomu rozwoju gospodarczego, dlatego najwyzsze lokaty w rankingach ogélno-
polskich otrzymuja silnie zurbanizowane obszary, o gospodarce zdominowane;j
przez ustugi. W skali wojewddztw prym wiodg wojewddztwa mazowieckie, dol-
noslaskie i §laskie. W skali lokalnej na uwage zastuguja wielkie aglomeracje oraz
oé$rodki przemystowe. Na atrakcyjnos$¢ inwestycyjna wplywaja takze wczedniej
wykonywane funkcje administracyjne bylych miast wojewodzkich. Dzieki nagro-
madzonym wczesniej inwestycjom do dzi§ miasta te (np. Plock, Siedlce, Radom,
Konin, Legnica, Stupsk, Kalisz, Leszno, Krosno, Nowy Sacz) charakteryzuja sie
ponadprzecietnymi walorami lokalizacyjnymi. Wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna
ma zwigzek z polozeniem komunikacyjnym, dlatego w badaniach wysoko oceniono
gminy i powiaty lezace wzdluz drég krajowych i wojewddzkich (ma to zwiazek z ich
dostepnoscia komunikacyjna). Z uwagi na to, Ze walory lokalizacyjne nagromadzone
w regionach szczebla wojewddzkiego oraz miastach i ich strefach podmiejskich
sa wazne dla splotu réznego rodzaju dziatalnosci gospodarczej, w zdecydowanej
wiekszosci przypadkow wysoka atrakcyjno$¢ inwestycyjna odnoszona do catosci
gospodarki narodowej znajduje potwierdzenie w wysokich ocenach atrakcyjnosci
inwestycyjnej w ujeciu sektorowym. Mozna zatem mowic o uniwersalnej atrakcyjnej
lokalizacji jednostek samorzadu terytorialnego, przekiadajacej sie na wielofunk-
cyjny charakter postulowanego rozwoju gospodarczego. Chodzi tu szczegdlnie
o mozliwo$¢ uzyskania efektu synergicznego rozwoju ustug, takich jak: handel
i naprawy, posrednictwo finansowe ustugi dla biznesu, edukacja i turystyka.
Widoczne jest tez wystepowanie predyspozycji w kierunku tradycyjnych ustug.
Dotyczy to szczegdlnie obszardéw o funkcjach turystycznych, zwigzanych z ich
rekreacyjno-wypoczynkowym charakterem, np. znane osrodki wypoczynkowe
nad morzem i w goérach. Istnieje takze predyspozycja regionéw réznych szczebli
taksonomicznych do specjalizacji w nowoczesnych ustugach (sekcje ], K, M). Dla
takiej wigzki dziatalnosci konkurencyjne moga by¢ aglomeracje miejskie, w tym
szczegblnie ich obrzezne czesci, wykorzystujace walory lokalizacyjne w postaci
niskiego kosztu prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej przy jednoczesnej bliskosci
duzego, chlonnego rynku zbytu i dostepu do wykwalifikowanych kadr.

We wszystkich wymienionych przypadkach atrakcyjno$¢ inwestycyjna ma bar-
dzo duzy wplyw na przedsigbiorczo$¢, wyrazong za pomocg podmiotéow REGON
na 1 000 mieszkancéw. Obszary o ponadprzecigtnej atrakcyjnosci maja zwykle
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bardzo dobrze rozwinieta przedsiebiorczo$¢. Pomiedzy tymi zjawiskami zachodzi
sprzezenie zwrotne, co mozna wytlumaczy¢ w oparciu o teorie wzrostu dochodow.
Obszary te generujg bowiem réznorodng produkcje, a stosunkowo mlode i aktywne
zawodowo spoteczenstwo cechuje wigksza sklonnos¢ do przejawiania postaw
przedsiebiorczych. Efekt osmozy i koncepcja zmian technologicznych ttumacza
natomiast rozwdj przedsiebiorczosci na obszarach wielkomiejskich o funkcjach
przemystowych. Sg to obszary, ktdre cechuje wysoka atrakcyjnos¢ inwestycyjna dla
przemysltu, edukacji oraz uslug otoczenia biznesu. Te zaleznos¢ widzimy przede
wszystkim w najsilniej uprzemystowionych regionach Polski: w wojewddztwach
$laskim i dolnoslaskim oraz w niektdrych osrodkach przemystowych innych woje-
wodztw (np. Plock, Befchatéw). Efekt recesyjnego bodzca wystapit na obszarach
o wysokim bezrobociu strukturalnym, co mozna bylo zaobserwowac¢ na terenach
postpegeerowskich w zakresie rozwoju przedsigbiorczosci handlowo-ustugowej oraz
turystyczno-gastronomicznej. Sprzyja temu wysoka ocena rzeczywistej atrakcyjnosci
inwestycyjnej mierzonej wskaznikiem RAI dla sekcji G i sekcji H dla wojewodztw
zachodniopomorskiego, pomorskiego oraz warminsko-mazurskiego. Niski poziom
rozwoju gospodarczego i wynikajaca z niego niska atrakcyjnos¢ inwestycyjna stano-
wig bariere dla przedsigbiorczo$ci w Polsce wschodniej. Jest to szczegdlnie widoczne
w duzych i srednich miastach, w ktérych przedsigbiorczos¢ jest na znacznie nizszym
poziomie niz w miastach o podobnej wielkosci i dochodach. Recesyjny bodziec
mozna takze zaobserwowac w rejonach, gdzie do dzi§ wystepuje wysokie bezrobocie
strukturalne, np. w Walbrzychu i Radomiu. Nieche¢ do prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej mozna przezwyci¢za¢ poprzez inicjowanie naplywu kapitatu zagra-
nicznego, szczegdlnie za posrednictwem stref uprzywilejowania ekonomicznego.

4.5. Wnioski

W organizacji procesu inwestycyjnego istotne znaczenie ma wybor lokalizacji.
Jest to wazna kwestia przede wszystkim dla przedsigbiorstw odznaczajacych sie
niezbyt duza swobodg lokalizacyjng, w ktérych zréznicowanie przestrzenne warun-
kéw czynnikowych i popytowych ma wazny wplyw na rentownos¢ dziatalnosci
gospodarczej. Z uwagi na zmiany w przedsiebiorstwie wynikajace z jego cyklu zycia
oraz zmiany zachodzace w jego otoczeniu analiza lokalizacyjna powinna zacho-
dzi¢ w sposdb dynamiczny. W analizach przestrzennych nalezy zatem poswiecic¢
duzo uwagi uwarunkowaniom lokalizacji, poniewaz mozna je uwzgledni¢ przy
sporzadzaniu réznych wariantow realizacji danego przedsiewzigcia inwestycyjnego
(wariant optymistyczny, wariant pesymistyczny).



214 Hanna Godlewska-Majkowska

Bibliografia

1. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna polskich regionéow. W poszukiwaniu nowych miar, ,Studia
i Analizy Instytutu Przedsiebiorstwa’, red. H. Godlewska-Majkowska, SGH, Warszawa
2008.

2. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna regiondw Polski a ksztattowanie lokalnych i regionalnych spe-
cjalizacji gospodarczych, ,Studia i Analizy Instytutu Przedsiebiorstwa’, red. H. Godlew-
ska-Majkowska, SGH, Warszawa 2009.

3. Budner W,, Lokalizacja przedsigbiorstw, Aspekty ekonomiczno-przestrzenne i srodowi-
skowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2004.

4. Godlewska H., Lokalizacja w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem, ,,Zeszyty Naukowe Wyz-
szej Szkoty Menedzerskiej w Warszawie”, Warszawa 2005.

5. Gospodarka regionalna i lokalna, red. Z. Strzelecki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2008.

6. Grabow B., Henckel D., Hollbach-Gréomig B., Weiche Standortfaktoren. Schriften des
Deutschen Institus fiir Urbanistik, t. 89, Stuttgart 1995.

7. Kortus B., Wstep do geografii przemystu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1986.

8. Smith D.M., Industrial Location: An Economic Geographical Analysis, wyd. 2, John
Wiley & Sons, Inc., New York 1981.

9. Zmiany uwarunkowar lokalizacji przemystu w Polsce, Cze$¢ I, red. 1. Fierla, ,Monogra-
fie i Opracowania’, nr 387, SGH, Warszawa 1996.

10. Zmiany uwarunkowan lokalizacji przemystu w Polsce, Czes¢ 11, red. 1. Fierla, ,Mono-
grafie i Opracowania’, nr 408, SGH, Warszawa 1996.
11. http://www.paiz.gov.pl



Andrzej Filipowicz

Rozdziat V

Prawne uwarunkowania inwestycji
budowlanych

5.1. Zrédta regulacji prawnej inwestyciji

budowlanych

Celem niniejszego opracowania jest wskazanie prawnych uwarunkowan realizacji

procesu inwestycyjnego polegajacego na inwestycji budowlanej. Porzadek, w jakim
uwarunkowania prawne inwestycji budowlanych zostang ponizej przedstawione,
wynika przede wszystkim z kolejnosci podejmowania dziatan inwestycyjnych, a wiec:

a)
b)
0)
d)

e)
f)

g

koniecznosci rozpoznania sytuacji prawnej nieruchomosci, na ktérej planuje
sie przeprowadzenie prac inwestycyjno-budowlanych;

poznania planéw zagospodarowania przestrzennego majacych wplyw na lokali-
zacje¢ inwestycji oraz rozpoznania srodowiska geograficznego i przyrodniczego
planowanej lokalizacj;

zawarcia umow o prace budowlane, odpowiadajacych zamierzeniom inwestora;
przygotowania projektu architektoniczno-budowlanego;

uzyskania pozwolenia budowlanego;

wykonania prac budowlanych i sprawowania nadzoru (inwestorskiego, autor-
skiego, ogélnobudowlanego) nad ich przebiegiem;

zakonczenia budowy i odbioru prac budowlanych.

Zakres uwarunkowan prawnych procesu inwestycyjnego w odniesieniu do inwe-

stycji budowlanych jest czescig sktadowg systemu polskiego prawa gospodarczego
i opiera si¢ gtéwnie na przepisach prawa administracyjnego i prawa cywilnego.
Moéwiac o systemie prawa gospodarczego, mamy na mysli zespot wszystkich aktow
prawnych dotyczacych gospodarki obowigzujacych w panstwie. Ich liczba moze
niekiedy stwarza¢ wrazenie, ze tworzg one przypadkowy i nieuporzadkowany zbior
aktéw normatywnych regulujacych kwestie niekiedy zupelnie ze sobg niepowigzane.
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W zamierzeniach ustawodawcy system prawa nie jest jednak beztadnym i niespojnym

zbiorem norm, lecz pewna caloscig uporzagdkowang wedlug zasad ogdlnych. Jedna

z podstawowych zasad organizujgcych ten system jest hierarchia aktéw prawnych

iich podzial na akty powszechnie obowigzujace i wewnetrzne.

W odniesieniu do zrédel prawa stanowigcych podstawe regulacji proceséw
inwestycyjnych w budownictwie przyjmujemy, ze podstawowe znaczenie maja akty
powszechnie obowigzujace (ustawy i rozporzadzenia stanowiace akty wykonawcze
do ustaw i wydane w celu wykonania ustawy, a takze bezposrednio stosowane akty
prawa europejskiego i — lokalnie — akty prawa miejscowego), dotyczace bezposrednio
tematyki budowlanej i regulujace wylacznie kwestie zwigzane z budownictwem.
Niekiedy beda to grupy przepiséw prawnych dotyczace zagospodarowania prze-
strzennego i budownictwa, zawarte w ustawach i rozporzadzeniach o szerszym
zakresie regulacji. Jako podstawowe akty odnoszace si¢ do kwestii zwigzanych
z budownictwem nalezy wskaza¢: Ustawe z dnia 7 lipca 1994 1. - Prawo budowlane!
(i wydane na jej podstawie liczne akty wykonawcze) w calosci i w czesci; Kodeks
cywilny, a w nim: Ksiege III Zobowiazania, Tytul XVI Umowa o roboty budow-
lane, art. 647-658 i Tytut XV Umowa o dzielo, art. 627-6467. Jako akty powigzane
z tematyka opracowania i czg$ciowo lub w pewnych istotnych aspektach zawierajace
regulacje prawne dotyczace budownictwa wskaza¢ mozna:

— Kodeks postepowania administracyjnego, zawierajacy podstawowe normy pro-
ceduralne stosowane w postepowaniu przed organami administracji publicznej
réwniez w sprawach budowlanych’, a takze:

- Ustawe z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzen-
nym?*,

- Ustawe z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomo$ciami’,

- Ustawe z dnia 24 marca 1920r. 0 nabywaniu nieruchomosci przez cudzoziemcow®,

- Ustawe z dnia 18 lipca 2001 r. - Prawo wodne’,

1 Ustawa z dnia 7 lipca 1994r. - Prawo budowlane. Tekst jedn. Dz. U. z 20101. Nr 243, poz. 1623,
dalej powolywana jako ,,prawo budowlane”.

2 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964r. - Kodeks cywilny, Dz. U. Nr 16, poz. 93 z pézn. zm., dalej
powolywana jako ,kodeks cywilny” lub w skrocie ,,k.c.”.

3 Ustawa z dnia 14 czerwca 1960r. — Kodeks postepowania administracyjnego, tekst jednolity
Dz.U.z2000r. Nr 98, poz. 1071 z p6zn. zm., dalej powolywana jako ,kodeks postepowania admini-
stracyjnego” lub w skrdcie ,k.p.a.”.

4 Tekstjedn. Dz. U.z 2012r. Nr 0, poz. 647.

5 Tekstjedn. Dz. U.z2010r. Nr 102, poz. 651 z pézn. zm., dalej powotywana jako ,u.g.n.”.

6 Tekst jednolity Dz. U. z 2004 r. Nr 167, poz. 1758 z pézn. zm.

7 Tekst jednolity Dz. U. z 2012r. Nr 0, poz. 145.
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- Ustawe z 7 czerwca 2001 1. o zbiorowym zaopatrzeniu w wode i zbiorowym
odprowadzaniu $ciekdw?,

- Ustawe z dnia 10 kwietnia 1997 r. - Prawo energetyczne’,

- Ustawe z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece'?,

- Ustawe z dnia 17 maja 1989r. - Prawo geodezyjne i kartograficzne'!,

- Ustawe z dnia 4 lutego 1994r. - Prawo geologiczne i gérnicze'?,

- Ustawe z dnia 3 lutego 1995r. o ochronie gruntéw rolnych i le$nych'?,

- Ustawe z dnia 16 kwietnia 2004r. o ochronie przyrody 4,

- Ustawe z dnia 3 pazdziernika 2008 r. o udostepnianiu informacji o srodowisku,
jego ochronie, udziale spoleczenistwa w ochronie srodowiska oraz o ocenach
oddzialywania na $rodowisko',

- Ustawe z dnia 23 lipca 2003 . 0 ochronie zabytkdéw i opiece nad zabytkami'®,

- Ustawe z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo zamdwien publicznych',

- Ustawe z dnia 9 stycznia 2009r. o koncesji na roboty budowlane lub ustugi’®,

- Ustawe z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym?,

i wiele innych (w tym czes¢ tylko incydentalnie powigzanych z tematem niniejszego

opracowania) oraz znaczng liczbe aktéw wykonawczych do ustaw i wiele aktéw

prawa miejscowego.

Otoczenie prawne inwestycji budowlanych ksztattuja réwniez liczne orzecze-
nia sadéw powszechnych i sadéw administracyjnych, a takze praktyka decyzyjna
organéw administracji publicznej w sprawach budowlanych i posrednio zwigzanych
zbudownictwem oraz praktyka umowna w procesach inwestycyjnych. Szczegélnie
istotna z punktu widzenia wptywu na ksztaltowanie polityki administracyjnej
w budownictwie jest praktyka orzecznicza sadéw administracyjnych - zaréwno
wojewodzkich, jak i NSA.

8 Tekst jednolity Dz. U. z2006r. Nr 123, poz. 858 z pdzn. zm.
9 Tekst jednolity Dz. U. z 2012r. Nr 0, poz. 1059.

10 Tekst jednolity Dz. U. z 2001 r. Nr 124, poz. 1361 z p6zn. zm.
11 Tekst jednolity Dz. U. z 2010r. Nr 193, poz. 1287.

12 Tekst jednolity Dz. U. z 2005r. Nr 228, poz. 1947 z pézn. zm.
13 Tekst jednolity Dz. U. z 2004r. Nr 121, poz. 1266 z p6zn. zm.
14 Tekst jednolity Dz. U. z 2009r. Nr 151, poz. 1220 z p6zn. zm.
15 Dz.U.z2008r. Nr 199, poz. 1227.

16 Dz. U.22003r. Nr 162, poz. 1568 ze zm.

17 Tekst jednolity Dz. U. z 2010r. Nr 113, poz. 759 z pdzn. zm.
18 Dz.U.22009r. Nr 19, poz. 101 z p6zn. zm.

19 Dz.U.z2009r. Nr 19, poz. 100 z pdzn. zm.
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5.2. Nieruchomosci w procesie inwestycyjnym

Wybor lokalizacji inwestycji — cho¢ najczesciej wynikajacy wprost ze stanu
posiadania inwestora — jest kwestia $cisle powigzang z regulacjami prawnymi
dotyczacymi nieruchomosci, na terenie ktérej inwestycja miataby zostaé zrealizo-
wana. Rozpoznanie stanu prawnego nieruchomosci i jej otoczenia, dokonywane
ze wzgledu na warunki srodowiskowe, przestrzenne i budowlane, musi stanowic¢
nieodzowny element wstepnego etapu planowania inwestycji. Bierzemy tu pod
uwage uwarunkowania prawne dotyczace bezposredniego miejsca inwestycji
(dziatki budowlanej), jak i jej blizszego i dalszego otoczenia. Inwestycja moze by¢
zlokalizowana wylacznie na nieruchomosciach, do ktérych inwestor posiada wta-
$ciwy tytul prawny. Prawo zabudowy oznacza zakaz ingerencji panstwa w sfere
wolnosci przyznanej jednostce w zakresie korzystania z prawa wlasnosci (lub
innych praw do nieruchomosci) i moze by¢ ograniczone wylgcznie przez przepisy
ustawy — w tym wypadku przede wszystkim przepisy prawa budowlanego. Istota
tego prawa sprowadza si¢ gtéwnie do niezbednego ograniczenia praw wiasciciela
nieruchomosci w celu ochrony interesu publicznego (bezpieczenstwa obywateli,
tadu przestrzennego) oraz uzasadnionego interesu osdb trzecich. Podstawa wladania
nieruchomoscig i obrotu nieruchomosciami jest uregulowany stan wlasnosci. Jesli
uprawnienia wlasciciela sg kwestionowane i prawo do nieruchomosci jest sporne,
to nabywca nieruchomosci powinien by¢ w petni swiadomy ponoszonego ryzyka,
a obowigzek powiadomienia go o istniejacym ryzyku spoczywa przede wszystkim
na notariuszu, bedagcym osobg zaufania publicznego®.

Pierwsza kwestig istotng dla calosci procesu inwestycyjnego jest wiec analiza
stosunkow wlasnosciowych w oparciu o przepisy kodeksu cywilnego. Kodeks
okresla podstawowe definicje i pojecia z tego zakresu w Ksiedze pierwszej — Czes¢
ogodlna, w Tytule IIT Mienie oraz Ksiedze drugiej - Wtasnos$¢ i inne prawa rzeczowe,
odnoszac sie do wszystkich rzeczy, w tym nieruchomosci stanowigcych zawsze rzecz
w rozumieniu prawa cywilnego. Nieruchomosci to czgsci powierzchni ziemskiej
stanowigce odrebny przedmiot wlasnosci (grunty) oraz budynki trwale zwigzane
z gruntem lub czesci takich budynkéw (lokale), jesli z mocy prawa moga by¢ odreb-
nym od gruntu przedmiotem wlasnoéci (art. 46 § 1 k.c.). W zasadzie wszystko, co
znajduje si¢ na gruncie, nalezy do wlasciciela gruntu. Przepisy szczegélne moga
jednak stanowi¢ inaczej, dotyczy to np. budynkéw mieszkalnych wznoszonych
przez ich wlascicieli na gruntach oddanych im w wieczyste uzytkowanie, ale

20 S. Rudnicki, Prawo obrotu nieruchomosciami, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 1995, s. 183.
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bedacych nadal wlasno$cig gminy lub Skarbu Panstwa, czy tez odrebnej wlasnosci
lokali w budynku spétdzielczym badz komunalnym. Nieruchomos$ciami rolnymi
(gruntami rolnymi) s3 w rozumieniu prawa cywilnego nieruchomosci, ktore sg lub
moga by¢ wykorzystywane do prowadzenia dzialalnosci wytworczej w rolnictwie
w zakresie produkcji rodlinnej i zwierzecej (takze ogrodniczej, sadowniczej i rybnej).
O przeznaczeniu nieruchomosci na cele inwestycyjne lub wytacznym przeznaczeniu
na cele rolnicze decydujg jednak normy prawa administracyjnego, w tym przede
wszystkim miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego?!. Informacje doty-
czace nieruchomosci zawarte sa w ksiegach wieczystych oraz ewidencji gruntéw
i budynkoéw (kataster nieruchomosci) i niektérych innych rejestrach.

5.2.1. Informacja o nieruchomosciach — ksiegi wieczyste,
ewidencja gruntéw i budynkéw (kataster) oraz inne
rejestry publiczne

Ksiega wieczysta jest rodzajem publicznego rejestru sgdowego prowadzonego
przez sad rejonowy odrebnie dla kazdej nieruchomosci, odnotowujacego stan
prawny nieruchomosci, w tym dane dotyczace wlasnosci nieruchomosci, cigzace
na niej prawa cudze (jak np. hipoteka czy stuzebnos¢), zawierajacego informacje
dotyczace powierzchni oraz sposobu zabudowy. Kazda nieruchomos¢ wpisana do
ksiegi wieczystej ma swdj numer. Dla celéw urzedowych i w obrocie nieruchomo-
$ciami wazne jest to, co zostalo odnotowane w ksiedze wieczystej (np. dane wlasci-
ciela). Méwimy o rekojmi wiary publicznej ksiag wieczystych, czyli o urzedowym
domniemaniu, Ze tylko dane wpisane do ksiegi wieczystej sa prawdziwe i aktualne
(prawo jawne wpisane do ksiegi uwaza si¢ za zgodne ze stanem aktualnym i jedno-
czes$nie przyjmuje si¢, ze prawo wykreslone nie istnieje). Przyjmuje si¢ réwniez, ze
prawo wpisane do ksiegi ma pierwszenstwo przed prawem, ktore jeszcze do ksiegi
nie zostalo wpisane. Ksiegi wieczyste sg jawne i dostepne dla kazdego??. Od 2003 r.

21 O mozliwosci uzycia gruntu na cele inwestycyjne lub o jego wylacznym przeznaczeniu na cele
rolnicze badz inne decyduje miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego. Ustawa z dnia
11 kwietnia 2003 r. o ksztaltowaniu ustroju rolnego (tekst jednolity Dz. U. z 2012r. Nr 0, poz. 803, art.2
ust. 2) jako gospodarstwo rolne okresla ,,[...] gospodarstwo rolne w rozumieniu Kodeksu cywilnego
0 obszarze nie mniejszym niz 1 ha uzytkéw rolnych”. Za uzytki rolne uwaza sie ,,[...] grunty orne,
faki trwate, pastwiska trwale, grunty rolne zabudowane, grunty pod stawami i grunty pod rowami”
(art. 2 ust. 5). O mozliwoéci uzycia gruntu na cele inwestycyjne lub o jego wylacznym przeznaczeniu
na cele rolnicze lub inne decyduje jednak miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego.

22 Zob. przypis 11 - Ustawa z dnia 6 lipca 1982r. o ksiegach wieczystych i hipotece oraz Rozpo-
rzadzenie Ministra Sprawiedliwoéci z dnia 17 wrzeénia 2001 r. w sprawie prowadzenia ksiag wieczy-
stych i zbioru dokumentéw, Dz. U. Nr 102, poz. 1122 z pdzn. zm.
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wprowadzona zostata informatyzacja systemu ksigg wieczystych i przeksztatcono
sposdb ich prowadzenia, natomiast sama ksiega sklada si¢ nadal z takich samych
dzialéw, jakie miata w postaci papierowej. Od 1947r. ksiega prowadzona jest
odrebnie dla kazdej nieruchomosci (w tym nieruchomosci lokalowych lub takich,
w ktorych nieruchomosci lokalowe zostaly wyodrebnione) i sktada si¢ z czterech
dzialéw. Osobna ksigga moze by¢ réwniez prowadzona dla spétdzielczego prawa
do lokalu. Dzial pierwszy obejmuje oznaczenie nieruchomosci i informacje m.in.
co do obrebu ewidencyjnego, powierzchni nieruchomosci czy rodzaju gruntéw,
dzial drugi zawiera wpisy praw wlasnosci i uzytkowania wieczystego, dzial trzeci
- wpisy dotyczace ograniczonych praw rzeczowych (z wyjatkiem hipotek), wpisy
dotyczace ograniczen w dysponowaniu nieruchomoscia lub uzytkowaniem wie-
czystym oraz wpisy dotyczace innych praw i roszczen (bez roszczen dotyczacych
hipotek). Dzial czwarty ksiggi wieczystej obejmuje wpisy dotyczace hipotek obcig-
zajacych nieruchomos¢.

Postepowanie o wpis do ksiegi wieczystej jest sgdowym postepowaniem nie-
procesowym prowadzonym przez sad rejonowy wlasciwy dla miejsca potozenia
nieruchomosci. Postepowanie toczy sie na wniosek zainteresowanego (wniosek
w przypadku obcigzen wynikajacych z ustawy moze zlozy¢ wlasciwy organ admini-
stracji publicznej), a wpisy dokonywane s3 w granicach wniosku, chyba ze z przepisu
szczegolnego wynika, ze sad dokonuje wpisu z urzedu. Do wniosku dotaczy¢ nalezy
dokumenty bedgce podstawg wpisu. Wpis jest dokonywany na mocy postanowienia
(sad nie ma obowigzku uzasadniania postanowien o wpis), od ktérego przystuguje
apelacja. Natomiast od postanowienia wydanego przez sad w drugiej instancji przy-
stuguje skarga kasacyjna do Sadu Najwyzszego. Oplata za wpis uiszczana jest przez
wnoszacego wpis lub przez notariusza, jesli wniosek o wpis w ksiedze wieczystej
zawarty jest w akcie notarialnym dotyczacym nieruchomosci®.

Innym rodzajem powszechnie dostepnej informacji dotyczacej gruntéw,
budynkéw i lokali jest jednolity dla calego kraju, systematycznie aktualizowany
i prowadzony w systemie informatycznym zbidr informacji o gruntach, budynkach
ilokalach, ich wlascicielach oraz innych osobach fizycznych i prawnych wladajacych
tymi gruntami, budynkami lub lokalami, zawarty w ewidencji gruntéw i budyn-
kow (kataster nieruchomo$ci)**. Wpis do ewidencji — w przeciwienstwie do wpisu
w ksiedze wieczystej — ma charakter tylko porzadkowy i informacyjny, a ustawa

23 Zob. informacje pt. Nowa Ksiega Wieczysta na stronie Ministerstwa Sprawiedliwosci, http://
bip.ms.gov.pl/pl/rejestry-i-ewidencje/nowa-ksiega-wieczysta/, w dniu 15 kwietnia 2011 r.

24 Na podstawie Ustawy z dnia 17 maja 1989r. — Prawo geodezyjne i kartograficzne, zob. przypis
11, oraz wydanego na podstawie art.26 tejze ustawy Rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regional-
nego i Budownictwa z dnia 29 marca 2001 r. w sprawie ewidencji gruntéw i budynkéw, Dz. U. Nr 38,
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nie wigze z nim domniemania zgodnosci danych z aktualnym stanem prawnym.

Ewidencja zawiera informacje o:

a) gruntach (ich polozeniu, granicach, powierzchni, rodzajach uzytkéw gruntowych
i klasach gruntu, danych ksiegi wieczystej lub zbioru dokumentéw zalozonych
dla nieruchomosci obejmujacej grunt),

b) budynkach (ich polozeniu, przeznaczeniu, funkgcji i ogélnych danych tech-
nicznych),

¢) lokalach (ich polozeniu, przeznaczeniu i powierzchni uzytkowej).

W ewidencji ujete sg takze dane wlasciciela lub innej osoby fizycznej badz
prawnej, ktéra wiada gruntami, budynkami lub ich cze¢écia, informacje dotyczace
miejsca zamieszkania tych osob (badz ich siedziby), informacje o wpisie do rejestru
zabytkow, informacje o wartosci nieruchomosci®. Grunty objete ewidencja dzieli
sie na nastepujace grupy:

a) uzytki rolne (pojecie to obejmuje grunty orne, sady, Igki trwale, pastwiska
trwale, grunty rolne zabudowane, grunty pod stawami i rowy),

b) grunty lesne oraz zadrzewione i zakrzewione,

c) uzytki ekologiczne,

d) nieuzytki,

e) grunty pod wodami,

f) tereny rozne.

Budynkiem ujetym w ewidencji jest obiekt budowlany okreslony jako budy-
nek w nomenklaturze statystycznej*® (ewidencja nie s3 objete obiekty, ktorych
budowa nie wymaga pozwolenia budowlanego). Lokalem jest wedlug ewidencji
samodzielny lokal mieszkalny lub lokal o innym przeznaczeniu w rozumieniu
przepiséw ustawy o wlasnosci lokali?” (ewidencjg nie obejmuje sie lokali w obiek-
tach, ktorych budowa nie wymaga pozwolenia budowlanego). Ewidencja obejmuje
calo$¢ powierzchni kraju (bez morza terytorialnego) podzielona dla celow ewiden-
cji gruntéw na jednostki ewidencyjne, obreby ewidencyjne, dzialki ewidencyjne.

poz. 454. Do czasu przeksztalcenia ewidencji gruntéw i budynkow w kataster nieruchomosci pojecie
»kataster” uzywane w przepisach dotyczy istniejacej ewidencji gruntdw.

25 Pod pojeciem wartoéci nieruchomosci rozumie¢ nalezy ,,[...] warto$¢ katastralng nierucho-
moéci lub jej czesci sktadowej ustalong na zasadach okreslonych w Ustawie z dnia 21 sierpnia 1997r.
o gospodarce nieruchomosciami” - § 2 ust. 1 pkt 6 rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego
i Budownictwa z dnia 29.03.2001 r., cytowanego w przypisie poprzednim.

26 'W rozumieniu standardowej klasyfikacji i nomenklatury statystycznej wprowadzonej na pod-
stawie przepisow Ustawy z dnia 25 czerwca 1995r. o statystyce publicznej, Dz. U. Nr 88, poz. 439
z pdzn. zm.

27 Ustawa z dnia 24 czerwca 1994 r. o wlasnosci lokali, tekst jedn. Dz. U. z 2000r. Nr 80, poz. 903
z pdzn. zm.
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Jednostka ewidencyjng jest obszar gminy badz miasta, a w miastach podzielonych

na dzielnice obszar jednej lub kilku dzielnic. Jednostka taka posiada nazwe wta-

sng i identyfikator krajowego rejestru urzedowego podziatu kraju prowadzonego
na podstawie przepiséw o statystyce publicznej. Jednostka ewidencyjna dzieli sie
na obreby ewidencyjne (uwzglednia si¢ przy tym podzial na rejony statystyczne

i obwody spisowe) okreslane nazwg i numerem (lub wylacznie numerem). Granice

obrebow wiejskich pokrywaja si¢ z granicami wsi i solectw. W miastach granice

obrebow pokrywaja si¢ z granicami dzielnic i powinny pokrywac sie takze z gra-
nicami osiedli i zespotéw urbanistycznych oraz odzwierciedla¢ granice naturalne

(cieki wodne, linie kolejowe itp.). Obreby ewidencyjne dzielg si¢ na dziatki ewi-

dencyjne, stanowigce ciagly obszar gruntu potozony w granicach jednego obrebu,

wydzielony z otoczenia za pomoca linii granicznych i jednorodny prawnie. Dziatki
wchodzace w sklad jednego obrebu i jednej nieruchomosci stanowia jednostke
rejestrowa wyr6zniong w ewidencji numerem ewidencyjnym systemu REGON.

Ewidencja gruntéw i budynkdéw obejmuje bazy danych ewidencyjnych oraz operat

ewidencyjny, w sktad ktérego wchodza:

a) operat opisowo-kartograficzny obejmujacy kopie wlasciwego fragmentu mapy
geodezyjnej oraz wydruki raportéw komputerowych opisujacych dane ewiden-
cyjne w chwili zakladania ewidencji,

b) operat geodezyjno-prawny bedacy zbiorem dokumentéw prowadzonych dla
kazdego obrebu ewidencyjnego, stanowigcych podstawe wpisu do kompute-
rowej bazy danych.

Zmiany - na podstawie dokumentéw - sg rejestrowane i wprowadzane do bazy
danych na biezaco i stanowig cze$¢ systemu informacji przestrzennej obejmujacej
zintegrowany system informacji o nieruchomosciach?®. Ewidencja gruntéw i budyn-
kéw prowadzona jest przez starostéw (i prezydentéw miast na prawach powiatow)
wykonujgcych swoje zadania przy pomocy geodetéw powiatowych wchodzacych
w skiad starostwa, dzialajacych pod nadzorem geodety wojewddzkiego, ktory
wykonuje swoje funkcje w imieniu wojewody. Ustawa o ksiegach wieczystych
i hipotece stwierdza, ze dane z katastru nieruchomosci sg podstawg oznaczania
nieruchomosci w ksiggach wieczystych (zob. w art. 26 ust. 1), a w razie niezgodnosci
danych w ksiedze wieczystej z danymi z katastru nieruchomosci sagd — na wniosek

28 Zob. Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 17 stycznia 2013 r. w sprawie zintegrowanego sys-
temu informacji o nieruchomoéciach Dz. U. z 2013r. Nr 0, poz. 249 i §20 i n. oraz przepisy powo-
tywanego wyzej Rozporzadzenia Ministra Rozwoju Regionalnego i Budownictwa z dnia 29 marca
2001 r. w sprawie ewidencji gruntéw i budynkoéw, a takze przepisy Ustawy z dnia 4 marca 2010r.
o infrastrukturze informacji przestrzennej Dz. U. z 2010 1. Nr 76, poz. 489.
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wlasciciela nieruchomosci lub jej uzytkownika wieczystego — dokonuje sprosto-
wania oznaczenia nieruchomosci na podstawie danych z katastru (art. 27 ust. 1).

Rejestrem szczegdlnym, istotnym z punktu widzenia inwestora zamierzaja-
cego zbada¢ stan prawny nieruchomodci, jest rejestr zabytkow, prowadzony przez
wojewddzkich konserwatoréw zabytkow, obejmujacy zabytkowe nieruchomosci
opisane za pomoca danych z innych rejestréw (numer ksiegi wieczystej, numer
katastralny). Gminna (miejska) ewidencja zabytkéw prowadzona jest przez wojta
(burmistrza, prezydenta miasta) w formie zbioru kart adresowych zabytkow nie-
ruchomych z terenu gminy. W podobny sposéb, w formie kart ewidencyjnych,
prowadzi ewidencje zabytkéw znajdujacych si¢ na polskich obszarach morskich
dyrektor urzedu morskiego®.

Whpis do rejestru zabytkéw dokonywany jest na wniosek wlasciciela (a w przy-
padku nieruchomosci takze uzytkownika wieczystego) lub z urzedu. Na wstepnym
etapie postepowania gromadzone s3 informacje i materialy dokumentacyjne (w tym
takze material z ogledzin obiektu) potwierdzajace wartos¢ obiektu (historyczna,
artystyczna lub naukowa) dla dziedzictwa narodowego. Postepowanie konczy sie
wydaniem przez wojewddzkiego konserwatora zabytkow decyzji o wpisie, ktéra
po nabraniu statusu decyzji ostatecznej jest podstawa do nadania zabytkowi numeru
rejestru zgodnego z kolejnym zapisem w ksigdze rejestru zabytkow. Odrebne ksiegi
rejestru zabytkow prowadzone sa w trzech kategoriach: zabytek nieruchomy, zabytek
ruchomy, zabytek archeologiczny. Nie sg wpisywane do rejestru zabytki znajdujace
sie w inwentarzach muzealnych lub wchodzace w sktad narodowego zasobu biblio-
tecznego (co oczywiscie nie dotyczy nieruchomosci). Wpisany do rejestru zabytek,
ktéry zostal zniszczony w stopniu powodujacym utrate jego wartosci historycznej,
artystycznej lub naukowej albo ktérego wartos$¢ bedaca podstawa wydania decyzji
o wpisie do rejestru zabytkow nie zostala potwierdzona w nowych ustaleniach,
moze zostaé z rejestru zabytkow wykreslony. Samego skreslenia dokonuje sie
na podstawie decyzji ministra wlasciwego do spraw kultury i ochrony dziedzic-
twa narodowego. Rejestr zabytkow jest stale uaktualniany i publikowany m.in.
na stronie internetowej Narodowego Instytutu Dziedzictwa (NID). Na wniosek
wojewddzkiego konserwatora zabytkéw wpis do rejestru ujawniany jest w ksiedze
wieczystej nieruchomosci zabytkowej, a informacje o wpisie zabytku nierucho-
mego do rejestru zabytkow (lub o jego wykresleniu z tego rejestru) sa ogtaszane
w wojewddzkim dzienniku urzedowym.

29 Zob. Ustawa z dnia 18 marca 2010r. o zmianie ustawy o ochronie zabytkéw i opiece nad zabyt-
kami oraz niektdérych innych ustaw, Dz. U. Nr 75, poz. 474.
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Inne rejestry, ktére moga zawiera¢ informacje przydatne dla inwestora i ktére
warto w tym miejscu wymienic, to:
- kataster gospodarki wodnej i ksiegi wodne*,
- rejestr wydanych decyzji o ustaleniu warunkéw zabudowy?!,
- wykazy informacji o rodowisku i jego ochronie®?,
- rejestry form ochrony przyrody?,
- rejestr obszaréw gérniczych®* i in.

5.2.2. Prawo wiasnosci nieruchomosci i sposoby jego nabycia

Najlepszym tytulem inwestora do gruntu, na ktérym zamierza zlokalizowa¢
inwestycje, jest oczywiscie prawo wlasnosci, bedace podstawowym prawem
rzeczowym. Granice wlasnosci okresla art. 140 k.c., ktéry pozwala wiascicielowi
- w granicach okreslonych przez ustawy i zasady wspotzycia spolecznego — korzysta¢
z rzeczy z wylaczeniem innych osdb, zgodnie ze spoteczno-gospodarczym prze-
znaczeniem tego prawa, a w szczegolnosci pobierac pozytki i przychody z rzeczy
i w tych samych granicach rozporzadzac rzecza®. Sposéb wykonywania wlasnosci
nieruchomosci ksztaltuja — wraz z innymi przepisami - ustalenia miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego. Przez wlasno$¢ nalezy wigc rozumie¢
uprawnienia do wladania rzeczg, korzystania z rzeczy, rozporzadzania rzecza. Prawo
wlasnoéci jest bezwzglednym prawem podmiotowym. Nikt nie moze narusza¢
praw wlasciciela do posiadania rzeczy bedacej jego wlasnoscia, do korzystania z tej
rzeczy i do rozporzadzania nig. Nie zawsze nabycie wlasno$ci oznacza, ze wladamy
rzeczg w sposob samodzielny. Niekiedy mamy jeszcze jako wspdtwiascicieli inne
osoby. Wspolwlasnos¢ powstaje wiec wtedy, gdy prawo wlasnosci do tej samej rze-
czy nalezy do kilku os6b. Wyrézniamy dwa typy wspoiwlasnosci: wspotwlasnosé
w czesciach utamkowych i wspdtwlasnosé taczng. W przypadku wspotwlasnosci

30 Zob. art.153 i n. Ustawy z dnia 18 lipca 2001r. - Prawo wodne, Dz. U. Nr 115, poz. 1229
z pozn. zm. i rozp. Rady Ministrow z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie ksiag wodnych i katastru gospo-
darki wodnej, Dz. U. Nr 19, poz. 83 (nieobowiazujace — obecnie ksiegi wodne stanowig element kata-
stru wodnego).

31 Art. 67 Ustawy z dnia 23 marca 2003r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym,
zob. przypis 5, dalej powotywanej jako ,,u.p.z.p.”.

32 Zob. przypis 16 (ustawa o udostepnianiu informacji o rodowisku art.22).

33 Zob. przypis 15 (ustawa o ochronie przyrody art. 114).

34 Zob. przypis 13 (prawo geologiczne i gornicze, art. 51-53).

3> Zob. H. Witczak, A. Kawalko, Prawo cywilne, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2008, s. 216
in., takze S. Rudnicki, Wlasnos¢, w: G. Bieniek, S. Rudnicki, Nieruchomosci. Problematyka prawna,
wyd. 3, Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa 2006, s. 802-812.
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w cze$ciach ulamkowych kazdy ze wspdtwlascicieli ma okreslony utamkiem
udzial w calos$ci rzeczy, a prawem do udzialu mozna samodzielnie rozporzadzac.
W przypadku wspolwlasnosci facznej nie istnieja okreslone utamkiem udziaty
wspotwlascicieli, czyli kazdy z nich ma prawo, tacznie z innymi, do catoéci rzeczy
i w zwiazku z tym nie moze samodzielnie rozporzadzac rzeczg ani jej czgscia bez
zgody pozostatych wspdtwlascicieli. Najczesciej wystepujacymi typami wspol-
wlasnosci tacznej s3 matzenska wspdlnos¢ majatkowa badz stosunki wynikajace
z zawarcia umowy spoiki cywilnej. Prawo wlasnosci mozna naby¢ badz utracic.
Nabycie wlasnosci moze nastapi¢ w sposob pierwotny lub pochodny. Pierwotny
sposob nabycia wlasno$ci oznacza, ze prawo wlasnosci nabywcy nie jest zalezne
od prawa wlasnosci poprzedniego wlasciciela tej samej rzeczy. Przyktadami
takiego nabycia wlasnosci s3: nabycie gruntu rolnego z reformy rolnej, wywtasz-
czenie nieruchomosci, nacjonalizacja, znalezienie rzeczy ruchomej, zasiedzenie
nieruchomo$ci®® badz rzeczy ruchomej, nabycie rzeczy ruchomej od osoby, ktéra
nie miala prawa rzecza rozporzadzaé, i zawlaszczenie rzeczy niczyjej. Pochodny
sposob nabycia wlasnosci oznacza, ze prawo wlasnosci nabywcy jest identyczne
z prawem poprzedniego wlasciciela rzeczy. Nikt nie moze jednak przenies$¢ wiecej
praw, niz sam posiada. Nabywca, wywodzac wiec swoje prawo od praw poprzednika,
wykonuje je w takich granicach i z takimi obcigzeniami, jakie mial poprzednik.
Pochodnymi sposobami nabycia wlasnosci s przeniesienia prawa wlasnosci droga
umowy przenoszacej wlasnos¢ rzeczy lub droga spadkobrania (czyli dziedziczenia
ustawowego lub testamentowego). Umowy przenoszace wlasno$¢ nieruchomosci
zawsze muszg by¢ zawierane w formie aktu notarialnego, inaczej s3 niewazne z mocy
prawa (art. 158 k.c.). Fakt zmiany wlasciciela nieruchomosci musi by¢ odnotowany
w ksiedze wieczystej*”. W odniesieniu do nieruchomosci przeniesienie wtasnosci
na podstawie umowy odbywa si¢ na podstawie umow:

a) sprzedazy,

b) zamiany,

¢) darowizny,

d) przekazania nieruchomosci,

e) dozywocia.

36 Zasiedzenie polega na nabyciu wlasnosci poprzez dtugotrwate (przez czas okreslony w prze-
pisach) posiadanie rzeczy przez osobe, ktora faktycznie wykonuje uprawnienia wlasciciela. Warun-
kiem koniecznym jest to, aby posiadanie bylo samoistne, czyli posiadacz powinien wlada¢ rzecza
jak wladciciel, posiadanie powinno by¢ nieprzerwane i nie powinno wynika¢ z jakiejkolwiek umowy
zawartej z wladcicielem. Okres zasiedzenia zalezy od tego, czy wejécie w posiadanie byto w dobrej czy
zlej wierze. Do nabycia wlasno$ci nieruchomosci wymagany okres zasiedzenia wynosi 20 lat, jezeli
posiadacz byt w dobrej wierze, a 30 lat, jezeli dziatal w zlej wierze.

37 Ustawa z dnia 6 lipca 1982r. o ksiegach wieczystych i hipotece. Zob. przypis 11.
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Umowa sprzedazy jest najczesciej zawierana i powszechnie znang umowg sto-
sowang zaréwno w zyciu codziennym, jak i w obrocie gospodarczym. Podstawowe
przepisy dotyczace sprzedazy zawarte s3 w kodeksie cywilnym. W wyniku umowy
sprzedazy sprzedawca zobowigzuje si¢ przenie$¢ na kupujacego wlasno$¢ rzeczy
i wyda¢ mu rzecz, a kupujacy zobowiazuje sie ja odebrac i zaplaci¢ sprzedawcy
ustalong kwote (art. 535 k.c.). Elementami istotnymi sg wiec przedmiot sprzedazy
i cena, a wszelkie inne postanowienia umowy moga by¢ ksztaltowane dowolnie,
byleby nie sprzeciwialy si¢ naturze stosunku prawnego, ustawie lub zasadom
wspolzycia spolecznego (art. 353" k.c.). Z powyzszego wynika duza liczba réznych
typow umowy sprzedazy®®. Strong umowy sprzedazy moze by¢ kazdy podmiot
— osoba fizyczna lub prawna. Przedmiotem sprzedazy oprdcz rzeczy moga by¢
takze rézne rodzaje energii, zwierzeta, papiery warto$ciowe, prawa majatkowe
i przedsiebiorstwo. Przedmiot sprzedazy nie musi stanowi¢ wtasnosci sprzedawcy.
Majac wlasciwe upowaznienie od osoby uprawnionej, mozna sprzedawa¢ cudze
rzeczy i prawa. Umowa moze dotyczy¢ rzeczy przyszlej, bowiem mozna sprzeda-
wa¢ przedmiot, ktéry w chwili zawierania umowy sprzedazy jeszcze nie istnieje
(umowa sprzedazy pod warunkiem zawieszajacym). Zawarcie umowy sprzedazy
nie jest szczegdlnie sformalizowane i podlega ogélnym zasadom dotyczacym umow,
wynikajacym z kodeksu cywilnego, ale w odniesieniu do nieruchomosci obowia-
zuje zawsze forma aktu notarialnego pod rygorem niewaznosci (art. 158 k.c.). Jesli
przedmiotem umowy jest nieruchomo$¢, to musi ona zostac¢ starannie okreslona
w tresci umowy. Podstawg sa tutaj dane z ksiegi wieczystej (w przypadku braku
ksiegi dane z ewidencji nieruchomosci). Pomytka w oznaczeniu nieruchomosci
moze prowadzi¢ do koniecznosci ustalenia na drodze sadowej rzeczywistej woli
kontrahentéw®. W przypadku nieruchomosci bedgcej wspotwlasnoscia taczna
konieczna jest zgoda na sprzedaz wyrazona przez wszystkich wspotwlascicieli,
a przedmiotem sprzedazy moze by¢ wylacznie cata nieruchomosé. W przypadku
wspdtwlasnosci w czesciach utamkowych sprzedaz moze dotyczy¢ jedynie czesci
nieruchomosci. Czesci sktadowe gruntu, w tym w szczegélnosci budynki i inne
urzadzenia trwale zwigzane z gruntem oraz drzewa i rosliny rosngce na gruncie,
nie mogg by¢ przedmiotem osobnej umowy sprzedazy. Inaczej jest w przypadku
przynaleznosci (rzeczy ruchomych potrzebnych do korzystania z innej, gtéwnej
rzeczy, np. klucz do drzwi, instalacja nawilzaczy w gospodarstwie ogrodniczym itp.).

38 Zob. W. J. Katner, Rodzaje sprzedazy w obrocie handlowym i konsumenckim, w: W.]. Katner,
M. Stahl, W. Nykiel, Umowa sprzedazy w obrocie gospodarczym, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
1996r.,s.1891in.

39 Zob. Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 8 marca 1986r. III CZP 10/86, OSNCP 1/87, poz. 12.
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Tu strony mogg okresli¢ w umowie, ktére z przynaleznosci zostang wylaczone ze
sprzedazy, natomiast w przypadku braku postanowien umownych umowa sprzedazy
dotyczy takze przynaleznosci. Z ustalen faktycznych w konkretnym przypadku
wynika, jaka rzecz ruchoma jest przynaleznoscia.

Cene w umowie sprzedazy okresla sie w pienigdzu, a jej ustalenie nastepuje
zwykle w drodze porozumienia stron. Wystarczy zreszta poda¢ kryteria ustale-
nia ceny, Zeby umowa byla wazna. Jesli w umowie sprzedazy nie okreslono ceny
ani nie podano kryteriow jej ustalenia, to umowa taka jest niewazna ze wzgledu
na sprzeczno$¢ z prawem (brak istotnych postanowien umowy). Z reguly cena nie-
ruchomosci wynika ze swobodnej woli stron bioracych pod uwage wartos¢ i sytuacje
rynkowa nieruchomosci. W orzecznictwie nie ma jednomyslnosci w kwestii, czy
zanizenie ceny w umowie sprzedazy (co jest w istocie podaniem nieprawdziwej
ceny) skutkuje niewaznosécig umowy*’. Jesli jednak czynno$¢ prawna stwierdzona
dokumentem jest pozorna, mozna udowodnic¢ to przed sadem za pomocg zeznan
swiadkow i przestuchania stron. W niektdrych jednak przypadkach ustalenie ceny
nieruchomosci podlega bezwzglednie obowigzujacym przepisom ustawy, a jej
ustalenie z pominieciem przepiséw ustawowych moze skutkowa¢ niewaznoscia
umowy. Dotyczy to przede wszystkim nieruchomosci bedacych wlasnoécig Skarbu
Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego, ktérymi obrot jest uregulowany
w ustawie o gospodarce nieruchomosciami®!.

Wykonanie umowy sprzedazy podlega ogdlnym zasadom dotyczagcym wyko-
nania zobowigzan*?. Jesli ze sprzedaza zwiazane sg koszty, to strony moga miedzy
sobg uzgodni¢, kto bedzie je ponosil, moga tez ustali¢, ze beda ponosic je wspdl-
nie. Jezeli ustalenia dotyczace kosztéw nie zapadty (lub nie wynikaja z przepiséw
prawa), to koszty wydania rzeczy obciazajg sprzedawce. Jednostronne odstapienie
od umowy przez sprzedawce lub kupujacego w sytuacji gdy obie strony wykonaty
swoje obowigzki nie jest dopuszczalne poza wyjatkami wynikajacymi z zasad
wspolzycia spolecznego. Za wady zmniejszajace warto$¢ badz przydatnosé (funk-
cjonalnos¢) sprzedanej rzeczy lub za brak wlasciwosci rzeczy, o ktérych istnieniu
sprzedawca zapewnial kupujacego, odpowiada sprzedawca z tytutu rekojmi za
wady. Kupujacemu przystuguje prawo wynikajace z rekojmi za wady fizyczne
rzeczy lub z tytulu r¢kojmi za wady prawne (art. 556 §1 i 2 k.c.). Wada fizyczng

40 Zob. w tej kwestii: G. Bieniek, S. Rudnicki, op.cit., s. 692-693.

41 Zob. przypis 6.

42 Zob. Kodeks cywilny, Ksiega trzecia - Zobowiazania, Tytul VII Wykonanie zobowiazan i skutki
ich niewykonania, art.450 i n.
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sprzedawanej nieruchomosci bedzie np. brak deklarowanego obszaru. Za wady

prawne sprzedanej nieruchomosci sprzedawca odpowiada, m.in. jesli:

a) nieruchomo$¢ sprzedawana nie stanowi jego wlasnosci,

b) jestona obcigzona ograniczonym prawem rzeczowym nieujawnionym w ksie-
dze wieczystej,

¢) nie bylo zgody wspdtwlascicieli na sprzedaz nieruchomosci,

d) wszczeto postepowanie wywlaszczeniowe,

e) podjeto postepowanie scaleniowe albo postepowanie o rozgraniczenie,

f) zajeto nieruchomos¢ w toku egzekuciji,

g) obcigzono nieruchomo$¢ prawem najmu lub dzierzawy®.

Jest to odpowiedzialno$¢ ustawowa i sprzedawca nie moze si¢ z niej samodzielnie
zwolni¢. Odpowiedzialno$¢ z tytutu rekojmi obcigza go niezaleznie od tego, czy
wiedziat o wadliwosci rzeczy i czy przyczynit si¢ w jakikolwiek sposéb do powstania
wad (odpowiedzialnos$¢ na zasadzie ryzyka). Strony umowy sprzedazy moga nato-
miast modyfikowa¢ odpowiedzialnos¢ z tytutu gwarancji, wspdlnie rozszerzajac,
ograniczajac lub wylaczajac jej stosowanie. Gwarancja (art. 577 i n. k.c.) jest innym
typem odpowiedzialnosci za wady fizyczne rzeczy sprzedanej (najczesciej maszyny
lub urzadzenia technicznego) i nie dotyczy wad prawnych. Uprawnionym z tytulu
gwarancji jest kazdorazowy uzytkownik rzeczy, bedacy posiadaczem zwigzanego
znig dokumentu gwarancyjnego (okreslajacego zakres obowigzkéw gwaranta i termin
gwarangcji), a nie tylko kupujacy. Gwarancja polega na dobrowolnym zapewnieniu
ze strony producenta lub sprzedawcy rzeczy (gwaranta), ze rzecz bedzie wolna od
wad przez okreslony w dokumencie gwarancyjnym okres.

Umowa zamiany uregulowana jest réwniez w kodeksie cywilnym (art. 603-604)
i stosuje sie do niej odpowiednio przepisy o sprzedazy. Umowa ta ma obecnie nie-
wielkie znaczenie w obrocie gospodarczym, a w odniesieniu do nieruchomosci nie
wystepuje zbyt czesto (zazwyczaj mamy do czynienia z zamiang lokali komunalnych
przez najemcow lub z zamiang lokali spéldzielczych)**. Przez umowe zamiany
kazda ze stron zobowigzuje si¢ przenies¢ na druga wlasnos¢ rzeczy w zamian za
zobowigzanie do przeniesienia wlasnosci innej rzeczy. Umowa ta moze dotyczy¢
wszystkich nieruchomosci gruntowych, budynkéw czy nieruchomosci lokalowych.
Zamiana powinna polega¢ na wymianie ekwiwalentnych §wiadczen, a wigc wartos¢
wymienianych nieruchomosci nie powinna by¢ znaczaco rézna. Kolejng umowa

43 S. Rudnicki, op.cit., s. 694.

44 Wasowicz W., Umowa zamiany nieruchomosci, ,Nieruchomosci” 1998, Wydawnictwo C.H. Beck,
nr 2, http://www.nieruchomosci.beck.pl/index.php?mod=m_artykuly&cid=14&id=395, w dniu
5 kwietnia 2011 r.
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przenoszaca wlasnos¢ nieruchomosci jest umowa darowizny. Zwykle stosowana
w obrocie pomigdzy osobami bliskimi, czgsto w kregu rodzinnym, jest umowa
o niewielkim znaczeniu w obrocie gospodarczym. Poza oczywistymi dobrymi
intencjami darczyncy za ta forma umowy stoja takze wzgledy podatkowe — naby-
cie wlasnosci rzeczy lub praw majatkowych w drodze darowizny przez matzonka,
zstepnych, wstepnych, pasierba, rodzenstwo, ojczyma i macoche (a w niektérych
przypadkach nabycie gospodarstwa rolnego przez nastgpce niebedacego nawet
najblizszg rodzing) jest zwolnione od podatku od spadkéw i darowizn i nie pod-
lega osobnemu zgloszeniu podatkowemu, bowiem umowa zawierana jest w formie
aktu notarialnego®. Przez umowe darowizny darczynca zobowigzuje sie do bez-
platnego $wiadczenia na rzecz obdarowanego kosztem swojego majatku (art. 888
§1 k.c.). Darowizna jest wigc umowa nazwang prawa cywilnego, ktorej celem jest
nieodplatne przysporzenie obdarowanemu korzysci (wzbogacenie obdarowanego)
kosztem majagtku darczyncy*®. Umowa darowizny wymaga zlozenia przez dar-
czynce o$wiadczenia zawierajgcego jego zobowigzanie do przeniesienia wlasnosci
na obdarowanego, jak i oswiadczenia obdarowanego wyrazajacego na to zgode.
Umowa darowizny jest czynnoscia prawng o podwojnym skutku (tak jak umowa
sprzedazy) — zobowiazujacym i rzeczowym, powodujacym przej$cie wlasnosci
na obdarowanego. Odpowiedzialno$¢ darczyncy za wady rzeczy darowanej jest
ograniczona. W pewien sposob do darowizny nawigzuje konstrukcja umowy
przekazania nieruchomosci. Na podstawie tej umowy (umowa nazwana, opisana
w art. 902" i 902? k.c.) whadciciel nieruchomo$ci zobowigzuje si¢ przenie$¢ nieod-
platnie wlasno$¢ nieruchomosci na gmineg albo na Skarb Panstwa. W pierwszej
kolejnosci przekazanie powinno zosta¢ zaproponowane wlasciwej gminie. Skarb
Panstwa moze zawrze¢ umowe przekazania nieruchomosci, w sytuacji gdy gmina,
w ktdrej polozona jest nieruchomo$¢, nie skorzystala z zaproszenia do zawarcia
umowy przekazania w terminie trzech miesiecy od dnia jego zlozenia przez wlasci-
ciela nieruchomosci. Wtasciciel przekazujacy nieruchomos¢ nie ponosi odpowie-
dzialnosci za jej wady (w umowie mozna jednak inaczej okresli¢ odpowiedzialnos¢
przekazujacego, szczegélnie za wady ukryte).

4> Zob. Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn, tekst jedn. Dz. U. z 2009r.
Nr 93, poz. 768.

46 Nie zawsze bezplatne przysporzenie majatkowe jest darowizng. W mysl art. 889 pkt 1 k.c. nie
sa darowizng bezplatne przysporzenia (korzysci) uzyskiwane nawet kosztem innej osoby, jezeli
sa wykonywane w ramach innych uméw regulowanych przepisami k.c., takich jak: umowa uzycze-
nia (art. 710 i n. k.c.), zlecenia (art. 734 i n. k.c.) lub pozyczki (art. 720 i n. k.c.). Nie bedzie darowizna
zrzeczenie sie prawa, ktorego jeszcze nie nabyto (w przypadkach opisanych w prawie spadkowym).
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5.2.3. Ograniczenia wtasnosci nieruchomosci

Pomimo bardzo szerokich uprawnien do rzeczy wynikajacych z prawa wlasnosci,
nalezy zauwazy¢, ze istnieja rzeczy (w tym nieruchomosci), w stosunku do ktérych
prawa wiasciciela mogg zosta¢ znacznie ograniczone. Mowa tu przede wszystkim
o nieruchomosciach zabytkowych. Zakres ograniczen w swobodzie uzywania
rzeczy przez wladciciela z uwagi na zabytkowy charakter rzeczy opisany jest glow-
nie w przepisach Ustawy z dnia 23 lipca 2003 r. o ochronie zabytkéw i opiece nad
zabytkami?’, zawierajgcej ograniczenia zaréwno co do swobody, jak i wylgcznosci
uzywania zabytku (w tym oczywiscie nieruchomosci zabytkowej). Zabytkiem
- w rozumieniu przepisow art. 3 tej ustawy — jest nieruchomos¢ lub rzecz ruchoma,
ich czgsci (w tym czes$¢ sktadowa nieruchomosci gruntowej) badz zespoty, bedace
dzielem czlowieka albo zwiazane z jego dzialalnoscia i stanowigce $wiadectwo
minionej epoki lub zdarzenia, ktérych zachowanie lezy w interesie spolecznym ze
wzgledu na posiadang warto$¢ historyczng, artystyczng badz naukowg. Nierucho-
mos¢, na ktorej zabytek zostal wzniesiony, dzieli los prawny ze zbudowanym na niej
zabytkiem*®. Nieruchomos¢ gruntowa zostaje takze ujawniona w rejestrze zabytkow
poprzez wskazanie numeru ksiegi wieczystej i numeru ewidencyjnego (katastral-
nego), a na wniosek wojewddzkiego konserwatora zabytkow wpis w rejestrze zostaje
ujawniony w ksiedze wieczystej nieruchomosci®. Przepisy ustawy przewiduja daleko
idacg ingerencje organdéw ochrony zabytkow w prawo wilasnosci w sytuacji, gdy
istnieje zagrozenie zniszczeniem lub uszkodzeniem zabytku, a formy tej ochrony
moga dotyczy¢ kazdego zabytku nieruchomego wpisanego do rejestru zabytkow.
Jesli nie jest mozliwe usuniecie zagrozen, na wniosek wojewddzkiego konserwatora
zabytkow zabytek nieruchomy (nieruchomos¢ z cze$ciami sktadowymi w postaci
budynkéw i urzadzen) moze zosta¢ wywlaszczony na rzecz Skarbu Panstwa lub
gminy wlasciwej ze wzgledu na miejsce polozenia zabytku, w trybie i na zasadach
przewidzianych w przepisach o gospodarce nieruchomosciami.

47 Dz.U. Nr 162, poz. 1568 z pézn. zm.

48 M. Drela, Wiasnos¢ zabytkéw, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 51 i n. Zob. takze
omowiony nas. 57, ibidem, Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 31 stycznia 2002r. IV CKN 660/00, tezy
publ. 9 kwietnia 2011 r. http://www.minigo.pl/index.php/good/show/id/1672

49 Zob. §3 ust. 2, pkt 6 i 7 Rozporzadzenia Ministra Kultury z dnia 14 maja 2004 r. w sprawie pro-
wadzenia rejestru zabytkow, krajowej, wojewoddzkiej i gminnej ewidencji zabytkow oraz krajowego
wykazu obiektow skradzionych lub wywiezionych za granice niezgodnie z prawem, Dz. U. Nr 124,
poz. 1305. W chwili pisania tej pracy uznano, ze cytowane rozporzadzenie utracito moc obowiazu-
jaca na podstawie przepisow ustawy powolanej w przypisie 28. Do dnia 1 maja 2011 r. nie wydano
nowego aktu prawnego odpowiadajacego rozporzadzeniu do dnia 1 kwietnia 2011r. (!).
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Innego typu ograniczenia wlasnosci moga wynikac z potozenia nieruchomosci
na terenach chronionych przyrodniczo, obszarach uzytkowanych gérniczo czy
obszarach o szczegdlnym znaczeniu dla obronnosci lub bezpieczenstwa panstwa
(np. obszar przygraniczny)*.

5.2.4. Wywtaszczenie nieruchomosci

Wilasno$¢ prywatna jest podstawg ustroju gospodarczego Rzeczpospolitej
(art. 20 Konstytucji RP)>!. Ochrona prawa wtasno$ci zawarta w przepisach prawa
i oparta na standardach konstytucyjnych nie jest jednak ochrong absolutna. Istnieja
sytuacje, w ktérych - tak jak w przypadku innych wolnosci i praw obywatelskich
- powstaje konieczno$¢ ograniczenia praw jednostki, w tym réwniez prawa wia-
snoéci. Ograniczenia takie w demokratycznym panstwie moga by¢ ustanawiane
wylacznie w drodze ustawy i tylko wtedy, gdy sa konieczne dla bezpieczenstwa
panstwa, porzadku publicznego, ochrony $rodowiska, ochrony zdrowia, ochrony
moralnosci publicznej albo wolnosci i praw innych oséb (art. 31 ust. 3 konstytucji).
Samo pojecie prawa wlasnosci uzywane jest w konstytucji w dwojakim rozumie-
niu: Scisle cywilistycznym, tak jak w art.64 ust. 1 i 2 ustanawiajagcym réwna dla
wszystkich ochrong praw, gdy mowa o ochronie prawa wtasnosci i innych praw
majatkowych oraz prawa dziedziczenia, oraz w sensie szerszym, gdy pojecie wia-
snosci odnosi sie do wszystkich praw majgtkowych (art. 21 ust. 1).

Pozbawienie prawa wlasnosci jest bardzo powazng ingerencja w sfere praw
i wolnosci jednostki. Obecnie jedyng administracyjnoprawng droga nabycia wia-
snoséci mienia obywateli przez panstwo pozostaje wywlaszczenie. W art. 21 ust. 2
konstytucji ustanowiono dwa warunki, przy spetnieniu ktérych wywlaszczenie
jest mozliwe:

a) gdy jest dokonywane na cele publiczne (i tylko wtedy),
b) za stusznym odszkodowaniem.

Wywlaszczenie oznacza przymusowe pozbawienie wlasnosci lub innych
praw majatkowych na nieruchomosciach (prawo uzytkowania wieczystego lub
ograniczone prawa rzeczowe — stuzebno$¢) na drodze decyzji administracyjnej,
wylacznie na rzecz Skarbu Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego
(gminy, powiatu, wojewddztwa). Kwestie wywlaszczenia regulowane sg przepisami

30 Zob. M. Zakrzewska, Ochrona srodowiska w procesie inwestycyjno-budowlanym, Wydawnictwo
LexisNexis, Warszawa 2011, s. 56-102.

51 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r. Dz. U. Nr 78, poz. 483 z pézn. zm.,
dalej powotywana jako ,konstytucja”.
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ustawy o gospodarce nieruchomosciami, a takze przepisami kilku innych ustaw?2.

Wywlaszczenia mozna dokonad, jesli:

a) cele publiczne nie mogg by¢ zrealizowane w inny sposéb niz przez pozbawienie
lub ograniczenie praw do nieruchomosci,

b) prawa te nie moga by¢ nabyte umownie.

Nie jest mozliwe wywlaszczenie nieruchomosci Skarbu Panstwa (ale nie ma
zakazu wywlaszczania w tym przypadku praw uzytkowania wieczystego lub ograni-
czonych praw rzeczowych i zakaz nie dotyczy wywtaszczania nieruchomoéci innych
panstwowych osdb prawnych). Wywtaszczeniu mogg podlega¢ takze nieruchomosci
i prawa nalezace do jednostek samorzadu terytorialnego. Wywlaszczenie jest moz-
liwe, jesli nieruchomos¢ znajduje si¢ na obszarach, ktére w miejscowych planach
zagospodarowania przestrzennego sg przeznaczone na cele publiczne, oraz tych,
co do ktorych wydana zostata decyzja o lokalizacji inwestycji celu publicznego®.
Cele publiczne, ktdre zgodnie z art. 6 ustawy o gospodarce nieruchomosciami moga
usprawiedliwia¢ wywlaszczenie, to:

a) wydzielanie gruntéw pod drogi publiczne i drogi wodne, budowa i utrzymywa-
nie tych drog, obiektéw i urzadzen transportu publicznego, czesci lotniczych
lotnisk oraz stuzacych do kierowania, kontroli, nadzoru i zabezpieczenia ruchu
lotniczego, w tym rejonow podejs¢, a takze tacznosci publicznej i sygnalizaciji;

b) wydzielenie gruntéw pod linie kolejowe oraz ich budowe i utrzymanie;

¢) budowa i utrzymywanie ciggdw drenazowych, przewodow i urzadzen stuza-
cych do przesylania ptynéw, pary, gazéw i energii elektrycznej, a takze innych
obiektow i urzadzen niezbednych do korzystania z tych przewodéw i urzadzen;

d) budowa i utrzymywanie publicznych urzadzen stuzacych do zaopatrzenia
ludno$ci w wode, gromadzenia, przesylania, oczyszczania i odprowadzania
$ciekdw oraz odzysku i unieszkodliwiania odpadéw, w tym ich skladowania;

e) budowa oraz utrzymywanie obiektéw i urzadzen stuzgcych ochronie srodowiska,
zbiornikéw i innych urzadzen wodnych stuzacych zaopatrzeniu w wode, regu-
lacji przeptywéw i ochronie przed powodzia, a takze regulacja i utrzymywanie
wdd oraz urzadzen melioracji wodnych bedacych wlasnosciag Skarbu Panstwa
lub jednostek samorzadu terytorialnego;

52 Zob. przypis 6, a takze Ustawa z dnia 10 kwietnia 2003 1. 0 szczegdlnych zasadach przygotowa-
nia i realizacji inwestycji w zakresie drég publicznych, tekst jedn. Dz. U. z 2008 r. Nr 193, poz. 1194
z pozn. zm.

53 Dopuszcza sie tu jedynie dwa wyjatki (art. 112 u.g.n.) dajace mozliwo$¢ wydania przez staro-
ste zezwolenia na czasowe zajecie nieruchomosci oraz zajecie w przypadku sity wyzszej lub naglej
potrzeby (art. 126 ust. 1 u.g.n.).
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f) opieka nad nieruchomos$ciami stanowigcymi zabytki w rozumieniu przepisow
o ochronie zabytkéw i opiece nad zabytkami;

g) ochrona Pomnikéw Zaglady, w rozumieniu przepiséw o ochronie terenow
bytych hitlerowskich obozéw zagtady;

h) budowa i utrzymywanie pomieszczen dla urzedéw organéw wiadzy, admini-
stracji, sadow i prokuratur, panstwowych szkdét wyzszych, szkot publicznych,
a takze publicznych obiektéw ochrony zdrowia, przedszkoli, doméw opieki
spolecznej i placéwek opiekunczo-wychowawczych;

i) budowa i utrzymywanie obiektéw budowlanych oraz urzadzen niezbednych
na potrzeby obronnosci panstwa i ochrony granicy panstwowej, a takze do
zapewnienia bezpieczenstwa publicznego, w tym budowa i utrzymywanie
aresztow $ledczych, zakladéw karnych oraz zakltadow dla nieletnich;

j) poszukiwanie, rozpoznawanie, wydobywanie i skfadowanie kopalin stanowig-
cych wlasnos¢ Skarbu Panstwa oraz wegla brunatnego wydobywanego metoda
odkrywkowa;

k) zakladanieiutrzymywanie cmentarzy;

1) ochrona zagrozonych wyginieciem gatunkdéw roélin i zwierzat lub siedlisk
przyrody.

Przepisy dotyczace wywlaszczenia muszg by¢ stosowane literalnie i nie dopusz-
cza sie ich rozszerzajacej interpretacji>*. Przedmiotem wywlaszczenia moze by¢
wylacznie nieruchomos¢ w rozumieniu art. 46 k.c., a wiec nieruchomos$¢ gruntowa,
budynek lub nieruchomo$¢ lokalowa, zaréwno w calosci, jak i w czesci niezbednej
dla realizacji publicznego celu wywlaszczenia. Czg$¢ skladowa nieruchomosci nie
moze by¢ osobno wywlaszczona™. Jesli w wyniku wywlaszczenia czeéci nierucho-
mosci cze$¢ pozostala nie nadawataby sie do racjonalnego wykorzystania, wlasciciel
moze zada¢ wywlaszczenia rdwniez czesci pozostalej.

Organem administracji publicznej wlasciwym w sprawach wywlaszczenia jest
starosta wlasciwy miejscowo dla wywlaszczanej nieruchomosci, wykonujacy zadania
z zakresu administracji rzagdowej w odniesieniu do nieruchomosci. Postepowanie
toczy si¢ na podstawie przepisow kodeksu postepowania administracyjnego,

34 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z 15 kwietnia 1992r. sygn. IV SA 112/92,
publ. ONSA 2/93, poz. 40.

5 W rozumieniu art.47 §2 k.c. cze$cig sktadowa rzeczy jest wszystko, co nie moze by¢ od niej
odlaczone bez uszkodzenia lub istotnej zmiany calosci albo bez uszkodzenia lub istotnej zmiany
przedmiotu odlaczanego. Art. 48 k.c. stanowi, ze - z zastrzezeniem wyjatkow przewidzianych ustawa
- do czesci sktadowych gruntu nalezg: budynki, inne urzadzenia trwale zwigzane z gruntem, drzewa
iinne rosliny od chwili zasadzenia lub zasiania.
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z uwzglednieniem przepiséw ustawy o gospodarce nieruchomosciami i - jesli ma
zastosowanie szczegdlny tryb wywlaszczania - takze przepiséw innych ustaw.
Wszczecie postepowania wywlaszczeniowego nastepuje na wniosek organu
wykonawczego jednostki samorzadu terytorialnego lub z urzedu, przy czym poste-
powanie zawsze wszczynane jest z urzedu, gdy nieruchomos¢ ma zosta¢ wywlasz-
czona na rzecz Skarbu Panstwa. Wniosek powinien zawierac obligatoryjnie tresci
wskazane ustawg (art. 116 ustawy o gospodarowaniu nieruchomos$ciami), to samo
dotyczy zalacznikéw do wniosku. Wszczecie postepowania administracyjnego
w sprawie wywlaszczeniowej musi zosta¢ poprzedzone procedura rokowan z wia-
$cicielem nieruchomosci (jej uzytkownikiem wieczystym lub dysponentem prawa,
ktdére ma by¢ przedmiotem wywtaszczenia), ktéremu dorecza si¢ pismo zakreslajace
dwumiesi¢czny termin do zawarcia umowy. W drodze negocjacji wladze publiczne
powinny dazy¢ do zawarcia umowy nabycia wlasnosci, uzytkowania wieczystego
lub ograniczonego prawa rzeczowego bez koniecznosci prowadzenia dalszego
postepowania. Bezskuteczny uptyw dwumiesiecznego terminu do zakonczenia
rokowan oznacza mozliwo$¢ wszczecia postepowania wywlaszczeniowego, a datg
wszczecia bedzie data doreczenia stronie stosownego zawiadomienia.
Wywlaszczenie jest rekompensatg na rzecz osoby wywlaszczonej, odpowiadajaca
warto$ci utraconych praw. Ustalenia wysokosci odszkodowania dokonuje starosta.
Podstawa wyceny nieruchomosci jest jej warto$¢ rynkowa, na ktéra wpltywa aktualny
sposob uzytkowania nieruchomosci (takze wtedy, jesli po wywlaszczeniu zostaje prze-
znaczona na zupelnie inny cel publiczny). Ustalenie to musi bra¢ pod uwage przepis
art. 128 ust. 1 u.g.n. méwiacy, ze wysoko$¢ odszkodowania musi by¢ rownowartoscia
praw odjetych lub ograniczonych. Mozliwe jest réwniez — za zgoda zainteresowanego
— przekazanie wywlaszczonemu odpowiedniej nieruchomosci zamienne;.
Jesli nieruchomos¢ wywlaszczona staje si¢ zbedna na cel okreslony w decyzji
wywlaszczeniowej, a wiec gdy:
a) pomimo uplywu 7 lat od dnia, w ktérym decyzja o wywlaszczeniu stala sie
ostateczna, nie rozpoczeto prac zmierzajacych do realizacji tego celu albo
b) pomimo uplywu 10 lat od dnia, w ktérym decyzja o wywlaszczeniu stata sie
ostateczna, cel ten nie zostal zrealizowany;
c) zostal zlozony wniosek bylego wlasciciela lub spadkobiercy, w ktérym wyraza
on w sposdb niebudzacy watpliwosci cheé objecia wlasnosci wywlaszczonej
nieruchomoéci®®,

56 Problemy pojawiaja sie, gdy tylko niektdrzy spadkobiercy lub niektorzy wspotwlasciciele sktadaja
taki wniosek. Zob. G. Bieniek, S. Rudnicki, op.cit., s. 861 i powolywane tam Orzecznictwo Naczel-
nego Sadu Administracyjnego.
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mozliwy jest zwrot wywlaszczonej nieruchomosci w stanie, w jakim si¢ aktualnie
znajduje. Warunkiem zwrotu jest zwrot przez bylego wtasciciela lub jego spad-
kobiercéw odszkodowania (moze by¢ ono rewaloryzowane) badz otrzymane;j
nieruchomosci zamienne;j.

5.2.5. Uzytkowanie wieczyste i ograniczone prawa rzeczowe

Prawem uzytkowania wieczystego (art. 232 i n. k.c.) nazywamy prawo ter-
minowe na rzeczy cudzej stanowiace instytucje posrednig pomiedzy wlasnoscig
i ograniczonymi prawami rzeczcowymi. Uzytkowanie wieczyste jest prawem do
odptatnego uzytkowania przez okreslony czas (99 lat, wyjatkowo krocej, lecz nie
krocej niz 40 lat) gruntéw stanowigcych wiasnoé¢ Skarbu Panstwa lub samorzadu
terytorialnego (najczesciej gminy) z wylaczeniem innych oséb. W takim samym
zakresie uzytkownik wieczysty moze rozporzadza¢ swoim prawem (np. moze je
zbywac lub obcigzaé na rzecz innych osob)”. Z chwilg wygasniecia uzytkowania
wieczystego wygasng jednak wszystkie ustanowione na nim obcigzenia (art. 241
k.c.), w tym ograniczone prawa rzeczowe (hipotek, stuzebnosci czy uzytkowanie),
prawa najmu i dzierzawy, a takze prawa i roszczenia osobiste ujawnione w ksiegach
wieczystych®®. Podstawg uzytkowania wieczystego jest umowa zawarta pomiedzy
uzytkownikiem a organem administracji panstwowej lub samorzadowej w formie
aktu notarialnego i odnotowana w ksiedze wieczystej, poprzedzona decyzja wlasci-
wego organu o oddaniu gruntu w uzytkowanie wieczyste. Za korzystanie z gruntéw
uzytkownik wieczysty placi opfate roczng w wysokosci ustalonej w umowie. Uzyt-
kowanie wieczyste rézni si¢ od zwyklego uzytkowania tym, ze uzytkownik moze
rozporzadzac prawem do nieruchomosci w taki sposob jak wlasciciel (np. przenies¢
na inng osobe¢ prawo wieczystego uzytkowania), a budynki wzniesione na gruncie
oddanym w uzytkowanie wieczyste s3 wlasnoécig uzytkownika. W razie wyga-
$nigcia prawa wieczystego uzytkowania wlasnos¢ budynkéw przechodzi na Skarb
Panstwa lub gmine, za co wieczystemu uzytkownikowi nalezy si¢ wynagrodzenie.
Od 1998 r. prawo wieczystego uzytkowania przystugujace osobom fizycznym moze
by¢ zamienione na ich wniosek, nieodptatnie lub odptatnie (w zaleznosci od okresu
dotychczasowego uzytkowania wieczystego) na prawo wlasnosci. Od kilku lat trwaja
w Sejmie prace legislacyjne zmierzajace do eliminacji uzytkowania wieczystego z pol-
skiego systemu prawnego i zastapienia go prawem wiasnosci, a takze wprowadzenia

57 Zob. art.233 k.c.iart.27 i n. Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r. o gospodarowaniu nieruchomo-
$ciami, przypis 6.
38 Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2011.
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do polskiego systemu prawnego prawa zabudowy, dajacego mozliwos¢ budowy
na cudzym gruncie na podstawie umowy z wlascicielem.

Ograniczone prawa rzeczowe to uprawnienia do korzystania w okreslony spo-
sOb z cudzej rzeczy. Do ograniczonych praw rzeczowych (art. 244 k.c.) zaliczamy:
a) uzytkowanie,

b) spotdzielcze wlasnosciowe prawo do lokalu,
¢) stuzebnos¢,

d) zastaw,

e) hipoteke.

Wyliczenie ma charakter wyczerpujacej listy (zamkniety katalog ograniczonych
praw rzeczowych) i nie mozna dowolnie kreowaé nowych ograniczonych praw
rzeczowych. Z wyjatkiem zastawu wszystkie wymienione wyzej prawa dotycza
nieruchomosdci. Wszystkie wymienione ograniczone prawa rzeczowe s3 w istocie
prawami do rzeczy cudze;j.

Uzytkowanie daje prawo do korzystania z cudzej rzeczy i pobierania z niej
pozytkéow. Przedmiotem uzytkowania moze by¢ zaréwno nieruchomos¢ albo jej
czesé, jak i rzecz ruchoma. Wykonywanie uzytkowania w odniesieniu do nieru-
chomosci mozna ograniczy¢ tylko do jej czesci. Uzytkownik powinien zachowac
rzecz w nalezytym stanie, korzystac z niej zgodnie z przeznaczeniem i prawidlowo
nig gospodarowac. Uzytkowanie jest prawem niezbywalnym i nie jest dziedziczne
(uzytkowanie ustanowione na rzecz osoby fizycznej wygasa z jej Smiercig). Mozliwe
jest uzytkowanie odplatne i nieodplatne.

Spoldzielcze prawo do lokalu mieszkalnego, wystepujace w formie tzw. wia-
snosciowego prawa do lokalu lub domu jednorodzinnego, jest prawem zbywalnym
- mozna je sprzeda¢, darowac, moze by¢ przedmiotem spadkobrania. Skutecznos¢
zbycia zalezy od tego, czy nabywca zostanie przyjety w poczet czlonkéw spotdzielni
mieszkaniowej. Prawo to mozna obcigzy¢ hipoteka (np. na zabezpieczenie kredytu
bankowego). Inne spéldzielcze prawo do lokalu, tzw. lokatorskie prawo do lokalu, nie
jest ograniczonym prawem rzeczowym i nie daje mozliwosci rozporzadzania lokalem.

Stuzebnos¢ jest prawem do korzystania z cudzej nieruchomosci i nalezy
wyrdznié: stuzebnos¢ czynng, polegajaca np. na naszym uprawnieniu do przejazdu
przez grunt sasiada, oraz stuzebnos¢ bierng, dajacg prawo zadania od wiasciciela
nieruchomosci, aby nie wykonywal niektorych swych uprawnien (np. zabronienie
wiascicielowi gruntu sadzenia drzew lub wznoszenia budynkéw w pewnej odleglosci
od dzialki sgsiada). Rozrézniamy:

- sluzebno$¢ gruntowa, zwigzang z nieruchomoscig i stanowiaca jej obciazenie
niezaleznie od osoby wlasciciela nieruchomosci (np. prawo przegonu bydta do
wodopoju);
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- sluzebnos¢ przesylu, polegajaca na mozliwosci korzystania z cudzej nieru-
chomosci przez przedsiebiorce zamierzajacego zbudowac lub posiadajacego
na cudzej nieruchomosci urzadzenia stuzace do doprowadzania badz odpro-
wadzania plyndw, pary, gazu, energii elektrycznej itp.;

- sluzebnos¢ osobista, stanowiacg obcigzenie nieruchomosci przystugujace
tylko okreslonej osobie fizycznej (np. prawo lokatora do korzystania z piwnicy
budynku, w ktérym wynajmuje lokal mieszkalny), wygasajace najpozniej
z chwilg $mierci tej osoby.

Duze znaczenie gospodarcze ma stuzebno$¢ przesytu, ktora umozliwia korzy-
stanie z cudzej nieruchomosci w celu dostarczania energii, wody i gazu czy odpro-
wadzania $ciekdw przez przedsigbiorstwa przesytowe. Po zmianie prawa cywilnego
w 2008r1.* wprowadzono do kodeksu cywilnego przepisy regulujace ten rodzaj
stuzebnosci - trzeci po stuzebnosciach gruntowych i osobistych. Stuzebnos¢
przesylu pozwala na uregulowanie prawne dostepu do cudzej nieruchomosci,
na ktdrej posadowione sg urzadzenia i instalacje bedace czescig sktadowsa przed-
siebiorstwa, a przedsigbiorca na tej podstawie ,,moze korzysta¢ w oznaczonym
zakresie z nieruchomosci obcigzonej, zgodnie z przeznaczeniem tych urzadzen”
(art. 305.1 k.c.). Stuzebno$¢ przesytu moze by¢ ustanowiona nie tylko do stanéw
faktycznych, w ktérych urzadzenia przesylowe juz istniejg na nieruchomosciach
gruntowych, ale rowniez do inwestycji planowanych. Stuzebno$¢ przesytu to rodzaj
stuzebnosci gruntowej, co jednoznacznie stanowi artykut art. 305* k.c., w ktérym
stwierdza sie, iz do stuzebnosci przesytu stosuje si¢ odpowiednio przepisy o stuzeb-
nosciach gruntowych. Ustanowienie stuzebnosci przesytu moze nastapi¢ na rzecz
wlasdciciela przedsigbiorstwa, ktory jest takze wlascicielem urzadzen, o ktérych
mowa w art.49 § 1 k.c. Ustanowienie nastgpuje na podstawie umowy miedzy wia-
$cicielem nieruchomosci a przedsiebiorca. Watpliwosci nasuwaja sie w sytuacji, gdy
grunt oddany jest w uzytkowanie wieczyste, bowiem przepisy ustawy wyraznie
wskazujg na mozliwo$¢ ustanowienia stuzebnosci przesylu wyltacznie w przypadku
gruntu, na ktérym wiadajacy jest wlascicielem, i nie odnoszg si¢ do uzytkowania
wieczystego. Majac na uwadze wyktadnie jezykowa powolywanych przepiséw, nie
nalezy traktowac dyspozycji artykutéw od 305! do 305* k.c. rozszerzajaco i trzeba
przyjaé, ze przepisy regulujace kwestie stuzebnosci przesytu nie maja zastosowania
w przypadku gruntéw oddanych w uzytkowanie wieczyste.

9 Dodano wowczas do Dziatu III, Tytutu III, Ksiegi drugiej po$wigconej stuzebno$ciom wcho-
dzacy w zycie 3 sierpnia 2008r. Rozdzial III Stuzebno$¢ przesytu (por. art.1pkt 2 ustawy z dnia
30 maja 2008r., Dz. U. 2 2008r. Nr 116, poz. 731).
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Zastaw jest ograniczonym prawem rzeczowym, nieodnoszacym si¢ do nieru-
chomosci. W odniesieniu do nieruchomosci pewnym odpowiednikiem zastawu
jest hipoteka. Zastaw jest prawem cigzgcym na rzeczy ruchomej, dajacym mozli-
wos¢ wyegzekwowania wierzytelnoéci z przedmiotu zastawu, bez wzgledu na to,
czyja wlasnoscig ten przedmiot sie stanie, i stuzy zagwarantowaniu wierzytelnosci
(np. splaty dlugu przy umowie pozyczki). Do powstania zastawu konieczna jest
umowa pomie¢dzy dluznikiem a wierzycielem. W niektérych przypadkach zastaw
powstaje z mocy przepiséw prawa (np. wynajmujagcemu lokal przystuguje z ustawy
zastaw na rzeczach ruchomych najemcy wniesionych do przedmiotu najmu, jesli
najemca nie placi czynszu).

Hipoteka jest ograniczonym prawem rzeczowym, ktorego tre$¢ uregulowana
jest odrebna ustawa (z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece)®°. Sta-
nowi ona zabezpieczenie wierzytelnosci pienieznej dokonane na nieruchomosci. Po
dokonaniu zabezpieczenia hipotecznego wierzyciel moze — w razie niewykonania
zobowigzania przez dluznika (np. niesplacenia dlugu w terminie) - dochodzi¢
zaspokojenia swoich roszczen z nieruchomosci, bez wzgledu na to, czyja jest ona
wlasnoscia, i przed wierzycielami osobistymi (nieposiadajacymi zabezpieczen
hipotecznych) kazdorazowego wlasciciela.

Warunkami powstania hipoteki s3 zawarcie umowy pomiedzy wierzycielem
a dluznikiem oraz wpis hipoteki do ksiegi wieczystej. Wlasciciel obcigzonej hipo-
teka nieruchomosci nie jest ograniczony w rozporzadzaniu nig i moze jg zby¢ innej
osobie, gdyz hipoteka jest zwigzana $cisle z sama nieruchomoscia, a nie z osobg
wladciciela. Realizacja uprawnien z hipoteki mozliwa jest na drodze powddztwa
sadowego, zas wierzyciel moze by¢ zaspokojony tylko z sumy uzyskanej ze sprzedazy
- dokonanej przez komornika - nieruchomosci obcigzonej hipoteka.

Do 2009r. polskie prawo znalo dwa rodzaje hipotek umownych, tj. hipoteke
kaucyjng, polegajaca na zabezpieczeniu hipoteka wierzytelnosci o wysokosci jeszcze
nieustalonej lub - w drodze wyjatku — wierzytelnosci do wysokosci oznaczonej
sumy najwyzszej, oraz hipoteke zwykla (zabezpieczajaca hipoteka wierzytelnosci
istniejace). Zmiany zawarte w Ustawie z dnia 26 czerwca 2009 r. 0 zmianie ustawy
o ksiegach wieczystych i hipotece (weszty w zycie 20 lutego 2011 r.)®! spowodowaly,
ze obecnie zaréwno hipoteka kaucyjna, jak i zwyktla stanowig jeden rodzaj hipoteki
umownej. Hipoteka umowna zabezpiecza wierzytelnosci przyszle lub istniejace oraz
wierzytelnosci o nieustalonej lub ustalonej kwocie, a takze mieszczace sie w sumie

60 Zob. przypis 11 oraz Ustawe z dnia 26 czerwca 2009r. o zmianie ustawy o ksiggach wieczystych
i hipotece oraz niektorych innych ustaw, Dz. U. z 2009, r. Nr 131, poz. 1075.
61 Dz. U.z2009r. Nr 131, poz. 1075.
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hipoteki roszczenia o odsetki oraz roszczenia o przyznane koszty postepowania,
jak réwniez inne roszczenia o $wiadczenia uboczne, jezeli zostang wymienione
w dokumencie stanowigcym podstawe wpisu hipoteki do ksiegi wieczystej. Istnieje
mozliwos¢ zabezpieczenia wielu wierzytelnosci jedng hipoteka, jak i ustanowienia
jednej hipoteki dla wielu wierzycieli (np. dla zabezpieczenia kredytu konsorcjal-
nego). Powstala takze mozliwos¢ rozporzadzenia przez wlasciciela nieruchomosci
opréznionym miejscem hipotecznym. Jedli na nieruchomosci ustanowiono kolejno
kilka hipotek (przy egzekucji z nieruchomosci im pdzniejsza hipoteka, tym dalej
w kolejnosci zaspokojenia jest wierzyciel), to miejsce hipoteki sptaconej pozostaje
puste (nie ma automatycznego przesuniecia hipotek w kolejnosci sptat) i jest do dys-
pozycji wlasciciela nieruchomosci. Moze on przenies¢ w to miejsce nawet hipoteke
nizej uprzywilejowang po dojsciu do porozumienia z uprawnionym wierzycielem,
co moze pozwoli¢ np. na zmniejszenie zadltuzenia w zamian za zmiang kolejnosci
zabezpieczenia hipotecznego badz zaciggnigcie nowego zobowigzania.

5.2.6. Czasowe korzystanie z cudzej nieruchomosci — umowy
i administracyjnoprawna instytucja trwatego zarzadu

W praktyce — w przypadku korzystania z cudzej nieruchomosci na podstawie
umowy — mamy do czynienia z jedng z czterech uméw nazwanych (czyli opisanych
w kodeksie cywilnym). Sa to:

a) umowa najmu,

b) umowa dzierzawy,
¢) umowa uzyczenia,
d) umowa leasingu.

Moze by¢ to rowniez umowa przewlaszczenia nieruchomosci na zabezpieczenie
- umowa nienazwana, ale stosowana w praktyce, cho¢ jej dopuszczalnos¢ bywata
kwestionowana. W wypadku nieruchomosci nalezacych do Skarbu Panstwa
korzystanie z nich przez panstwowe lub samorzadowe jednostki organizacyjne
od 1 stycznia 1998 r. moze by¢ regulowane instytucja trwalego zarzadu, bedacego
odrebng instytucja prawng uzywana w gospodarowaniu zasobami gruntéw pan-
stwowych przez rézne podmioty publiczne®.

Najem jest umowg wzajemna, przez ktérg wynajmujacy zobowigzuje si¢
odda¢ rzecz najemcy do uzywania na czas oznaczony lub nieoznaczony, a najemca
zobowigzuje sie paci¢ na rzecz wynajmujacego umoéwiony czynsz (art. 659 § 1
k.c.). Czynsz najmu okresla sie¢ w pienigdzu lub w §wiadczeniach innego rodzaju.

62 Zob. Uchwata Sadu Najwyzszego z 5 pazdziernika 1993 r. IIT CZP 129/93, OSNCP 5/94, poz. 101.



240 Andrzej Filipowicz

Umowa okresla tez termin zaplaty czynszu, jesli tego nie ustalono czynsz powinien

by¢ ptacony z gory:

a) za caly okres najmu, gdy najem ma trwac nie dluzej niz miesiac;

b) co miesiac, do 10 dnia kazdego miesiaca, gdy najem ma trwac¢ diuzej niz miesiac
lub umowa zostala zawarta na czas nieoznaczony.

Wynajmujacy nie musi by¢ wlascicielem rzeczy oddanej w najem, mozliwy jest
tez podnajem przedmiotu najmu (np. nieruchomosci), jesli umowa tego nie zabrania.
Przedmiotem najmu moga by¢ rzeczy ruchome i nieruchomosci (lub ich czesci
sktadowe), a nie prawa badz dobra niematerialne. Ruchomosci bedace przedmio-
tem najmu nie moga by¢ zuzywalne (jak np. Zywnos¢). Przy najmie pomieszczen
wynajmujacy zobowigzuje si¢ do ich ogrzewania, dostarczania wody i energii elek-
trycznej a ustugi te s3 czgscig umowy najmu i nie stanowig odrebnego przedmiotu
zobowigzania. Umowa najmu moze tez zobowiaza¢ jedng ze stron do drobnych
napraw, remontow, sprzatania pomieszczen czy pomalowania pomieszczenia. Bez
zgody wynajmujacego najemca nie moze jednak dokonywac w rzeczy najetej zmian
sprzecznych z umowa lub przeznaczeniem rzeczy (art. 667 §1 k.c.). Wynajmuja-
cemu nieruchomos¢ przystuguje ochrona posiadania. Najem nie wygasa wskutek
$mierci wynajmujgcego lub najemcy, lecz podlega on dziedziczeniu®. W miejsce
zmarlego pojawiaja si¢ jego spadkobiercy przejmujacy obowiazki wynikajace ze
stosunku najmu. Umowa najmu moze by¢ zawarta w dowolnej formie (pisemne;
lub ustnej), cho¢ umowa najmu nieruchomosci sporzadzana na okres dtuzszy niz
rok powinna by¢ stwierdzona na pi$mie, a w razie niezachowania pisemnej formy
umowe taka uwaza si¢ za zawartg na czas nieoznaczony. Umowa najmu wygasa
z koncem okresu najmu i wtedy najemca musi zwréci¢ wynajmujacemu przed-
miot najmu w stanie niepogorszonym ponad zuzycie wynikajace z prawidlowego
gospodarowania rzeczg. Umowy najmu na czas oznaczony mozna wypowiedzie¢
tylko w przypadkach okreslonych w umowie. Jesli umowa nie przewiduje wypo-
wiedzenia, wowczas najmu nie mozna wypowiedzie¢. Do umowy najmu na czas
nieoznaczony - jesli w umowie nie okreslono innych terminéw wypowiedzenia
- stosuje sie terminy ustawowe (art. 673 k.c.):

a) gdy czynsz jest ptatny w odstepach dtuzszych niz miesiac, najem mozna wypo-
wiedzie¢ najpozniej trzy miesigce naprzod na koniec kwartatu kalendarzowego;

b) gdy czynsz jest platny miesiecznie — miesigc naprzdd, na koniec miesigca
kalendarzowego;

¢) gdy czynsz jest ptatny w krétszych okresach niz miesigeczne - trzy dni naprzod;

d) gdy najem jest dzienny - jeden dzien naprzod.

63 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z 16.05.1996 1. IIT CZP 46/96, OSN.
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Odrebne regulacje dotycza najmu lokali mieszkalnych, do ktérego — oprocz
art.680-692 k.c. — odnoszg si¢ przepisy Ustawy z dnia 21 czerwca 2001 r. o ochronie
praw lokatoréw, mieszkaniowym zasobie gminy i zmianie Kodeksu cywilnego®*.

Umowa dzierzawy jest w duzej mierze podobna do umowy najmu, dzierzawa
jednak poza uzywaniem cudzej rzeczy pozwala na pobieranie z niej pozytkow.
Przez umowe dzierzawy wydzierzawiajacy zobowiazuje si¢ oddac dzierzawcy rzecz
do uzywania i pobierania z niej pozytkéw przez czas oznaczony lub nieoznaczony,
a dzierzawca zobowigzany jest do ptacenia wydzierzawiajacemu umoéwionego
czynszu (art. 693 § 1 k.c.). Konieczno$¢ optacenia czynszu odréznia dzierzawe od
nieodplatnego korzystania z nieruchomosci rolnej (bezczynszowe uzytkowanie),
gdzie wladciciel oddaje nieruchomos¢ rolng do bezptatnego korzystania z prawem
pobierania pozytkéw w zamian za zobowigzanie do oplacania podatkéw i nalez-
nych §wiadczen publicznych zwigzanych z wlasnoscig nieruchomosci. Korzystanie
w ten sposob z nieruchomosci rolnej nie jest dzierzawg, ale stosuje sie tu przepisy
dotyczace dzierzawy (art. 708 k.c.). Przedmiotem dzierzawy moga by¢ nierucho-
mosci lub ich czesci, ale réwniez maszyny i urzadzenia, a takze prawa majatkowe,
dajace ze swojego tytutu pozytki, lub ich cate zbiory (np. gospodarstwo rolne, lokal
handlowy, dom czynszowy, przedsiebiorstwo). Dzierzawa jest umowa konsensualng
i wzajemna, dochodzgacg do skutku przez zgodne o$§wiadczenie woli stron. Dzier-
zawa zawsze jest umowg odplatng. Mozna wydzierzawi¢ nieruchomo$¢ (takze inna
rzecz) stanowigca wspotwlasnosé, ale do zawarcia umowy potrzebna bedzie zgoda
wszystkich wspdtwlascicieli, poniewaz zawarcie umowy dzierzawy nieruchomosci
przekracza zakres zwyklego zarzadu (cho¢ tu nalezy bra¢ pod uwage konkretne
okolicznosci faktyczne). Czynsz dzierzawy moze by¢ oznaczony w pieniagdzu lub
w ulamkowej czesci pozytkéw wynikajacych z samej dzierzawy albo w §wiadczeniach
innego rodzaju. Dzierzawe zawartg na czas dluzszy niz trzydziesci lat poczytuje
sie po uplywie tego terminu za zawartg na czas nieoznaczony. Zawarcie umowy
dzierzawy nieruchomosci rolnej na okres dtuzszy niz trzy lata (lub gdy dzierzawa
ta trwa faktycznie przez okres co najmniej dziesieciu lat) daje dzierzawcy — z mocy
ustawy — prawo pierwokupu w razie sprzedazy tej nieruchomosci (art. 695 §11i§2
k.c.). Do istotnych cech dzierzawy (tak jak i najmu) nalezy jej okreslonos$¢ w cza-
sie. Umowa dzierzawy moze by¢ zawarta w dowolnej formie, jednakze dzierzawa
nieruchomosci na okres dluzszy niz rok wymaga zachowania formy pisemnej,
a niezachowanie tej formy jest rownoznaczne z zawarciem umowy na czas nie-
oznaczony. Bez zgody wydzierzawiajacego dzierzawca nie moze oddawac przed-
miotu dzierzawy osobie trzeciej do bezplatnego uzywania ani go poddzierzawiac.

64 Dz. U. Nr 71, poz. 733 ze zm.
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W razie naruszenia powyzszego obowigzku wydzierzawiajacy moze wypowiedzie¢
dzierzawe bez zachowania terminéw wypowiedzenia (przy najmie moze zaistnie¢
podnajem lub bezptatne uzytkowanie przedmiotu najmu przez osobe trzecig).
Dzierzawca jest posiadaczem przedmiotu dzierzawy i moze z tego tytutu kierowa¢
roszczenia do oséb naruszajacych jego posiadanie. Do obowigzkéw dzierzawcy
nalezg dokonywanie napraw, niezbednych do zachowania przedmiotu dzierzawy
w stanie niepogorszonym, i konserwacja rzeczy (w umowie najmu taki obowigzek
obcigza wynajmujacego). W odroéznieniu od najmu, przy ktérym czynsz platny
jest z gory, czynsz dzierzawy nalezy placi¢ pdtrocznie z dotu, jezeli z umowy lub
zwyczaju nie bedzie wynikalo nic innego (czynsz placi si¢ z dochodéw uzyskanych
z dzierzawy). Przedmiot dzierzawy nalezy zwréci¢ nie tylko w stanie niepogorszo-
nym, lecz takze odpowiadajacym wymaganiom prawidlowego gospodarowania
rzecza w czasie dokonywania zwrotu. Dzierzawca nie odpowiada za pogorsze-
nie przedmiotu dzierzawy, ktore nastgpito z przyczyn od niego niezaleznych.

Umowa uzyczenia jest umowa opisang w art. 710 i n. k.c., na podstawie ktorej
uzyczajacy zobowiazuje sie zezwoli¢ bioracemu w uzyczenie na bezpfatne uzywanie
rzeczy ruchomej badz nieruchomosci oddanej mu w tym celu. UzZyczenie jest umowa
realng, tzn. dochodzi do skutku nie w chwili podpisania umowy, lecz z chwilg oddania
rzeczy do uzywania przez bioragcego. Uzyczajacym moze by¢ kazdorazowy posiadacz
rzeczy (niekoniecznie jej wlasciciel). Uzyczajacy w bardzo matym zakresie odpowiada
za wady rzeczy uzyczonej (jego sytuacje mozna poréwnac z sytuacja darczyncy).
Biorgcy w uzyczenie ponosi zwykle koszty utrzymania rzeczy. Uzyczenie koficzy sie
z uplywem terminu przewidzianego umows, a zawarte na czas nieoznaczony wygasa,
gdy bioracy uczynit z rzeczy uzytek przewidziany w umowie albo uptynat czas, gdy
mogl to uczynic. Jesli rzecz jest potrzebna uzyczajacemu, niewlasciwie uzywana
lub zostata bezpodstawnie powierzona osobie trzeciej, mozna zadac zwrotu rzeczy
oddanej w uzytkowanie w kazdym czasie. Przedmiotem uzyczenia moga by¢ grunty
stanowigce wlasno$¢ Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego®.
Uzyczenie nieruchomosci ze wzgledu na swoj nieodptatny charakter ma niewielkie
zastosowanie w obrocie gospodarczym, ale bywa stosowane.

Innym rodzajem umowy pozwalajacym na wtadanie nieruchomoscia jest
leasing, bedacy przede wszystkim jedng z prawnych form kredytowania nabycia
dobr inwestycyjnych®. Umowa leasingu byta w latach 1990-2000 traktowana jako
umowa nienazwana, a od 2000r. wprowadzona zostata do kodeksu cywilnego

65 Por. art. 13 ust. 1 ustawy o gospodarce nieruchomosciami (przypis 6).
66 Zob. J. Mojak, Umowa leasingu, w: ]. Mojak, J. Widlo, Polskie prawo kontraktowe. Zarys wykladu,
Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa 2005, s. 254-257.
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(Ksiega trzecia - Zobowigzania, Tytul XVII, art.709" i n.) i jest obecnie umowg
nazwang, odplatng i wzajemng, podobng w niektérych aspektach do najmu lub
sprzedazy na raty, zawierang w obrocie gospodarczym w formie pisemnej pod
rygorem niewazno$ci. Jej cecha jest terminowos$¢. W umowie leasingu finansujacy
(leasingodawca) zobowigzuje si¢ — w zakresie dziatalnosci swojego przedsigbiorstwa
- naby¢ rzecz od oznaczonego zbywcy (sprzedawcy) na warunkach okreslonych
w tej umowie i oddac te rzecz korzystajagcemu (leasingobiorcy) do uzywania albo
uzywania i pobierania pozytkow przez czas oznaczony, a korzystajacy zobowiazuje
sie zaplaci¢ finansujgcemu wynagrodzenie pieni¢zne w uzgodnionych ratach, réwne
co najmniej cenie lub wynagrodzeniu z tytulu nabycia rzeczy przez finansujacego.
Jest to model leasingu finansowego posredniego, z petna splata wartosci przedmiotu
leasingu®’. Leasing nieruchomo$ci jest obecny w polskim obrocie gospodarczym
w zasadzie od konca lat dziewiecdziesigtych XX wieku i stopniowo staje sie coraz
popularniejszg forma finansowania inwestycji. Leasing jest umowga dajaca prawo
do korzystania z pewnego dobra bedacego wlasnoscig firmy leasingowej w zamian
za wnoszone opfaty, co zbliza t¢ umowe do umowy najmu lub dzierzawy. Jednak
umowa leasingowa przewiduje po jej zakonczeniu mozliwo$¢ zakupienia przedmiotu
najmu po ustalonej z gory cenie®®. Zwykle leasing nieruchomoéci zawierany jest
na dluzszy okres (nawet do 15 lat), a jego przedmiotem sg najczgsciej budynki (hale
produkcyjne, magazyny, budynki biurowe, budynki z lokalami przeznaczonymi
na wynajem itp.). Firma leasingowa finansuje lub refinansuje koszt nabycia badz
budowy istniejacej nieruchomosci.

Niektére podmioty publiczne maja mozliwos¢ korzystania z nieruchomosci
nalezacych do Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego na pod-
stawie tzw. trwalego zarzadu. Instytucje t¢ wprowadzila obowigzujaca obecnie
ustawa o gospodarce nieruchomos$ciami®®, okreslajac trwaty zarzad jako forme
prawng wladania nieruchomosciag nalezacg do Skarbu Panstwa lub samorzadu
przez panstwowa lub samorzadowga jednostke organizacyjng niemajaca osobowosci
prawnej (art. 43 ust. 1 u.g.n.). Przedmiotem zarzadu moze by¢ kazda nieruchomos¢,
zaréwno zabudowana lub niezabudowana, jak i budynkowa lub lokalowa. Trwaty
zarzad moze by¢ ustanowiony na czas oznaczony lub nieoznaczony:

a) na podstawie decyzji wlasciwego organu administracji publicznej (na wniosek
zainteresowanej instytucji),

67 Zob. Z. Miczek, Umowa leasingu w $wietle Kodeksu cywilnego, w: Prawo gospodarcze. Kompen-
dium, red. J. Olszewski, wyd. 4, Wydawnictwo C.H. Beck. Warszawa 2007, s. 392-393.

%8 Do umowy leasingu stosuje si¢ odpowiednio przepisy o najmie i sprzedazy na raty, zob.
art.709'7 k.c.

69 Zob. przypis 6.
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b) z mocy prawa,
¢) wwyniku przekazania.

Tres¢ decyzji o ustanowieniu trwatego zarzadu okresla szczegétowo art. 45 ust. 2
u.g.n. W decyzji o ustanowieniu trwalego zarzadu, oprdcz elementéw typowych
dla kazdej decyzji administracyjnej, powinny by¢ wymienione m.in. przeznacze-
nie nieruchomosci, sposéb i termin jej zagospodarowania oraz cel zarzadu. Przy
oddaniu w trwaly zarzad nieruchomosci zabytkowej na jednostke korzystajaca
z nieruchomosci mozna nalozy¢ obowiazek odbudowy zabytku. Oddanie w trwaty
zarzad jest odplatne, pobierane sg optaty roczne nizsze niz optaty za uzytkowanie
wieczyste. Jednostka sprawujaca trwaly zarzad moze korzysta¢ z nieruchomosci
w celu prowadzenia dzialalnosci w zakresie przewidzianym dla niej przepisami
prawa oraz — za zgoda organu nadzorujacego i zgodnie z przepisami prawa
budowlanego - moze m.in. zabudowa¢, odbudowac¢, rozbudowa¢, nadbudowac,
przebudowac lub wyremontowa¢ obiekt budowlany na nieruchomosci. Moze takze
oddac¢ nieruchomos¢ lub jej czes¢ w najem, dzierzawe lub uzyczenie na podstawie
umowy zawartej na czas nie dtuzszy niz czas trwatego zarzadu. Jednak zawarcie
takiej umowy wymaga powiadomienia albo — w przypadku umdw na okres dtuzszy
niz trzy lata - zgody starosty lub organu wykonawczego samorzadu badz zgody
Ministra Spraw Wewnetrznych i Administracji (wyjatki wskazano wart. 43 ust. 4a
u.g.n.) w przypadku umoéw zawieranych przez ministerstwa, urzedy centralne
i urzedy wojewddzkie.

5.3. Planowanie przestrzenne i lokalizacja inwestycji
5.3.1. Zasady planowania przestrzennego

Posiadanie tytulu prawnego umozliwiajacego podjecie prac inwestycyjnych jest
jedynie warunkiem wstepnym do planowania decyzji inwestycyjnych. Ich podjecie
bedzie uzaleznione od zgodnosci projektowanego przedsiewziecia z przepisami
dotyczacymi planowania przestrzennego. W procesie planowania przestrzennego
obowiazuja pewne zasady ogdlne odnoszace si¢ zaréwno do dziatan planistycznych,
jak i do podejmowania decyzji administracyjnych w tym zakresie”’. Sg to:

a) zasadazréwnowazonego rozwoju, zaktadajgca takie projektowanie i wykorzy-
stanie przestrzeni publicznej, ktére zapewnia réwnowage pomiedzy wszystkimi
elementami §rodowiska, zaspokajajac potrzeby obywateli;

70 7. Niewiadomski, Planowanie przestrzenne. Zarys systemu, Wydawnictwo LexisNexis, War-
szawa 2003,s.39in.
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b) zasada ochrony wartosci wysoko cenionych, zgodnie z ktérg w procesie pla-
nowania powinny by¢ spelnione wymagania w zakresie ochrony waloréw
architektoniczno-krajobrazowych, ochrony przyrody, ochrony dziedzictwa
kulturowego i zabytkéw, potrzeb obronnosci i bezpieczenstwa panstwa, wyma-
gania w zakresie praw wlasnosci i waloréw ekonomicznych przestrzeni;

¢) zasada ochrony interesu prawnego podmiotéw dotknigtych ustaleniami pla-
nistycznymi, chronigca interes prawny wlascicieli terenu objetego ustaleniami
planu zagospodarowania przestrzennego;

d) zasada samodzielno$ci planistycznej gminy, tworzaca z gminy podstawowg
jednostke planowania przestrzennego odpowiedzialng za przygotowanie planu
miejscowego;

e) zasada wladztwa planistycznego gminy, polegajaca na przekazaniu gminie
wladczych kompetencji w zakresie przeznaczania i okreslania zasad wykorzy-
stania terenu na drodze powszechnie obowigzujacego aktu prawa miejscowego,
czyli miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, a w razie jego
braku na drodze decyzji administracyjnej (decyzja o warunkach zabudowy
i zagospodarowania terenu);

t) zasada wlasciwo$ci administracji rzadowej w ksztaltowaniu polityki prze-
strzennej panstwa;

g) zasada spojnosci systemu polegajaca na przeplywie informacji planistycznych
miedzy organami administracji rzagdowej i samorzadowej oraz przenoszeniu
zadan ogdlnokrajowych na samorzad terytorialny, przy jednoczesnym nadzorze
ze strony organow administracji rzadowe;j.

Odpowiedzialnos¢ za ochrong fadu przestrzennego spoczywa wiec na organach
wladzy publicznej, a zadania w tym zakresie zostaly zdecentralizowane i przeka-
zane w wiekszos$ci na szczebel lokalny — zadania w zakresie tadu przestrzennego
i ekologicznego, w tym planowanie przestrzenne, gospodarka terenami i ochrona
srodowiska s3 wymienione wsrod zadan wlasnych gminy w Ustawie z dnia 8 marca
1990r. o samorzadzie gminnym’!. Gmina jest podstawowa jednostka w zakresie
planowania przestrzennego posiadajaca samodzielnos¢ planistyczng. Do jej zadan
wlasnych nalezy ksztaltowanie i prowadzenie polityki przestrzennej na terenie
gminy, w tym uchwalanie studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego, miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego (art. 3
u.p.z.p.). Procedura planistyczna wymaga wspoldzialania wszystkich organéw

7l Ustawa z dnia 8 marca 1990r. o samorzadzie gminnym, tekst jedn. Dz. U. z 2001 r. Nr 142,
poz. 1591 z pézn. zm.
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gminy i dochowania szczegélowego trybu przewidzianego ustawa’?. Miejscowy
plan zagospodarowania przestrzennego jest aktem powszechnie obowigzujacego
prawa i stanowi bezposrednia podstawe do wydawania decyzji administracyjnych
w postepowaniu w sprawach budowlanych.

Wiérdd zadan powiatu wymieniono w ustawie o samorzadzie powiatowym”?
sprawy z zakresu tadu przestrzennego i ekologicznego, w tym sprawy administracji
architektoniczno-budowlanej, gospodarki wodnej, gospodarki nieruchomos$ciami,
geodezji, kartografii, katastru i ochrony srodowiska. W zakresie dziatalnosci plani-
stycznej powiat nie jest samodzielng jednostka planistyczna i nie pelni tu istotnej
roli, a organy powiatu przygotowuja jedynie niewiazace analizy i studia z zakresu
zagospodarowania przestrzennego odnoszace si¢ do obszaru powiatu i zagadnien
jego rozwoju, majace znaczenie pomocnicze dla dzialalnosci planistycznej samo-
rzadu wojewddztwa.

Zadania samorzadu wojewddztwa w dziedzinie planowania takze wynikajg
z ustawy tworzgcej podstawy dzialania tej jednostki samorzadowej” i obejmuja
w dziedzinie planistycznej tworzenie wojewddzkich planéw zagospodarowania
przestrzennego. Plany te — w przeciwienstwie jednak do miejscowych planéw
zagospodarowania przestrzennego tworzonych przez gminy (miasta) — nie moga
by¢ podstawa do wydawania decyzji administracyjnych i stanowig w istocie akty
kierownictwa wewnetrznego, oddziatujace na studium uwarunkowan i kierunkow
zagospodarowania przestrzennego przygotowywane przez gmine.

Ksztaltowanie i prowadzenie polityki przestrzennej panstwa, wyrazonej w kon-
cepcji przestrzennego zagospodarowania kraju, nalezy do zadan Rady Ministréw.
Organy administracji rzagdowej na szczeblu centralnym odpowiadaja za ksztattowanie
polityki przestrzennej panistwa oraz — wspotdziatajac tu z samorzadem terytorialnym
- tworzg i koordynujg wykonanie programéw dziatan panstwa w tym zakresie.
Podstawy prawne do dzialan w zakresie gospodarowania przestrzenia tworzy
Ustawa z 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym’>,
natomiast prawne podstawy do technicznego prowadzenia procesu budowlanego
daje Ustawa z dnia 7 lipca 1994r. - Prawo budowlane™.

72 Uwagi dotyczace gminy odnoszg sie takze do miast stanowiagcych gmine miejska.

73 Ustawa z dnia 5 czerwca 1998r. o samorzadzie powiatowym, tekst. jedn. Dz. U. Nr 142, poz. 1592
ze zm.

74 Ustawa z dnia 5 czerwca 1998r. o samorzadzie wojewddztwa, tekst jedn. Dz. U.z 2001 r. Nr 142,
poz. 1590 z p6zn. zm.

75> Zob. przypis 4, dalej powotywana jako ,u.p.z.p.”.

76 Zob. przypis 2.
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Zadania nadzorcze w zakresie fadu przestrzennego i ochrony srodowiska
wykonujg organy zespolonej administracji rzadowej (inspekcje i stuzby) dziatajace
pod zwierzchnictwem wojewody, organy wykonawcze jednostek samorzadu tery-
torialnego i w niektorych przypadkach naczelne organy administracji rzadowe;j””.
W zakresie dzialalno$ci planistycznej nadzdér nad podstawowg jednostka, jaka jest
gmina, sprawuja wojewoda, Prezes Rady Ministréw i regionalna izba obrachunkowa
w zakresie spraw finansowo-budzetowych.

Organem doradczym ministra wlasciwego do spraw budownictwa, gospodarki
przestrzennej i mieszkaniowej (Minister Infrastruktury) w zakresie planowania
i zagospodarowania przestrzennego jest Gléwna Komisja Urbanistyczno-Architek-
toniczna. Odpowiednio analogiczng role pelnig tego typu komisje przy organach
wykonawczych jednostek samorzadu terytorialnego.

Tak wigc - juz we wstepnej fazie projektowania inwestycji — nalezy bra¢ pod
uwage uwarunkowania wynikajace z wymogoéw zagospodarowania przestrzennego
i ochrony $rodowiska oraz akty wtadzy publicznej odnoszace si¢ do tych kwestii.
Ustalanie warunkéw zabudowy i zagospodarowania terenu ma podstawowe
znaczenie dla decyzji inwestycyjnych. Ustalanie przeznaczenia terenu, ustalanie
rozmieszczenia inwestycji celu publicznego” oraz okreslenie sposobow zagospoda-
rowania i warunkow zabudowy terenu nastepuja w miejscowym planie zagospoda-
rowania przestrzennego (art. 4 ust. 1 u.p.z.p.). W przypadku braku takiego planu
okreslenie sposobu zagospodarowania i warunkéw zabudowy terenu nastepuje
w drodze decyzji administracyjnej. W odniesieniu do inwestycji celu publicznego
jest to decyzja o lokalizacji inwestycji celu publicznego, natomiast w odniesieniu
do innych inwestycji decyzja o warunkach zabudowy. Podstawa regulacji w tym
zakresie s3 dokumenty planistyczne tworzone w gminie:

a) studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego,
b) miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego.

Dostep do dokumentéw planistycznych jest publiczny. Jest to zgodne z zasada
jawnosci planowania przestrzennego obowigzujaca w calym systemie planowania
przestrzennego. Jej dzialanie oznacza, ze osoby zainteresowane moga uzyski-
wa¢ informacje o dziataniach organéw wtadzy publicznej dotyczacych polityki

77 Przykladem moze tu by¢ ograniczenie wladztwa planistycznego gminy wynikajace z Ustawy
z dnia 3 lutego 1995r. o ochronie gruntéw rolnych i le$nych, tekst jedn. Dz. U. z 2004r. Nr 121,
poz. 1266 z pézin. zm. Grunty podlegajace ochronie moga by¢ przeznaczane w miejscowym planie
zagospodarowania przestrzennego pod zabudowe — w zaleznos$ci od klasy lub przeznaczenia gruntu
- po uzyskaniu zgody marszatka wojewddztwa lub Ministra Rolnictwa i Rozwoju Wi (art. 7 ust. 2).
78 Inwestycje realizujace cele okreslone w art.6 ustawy o gospodarce nieruchomos$ciami, zob.

przypis 6.
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przestrzennej na wszystkich etapach procedury planistycznej. Zapewnia to m.in.
obowigzek oglaszania o podstawowych czynnosciach planistycznych w toku pro-
cedury, np. przepisy ustawy nakladaja na wojta (burmistrza, prezydenta miasta)
obowigzek ogloszenia w prasie miejscowej oraz przez obwieszczenie, a takze
w sposob zwyczajowo przyjety w danej miejscowosci o podjeciu uchwaly o przy-
stapieniu do sporzadzania planu miejscowego. W taki sam sposob ogtasza sie
o wylozeniu projektu planu miejscowego do publicznego wgladu. Uchwala rady
gminy w sprawie uchwalenia planu miejscowego publikowana jest m.in. na stronie
BIP gminy, a uchwala rady gminy, ktorej trescig jest plan miejscowy, jest oglaszana
w dzienniku urzgdowym wojewoddztwa. We wlasciwym wydziale urzedu gminy
mozliwy jest nieodplatny wglad do planu miejscowego. Mozna réwniez pobra¢
wyrysy (fragmenty rysunku planu dotyczace interesujacego nas terenu) i wypisy
z planu (tekst planu okreslajacy przeznaczenie interesujacego nas terenu w planie).
Pobranie tych dokumentéw wymaga oplat pobieranych przez gmine w wysokosci
uzaleznionej od liczby stron dokumentu’®. Prawo wgladu do planu miejscowego
i uzyskania z niego wyryséw i wypiséw przystuguje kazdemu zainteresowanemu
bez wzgledu na posiadany interes prawny.

5.3.2. Studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania
przestrzennego

Wewnetrznym aktem gminy w zakresie organizacji dziatan planistycznych jest
studium uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego. Przyjmo-
wane uchwalg rady gminy stanowi podstawe przygotowania miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego i zawiera informacje o rodowisku naturalnym
gminy, jej gospodarce i spolecznych uwarunkowaniach jej funkcjonowania. Jest ono
aktem polityki przestrzennej i nie jest aktem prawa miejscowego. Nie stanowi wiec
podstawy do wydawania decyzji administracyjnych. Znaczenie tego dokumentu
wykracza jednak poza wewnetrzng sfere dziatania administracji, bo bedac aktem
kierownictwa okreslajagcym ramy dzialania jednostek organizacyjnych gminy
w dziedzinie planowania, studium determinuje kierunki prowadzenia polityki
przestrzennej gminy. Jest wiec dokumentem okreslajacym strategie racjonalnego
wykorzystania przestrzeni w gminie (lub miescie) dla zréwnowazonego rozwoju.
Studium wigze organy gminy (wdjta, burmistrza, prezydenta miasta) w procesie
przygotowania miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego i petni
funkcje koordynacyjna w odniesieniu do planéw miejscowych, interpretacyjna,

79 Ustawa z dnia 16 listopada 2006 o optacie skarbowej, Dz. U. Nr 225, poz. 1635 z pézn. zm.
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okreslajaca kierunki polityki przestrzennej gminy, oraz promocyjna, wskazujaca

przyszlym inwestorom mozliwosci inwestycyjne. Studium ksztaltowane jest w opar-

ciu o dotychczasowe przeznaczenie, zagospodarowanie i uzbrojenie terenu, stan

tadu przestrzennego, stan $rodowiska, stan dziedzictwa kulturowego i zabytkéow,

wymagania w zakresie warunkéw i jakosci zycia mieszkancéw (ochroneg zdro-

wia, zagrozenia bezpieczenstwa), potrzeby i mozliwosci rozwojowe gminy, stan

prawny nieruchomosci (z uwzglednieniem wyst¢epowania terenéw chronionych

oraz uzytkowanych przemyslowo i gérniczo, gospodarki odpadami, gospodarki

wodno-$ciekowej itp.), stan systeméw komunikacyjnych i infrastruktury technicznej

gminy®®. W studium uwarunkowan i kierunkow zagospodarowania przestrzennego

uwzglednia si¢ uwarunkowania wynikajace w szczegdlnosci:

a) zdotychczasowego przeznaczania, zagospodarowania i uzbrojenia terenu;

b) ze stanu ladu przestrzennego i wymogdéw jego ochrony;

¢) ze stanu $rodowiska, w tym stanu rolniczej i le§nej przestrzeni produkcyjnej,
wielkosci i jakosci zasobéw wodnych oraz wymogéw ochrony $rodowiska,
przyrody i krajobrazu kulturowego;

d) zestanu dziedzictwa kulturowego i zabytkéw oraz dobr kultury wspdtczesnej;

e) zwarunkow i jakosci zZycia mieszkancow, w tym ochrony ich zdrowia;

t) zzagrozenia bezpieczenstwa ludnosci i jej mienia;

g) z potrzeb i mozliwo$ci rozwoju gminy;

h) ze stanu prawnego gruntéw;

i) zwystgpowania obiektéw chronionych na podstawie przepiséw odrebnych;

j) z wystepowania obszaréw szczegélnego zagrozenia powodzig oraz obszaréw
osuwania si¢ mas ziemnych,

k) z wystepowania terendéw goérniczych wyznaczonych na podstawie przepisow
odrebnych;

1) zestanu komunikacji i infrastruktury technicznej, w tym stopnia uporzadko-
wania gospodarki wodno-$ciekowej, energetycznej oraz gospodarki odpadami;

m) z zadan stuzacych realizacji ponadlokalnych celéw publicznych;

n) z wymagan dotyczacych ochrony przeciwpowodziowe;j.
Studium musi okresla¢ w szczegoélnosci:

a) kierunkizmian w strukturze przestrzennej gminy oraz w przeznaczaniu terendw;

b) kierunkiiwskazniki dotyczace zagospodarowania oraz uzytkowania terenéw,
w tym terenéw wylaczonych spod zabudowy;

c) obszary oraz zasady ochrony $rodowiska i jego zasobow, ochrony przyrody,
krajobrazu kulturowego i uzdrowisk;

80 7. Niewiadomski, op.cit., s. 94, zob. art. 10 ust. 1 u.p.z.p.
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d) obszary izasady ochrony dziedzictwa kulturowego i zabytkéw oraz dobr kul-

tury wspdlczesnej;

kierunki rozwojow systeméw komunikacji i infrastruktury technicznej;
obszary, na ktorych rozmieszczone bedg inwestycje celu publicznego o zna-
czeniu lokalnym;

g) obszary, naktérych rozmieszczone beda inwestycje celu publicznego o znaczeniu

ponadlokalnym, zgodnie z ustaleniami planu zagospodarowania przestrzennego
wojewddztwa i ustaleniami programoéw, o ktérych mowa wart.48 ust. 1 u.p.z.p.,
zawierajgcych zadania rzagdowe stuzace realizacji inwestycji celu publicznego
o znaczeniu krajowym;

h) obszary, dla ktérych obowiazkowe jest sporzadzenie miejscowego planu

i)

zagospodarowania przestrzennego na podstawie przepiséw odrebnych, w tym
obszary wymagajace przeprowadzenia scalen i podziatu nieruchomosci oraz
obszary przestrzeni publicznej;

obszary, dla ktérych gmina zamierza sporzadzi¢ miejscowy plan zagospoda-
rowania przestrzennego, w tym obszary wymagajace zmiany przeznaczenia
gruntéw rolnych i lesnych na cele rolnicze i nielesne;

kierunki i zasady ksztaltowania rolniczej i lesnej przestrzeni produkcyjnej;

k) obszary narazone na niebezpieczenstwo powodzii osuwania si¢ mas ziemnych;

obiekty lub obszary, dla ktérych wyznacza si¢ w ztozu kopaliny filar ochronny;

m) obszary Pomnikéw Zaglady i ich stref ochronnych oraz obowiazujace na nich

ograniczenia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej zgodnie z przepisami Ustawy
z dnia 7 maja 1999r. o ochronie terenéw bytych hitlerowskich obozéw zagtady®;

n) obszary wymagajace przeksztalcen, rehabilitacji lub rekultywaciji;
0) granice terenéw zamknietych i ich stref ochronnych;
p) inne obszary problemowe, w zaleznosci od uwarunkowan i potrzeb zagospo-

darowania wystepujacych w gminie;

q) obszary, na ktérych rozmieszczone beda urzadzenia wytwarzajace energie ze

zrodet odnawialnych o mocy przekraczajacej 100 MW oraz ich strefy ochronne
zwigzane z ograniczeniami w zabudowie oraz zagospodarowaniu i uzytkowaniu
terenu (jezeli przewiduje si¢ wyznaczenie takich obszaréw na terenie gminy).
Zakres projektu studium w czesci tekstowej oraz graficznej jest ujednolicony

i uwzglednia wymogi dotyczgce materiatéw planistycznych, skali opracowan kar-
tograficznych, nazewnictwa itp®2.

w

81 Dz. U. Nr 41, poz. 412 z p6zn. zm.
82 Zob. art. 10 u.p.z.p. oraz Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 28 kwietnia 2004r.
sprawie uwarunkowan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego gminy, Dz. U. Nr 118,

poz. 1233.
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5.3.3. Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego

Miejscowy plan zagospodarowania przestrzennego jest aktem prawa miejsco-
wego przyjmowanym w formie uchwaty gminy w procedurze okreslonej ustawa
(art. 14, 15, 16 1 17 u.p.z.p.) tworzonym na podstawie ustalen studium uwarunko-
wan i kierunkéw zagospodarowania przestrzennego. Ustalenia te s3 wigzace dla
tworcow planu pod rygorem niewaznosci planu. Plan miejscowy - jesli wymagaja
tego przepisy odrebne — sporzadza sie obowigzkowo (zob. art. 10 ust. 2 pkt 8 i ust. 3
u.p.z.p.). Plan sporzadzany jest w skali 1:1000, a w szczegolnie uzasadnionych
przypadkach dopuszcza si¢ stosowanie map 1:500 lub 1:2000 albo — w przypadku
gruntéw do zalesienia lub wprowadzenia zakazu budowy - takze w skali 1:5000.

Na tres$¢ planu skladajg si¢ obowiazkowo — w mysl art. 15 ust. 2 u.p.z.p. — usta-
lenia okreslajace:

a) przeznaczenie terenéw oraz linie rozgraniczajace tereny o réznych funkcjach
lub réznych zasadach zagospodarowania;

b) zasady ochrony i ksztaltowania tadu przestrzennego;

¢) zasady ochrony srodowiska, przyrody i krajobrazu kulturowego;

d) zasady ochrony dziedzictwa kulturowego i zabytkéw oraz débr kultury wspét-
czesnej;

e) wymagania wynikajace z potrzeb ksztaltowania przestrzeni publicznych;

f) zasady ksztaltowania zabudowy oraz wskazniki zagospodarowania terenu,
maksymalna i minimalna intensywnos¢ zabudowy (jako wskaznik powierzchni
catkowitej zabudowy w odniesieniu do powierzchni dziatki budowlane;j),
minimalny udzial procentowy powierzchni biologicznie czynnej w odniesieniu
do powierzchni dziatki budowlanej, minimalna liczba miejsc do parkowania
i sposob ich realizacji oraz linie zabudowy i gabaryty obiektow;

g) granice i sposoby zagospodarowania terenéw lub obiektéw podlegajacych
ochronie, ustalonych na podstawie odrebnych przepiséw, w tym terendw gor-
niczych, a takze obszaréw szczegdlnego zagrozenia powodzig oraz obszaréw
osuwania si¢ mas ziemnych;

h) szczegélowe zasady oraz warunki scalania i podziatu nieruchomosci objetych
planem miejscowym;

i) szczegolne warunkizagospodarowania terendw oraz ograniczenia w ich uzyt-
kowaniu, w tym zakaz zabudowy;

j) zasady modernizacji oraz budowy systeméw komunikacji i infrastruktury
technicznej;

k) sposoéb i termin tymczasowego zagospodarowania, urzadzania i uzytkowania
terenow;
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stawki procentowe, na podstawie ktérych ustala si¢ jednorazowsa oplate od
wzrostu warto$ci nieruchomosci na skutek uchwalenia planu miejscowego,
stosowang przy zbyciu nieruchomosci (art. 36 ust. 4 u.p.z.p.) stanowiaca dochod
wlasny gminy®.

W zaleznosci od potrzeb lokalnych plan miejscowy moze zawiera¢ takze inne

elementy, w tym:
a) granice obszaréw wymagajacych przeprowadzenia scalen i podziatéw nieru-

chomoéci;

b) granice obszardw rehabilitacji istniejacej zabudowy i infrastruktury technicznej;

o

granice obszaréw wymagajacych przeksztalcen lub rekultywacji;

d) granice terenéw pod budowe urzadzen wytwarzajacych energie ze Zrédet odna-

wialnych o mocy przekraczajacej 100 kW oraz ich stref ochronnych (art. 10
ust. 2a w.p.z.p.);

granice terendw rozmieszczenia instytucji celu publicznego o znaczeniu
lokalnym badz ponadlokalnym, umieszczonych w planie zagospodarowania
przestrzennego wojewodztwa lub w ostatecznych decyzjach o lokalizacji drogi
krajowej, wojewodzkiej lub powiatowej, linii kolejowej o znaczeniu panstwo-
wym, lotniska uzytku publicznego, inwestycji w zakresie terminalu lub przed-
siewzigcia Euro 2012;

granice terendéw rekreacyjno-wypoczynkowych oraz stuzacych organizacji
imprez masowych;

g) granice Pomnikow Zagtady i ich stref ochronnych;

h) granice terenéw zamknietych i ich stref ochronnych;

)

sposob usytuowania obiektéw budowlanych w stosunku do drég i innych
terendw publicznie dostepnych oraz do granic przylegtych nieruchomosci,
kolorystyke obiektow budowlanych oraz pokrycie dachow;

zasady i warunki sytuowania obiektéw malej architektury, tablic i urzagdzen
reklamowych oraz ogrodzen, ich gabaryty, standardy jakosciowe oraz rodzaje
materialéw budowlanych, z jakich maja by¢ wykonane;

k) minimalng powierzchnie nowo wydzielonych dzialek budowlanych.

Kazdy ze wskazanych wyzej elementdéw planu moze stanowi¢ wigc norme prawa

miejscowego (lub jej cze$¢) wiazacg zaréwno obywateli, jak i organy panstwa®*.

83 Urbanczyk K., Nowy plan zagospodarowania przestrzennego - dobra inwestycja?, ,Nieru-

chomosci” 2009, Wydawnictwo C.H. Beck, nr 4(128), http://www.nieruchomosci.beck.pl/index.
php?mod=m_artykuly&cid=16&id=1453

84 Zob. w tej kwestii J. Lang, Akty stanowienia prawa powszechnie obowigzujgcego, w: M. Wierz-

bowski, J. Jagielski, J. Lang, M. Szubiakowski, A. Wiktorowska, Prawo administracyjne, red. M. Wierz-
bowski, wyd. 9, Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa 2009, s. 35-38.



Rozdziat V. Prawne uwarunkowania inwestycji budowlanych 253

Naruszenie normy zawartej w miejscowym planie zagospodarowania przestrzen-
nego stanowi zatem naruszenie powszechnie obowiazujacego prawa. Zmiana planu,
tak jak i zmiana kazdego przepisu prawa, nastepuje wyltacznie przez uchwalenie
nowego planu lub zmian do planu istniejacego. Wyrokiem z dnia 12 marca 2007r.
Trybunat Konstytucyjny uznal, ze przepis ustawy uchylajacy z dniem 31 grudnia
2003 r. miejscowe plany zagospodarowania przestrzennego jest zgodny z Konstytucja
RP, co oznacza, ze jedynym rozwigzaniem jest uchwalanie przez gminy nowych
planéw zagospodarowania przestrzennego®. Plan miejscowy powinien by¢ pod-
stawowym instrumentem polityki przestrzennej gminy, a jego ustalenia ksztalttujg
sposob wykonywania prawa wlasnoéci i moga stanowi¢ podstawe do ograniczenia
swobody wykonywania tego prawa, nie naruszajac konstytucyjnej zasady ochrony
wlasnosci®®. Kazdy ma prawo do zagospodarowania terenu, do ktérego ma tytut
prawny, zgodnie z warunkami ustalonymi w miejscowym planie zagospodarowania
przestrzennego, jezeli nie narusza to chronionego prawem interesu publicznego
lub 0s6b trzecich, i kazdy ma prawo do ochrony wlasnego interesu prawnego przy
zagospodarowywaniu terenéw nalezacych do innych oséb.

5.3.4. Decyzja o warunkach zabudowy. Decyzja o ustaleniu
lokalizacji celu publicznego

W zasadzie wiekszo$¢ gmin w Polsce posiada miejscowe plany zagospodaro-
wania przestrzennego (na koniec 2008r. ok. 90%)%. Zdarzaja si¢ jednak miejsco-
wosci lub ich czgsci nieobjete planami miejscowymi badz w trakcie trwania prac
planistycznych. Skutkiem braku planu miejscowego nie moze by¢ jednak blokada
decyzji inwestycyjnych, ustawa przewiduje wiec postepowanie zastepcze stosowane
w takiej sytuacji, oparte o przepisy kodeksu postepowania administracyjnego
oraz ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym. Odpowiedni tryb
dzialania organéw administracji publicznej okreslony jest w przepisach art. 59
i n. wp.z.p., a dokumentem stwarzajagcym podstawe do dzialania inwestorskiego
jest decyzja o warunkach zabudowy.

85 Wyrok Trybunalu Konstytucyjnego z dnia 3 marca 2007r. K 54/05, Dz. U. z 2007r. Nr 48,
poz. 326.

86 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 17 sierpnia 1999r. SA/Ka 1842/97, publ.
ONSA Nr 1/2000, poz. 4.

87 Zob. Raport o stanie i uwarunkowaniach prac planistycznych w gminach na koniec 2008., skrét
opracowania przygotowanego dla Departamentu Gospodarki Przestrzennej Ministerstwa Infrastruk-
tury, opracowanie zespolowe, P. Sleszyr’lski (koordynacja), T. Komornicki, B. Zielinska, M. Stepniak,
Warszawa, maj 2010, http://www.mi.gov.pl/files/0/1789468/raportskrot.pdf, w dniu 22 kwietnia 2011r.
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Jesli nie istnieje w danym wypadku obowigzek opracowania planu miejsco-
wego, ktéry zawiesza postgpowanie w sprawie ustalenia warunkéw zabudowy,
to kazda zmiana zagospodarowania terenu w przypadku braku planu miejscowego
polegajaca na:

a) budowie obiektu budowlanego,

b) wykonaniu rob6t budowlanych,

¢) zmianie sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego cze¢sci,

d) zmianie zagospodarowania terenu, ktéra nie wymaga pozwolenia na budowe
(z wyjatkiem zmiany tymczasowej, jednorazowej trwajacej do roku),

wymaga wydania decyzji o warunkach zabudowy. Decyzj¢ o warunkach zabudowy

(art. 60 u.p.z.p.) wydaje wojt (burmistrz albo prezydent miasta) po dokonaniu uzgod-

nien z organami wymienionymi w art. 53 ust. 4 ustawy (zob. wyzej - s3 to te same

organy, z ktérymi konieczne jest uzgodnienie ustalen projektu miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego). Decyzje o warunkach zabudowy na terenach
zamknietych wydaje wojewoda. Projekt decyzji musi by¢ sporzadzony przez osobe
wpisang na listy samorzadu zawodowego urbanistow albo architektéw. Wszystkie
organy wydajace decyzje w sprawach indywidualnych z zakresu administracji
publicznej, ktére dotycza zagospodarowania terenu, obowigzane sg — pod rygo-
rem odpowiedzialnosci za szkode wyrzadzong brakiem takiej informacji - do
przesylania ich odpiséw do wlasciwego wojta (burmistrza lub prezydenta miasta).

W przypadku zmiany zagospodarowania terenu bez uzyskania decyzji o warunkach

zabudowy wojt (burmistrz lub prezydent miasta) moze - w drodze decyzji - nakazac

wlascicielowi lub uzytkownikowi wieczystemu wstrzymanie uzytkowania terenu

(wyznaczajac termin na wystapienie z wnioskiem o wydanie decyzji o warunkach

zabudowy) albo nakaza¢ przywroécenie poprzedniego sposobu zagospodarowania.

Wydanie decyzji mozliwe jest jedynie w przypadku tacznego spelnienia nastepu-

jacych warunkow (art. 61 ust. 1 u.p.z.p.):

a) co najmniej jedna dziatka sgsiednia dost¢pna z tej samej drogi publicznej jest
zabudowana w sposob pozwalajacy na okreslenie wymagan dotyczacych nowe;j
zabudowy w zakresie kontynuacji funkcji, parametréw, cech i wskaznikéw
ksztaltowania zabudowy oraz zagospodarowania terenu, w tym gabarytéw
i formy architektonicznej obiektéw budowlanych, linii zabudowy oraz inten-
sywnosci wykorzystania terenu;

b) teren ma dostep do drogi publicznej;

) istniejace lub projektowane uzbrojenie terenu jest wystarczajace dla zamierzenia
budowlanego (takze wtedy, jesli wykonanie uzbrojenia terenu zostanie zagwa-
rantowane w drodze umowy inwestora z wykonawca, zob. art. 61 ust. 5 u.p.z.p.);
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d) teren nie wymaga uzyskania zgody na zmiang przeznaczenia gruntéw rolnych
ilesnych na cele nierolnicze i nielesne albo jest objety taka zgoda na podstawie
planéw miejscowych, ktdre utracily moc obowiazujaca;

e) decyzja jest zgodna z przepisami odrebnymi®®.

Sposoby ustalania wymagan dotyczacych nowej zabudowy i zagospodarowania
terenu w przypadku braku planu miejscowego okreslone zostaly w rozporzadze-
niu Ministra Infrastruktury z dnia 26 sierpnia 2003 r.%. Zawiera ono wymagania
dotyczace ustalania linii zabudowy, wskaznik wielko$ci powierzchni zabudowanej
w stosunku do powierzchni dziatki, wysokosci i szerokosci elewacji, geometrii
dachéw i granice obszaréw analizowanych otaczajacych nieruchomo$¢, ktora ma
by¢ przedmiotem decyzji o warunkach zabudowy.

Decyzja o warunkach zabudowy w odniesieniu do tego samego terenu moze
by¢ wydana wigcej niz jednemu wnioskodawcy (dorecza sie odpisy decyzji wszyst-
kim pozostalym wnioskodawcom) i nie daje ona praw do terenu, a takze nie
narusza praw i uprawnien oséb trzecich. Jest to zgodne z charakterem tej decyzji,
ktdra zastgpuje w istocie przepisy prawa miejscowego — planu zagospodarowania
przestrzennego®®. Decyzja o warunkach zabudowy jest przenaszalna (co nie jest
powszechne w odniesieniu do decyzji administracyjnych) i organ, ktéry wydat
decyzje, jest obowigzany - za zgoda strony, na rzecz ktdrej decyzja zostala wydana
- do przeniesienia tej decyzji na rzecz innej osoby, jezeli przyjmuje ona wszystkie
warunki zawarte w decyzji. Stronami w postepowaniu sa w tym wypadku jedynie
podmioty, miedzy ktérymi dokonuje sie przeniesienia decyzji.

Decyzja o warunkach zabudowy moze wygasna¢. Stwierdza to organ, ktéry
wydat decyzje, jesli inny wnioskodawca uzyskal pozwolenie na budowe lub dla
tego terenu uchwalono plan miejscowy zawierajacy ustalenia inne niz w decyzji
(ale ta ostatnia sytuacja nie powoduje wygasniecia decyzji o warunkach zabudowy,
jesli zostata juz wydana ostateczna decyzja o pozwoleniu na budowe). Wygasniecie

88 Warunkow wskazanych w pkt a nie stosuje si¢ do inwestycji produkcyjnych zlokalizowanych
na terenach przeznaczonych na ten cel w planach miejscowych, ktére utracity moc wraz z uchyleniem
poprzednio obowigzujgcej ustawy o planowaniu przestrzennym z 1994r., ani tez do zabudowy zagro-
dowej, gdy powierzchnia gospodarstwa zwigzanego z ta zabudowa przekracza $rednia powierzch-
nie gospodarstwa w gminie. Warunkéw wskazanych w pkt b i ¢ nie stosuje sie do linii kolejowych,
obiektow liniowych i infrastruktury technicznej.

89 Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 26 sierpnia 2003 r. w sprawie ustalania wyma-
gan dotyczacych nowej zabudowy i zagospodarowania terenu w przypadku braku miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, Dz. U. Nr 164, poz. 1588.

90 Przepisy art.36 i 37 u.p.z.p. dotyczace odszkodowan i optat za wzrost wartosci terenu po uchwa-
leniu planu miejscowego stosuje sie odpowiednio, a koszty realizacji roszczen odszkodowaw-
czych z art.36 ust. 1 i 3 ponosi inwestor po uzyskaniu ostatecznej decyzji o pozwoleniu na budowe.
Zob. art.63 ust. 3 u.p.z.p.
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decyzji nastgpuje w trybie art. 162 § 1 pkt 1 k.p.a., a wigc na skutek stwierdzenia,

ze decyzja ,,stala sie bezprzedmiotowa, a stwierdzenie wygasnigcia takiej decyzji

nakazuje przepis prawa [...]". Wlasciwg formg dzialania organu administracji sto-
sowang dla orzeczenia o wygasnieciu decyzji o warunkach zabudowy jest decyzja

administracyjna (art. 162 § 3 k.p.a).

Innym przypadkiem zastosowania zastepczej procedury w braku miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego jest decyzja o ustaleniu lokalizacji
inwestycji celu publicznego. Zgodnie z art.2 pkt 5 u.p.z.p. przez inwestycje celu
publicznego nalezy rozumiec¢ dzialania o znaczeniu lokalnym (gminnym) i ponad-
lokalnym (powiatowym, wojew6dzkim i krajowym) oraz krajowym (obejmujacym
inwestycje miedzynarodowe i ponadregionalne) — bez wzgledu na status podmiotu
podejmujacego te dzialania oraz zrédta ich finansowania - stanowigce realizacje
celow, o ktérych mowa w art. Ustawy z dnia 21 sierpnia 1997r. o gospodarce nie-
ruchomos$ciami®. Celami publicznymi sa:

a) wydzielanie gruntéw pod drogi publiczne i drogi wodne, budowa, utrzymy-
wanie oraz wykonywanie robdt budowlanych tych drég, obiektéw i urzadzen
transportu publicznego, a takze facznosci i sygnalizacji;

b) wydzielanie gruntéw pod linie kolejowe i ich utrzymanie;

¢) wydzielanie gruntéw pod lotniska, urzadzenia i obiekty do obstugi ruchu
lotniczego, w tym rejondw podejs¢, oraz budowa i eksploatacja tych lotnisk
iurzadzen;

d) budowaiutrzymanie ciaggéw drenazowych, przewodéw i urzadzen stuzacych do
przesylania lub dystrybucji plynow, pary, gazow i energii elektrycznej, a takze
innych obiektéw niezbednych do korzystania z tych przewodow i urzadzen;

e) budowaiutrzymanie publicznych urzadzen stuzacych do zaopatrzenia ludnosci
w wodg, gromadzenia, przesylania, oczyszczania i odprowadzania $ciekdw oraz
odzysku i unieszkodliwiania odpadéw, w tym ich sktadowania;

f) budowaiutrzymywanie obiektéw i urzadzen stuzacych ochronie srodowiska,
zbiornikéw i innych urzadzen wodnych stuzacych zaopatrzeniu w wode, regulacji
przeptywéw i ochronie przed powodzig, a takze regulacja i utrzymywanie wod
bedacych wlasnoscia Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego;

g) opieka nad nieruchomos$ciami stanowigcymi zabytki w rozumieniu przepisow
o ochronie zabytkow i piecza nad zabytkami;

h) ochrona Pomnikéw Zaglady oraz miejsc i pomnikéw upamietniajacych ofiary
terroru komunistycznego;

9l Zob. przypis 6.
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i) budowa i utrzymywanie pomieszczen dla organéw wladzy, administracji,
sadow i prokuratur, panstwowych szkoét wyzszych, szkdt publicznych, a takze
publicznych obiektéw ochrony zdrowia, przedszkoli, domdéw opieki spotecznej,
placéwek opiekunczo-wychowawczych i obiektéw sportowych;

j) budowaiutrzymywanie obiektéw oraz pomieszczen niezbednych do realizacji
obowigzkéw w zakresie $wiadczenia przez operatora publicznego powszech-
nych ustug pocztowych, a takze innych obiektéw i pomieszczen zwigzanych
ze $wiadczeniem tych ustug;

k) poszukiwanie, rozpoznawanie, wydobywanie i sktadowanie kopalin stanowig-
cych wlasnos¢ Skarbu Panstwa oraz wegla brunatnego wydobywanego metoda
odkrywkows;

1) zakladanie i utrzymywanie cmentarzy;

m) ustanawianie i ochrona miejsc pamigci narodowej;

n) ochrona zagrozonych wyginigciem gatunkéw roélin i zwierzat lub siedlisk
przyrody;

o) inne cele publiczne okreslone w odrebnych ustawach.

Decyzje o lokalizacji inwestycji celu publicznego wydawane s3 na wniosek inwe-
stora zawierajacy dane i dokumenty okreslone wart. 52 u.p.z.p. Decyzje o ustaleniu
lokalizacji inwestycji celu publicznego o znaczeniu powiatowym lub gminnym
podejmowane sg przez wojta (burmistrza lub prezydenta miasta), decyzje o ustaleniu
lokalizacji inwestycji celu publicznego o znaczeniu krajowym lub wojewddzkim
przez wojta (burmistrza lub prezydenta miasta) w uzgodnieniu z marszatkiem
wojewodztwa, decyzje dla inwestycji przewidzianych na terenach zamknietych
przez wojewode. W przypadku lokalizacji inwestycji celu publicznego na obsza-
rze kilku gmin decyzje lokalizacyjne podejmuje wdjt (burmistrz lub prezydent
miasta) - w porozumieniu z pozostalymi wéjtami (burmistrzami, prezydentami
miast) — na ktdrego obszarze wlasciwos$ci znajduje si¢ najwieksza cze$¢ inwestycji.
O wszczeciu postepowania w tej sprawie oraz wydawanych w toku postgpowania
postanowieniach i decyzji konczacej postepowanie strony zawiadamiane sg przez
obwieszczenie, a takze w sposéb zwyczajowo przyjety w danej miejscowosci,
natomiast inwestora i wlascicieli (uzytkownikéw wieczystych) nieruchomosci,
na ktorych bedzie zlokalizowana inwestycja, zawiadamia si¢ na pismie. Projekt
decyzji przygotowywany jest przez osobe wpisang na liste zawodowg urbanistéw
lub architektéw, w toku postepowania o wydanie decyzji organ wlasciwy do jej
wydania dokonuje analizy warunkéw i zasad zagospodarowania oraz zabudowy
terenu, a takze jego stanu faktycznego i prawnego.

Na zakonczenie nalezy jeszcze zwrdci¢ uwage na wykluczenie pewnych terenow
z mozliwo$ci lokowania inwestycji — zaréwno jesli chodzi o lokalizacje na podstawie



258 Andrzej Filipowicz

decyzji o warunkach zabudowy, jak i o lokalizacj¢ inwestycji celu publicznego.
Mowa tu o gruntach rolnych i lesnych, ktére podlegaja ochronie na podstawie
Ustawy z dnia 3 lutego 1995r1. 0 ochronie gruntéw rolnych i lesnych®?. Przepisy
ustawy nie pozwalaja na lokowanie inwestycji na gruntach lesnych oraz rolnych
klas I-III o powierzchni zwartej powyzej 0,5 ha, rolnych klasy IV o powierzchni
zwartej powyzej 1 ha, rolnych klas V i VI z gleb pochodzenia organicznego lub tor-
fowisk o powierzchni zwartej powyzej 1 ha. Wyltaczenie gruntéw lesnych i rolnych
z produkcji odbywa si¢ na drodze decyzji wlasciwych ministréw lub wojewody,
w procedurze okreslonej w rozdziatach 2 i 3 u.o.g.r.l. na podstawie miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego, przed uzyskaniem pozwolenia na budowe.

5.4. Realizacja inwestycji
5.4.1. Umowy inwestycyjne

Umowy inwestycyjne spotykane w obrocie gospodarczym charakteryzuja si¢ duza
réznorodnoscig i uzaleznione sg od rodzaju czynnosci technologicznych, ktérych
maja dotyczy¢. Wlasnie proces technologiczny stwarza konieczno$¢ zachowania
pewnego porzadku czynnosci zaréwno faktycznych, jak i prawnych, uzalezniajac
mozliwo$¢ podejmowania kolejnych czynnosci od uprzedniej realizacji innych dziatan
(zakonczonych zwykle oceng ich realizacji z punktu widzenia inwestora). Oczywiste
jest, ze umowy zawierane w toku dzialan inwestycyjnych podlegaja takim samym
regulom jak inne umowy w obrocie cywilnoprawnym, a w szczegélnosci w obrocie
gospodarczym. Naczelna zasada swobody umoéw obowigzuje takze w dziatalnosci
inwestycyjnej — strony moga ulozy¢ stosunek prawny wedlug swojego uznania,
byleby jego tres¢ lub cel nie sprzeciwialy sie wlasciwosci (naturze) tego stosunku,
przepisom ustaw ani zasadom wspodtzycia spotecznego (art. 353 §1 k.c.). W duze;j
mierze jednak dzialalno$¢ inwestycyjna finansowana jest za pomoca $rodkéw
publicznych, a inwestorem jest czesto instytucja z sektora finanséw publicznych.
Woéwczas zasada swobody uméw podlega ograniczeniom wynikajacym z przepisow
ustawy o koncesji na roboty budowlane i ustugi®® albo ustawy o zaméwieniach
publicznych® czy tez ustawy o partnerstwie publiczno-prywatnym® badz innym
przepisom odnoszgcym sie do sektora finanséw publicznych. Tak wiec po stronie

92 Zob. przypis 13, dalej powotywana jako ,ustawa o ochronie gruntéw rolnych i lesnych” albo
»u.0.g.r.1”.

93 Zob. przypis 18, dalej powotywana jako ,ustawa o koncesji na roboty budowlane” lub ,,u.k.r.b.”.

94 Zob. przypis 17, dalej powolywana jako ,,prawo zaméwien publicznych” lub ,u.p.z.p.”.

95 Zob. przypis 19, dalej powotywana jako ,,u.p.p.p.”.
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zamawiajacych bedzie rysowal sie wyrazny podzial na podmioty podlegajace
przepisom odnoszacym sie — szczegolnie w zakresie trybu zawierania uméw — do
podmiotéw publicznych i na podmioty, ktére tym przepisom nie podlegaja i nie
muszg np. zleca¢ prac projektowych i rob6t budowlanych w trybie przetargowym
okreslonym w ustawach. Podmiotéw niepublicznych nie obowiagzujg wprawdzie
ograniczenia zawarte w przepisach szczegélnych, ale podstawowym trybem zleca-
nia prac projektowych i wiekszych robot inwestycyjnych, takze w odniesieniu do
tej kategorii inwestoréw, pozostaje tryb przetargowy, tyle ze oparty na przepisach
kodeksu cywilnego (cho¢ oczywiscie mozliwe jest zawieranie uméw na podstawie
oferty z wolnej reki). Przyjecie trybu przetargowego oznacza koniecznos¢ opracowania
projektu umowy przed terminem ogloszenia przetargu i uwzgledniania w takim
projekcie wymagan wobec oferenta zawartych w materiatach przetargowych®.
Umowy zwigzane z procesem inwestycyjnym moga by¢ zaréwno umowami
rezultatu, jak i umowami starannego dzialania. Do umoéw rezultatu (opartych
na zasadach umowy o dzielo, ktorej podstawowy zarys zawarty jest w przepisach

627-646 k.c.), zaliczy¢ mozna:

a) umowe o roboty budowlane (wraz z réznymi jej wariantami, takimi jak np. umowa
o generalne wykonawstwo, umowa o podwykonawstwo czy o wykonawstwo
czesciowe),

b) umowe o generalng realizacje¢ inwestycji,

¢) umowe deweloperska,

d) umowe o prace projektowe nieobejmujace nadzoru autorskiego.

W kazdej z tych uméw wykonawca bedzie ponosit odpowiedzialnos¢ wynikajaca

z umowy i przepiséw kodeksu cywilnego, jesli nie osiggnie zalozonych w umowie

rezultatow®”.

Do uméw starannego dzialania (opartych w swojej konstrukcji o umowe zle-
cenia, regulowang gléwnie w art. 734 i n. k.c.) zaliczy¢ mozna:

a) umowe o zastepstwo inwestycyjne,

b) umowe o wykonanie nadzoru inwestorskiego.

W tych umowach wykonawca ponosi odpowiedzialno$¢ za niewykonanie lub
nienalezyte wykonanie czynno$ci objetych umowa. Nie odpowiada on natomiast

9 H.J. Ortowski, Umowy inwestycyjne o wykonanie inwestycji i remontéw budowlanych, prac pro-
jektowych, nadzoru inwestorskiego z omowieniem i przyktadami rady i porady, wyd. 2, Polcen, War-
szawa 2000, s. 9.

97 W kwestii stosowania do prac budowlanych umowy o dzieto lub umowy o roboty budowlane
zob. A. Damasiewicz, Umowa o roboty budowlane z wzorami, Wydawnictwo LexisNexis, Warszawa
2010,s.321in.
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za osiggniecie rezultatu, czyli skutkéw gospodarczych wynikajacych z umowy,

chyba ze ich brak wynikt z nienalezytego dziatania wykonawcy?®.

Umowy w procesie inwestycyjnym mozna podzieli¢ takze ze wzgledu na dziatania
techniczne, ktorych dotycza, oraz rodzaj i skale tych dziatan. Wyrdzniamy wiec:
a) umowy jednostkowe, obejmujace pojedyncze dziatania techniczne lub organi-

zacyjne (np. umowa o wykonanie przylacza energetycznego);

b) kompleksy umoéw, stanowigce zbiér uméw z poszczegdlnymi wykonawcami
réznych czynnodci i robét, obejmujacy w efekcie catos¢ dziatan technicznych
lub ich cze$¢ (np. umowy generalnego wykonawcy z podwykonawcami robot
fundamentacyjnych, budowlanych, wykonczeniowych itp.);

¢) umowy kompleksowe, ktére dotyczg wiecej niz jednej czynnosci technicznych
nalezacych do jednej lub kilku faz procesu technologicznego (np. umowa
o generalne wykonawstwo inwestycji).

Wybdr przez inwestora umowy kompleksowej zwalnia go z koordynowania
dzialan podmiotéw wykonujacych poszczegdlne czynnosci techniczne objete
umowa i przerzuca ten obowiazek na kontrahenta (np. generalnego wykonawce).
Wybor kompleksu umoéw obniza koszty inwestora, ale zmusza go do dziatan koor-
dynacyjnych wobec podwykonawcédw. Im wieksza skala robét, tym korzystniejsze
jest zastosowanie uméw majacych charakter kompleksowy®.

Charakter dziatan inwestycyjnych w budownictwie sprawia, ze mozna w prak-
tyce mowic o calym zespole uméw budowlanych obejmujgcym:

a) umowy o roboty budowlane (w rozmaitych wariantach);

b) umowy o prace geologiczne, ktérych przedmiotem jest sporzadzenie dokumen-
tacji geologicznej na podstawie wykonanych projektéw i robét geologicznych;

¢) umowy o roboty geodezyjno-kartograficzne, majace za przedmiot projektowanie

i wykonywanie pomiaréw geodezyjnych;

d) umowy o prace projektowe, ktérych przedmiotem jest opracowanie projektow
niezbednych do ubiegania si¢ 0 wydanie pozwolenia na budowe!%.

98 Zob. I. Wiess, R. Jurga, Inwestycje budowlane. Poradnik prawniczy wraz z wzorami i tekstami
aktéw prawnych, Wydawnictwo. C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 12.

99 Tbidem, s. 14.

100 Zob. A. Kidyba, Prawo handlowe, wyd. 1, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2000, s. 602-629
i Z. Trzcinski, Umowa o roboty budowlane, w: J. Kucinski, Z. Trzcinski, Prawo gospodarcze. Podrecz-
nik dla studentéw ekonomii i zarzgdzania, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 274.
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5.4.2. Umowa o roboty budowlane

Podstawg dzialalnoséci inwestycyjnej w budownictwie jest umowa o roboty
budowlane (w réznych wariantach), bedaca w $wietle prawa wyspecjalizowana
forma umowy o dzielo i osobng umowa nazwang opisang w art.647-658 k.c.
Stronami umowy o roboty budowlane sa:

a) inwestor (zamawiajacy), dla ktérego ma by¢ wykonany obiekt budowlany (badz
dokonany remont takiego obiektu), moze nim by¢ tez inwestor zastepczy badz
deweloper;

b) wykonawca, ktéry zobowiazuje si¢ do wykonania i przekazania inwestorowi okre-
$lonego w umowie obiektu — zgodnie z projektem i zasadami wiedzy techniczne;.
Umowa o roboty budowlane jest umowa odptatng, bo element odplatnosci

stanowi jeden z istotnych elementéw przedmiotowych umowy (art. 647 k.c.). Jest

umowg konsensualng, bo dochodzi do skutku przez zgodne o$wiadczenie woli
stron wyrazone w formie pisemnej. Umowa o roboty budowlane powinna by¢
stwierdzona pismem (forma pisemna ad probationem - dla celéw dowodowych),
natomiast umowy o podwykonawstwo powinny by¢ zawarte na pismie pod rygorem
niewaznosci (art. 647" §4 k.c.). Czesciag umowy powinna by¢ takze dokumentacja
wskazana w przepisach prawa budowlanego. Rozwigzanie umowy nastepuje po spet-
nieniu przez obie strony $wiadczen przewidzianych umowg, co oznacza wykonanie
obiektu budowlanego (lub rob6t budowlanych) przez wykonawce i oddanie go
inwestorowi oraz dokonanie przez inwestora zaptaty uméwionego wynagrodzenia.

Aby zapewni¢ wykonanie obowigzkéw umownych zaréwno ze strony inwestora,

jak i wykonawcy, nalezy je starannie okresli¢ w umowie, a przede wszystkim:

a) wyszczegdlni¢ obowiazki spoczywajace na kazdej ze stron;

b) okresli¢ precyzyjnie zakres robdt, jakie maja by¢ zrealizowane na poszczegdl-
nych etapach inwestycji, i wskaza¢ terminy realizacji tych etapow;

¢) wskazac ustugi zewnetrzne, ktére strony — w ramach realizacji rob6t — obo-
wigzane s3 zapewnid, i okresli¢ sposob finansowania tych ustug przez strone,
ktéra jest za nie odpowiedzialna;

d) okresli¢ precyzyjnie sposéb i termin odbioru robdt przez inwestora;

e) okresli¢ rodzaj wynagrodzenia oraz zasady, forme i terminy platnosci za
wykonane prace;

f) okresli¢ zasady odpowiedzialnosci wykonawcy za wady, usterki oraz inne nie-
prawidlowosci stwierdzone zaréwno w trakcie trwania robdt, jak i po dokonaniu
ich odbioru przez inwestora.

Przepisy dotyczace umowy o roboty budowlane dotycza inwestycji budowla-
nych lub remontu budynku badz budowli (art. 658 k.c.), nie odnoszg si¢ natomiast
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bezposrednio do robét w odrebnych pomieszczeniach w budynkach. W dawniejszym
orzecznictwie wskazywano, iz umowa o roboty budowlane, jako rodzaj umowy
o dzielo, odnosi si¢ tylko do przedmiotu swojej bezposredniej regulacji, wylaczajac
w tym zakresie wykladnie rozszerzajaca'®!. Obecnie jednak przewaza inny poglad,
w mysl ktoérego podstawowym kryterium rozréznienia umowy o dzieto i umowy
o roboty budowlane jest ocena realizowanej inwestycji stosownie do wymagan prawa
budowlanego. Jezeli przedmiotem umowy jest remont budynku czy budowli badz
ich czg¢sci, to zachowuje ona posta¢ umowy o roboty budowlane. W rozumieniu
art. 3 pkt 8 Prawa budowlanego remontem jest wykonywanie w istniejacym obiekcie
budowlanym robét budowlanych niebedacych biezaca konserwacja, polegajacych
na odtworzeniu stanu pierwotnego, przy czym dopuszcza si¢ stosowanie wyrobow
budowlanych innych, niz uzyto w stanie pierwotnym. Wymaganie ,,odtworzenia
stanu pierwotnego” oznacza, ze w wyniku remontu nie moze powsta¢ nowy obiekt
o innych parametrach technicznych niz obiekt pierwotny. Innymi stowy, musi
to by¢ ten sam budynek, o tym samym rozmiarze i potozeniu'®%.

Przedmiotem $wiadczenia wykonawcy jest rezultat jego dzialan, czyli obiekt
budowlany. Przepisy prawa budowlanego zawieraja w art. 3 pkt 1b definicje obiektu
budowlanego. Jest to:

a) budynek wraz z instalacjami i urzadzeniami technicznymi,

b) budowla stanowigca calo$¢ techniczno-uzytkowa wraz z instalacjami i urza-
dzeniami,

c) obiekt malej architektury.

Budynkiem jest obiekt budowlany wraz z instalacjami i urzadzeniami technicz-
nymi, trwale zwigzany z gruntem, wydzielony z przestrzeni za pomocg przegréd
budowlanych, posiadajacy fundamenty i dach. Budowle maja charakter zdecydowanie
bardziej zréznicowany niz budynki i czesto sg ze sobg powiazane funkcjonalnie.
Konieczne jest wiec traktowanie jako odrebnego obiektu budowlanego takich
budowli, ktére stanowia cato$¢ techniczno-uzytkows (np. stacja transformatorowa
czy hydrofornia). Obiekty takie nie s3 jednak budynkami i stanowia odrebna
kategorie obiektow budowlanych obok - takze wyrdznionych w przepisach prawa
budowlanego - obiektéw matej architektury (takich jak kapliczki, pomniki, obiekty
stuzace rekreacji, piaskownice dla dzieci, obiekty stuzace utrzymaniu porzadku,
jak np. $mietniki itd.). Na podstawie art. 3 pkt 3 i art. 3 pkt 1b Prawa budowlanego

101 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 21 lutego 1972r. I CR 338/72.

102 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 25 marca 1998r. IT CKN 653/97, publ. OSNC 1998/12,
poz. 207; Wyrok Naczelnego Sagdu Administracyjnego z dnia 2 pazdziernika 2004 r. SA./Rz 2137/2002,
publ. ONSA i WSA 2005/5, poz. 106; Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 17 lipca 2008 r. IT CSK 112/2008.
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budowlg jest kazdy obiekt budowlany niebedacy budynkiem lub obiektem malej
architektury: lotniska, drogi, linie kolejowe, mosty, wiadukty, estakady, tunele,
przepusty, sieci techniczne, wolno stojace maszty antenowe, wolno stojace trwale
zwigzane z gruntem urzadzenia reklamowe, budowle ziemne, obronne (fortyfika-
cje), ochronne, hydrotechniczne, zbiorniki, wolno stojace instalacje przemystowe
lub urzadzenia techniczne, oczyszczalnie $ciekow, sktadowiska odpadoéw, stacje
uzdatniania wody, konstrukcje oporowe, nadziemne i podziemne przejscia dla
pieszych, sieci uzbrojenia terenu, budowle sportowe, cmentarze, pomniki, a takze
cze$ci budowlane urzadzen technicznych (kotléw, piecéw przemystowych, elektrowni
wiatrowych i innych urzadzen) oraz fundamenty pod maszyny i urzadzenia, jako
odrebne pod wzgledem technicznym przedmioty sktadajace sie na catos$¢ uzytkows.

Prawo budowlane zna takze kategori¢ urzadzen budowlanych, ktére réwniez
mogga by¢ przedmiotem umowy o roboty budowlane. Urzadzenia budowlane, obej-
mujgce rowniez instalacje, zdefiniowane zostaty wart. 3 pkt 9 Prawa budowlanego,
ktdry zawiera otwarty katalog przyktadowych obiektow, takich jak: przylacza, prze-
jazdy, ogrodzenia, place postojowe, place pod $mietniki, urzadzenia instalacyjne,
w tym stuzace oczyszczaniu lub gromadzeniu $ciekow i in. Z ich istoty wynika, ze
celem powstania takich urzadzen jest zapewnienie uzytkowania obiektu, z ktérym
s zwigzane, zgodne z jego przeznaczeniem. Ustawodawca rozrdznia jednak cze-
$ci budowlane urzadzen technicznych od samych urzadzen, uznajac za budowle
jedynie pierwsze z nich'®.

Wsrod obiektéw budowlanych wyréznia si¢ takze obiekty liniowe (art. 3 pkt 3a
Prawa budowlanego), przez co nalezy rozumie¢ obiekty budowlane, ktérych charak-
terystycznym parametrem jest dtugos¢, w szczegoélnosci: drogi wraz ze zjazdami,
linie kolejowe, wodociagi, kanaly, gazociagi, cieplociagi, rurociagi, linie i trakcje
elektroenergetyczne, linie kablowe nadziemne i podziemne, waly przeciwpowo-
dziowe, kanalizacje kablowe i in.

Juz przykladowe wyszczegélnienie obiektéw i robét, ktoére moga by¢ przed-
miotem umowy o roboty budowlane, wskazuje na wielos¢ mozliwych wariantéw
tej umowy i jej stopien skomplikowania. Warianty te uzaleznione s3 od tego, jakie
funkcje spelnia umowa i jak uregulowane zostaly prawa oraz obowigzKki stron.
Istnieje jednak podstawowy zestaw praw i obowigzkow stron umowy, ktéry mozna
sprecyzowac. Do obowigzkéw inwestora naleza:

a) dostarczenie wykonawcy wymaganej prawem dokumentacji projektowej (projekt
budowlany wraz z zalacznikami),

103 Por. Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Poznaniu z dnia 16 lipca 2010r. IT SA/
Po 124/10 niepubl.
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b) przekazanie wykonawcy terenu budowy wraz z urzadzeniami i maszynami
wskazanymi w umowie,

¢) odbior wykonanych obiektow lub robét zgodnie z harmonogramem przewi-
dzianym umowa,

d) zaplata wynagrodzenia (jednorazowo lub w czgsciach, jesli tak wynika z umowy).

Do obowigzkéw wykonawcy nalezg:

a) kontrola przekazanej mu dokumentacji projektowej,

b) zabezpieczenie placu budowy,

¢) wykonanie obiektu budowlanego zgodnie z przekazang mu dokumentacjg
projektowa, zasadami wiedzy technicznej i przepisami prawa budowlanego,

d) oddanie do uzytku gotowego obiektu budowlanego (lub jego czesci, jesli tak
przewiduje umowa).

Jedna z najwazniejszych kwestii umownych jest wynagrodzenie za roboty
budowlane przystugujace wykonawcy, ktéry wykonal obiekt budowlany zgodnie
z umowg, projektem, zasadami wiedzy technicznej i przepisami prawa. Mozna
stosowac trzy formy wynagradzania wykonawcy:

a) wynagrodzenie kosztorysowe,
b) wynagrodzenie ryczaltowe,
¢) wynagrodzenie o charakterze mieszanym.

Wynagrodzenie powinno by¢ jasno sformutowane w umowie. Poniewaz
przepisy kodeksu cywilnego odnoszace si¢ do umowy o roboty budowlane nie
zawierajg definicji wynagrodzenia kosztorysowego ani ryczaltowego i nie odsylaja
w tym zakresie do odpowiednich przepiséw umowy o dzieto, strony muszg bardzo
precyzyjnie okresla¢ w umowie o roboty budowlane, co rozumieja pod pojeciem
wynagrodzenia, albo odwola¢ si¢ do odpowiednich przepiséw umowy o dzieto
regulujacych wynagrodzenie kosztorysowe lub ryczaltowe (art. 628-632 k.c.).
W wyroku z 20 listopada 2008 . Sad Najwyzszy stwierdzil, ze jezeli strony w umowie
o roboty budowlane zastosowaly jeden z systeméw wynagrodzenia uregulowanych
w przepisach kodeksu cywilnego dotyczacych umowy o dzieto (ryczattowy lub
kosztorysowy), to w drodze analogii nalezy stosowa¢ wlasciwe przepisy dotyczace
tej umowy. Podobne stanowisko Sad Najwyzszy zajal w uchwale siedmiu sedziow
z 29 wrzeénia 2009 r. (w odniesieniu do przepiséw art.629 i1 632 §2 k.c.)!%.

Wynagrodzenie kosztorysowe opiera si¢ na zestawieniu ilo§ciowym mate-
rialéw koniecznych do wykonania obiektu i nakltadéw pracy z okresleniem cen
jednostkowych za te materialy i naktady (kosztorys). Kosztorys jest opracowywany

104 Zob. Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 20 listopada 2008r. III CSK 184/08 niepubl., uchwata
sktadu siedmiu sedziéw Sadu Najwyzszego z dnia 29 wrzesnia 2009 . IIT CZP 41/09 niepubl.



Rozdziat V. Prawne uwarunkowania inwestycji budowlanych 265

przez inwestora lub wykonawce przed zlozeniem oferty na wykonawstwo robot
budowlanych, a nastepnie stanowi zalacznik do umowy o roboty budowlane. Szcze-
gélnym przypadkiem jest opracowanie kosztorysu na podstawie przepisow prawa
zamowien publicznych!®. Przewiduje ono w tym wypadku konieczno$¢ spelnienia
wymogow (co do zakresu i formy), zawartych w Rozporzadzeniu Ministra Infra-
struktury z dnia 18 maja 2004 r. w sprawie okreslenia metod podstaw sporzadzenia
kosztorysu inwestorskiego, obliczenia planowych kosztéw prac projektowych oraz
planowanych kosztéw robét budowlanych okreslonych w programie funkcjonalno-
-uzytkowym!%. Rozporzadzenie to okresla metody i podstawy sporzgdzenia kosz-
torysu inwestorskiego na roboty budowlane oraz metody i podstawy obliczania
planowanych kosztéw prac projektowych i planowanych kosztéw rob6t budowla-
nych, co stanowi podstawe okreslenia warto$ci zamdéwienia publicznego. Koszto-
rys opracowywany jest metodg kalkulacji uproszczonej, polegajaca na obliczeniu
wartosci kosztorysowej robot objetych przedmiarem, bedacych suma iloczynow
iloéci jednostek przedmiarowych robdt podstawowych i ich cen jednostkowych
bez podatku VAT. Kalkulacja szczegétowa ceny jednostkowej polega na okresleniu
warto$ci poszczegélnych jednostkowych naktadow rzeczowych oraz doliczeniu
narzutéw kosztéw posrednich i zysku. Przy ustaleniu jednostkowych nakladéw
rzeczowych stosuje sie analiz¢ indywidualng oraz kosztorysowe normy nakladéw
rzeczowych, a przy ustaleniu stawek i cen czynnikéw produkeji (ceny robocizny,
sprzetu) oraz wskaznikdow narzutow kosztow posrednich analize wlasng oraz dane
rynkowe. Kosztorys inwestorski zawiera:

a) ogolng charakterystyke obiektu lub robot, obejmujacg krétki opis techniczny
wraz z istotnymi parametrami okreslajacymi wielko$¢ obiektu lub robot;

b) przedmiar robdt;

¢) kalkulacje uproszczong;

d) tabele wartosci elementow scalonych, sporzadzong w postaci sumarycznego
zestawienia wartosci robot, facznie z narzutami kosztéw posrednich i zysku,
odniesionych do elementu obiektu lub zbiorczych rodzajow robot;

e) zalozenia wyjsciowe do kosztorysowania;

f) kalkulacje szczegdtowe cen jednostkowych, analizy indywidualne naktadow
rzeczowych oraz analizy wlasne cen czynnikéw produkeji i wskaznikéw narzutu
kosztéw posrednich i zysku'?’.

105 Zob. przypis 17.
106 Dz. U. Nr 130, poz. 1389.
107 Zob. §2pkt 11 §4, ibidem.
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Wynagrodzenie ryczaltowe opisane jest w przepisach kodeksu cywilnego
dotyczacych umoéw o dzielo (art. 632 k.c.). Ustalane jest ono z gory, na podstawie
znanych stronom okolicznosci i ocen dokonanych przez inwestora i wykonawce.
Przyjmujacy zaméwienie umdéwiony na wynagrodzenie ryczaltowe ,,[...] nie moze
zada¢ podwyzszenia wynagrodzenia, chociazby w czasie zawarcia umowy nie
mozna bylo przewidzie¢ rozmiaru lub kosztéw prac”. Zasada jest wigc niezmiennos¢
wynagrodzenia ryczaltowego. Na jego wysokos$¢ nie maja wpltywu zmniejszenie
czy zwigkszenie kosztéw wykonania dzieta ani zmiana zakresu prac. Sporzadzenie
kosztorysu takze nie jest istotne — jezeli za wykonane dzielo strony ustalily wyna-
grodzenie ryczattowe, dotaczenie przez wykonawce kosztorysu do umowy nie ma
znaczenia, a dokument 6w uzna¢ nalezy jedynie za uzasadniajacy merytorycznie
kwote wynagrodzenia ryczaltowego oferowang przez przyjmujacego zamoéwienie
(wykonawce)'%®.

Zmiany wynagrodzenia nie moze domagac si¢ jednostronnie zadna ze stron
umowy, lecz nie ma przeszkdd, aby zmiana nastgpita za porozumieniem stron. Mozna
wiec — na drodze aneksu do umowy - zmieni¢ zaréwno wysoko$¢ wynagrodzenia,
jakijego rodzaj, czyli zamieni¢ wynagrodzenie ryczaltowe na kosztorysowe. Zakaz
jednostronnej zmiany wynagrodzenia ryczaltowego nie jest zakazem absolutnym
- w mysl przepisu art. 632 §2 k.c. mozna - cho¢ w wyjatkowych okolicznosciach
- podwyzszy¢ wynagrodzenie ryczattowe drogg orzeczenia sadu, jezeli ,,[...] na skutek
zmiany stosunkow, ktorej nie mozna bylo przewidzie¢, wykonanie dzieta grozitoby
przyjmujacemu razaca strata”. Sad moze podwyzszy¢ ryczalt lub rozwigza¢ umowe
(art. 357" k.c.). Jesli jednak umowa dotyczy zaméwienia publicznego, to przeszkoda
na drodze do zmiany wynagrodzenia ryczaltowego moze stac si¢ znajdujacy sie
wart. 144 ust. 1 ustawy Prawo zamo6wien publicznych!® zakaz dokonywania zmian
postanowien zawartej umowy w stosunku do tresci oferty, na podstawie ktorej
dokonano wyboru wykonawcy.

Nalezy takze dazy¢ do sprecyzowania w umowie opartej o wynagrodzenie
ryczaltowe, co strony rozumiejg przez pojecie ,,razacej straty”. Przytoczy¢ tu mozna
poglad, zgodnie z ktérym ,,[...] z razaca stratg po stronie wykonawcy robdt bedziemy
mieli do czynienia, kiedy na skutek wadliwego przedmiaru lub nieprzewidzenia
skutkéw inflacji w wyniku wykonania robét w stopniu kompletnym wykonawcy
grozi strata kwoty wiekszej od wynikowej wartosci zysku, jaka by osiaggnal, gdyby
bledu nie popelnit™!°.

108 Zob. Wyrok Sadu Apelacyjnego w Poznaniu z dnia 6 marca 2001 1. I ACa 1147/00 niepubl.
109 Zob. przypis 17.
110 Zob. H. J. Ortowski, op.cit., s. 193.
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W umowach o roboty budowlane, z uwagi na czesto zmieniajace si¢ warunki,
stosuje sie niekiedy klauzule waloryzacji wynagrodzenia (co jest mozliwe takze
w umowach dotyczacych zamoéwien publicznych) w oparciu o wskazniki GUS
dotyczace cen towardw i ustug. Istotne jest, aby klauzule takie okreslaty precyzyjnie
sposéb zmiany wynagrodzenia.

Szczegdlnie istotne jest umowne okreslenie zasad odpowiedzialnosci stron,
w tym odpowiedzialnoséci wykonawcy za wady, usterki oraz inne nieprawidtowosci
stwierdzone zaréwno w trakcie trwania robdt, jak i po dokonaniu ich odbioru przez
inwestora. Pozwala to unikng¢ nieprawidlowosci w wykonaniu umowy i stwarza
czytelne kryteria oceny jakosci, w oparciu o ktére poszkodowana strona bedzie
mogla skorzystac z zabezpieczen przewidzianych w umowie. Odpowiedzialnos¢
wykonawcy wynikajaca z umowy o roboty budowlane obejmuje:

a) odpowiedzialno$¢ na zasadach ogélnych za szkody na terenie budowy w okresie
od protokolarnego przejecia terenu budowy od inwestora do chwili oddania
obiektu inwestorowi,

b) odpowiedzialnos¢ na zasadach ogélnych za niewykonanie robét budowlanych,

¢) odpowiedzialno$¢ na zasadach przewidzianych w przepisach dotyczacych umowy

o dzielo, w razie opoznienia rozpoczecia robdt, opoznienia zakonczenia robot

i wykonywania robdt w sposéb wadliwy lub sprzeczny z umowa.

Mozna wskaza¢ kilka instytucji prawnych stuzacych zabezpieczeniu na rzecz
prawidlowej realizacji umowy o roboty budowlane'!!. Zabezpieczeniu intereséw
inwestora stuzy¢ moga:

a) weksel - czesto stosowany, lecz zastgpowany obecnie przez gwarancje bankowa
lub ubezpieczeniowy;

b) gwarancja bankowa (bezwarunkowa lub warunkowa), zabezpieczajaca zaréwno
zwrot zaliczki udzielonej wykonawcy, jak i prawidtowe wykonanie umowy
badz usuniecie przez wykonawce wad i usterek stwierdzonych po odbiorze
obiektu budowlanego;

¢) kaucja gwarancyjna, stanowigca przystugujacy inwestorowi rodzaj zabezpie-
czenia realizowanego albo przez wniesienie przez wykonawce okreslonej kwoty
pienig¢znej na okres realizacji umowy, albo przez zatrzymanie przez inwestora
czesci kwoty naleznej wykonawcy z kazdej wystawianej przez niego faktury;

d) prawo zawieszenia ptatnosci lub odstgpienia od umowy, czyli umowne zastrze-
zenie przez inwestora mozliwo$ci zawieszenia wyplaty wynagrodzenia lub

11 Zob. M. Behmke, B. Czajka, Zabezpieczenie nalezytego wykonania umowy o roboty budowlane
oraz terminowego usuwania usterek, Lex Serwis Budowlany, http://www.abc.com.pl/problem/65/4,
w dniu 4 maja 2011 r.
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odstgpienia od umowy, w przypadku gdy wykonawca pomimo wezwan inwe-

stora opdznia si¢ w sposéb istotny z wykonaniem prac lub wykonuje je w spo-

sob niezgodny z projektem badz poleceniem inwestora (w przypadku braku

uregulowania umownego ma zastosowanie art. 635 k.c.);

e) kara umowna, polegajaca na obowigzku zaplaty okreslonej umownie kwoty
na rzecz inwestora w przypadku opo6znienia w wykonaniu robét, niezaleznie
od poniesienia przez inwestora szkody z powodu op6Znienia''2.

Niezaleznie od wszystkich zabezpieczen wykonawca udziela inwestorowi gwa-
rancji jakosci wykonanych robét. Warunki udzielanej gwarancji moga stanowi¢
bezposrednio czes¢ umowy albo sa zawarte w wystawionym przez wykonawce
odrebnym dokumencie gwarancyjnym, ktéry okresla m.in.:

a) okres udzielanej gwarancji jakosci,

b) tryb zglaszania wad lub usterek, ktére ujawnia sie w okresie gwarancji,

c) czas reakcji gwaranta na zgloszenie,

d) sposob i termin usuniecia wad lub usterek.

Obok uprawnien gwarancyjnych inwestorowi przystuguja takze uprawnienia
z tytulu rekojmi za wady fizyczne wykonanych robét. Zgodnie zart. 637 §1i2 k.c.
jezeli dzieto ma wady, zamawiajacy moze zadac ich usunigcia, wyznaczajac w tym
celu przyjmujacemu zamoéwienie odpowiedni termin z zagrozeniem, Ze po bez-
skutecznym uplywie wyznaczonego terminu nie przyjmie naprawy. Gdy wady nie
dadzg si¢ usunac albo gdy z okolicznosci wynika, ze przyjmujacy zamoéwienie nie
zdola ich usuna¢ w czasie odpowiednim lub tez jezeli nie usungl wad w terminie
wyznaczonym przez zamawiajacego, wowczas zamawiajacy — jezeli wady sg istotne
- moze od umowy odstapi¢. Jezeli wady nie sg istotne, zamawiajacy moze zada¢
obnizenia wynagrodzenia.

Przepis art. 656 k.c. odsyla w kwestii wad do umowy o dzielo, nakazujac, aby do
skutkéw opdznienia sie przez wykonawce z rozpoczeciem robdt lub wykonczeniem
obiektu albo wykonywania przez wykonawce robdt w sposob wadliwy lub sprzeczny
z umowa, do rekojmi za wady wykonanego obiektu, jak réwniez do uprawnienia
inwestora do odstgpienia od umowy przed ukonczeniem obiektu stosowa¢ odpo-
wiednio przepisy o umowie o dzielo, czyli przepisy art.635-638 oraz art. 644-646.
Nastepnie stosownie do art.638 k.c. przepis dalej uzupelniajaco odsyla do odpo-
wiedniego stosowania przepisow o rekojmi przy sprzedazy, tj. art. 556-568 k.c.'>.

112 Zob. Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 6 listopada 2003 r. III CZP 61/2003: ,,Zastrzezenie kary
umownej na wypadek niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowiazania nie zwalnia dtuz-
nika z obowiazku jej zaplaty w razie wykazania, ze wierzyciel nie ponidst szkody”.

113 Zajmujac si¢ kwestia odpowiedzialnosci za wady rzeczy przy sprzedazy (a wiec takze wadami
obiektu budowlanego), Sad Najwyzszy uznal, Ze przy ocenie wady fizycznej rzeczy kryterium
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Zgodnie z art.568 § 1 k.c. uprawnienia z tytutu rekojmi za wady fizyczne wygasaja
po uptywie roku, a gdy chodzi o wady budynku po uptywie lat trzech, liczac od
dnia, kiedy rzecz zostata kupujagcemu wydana. Dla obiektéw budowlanych innych
niz budynek termin rekojmi wynosi rok.

W przypadku wykonawcy zabezpieczenia dotycza przede wszystkim wypfla-
calnos$ci inwestora, ktérego podstawowym obowigzkiem jest przeciez terminowa
wyplata wynagrodzenia. Wskaza¢ mozna kilka wystepujacych w praktyce rodzajow
zabezpieczen interesu wykonawcy:

a) gwarancje bankows,

b) gwarancje ubezpieczeniows,
¢) akredytywe bankows,

d) poreczenie bankowe.

Umowa o roboty budowlane wymaga okreslenia terminu zaplaty wynagro-
dzenia, a swobodg stron w zakresie ustalenia kwestii wynagrodzenia ograniczajg
tylko przepisy ustawy z dnia 12 czerwca 2003 r. o terminach zaplaty w obrocie
handlowym'*. Art. 5 tej ustawy daje wierzycielowi prawo do zadania odsetek
ustawowych za okres od 31 dnia po spetnieniu swojego $wiadczenia niepieni¢znego
i doreczeniu dtuznikowi faktury lub rachunku do dnia zaplaty (lecz nie dtuzej niz
do dnia wymagalnosci §wiadczenia pienieznego) — jezeli strony w umowie przewi-
dzialy termin zaptaty dtuzszy niz 30 dni. Czynnos¢ prawna ograniczajaca upraw-
nienia wierzyciela lub obowigzki dtuznika, nawet dokonana za zgoda obu stron,
jest z mocy prawa niewazna. Uregulowanie to dotyczy réwniez umoéw, w ktérych
jedna ze stron jest zamawiajacy w rozumieniu art. 3 Prawa zamoéwien publicznych,
z wyjatkiem umoéw finansowanych w calosci ze srodkéw miedzynarodowych
instytucji finansowych, pochodzacych z bezzwrotnej pomocy Unii Europejskiej,
lub funduszy strukturalnych i Funduszu Spéjnosci Unii Europejskie;.

Kodeks cywilny zawiera obecnie w art. 649" do 649° (po zmianach wprowadzo-
nych przez Ustawe z dnia 8 stycznia 2010 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks cywilny''®)
przepisy dotyczace gwarancji zaplaty za roboty budowlane. Gwarancji takiej
inwestor udziela wykonawcy (generalnemu wykonawcy) w celu zabezpieczenia

funkcjonalne obejmujace jej uzytecznos¢ i przeznaczenie zgodne z celem umowy powinno by¢ sto-
sowane przed kryterium normatywno-technicznym, tj. przed kryterium formalnej zgodnosci z nor-
mami technicznymi. Zob. Uchwale petnego sktadu Izby Cywilnej Sagdu Najwyzszego z dnia 30 grud-
nia 1988r. IIT CZP 48/88, OSNCP 1989 Nr 3, poz. 36.

114 Dz. U. Nr 139, poz. 1323 z p6zn. zm. Ustawa jest wdrozeniem dyrektywy 2000/35/WE z dnia
29 czerwca 2000 w sprawie zwalczania opdznien w platnosciach handlowych, Dz. Urz. UE WE L 200
z dnia 8 sierpnia 2000r.

115 Dz. U. Nr 40, poz. 222.



270 Andrzej Filipowicz

terminowej zaptaty uméwionego wynagrodzenia za wykonanie robét budowlanych
w formie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej, a takze akredytywy bankowej
lub poreczenia banku udzielonego na zlecenie inwestora. To uprawnienie wyko-
nawcy nie moze zosta¢ wylaczone lub ograniczone przez czynno$¢ prawng. Wyko-
nawca (generalny wykonawca) rob6t budowlanych moze w kazdym czasie zada¢
od inwestora gwarancji zaplaty do wysokosci ewentualnego roszczenia z tytutu
wynagrodzenia wynikajacego z umowy oraz rob6t dodatkowych lub koniecznych
do wykonania umowy, zaakceptowanych na pismie przez inwestora. Brak zagdanej
gwarancji zaplaty stanowi przeszkode w wykonaniu rob6t budowlanych z przyczyn
dotyczacych inwestora. Inwestor nie moze odmoéwic zaptaty wynagrodzenia mimo
niewykonania robét budowlanych, jezeli wykonawca (generalny wykonawca) byt
gotéw je wykonad, lecz doznal przeszkody z przyczyn dotyczacych inwestora.
W takim wypadku inwestor moze odliczy¢ to, co wykonawca (generalny wyko-
nawca) oszczedzil z powodu niewykonania robét budowlanych.

Na podstawie art.647' §5 k.c. inwestor (lub zamawiajacy) ponosi solidarng
odpowiedzialno$¢ wraz z wykonawca za zaplate wynagrodzenia naleznego pod-
wykonawcy. Odpowiedzialno$¢ taka bedzie zachodzi¢, jezeli w umowie o roboty
budowlane zawartej migdzy inwestorem a wykonawcg (generalnym wykonawcg)
strony ustalg zakres robot, ktére beda wykonane przez podwykonawcdw, a nastepnie
inwestor wyrazi zgode na zawarcie umowy przez wykonawce z podwykonawca.
Jezeli inwestor w terminie 14 dni od przedstawienia mu przez wykonawce umowy
z podwykonawcg lub jej projektu nie zglosi na pismie sprzeciwu lub zastrzezen,
uwaza sie, ze wyrazil zgode na zawarcie umowy. Wszelkie odmienne postanowienia
umow o roboty budowlane, ktére ograniczatyby lub wylaczaly zasade solidarne;j
odpowiedzialnos$ci za wynagrodzenie podwykonawcy, sa z mocy prawa niewazne.

5.4.3. Organy administracji architektoniczno-budowlane;j
i nadzoru budowlanego

Wiréd licznych organéw administracji publicznej funkcjonujacej w skom-
plikowanej strukturze wspolczesnego panstwa wazng role odgrywaja organy
wykonujace funkcje reglamentacyjne i nadzorcze, dbajace o szeroko pojete bez-
pieczenstwo publiczne w réznych dziedzinach aktywnosci gospodarczej. Organy
takie o wyspecjalizowanym charakterze (z przewaga aspektéow technicznych)
tunkcjonuja réwniez w dziedzinie budownictwa. Ich rola sprowadza si¢ do dwéch
zasadniczych kwestii:

a) podejmowania przewidzianych prawem czynnosci zwigzanych z procesem
budowlanym (w technicznym rozumieniu tego zwrotu),
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b) nadzoru i kontroli nad przestrzeganiem norm prawa i norm technicznych
regulujacych przebieg procesu budowlanego.

Podzial na organy administracji architektoniczno-budowlanej i organy nadzoru
budowlanego, cho¢ ugruntowany w ustawodawstwie i literaturze z zakresu prawa
administracyjnego, nie jest w praktyce dos¢ wyrazny z uwagi na jednolito$¢ organi-
zacyjna systemu organéw administracji budowlanej. Podziat wynika gléwnie z faktu
wyréznienia przez ustawodawce w prawie budowlanym!'® pojecia ,,proces budowlany”
obejmujacego wszystkie czynnosci administracyjnoprawne zwigzane z procesami
technologicznymi i organizacyjnymi w budownictwie i pojecia ,,nadzér budowlany”
obejmujacego czynnosci kontrolne i wynikajace z kontroli dzialania wladcze, majace
na celu zapewnienie bezpieczenstwa w procesie budowlanym. Jednakze rozréznie-
nie ,zwyklych” funkcji administracyjnych i funkcji nadzorczych wykonywanych
przeciez przez te same organy administracji publicznej moze niekiedy sprawia¢
trudnosci, tym bardziej ze prawo nie przewiduje istnienia odr¢bnych rodzajowo
procedur w obu przypadkach (stosuje si¢ kodeks postepowania administracyjnego
i przepisy prawa budowlanego). Réznice wynikaja ze sposobu usytuowania organéw
nadzoru w systemie administracji - terenowe organy administracji architektoniczno-
-budowlanej i organy nadzoru budowlanego dzialaja wprawdzie razem w ramach
publicznej administracji zespolonej, ale organy nadzoru budowlanego maja forme
wydzielonych organizacyjnie inspektoratéw na poziomie powiatu i wojewodztwa.
Zadania administracji architektoniczno-budowlanej wykonuja:

a) starosta, jako organ pierwszej instancji,

b) wojewoda, jako organ wyzszego stopnia w stosunku do starosty i jako organ
pierwszej instancji w sprawach niektdrych obiektéw i robdt budowlanych,

¢) Gléwny Inspektor Nadzoru Budowlanego.

Zadania nadzoru budowlanego wykonuja:

a) powiatowy inspektor nadzoru budowlanego (powotywany i odwotywany przez
staroste),

b) wojewoda, przy pomocy wojewddzkiego inspektora nadzoru budowlanego
jako kierownika wojewddzkiego nadzoru budowlanego, wchodzacego w sktad
zespolonej administracji wojewddzkiej (rzadowe;j),

¢) Gléwny Inspektor Nadzoru Budowlanego.

W dziedzinie gornictwa zadania z zakresu administracji architektoniczno-
-budowlanej i nadzoru budowlanego wykonuja Prezes Wyzszego Urzedu Gérniczego
i dyrektorzy okregowych urzedéw gorniczych!'. Centralnym organem administracji

116 Zob. przypis 2.
117 Zob. prawo geologiczne i gornicze, przypis 12.
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rzagdowej odpowiedzialnym za sprawy administracji architektoniczno-budowlane;j
oraz za nadzor budowlany we wszystkich obszarach budownictwa (z wytaczeniem
budownictwa gérniczego) jest Glowny Inspektor Nadzoru Budowlanego. Jest on
powolywany i odwolywany przez Prezesa Rady Ministréw na wniosek ministra
wiasciwego do spraw budownictwa (obecnie Ministra Infrastruktury), nadzoruja-
cego takze biezacg dziatalnos¢ GINB. Zadania GINB wykonywane s przez Gléwny

Urzad Nadzoru Budowlanego, ktérego organizacj¢ reguluje statut nadawany roz-

porzadzeniem premiera''®. Do zadan Gléwnego Inspektora Nadzoru Budowlanego

nalezg w szczegolnosci:

a) pelnienie funkcji organu wyzszego stopnia w rozumieniu kodeksu postepowania
administracyjnego w stosunku do wojewodéw i wojewddzkich inspektoréw
nadzoru budowlanego oraz sprawowanie nadzoru nad ich dziatalnoscia,

b) kontrolowanie dziatania organéw administracji architektoniczno-budowlanej
i nadzoru budowlanego,

c) prowadzenie centralnych rejestréw osob posiadajacych uprawnienia budowlane,
rzeczoznawcow budowlanych i oséb ukaranych z tytutu odpowiedzialnosci
zawodowe;j.

Poza posiadaniem kompetencji wynikajacych z przepiséw prawa budowlanego
Gléwny Inspektor Nadzoru Budowlanego jest - zgodnie z Ustawa z dnia 16 kwietnia
2004r. o wyrobach budowlanych'”® - organem wlasciwym w sprawach wyrobow
budowlanych wprowadzonych do obrotu, w zakresie uregulowanym w ustawie
o wyrobach budowlanych, oraz organem wyspecjalizowanym w rozumieniu Ustawy
z dnia 30 sierpnia 2002r. o systemie oceny zgodnosci'?®. W tym zakresie do jego
obowigzkdéw nalezg:

a) kontrola wyrobéw budowlanych wprowadzonych do obrotu;

b) prowadzenie postepowan administracyjnych w sprawach wyrobéw budowlanych;

¢) prowadzenie Krajowego Wykazu Zakwestionowanych Wyrobéw Budowlanych

(KWZWB), w ktérym gromadzone sg dane i informacje dotyczace wyrobow

budowlanych oznakowanych znakiem budowlanym ,,B”, niezgodnych z wyma-

ganiami ustawy;

d) zatwierdzanie wojewddzkich rocznych planéw kontroli;

e) przedstawianie Prezesowi UOKIK do zaopiniowania okresowych planéw kon-
troli wprowadzonych do obrotu wyrobéw budowlanych oznakowanych CE;

118 Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 19 marca 1999r. w sprawie nadania statutu
Gléwnemu Urzedowi Nadzoru Budowlanego, Dz. U. Nr 24, poz. 216 z pézn. zm.

119 Dz. U. Nr 82 poz. 881 z p6zn. zm.

120 Dz. U. 2 2004 r. Nr 204, poz. 2087 z pézn. zm.
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f)

sporzadzanie i przekazywanie Prezesowi UOKiK rocznych sprawozdan z prze-
prowadzonych kontroli wprowadzonych do obrotu wyrobéw budowlanych
oznakowanych CE.

Ponadto do jego zadan jako organu wyspecjalizowanego nalezg — w odniesieniu

do wyrobéw budowlanych oznakowanych CE:

a)

b)

o)

prowadzenie kontroli spetniania przez wyroby zasadniczych wymagan i nie-
zwloczne informowanie Prezesa UOKiK o wynikach przeprowadzanych kontroli,
prowadzenie postepowan w sprawie wprowadzonych do obrotu wyrobéw nie-
zgodnych z zasadniczymi wymaganiami i przekazywanie Prezesowi UOKiK
informacji o wszczeciu i zakonczeniu tych postepowan,

niezwloczne przekazywanie Prezesowi UOKiK kopii wydanych decyzji i wspot-
praca z Prezesem UOKIiK.

Gloéwny Inspektor Nadzoru Budowlanego moze prowadzi¢ we wlasnym zakresie

kontrole planowe i dorazne, zleca¢ badania probek wyrobéw budowlanych pobranych
w toku kontroli, sporzadzaé roczne plany kontroli. Pelni on réwniez funkcje organu wyz-
szego stopnia w rozumieniu kodeksu postepowania administracyjnego w stosunku do

wojewodzkich inspektoréw nadzoru budowlanego w sprawach wyrobéw budowlanych.

Organy administracji architektoniczno-budowlanej realizuja zadania bezposred-

nio oddzialujace na organizacje i przebieg procesu budowlanego, a w szczegoélnosci:

a)
b)

)

d)

przyjmuja wnioski o pozwolenie na budowe i wydajg decyzje o pozwoleniu
na budowe;

prowadza elektroniczny rejestr wnioskéw o pozwolenie na budowe i rejestr
decyzji o pozwoleniu na budowe;

przekazujg niezwlocznie organom nadzoru budowlanego kopie ostatecznych
decyzji o pozwoleniu na budowe wraz z zatwierdzonym projektem budowla-
nym, kopie odrebnych decyzji o zatwierdzeniu projektu budowlanego wraz
z tym projektem, kopie innych decyzji, postanowien i zgloszen wynikajacych
z przepiséw prawa budowlanego;

uczestnicza na wezwanie organéw nadzoru budowlanego w czynnosciach
kontrolnych i inspekcjach oraz udostepniajg wszelkie dokumenty i informacje
zwiazane z tymi czynnosciami.

Nadzdr instancyjny nad organami administracji architektoniczno-budowlanej

sprawuja:

a)

nad starosta — wojewoda (przy pomocy wojewodzkiego inspektora nadzoru
budowlanego), w zakresie obowigzkéw starosty wynikajacych z przepisow
prawa budowlanego;

nad wojewoda — Gléwny Inspektor Nadzoru Budowlanego, w zakresie obo-
wigzkow wojewody wynikajacych z przepiséw prawa budowlanego.
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Starosta nie moze powierzy¢ gminom w drodze porozumienia sprawy z zakresu
swojej wlasciwosci jako organu administracji architektoniczno-budowlanej. Prawo
budowlane w art.82a zawiera wyrazny zakaz takich porozumien, mozliwych
w innych zakresach dzialalnosci starosty'!.

W art. 83 ust. 1 Prawa budowlanego wskazane sg sprawy, ktore nalezg w pierwszej
instancji do wlasciwosci powiatowego inspektora nadzoru budowlanego (dziata-
jacego jako organ administracji architektoniczno-budowlanej). W tych sprawach
organem wyzszej instancji bedzie wojewddzki inspektor nadzoru budowlanego.
Nie zawsze jednak organ szczebla powiatowego bedzie organem pierwszej instancji
w sprawach budowlanych. W roli tej moze wystapi¢ wojewddzki inspektor nad-
zoru budowlanego (na podstawie art. 82 ust. 3 i 4 Prawa budowlanego) w sprawach
obiektow i robét budowlanych:

a) usytuowanych na terenie pasa technicznego portéw i przystani morskich, mor-
skich wod wewnetrznych i morza terytorialnego, a takze na innych terenach
przeznaczonych do utrzymania ruchu i transportu morskiego;

b) hydrotechnicznych pietrzacych i upustowych, regulujacych, melioracji pod-
stawowych oraz kanaléw i innych obiektéw stuzacych ksztaltowaniu zasobéw
wodnych i korzystaniu z nich, wraz z obiektami towarzyszacymi;

¢) drég publicznych krajowych i wojewddzkich wraz z obiektami i urzadzeniami
stuzacymi do utrzymania tych drég i transportu drogowego, a w odniesieniu
do drég ekspresowych i autostrad wraz z obiektami i urzagdzeniami obstugi
podroéznych, pojazdéw i przesytek;

d) usytuowanych na obszarze kolejowym;

e) lotnisk cywilnych wraz z obiektami i urzagdzeniami towarzyszacymi.

Rada Ministréw moze w drodze rozporzadzenia okresli¢ réwniez inne obiekty
niz wymienione wyzej, w ktérych wymagane bedzie, aby organem pierwszej instancji
byl wojewoda (wojewodzki inspektor nadzoru budowlanego).

Organy nadzoru budowlanego (powiatowi i wojewodzcy inspektorzy nadzoru
budowlanego) naleza do grupy inspekgji i strazy dziatajacych na terenie wojewddztwa
pod zwierzchnictwem wojewody (wykonujacego swoje zadania przy pomocy woje-
wddzkiego inspektoratu nadzoru budowlanego, wchodzacego w sklad zespolonej
administracji wojewodzkiej). Wsrdd celéw nadzoru sprawowanego przez organy
nadzoru budowlanego wymieni¢ mozna m.in.:

a) zapewnienie zgodnos$ci zagospodarowania terenu z miejscowymi planami
zagospodarowania przestrzennego i wymaganiami ochrony srodowiska,

121 Porozumienia takie umozliwia art.5 Ustawy z dnia 5 czerwca 1998r. o samorzadzie powiato-
wym, tekst jedn. Dz. U.z2001r. Nr 142, poz. 1592 z p6zn. zm.
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b) zapewnienie warunkéw bezpieczenstwa ludzi i mienia w rozwigzaniach przyj-
mowanych w projektach budowlanych,

¢) zapewnienie zgodnosci rozwigzan architektoniczno-budowlanych z przepisami
techniczno-budowlanymi i zasadami wiedzy technicznej,

d) zapewnienie wlasciwego wykonywania samodzielnych funkcji technicznych
w budownictwie i posiadania wlasciwych uprawnien przez osoby wykonujace
te funkgje,

e) wlasciwe stosowanie materialéw budowlanych.

W ramach swoich kompetencji organy nadzoru moga prowadzi¢ dziatania
inspekcyjno-kontrolne i postepowania administracyjne (wydawac decyzje w spra-
wach przewidzianych ustawg). Organy nadzoru budowlanego (lub osoby dziatajace
z ich upowaznienia) majg prawo wstepu do obiektéw budowlanych oraz na tereny
budéw i do zakladéw pracy. Czynnosci kontrolne sg prowadzone w obecnosci
inwestora, kierownika budowy lub kierownika robét, wlasciciela badz zarzadcy
budynku. Organy nadzoru budowlanego moga zazada¢ od uczestnikow procesu
budowlanego udostepnienia wszelkiego rodzaju dokumentéw dotyczacych pro-
wadzenia robdt budowlanych. Do zadan organéw nadzoru budowlanego naleza:
kontrola przestrzegania i stosowania przepiséw prawa budowlanego, kontrola
dzialania organéw administracji architektoniczno-budowlanej, badanie przyczyn
powstawania katastrof budowlanych i wspoéldziatanie z innymi organami kontro-
Inymi. W szczegdlno$ci w sklad tych zadan wchodza:

a) kontrola prawidtowosci przebiegu procesu budowlanego oraz zgodnosci wyko-
nywanych robét z projektem i warunkami zawartymi w decyzji o pozwoleniu
na budowe;

b) kontrola zgodnosci procesu budowlanego z przepisami prawa, takze w zakresie
dopuszczania stosowania materialéw budowlanych;

¢) kontrola posiadania uprawnien do wykonywania samodzielnych funkgji technicz-
nych przez osoby, ktére zgodnie z prawem powinny posiadac takie uprawnienia;

d) kontrola prawidtowosci postepowan administracyjnych prowadzonych przez
organy administracji architektoniczno-budowlanej, kontrola decyzji i posta-
nowien wydawanych przez te organy oraz kontrola realizacji obowigzkéw
naktadanych w drodze orzeczen administracyjnych;

e) wspoldziatanie z innymi organami kontroli panstwowej i prowadzenie wspdl-
nych dziatan kontrolnych oraz wymiana informacji, a takze uzgadnianie
planéw kontroli'?%;

122 Do kontroli przedsiebiorcow stosuje sie przepisy rozdziatu 5 Ustawy z dnia 2 lipca 2004r.
o swobodzie dzialalnoéci gospodarczej, tekst jedn. Dz. U. z 2007 r. Nr 155, poz.1095 z pézn. zm.
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f) przesylanie organom administracji architektoniczno-budowlanej kopii decyzji
i postanowien wydawanych w wyniku prowadzonych postepowan administra-
cyjnych oraz prowadzenie ewidencji decyzji, postanowien i zgloszen wydanych
i przestanych przez organy administracji architektoniczno-budowlanej oraz
prowadzenie ewidencji obiektow budowlanych, ktérych budowe rozpoczeto,
i obiektéw oddanych do uzytkowania.

5.4.4. Decyzja o srodowiskowych uwarunkowaniach
inwestycji

Przepisy prawa daja organom administracji wiele mozliwo$ci wtadczego oddzia-
tywania na dziatalnos$¢ gospodarczg w zakresie budownictwa. Prawo budowlane
reguluje jednak tylko podstawowa czes¢ praw i obowigzkow uczestnikdw procesu
budowlanego zwigzanych z najwazniejszymi wedlug ustawodawcy kwestiami,
takimi jak: ochrona zycia, zdrowia i bezpieczenstwa osob, forma architektoniczna
obiektéw budowlanych itd. Prawa i obowiazki uczestnikéw procesu budowlanego
regulowac bedzie — poza prawem budowlanym - wiele innych aktéw prawnych.
Obowiazki te rozpoczynaja sie przed inicjacja procesu budowlanego, juz na etapie
planowania inwestycji i oceny jej wptywu na §rodowisko. W literaturze przedmiotu
podkresla si¢ coraz wieksze znaczenie, jakie prawo ochrony $rodowiska przywiazuje
do praktycznej realizacji zasady prewencji, czyli zapobiegania dziataniom mogg-
cym negatywnie oddzialywa¢ na $rodowisko. Dla ochrony zasobéw srodowiska
etap planowania dzialalnosci gospodarczej, a w szczegdlnosci etap planowania
lokalizacji inwestycji budowlanych, ma decydujace znaczenie'”>. W sytuacji gdy
planowana inwestycja moze znaczgco oddzialywac na srodowisko, inwestor musi
uzyskac decyzje o sSrodowiskowych uwarunkowaniach (zwang potocznie decyzja
srodowiskowg). Decyzja ta jest poprzedzona oceng oddzialywania na srodowisko,
dokonang w ramach postepowan administracyjnych prowadzacych do podjecia
decyzji srodowiskowej. W toku takich postepowan podmiot zainteresowany
realizacjg przedsigwzigcia jest obowigzany do przedlozenia facznie z wnioskiem
o wydanie decyzji pelnej dokumentacji zawierajacej opis zasadniczych elementéw
planowanego przedsiewzigcia. Musi znajdowac si¢ w niej raport o oddzialywaniu
przedsiewziecia na srodowisko - jego sporzadzenie jest obligatoryjne dla przedsie-
wzieé, ktdre zawsze moga znaczaco oddziatywac na srodowisko - lub karta infor-
macyjna, sporzadzana w zasadzie tylko dla przedsiewzig¢ mogacych potencjalnie
oddziatlywa¢ na §rodowisko. Obowiazek uzyskania decyzji srodowiskowej dotyczy

123 Zob. M. Zakrzewska, op.cit., s. 12.
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realizacji przedsiewzig¢ wymienionych w art.71 ust. 2pkt 1 i 2 Ustawy z dnia

3 pazdziernika 2008r. o udostepnianiu informacji o srodowisku...!**, ktére moga

zawsze znaczgco lub potencjalnie znaczgco oddziatywaé na srodowisko. Organem

wlasciwym do wydania decyzji jest tu regionalny dyrektor ochrony srodowiska

(w przypadkach wskazanych wart. 75 ust. 1 pkt 1 ustawy srodowiskowej), starosta

(w przypadku decyzji poprzedzajacej scalanie lub wymiane gruntéw), Dyrektor

Regionalnej Dyrekcji Laséw Panstwowych (w przypadku zmiany lasu nalezacego

do Skarbu Panstwa na uzytek rolny) badz wojt (burmistrz lub prezydent miasta).

Nadzér nad ich orzeczeniami w zakresie przewidzianym ustawa sprawuje Gene-

ralny Dyrektor Ochrony Srodowiska. Przed wydaniem decyzji o srodowiskowych

uwarunkowaniach organ wlasciwy do jej wydania zapewnia mozliwo$¢ udziatu
spoleczenstwa w postepowaniu, w ramach ktérego przeprowadza publicznie ocene
oddzialywania przedsiewziecia na srodowisko. Wydanie decyzji nastepuje przed
uzyskaniem decyzji rozpoczynajacych proces budowlany, a wiec przed uzyskaniem:

a) decyzji o pozwoleniu na budowe, decyzji o zatwierdzeniu projektu budowlanego
oraz decyzji o pozwoleniu na wznowienie robdt budowlanych, wydawanych
na podstawie przepiséw prawa budowlanego;

b) decyzji o pozwoleniu na rozbidrke obiektéw jadrowych, wydawanej na podstawie
przepiséw prawa budowlanego;

¢) decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu, wydawanej na pod-
stawie Ustawy z dnia 27 marca 2003 r. o planowaniu i zagospodarowaniu
przestrzennym'*;

d) decyzji koncesyjnej (koncesji) na poszukiwanie lub rozpoznawanie z16z kopalin,
na wydobywanie kopalin ze zt6z, na bezzbiornikowe magazynowanie substancji
oraz skladowanie odpadéw w gérotworze, w tym w podziemnych wyrobiskach
gorniczych, i decyzji okreslajacej szczegélowe warunki wydobywania kopalin,
wydawanych na podstawie Ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. — Prawo geologiczne
i gérnicze'S;

e) pozwolenia wodnoprawnego na wykonanie urzadzen wodnych, wydawanego
na podstawie Ustawy z dnia 18 lipca 2001 r. - Prawo wodne'?’;

f) decyzji ustalajacej warunki prowadzenia robot polegajacych na regulacji wod
oraz budowie waléw przeciwpowodziowych, a takze rob6t melioracyjnych,

124 Zob. przypis 15 - Ustawa z dnia 3 pazdziernika 2008r. o udostepnianiu informacji o $rodowi-
sku i jego ochronie, udziale spoteczefistwa w ochronie srodowiska oraz o ocenach oddzialywania
na érodowisko, Dz. U. Nr 199, poz.1227 z pdzn. zm., dalej powolywana jako ,ustawa $rodowiskowa”.

125 Zob. przypis 4.

126 Zob. przypis 12.

127 Zob. przypis 7.
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odwodnien budowlanych oraz innych robét ziemnych zmieniajacych stosunki
wodne na terenach o szczegélnych wartosciach przyrodniczych, zwlaszcza
na terenach, na ktorych znajdujg si¢ skupienia roslinnosci o szczegdlnej war-
to$ci z punktu widzenia przyrodniczego, terenach o walorach krajobrazowych
i ekologicznych, terenach masowych legéw ptactwa, wystepowania skupien
gatunkow chronionych oraz tarlisk, zimowisk, przeptawek oraz miejsc masowej
migracji ryb i innych organizméw wodnych, wydawanej na podstawie Ustawy
z dnia 16 kwietnia 2004 r. o ochronie przyrody'?;

g) decyzji o zatwierdzeniu projektu scalenia lub wymiany gruntéw, wydawane;j

na podstawie Ustawy z dnia 26 marca 1982r. o scalaniu i wymianie gruntow';

h) decyzji o zmianie lasu na uzytek rolny, wydawanej na podstawie Ustawy z dnia

28 wrze$nia 1991 r. o lasach!3%;

decyzji o zezwoleniu na realizacj¢ inwestycji drogowej, wydawanej na podsta-
wie Ustawy z dnia 10 kwietnia 2003 r. o szczego6lnych zasadach przygotowania
i realizacji inwestycji w zakresie drég publicznych'';

decyzji o ustaleniu lokalizacji linii kolejowej, wydawanej na podstawie Ustawy
z dnia 28 marca 2003 r. o transporcie kolejowym'?;

k) decyzji o ustaleniu lokalizacji autostrady, wydawanej na podstawie Ustawy

)

z dnia 27 pazdziernika 1994r. o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Fun-
duszu Drogowym'*;

decyzji o ustaleniu lokalizacji przedsiewzie¢ Euro 2012, wydawanej na pod-
stawie Ustawy z dnia 7 wrzes$nia 2007 r. o przygotowaniu finalowego turnieju

Mistrzostw Europy w Pitce Noznej UEFA Euro 2012'%;

m) decyzji o zezwoleniu na realizacje inwestycji w zakresie lotniska uzytku publicz-

nego w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 12 lutego 2009r. o szczeg6lnych
zasadach przygotowania i realizacji inwestycji w zakresie lotnisk uzytku
publicznego>;

n) decyzji o ustaleniu lokalizacji inwestycji w zakresie terminalu, wydawanej

na podstawie Ustawy z dnia 24 kwietnia 2009r. o inwestycjach w zakresie
terminalu regazyfikacyjnego skroplonego gazu ziemnego w Swinouj$ciu'®®;

128 Zob. przypis 14.

129 Tekst jedn. Dz. U. 2 2003r. Nr 178, poz. 1749 z p6zn. zm.
130 Tekst jedn. Dz. U. z 2011r. Nr 12, poz. 59 z pézn. zm.

131 Tekst jedn. Dz. U. z 2008 1. Nr 193, poz. 1194.

132 Tekst jedn. Dz. U. 2 2007 r. Nr 16, poz. 94 z p6zn. zm.

133 Tekst jedn. Dz. U. z 2004 r. Nr 256, poz. 2571 z pdzn. zm.
134 Dz. U. 22007 1. Nr 173, poz. 1219 z pézn. zm.

135 Dz. U. Nr 42, poz. 340 z pézn. zm.

136 Dz. U. Nr 84, poz. 700 z p6zn. zm.
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0) decyzji o ustaleniu lokalizacji regionalnej sieci szerokopasmowej, wydawanej
na podstawie Ustawy z dnia 7 maja 2010r. o wspieraniu rozwoju ustug i sieci
telekomunikacyjnych'’;

p) decyzji o zezwoleniu na prowadzenie obiektu unieszkodliwiania odpadow
wydobywczych, wydawanej na podstawie Ustawy z dnia 10 lipca 2010r. o odpa-
dach wydobywczych!®%;

q) decyzji o pozwoleniu na realizacj¢ inwestycji w rozumieniu przepiséw Ustawy
z dnia 8 lipca 2010r. o szczegdlnych zasadach przygotowania do realizacji
inwestycji w zakresie budowli przeciwpowodziowych!*.

Postepowanie o wydanie decyzji srodowiskowej wszczynane jest na wnio-
sek inwestora (art. 73 ust. 1 ustawy $rodowiskowej) lub — w przypadku scalania
i wymiany gruntéw - z urzedu. Postepowanie to rézni sie w zaleznosci od rodzaju
decyzji - inna jest procedura w sprawach dotyczacych przedsiewzige¢ mogacych
zawsze znaczaco oddzialtywa¢ na srodowisko, a inna w sprawach przedsiewzigé
mogacych potencjalnie znaczaco oddziatywac na srodowisko. Podzial ten oparty
jest na przepisach Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 9 listopada 2010 r. w spra-
wie przedsiewzie¢ mogacych znaczaco oddziatywaé na srodowisko'?, wydanego
na podstawie art. 60 ustawy srodowiskowej. Rozporzadzenie wymienia 51 rodza-
jow przedsiewzie¢ mogacych zawsze oddzialywa¢ na srodowisko (jak réwniez ich
rozbudowe, przebudowe lub montaz) i 107 przedsiewzie¢ mogacych potencjalnie
oddzialywa¢ na srodowisko (oraz przebudowe, rozbudowe i montaz przedsiewzie¢
juz istniejacych). Zalicza ono do tej kategorii takze przedsigwzigcia nieosiagajace
progow zagrozen przewidzianych w rozporzadzeniu, jesli po zsumowaniu para-
metréw charakteryzujacych przedsiewzigcie z parametrami realizowanego lub
zrealizowanego przedsigwziecia tego samego rodzaju w ramach jednego zakladu
lub obiektu osiggna one parametry przewidziane w przepisach rozporzadzenia'*'.
Do wniosku o wydanie decyzji srodowiskowej nalezy dolaczy¢:

a) raporto oddzialywaniu przedsiewzigcia na Srodowisko w przypadku przedsie-
wzie¢ mogacych zawsze znaczgco oddzialywac na srodowisko, a w przypadku
gdy wnioskodawca wystapit o ustalenie zakresu raportu w trybie art. 69 ustawy
srodowiskowej karte informacyjng przedsigwzigcia;

b) karte informacyjng przedsigwzigcia w przypadku przedsigwzie¢ mogacych
potencjalnie znaczgco oddzialywac na srodowisko;

137 Dz. U. Nr 106, poz. 675.

138 Dz. U. Nr 138, poz. 865 z pézn. zm.

139 Dz. U. Nr 143, poz. 963.

140 Dz. U. Nr 213, poz. 1397.

141 Zob. § 3 ust. 2 pkt 3 powolanego wyzej rozporzadzenia.
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¢) kopi¢ mapy ewidencyjnej poswiadczong przez wlasciwy organ, obejmujaca
teren przewidywanej realizacji przedsigwzigcia oraz obszar oddzialywania
przedsiewzigcia;

d) w przypadku przedsiewzie¢ wymagajacych decyzji, o ktdrej mowa w art.72
ust. 1 pkt 4 lub 5 ustawy srodowiskowej (wydawanej na podstawie przepisow
prawa geologicznego i gérniczego), prowadzonych w granicach przestrzeni
niestanowigcej czesci skladowej nieruchomosci gruntowej, zamiast kopii
mapy, o ktérej mowa w pkt ¢, mape sytuacyjno-wysokosciowa sporzadzong
w skali umozliwiajacej szczegélowe przedstawienie przebiegu granic terenu,
ktdrego dotyczy wniosek, oraz obejmujaca obszar, na ktory bedzie oddziatywa¢
przedsiewziecie;

e) dla przedsiewzie¢, dla ktérych organem prowadzacym postgpowanie jest
regionalny dyrektor ochrony srodowiska, wypis i wyrys z miejscowego planu
zagospodarowania przestrzennego, jezeli plan ten zostal uchwalony, albo
informacje o jego braku; nie dotyczy to wniosku o wydanie decyzji o srodowi-
skowych uwarunkowaniach dla drogi publicznej, linii kolejowej o znaczeniu
panstwowym, przedsiewzie¢ Euro 2012, przedsiewzie¢ wymagajacych konce-
sji na poszukiwanie i rozpoznawanie z16z kopalin oraz inwestycji w zakresie
terminalu;

f) wypis z ewidencji gruntéw obejmujacy przewidywany teren, na ktérym bedzie
realizowane przedsiewzigcie, oraz obszar, na ktory bedzie oddziatywac przed-
siewziecie.

Jezeli byta przeprowadzona ocena oddzialywania przedsigwzigcia na srodowi-
sko, wlasciwy organ wydaje decyzj¢ po wzigciu pod uwage wynikéw konsultacji
spolecznych i sprawdzeniu, czy decyzja bedzie zgodna z ustaleniami miejscowego
planu zagospodarowania przestrzennego'*>. W decyzji srodowiskowej okreslany
jest bezposredni i posredni wptyw planowanego przedsiewziecia na srodowisko
przyrodnicze, Srodowisko spoleczne, w tym zdrowie i warunki zycia ludzi, dobra
materialne oraz zabytki kultury. Okredlane s3 réwniez wzajemne powigzania
miedzy powyzszymi elementami, dostep do zléz kopalin, mozliwosci oraz spo-
soby zapobiegania negatywnemu oddzialywaniu na §rodowisko i tagodzenia tego
oddzialywania, wymagany zakres monitoringu $rodowiskowego pozwalajacy
- w przypadku inwestycji szczegolnie ucigzliwych — na okreslenie rzeczywistych
oddzialywan na $rodowisko przyrodnicze i spoleczne w trakcie eksploatacji i ewen-

142 Warunek zgodno$ci z planem miejscowym nie dotyczy decyzji srodowiskowych dotyczacych
m.in. drég publicznych, linii kolejowych o znaczeniu pafistwowym, przedsiewzie¢ polegajacych
na wydobywaniu kopalin i in. (zob. art. 80, ust. 2 ustawy $rodowiskowej).
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tualnie na korekte zastosowanych srodkéw tagodzacych oddzialywania negatywne.
Decyzja w swojej tresci okresla:

a)

rodzaj i miejsca realizacji przedsiewziecia;

b) warunkiwykorzystania terenu w fazach realizacji i eksploatacji lub uzytkowania

0)

przedsiewzigcia, ze szczegélnym uwzglednieniem koniecznos$ci ochrony cennych
wartosci przyrodniczych, zasobéw naturalnych i zabytkéw oraz ograniczenia
ucigzliwosci dla terendw sasiednich;

wymagania dotyczace ochrony srodowiska konieczne do uwzglednienia w doku-
mentacji wymaganej do wydania decyzji zezwalajacej na podjecie prac budow-
lanych;

d) wymogiw zakresie przeciwdzialania skutkom awarii przemystowych (w odnie-

f)

sieniu do zakladéw tworzacych zagrozenie wystapienia powaznych awarii
w rozumieniu przepiséw o ochronie srodowiska!*);

wymogi w zakresie ograniczania transgranicznego oddzialywania na srodowi-
sko (w odniesieniu do przedsiewzi¢¢, dla ktérych prowadzono postepowanie
w tej kwestii);

rozwigzania chronigce srodowisko, takie jak kompensacja przyrodnicza — gdy
ocena oddzialywania przedsiewzigcia na srodowisko stwierdza jej potrzebe
- albo obowigzek dziatan w zakresie zapobiegania oddzialywaniom na §rodo-
wisko, ich ograniczania i monitorowania badz konieczno$¢ utworzenia obszaru
ograniczonego uzytkowania;

g) stanowisko w sprawie koniecznosci przeprowadzenia oceny oddzialywania

przedsiewzigcia na $rodowisko w postepowaniach o wydanie decyzji zezwa-
lajacej na podjecie prac budowlanych w przypadkach, gdy nie jest mozliwe
stwierdzenie oddzialywan przedsigwzigcia na srodowisko na etapie przygoto-
wania decyzji Srodowiskowej lub istnieje mozliwos¢ kumulacji tych oddziaty-
wan z oddzialywaniem innych podobnych przedsiewzie¢ lub jest mozliwo$¢
oddzialywania przedsigwziecia na obszary wymagajace szczegolnej ochrony
ze wzgledu na wystepowanie gatunkow roélin i zwierzat lub ich siedlisk lub
siedlisk przyrodniczych objetych ochrona, w tym obszary Natura 2000 oraz
pozostate formy ochrony przyrody.

Opisany powyzej w punkcie g warunek zawarty w tresci decyzji powoduje

koniecznos¢ ponownego dokonania oceny oddziatywania na srodowisko. Decyzja

$r

odowiskowa wymaga uzasadnienia. W art. 81 ustawy i w art. 93 ust. 4 okreslone

143 Dot. przepisow Ustawy z dnia 27 kwietnia 2001r. - Prawo ochrony $rodowiska, tekst jedn.

Dz. U.z2008r. Nr 25, poz. 150 z pdzn. zm.
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zostaly obligatoryjne warunki wydania odmowy zgody na realizacj¢ przedsig-

wziecia. Sa to:

a) brak zgody wnioskodawcy na realizacj¢ przedsiewziecia w wariancie innym
niz wskazany we wniosku o wydanie decyzji;

b) ocena przedsiewzigcia wskazuje, ze moze ono znaczaco negatywnie oddzialywac

na obszar Natura 20004
c) ocena przedsigwzigcia wskazuje, ze moze ono spowodowac nieosiggnigcie celow

srodowiskowych zawartych w planie gospodarowania wodami na obszarze

dorzecza.

Decyzja srodowiskowa jest wazna przez dwa lata, a jej wazno$¢ mozna prze-
dluzy¢ o kolejne dwa lata, ale tylko w przypadku realizacji przedsiewzigcia etapami,
przy niezmienionych uwarunkowaniach srodowiskowych i technicznych. Wydana
decyzja moze by¢ przez organ administracji Srodowiskowej przeniesiona na innego
inwestora, jesli przyjmuje on zawarte w niej warunki'*. Decyzje o srodowiskowych
uwarunkowaniach nie rodzg praw do terenu inwestycji oraz nie naruszaja praw
wlasnosci i uprawnien osob trzecich. Wnioskodawcy, ktéry nie uzyskat praw do
terenu, nie przysluguje roszczenie o zwrot nakladéw poniesionych w zwigzku
z otrzymang decyzja. Decyzje srodowiskowe zawarte sag w publicznie dostepnych
wykazach, razem z innymi informacjami na temat srodowiska wskazanymi w prze-
pisach ustawy'#¢. Ocene oddzialywania na $rodowisko przeprowadza si¢ takze
w postepowaniu w sprawie wydania decyzji (decyzja dla obszaru Natura 2000)
wymaganej przed rozpoczeciem realizacji przedsiewziecia:

a) innego niz mogace znaczaco oddzialtywac na srodowisko,
b) niezwigzanego bezposrednio z ochrong obszaru Natura 2000 lub
¢) niewynikajacego z tej ochrony.

W postepowaniu takim organ administracji srodowiska jest uprawniony do
rozwazenia — jeszcze przed wydaniem decyzji uprawniajacej do podjecia prac
budowlanych - czy planowane przedsigwzigcie moze potencjalnie oddzialtywa¢
na obszar Natura 2000.

144 O ile nie zachodzg przestanki, o ktérych mowa w art. 34 ustawy o ochronie przyrody (zob. przy-
pis 14). Daje on mozliwo$¢ podjecia decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach pomimo negatyw-
nego oddzialywania przedsiewzigcia na obszar Natura 2000, motywowanej m.in. wymogami nad-
rzednego interesu publicznego i w celu ochrony zycia oraz zdrowia ludzi. Role podobna do art. 82
ust. 3 mowiacego o odmowie decyzji dla przedsigwziecia niespelniajacego celow srodowiskowych
z zakresu gospodarowania wodami odgrywa art. 38 lit. ,,j” prawa wodnego.

145 Zob. Ustawa z dnia 21 maja 2010r. o zmianie Ustawy z dnia 3 pazdziernika 2008r. o udostep-
nianiu informacji o srodowisku i jego ochronie, udziale spoteczefistwa w ochronie srodowiska oraz
o ocenach oddzialywania na srodowisko oraz niektérych innych ustaw, Dz. U. Nr 119, poz. 804.

146 70b. M. Zakrzewska, op.cit., s. 120 i n.
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Dotyczy to przede wszystkim:

a) wszystkich decyzji wymagajacych uzyskania decyzji o srodowiskowych uwa-
runkowaniach (art. 72 ust. 1 ustawy $rodowiskowej),

b) koncesji wydawanych na podstawie prawa geologicznego i gérniczego,

¢) pozwolen wodnoprawnych,

d) zezwolen na usuniecie drzew lub krzewdw,

e) pozwolen na wznoszenie oraz wykorzystywanie sztucznych wysp, konstrukeji

i urzadzen w polskim obszarze morskim.

Jesli organ wlasciwy do wydania pozwolenia budowlanego (lub innej analogicznej
decyzji) uzna, ze przedsiewziecie moze potencjalnie oddziatywac na obszar Natura
2000, wydaje postanowienie w sprawie nalozenia obowiazku przedlozenia wtasci-
wemu miejscowo regionalnemu dyrektorowi ochrony srodowiska wniosku o wydanie
decyzji dla obszaru Natura 2000 wraz z kartg informacyjna i innymi zalacznikami
(art. 96 ust. 3 ustawy srodowiskowej). Organ administracji Srodowiska po zbadaniu
dokumentacji stwierdza postanowieniem obowigzek dokonania oceny oddziatywania
na $rodowisko (lub brak takiego obowiazku). Postepowanie konczy sie wydaniem
postanowienia w przedmiocie uzgodnienia warunkéw realizacji przedsiewziecia,
jesli nie zagraza ono znaczaco obszarowi Natura 2000. W przeciwnym wypadku
— jesli ocena oddzialywania wykaze wplyw negatywny - uzgodnienie nie nastepuje.

5.4.5. Pozwolenie na budowe, dokumentacja przebiegu
budowy i odbioru obiektu budowlanego

Prawo budowlane reguluje w duzej mierze techniczne kwestie zwigzane z pro-
jektowaniem obiektéw budowlanych, uzyciem wlasciwych materiatéw budowlanych
czy zasadami bezpieczenstwa w budownictwie. Dla przebiegu procesu budowlanego
bezposrednie znaczenie majg jednak te instytucje prawne, ktére wplywaja wprost
na rozpoczecie, przebieg i zakonczenie dzialan budowlanych i dotyczg konkretnych
podmiotéw bioracych udzial w przedsiewzieciu budowlanym, takie jak decyzja
srodowiskowa, decyzja o pozwoleniu na budowe, zgloszenie robét czy pozwolenie
na uzytkowanie. Pomijajac przypadki, gdy prawo nie wymaga uzyskania pozwole-
nia, roboty budowlane mozna rozpocza¢ jedynie na podstawie ostatecznej decyzji
o pozwoleniu na budowe, ktérego wydanie bylo poprzedzone przeprowadzeniem
postepowania oceniajacego wplyw planowanej inwestycji na $rodowisko i uzy-
skaniem wymaganych prawem uzgodnien, pozwolen czy opinii. Uczestnikami
procesu budowlanego sa:

a) inwestor,
b) inspektor nadzoru inwestorskiego,
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¢) projektant,

d) kierownik budowy lub kierownik robét.

Obowigzkiem inwestora jest zorganizowanie procesu budowy, z uwzglednieniem
zasad bezpieczenstwa i ochrony zdrowia zawartych w przepisach, a w szczegdlnosci:
a) zapewnienie opracowania projektu budowlanego i — stosownie do potrzeb

- innych projektow przez projektanta posiadajacego stosowne uprawnienia,
b) zapewnienie objecia kierownictwa budowy przez kierownika budowy,
¢) zapewnienie opracowania planu bezpieczenstwa i ochrony zdrowia,

d) zapewnienie wykonania i odbioru rob6t budowlanych,

e) w przypadkach uzasadnionych wysokim stopniem skomplikowania robét
budowlanych lub warunkami gruntowymi zapewnienie nadzoru nad wyko-
nywaniem robét przez osoby o odpowiednich kwalifikacjach zawodowych.
Czynnosci podejmowane przez inwestora zmierzaja do uzyskania pozwolenia

na budowe - decyzji administracyjnej majacej charakter zezwolenia na podjecie

robdt budowlanych. Podstawami prawnymi dziatan inwestora s przepisy prawa
budowlanego, kodeksu postepowania administracyjnego i - w niezbednym zakre-
sie — Ustawa z 16 listopada 2006r. o oplacie skarbowej'¥’. Pozwolenia na budowe
nie wymagaja budowa obiektéw wymienionych w art.29 oraz w art. 30 (obiekty
wymagajace zgloszenia), a takze wykonywanie robét wskazanych w art. 32 Prawa
budowlanego, m.in.: budowa niektérych obiektéw gospodarczych zwigzanych

z produkcja rolng i uzupetniajacych zabudowe zagrodows, nieduzych przydomo-

wych oczyszczalni $ciekdw, obiektéw malej architektury, obiektéw potozonych

na terenie budowy i przeznaczonych do czasowego uzytkowania itp. Decyzja

o pozwoleniu na budowe jest decyzja administracyjng w rozumieniu kodeksu

postepowania administracyjnego, zawierajacag dodatkowo w swojej tresci inne

elementy wynikajace z przepiséw prawa budowlanego. Oznacza to, iz obok obli-
gatoryjnych elementéw decyzji wskazanych w art. 107 k.p.a. (takich jak oznaczenie
organu administracji publicznej, data wydania decyzji, oznaczenie strony lub stron,
powolanie podstawy prawnej, rozstrzygniecie, uzasadnienie, pouczenie o $rod-
kach prawnych - klauzula odwolawcza i podpis) decyzja o pozwoleniu na budowe
powinna zawiera¢ takze inne elementy wynikajace z przepiséw prawa budowlanego

i innych przepiséw szczegdlnych. Pozwolenie na budowe obiektu budowlanego

wydaje si¢ na wniosek inwestora. Wniosek sktadany jest do organu administracji

architektoniczno-budowlanej wlasciwego ze wzgledu na polozenie planowanego
przedsiewzigcia. Inwestycje ulokowane na terenach objetych miejscowym planem
zagospodarowania przestrzennego nie wymagaja dodatkowych decyzji ustalaja-

147 Tj. Dz. U. 2 2012r. Nr 0, poz. 1282.
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cych warunki zabudowy. Przed sporzadzeniem projektu budowlanego (bedacego
czgécig wniosku o pozwolenie na budowe) inwestor moze wystapi¢ o wydanie
wpisu i wyrysu z miejscowego planu zagospodarowania przestrzennego, w ktérych
zostanie okreslone przeznaczenie terenu. We wniosku nalezy poda¢ informacje
umozliwiajace identyfikacj¢ inwestora (imie i nazwisko lub nazwe instytucji oraz
adres) i pelnomocnika, jezeli zostal ustanowiony i dziala w imieniu inwestora, jak
réwniez nazwe i rodzaj przedsigwzigcia budowlanego, rodzaj obiektu budowlanego

(lub zespotu obiektéw budowlanych) badz rodzaj rob6t budowlanych oraz adres

inwestycji (nazwy ulic w przypadku inwestycji liniowej) i oznaczenie geodezyjne

terenu (nazwe obrebu, numer arkusza mapy, numer dziatki). Do wniosku nalezy
dolaczy¢ projekt budowlany (w 4 egzemplarzach)'® wraz z o§wiadczeniem pro-
jektantéw (oraz sprawdzajacych) o sporzadzeniu projektu budowlanego zgodnie

z obowigzujacymi przepisami i zasadami wiedzy technicznej oraz zaswiadczenia

o przynaleznosci projektantow (oraz sprawdzajacych) do wlasciwej izby samorzadu

zawodowego (aktualne na dzien opracowania projektu). Zakres i tre$¢ projektu

powinny by¢ dostosowane do planowanego przeznaczenia i charakteru obiektu oraz
stopnia skomplikowania robdt budowlanych. Przed wydaniem decyzji o pozwole-
niu na budowe sprawdzeniu podlega kompletnos¢ projektu budowlanego. Zgodnie

z art. 34 Prawa budowlanego projekt budowlany powinien obejmowac¢:

a) projektzagospodarowania dziatkilub terenu, sporzadzony na aktualnej mapie,
zawierajacy okreslenie granic dzialki lub terenu, usytuowanie, obrys i uklady
istniejacych i projektowanych obiektéw budowlanych, sieci uzbrojenia terenu,
sposob odprowadzania lub oczyszczania $ciekow, uktad komunikacyjny i uktad
zieleni, ze wskazaniem charakterystycznych elementéw, wymiaréw, rzednych
i wzajemnych odlegtosci obiektow, w nawigzaniu do istniejacej i projektowanej
zabudowy terenow sgsiednich;

b) projekt architektoniczno-budowlany, okreslajacy funkcje, forme i konstrukcje
obiektu budowlanego, jego charakterystyke energetyczna i ekologiczng oraz
proponowane niezbedne rozwigzania techniczne i materiatowe, ukazujace
zasady nawigzania do otoczenia, a w stosunku do obiektéw budowlanych uzy-
tecznosci publicznej i mieszkaniowego budownictwa wielorodzinnego réwniez
opis dostepnosci dla 0séb niepelnosprawnych;

148 Wymogi co do tresci projektu okreslaja szczegétowo art.34, 35 i n. Prawa budowlanego oraz
Rozporzadzenie Ministra Transportu, Budownictwa i Gospodarki Morskiej z dnia 25 kwietnia 2012r.
w sprawie szczegélowego zakresu i formy projektu budowlanego (Dz. U. z 2012r. Nr 0, poz. 462);
zob. takze Ustawe z dnia 16 wrzeénia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego lub domu
jednorodzinnego, Dz.U.z2011r. Nr 232, poz. 1377.
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d)

stosownie do potrzeb — o$wiadczenia wlasciwych jednostek organizacyjnych
o zapewnieniu dostaw energii, wody, ciepta i gazu, odbioru $ciekéw oraz o warun-
kach przylaczenia obiektu do sieci wodociagowych, kanalizacyjnych, cieplnych,
gazowych, elektroenergetycznych, telekomunikacyjnych oraz drég ladowych;
w zalezno$ci od potrzeb — wyniki badan geologiczno-inzynierskich oraz geo-
techniczne warunki posadowienia obiektéw budowlanych.

Projekt powinien takze zawiera¢ informacje dotyczaca dopuszczalnych odstgpien

od projektu budowlanego (zgodnie z art. 36a Prawa budowlanego) oraz informacje
dotyczaca bezpieczenstwa i ochrony zdrowia (art. 20 ust. 1 pkt 1b Prawa budow-
lanego). Do wniosku powinny by¢ dofaczone opinie uzgodnienia, pozwolenia,
sprawdzenia i inne dokumenty wymagane przepisami szczeg6lnymi (w zaleznosci

od potrzeb) dotyczace:

a) prowadzenia robot przy obiekcie wpisanym do rejestru zabytkéw lub na obsza-
rze wpisanym do rejestru zabytkow lub prowadzenia badan archeologicznych
w ramach inwestycji (wojewddzki konserwator zabytkow);

b) inwestycji mogacych znaczaco oddzialywac na srodowisko, dla ktérych konieczne
jest przeprowadzenie postgpowania w sprawie oceny oddzialywania na $ro-
dowisko oraz zlokalizowanych na obszarze Natura 2000 (organ administracji
srodowiska);

¢) zjazdu i wlaczenia do drogi publicznej lub lokalizacji obiektu budowlanego
w pasie drogi (wlasciciel drogi);

d) zaopatrzenia w wode i odprowadzenia $ciekéw (dostawca wody i odbiorca $cie-
koéw, najczesciej zaktad gospodarki komunalnej), dostawy energii elektryczne;j
(dostawca energii), przytaczenia do sieci telekomunikacyjnych (dostawca ustug
telekomunikacyjnych), dostawy gazu (dostawca gazu) i dostawy energii cieplnej
(dostawca ciepta);

e) wylgczenia gruntu z produkgji rolnej (starosta);

f) wycinki drzew (wéjt, burmistrz albo prezydent miasta);

g) odprowadzenia wdd gruntowych do sieci kanalizacyjnej (odbiorca $ciekow,
najczesciej zaklad gospodarki komunalnej);

h) uzgodnien w zakresie gospodarki wodnej i melioracji, odprowadzenia wéd
opadowych i gruntowych (regionalny zarzad gospodarki wodnej);

i) lokalizacji obiektu budowlanego w obszarze rzek i terenéw zalewowych (regio-
nalny zarzad gospodarki wodnej);

j) skrzyzowania infrastruktury technicznej ze szlakami kolejowymi (zarzadca
infrastruktury kolejowej — regionalny zaklad linii kolejowych);

k) lokalizacji obiektu budowlanego na terenie Pomnika Zagtady lub jego strefy

(wojewoda);
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1) lokalizacji obiektu budowlanego w obszarze otoczenia lotnisk lub ladowisk
(Urzad Lotnictwa Cywilnego);

m) zabezpieczen przeciwpozarowych (rzeczoznawca);

n) bezpieczenstwa i higieny pracy (rzeczoznawca);

0) spraw sanitarno-higienicznych (rzeczoznawca).

Oprocz tego wniosek powinien zawiera¢:

- os$wiadczenie o posiadanym prawie dysponowania nieruchomoscia na cele
budowlane;

- waznaiostateczng decyzje o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu,
wydang dla inwestora (jesli jest ona wymagana przepisami o planowaniu
i zagospodarowaniu przestrzennym);

- w razie potrzeby - specjalistyczna opini¢ dotyczaca projektow budowlanych
zawierajacych nowe rozwigzania techniczne (niesprawdzone w krajowej praktyce,
nieznajdujace podstaw w przepisach prawa i polskich normach) lub obiektéw
budowlanych, ktérych wykonanie lub uzytkowanie moze stwarza¢ powazne
zagrozenie dla uzytkownikéw.

Do wniosku powinny by¢ takze dotaczone: oryginatl lub notarialnie poswiad-
czony odpis pelnomocnictwa, jesli zostal ustanowiony pelnomocnik inwestora,
aktualny odpis z Rejestru Przedsiebiorcow (Krajowego Rejestru Sadowego), jesli
wnioskodawcg jest przedsiebiorca, oraz dowdd zaptaty oplaty skarbowe;.

Inwestor, sktadajgc wniosek, staje si¢ strong postepowania administracyjnego.
Zgodnie zart. 28 k.p.a: ,,Strong jest kazdy, czyjego interesu prawnego lub obowigzku
dotyczy postepowanie, albo kto zada czynnosci organu ze wzgledu na swdj interes
prawny lub obowigzek”. Wskazujac kategorie podmiotéw majacych mozliwo$¢ bycia
strong, ustawodawca wymienia w k.p.a: osoby fizyczne, osoby prawne, pafistwowe
i samorzadowe jednostki organizacyjne i organizacje spoleczne, takze te, ktdre
nie maja osobowosci prawnej oraz — w innych przepisach prawa, np. w przepisach
kodeksu cywilnego i kodeksu spotek handlowych - daje zdolno$¢ sadowa i proce-
sowa spolce osobowej prawa handlowego'®. Status strony w postepowaniu w spra-
wach budowlanych okreslony jest precyzyjniej w art. 28 ust. 2 Prawa budowlanego,

149 7 dniem 23 wrze$nia 2003 1. na podstawie Ustawy z dnia 14 lutego 2003 r. o zmianie ustawy
- Kodeks cywilny oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 49, poz.408), tj. dniem wprowadzenia do
Kodeksu cywilnego art. 33, na mocy ktérego do jednostek organizacyjnych niebedacych osobami
prawnymi, ktérym ustawa przyznaje zdolnos$¢ prawna, stosuje si¢ odpowiednio przepisy o osobach
prawnych. Od daty wprowadzenia tego przepisu, na podstawie art.8 § 1 Ustawy z dnia 15 wrze$nia
2000r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z pézn. zm.) w zw. z art.29 k.p.a. i 33
k.c. spotki osobowe moga by¢ strong w postepowaniu administracyjnym. Zob. tez Wyrok Wojewodz-
kiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 11 marca 2004r. II SA 1563/03.
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wskazujacym o wiele wezszy krag stron w postepowaniu w sprawie pozwolenia
na budowe. Stronami s3 tu inwestor oraz wlasciciele, uzytkownicy wieczysci lub
zarzadcy nieruchomosci znajdujacych si¢ w obszarze oddzialywania obiektu. Nalezy
zwrdci¢ uwage, Ze na etapie postepowania o pozwolenie na budowe wytaczono dzia-
tanie przepisu art. 31 k.p.a., co pozbawia organizacje spofeczne prawa uczestnictwa
w tym postepowaniu na prawach strony. Organizacje te moga jednak realizowa¢
swoje cele statutowe na etapie przygotowywania miejscowego planu zagospodaro-
wania przestrzennego, albo — w razie braku tego planu — w postepowaniu o wydanie
decyzji o warunkach zabudowy i zagospodarowania terenu, czyli w postepowaniach
decydujacych o przysztych mozliwoéciach inwestycyjnych na danym terenie.
Przez obszar oddzialywania obiektu nalezy rozumie¢ teren wyznaczony
w otoczeniu obiektu budowlanego na podstawie przepiséw odrebnych, wprowa-
dzajacych zwigzane z tym obiektem ograniczenia w zagospodarowaniu tego terenu
(art. 3 pkt 20 Prawa budowlanego). Poniewaz — zgodnie z art. 61 § 4 k.p.a. - o wszcze-
ciu postepowania administracyjnego nalezy zawiadomic¢ wszystkie osoby bedace
stronami w sprawie, pierwszym zadaniem organu administracji jest ustalenie
obszaru oddzialywania inwestycji. Nalezy podzieli¢ poglad zawarty w wyroku
NSA™0, ze: ,[...] Wyznaczenie obszaru oddzialtywania obiektu winno nastgpic,
biorac pod uwage jego funkcje, forme, konstrukcje projektowanego obiektu i inne
jego cechy charakterystyczne oraz sposdb zagospodarowania terenu znajdujacego
sie w otoczeniu projektowanej inwestycji, uwzgledniajgc tres¢ nakazow i zakazow
zawartych w przepisach odrebnych”. Kazdorazowo konieczne jest wigc ustalenie,
jakie przepisy odrebne regulujg kwestie obszaru oddziatywania konkretnej inwe-
stycji. Jesli przepisy te — ze wzgledu na powstanie w sasiedztwie nowego obiektu
budowlanego - stwarzaja ograniczenia w nieskregpowanym korzystaniu z prawa
wlasnosci lub w dysponowaniu nieruchomoscia przez wlasciciela, posiadacza lub
uzytkownika, mozemy przyja¢, ze mamy do czynienia z istnieniem interesu praw-
nego po stronie tych oséb. Ograniczenia faktyczne (np. powodujace niedogodno-
$ci w uzytkowaniu nieruchomosci) niebedace skutkiem dziatania konkretnych
przepiséw prawnych nie stwarzajg interesu prawnego i nie powoduja uznania
podmiotu za stron¢ w postepowaniu administracyjnym. Jednym z podstawowych
aktow prawnych, w ktérych zawarte sa wskazdwki techniczne umozliwiajace usta-
lenie kregu stron, jest kilkakrotnie zmieniane rozporzadzenie w sprawie warunkow
technicznych, jakim powinny odpowiada¢ budynki i ich usytuowanie'>!. Bierze

150 Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 9 pazdziernika 2007 r. II OSK 1321/06.
151 Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 12 kwietnia 2002 r. w sprawie warunkdw tech-
nicznych, jakim powinny odpowiadac¢ budynki i ich usytuowanie, Dz. U. Nr 75, poz. 690, zmieniane
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sie tu pod uwage takze przepisy dotyczace ochrony srodowiska, przepisy przeciw-
pozarowe, sanitarne i inne'>*. Tak wiec o tym, kto bierze udzial w postepowaniu
w charakterze strony, decyduje de facto wlasciwy organ administracji architekto-
niczno-budowlanej, ustalajac kazdorazowo obszar oddzialtywania. ,,Natomiast
wlasciciele, uzytkownicy wieczysci i zarzadcy nieruchomosci sgsiadujacych z pro-
jektowana budowa musza wskazac konkretny przepis, przewidujacy w konkretnej
sytuacji ograniczenie w swobodnym korzystaniu z ich nieruchomosci, wprowadzone
ze wzgledu na powstanie w sasiedztwie okre$lonego obiektu budowlanego™>>.
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w postepowaniu o pozwolenie na budowe obiektu linio-
wego (linie kolejowe, drogi, sieci elektroenergetyczne, telekomunikacyjne, wodo-
ciagowe, kanalizacyjne, gazowe, cieplne itp.), ktérego przebieg zostal ustalony
w miejscowym planie zagospodarowania przestrzennego, a takze wykonywanie
innych robét budowlanych dotyczacych obiektu liniowego, gdy liczba stron w poste-
powaniu przekracza 20, strony moga by¢ zawiadamiane o decyzjach i innych
czynnosciach organu przez obwieszczenie lub w inny sposob publicznego oglasza-
nia zwyczajowo przyjety w danej miejscowosci. Zawiadomienie badz doreczenie
uwaza sie za dokonane po uplywie czternastu dni od dnia publicznego ogloszenia
(art. 5a ust. 1 Prawa budowlanego w zw. z art.49 k.p.a.). Przepisu tego nie stosuje
sie do inwestora oraz wlascicieli, uzytkownikéw wieczystych i zarzadcéw nieru-
chomosci, jezeli na tych nieruchomosciach sg lub bedg wykonywane roboty
budowlane. Naruszenie przepisow dotyczacych udziatu strony w postepowaniu
moze skutkowa¢ obowigzkiem wznowienia postgpowania administracyjnego
w sprawie wydania decyzji o pozwoleniu na budowe na podstawie art. 145 § 1 pkt 4
k.p.a.iuchyleniem decyzji. Wszczete postepowanie toczy sie bowiem wedlug zasad
przyjetych dla ogélnego postepowania administracyjnego, na podstawie przepisow
zawartych gléwnie w kodeksie postepowania administracyjnego, ktory okresla
wart. 10 § 1 zasade czynnego udziatu strony w postepowaniu. Organy administracji

rozporzadzeniami zawartymi w: Dz. U. z 2003 r. Nr 33, poz. 270; Dz. U. z 2004 r. Nr 109, poz. 1156;
Dz.U.z2008r. Nr 201, poz. 1238; Dz. U. z 2008 r. Nr 228, poz. 1514; Dz. U. 2 2009r. Nr 56, poz. 461;
Dz.U. z2010r. Nr 239, poz. 1597.

152 Zob. np. Ustawe z dnia 7 maja 1999r. o ochronie terenéw bylych hitlerowskich obozéw zagtady,
Dz. U. Nr 41, poz. 412 z pézn. zm.; Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 24 marca 2003r.
w sprawie szczegélowych wymagan dotyczacych lokalizacji, eksploatacji i zamkniecia, jakim powinny
odpowiada¢ poszczegolne typy sktadowisk odpadow, Dz. U. Nr 61, poz. 549 (zmienione Dz. U. z 2009r.
Nr 39, poz. 320); Rozporzadzenie Ministra Srodowiska z dnia 30 grudnia 2002r. w sprawie szczeg6-
fowych zasad tworzenia obszaru ograniczonego uzytkowania wokét obiektu jadrowego ze wskaza-
niem ograniczen w jego uzytkowaniu, Dz. U. Nr 241, poz. 2094 i wiele innych.

153 Zob. Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 4 stycznia 2006r.
VII SA Wa 935/05, publ. LEX nr 196411.
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architektoniczno-budowlanej obowiazane sg wiec zapewnic stronom czynny udziat
w kazdym stadium postepowania i - przed wydaniem decyzji - mozliwo$¢ wypo-
wiedzenia si¢ co do zebranych dowodéw i materialéw oraz zgloszonych zadan.
Odstapienie od tej zasady moze mie¢ miejsce tylko w przypadkach, gdy zatatwie-
nie sprawy nie cierpi zwloki ze wzgledu na niebezpieczenstwo dla zycia lub zdro-
wia ludzkiego albo grozaca niepowetowang szkode¢ materialng (art. 10 §2 k.p.a.).
Organ administracji obowigzany jest utrwali¢ w aktach sprawy, w drodze adno-
tacji, przyczyny odstapienia. Jesli wniosek o wydanie decyzji o pozwoleniu na budowe
nie zawiera wszystkich wymaganych zalagcznikéw, organ administracji architek-
toniczno-budowlanej wzywa wnioskodawce do uzupelnienia wniosku w trybie
okreslonym w art.64 § 2 k.p.a. i usuniecia brakéw w terminie 7 dni, pouczajac, ze
nieusunigcie brakéw w terminie spowoduje pozostawienie wniosku bez rozpozna-
nia (w takim wypadku nie wydaje si¢ decyzji ani postanowienia). Wniosek zawie-
rajacy braki jest rejestrowany i — zgodnie z zasadg pisemnos$ci postgpowania
administracyjnego — w aktach umieszcza si¢ adnotacje o wezwaniu do usuniecia
brakéw. Wniosek pozostaje jednak bezskuteczny, poniewaz dopiero uzupelnienie
brakéw powoduje rozpoczecie termindw przewidzianych przepisami prawa budow-
lanego (art. 35 ust. 6). Wezwanie o usuniecie brakéw wniosku w tym trybie nie
stanowi jego merytorycznej oceny. Jesli natomiast wniosek zawiera wady material-
noprawne, czyli narusza przepisy art.35 ust. 1 Prawa budowlanego, dotyczace
projektu budowlanego, projektu zagospodarowania dziatki lub terenu (np. projekt
budowlany sporzadzono w jezyku innym niz polski, w formacie innym niz wyma-
gany format A4, stwierdzono niezgodnosci pomiedzy projektem zagospodarowa-
nia dziatki lub terenu a przepisami techniczno-budowlanymi wskazanymi wart. 7
Prawa budowlanego itp.!**), organ administracji architektoniczno-budowlanej
naklada w drodze postanowienia obowigzek usuniecia wskazanych nieprawidlo-
wosci i okresla termin ich usuniecia, a po jego bezskutecznym uptywie wydaje
decyzje o odmowie zatwierdzenia projektu i udzielenia pozwolenia na budowe.
Zanim zostanie podjete rozstrzygniecie w sprawie pozwolenia na budowe, organ
administracji architektoniczno-budowlanej zobowigzany jest do sprawdzenia
zgodnosci projektu budowlanego z ustaleniami miejscowego planu zagospodaro-
wania przestrzennego albo z decyzja o warunkach zabudowy i zagospodarowania
terenu w przypadku braku miejscowego planu, a takze wymaganiami ochrony
srodowiska, w szczegdlnosci okreslonymi w decyzji o srodowiskowych uwarun-
kowaniach zgody na realizacje przedsiewziecia. Nie stanowi to merytorycznej oceny

154 Projekt powinien spetnia¢ wymogi przewidziane w rozporzadzeniu Ministra TBIGW powota-
nym w przypisie 148.
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przedstawionego projektu, lecz jest zbadaniem zgodnosci przyjetych rozwigzan
z prawem. Przepisy planu lub warunki zabudowy i zagospodarowania terenu
okreslone decyzja sa wigzace dla organu administracji, nawet w przypadku gdy
decyzja taka jest wadliwa (decyzja jest wigzaca do chwili jej wyeliminowania
z obrotu prawnego)'®°. Stwierdzajac wade takiej decyzji, organ administracji archi-
tektoniczno-budowlanej moze jedynie wystapi¢ do samorzadowego kolegium
odwolawczego z wnioskiem o wszczecie postepowania o stwierdzenie jej niewaz-
nosci w trybie art. 156 §1 pkt 2 k.p.a. Sprawdzeniu podlega takze zgodnos¢ projektu
zagospodarowania dzialki lub terenu z przepisami prawa, przede wszystkim
z przepisami techniczno-budowlanymi (sprawdzenie w tym wypadku nie dotyczy
projektu architektoniczno-budowlanego, lecz projektu zagospodarowania dziatki).
Sprawdzana jest réwniez kompletno$¢ projektu budowlanego oraz posiadanie
wymaganych opinii, zaswiadczen, uprawnien projektantéw i oséb sprawdzajacych
projekt, uzgodnien, pozwolen i sprawdzen oraz informacji dotyczacej bezpieczen-
stwa i ochrony zdrowia'*®. Organ administracji architektoniczno-budowlanej ma
réwniez obowigzek - w przypadku obiektéw budowlanych lub obszaréw objetych
ochrong konserwatorska na podstawie miejscowego planu zagospodarowania
przestrzennego — uzgodnic¢ decyzj¢ o pozwoleniu na budowe z wojewddzkim kon-
serwatorem zabytkow (dotyczy to réwniez pozwolenia na rozbidrke obiektu zabyt-
kowego). Ustawa okre$la w art. termin 30 dni na zajecie przez wojewddzkiego
konserwatora zabytkéw stanowiska w sprawie wniosku o pozwolenie na budowe
(lub rozbidrke) obiektéw budowlanych. Brak takiego stanowiska w oznaczonym
terminie uznaje si¢ za brak zastrzezen do rozwigzan projektowych przedstawionych
we wniosku. W przypadku spelnienia wymogéw przewidzianych prawem i pod-
legajacych opisanej wyzej procedurze sprawdzenia, zawartych wart. 35 ust. 1iart. 32
ust. 4 Prawa budowlanego, organ administracji nie moze odmoéwi¢ wydania decy-
zji o pozwoleniu na budowe. Na wydanie decyzji o pozwoleniu na budowe organ
administracji architektoniczno-budowlanej ma 65 dni od dnia zlozenia wniosku
(art. 35 ust. 6 Prawa budowlanego w zwigzku z art. 35 § 4 k.p.a.). Do terminu zata-
twienia sprawy nie wlicza si¢ terminéw przewidzianych w przepisach prawa dla
dokonania okreslonych czynnosci, okreséw zawieszenia postepowania oraz okre-
séw opoznien spowodowanych z winy strony albo z przyczyn niezaleznych od

155 Zob. Wyrok Naczelnego Sadu Administracyjnego z 4 kwietnia 1999r. IV SA 212/97, publ.
z komentarzem A. Plucinska-Filipowicz, ,,Nieruchomosci” 1999, nr 5, http://www.nieruchomosci.
beck.pl/index.php?mod=m_artykuly&cid=14&id=301, w dniu 12 maja 2011r.

156 Zob. Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia 23 czerwca 2003r. w sprawie informa-
cji dotyczacej bezpieczenstwa i ochrony zdrowia oraz planu bezpieczenstwa i ochrony zdrowia,
Dz. U. Nr 120, poz. 1126.
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organu. W przypadku gdy wlasciwy organ nie wyda decyzji w sprawie pozwolenia

na budowe w terminie 65 dni, grozi mu kara w wysokosci 500zt za kazdy dzien

zwloki, nakladana postanowieniem organu wyzszego stopnia. Stronie stuzy tez

- przewidziane przepisami art.37 k.p.a. — zazalenie na niezalatwienie sprawy

w terminie. W wyniku prowadzonego postepowania organ administracji moze:

a) wydac decyzje o pozwoleniu na budowe,

b) odmowi¢ wydania decyzji o pozwoleniu na budowe (jesli stwierdzone braki
wniosku nie zostaly usunigte) lub

¢) wyda¢ decyzje o odmowie zatwierdzenia projektu budowlanego i udzielenia
pozwolenia na budowe, jesli na terenie, ktérego dotyczy projekt zagospodaro-
wania dziatki lub terenu, znajduje si¢ obiekt budowlany, w stosunku do ktérego
orzeczono nakaz rozbiorki (art. 35 ust. 5 Prawa budowlanego).

Pozwolenie dotyczy calego przedsiewziecia budowlanego. W przypadku zamie-
rzenia budowlanego obejmujacego wiecej niz jeden obiekt pozwolenie moze
- na wniosek inwestora — dotyczy¢ jednego lub kilku obiektéw mogacych funkcjo-
nowa¢ samodzielnie zgodnie z przeznaczeniem. W decyzji o pozwoleniu na budowe
organ administracji architektoniczno-budowlanej okresla w razie potrzeby:

a) szczegdlne warunki zabezpieczenia terenu budowy i prowadzenia robét budow-
lanych,

b) czas uzytkowania tymczasowych obiektéw budowlanych,

¢) terminy rozbiorki istniejgcych obiektéw budowlanych i tymczasowych obiektow
budowlanych nieprzewidzianych do dalszego uzytkowania,

d) szczegblowe wymagania dotyczace nadzoru budowlanego,

e) informacje¢ o obowiazkach i warunkach wynikajacych z art. 54 lub 55 Prawa
budowlanego, dotyczacych koniecznosci zawiadomienia wlasciwego organu

o zakonczeniu budowy i uzyskania decyzji o pozwoleniu na uzytkowanie

gotowego obiektu budowlanego.

Odstapienie od zatwierdzonego projektu budowlanego lub innych warun-
kow okreslonych w decyzji mozliwe jest jedynie po uzyskaniu decyzji o zmianie
pozwolenia na budowe. Od wydanej decyzji stronie w ciagu 14 dni przystuguje
odwolanie do organu wyzszego stopnia, a nastepnie skarga do sagdu administra-
cyjnego na ogolnych zasadach'”’. Brak odwotania i nieskorzystanie z prawa do
skargi do sagdu w ustawowym terminie sprawia, zZe decyzja staje si¢ prawomocna
i podlega wykonaniu. W przypadku wniesienia skargi do sagdu wstrzymanie
wykonania decyzji o pozwoleniu na budowe moze by¢ uzaleznione od wniesienia

157 Zob. Ustawa z dnia 30 sierpnia 2002r. o postepowaniu przed sadami administracyjnymi,
Dz. U. Nr 153, poz. 1270 z pézn. zm.
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kaucji na zabezpieczenie roszczen inwestora z powodu wstrzymania wykonania
decyzji (art. 35a Prawa budowlanego). Decyzja o pozwoleniu na budowe wygasa,
jezeli budowa nie zostata rozpoczeta przed uptywem 3 lat od dnia, w ktérym
decyzja ta stala si¢ ostateczna, lub budowa zostata przerwana na czas dtuzszy niz
3 lata. Po uzyskaniu pozwolenia inwestor zobowigzany jest zawiadomic¢ wlasciwy
organ nadzoru budowlanego (Powiatowego Inspektora Nadzoru Budowlanego)
o zamierzonym terminie rozpoczecia robot budowlanych na co najmniej 7 dni przed
ich rozpoczeciem oraz dofaczy¢ o$wiadczenie kierownika budowy stwierdzajace
sporzadzenie planu bezpieczenstwa i ochrony zdrowia oraz przyjecie obowigzku
kierowania budowa wraz z zaswiadczeniem o wpisie na list¢ cztonkéw wlasciwego
samorzadu zawodowego badz oswiadczenie inspektora nadzoru inwestorskiego
(jezeli jest wymagany), stwierdzajace przyjecie obowigzku nadzoru nad robotami
budowlanymi. Obowigzki kierownika budowy to takze prowadzenie dziennika
budowy, umieszczenie tablicy informacyjnej wedtug wzoru okreslonego przepisami
i zabezpieczenie terenu budowy. Dokumentacja przebiegu robot obejmuje:
a) dziennik budowy (rejestrowany w organie administracji architektoniczno-
-budowlanej wydziale architektoniczno-budowlanym starostwa),

) ksiege obmiardw,
) dokumenty badan i oznaczen laboratoryjnych,
) atesty jakosciowe wbudowanych elementéw konstrukcyjnych,
e) protokoty odbioréw!=.

Dziennik budowy jest urzedowym dokumentem stuzacym biezacej rejestracji

o o

(=W

przebiegu robdt budowlanych i wszystkich zdarzen wystepujacych w toku budowy.
Prowadzony jest przez kierownika budowy, a prawo wpisu do dziennika maja:
a) inwestor,
b) inspektor nadzoru inwestorskiego,
c) projektant,
d) kierownik budowy,
e) osoba wykonujaca czynnosci geodezyjne na placu budowy,
f) pracownicy organéw nadzoru budowlanego i innych organéw uprawnionych
do dokonywania kontroli na budowie.
Dziennik budowy zawiera podwdjne strony (oryginal i kopia), na ktérych kazdy
wpis zostaje oznaczony datg i podpisem osoby dokonujgcej wpisu (z podaniem

158 Zob. art.45 ust. 1 Prawa budowlanego oraz Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury z dnia
26 czerwca 2002r. w sprawie dziennika budowy, montazu i rozbidrki, tablicy informacyjnej oraz
ogloszenia zawierajacego dane dotyczace bezpieczenstwa pracy i ochrony zdrowia, Dz. U. Nr 108,
poz. 953 z pézn. zm.
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imienia i nazwiska, funkcji i nazwy podmiotu lub organu, ktéry reprezentuje).
Poprawki polegaja na skresleniu wpisanego tekstu w sposob pozwalajacy na jego
odczytanie i wpisaniu nowego tekstu z uzasadnieniem wprowadzonej zmiany. Nie
dokonuje si¢ wpiséw na odwrocie ponumerowanych stron. Osoby, ktérych wpis
dotyczy, potwierdzaja podpisem i datg zapoznanie si¢ z trescig wpisu.

Ksiega obmiaréw stanowi dokument bedacy podstawg rozliczen miedzy
wykonawcg a inwestorem oraz rozliczenia kierownika budowy z wykonawca
w zakresie zuzytych srodkéw produkcji i materiatéw. Zawiera ona dokumentacje
wszystkich robot wykonywanych na budowie, tacznie z robotami dodatkowymi.
Wpisy dokonywane sa przez kierownika budowy lub inng osobe przez niego upo-
wazniong, na podstawie obmiaréw z natury w formie obliczen (we wpisie podaje
sie date, krotki opis robot i obmiar). Inspektor nadzoru inwestorskiego potwierdza
dokonane wpisy swoim podpisem z datg i zabiera stron¢ z wpisem, pozostawiajac
kopie. Obmiar dokonywany jest w réznych okresach robét (odbior frontu robét,
odbiodr czesciowy i koncowy odbidr techniczny obiektu budowlanego). Polega
na wyliczeniu, zestawieniu na odpowiednich formularzach podpisywanych przez
inwestora i wykonawce wszystkich wykonanych robét i wbudowanych materiatow,
sporzadzeniu stosownego protokotu i wpisie o dokonaniu odbioru do dziennika
budowy. Dla robét zanikajacych odbidr przeprowadzany jest w czasie ich wykony-
wania, a dla robot zakrywanych - przed ich zakryciem, dla robét skomplikowanych
sporzadza si¢ takze szkice do ksiegi obmiaréw. Na podstawie obmiaréw mozliwe
jest sprawdzenie zgodno$ci wykonania rob6t z umowsa i okreslenie ich wartosci
technicznej. Odbioru koncowego inwestycji dokonuje powolana przez inwestora
komisja, ktorej zadaniem jest stwierdzenie zgodnosci wykonanych robét z doku-
mentacja projektowa. Mozliwe jest dokonanie odbioru pomimo nieznacznych
odstepstw od dokumentacji projektowej, natomiast roboty znacznie odbiegajace od
dokumentacji zostaja wyltaczone z odbioru. Po odbiorze koncowym mozliwe jest
rozliczenie cato$ci inwestycji badZ robé6t zaakceptowanych w trakcie odbioru. Dla
ewentualnych sporéw z wykonawcg dokumentacja budowy i odbiory maja zasadnicze
znaczenie, stad ich waga dla inwestora i koniecznos¢ prawidtowego prowadzenia.

Koncowym etapem procedur administracyjno-budowlanych jest przystapienie
do uzytkowania wybudowanego obiektu budowlanego. Mozliwe sg dwie sytuacje:
a) przystapienie do uzytkowania nastepuje na podstawie zgloszenia,

b) przystapienie do uzytkowania wymaga pozwolenia w formie decyzji wydanej
przez organ nadzoru budowlanego.

Réznica wynika z zakwalifikowania obiektéw budowlanych do réznych kate-
gorii wyliczonych w zataczniku do Prawa budowlanego i wynikajacych z wielkosci,
stopnia skomplikowania technicznego i przeznaczenia obiektow budowlanych.
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Przed przystgpieniem do uzytkowania obiektu budowlanego, na ktdérego
wzniesienie wymagane bylo pozwolenie na budowe, nalezy zlozy¢ do wlasciwego
organu (powiatowego lub wojewodzkiego inspektora nadzoru budowlanego)
zawiadomienie o zakonczeniu budowy, chyba ze wymagane jest pozwolenie
na uzytkowanie. Do zawiadomienia o zakonczeniu budowy obiektu budowlanego
inwestor jest obowigzany dolaczy¢:

a) oryginal dziennika budowy;

b) oswiadczenia kierownika budowy o zgodnosci wykonania obiektu budowlanego
z projektem budowlanym, warunkami pozwolenia na budowe i przepisami
oraz doprowadzeniu do nalezytego stanu i porzadku terenu budowy, a takze
- w razie korzystania z nich w czasie budowy - drogi, ulicy, sasiedniej nieru-
chomosci, budynku lub lokalu;

c) o$wiadczenie o wladciwym zagospodarowaniu terendw przyleglych, jezeli
eksploatacja wybudowanego obiektu jest uzalezniona od ich odpowiedniego
zagospodarowania;

d) protokoly badan i sprawdzen;

e) powykonawczg inwentaryzacje geodezyjna;

f) potwierdzenie dokonania odbioru przytaczy wykonanych zgodnie z odrebnymi
przepisami;

g) kopi¢ swiadectwa charakterystyki energetycznej budynku - ten wymog nie
dotyczy: budynkéw podlegajacych ochronie na podstawie przepiséw o ochronie
zabytkow i opiece nad zabytkami, budynkéw uzywanych jako miejsca kultu i do
dziatalnosci religijnej, budynkéw przeznaczonych do uzytkowania w czasie nie
dtuzszym niz 2 lata, budynkéw niemieszkalnych stuzacych gospodarce rolnej,
budynkéw przemystowych i gospodarczych o zapotrzebowaniu na energie nie
wiekszym niz 50 kWh/m?*rok, budynkéw mieszkalnych przeznaczonych do
uzytkowania nie dfuzej niz 4 miesigce w roku i wolno stojacych o powierzchni
uzytkowej ponizej 50 m*'>’.

Jesli w toku robot budowlanych dokonano zmian w stosunku do projektu
nieodstepujacych w sposéb istotny od zatwierdzonego projektu lub od warunkéw
okreslonych w decyzji o pozwoleniu na budowe, do zawiadomienia dotaczane
sg kopie rysunkow elementéw wchodzacych w sklad zatwierdzonego projektu wraz
z naniesionymi zmianami oraz — jesli to niezbedne — uzupelniajacy opis. W tym
przypadku o$wiadczenie kierownika budowy o doprowadzeniu do nalezytego
stanu i porzadku terenu budowy (a takze — jesli korzystano - drogi, ulicy, sasiedniej

159 Zob. art.57 ust. 1 Prawa budowlanego.
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nieruchomosci, budynku lub lokalu) powinno by¢ potwierdzone przez projektanta

i inspektora nadzoru inwestorskiego, jesli byl ustanowiony.

Uzytkowanie obiektu mozna rozpocza¢, jesli w terminie 21 dni od dnia dore-
czenia zawiadomienia wlasciwy organ nadzoru budowlanego nie zgtosi sprzeciwu
(w formie decyzji administracyjnej). Po zawiadomieniu mozna przystapi¢ do
uzytkowania m.in.:

a) jednorodzinnych budynkéw mieszkalnych,

b) budynkéw produkcyjnych, gospodarskich i inwentarsko-sktadowych stuzacych
gospodarce rolnej,

¢) innych niewielkich budynkoéw, takich jak: domy letniskowe, budynki gospo-
darcze, garaze do dwodch stanowisk wlacznie,

d) innych obiektéw niewymienionych w art. 55 Prawa budowlanego.

W przypadku wigkszych i bardziej skomplikowanych obiektéw budowlanych
przed przystapieniem do uzytkowania nalezy uzyskac ostateczng decyzje o pozwo-
leniu na uzytkowanie. Dotyczy to obiektéw, na wzniesienie ktérych jest wymagane
pozwolenie na budowe i zostaly zaliczone do kategorii: V, IX-XVTIII, XX, XXII,
XXIV, XXVII-XXX wskazanych w zalaczniku do Prawa budowlanego'®. Pozwo-
lenie na uzytkowanie jest takze wymagane, jesli powiatowy inspektor nadzoru
budowlanego natozy taki obowigzek na inwestora:

a) wdecyzji o zatwierdzeniu projektu budowlanego i pozwoleniu na wznowienie
robot albo decyzji o zatwierdzeniu projektu budowlanego (jezeli budowla zostata
zakonczona w przypadku samowoli budowlanej), jesli spetnione sg warunki
do jej legalizacji (art. 49 ust. 5 Prawa budowlanego);

b) w decyzji o zatwierdzeniu projektu budowlanego albo o zatwierdzeniu pro-
jektu budowlanego zamiennego (jesli budowa jest zakonczona), w przypadku
postepowania naprawczego (art. 51 ust. 4 Prawa budowlanego).

Pozwolenie na uzytkowanie jest takze wymagane, jesli przystgpienie do
uzytkowania obiektu budowlanego ma nastgpi¢ przed wykonaniem wszystkich
robdt budowlanych. Wniosek w sprawie udzielenia pozwolenia na uzytkowanie
sktadany jest do wlasciwego organu nadzoru budowlanego. Strong postepowa-
nia jest wylacznie inwestor. Do wniosku nalezy dotaczy¢ takie same dokumenty

160 Sg to: obiekty sportu i rekreacji, budynki kultury, nauki i o$wiaty, budynki kultu religijnego,
budynki stuzby zdrowia, opieki spolecznej i socjalnej, budynki administracji publicznej, budynki
mieszkalne (inne niz jednorodzinne), budynki infrastruktury turystycznej, handlu, gastronomii
i ustug, budynki przemystowe, stacje paliw, place skladowe, sktadowiska odpadéw i parkingi, obiekty
gospodarki wodnej i budowle hydrotechniczne, drogowe i kolejowe obiekty mostowe, wolno sto-
jace kominy i maszty, obiekty stuzace do korzystania z zasobéw wodnych oraz budowle zrzutu wod
i $ciekow.
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jak wskazane wyzej przy skladaniu zawiadomienia o zakonczeniu budowy oraz
o$wiadczenia o braku sprzeciwu lub uwag ze strony Panstwowej Inspekeji Sanitar-
nej, Panstwowej Inspekcji Pracy i Pafistwowej Strazy Pozarnej (zawiadamianych
wczesniej przez inwestora o zakonczeniu robdt). Decyzja o wydaniu pozwolenia
na uzytkowanie obiektu budowlanego wydawana jest po obowigzkowej kontroli
budowy (na wezwanie inwestora), ktdra jest przeprowadzana w celu stwierdzenia,
czy budowa jest prowadzona zgodnie z warunkami pozwolenia na budowe (art. 59a

Prawa budowlanego). Kontrole przeprowadza si¢ przed uptywem 21 dni od dnia

doreczenia wezwania inwestora. O jej dacie organ zawiadamia inwestora w ter-

minie 7 dni od dnia doreczenia wezwania, a inwestor ma obowiazek uczestniczy¢

w wykonywaniu czynnosci kontrolnych w terminie wyznaczonym przez organ

nadzoru budowlanego. Kontrola obejmuje:

a) sprawdzenie zgodnosci obiektu budowlanego z projektem zagospodarowania
dzialki lub terenu;

b) sprawdzenie zgodnosci obiektu budowlanego z projektem architektoniczno-
-budowlanym w zakresie charakterystycznych parametréw technicznych
(kubatury, powierzchni zabudowy, wysokosci, dlugosci, szerokosci i liczby
kondygnacji), wykonania widocznych elementéw nosnych uktadu konstruk-
cyjnego obiektu budowlanego, geometrii dachu (kata nachylenia, wysokosci
kalenicy i uktadu potaci dachowych) i wykonania urzadzen budowlanych;

c) sprawdzenie zgodnosci obiektu budowlanego z projektem architektoniczno-
-budowlanym w zakresie zasadniczych elementéw wyposazenia budowlano-
-instalacyjnego zapewniajacych uzytkowanie obiektu zgodnie z przeznaczeniem;

d) sprawdzenie zgodnosci obiektu budowlanego (obiektu uzytecznosci publicznej
i budynku mieszkalnego wielorodzinnego) z projektem architektoniczno-
-budowlanym w zakresie zapewnienia warunkéw niezbednych do korzystania
z tego obiektu przez osoby niepelnosprawne, w szczegdlnosci poruszajgce sie
na wdzkach inwalidzkich;

e) sprawdzenie wyrobow budowlanych szczegélnie istotnych dla bezpieczenstwa
konstrukgji i bezpieczenstwa pozarowego;

) sprawdzenie w przypadku nalozenia w pozwoleniu na budowe obowigzku
rozbidrki istniejacych obiektow budowlanych nieprzewidzianych do dalszego
uzytkowania lub tymczasowych obiektéw budowlanych wykonania tego obo-
wigzku, jezeli uptynal termin rozbiérki okreslony w pozwoleniu;

g) sprawdzenie uporzadkowania terenu budowy.

Po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie inwestor, oddajac do uzytkowania
obiekt budowlany, przekazuje takze wtascicielowi lub zarzadcy obiektu dokumen-
tacje budowy i dokumentacje powykonawczg, a takze inne dokumenty i decyzje



298 Andrzej Filipowicz

dotyczace obiektu, a w razie potrzeby takze instrukcje obstugi i eksploatacji zaréwno
obiektu, jak i instalacji oraz zwigzanych z nim urzadzen.
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Jacek Wysocki

Rozdziat VI

Parametryzacja ekonomiczno-finansowa
w projekcie inwestycyjnym

6.1. Wstepne zatozenia procesu parametryzacji
projektu inwestycyjnego

Przed rozpoczeciem wtasciwej oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego
wymagane jest zebranie wszystkich niezbednych informacji, przyjecie okreslonych
zalozen oraz opisanie szczegétowych parametréw wyrazonych w wartosciach eko-
nomicznych, ktére beda charakteryzowaly oceniany projekt i stanowity podstawe
jego wyboru lub odrzucenia. Zakres informacji gromadzonych na potrzeby procesu
przygotowania i oceny projektéw inwestycyjnych jest tak obszerny, ze najczesciej
odnosi si¢ do kilku dziedzin nauki. Dlatego w przypadku projektéw o znaczeniu
strategicznym nalezy dazy¢ do budowy zespotu specjalistow posiadajacych wiedze
zroznych dziedzin. Zespo! ten jest odpowiedzialny za opracowanie zbioru parame-
trow charakteryzujacych projekt inwestycyjny, a jego kluczowym zadaniem staje
sie podjecie dziatan majacych na celu':
= okreslenie elementéw ilosciowych i jakosciowych skladajacych sie na projekt

w fazie jego przygotowania, budowy i eksploatacji;
= zidentyfikowanie relacji pomigdzy cenami, nakltadami i efektami w celu osza-

cowania rentownosci przeprowadzanej inwestycji;
= zbadanie oceny efektywnosci danego projektu inwestycyjnego i poréwnanie

uzyskanych wynikéw analizy z wynikami uzyskiwanymi w podobnych pro-
jektach oraz ogdlna sytuacja w sektorze lub regionie, w ktérym projekt ma
zosta¢ wdrozony.

I U. Brochocka, R. Gajecki, Metody oceny projektéw rozwojowych firm, Ocena finansowa i ekono-

miczna w oparciu o koncepcje wartosci dodanej, SGH, Warszawa 1995, s. 22.
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Kluczem do prawidlowo przeprowadzonego rachunku efektywnosci projektéw
inwestycyjnych jest wigc przede wszystkim rozpoznanie mechanizméw powsta-
wania efektow ekonomicznych. Inwestycja jest bowiem procesem o zaleznosciach
przyczynowo-skutkowych - dopiero poznanie parametréw i ich skutkéw umoz-
liwia budowanie modelu rachunku efektéw ekonomicznych?. W zwiazku z tym,
ze proces przygotowania i oceny projektu inwestycyjnego jest czasochlonny
i skomplikowany, zaleca si¢ stosowanie okreslonych rozwigzan, ktére utatwiaja
przeprowadzanie analiz bazujacych na danych wykorzystywanych w procesie
badania optacalnosci projektu. Jedng ze stosowanych technik jest porzadkowanie
dostepnych informacji i grupowanie ich w zestawy odnoszace si¢ do wybranych
zagadnien nierozerwalnie zwigzanych z kazdym projektem (np. czasu, nakladéw
inwestycyjnych, kosztow ogdtem, sprzedazy, Zrédet finansowania). Klasyczne ujecie
podstawowych parametréw projektu mozna ograniczy¢ do® czasu, kosztu, zakresu
oraz jakosci projektu. Zestawy takich informacji sg nastepnie wykorzystywane do
budowy tzw. bardziej precyzyjnych programéw inwestycyjnych, pozwalajacych
na skrdcenie i usprawnienie procesu gromadzenia danych czy uzyskanie wyni-
kow, ktore beda stanowi¢ podstawe do podjecia decyzji inwestycyjnej. Stosujac sie
do wspomnianych ogélnych zalecen, wskazane jest opracowanie podstawowych
elementéw projektu, takich jak*:
= wstepne zalozenia inwestycyjne,
= program przychodow ze sprzedazy,
= program nakladéw inwestycyjnych w majatek trwaly,
= program kosztéw operacyjnych,
= program zapotrzebowania na kapital obrotowy netto,
= program zrodel finansowania naktadow inwestycyjnych,
= zestawienie przeplywéw srodkéw pienieznych, rachunku zyskéw i strat oraz

bilansu.

Przygotowanie programoéw nastepuje odrebnie dla kazdego okresu funkcjono-
wania projektu (w praktyce najczesciej utozsamianego z rokiem bilansowym), co
jest przedsiewzigciem wymagajacym szczegdlnej precyzji od zespolu przygotowuja-
cego projekt. Trzeba pamietac, ze wszystkie wymienione elementy powinny zosta¢
opracowane bardzo starannie, aby mogty sta¢ sie wiarygodnym i solidnym zrédfem
informacji, pozwalajacym na rzetelng ocene optacalnosci projektu inwestycyjnego.

2 H. Kutzner, M. Zawislak-Magrzyk, Jednostki innowacyjne. Organizacja, finanse i efektywnos¢,

Orgpost, Warszawa 1989, s. 39-40.

3 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. nauk. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 21.

4 E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 86-87; Por. M. Trocki,
B. Grucza, K. Ogonek, Zarzgdzanie projektami, PWE, Warszawa 2009, s. 20.
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Wymaga si¢ wiec, aby zrédta pozyskiwania danych zapewnily wiarygodnos¢,
aktualno$¢, kompletnos¢ i adekwatno$¢ danych uzywanych w parametryzacji
projektu inwestycyjnego®. Ponadto sam proces gromadzenia danych niezbednych
do przygotowania i oceny projektu powinien przebiega¢ zgodnie z procedurami
obowiazujacymi juz w fazie przedinwestycyjnej procesu inwestycyjnego. Zbyt
czgsto zdarza sie bowiem, ze powierzchowne podejscie do tego rodzaju danych
przektada si¢ na wzrost ryzyka przy prawidlowej alokacji kapitatu.

6.2. Wstepne zatozenia inwestycyjne

Podejmujac decyzje o rozpoczeciu dzialan w ramach fazy przedinwestycyjnej,
nalezy w pierwszej kolejnosci okresli¢ podstawowe wytyczne do projektu inwe-
stycyjnego, zwane czesto wstepnymi zalozeniami inwestycyjnymi. Pierwszym
zalozeniem jest ustalenie, w jakich cenach (statych czy biezacych)® bedg prowa-
dzone procesy obliczeniowe w ramach opracowanych programéw potrzebnych
do oceny oplacalnosci danego przedsiewziecia inwestycyjnego. Z reguly analizy
ekonomiczno-finansowe przeprowadzane s3 w cenach stalych, tzn. takich, ktore
nie uwzgledniajg inflacji wystepujacej na danym obszarze ekonomicznym’. Wynika
to z faktu, ze procesy inflacyjne w bardzo duzym stopniu rzutuja na zmiang war-
toséci pienigdza w czasie, co powoduje znieksztalcenie rzeczywistego przebiegu
realnych proceséw gospodarczych, ujmowanych w postaci liczbowej. Tym samym
odnotowany przez projekt wzrost zysku lub sprzedazy w stosunku do roku poprzed-
niego przy zastosowaniu cen biezacych wcale nie musi oznaczac realnego wzrostu.
Prawdziwy poglad na temat zyskownosci okreslonego projektu inwestycyjnego daje
dopiero uzupelnienie powyzszej informacji o skale, w jakiej wystapita inflacja®.
Przeprowadzanie oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych w cenach statych
podyktowane jest zazwyczaj duzymi trudno$ciami w przewidywaniu przysztych
wielko$ci inflacji. Zawyzenie lub zanizenie szacunkowej inflacji tylko o jeden punkt
procentowy moze spowodowac btad wielkosci 5% w skali rocznej, co przy 10- lub
15-letnim horyzoncie planowania danego projektu inwestycyjnego w istotny sposob

> H. Walica, Inwestycje i controlling w przedsigbiorstwie, Wyzsza Szkota Biznesu w Dgbrowie Gor-
niczej, Dabrowa Goérnicza 2006, s. 20.

6 Ceny biezace to ceny uwzgledniajace zaktadanag stope inflacji.

7 Inflacja jest to staly (procentowy) wzrost przecietnego poziomu cen rynkowych dobr i ustug
w miare uptywu czasu, ktéry mierzy sie przecietna stopa wzrostu cen w ciggu roku.

8 W Bien, Zarzgdzanie finansami w przedsigbiorstwie, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, War-
szawa 1992, s. 38.
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wplywa na prawidlowe wyniki projektu. Czynnikiem, ktéry dodatkowo zwiek-
sza ryzyko pomylki przy projektowaniu prognoz w cenach biezacych, jest tempo
wzrostu cen, inne dla réznych grup towaréw. Poza tym zjawisko inflacji utrudnia
okreslenie zmiany cen nakfadéw w stosunku do uzyskanych efektéw. W rezulta-
cie oszacowanie realnej wielkosci efektéw wygenerowanych z projektu w oparciu
o poniesione nakltady zaczyna by¢ obarczone znaczacym bledem. Zastosowanie cen
statych eliminuje opisane powyzej zagrozenia, gdyz z zalozenia ceny te s3 wolne
od tego rodzaju komplikacji i dajg znacznie bardziej przejrzyste wyniki. Warto tez
pamietaé, aby w trakcie realizacji projektu korygowac realnie uzyskiwane wyniki
o konkretne wskazniki wzrostu cen dla okreslonych grup towaréw i uzyskane w ten
sposob wartosci poréwnywac z wartosciami postulowanymi. Dzialanie to pozwoli
na wysnucie wnioskéw odnosnie do faktycznej optacalnosci zamierzonej inwestycji.
Jezeli jednak w projekcie inwestycyjnym zostang zastosowane ceny biezace, to nalezy
wtedy zdefiniowa¢ tzw. eskalacje, czyli przewidywang zmiane¢ cen naktadéw lub
wynikéw w stosunku do ogdlnego trendu cen’. Bez wzgledu na przyjetg formute
cen wazna jest jednak konsekwencja w postepowaniu przy prognozowaniu i dys-
kontowaniu przeplywéw pienieznych'.

Kolejna kwestia wplywajaca na poprawnos¢ przygotowania programéw inwe-
stycyjnych w ramach danej inwestycji jest ustalenie horyzontu planowania i okresu
zycia projektu inwestycyjnego. Horyzont planowania jest definiowany jako okres,
w ktérym promotor projektu zamierza zarzadzac wszelka dziatalnoscig zwigzang
z danym projektem lub dla ktérego formuluje wytyczne. Horyzont planowania
musi bra¢ pod uwage okres zycia projektu rozumiany jako okres, w ktérym dany
projekt generuje korzysci netto'!. Wazne, aby okres Zycia nigdy nie byt dtuzszy od
okresu technicznego czy prawnego zycia projektu. Ustalenie na etapie studium
wykonalnosci dtugosci okresu, dla ktérego maja zosta¢ przygotowane prognozy
dziatania, wydaje sie czesto zadaniem trudnym. Jest ono jednak niezbedne do
przeprowadzenia wlasciwej oceny projektu inwestycyjnego. Wybor diugosci okresu
analizy jest bowiem bardzo istotnym elementem oceny efektywnosci projektu,
poniewaz czynnik czasu wplywa na ogélny wynik obliczen i wartosci wskaznikow
stanowigcych swego rodzaju kryterium decyzyjne. Trzeba jednak pamieta¢, ze
wydluzanie okresu prognozowania zwigksza ryzyko popetnienia btedu i poglebia
trudnos$ci w poprawnej interpretacji otrzymywanych wynikdow, zwlaszcza ze nie

® COMFAR III Expert Tutorial Manual, Release 1.0, UNIDO 1995, s. 135.

10 S.Z. Benninga, O.H. Sarig, Finanse przedsigbiorstwa: Metody wyceny, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 100.

I 'W. Behrens, P.M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiéw feasibility, War-
szawa 1993, s. 333.
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zostala wypracowana uniwersalna formuta, ktéra definiowalaby standardowy
okres analizy projektu inwestycyjnego. Najprostsza metoda okreslajaca dlugos¢
horyzontu planowania jest jego wyznaczenie poprzez ustalenie okresu zywot-
nosci srodkéw trwatych wykorzystywanych w ramach projektu inwestycyjnego.
W praktyce odchodzi sie juz od uproszczonego sposobu okreslania horyzontu
czasowego projektu, opartego na sredniowazonych stawkach amortyzacji. Szyb-
kie zmiany w otoczeniu technologicznym dewaluuja powyzsza metode i sugeruja
poszukiwania innych metod wyznaczania horyzontu planowania'?. Inne podejscie
w kwestii wyznaczania dtugosci horyzontu planowania prezentujg M. Copeland,
T. Koller i J. Murrin, ktérzy utozsamiaja go z okresem, w jakim stopa zwrotu
z nowej inwestycji przewyzszy wyliczony dla niej éredniowazony koszt kapitatu'®.
Jest to matematyczne ujecie problemu ustalenia horyzontu planowania projektu,
ktére bezposrednio nie uwzglednia uwarunkowan zewnetrznych, zbyt istotnych
do pominigcia w gospodarce dynamicznych zmian. Ustalajac horyzont plano-
wania, nalezy zatem zapoznac si¢ z istota projektu inwestycyjnego oraz ustali¢,
czy po przyjetym okresie nastapi zakonczenie funkcjonowania danego projektu
i rozpoczecie wdrazania nowego czy tez projekt bedzie funkcjonowal dalej przy
ponoszeniu dodatkowych nakladéw odtworzeniowych.

Dtugos¢ okresu zycia projektu inwestycyjnego ma bardzo istotny wptyw
na jego tzw. warto$¢ rezydualna (likwidacyjna lub koncows), ktora jest liczona
na ostatni rok funkcjonowania projektu i okresla wartos¢ pozostatego majatku.
W rezultacie wartosc¢ rezydualna wyraza wartos¢ projektu w koncowym momen-
cie okresu, na ktéry opracowana zostala prognoza przeptywdw pieni¢znych (ang.
cash flow). Aby precyzyjnie obliczy¢ warto$¢ rezydualna, nalezy ustali¢ okres pro-
gnozy dla przewidywanej inwestycji i uczynic to w taki sposob, zeby analizowany
projekt osiggnat w koncowych latach, na ktére szacuje si¢ przeptywy pieniezne,
tzw. normalny poziom dzialania. Spelnienie tego warunku wyeliminuje sytuacje
majace charakter sporadyczny, ktére sa albo bardzo korzystne, albo nieoptacalne
dla projektu i nie odzwierciedlaja typowej rzeczywistosci, jak np. nagla niska lub
wysoka rentowno$¢, gwattowne zmiany stanu zapasoéw, naleznosci, zobowigzan itd.
Istnieje kilka sposobéw wyznaczania wielkosci wartosci rezydualnej, np. poprzez
zastosowanie metody wartosci rynkowej, metody wartosci ksiggowej, metody
kapitalizacji dochodu, mnoznikéw rynkowych czy metody zdyskontowanych
przeplywow pienieznych. W uproszczeniu ocena wartosci rezydualnej sprowadza

12 Efektywnos¢ projektéw inwestycyjnych, red. J. Czarnek, Wydawnictwo ,Dom Organizatora”,
Torun 2010, s. 51.

13 M. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie, ksztattowanie wartosci firm, WIG Press,
Warszawa 1997, s. 202.
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sie natomiast do okreslenia kwoty pieni¢znej, ktérg mozna uzyskac, sprzedajac
cale przedsigwziecie w koncowym momencie szacowania strumienia przeptywu
gotowki i przy jej ewentualnym zdyskontowaniu na moment rozpoczecia inwesty-
cji. W projektach inwestycyjnych, majacych z gory ustalong dlugo$c¢ zycia, analize
oplacalnosci przeprowadza si¢ dla catego okresu ich funkcjonowania. Wartos¢
rezydualna takiej inwestycji odnosi si¢ wowczas do warto$ci majatku pozostatego
po jej zakonczeniu i bedzie rowna wartosci rynkowej sktadnikéw tego majatku.
Jesli z powodu braku punktéw odniesienia wyznaczenie tej wartosci okazuje si¢
niemozliwe, nalezy postuzy¢ si¢ ich wartoscia netto, stanowiaca réznice pomiedzy
warto$cig majatku i jego calkowitym umorzeniem. W sytuacji gdy projekt ma funk-
cjonowac w okresie przekraczajacym horyzont planowania, warto$¢ rezydualna
powinna odpowiada¢ wartosci zdyskontowanych przeptywéw pieni¢znych netto
dla okresu spoza przyjetego do analizy. Z kolei catkowita warto$¢ netto projektu
inwestycyjnego wyznaczona dla ustalonego z géry okresu zycia jest réwna sumie
zdyskontowanych na chwile obecng przeplywoéw pienieznych netto, wystepujacych
w kolejnych latach planowanego okresu realizacji i zdyskontowanej wartosci rezydu-
alnej projektu na planowany moment jego zakonczenia. Nalezy pamigtac, Zze w miare
wydluzania si¢ okresu analizy wartos¢ rezydualna projektu bedzie malata na rzecz
wzrostu wartosci przeptywow pienieznych, przy czym catkowita wartos¢ netto
projektu przypadajaca na dany okres pozostanie bez zmian (poréwnaj wykres 1).

Wykres 1. Poréwnanie rozktadu wartosci projektu w zaleznosci od dtugosci
okresu analizy

100% -
90% E Wartos¢
rezydualna
80% -
70% - O Wartosc
60% - przeptywoéw
pienieznych
50% -
40% - 74%
30% - 54%
20% -
10% -
0% -

5 lat 15 lat 25 lat

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation. Measuring and manag-
ing the value of companies, second edition, John Wiley & Sons, New York 1994, s. 287.
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Przyjecie wstepnych zaltozen dotyczacych realizowanego projektu inwestycyj-
nego pozwala przej$¢ do kolejnego etapu, ktérym jest opracowanie programéw
niezbednych do oceny wynikéw bedacych podstawa badania optacalnosci projektu.

6.3. Program przychodéw ze sprzedazy

Kolejnym etapem procesu przygotowania informacji Zzrédlowych, niezbednych
na potrzeby oceny optacalnosci projektu inwestycyjnego, jest oszacowanie potencjal-
nych przychodéw ze sprzedazy. Dla wielu promotoréw czynnos¢ ta z zasady stanowi
pierwsze kryterium weryfikacji zasadnosci realizacji inwestycji, przede wszystkim
z uwagi na wielko$¢ mozliwych do uzyskania przychodéw ze sprzedazy. Badanie
zdolnoéci projektu inwestycyjnego do tworzenia przychodéw ze sprzedazy stanowi
podstawe pozytywnej decyzji o jego kontynuowaniu w kontekscie optacalnosci eko-
nomicznej. Program przychodéw ze sprzedazy jest planowana wielko$cia sprzedazy
wyrobow i ustug, ktéra ma by¢ realizowana w poszczegdlnych latach funkcjono-
wania projektu w ujeciu wartosciowym lub ilo§ciowym. Podstawg przygotowania
programu sprzedazy powinny by¢: dokladna analiza zdolnosci produkcyjnych
projektu, analiza istniejacego efektywnego popytu i podazy na rynkach zbytu oraz
analiza konkurencji. Prognozujac sprzedaz, nalezy uwzglednic biezacg oraz przewi-
dywang strukture rynku oraz te jego wymagania, ktore bedg determinowaly sposdb
przygotowania odpowiednich dzialann marketingowych. Niezbedne staje si¢ zatem
oszacowanie nominalnej zdolnosci produkcyjnej oraz wielkosci popytu krajowego
i zagranicznego na produkty (ustugi) mogacego wystapi¢ w okresie funkcjonowania
danego projektu'®. Dodatkowo nalezy zapoznac sie m.in. z takimi elementami jak:
rodzaj produktu lub ustugi i jego/jej zastosowanie, struktura rynku, oczekiwania
nabywcoéw, dziatania konkurencji, zachowania dostawcow, dostepnos¢ surowcow
i materialow, kanaly dystrybucji, elastyczno$¢ cenowa i dochodowa popytu, reak-
cje rynku na czynniki ekonomiczno-spoleczne czy poziom wzrostu konsumpgji.
W ramach budowania tego programu szczegoélnie wazng role odgrywa analiza
konkurencji i sektora, w ktérym ma by¢ realizowany projekt, w tym opracowanie
prognoz dla jego przyszlego rozwoju i przewidywanie zachowan konkurentow.
Program przychodow ze sprzedazy jest programem podstawowym, od ktérego
zalezg i ktéremu podporzadkowane sg pozostale programy inwestycyjne. Z uwagi
na istote samego programu w planowaniu inwestycji powinien by¢ on dodatkowo

14§, Ryzewska, Bankowa analiza przedsigbiorstwa na potrzeby oceny ryzyka kredytowego, Ban-
kowy Osrodek Doradztwa i Edukacji Sp. z 0.0., Poznan 2009, s. 111.
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uzupelniony o wyniki badan uwzgledniajacych dynamike, koncentracj¢ oraz praw-
dopodobienstwo uzyskania przychodéw ze sprzedazy. Pozytywna ocena szacunkéw
wielkosci przychodéw ze sprzedazy pozwala na podjecie trudu budowania i tworzenia
dalszych programoéw niezbednych w procesie przygotowania i oceny optacalnosci
ekonomicznej, czyli wyznaczenie niezbednych do poniesienia wielkosci naktadow
inwestycyjnych zapewniajacych realizacje zakladanych planéw sprzedazowych.

6.4. Program naktadéw inwestycyjnych

Nastepny w kolejnosci program naktadéw inwestycyjnych dotyczy przede
wszystkim wydatkéw poniesionych na majatek trwaty, ktéry jest wymagany do
rozpoczecia i normalnej eksploatacji projektu inwestycyjnego. W opinii W.]. Pazia
poprzez pojecie naktadow inwestycyjnych nalezy rozumie¢ wszelkiego rodzaju
wydatki, z ktorymi trzeba si¢ liczy¢ przed uruchomieniem produkeji konkretnego
wyrobu lub ustugi. Klasyfikacje naktadéw w projekcie inwestycyjnym nalezy two-
rzy¢, uwzgledniajac nastepujace kryteria'>:
= faze cyklu inwestycyjnego,
= rodzaje wydatkow,
= zrodla finansowania nakladow,
= etapy przedsiewziecia inwestycyjnego.

Klasycznie wyroznia si¢ trzy grupy w strukturze naktadow inwestycyjnych, tj.':
= inwestycje w aktywa trwale (koszt podstawowy inwestycji),
= przedprodukcyjne naklady kapitatowe,
= naklady na kapital obrotowy.

Naktady inwestycyjne w do$¢ klarowny sposob okresla takze A.C. Shapiro,
wskazujac, ze s3 to wydatki generujace przeplywy pieniezne w okresie dtuzszym
niz rok”. Mozemy wyrézni¢ dwa podstawowe rodzaje nakltadéw inwestycyjnych
w zaleznos$ci od momentu ich ponoszenia:
= poczatkowe naktady na §rodki trwale,
= biezace naklady na srodki trwale o charakterze odtworzeniowym i uzupet-

niajacym.

15 J. Iwin, Z Niedzielski, Rzeczowy majgtek trwaty. Amortyzacja i inwestycje rzeczowe w finansach
przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 169.

16 'W.]J. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektéw inwestycyjnych przedsigbiorstw,
PW, Warszawa 2001, s. 16.

17 A.C. Shapiro, Capital budgeting and investment analysis, Person Prentice Hall, New Jersey 2005,
s. 2.
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Poczatkowe naklady inwestycyjne na $rodki trwale definiowane sg jako naklady
ponoszone w fazie budowy inwestycji, a wigc realizowane przed uruchomieniem
produkgji i sprzedazy. Naktady te najczesciej wiaza sie z wydatkami przedpro-
dukcyjnymi, np. na pozyskanie kapitalu zakladowego czy realizacje analiz przed
rozpoczeciem inwestycji, oraz z wydatkami na:
= zakup ziemi, przygotowanie i zagospodarowanie terenu,
= budowe lub zakup budynkdéw i budowli,
= nabycie maszyn i urzadzen, srodkéw transportu i pozostatych srodkow trwatych,
= warto$ci niematerialne i prawne.

Natomiast biezace naklady inwestycyjne to naklady zwigckszajace majatek
trwaly firmy, ktore sa ponoszone w fazie operacyjnej projektu inwestycyjnego i maja
zapewnic¢ jego prawidlowe funkcjonowanie. Dotycza one tych samych elementéw
majatku trwalego, ktére zostaly wymienione przy naktadach poczatkowych. Wyja-
tek stanowig tylko wydatki przedprodukcyjne — sa one mozliwe do poniesienia
wylacznie w fazie budowy projektu. Przy ponoszeniu nakladéw inwestycyjnych
na stworzenie majatku trwalego nalezy rowniez uwzgledni¢ informacje o stop-
niu umorzenia poszczegolnych jego skfadnikow, okresli¢ obowiazujace dla nich
stawki amortyzacyjne (z wylaczeniem ziemi) oraz ustali¢ warto$¢ likwidacyjna,
czyli warto$¢ czesci majatku, ktéry bedzie mozliwy do odzyskania w przypadku
zakonczenia dzialalnosci produkcyjnej'®. Warto zwrdci¢ uwage, ze informacje
te beda mialy wplyw na wysoko$¢ kosztéw operacyjnych ponoszonych w zwigzku
z funkcjonowaniem danego projektu inwestycyjnego.

6.5. Program kosztéw operacyjnych

Niezwykle wazne dla prawidlowego okreslenia mozliwosci realizacji danego
projektu inwestycyjnego staje si¢ pragmatyczne oszacowanie catkowitych kosztéw
produkcji, ktére beda wigzaly sie z podejmowang inwestycja. Trzeba pamietac, ze
koszty produkcji w danym projekcie inwestycyjnym powinny by¢ obliczane jako
koszty roczne i jednocze$nie jako koszty jednostkowe, tzn. przypadajace na jed-
nostke produkcji. Konieczne jest réwniez powigzanie (alokacja) gtéwnych pozycji
kosztéw produkeji z wytwarzanymi produktami oraz ustalenie w ramach horyzontu
planowania wielkosci kosztéw odpowiadajacych réznym poziomom wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych - zaréwno w trakcie rozruchu, jak i podczas produkgji.

18 Przyktadowo stawki amortyzacji srodkéw trwalych reguluje Ustawa o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych z dnia 15 lutego 1992r. z pdzn. zm.
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Koszty mozna rozpatrywac - ze wzgledu na réznorodno$¢ przyczyn ich powsta-

wania — przez pryzmat wielu klasyfikacji. Najczesciej spotykane sg'°:

» Kklasyfikacja kosztow wedlug wytwarzanych wyrobow,

= klasyfikacja rodzajowa kosztéw, czyli wedtug zuzywanych rodzajéow czynnikow
produkciji,

= Kklasyfikacja kosztow w ukladzie kalkulacyjnym,

» Kklasyfikacja kosztow z racji ich wrazliwosci na zmiany wielkosci produkji,

= klasyfikacja kosztéw wedlug miejsc powstawania.

Wyodrebnianie roznych struktur i rodzajow kosztow zwigzane jest z pozyskiwa-
niem informacji. Moga one zosta¢ wykorzystane przy ustalaniu i ocenie czynnikéow
wplywajacych na poziom owych struktur i kosztow. Zgodnie z metodologia zalecang
przez UNIDO w ramach procesu przygotowania i oceny projektéw inwestycyjnych
program catkowitych kosztéw produkcji powinien uwzglednia¢ wszystkie (zwig-
zane z danym projektem inwestycyjnym i ponoszone w poszczegolnych latach jego
funkcjonowania) koszty produkeji oraz koszty marketingowe, jesli te ostatnie nie
zostaly wezesniej ujete (tabela 1). Generalnie na koszty produkcji skladajq si¢ cztery
podstawowe kategorie kosztow?":
= koszty wytwarzania (np. koszty surowcow i materialéw, zaopatrzenie produk-

cyjne, koszty robocizny bezposredniej, koszty ogélnoprodukeyjne),

» koszty ogdélnoadministracyjne (np. place i wynagrodzenia wraz z narzutami,
podatki, czynsze, ubezpieczenia, koszty materialéw biurowych itd.),

= amortyzacja (stanowigca wydatek inwestycyjny),

= koszty finansowe (np. odsetki).

Suma kosztéw wytwarzania oraz kosztéw ogélnoadministracyjnych tworzy
koszty operacyjne, ktdre sg bezposrednio zwigzane z prowadzong dziatalnosciag
produkcyjna i sprzedaza. Wielko$¢ ponoszonych kosztéow operacyjnych oraz ich
struktura zalezg zatem od czynnikdw, takich jak: lokalizacja przedsigbiorstwa,
warunki naturalne danego regionu lub kraju, rodzaj dziatalnosci, technologia
wykorzystywana w produkeji, wyposazenie, stopien wykorzystania zdolnosci pro-
dukcyjnych, organizacja procesu produkgji, ceny surowcéw, materialow i energii,
koszty robocizny oraz wielkos¢ jednostki gospodarczej?!. O wplywie i znaczeniu
poszczegdlnych czynnikéw na dany projekt inwestycyjny w duzej mierze decyduja
tez jego przynalezno$¢ branzowa oraz specyfika prowadzonej dziatalnosci.

19" M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiatowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 237.

20 'W. Behrens, P.M. Hawranek, Manual for the preparation of industrial feasibility studies, UNIDO,
Vienna 1991, s. 268-269.

21 S. Sudol, Przedsigbiorstwo przemystowe, PWE, Warszawa 1988, s. 428.
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Tabela 1. Struktura catkowitych kosztéw produkciji

Lp. Pozycje catkowitych kosztéw produkcji

I. | Koszty wytwarzania (fabryczne)

1. | Koszty zakupu surowcéw i materiatéw (wraz z transportem i innymi optatami, np. podatkiem
granicznym, ctem)

2. | Koszty energii (jesli jej udziat jest duzy — oddzielnie, w przeciwnym wypadku — razem
z mediami technologicznymi)

Koszty mediéw technologicznych

Koszty wynagrodzen wraz z narzutami (np. dla pracownikéw dziatu produkgji)

Koszty zakupu czesci zamiennych

3
4
5. | Koszty utrzymania ruchu (np. napraw, konserwacji, remontéw)
6
7

Koszty ogélnoprodukcyjne (np. ustugi zlecane na zewnatrz, przeréb zewnetrzny)

Il. | Koszty ogélnoadministracyjne:

1. | Koszty administracyjno-ptacowe (np. wynagrodzenia wraz z narzutami dla personelu
administracyjnego)

2. | Pozostate koszty administracyjne (np. koszty zakupu artykutéw biurowych, podatki
majatkowe, ubezpieczenia majatkowe, czynsz, koszty leasingu, koszty reprezentacyjne, optaty
telekomunikacyjne i inne)

I1l. | Amortyzacja

IV. | Koszty finansowe

V. | Koszty marketingowe (jezeli nie zostaty uwzglednione w pozycjach poprzednich)

1. | Koszty zwigzane z zaopatrzeniem, dystrybucja i sprzedaza produktéw (np. reklama,
promocja, transport, ubezpieczenia transportu, prowizje, optaty graniczne, delegacje
handlowe, opakowania, naprawy gwarancyjne, reklamacje)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: W. Behrens, P.M. Hawranek, Poradnik przygotowania..., op.cit.,
s. 263-281.

Przy wyznaczaniu poziomu kosztéw operacyjnych dla pelnych zdolnosci
produkcyjnych nalezy pamietaé, aby okresli¢ czes¢ zmienng i czes$¢ stala tych
kosztow. Przeprowadzenie podzialu na koszty zmienne i stale pozwala na wskaza-
nie zaleznoséci migdzy kosztami zmiennymi a stopniem wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych projektu inwestycyjnego. W sklad kosztéow zmiennych wchodza
surowce i materialy, koszty robocizny bezposredniej oraz ustug i zaopatrzenia
fabrycznego. Koszty zmienne s uzaleznione od wielkosci produkcji i moga zmie-
niac si¢ proporcjonalnie w stosunku do niej (np. koszty surowcéw i materialow),
mniej niz proporcjonalnie (np. naprawy i remonty) lub wiecej niz proporcjonalnie
(np. place za nadgodziny). Z kolei koszty stale, obejmujace przede wszystkim koszty
ogolnozakladowe (wynagrodzenia) i koszty ustug dtugoterminowych, pozostajg
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niezmienne bez wzgledu na poziom produkcji, przy czym i one moga zmieniac si¢
w przypadku analizy dtugookresowej??.

Obliczajac wielkos¢ kosztéw produkc;ji i kosztéw marketingowych ponoszonych
w projekcie inwestycyjnym, nalezy dokona¢ ich podziatu na koszty bezposrednie
i koszty posrednie. Koszty bezposrednie definiowane sg jako koszty, ktére mozna
przypisac¢ do jednostki produkeji lub ustugi ze wzgledu na ich bezposredni zwigzek.
Natomiast koszty posrednie traktuje si¢ jako koszty, ktére s zwigzane z procesem
produkcyjnym, ale nie majg bezposredniego wptywu na wytwarzane produkty czy
ustugi, poniewaz nie da si¢ ich przypisa¢ do produktéw bezposrednio, a jedynie
w oparciu o tzw. klucze rozliczeniowe.

6.6. Program zapotrzebowania na kapitat obrotowy

Okreslenie odpowiedniej wielkosci kapitalu obrotowego netto uznawane jest
za szczegOlnie newralgiczny element projektu inwestycyjnego, gdyz niedosza-
cowanie tej pozycji moze skutecznie zagrozi¢ jego sprawnemu funkcjonowaniu
w fazie operacyjnej. W praktyce dos$¢ czesto zdarza sig, ze powodem trudnosci
finansowych, przed ktérymi staje nowy projekt inwestycyjny, jest brak srodkéow
finansowych na kapital obrotowy netto. Najczesciej wynika to z faktu, Ze na eta-
pie przygotowania projektu zostal on albo pominiety, albo zbyt powierzchownie
zaplanowany. Kapital obrotowy netto liczony jest jako réznica pomiedzy aktywami
biezacymi i zobowigzaniami biezacymi, a podstawowy cel programu zapotrzebo-
wania na kapital obrotowy netto to okreslenie takiej jego wielko$ci, ktéra zapewni
biezgcg realizacje zadan produkcyjnych przez caly okres inwestycji*®. Na aktywa
biezace skladajg si¢ m.in.: zapasy wyrobow gotowych, produkcja w toku, czesci
zamienne, materialy i surowce, energia i media technologiczne oraz naleznosci
handlowe i $rodki pieniezne, a na zobowigzanie biezace — zobowigzania wobec
dostawcow, wobec budzetu itp. Kapital obrotowy netto gwarantuje zachowanie
plynnosci finansowej w wyniku okreslenia wielko$ci majatku niezbednego do
natychmiastowego uregulowania zaciagnietych zobowigzan?:.

Istnieje kilka metod szacowania optymalnego poziomu kapitatu obrotowego
netto. Jedng z nich jest wyznaczenie dla poszczegdlnych elementéw kapitatu obro-

22 M. Sierpiniska, T. Jachna, op.cit., s. 241-245.

23 'W. Behrens, P.M. Hawanek, Poradnik przygotowania..., op.cit., s. 339 i H. Gawron, Wybér eko-
nomiczny w procesie inwestycyjnym, AE, Poznan 1987, s. 60.

24 M. Sierpinska, D. Wedzki, Zarzgdzanie plynnoscig finansowg w przedsigbiorstwie, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 76.
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towego odpowiadajacych im pozycji kosztow catkowitych, tj. kosztéw wytwarzania,
kosztéw operacyjnych czy kosztow produkcji sprzedanej, bedacych podstawa ich
szacowania, oraz obliczenie na tej podstawie okreslonych wspotczynnikow obrotu.
Wspolczynniki obrotu dla pozycji biezacych aktywoéw i pasywow oblicza sie,
dzielgc liczbe dni w okresie obrachunkowym (360) przez liczbe dni minimalnego
pokrycia dla danego elementu kapitalu obrotowego netto. Nastepnie koszty bedace
podstawa szacowania wybranych elementéw kapitalu obrotowego dzieli si¢ przez
odpowiednie wspolczynniki obrotu. W ten sposéb uzyskujemy roczng wielkos¢
zapotrzebowania na wybrang pozycje kapitalu obrotowego. Zsumowanie wszystkich
pozycji kapitatu obrotowego powoduje, Ze otrzymujemy roczne zapotrzebowanie
na kapital obrotowy netto. Sposéb obliczenia rocznego zapotrzebowania na kon-
kretna pozycje kapitalu obrotowego prezentuje ponizsza formuta (1):

Koszty bedace podstawg
szacowania

@)

Roczne zapotrzebowanie na dany $rodek obrotowy =
Wspolczynnik obrotu

Odpowiednie pozycje kosztéw catkowitych stanowigce podstawe szacowania
poszczegdlnych elementéw majatku biezacego i zobowigzan biezacych zostaty
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Koszty stanowiace podstawe obliczenia elementéw kapitatu
obrotowego netto wraz ze wspétczynnikami obrotu

i Koszty bedace - . . Wspétczynnik
Lp. | Wyszczegdlnienie podstawa szacowania Minimalny okres pokrycia w dniach obrotu*
1. | Naleznosci Koszty operacyjne Planowany okres $ciggania swoich | 360 _ 12
naleznosci w dniach, np. 30 dni 30
2. | Zapasy Koszt zakupu Planowany okres odnawiania
surowcow poszczegélnych zapaséw w dniach, uzasadniony 360
i materiatéw materiatéw wzgledami technologicznymi oraz | 7y =9
i surowcow warunkami zakupu, np. 40 dni
3. | Energia Koszty energii Planowany okres, po uptywie
ktérego ptaci sie za wykorzystang | 360 —g
energig, np. 40 dni 40
4. | Media Koszty wykorzystania | Planowany okres, po uptywie
technologiczne mediéw ktérego ptaci sie za wykorzystane 360 _g
technologicznych media technologiczne, np. 40 dni 40
5. | Czesci zamienne | Czesci zamienne Planowany okres zakupu czesci 360 _ 12
zapasowych w dniach, np. 30 dni 30
6. | Zapasy produkgcji | Koszty fabryczne Planowany czas trwania petnego 360 _ 45
w toku cyklu produkcyjnego, np. 8 dni 8
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Lp. | Wyszczegélnienie

Koszty bedace

Minimalny okres pokrycia w dniach

Wspétczynnik

energii i mediéw
technologicznych

podstawa szacowania obrotu*
7. | Zapasy wyrobéw | Koszty fabryczne Planowany czas potrzebny
gotowych plus koszty do gromadzenia zapaséw
administracyjne wyrobéw gotowych, wynikajacy 360 _45
z organizacji zbytu lub 21
sezonowosci produkgji, np. 21 dni
8. | Srodki pieniezne | Koszty catkowite Planowany okres, w ktérym zapas
pomniejszone srodkéw pienieznych zapewni
o koszty zakupu terminowe regulowanie biezgcych
surowcow, ptatnosci firmy, np. 10 dni 360 54
energii, mediéw 10
technologicznych
(bez amortyzacji)
9. | Zobowiazania Koszt zakupu Planowany okres regulowania
biezace poszczegdlnych zobowigzan biezacych
materiatéw (np. z tytutu dostaw), np. 45 dni
i surowcéw plus 360 _
koszty zakupu 45

* Przykladowe wartosci wspotczynnikéw obrotu dla wyszczegdlnionych elementow kapitatu obrotowego zostaly

podane dla przedsiebiorstwa z branzy przemystowej.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: W. Behrens, P.M. Hawanek, Poradnik przygotowania..., op.cit., s. 414
oraz W.]. Pazio, op.cit., s. 24-26.

Alternatywna metoda oszacowania wysokosci nakltadéw inwestycyjnych
potrzebnych na stworzenie kapitalu obrotowego, niezbednego do rozpoczecia
i kontynuacji normalnej dziatalnosci operacyjnej, sktada si¢ z przedstawionych

ponizej 7 etapow*:

= etap 1 - podzielenie rocznych kosztéw operacyjnych ponoszonych w normal-
nym roku dzialalnosci (tj. przy wykorzystaniu petnej zdolnosci produkcyjnej)
przez liczbe dni w ciggu jednego roku w celu otrzymania dziennego kosztu

operacyjnego;

= etap 2 - okreslenie przecietnego okresu (liczby dni), na ktéry beda gromadzone
zapasy materialow i surowcow;

= etap 3 - okreslenie przecigtnego okresu trwania petnego cyklu produkcyjnego
(w dniach) od dnia pobrania surowcéw i materialéw do momentu zakonczenia
procesu produkcyjnego (uzyskania produktu gotowego);

= etap 4 - okre$lenie przeci¢tnego okresu magazynowania gotowych wyrobow
od momentu zakonczenia procesu produkcyjnego do dnia ich sprzedazy;

25 U. Brochocka, R. Gajecki, Metody oceny projektéw inwestycyjnych, SGH, Warszawa 1997, s. 23.
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= etap 5 - okreslenie przecigtnych warunkéw sprzedazy, czyli dni pomiedzy
dostarczeniem towaru i datg otrzymania zaplaty;

= etap 6 - okreslenie przecigtnych warunkow zakupu surowcdw i materialow,
tj. liczby dni pomigdzy otrzymaniem materiatéw od dostawcow i zaplatg za nie;

= etap 7 - dodanie otrzymanej liczby dni uzyskanych na etapach od 2 do 5

i odjecie od tej sumy liczby dni okreslonych w etapie 6, a nastepnie przemno-

zenie wyniku tej operacji przez przecietny dzienny koszt produkgji z etapu 1,

co pozwoli na uzyskanie szacunkowej wartosci okreslajacej zapotrzebowanie

na kapitat obrotowy netto w ramach danego projektu inwestycyjnego.

Zaprezentowana metoda pozwala na przyblizone oszacowanie zapotrzebowa-
nia na kapital obrotowy netto, przy czym nalezy pamieta¢, aby uzyskany wynik
zaktualizowa¢ wraz z uruchomieniem projektu inwestycyjnego, a wiec z chwila,
kiedy bedziemy w stanie doktadnie okresli¢ wysokos¢ przewidywanych kosztow
oraz wskazniki pokrycia dla wybranych sktadnikéw majatku obrotowego i zobo-
wigzan biezacych.

W przypadku kazdej inwestycji bardzo istotng role odgrywa takze sposob zarza-
dzania posiadanym kapitalem obrotowym netto, najbardziej sprzyjajacy uzyskaniu
takiego poziomu kapitatu obrotowego, ktéry pozwala na efektywne wykorzystanie
posiadanych srodkéw finansowych oraz zapewnia ptynnos¢ biezaca projektu w trakcie
prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Wyrézniamy trzy rodzaje strategii zarzadza-
nia kapitalem obrotowym: strategie konserwatywng, agresywng i umiarkowang?®.
W zalezno$ci od zastosowanej strategii pojawia si¢ okreslone ryzyko utraty ptynnosci
finansowej oraz wystepuje wigksza lub mniejsza rentownos¢ kapitatéw wlasnych.
Strategia konserwatywna polega na utrzymywaniu wysokiego poziomu gotéwki
i zapasow, niskiego poziomu naleznosci i zobowiazan oraz finansowaniu majatku
obrotowego w znacznym stopniu kapitalami stalymi. Strategia agresywna wigze sie
z utrzymywaniem niskiego poziomu gotéwki i zapaséw, wysokiego poziomu nalez-
nosci i zobowigzan oraz finansowaniem majatku obrotowego w calosci, a majatku
trwalego w cze$ci obcymi kapitatami krétkoterminowymi. Strategia umiarkowana
jest rozwigzaniem posrednim. Dazenie do optymalizacji kapitatu obrotowego netto
jest zadaniem trudnym i sprowadza si¢ do zarzadzania dzialaniami i ich optyma-
lizacji w zakresie trzech podstawowych elementéw, tj.:
= gotdwki i krétkoterminowych papieréw wartosciowych,
= zobowigzan i naleznosci,
= zapaséw (np. surowcow, produkeji w toku, produktéw gotowych).

26 T. Cicirko, Podstawy zarzgdzania plynnoscig finansowq przedsigbiorstwa, SGH, Warszawa 2010,
s. 115-116.
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W odniesieniu do gotéwki oraz naleznosci i zobowigzan zapasy zaliczane sa do
najmniej ptynnych elementéw majatku obrotowego przedsiebiorstwa, dlatego tez
szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na wszelkie zmiany zachodzgce w ramach tej
pozycji. Poza tym poziom zapaséw powinno si¢ analizowa¢ z uwzglednieniem
specyfiki branzy, w ktdrej ma by¢ realizowany projekt inwestycyjny. Warto zatem
przy ocenie prawidtowosci gospodarowania zapasami okresli¢ poziom sprzedazy
biezacej lub przewidywanej, poziom jakosci, ztozono$¢ procesu produkcyjnego,
dostepnos¢ towardw i surowcow na rynku czy optymalng wielko$¢ zamdwien.
Zaleca sie takze wyznaczenie minimalnego i maksymalnego poziomu zapaséw,
ktéry nie spowoduje zatrzymania produkcji i nie zaangazuje zbyt duzych §rodkéw
pienieznych, ale bedzie umozliwial zarzadzajacym efektywna kontrole zapaséw,
sygnalizujac kazdg zmiane¢ poza dopuszczalny zakres.

W przypadku zarzadzania naleznosciami i zobowigzaniami wazne jest usta-
lenie mozliwie najkorzystniejszych terminéw otrzymywania nalezno$ci i splat
zobowigzan. Naleznosci w projekcie inwestycyjnym powstaja w wyniku odro-
czenia zaplaty za produkty dostarczane odbiorcy, za$ zobowiazania definiowane
sa jako odroczone platnosci za produkty i towary otrzymane od dostawcow.
W rzeczywistosci odroczenie ptatnosci mozna poréwnywac z nieoprocentowanym
kredytem kupieckim. Dlatego zarzadzanie nalezno$ciami i zobowigzaniami trzeba
traktowac Iacznie i dazy¢ do konsolidowania obu sald, pamigtajac, ze prawidlowo
zarzadzany projekt powinien charakteryzowac sie wigkszym saldem zobowigzan
niz nalezno$ci.

Zarzadzanie gotéwka, czyli najbardziej ptynnym elementem kapitalu obroto-
wego, jest uzaleznione od efektywnego funkcjonowania rynku ustug bankowych
i rynku kapitalowo-finansowego, ktdre swoja ofertg zwiekszajg zyskownos¢ pro-
jektu poprzez uzyskane wptywy finansowe konsolidowane z innymi przychodami
generowanymi przez projekt. Optymalizacja kapitalu obrotowego netto przyczynia
si¢ do ujawnienia dodatnich rezerw finansowych, ktére moga poprawic¢ plynnosé
tinansowg projektu lub zosta¢ reinwestowane i stanowic¢ element programu zrédet
finansowania naktadéw inwestycyjnych zaréwno w okresie budowy, jak i eksplo-
atacji projektu inwestycyjnego.

6.7. Program zZrédet finansowania

Dostepno$¢ zasobdéw finansowych na realizacj¢ projektu inwestycyjnego
jest podstawowym warunkiem nie tylko podejmowania decyzji inwestycyjnych,
ale rowniez formulowania samego projektu czy rozpoczynania badan i analiz
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przedinwestycyjnych?”. W pierwszej kolejnosci wymagane jest jednak okreglenie
sposobu finansowania nakladéw inwestycyjnych w majatek trwaly projektu, co
przynajmniej czesciowo powinno mie¢ miejsce na etapie budowy tego programu.
Natomiast ostateczny program zrddet finansowania nakladéw inwestycyjnych
powinien zosta¢ przygotowany dopiero po zbudowaniu programu catkowitych
naktadow inwestycyjnych i programu nakladéw w majatek obrotowy. W obecnej
rzeczywisto$ci gospodarczej finansowanie nakladéw inwestycyjnych moze odby-
wac sie przy udziale?®:

» kapitalu wlasnego,

= kapitalu obcego,

= $rodkow wlasnych projektu.

Ze wzgledu na zrédlo pochodzenia wyrdézniamy kapitaty wewnetrzny i kapi-
tal zewnetrzny?. Finansowanie wewnetrzne nie uwzglednia osob trzecich i jest
oparte na redystrybucji zysku netto ze sprzedazy wyrobow i ustug, amortyzacji
oraz sprzedazy majatku®. Finansowanie zewnetrzne opiera sie na $rodkach pozy-
skanych z otoczenia i moze wynika¢ z zaangazowania zaréwno kapitatu wlasnego,
jak i obcego.

Na kapital wlasny skladaja si¢ wkiady wlasciciela i wspdlnikéw oraz wplaty
udziatowcéw badz akcjonariuszy. Kapital ten moze réwniez pochodzi¢ z dodatkowej
emisji akcji wlasnych, dotacji, aportu lub subsydiéw. Stanowi on stabilng podstawe
finansowania projektu inwestycyjnego, decydujaca o jego ptynnosci finansowej,
poniewaz jest udzielany na czas nieokreslony i nie ma charakteru natychmiastowej
wymagalnosci. Niestety wymagania kapitalowe projektéw inwestycyjnych czesto
przekraczaja mozliwosci finansowe wlascicieli i zmuszajg ich do poszukiwania
zewnetrznych zrodet finansowania®.

Kapital obcy jest pozyskiwany gléwnie z krajowych lub zagranicznych bankéw
komercyjnych (kredyt inwestycyjny lub obrotowy) i instytucji finansowych, sta-
nowiac zadluzenie u tych podmiotéw. Moze on takze pochodzi¢ z innych Zrédet
finansowania, ktérymi sg m.in. kredyt lub pozyczka udzielona przez osob¢ prawna
lub fizyczng (np. kredyt kupiecki), leasing operacyjny lub finansowy, emisja obligacji

27 Poradnik przygotowania analizy przemystowych projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa
1992, s. 141.

28 A. Skowronek-Mielczarek, Male i Srednie przedsigbiorstwa. Zrédta finansowania, C.H. Beck,
Warszawa 2005, s. 22.

29 Wiecej informacji na temat zewnetrznych i wewnetrznych zrédet finansowania mozna znalez¢
w: Finansowanie rozwoju przedsigbiorstwa. Studia przypadkow, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008.

30 Z.Fedorowicz, Finanse przedsie;biorstwa, Poltext, Warszawa 1993, s. 20.

31 'W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2002, s. 160.
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czy akgji. Kapitat obcy wraz z naleznymi od niego odsetkami najczesciej podlega
zwrotowi zgodnie z terminem i warunkami zawartymi w umowie kredytowej lub
innej regulujacej zasady jego udzielenia przez wierzyciela. W przypadku kredytow
banki dodatkowo wymagaja zabezpieczen (gwarancji bankowych, zastawu majatku),
ale umozliwiajg tez zastepowanie splaconych zobowigzan nowymi kredytami.
Trzeba jednak pamigta¢, ze korzystanie ze Zrodet kapitalu obcego, a zwlaszcza
warunki jego uzyskania (tj. kwota, terminy splaty, koszt obstugi) moga w bardzo
istotnym stopniu wplywac na wyniki finansowe osiggane przez projekt inwesty-
cyjny. Z tego powodu przed podjeciem decyzji o finansowaniu inwestycji kapitalem
obcym dobrze jest okresli¢ mozliwe do uzyskania kredyty oraz wyliczy¢ przewidy-
wang wysoko$¢ odsetek, jak rowniez zapoznac¢ si¢ z forma prawng zabezpieczenia
kredytu wymagang przez bank (jak np. weksel, gwarancja rzagdowa, poreczenie,
hipoteka). Warto tez zwréci¢ uwage, ze umiejetne wykorzystanie obcych zrodet
finansowania, ale przy zachowaniu wlasciwej struktury kapitatu, czesto skutkuje
zwigkszeniem zyskownosci kapitaléw wlasnych, co w literaturze jest nazywane
efektem dzwigni finansowej. Pozytywny efekt oddzialywania kapitatu obcego
na wielko$¢ wygospodarowanego zysku netto jest osiagany przy zalozeniu, ze koszty
uzyskania kapitalu obcego w postaci placonych odsetek beda nizsze niz zyskownos¢
kapitalu catkowitego (obliczona jako relacja zysku wypracowanego przed splata
odsetek i opodatkowaniem — EBIT do kapitatu ogélem). Innymi stowy, jesli réznica
pomiedzy zyskownoscig kapitalu wlasnego i aktywoéw catkowitych okaze si¢ dodat-
nia, méwimy wtedy o pozytywnym efekcie dZwigni finansowej z racji osiggania
przez projekt dodatkowych korzysci finansowych przy mniejszym zaangazowaniu
kapitatéw wlasnych. W przypadku ujemnej réznicy pojawia sie problem niewypfa-
calnosci projektu, poniewaz koszty odsetek sa wyzsze od zyskowno$ci majatku.
Trzecim, ale réwnie waznym zrédlem finansowania wystepujacym tylko w fazie
operacyjnej danego projektu inwestycyjnego sa tzw. srodki wlasne projektu, czyli
takie, ktdre generuje on w trakcie calego okresu zycia. Wéréd nich wyrdznia sie
zyski niepodlegajace podzialowi, amortyzacje i skumulowane rezerwy celowe*.
Widzimy zatem, ze poza znalezieniem kapitalu takze sam wybdr sposobu
finansowania realizowanego projektu inwestycyjnego stanowi kolejny, a przy
tym krytyczny element decydujacy o jego sukcesie rynkowym. Szczegélnie wazng
kwestig jest takze odpowiednia struktura kapitatu w projekcie inwestycyjnym,
o ktorej decyduja takie czynniki jak faza projektu, forma organizacyjno-prawna,
stan gospodarki czy rozw6j rynku kapitalowego®. Musimy pamietaé, ze w szer-

32 Poradnik przygotowania analizy..., op.cit., s. 143.
33 Finanse przedsie;biorstwa, red. L. Szyszko, PWE, Warszawa 2000, s. 68.
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szym ujeciu finansowanie to nie tylko gromadzenie srodkéw finansowych, ale
izarzadzanie tymi srodkami w celu utrzymania rownowagi i ptynnosci finansowej
projektu**. Dlatego tez zbudowanie programu zrodet finansowania powinno by¢
poprzedzone wnikliwymi i kompleksowymi analizami, ktére zagwarantuja, ze
rozwigzania kapitalowe przyjete przez inwestoréw sfinansuja wszystkie naklady
inwestycyjne i pozwolg na niezaki6cong realizacje projektu.

6.8. Raporty finansowe w procesie przygotowania
i oceny projektu inwestycyjnego

Wszystkie opisane w tym rozdziale programy powinny zosta¢ przygotowane
z wyjatkowa starannoscia i dbatoscia o wiarygodnos¢ danych. Dotyczy to w szcze-
gblnosci programoéw naktadéw, kosztéw produkeji oraz wielkosci sprzedazy. Kazde
nieprecyzyjne oszacowanie tych wartosci przektada si¢ bowiem na pojawianie sie
kolejnych btedéw i skutkuje niewlasciwym opracowaniem raportéw finansowych
na potrzeby analiz i oceny projektu inwestycyjnego. W rezultacie btedy popetnione
przy budowie tych programéw moga stac si¢ np. podstawa zanizonych szacunkéow
na kapital potrzebny do sfinansowania inwestycji, co moze wywolaé powazne
problemy finansowe, a w konsekwencji realne zagrozenie dla sprawnej realiza-
cji projektu inwestycyjnego. Kluczowymi czynnikami wplywajacymi na ocene
sytuacji finansowej projektu inwestycyjnego sa jego zyskownos¢ oraz zdolnoé¢ do
regulowania krétko- i dtugoterminowych zobowigzan finansowych. Aby dokona¢
precyzyjnej oceny przyszlej sytuacji finansowej, nalezy przeanalizowa¢ wskazane
czynniki, okresli¢ ich poziom i stan natezenia, kierunki zmian, sposéb oraz site
oddzialywania na projekt. Badanie tych elementéw odgrywa istotng role przy
analizie sytuacji biezacej i pozwala na dokladniejsze i pewniejsze przewidywanie
stanow przyszlych. Z reguly przewaza podejscie, w ktérym ocena stanu obecnego
stanowi podstawe do rozpoczecia oceny stanu przyszlego. Trzeba jednak pamietac,
ze oceng sytuacji finansowej projektu nalezy prowadzi¢ kompleksowo, z uwzgled-
nieniem opracowanych raportéw finansowych.

Podstawowe zrédlo informacji i danych wykorzystywanych w analizach ekono-
miczno-finansowych projektéw inwestycyjnych stanowig trzy raporty finansowe:
= bilans,
= rachunek zyskoéw i strat,
= rachunek przeplywoéw pienieznych.

34 A. Skowronek-Mielczarek, op.cit., s. 18.
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Raporty te uznaje si¢ za najwazniejsze sprawozdania finansowe, ktore s3 zawsze
sporzadzane w formie standardowej, uregulowanej przepisami prawnymi i stan-
dardami rachunkowosci. Sg one wzajemnie powiazane, dlatego ich analiza nie
powinna przebiegac rozlacznie, poniewaz uzyskane wyniki moglyby zosta¢ wtedy
mylnie zinterpretowane (patrz schemat 1).

Schemat 1. Powigzania pomiedzy raportami finansowymi

RACHUNEK RACHUNEK
ZYSKOW | STRAT PRZEPLYWOW
(zysk/strata) PIENIEZNYCH

(saldo gotéwkowe)

BILANS

Aktywa

Zrédlo: W.J. Pazio, op.cit., s. 156.

Bilans jest sprawozdaniem finansowym przedstawiajgcym stan majatku (aktywa)
oraz zrédla jego finansowania (pasywa) w ujeciu warto$ciowym i na okreslony
moment. W przypadku gdy jest on sporzadzany na potrzeby nowego projektu
inwestycyjnego, powinien prezentowac prognozowane wielkosci majatku i zrédta
jego finansowania. Skladniki majatkowe, czyli aktywa sa rozumiane jako $rodki
gospodarcze bedace wlasnoscig promotora projektu, ktore s3 wykorzystywane przy
realizacji operacji gospodarczych zwigzanych z jego dziatalnoécig®. W ramach
majatku calkowitego wyrdzniamy majatek trwaly oraz majatek obrotowy. Czes¢
sktadnikéw majatkowych ujetych warto$ciowo wystepuje w formie rzeczowej
(np. $rodki trwale, materiaty), czes¢ natomiast ujmuje si¢ tylko wartosciowo
(np. gotéwka, naleznosci, papiery wartosciowe). Majatek projektu inwestycyjnego
moze by¢ finansowany z réznych zrédel, zaréwno wiasnych, jak i obcych. Zrédta
finansowania majatku, czyli zobowigzania projektu inwestycyjnego w stosunku do
jego wlascicieli i otoczenia (kredytodawcow) sa okreslane w bilansie jako pasywa
i wystepuja wylacznie w ujeciu wartosciowym. Zobowigzania w zaleznosci do
rodzaju dzielimy na kapitaly wlasne i kapitaly obce. W momencie sporzadzania

35> M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 50.
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bilansu nalezy réwniez pamieta¢, aby suma bilansowa po stronie aktywow zawsze
odpowiadata sumie bilansowej po stronie pasywéw. Majatek projektu inwestycyjnego
zawsze musi bowiem znajdowac swoje odzwierciedlenie w Zrédtach finansowania
(wlasnych lub obcych).

Kolejna cechg charakterystyczng bilansu jest ciaglos¢ zawartych w nim informacji.
Stan koncowy w bilansie zamkniecia staje si¢ jednoczesnie stanem poczatkowym
dla bilansu otwarcia rozpoczynajacego kolejny rok obrachunkowy. Bilans jako
rachunek statyczny nie wykazuje strumieni wartosci, ktore towarzysza prowadzo-
nej dziatalnos$ci gospodarczej (koszty, przychody) czy operacjom kapitalowym,
a jedynie ujmuje skutki tych proceséw i towarzyszacych im strumieni wartosci
dostrzegalnych w zmienionych warto$ciach aktywow i pasywow*¢. Celem przygo-
towywania bilansu jest tym samym przedstawienie przekrojowego obrazu sytuacji
finansowej projektu inwestycyjnego w calym okresie jego funkcjonowania. Aby
uzyskac taki obraz, nalezy najpierw ustali¢ relacje pomiedzy poszczegolnymi ele-
mentami bilansu i dopiero na tej podstawie dokonac jego analizy. Wstepna analiza
bilansu projektu, ktéra moze by¢ przeprowadzana zaréwno w ujeciu statycznym,
jak i dynamicznym, obejmuje badanie®”:
= struktury majatkowej (tj. struktury i wybranych pozycji aktywow),

» struktury kapitatowej (tj. struktury i wybranych pozycji pasywow),
= struktury kapitalowo -majatkowej (analiza pionowo-pozioma).

W efekcie analizy aktywow projektu mamy mozliwo$¢ poznania struktury
majatku oraz zmian zachodzacych w relacjach pomigdzy poziomem majatku trwa-
tego i obrotowego, jak réwniez zmiany wewnatrz poszczegdlnych elementéw obu
grup majatku. Przyjmuje sie, Ze udzial majatku trwalego w aktywach calkowitych
powinien ksztaltowac sie w zaleznosdci od branzy, do ktdrej przynalezy projekt,
rodzaju prowadzonej dziatalnosci i stosowanej technologii produkcyjnej. Natomiast
majatek obrotowy nalezy traktowac jako podstawowy element aktywow, ktory jest
odpowiedzialny za generowanie zysku, a jego wzrost oznacza zwigkszenie zdolnosci
projektu do osiggania zysku. Wazne jest takze okreslenie udzialu poszczegolnych
elementéw oraz zmian zachodzacych w strukturze majatku trwatego i obrotowego.
W przypadku tego ostatniego nalezy zwrdci¢ uwage na pozycje zapasow z uwzglednie-
niem ich zbywalnosci oraz na pozycje naleznosci z punktu widzenia ich $ciggalnosci.

Z kolei wstepna analiza pasywow dotyczy badania struktury zrédel finanso-
wania majatku i zmian zachodzacych w relacjach pomiedzy wielkos$cig kapitalu

36 Tbidem, s. 52.
37 D. Davies, Sztuka zarzgdzania finansami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 14-15 i M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 68.
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wlasnego i kapitalu obcego. Nadmiernie wysoki udzial kapitatu obcego jest postrze-
gany jako zagrozenie dla sprawnego funkcjonowania projektu inwestycyjnego,
gdyz stanowi on potencjalne zrédto wysokich kosztow finansowych, najczesciej
w postaci odsetek. Dopelnieniem tej analizy jest ocena poszczegdlnych elementéw
wchodzacych w sktad kapitatow wlasnych i obcych, ze szczegolnym uwzglednieniem
pozycji zobowigzan, jakie ujawniajg si¢ wobec zewnetrznych dostawcow kapitatu.
Przedmiotem wstepnej analizy bilansu jest rowniez okreslenie powigzan pomie-
dzy poszczegolnymi pozycjami pasywow i aktywow oraz skutkow tych relacji dla
kondycji finansowej projektu inwestycyjnego. Kwestig kluczows staje si¢ w tym
przypadku ustalenie wielkos$ci udziatu kapitalu wlasnego w finansowaniu majatku
trwalego projektu. Zgodnie z regula bankowa majatek trwaty projektu powinien by¢
bowiem w calosci sfinansowany kapitalem statym, zas majatek obrotowy — w petni
pokryty przez obcy kapital krétkoterminowy. Z uwagi na to, ze taka rownowaga
jest trudna do zachowania, czgsto przyjmuje si¢ zalozenie o finansowaniu czesci
majatku obrotowego kapitatem staltym?®. Nalezy jednak pamieta¢, ze angazowanie
kapitatéw obcych w finansowanie dzialalnosci operacyjnej jest optacalne tylko
wtedy, gdy $redni wskaznik rentownosci kapitalu stalego przekracza wysokos¢ stopy
procentowej notowanej na rynku. Zdarzaja sie tez sytuacje, ze kapital obrotowy
moze przyjmowac warto$¢ ujemna, ale ma to miejsce w odniesieniu do podmio-
tow handlowych, w ktérych z tytulu prowadzonej dziatalnosci majatek trwaty jest
czeg$ciowo finansowany zobowigzaniami krotkoterminowymi.

Rachunek zyskow i strat stanowi zestawienie przychoddéw i kosztéw oraz
wynikéw finansowych (zyskow lub strat) ponoszonych w ramach realizowanego
projektu inwestycyjnego i jest kolejnym po bilansie waznym zrédtem informacji
wykorzystywanych przy przeprowadzaniu analiz ekonomiczno-finansowych.
W przeciwienstwie do bilansu nie ma on charakteru statycznego i nie pokazuje
wylgcznie stanu okreslonych pozycji na poczatek i na koniec okresu sprawozdaw-
czego, ale ujmuje narastajaco wszystkie zmiany zachodzace po stronie przycho-
dow i kosztéw. Raport ten pozwala na ustalenie struktury wyniku finansowego,
grupujac przychody i odpowiadajgce im koszty w okreslone kategorie®. Niestety
przydatnos¢ tego raportu do analizy plynnosci projektu inwestycyjnego jest dos¢
ograniczona ze wzgledu na zasad¢ memorialowosci, ktéra nie pozwala utozsamiac
przychodéw i kosztow odpowiednio z wptywami i wydatkami gotéwkowymi®’.

38 Kapital staly definiowany jest jako suma kapitatu wlasnego i kapitatu obcego dtugoterminowego.

39 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 91.

40 A. Ktusak, Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarza-
dzania Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2006, s. 9.
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Sporzadzenie rachunku zyskow i strat ma na celu obliczenie zysku (lub straty) netto
w kazdym roku funkcjonowania projektu inwestycyjnego i tym samym okresle-
nie jego rentownosci. W najprostszym ujeciu zysk (strata) netto liczony jest jako
dodatnia (ujemna) réznica migdzy wszystkimi przychodami i wszystkimi kosztami
zwigzanymi z dziatalnoscig gospodarcza prowadzong przez projekt, skorygowana
o zyski i straty nadzwyczajne. W rachunku zyskow i strat wyrdzniamy pig¢ etapoéw
powstawania zysku (straty), ktore generuja pig¢ kategorii zysku, a mianowicie:

= Zysk (strate) na sprzedazy,

= Zysk (strate) na dziatalnosci operacyjne;j,

= Zysk (strate) na dziatalnosci gospodarczej,

= Zysk (strate) brutto,

= Zysk (strate) netto.

Kazdy z tych etapéw opisuje roznice powstajaca pomiedzy przychodami i kosztami,
ktora jest wynikiem uwzglednienia w obliczeniach kolejnych sktadnikéw przychodow
i kosztow wyszczegdlnionych w oficjalnym sprawozdaniu finansowym. W praktyce
polega to na odejmowaniu od przychodéw netto ze sprzedazy produktéw i ustug
kosztéw ich uzyskania, dodawaniu przychodéw operacyjnych i odejmowaniu kosz-
tow operacyjnych, a nastepnie dodawaniu przychodéw finansowych i odejmowaniu
kosztéw finansowych i wreszcie korygowaniu wyniku o zyski i straty nadzwyczajne®..
Przyklad uproszczonego schematu rachunku zyskéw i strat w uktadzie pionowym
wraz z wymienionymi wczesniej pozycjami zysku (straty) przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Uproszczony schemat rachunku zyskéw i strat

Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi
Koszty dziatalnosci operacyjnej

= Zysk (strata) ze sprzedazy
Pozostate przychody operacyjne

— Pozostate koszty operacyjne

= Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej
Przychody finansowe

— Koszty finansowe

= Zysk (strata) brutto na dziatalnosci gospodarczej

+ Zyski nadzwyczajne

— Straty nadzwyczajne

= Zysk (strata) brutto

- Obowiazkowe obcigzenia wyniku finansowego

= Zysk (strata) netto

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

41 Tbidem, s. 91-92.
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Zaréwno forma uzyskiwania przychodéw, jak i sposéb ponoszenia kosztoéw nie sg
odnotowywane w rachunku wynikéw. Z tego powodu niezbedne stajg si¢ okreslenie
sposobu, w jaki zaistniale przychody zostaly zrealizowane (np. ze sprzedazy produktéw,
ze sprzedazy towaréw i materiatow itp.), a takze identyfikacja i klasyfikacja kosztow
poniesionych w celu ich uzyskania. W polskiej sprawozdawczosci finansowej wyste-
puja dwa warianty rachunku zyskow i strat, ktore roznig si¢ sposobem ujecia kosztow.
W pierwszym wariancie koszty prezentowane sa w ukladzie kalkulacyjnym, co pozwala
na ustalenie kosztu jednostkowego sprzedazy, w drugim zas w ukladzie rodzajowym,
ktéry daje mozliwos$¢ pogrupowania kosztow wedlug rodzaju. Przy sporzadzaniu
sprawozdania z rachunku zyskow i strat nalezy pamietac o trzech istotnych zasadach**
= zardéwno przychody, jak i koszty ksieguje sie w momencie wystawienia faktury,

niezaleznie od tego, czy dzialaniu temu towarzyszyla platnos¢, czy tez nie

(zasada memoriatu);

» do przychodéw wlicza sie laczng wartos¢ sprzedazy osiggnietej w danym
okresie sprawozdawczym, bez wzgledu na to, w jakim okresie wyprodukowane
produkty zostaty sprzedane;

= obowigzuje tzw. zasada kosztow uzyskania przychodéw, oznaczajaca, ze w spra-
wozdaniu uwzglednia si¢ te koszty, ktére zostaly poniesione na wytworzenie
sprzedanych w danym okresie towardw, niezaleznie od wielkos$ci produkcji
wytworzonej w tym czasie, okresu ich pochodzenia oraz wartosci kosztéw
poniesionych w tym okresie.

Wstepny rachunek zyskow i strat, czyli ten, ktéry jest opracowywany na potrzeby
projektu inwestycyjnego, charakteryzuje si¢ jednak znacznie bardziej uproszczona
struktura niz ta stosowana w ramach dziatalnosci biezacej. Wynika to z podejscia
prognostycznego do analizy tego raportu i skutkuje wyodrebnieniem czterech
elementow zysku, a mianowicie**:
= marzy brutto — odzwierciedlajacej nadwyzke przychodéw ze sprzedazy nad

kosztami wytworzenia wyrobow sprzedanych, z pominigciem amortyzacji,

czyli zysku na sprzedazy powiekszonego o amortyzacje;

= EBIT-u - stanowigcego réznic¢ pomiedzy przychodami i kosztami catkowitymi
(bez kosztow finansowych odsetek);

= zysku przed opodatkowaniem - bedacego pomniejszeniem EBIT-u o koszty
finansowe;

= zysku netto - po opodatkowaniu.

42 D.W. Olszewski, Podstawy analizy finansowej przedsigbiorstwa, Olympus CEiRB, Warszawa
1992,s. 13-14.
43 W.J. Pazio, op.cit., s. 157.
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Aby przeprowadzi¢ wstepng analize¢ rachunku zyskow i strat, niezbedne staje
sie podjecie dziatan majacych na celu**:
= ustalenie i ocen¢ zmian zachodzacych w wielkosciach strumieni pieni¢znych

odnoszacych si¢ do przychodéw ze sprzedazy, kosztéw, wyniku finansowego

w kolejnych latach analizowanego okresu;
= okreslenie struktury przychodoéw i kosztow;
= zbadanie powigzan wystepujacych miedzy poszczegdlnymi pozycjami rachunku

zyskow i strat.

Nalezy tez zwroci¢ uwage na to, aby wszystkie zmiany wielkosci ekonomicz-
nych zawartych w rachunku byty przedstawione procentowo, poniewaz tylko w ten
sposdb mozna zapewni¢ poréwnywalnos¢ wynikoéw z okresu kilku lat. Natomiast
w przypadku wystepowania wysokiej inflacji aby unikna¢ btedéw przy formutowa-
niu ostatecznych wnioskdw, badane wielkosci powinno korygowac si¢ o oficjalny
wskaznik inflacji.

Podsumowujgc, rachunek zyskow i strat nie przedstawia rzeczywistej kondy-
cji finansowej projektu, gdyz zysk (strata) wykazywany w tym sprawozdaniu jest
tylko i wylacznie wielko$cia memorialowa (papierowa), rézniaca si¢ od faktycznie
wygenerowanej przez projekt inwestycyjny nadwyzki gotowkowej w danym okresie.
Te ostatnig ustala si¢ natomiast w oparciu o sprawozdanie z przeptywu srodkéw
pienieznych.

Przeplywy pieni¢zne, zwane czesto cash flow sg wynikiem strumieni $rod-
kéw pienigznych pojawiajacych sie w trakcie trwania projektu inwestycyjnego,
a nastepnie przeptywajacych w réznych kierunkach. Mozna wrecz powiedzie¢, ze
rachunek przewidywanych przeptywéw pienigznych netto opiera si¢ na spodzie-
wanym wplywie okreslonej wielkosci gotdwki w wybranym czasie i jej zamierzo-
nym wydatkowaniu w innym okresie*. Z formalnego punku widzenia rachunek
przeplywow pienieznych tworzy sie w celu zarejestrowania sposobdw pozyskiwania
i rozdysponowywania §rodkéw pienigznych w projekcie inwestycyjnym, w tym
okreslenia kierunku przeplywu strumienia pieniedzy i jego wielkosci oraz stanu
$rodkoéw na koniec danego okresu. Pozwala on takze na identyfikacje kluczowych
zrédet pozyskania srodkéw pieni¢znych czy oceng prawidtowosci zarzadzania
przeptywami pienieznymi*®. Dzieki temu sprawozdaniu mozliwe staje sie tez usu-
niecie podstawowej wady rachunku zyskow i strat, ktorg jest rozbieznos¢ miedzy
wykazanymi przychodami i kosztami a rzeczywistymi wptywami i wydatkami

44 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna, op.cit., s. 101.
45 Poradnik przygotowania analizy..., op.cit., s. 147.
46 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 121.
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srodkéw pienieznych z tytutu dziatalnosci gospodarczej prowadzonej w danym
okresie*”. Wlasciwe rozumienie regut budowy sprawozdania z przeptywu srodkéw
pieni¢znych wymaga przede wszystkim zdefiniowania réznicy miedzy pojeciami
przychodéw i wplywow z jednej oraz kosztéw i wydatkow z drugiej strony. Przy-
chody stanowig zafakturowang sprzedaz towaréw i ustug oraz skfadnikéw majatku
projektu bez wzgledu na to, czy faktowi zaksiggowania tej sprzedazy towarzyszy
w danym okresie wptyw srodkéw pienigznych i czy naklady na osiggniecie tego
przychodu byty poniesione w tym badz w innym okresie. Koszty traktowane
sg natomiast jako $rodki niezbedne do uzyskania przychodéw w danym okresie
i obnizajace warto$¢ zysku, a przy tym niezaleznie od tego, czy byly poniesione
w danym czy wczesniejszym okresie*®. Za wplywy uznaje sie wszelkie zasilenia
finansowe projektu inwestycyjnego pojawiajace si¢ w danym okresie, niezaleznie
od zrédel ich pochodzenia, a za wydatki — wszelkie odptywy $rodkéw pienieznych
wystepujace w danym okresie. Przykladem tych pierwszych sg wplywy z tytutu
sprzedazy produkowanych towaréw lub ustug, sprzedazy czesci majatku, zacig-
gniecia kolejnych kredytéw i zobowigzan, dotacji czy emisji akcji, a tych drugich
koszty zakupu surowcow, koszty paliw, energii, plac, podatkéw czy splaty kredy-
tow wraz z odsetkami. Zaréwno przy wptywach, jak i wydatkach najwazniejsze
znaczenie ma sam fakt ich zaistnienia w danym okresie, nawet jesli nie maja formy
fizycznego przeptywu pienigdza.

Rachunek przeptywéw pieni¢znych moze by¢ sporzadzany metoda bezposred-
nig, w ktorej za podstawe identyfikacji wptywoéw i wydatkow uznaje si¢ przychody
i koszty, albo metoda posrednia, gdzie punktem wyjscia jest okreslona kategoria
zysku (EBIT, zysk netto)*’. Trzeba tez pamietac, ze sprawozdanie z przeptywéw pie-
nieznych pokazuje przeptywy gotéwkowe w trzech obszarach dzialalnosci, ktérymi
sg dziatalno$¢ operacyjna, dzialalno$¢ inwestycyjna oraz dzialalno$¢ finansowa.
Skutkuje to mozliwoscig dokonywania okreslonych przesuniec z dziatalnosci opera-
cyjnej do finansowej lub inwestycyjnej. Dlatego zawsze nalezy pamietac o dokonaniu
ww. podziatu, poniewaz umozliwia on ustalenie i oceng¢ wptywu tych rodzajow
dziatalnosci na zmiany w stanach srodkéw pienigznych na poczatek i na koniec
danego okresu. Istnieje tez co najmniej kilka mozliwych wariantéw wartosci sald
przeplywoéw pieni¢znych w ramach poszczegoélnych obszaréw dzialalnosci, ale
najwazniejszy jest efekt konicowy w postaci nadwyzki finansowej*.

47 D.W. Olszewski, op.cit., s. 24.

48 Przykladem typowego kosztu, ktéry nie stanowi wydatku, jest amortyzacja.

49 W.J. Pazio, op.cit., s. 159.

50 Wiecej na ten temat w: T. Wasniewski, W. Skoczylas, Cash flow w przedsigbiorstwie. Ustalanie
i analiza, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1997, s. 79.
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Pierwszoplanowa dziatalnos¢ operacyjna, bedaca podstawa dzialalnosci gospo-
darczej przedsigbiorstwa lub zamierzonej inwestycji stanowi gtéwne zZrédlo doptywu
srodkoéw pienieznych, oddzialujace poprzez wysokos¢ uzyskiwanego zysku lub
straty netto. W rezultacie przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej ustala
sie poprzez korekte zysku lub straty netto o:
= zmiang stanu zapasow, naleznosci i zobowigzan dotyczacych dziatalnosci
operacyjnej;
= pozycje niepieniezne (koszty niestanowigce wydatku pienieznego), ktére nie
mialy wplywu na przeptyw gotéwki w danym okresie sprawozdawczym,
np. amortyzacja, zmiana stanu rezerw;

= pozostale pozycje majace charakter przeplywéw pienieznych w dziatalnosci
inwestycyjnej i finansowe;j.

Jesli uzyskamy dodatnie saldo przeptywéw z dziatalnosci operacyjnej, oznacza
to przewage wplywoéw nad wydatkami i przeklada si¢ na stabilng sytuacje finansowa
projektu inwestycyjnego. Natomiast ujemne saldo moze $wiadczy¢ o problemach
finansowych wynikajacych z regulowania zaleglych zobowigzan czy stabej win-
dykacji naleznosci®!.

Z kolei dziatalnos¢ inwestycyjna wiaze si¢ najczesciej z zakupem lub sprzedaza
aktywow trwalych oraz inwestycjami krétkoterminowymi bez srodkéw pienieznych
iich ekwiwalentow. Przy okreslaniu nadwyzki finansowej z dziatalnosci inwesty-
cyjnej nalezy uwzgledni¢ przede wszystkim:
= wydatkii wpltywy zwigzane z nabyciem i sprzedaza warto$ci niematerialnych

i prawnych oraz rzeczowych i finansowych sktadnikéw majatku trwalego,
= otrzymane dywidendy,

» udzielone pozyczki oraz zrealizowane od nich odsetki,

= otrzymane odsetki od lokat pieni¢znych na rachunkach bankowych o okresie
dluzszym niz 3 miesigce,

= zakupisprzedaz papieréw warto$ciowych przeznaczonych do obrotu na rynku
kapitalowym.

Dodatnie saldo przeptywdéw pieni¢znych w ramach dziatalnosci inwestycyjnej
czesto $wiadczy o wyprzedazy aktywow trwalych, co moze by¢ réznie oceniane.
Natomiast ujemne saldo jest juz zjawiskiem pozadanym, zwlaszcza gdy ujmuje
zakup aktywoéw produkeyjnych.

Dzialalnos¢ finansowa obejmuje zamierzenia, ktore skutkuja zmiang stanu zro-
del finansowania projektu inwestycyjnego®. Zaliczamy do nich np. pozyskiwanie

51 T. Cicirko, op.cit., s. 99.
52 M. Sierpinska, D. WedzKki, op.cit., s. 37.
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oraz splate kredytéw i pozyczek dlugo- i kréotkoterminowych, emisje i wykup
wlasnych akeji, obligacji i innych papieréw wartosciowych, wplywy wynikajace ze
zwigkszenia kapitatu udzialowego i z doplat do kapitalu, wyplaty dywidend oraz
zaplacone odsetki. Interpretacja salda pienieznego zalezy od skutkéw dzialan, ktore
je wywolaly, stad np. zaciaganie zobowigzan na prowadzong dzialalno$¢ chociaz
jest zasadne, to jednak bez gwarancji ich uregulowania na pewno nie bedzie zja-
wiskiem pozytywnym.
W sytuacji kalkulowania warto$ci przeptywéw pienieznych nalezy wzig¢ pod
uwage pewne zasady mowiace o tym, aby>>:
= uja¢ w wydatkach naklady kapitatowe:
— poniesione przez inwestora ze srodkéw wlasnych, ktore stajg sie wydatkiem
w chwili ich faktycznego poniesienia;
- sfinansowane ze $srodkéw obcych (np. kredytu), ktdre staja si¢ wydatkiem
dopiero w momencie ich zwrotu (np. splaty rat);
- ponoszone w trakcie funkcjonowania przedsiewziecia inwestycyjnego;
= wycenic¢ cze$¢ naktadéw wedtug tzw. kosztéw utraconych korzysci, a nie wedtug
ich faktycznej wartosci;
= okresli¢ wszystkie zmiany kapitatlu obrotowego z okresu funkcjonowania
inwestycji;
= ustali¢ warto$¢ likwidacyjng obejmujaca glownie wartos¢ budynkéw i ziemi
(w danym momencie) oraz warto$¢ odzyskanego kapitatu obrotowego;
= nie uznawac za wydatki nakladéw poniesionych przed rozpoczeciem inwestycji.
Po uwzglednieniu powyzszych zasad i okresleniu wszystkich wartosci zbior-
czych mozemy przystapi¢ do budowy zestawienia przeplywéw pienieznych dla
danego projektu inwestycyjnego. Standardowo przeplywy pieni¢zne przedstawia
sie w ujeciu rocznym. Wyjatek stanowi okres inwestowania, dla ktérego mozna
wyznaczy¢ bardziej szczegélowe okresy (np. kwartaly lub miesigce). Nalezy jednak
pamietal, ze przeplywy pieniezne na potrzeby oceny projektéw inwestycyjnych
beda mialy odmienng strukture niz przeplywy pienigzne, ktore reguluje ustawa
o rachunkowosci.
Przeptywy pieniezne zbudowane na potrzeby oceny projektéw inwestycyj-
nych dzieli si¢ na dwie czeéci: wpltywy pieni¢zne i wydatki pieni¢zne. Struktura

53 Warto§c¢ ta liczona jest jako warto$¢ netto i wyznacza sie ja w przypadku, gdy przedsiewziecie
konczy swoja dzialalno$¢. Jezeli natomiast dane przedsiewziecie ma dalej kontynuowac¢ dziatalnos¢,
warto$¢ te okresla sie jako tzw. wartoé¢ rezydualng, a poprawnym sposobem jej wyznaczenia jest
metoda dochodowa. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiato-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 329.

54 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994r. o rachunkowosci, Dz. U. Nr 184, poz. 1539 22005r. z p6zn. zm.
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wewnetrzna tych dwoch czesci moze by¢ mniej lub bardziej szczegdtowa, przy
czym obowigzuje zasada, ze kazdy wplyw pienigdza nalezy przyporzadkowa¢ do
wplywow pienieznych, zas kazdy wyplyw pieniagdza do wydatkéow pienieznych.
Przykladowe zestawienie przeptywdw pieni¢znych zostalo zaprezentowane w tabeli 4.

Tabela 4. Zestawienie przeptywdw pienieznych na potrzeby oceny projektéw
inwestycyjnych

Okres Rok Wartos¢
. . Rok 1
inwestowania n-ty rezydualna

A. Wptywy pieniezne razem

I. Wptywy finansowe

1. Kapitaty wtasne razem

2. Kredyty dtugoterminowe razem

3. Kredyty krétkoterminowe razem

1. Wptywy operacyjne

1. Sprzedaz

2. Odsetki od depozytéw krétkoterminowych

I1l. Inne przychody

B. Wydatki pieniezne razem

IV. Przyrost aktywéw trwatych

1. Srodki trwate

2. Naktady przedprodukcyjne
(bez odsetek)

V. Przyrost aktywoéw biezacych

VI. Koszty operacyjne

VII. Koszty marketingowe

VIII. Podatek dochodowy

IX. Koszty finansowe

X. Spfata kredytu

XI. Dywidendy

Refundacja kapitatu wtasnego

Nadwyzka/Deficyt (A — B)

Skumulowane saldo pieniezne

Zrédlo: Na podstawie zalozen do programu komputerowego COMFAR III Expert, UNIDO, Wieden.
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W fazie inwestycyjnej projektu inwestycyjnego analiza strumieni pienieznych jest
potrzebna pod katem planowania zrédet finansowych, ktére zagwarantuja pokrycie
wydatkéw inwestycyjnych, oraz odpowiedniej synchronizacji wptywow i wydatkow
w okresie pozniejszym. W okresie eksploatacji zestawienie przeptywow pieni¢znych
ma natomiast pomdc w zaplanowaniu takiej wielkosci wptywow z tytutu sprzedazy,
aby pokryty one wszystkie wydatki zwigzane m.in. z kosztami produkgji, sptata
zobowigzan, zaplata podatkéw i odsetek od zaciagnietych zobowigzan. Ustalenie
prognozowanej wartosci przeptywow pienieznych netto (ang. Net Cash Flow - NCF)
jest jednym z kluczowych elementéw procesu parametryzacji ekonomiczno-finan-
sowej, gdyz stanowi podstawe przeprowadzenia rachunku optacalnosci projektu
inwestycyjnego. Przeplywy pieniezne netto odzwierciedlaja bowiem réznice miedzy
strumieniem wplywow a strumieniem wydatkéw zrealizowanych w poszczegolnych
latach okresu objetego rachunkiem i decydujg zaréwno o powstaniu nadwyzki
gotowkowej przy wplywach przewyzszajacych wydatki, jak i utrzymaniu ptynnosci
finansowe;j>. Projektujac przeplywy pienigzne dla planowania finansowego, podobnie
jak dla funkcjonujacych przedsiewzieé, trzeba mie¢ na uwadze™s:
= przychody i koszty operacyjne, amortyzacje, wielko$¢ podatku dochodowego

i dywidend;
= harmonogram zaciagania i splaty kredytow bankowych i pozyczek;

» harmonogram wydatkéw inwestycyjnych i nakltadéw na kapital obrotowy.

Dodatkowo zaleca si¢ wyjatkowo skrupulatne przygotowanie zestawienia prze-
plywoéw pienigznych, tj. facznie z okresleniem elementéw skladowych wplywow
i wydatkow, a takze oszacowaniem ich warto$ci w kolejnych okresach obliczenio-
wych, co warunkuje wiarygodnos¢ uzyskanych wynikéw i trafnos¢ przeprowadzanej
oceny oplacalnosci projektu.

Opisana w niniejszym rozdziale parametryzacja projektu inwestycyjnego,
uwzgledniajgca przygotowanie programéw czastkowych oraz raportéw finan-
sowych, stanowi warunek przejscia do wlasciwej oceny oplacalnosci projektu
inwestycyjnego, wykorzystujacej odpowiednie metody i umozliwiajacej podjecie
decyzji o rozpoczeciu lub odrzuceniu projektu. Na tym etapie projektowania inwe-
stycji niezwykle cenne informacje zawarte s3 we wstepnie utworzonych raportach
finansowych - bilansie, rachunku zyskéw i strat oraz przeplywach pienigznych,
pomiedzy ktérymi istnieja wzajemne powigzania. W rezultacie suma efektéw
w postaci zysku netto i nadwyzki gotdwki jest odnotowywana w bilansie projektu,

%5 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., 2005, s. 327. Stosujac podejécie uproszczone, czesto przyjmuje
sie, ze nadwyzka pieniezna liczona jest tez jako suma zysku netto i amortyzacji.
56 W.J. Pazio, op.cit., s. 160.
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okreslajac stan na ostatni dzien okresu. Natomiast rachunek zyskow i strat oraz
zestawienie przeplywoéw pienieznych prezentujg przyczyny wplywajace na zmiany
stanu finansowego projektu, przy czym pierwszy raport ukazuje je przez pryzmat
zmian zachodzacych w operacjach zwigzanych z dzialalnoscia gospodarcza, a drugi
— wielkosci funduszy pienieznych naptywajacych do projektu i odptywajacych
z niego w okreslonym przedziale czasu. Przyjmuje si¢, ze najistotniejsze i najbardziej
obrazowe jest sprawozdanie z przeplywu $rodkéw pienigznych - podstawa jego
sporzadzenia sg zaréwno bilans, jak i rachunek zyskow i strat, dane analitycznej
ewidencji ksiegowej oraz inne informacje dodatkowe. To ten raport pozwala na sku-
teczng identyfikacje potencjalnej nadwyzki gotowkowej w projekcie inwestycyjnym
w danym okresie i tym samym determinuje jego sukces badz porazke. Nie mniej
jednak w zwiazku z istnieniem silnych wspdétzaleznosci migedzy tymi raportami
zaleca si¢ analizowanie i wydawanie ostatecznych ocen o projekcie t3cznie, tzn.
na podstawie wszystkich trzech raportéw, a nie tylko w oparciu o jedno wybrane
sprawozdanie. Gwarantuje to bowiem znacznie precyzyjniejsze, szczegélnie
na kolejnych etapach analizy, okreslenie standingu finansowego badanego projektu.
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Rozdziat VII

Ocena finansowa projektéw
inwestycyjnych

7.1. Zakres, cele i metody oceny finansowej projektow
inwestycyjnych

Projekty inwestycyjne charakteryzuja sie tym, ze pomiedzy momentem pono-
szenia nakladéw a momentem uzyskania efektéw uplywa okreslony czas, ktory
w literaturze jest nazywany okresem uzyskiwania efektow z inwestycji'. Konse-
kwencja decyzji o rozpoczeciu projektu inwestycyjnego sa przeptywy srodkéw
pienieznych rozlozone w czasie i wystepujace przez caly okres trwania projektu.
Staja si¢ one podstawowym kryterium oceny optacalnosci projektéow inwesty-
cyjnych, a ich przewidywang wartos$¢ ustala sie, stosujac wybrane metody oceny
projektu inwestycyjnego. Podejmujac si¢ oceny finansowej projektu inwestycyj-
nego, nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze zaréwno zakres, jak i cele analizy finansowej
w duzym okresla stopniu sama definicja inwestycji, ktéra jest opisana w rozdziale
I niniejszego opracowania. Wlasciwe rozpoczecie oceny wymaga przede wszystkim
analizy i wyceny nakladéw niezbednych do uruchomienia projektu, wskazania
wytwarzanych i sprzedawanych produktéw oraz oszacowania przysztych korzysci
finansowych netto. Do tego dochodzg szczegbélowe czynnosci, takie jak: analiza
mozliwosci technicznych projektu, analiza zasadnosci jego realizacji w danym
otoczeniu, analiza wiarygodnosci danych przyjetych dla projektu, w tym analiza
prognozowanych przychodéw i kosztow pod katem zmiennych majacych wptyw
na oplacalnos$¢ projektu, analiza czynnika czasu wzgledem cen, analiza kosztu
kapitalu czy analiza ryzyka inwestycyjnego w ramach catego horyzontu plano-
wania. Warto takze pamietaé, ze istnieja ogdlne zasady oceny projektow, ktore

I E.Ignasiak, Optymalizacja projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa 1994, s. 14.
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mogga znalez¢ zastosowanie przy ocenie finansowej i ktére tworzg pewien schemat
postepowania skladajgcy sie z nastepujgcych czynnosci*:

= okreslenie celu i typu oceny (ocena wyniku lub przebiegu projektu),

= identyfikacja projektéw oceny,

= wybodr kryteridw oceny i ewentualne okreslenie ich wag,

= ustalenie skal pomiarowych i wzorca oceny;,

= okreslenie wartosci ocen czgstkowych wedtug przyjetych kryteriow,

= synteza ocen czagstkowych w celu facznej oceny projektow.

Gléwnym celem analizy finansowej projektu inwestycyjnego jest okreslenie,
zbadanie i zinterpretowanie wszystkich wynikéw o wymiarze finansowym, ktdre
sa wazne z punktu widzenia realizowanej inwestycji i ustalonego horyzontu plano-
wania. Ocena finansowa projektu wymaga zbadania, czy rozwigzania mozliwe do
przeprowadzenia z technicznego punktu widzenia okazujg si¢ korzystne finansowo,
czy mozna zrealizowac je w okreslonym otoczeniu konkurencyjnym i makrootocze-
niu oraz czy bedg ekonomicznie uzasadnione przez caly czas trwania inwestycji’.
Zdaniem niektorych autoréw analiza i ocena finansowa projektu inwestycyjnego
maja rowniez zagwarantowac, ze przy zachowaniu celéw okreslonych przez osoby
decydujace o projekcie oraz uwzgledniajac przyjety stopien wiarygodnosci studium
wykonalno$ci, spetnione zostang trzy podstawowe warunki*:
= najatrakcyjniejsze warianty projektu inwestycyjnego beda okreslane przy

uwzglednieniu panujacych warunkow,
= znane beda zmienne krytyczne oraz mozliwe strategie zarzadzania i kontroli

w obszarze ryzyka,
= wyznaczona zostanie wielko$¢ zasoboéw w fazach inwestycyjnej, rozruchu i eks-

ploataciji, a zasoby finansowe beda dostepne po koszcie najnizszym w danym

okresie i wykorzystywane w sposdb najefektywniejszy.

W zasadzie ocena finansowa projektu inwestycyjnego sktada si¢ z dwdch czesci,
ktére stanowig o jej kompleksowosci i obejmujg™
= ocene oplacalnosci (efektywnosci alokacji naktadéw),
= oceng kondycji finansowe;.

2 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 276.

3 W literaturze przedmiotu mozna tez spotka¢ inne okre$lenia, cho¢ tozsame z pojeciem oceny
finansowej optacalnosci, jak np. rachunek ekonomiczny inwestycji, metody oceny efektywnosci inwe-
stycji, procedury rachunku inwestycyjnego (decyzyjne), techniki oceny projektéw inwestycyjnych,
modele w rachunku inwestycyjnym.

4 W. Behrens, P.M. Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych studiow feasibility, War-
szawa 1993, s. 323-324.

5 Takie stanowisko reprezentuja m.in. przedstawiciele UNIDO. Manual for Evaluation of Indus-
trial Projects, UNIDO/IDCAS, Vienna 1986, s. 37.
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Wymienione rodzaje oceny sa wynikiem analizy innych elementéw projektu
i dlatego nalezy je rozpatrywac facznie, zwlaszcza w przypadku decyzji o rozpo-
czeciu, kontynuacji lub zaprzestaniu inwestycji (patrz schemat 1).

Schemat 1. Elementy finansowej oceny projektu inwestycyjnego

Ocena finansowa

L

Ocena optacalnosci Ocena kondycji finansowej
(efektywnosci alokacji naktadéw) projektu

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Ocena optacalnosci projektu inwestycyjnego jest podstawowym narzedziem
oceny finansowej inwestycji z punktu widzenia wiasciciela i promotora projektu.
Zdaniem J. Rézanskiego powinna ona ,,[...] stanowi¢ zesp6t charakterystycznych,
oryginalnych kryteriéw i zasad wyboru wariantu inwestycyjnego™. W takiej sytuacji
poszczegolne odmiany tej oceny mozna bytoby nazywac technikami oceny, zwlaszcza
gdy chodzi o szczegolowe sposoby wyliczania optacalnosci wariantu danego projektu
inwestycyjnego czy inny sposob postepowania, charakterystyczny dla okreslonej
metody. Ocena oplacalnosci projektu pozwala okresli¢ rentowno$¢ poniesionych
nakladow inwestycyjnych oraz stope zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Stanowi
ona tez miare potencjalnych korzysci, ktére mozna uzyskac z zasobéw zaangazo-
wanych w dany projekt inwestycyjny, bez uwzgledniania transakeji finansowych
wystepujacych w trakcie jego funkcjonowania. Z drugiej strony ocena ta musi wzia¢
takze pod uwage wszystkie finansowe aspekty projektu, aby okresli¢ taka wielkos¢
$rodkéw pienieznych, ktdre zapewnia jego bezpieczne funkcjonowanie’. Ocena
oplacalnosci projektu jest realizowana z wykorzystaniem trzech rodzajéow metod, tj.:*
= prostych metod oceny optacalnosci,
= dyskontowych metod oceny optacalnosci,
= metod oceny ryzyka inwestycyjnego’.

6 J. Rézanski, Inwestycje rzeczowe w procesach rozwojowych przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uni-

wersytetu Lodzkiego, £6dz 1998, s. 87.

7 Manual for Evaluation..., op.cit., s. 37.

8 W literaturze méwi sie tez o technikach oceny projektow inwestycyjnych. Nowoczesne zarzg-
dzanie..., op.cit., s. 292.

9 Metody oceny ryzyka inwestycyjnego zostaly szczegdtowo opisane w rozdziale VIII niniejszego
opracowania.



336 Adam Katowski, Jacek Wysocki

Wymienione rodzaje metod oceny oplacalnosci sg komplementarne. Ze wzgledu
na to, ze kazda z nich koncentruje si¢ na innym sposobie analizy lub na analizie
innych obszaréw projektu, dopiero ich wspdlne zastosowanie daje pelny obraz sytu-
acji finansowej projektu, w oparciu o ktéry mozna podejmowac decyzje o alokacji
srodkéw w dany projekt inwestycyjny (patrz schemat 2).

Schemat 2. Wybrane klasyczne metody oceny optacalnosci projektu
inwestycyjnego

Ocena optacalnosci (efektywnosci
alokacji) naktad6éw)

| Metody proste (statyczne) | | Metody dyskontowe | | Metody oceny ryzyka |
* Prosta stopa zwrotu e Zaktualizowana wartos¢ * Prég rentownosci
* Okres zwrotu netto (NPV) * Analiza wrazliwosci
* Ksiegowa stopa zwrotu * Wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) * Graniczny okres zwrotu

* Analiza ptynnosci
i struktury kapitatu

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Schemat 3. Sposoby oceny kondycji finansowej projektu inwestycyjnego

Ocena kondycji finansowej

Analiza raportéw Analiza wskaZnikowa
finansowych

V. v

* Przeptywy pienigzne * Wskazniki ptynnosci
* Bilans * Wskazniki rentownosci
* Rachunek zyskéw i strat * Wskazniki zadtuzenia
* Wskazniki sprawnosci
dziatania

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Natomiast na ocene kondycji finansowej projektu inwestycyjnego sktadaja sie:
= analiza sprawozdan finansowych,
= analiza wskaznikowa.
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Powinny by¢ one przeprowadzane tacznie, gdyz wskazniki finansowe buduje
sie w oparciu o wybrane pozycje ze sprawozdan finansowych. Wskazniki te maja
na celu doktadng weryfikacje i ocene okreslonych proceséw zachodzacych w pro-
jekcie inwestycyjnym pod wzgledem zasadno$ci jego realizacji (patrz schemat 3).

7.2. Proste metody oceny optacalnosci

Proste metody oceny oplacalnosci projektow inwestycyjnych, zwane niekiedy
metodami tradycyjnymi, charakteryzuja si¢ malo skomplikowanymi obliczeniami,
przez co sa wykorzystywane do wstepnej selekeji projektow inwestycyjnych. Zalicza
sie je do metod statycznych, poniewaz — w odréznieniu od metod dynamicznych
- nie biorg pod uwage zmian wartosci pienigdza w czasie i nie uwzgledniaja
calego okresu zycia projektu, lecz odnoszg si¢ do jego wybranych momentéw lub
okresow. W efekcie ocena inwestycji przeprowadzana jest wylgcznie na podstawie
rzeczywistych warto$ci poniesionych nakiadéw i uzyskanych efektéw, czyli bez ich
dyskontowania (tj. uwzglednienia zmiany wartosci pieniadza w czasie). Najczesciej
stosowanymi prostymi metodami oceny optacalnosci sa:
= prosta stopa zwrotu,
= okres zwrotu,
= ksiegowa stopa zwrotu,
= analiza ptynnosci finansowej i struktury kapitatu.

7.2.1. Prosta stopa zwrotu

Prosta stopa zwrotu, wykorzystywana w ramach wstepnej oceny optacalnosci
projektow inwestycyjnych jest definiowana jako stosunek zysku netto zrealizowanego
w normalnym roku funkcjonowania projektu do wartosci kapitalu wymaganego
do sfinansowania jego poczatkowych nakladéw inwestycyjnych. Prosta stopa
zwrotu moze by¢ obliczana zaréwno dla kapitalu ogétem (rentownos¢ kapitatu
ogolem), jak i dla kapitatu wlasnego (rentownos¢ kapitalu wlasnego), ktdry zostat
zaangazowany w dany projekt inwestycyjny. W zaleznosci od rodzaju przyjetego
kapitalu formuta liczenia prostej stopy zwrotu jest nastepujaca (1 i 2):

2) R=P+Y

X 100% — dla kapitatu ogétem 1)

b) R, =% x 100% - dla kapitatu wlasnego )



338 Adam Katowski, Jacek Wysocki

gdzie:

R - prosta stopa zwrotu dla zainwestowanego kapitatu ogolem;

R, - prosta stopa zwrotu dla zainwestowanego kapitatu wlasnego;

P - zysk netto w normalnym roku funkcjonowania projektu;

Y - odsetki od kredytéw w normalnym roku funkcjonowania projektu;
I - warto$¢ kapitatu ogétem (kapitat wlasny + kredyty dtugoterminowe);
E — warto$¢ kapitalu wlasnego.

Przedstawione formuly liczenia prostej stopy zwrotu bazuja na wielko$ciach
rocznych, a zatem opisujace je elementy powinny pochodzi¢ z tzw. normalnego roku
funkcjonowania projektu, czyli takiego, w ktérym wykorzystywane sa maksymalne
zdolnosci produkcyjne oraz ma miejsce sprawna obstuga wszelkich platnosci odset-
kowych zwigzanych z zaciggnigtymi kredytami. Czesto zdarza sie, ze przy probie
wskazania takiego roku moga wystapi¢ pewne trudnosci bedace nastepstwem
pojawienia sie czynnikow istotnie wplywajacych na poziom obliczanego wskaz-
nika, np. w postaci ulg podatkowych czy splaty znacznej raty kredytow. Zaklada
sie wowczas, iz do obliczen powinny by¢ przyjmowane wielkosci przecietne, ktére
w sposob posredni uwzglednia caty okres funkcjonowania inwestycji.

Metoda prostej stopy zwrotu pozwala na wstepng ocene oplacalnosci projek-
tow inwestycyjnych i wybdr najbardziej oplacalnego. Oceniany projekt nalezy
uzna¢ za najlepszy, gdy warto$¢ otrzymanej prostej stopy zwrotu jest wyzsza niz
koszt uzyskania kredytu lub wartos$¢ stopy zwrotu mozliwej do uzyskania przy
alternatywnym zaangazowaniu kapitalu. W przypadku rozpatrywania kilku
alternatywnych projektéw za najkorzystniejszy uznaje si¢ ten, dla ktérego prosta
stopa zwrotu jest najwyzsza. Warunkiem decydujacym jest jednak zalozenie, ze
srodki finansowe zainwestowane w okreslony projekt powinny gwarantowac ich
wlascicielom zyski wyzsze np. w poréwnaniu do oprocentowania lokat bankowych,
za$ kredytodawcom zapewnia¢ ich zwrot wraz z odsetkami. Prostota tej metody jest
jej duza zaleta, poniewaz — jak zwraca uwage B.]. Feibel - stopa zwrotu wyrazona
w wymiarze procentowym jest niezwykle waznym instrumentem oceny inwestycji
z uwagi na mozliwosci poréwnawcze z wynikami innych inwestycji, nawet z roz-
nych okreséw czasu'®. Niestety metoda ta posiada swoje wady, do ktérych nalezy
pomijanie przez nig czynnika czasu przy ponoszeniu nakladéw inwestycyjnych
i osigganiu efektow, w rezultacie czego nie pokazuje ona roztozenia w czasie wplywow
i wydatkéw pienieznych pojawiajacych si¢ w trakcie calego okresu funkcjonowania
projektu. W zwigzku z tym prosta stopa zwrotu nie moze stanowi¢ jednoznacznego

10 B.J. Feibel, Investment performance measurement, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey 2003,
s. 16-17.
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kryterium oceny oplacalnosci projektu i nie powinna by¢ wykorzystywana jako
jedyne narzedzie analityczne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Przyktad 1

Projekt obejmowat zakup nowych skuteréw wodnych do rozbudowywanej
wypozyczalni za kwote 50tys. zt. Skutery zostaly nabyte w potowie za srodki
wlasne, a w polowie za $rodki pozyskane w ramach kredytu zaciagnig¢tego na dwa
lata i oprocentowanego na 10% rocznie. Zysk netto w drugim roku wynajmowania
skuteréw wyniost 15 tys. zt. Oblicz oplacalnos¢ tej inwestycji przy pomocy prostej
stopy zwrotu.

Rozwiazanie:

Prosta stopa zwrotu dla kapitatu ogétem oraz dla kapitatu wlasnego wyniesie

odpowiednio:

_ 15000 + 5000 % 100% = 40%
50000
R _ 15000 x 100% = 60%
¢ 25000

7.2.2. Okres zwrotu

W przypadku projektéw inwestycyjnych okres zwrotu definiowany jest jako
czas niezbedny do odzyskania poniesionych na rozpoczeciu i w trakcie trwania
danego projektu catkowitych naktadéw inwestycyjnych z nadwyzek pienieznych
generowanych przez projekt z roku na rok (w najprostszym ujeciu rozpatrywanych
jako sum zysku netto i amortyzacji)''. Okres zwrotu interpretowany jest takze jako
liczba lat (lub/i miesiecy), w ciggu ktérych dany projekt inwestycyjny wygeneruje
taka nadwyzke gotowkowa, bedacg suma zyskow netto i amortyzaciji, ktéra pozwoli
w calosci odzyska¢ rownowarto$¢ nakltadow inwestycyjnych poniesionych w ramach
jego realizacji'?. Jezeli zrédtem finansowania czeéci poczatkowych naktadéw inwe-
stycyjnych jest kredyt bankowy, przy obliczaniu okresu zwrotu nalezy uwzgled-
ni¢ koszty finansowe, ktdre sg ponoszone przez inwestora. Koszty te nalezy uja¢
po stronie nadwyzek gotéwkowych osigganych w kolejnych latach. Uwzglednienie
w rachunku odsetek od kredytéw jest o tyle uzasadnione, ze zwrotowi podlega

11 'W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit. s. 370.
12 M. Dabkowski, Efektywnos¢ inwestycji wedtug Banku Swiatowego, CIM, Warszawa 1992, s. 29-30.
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calo$¢ naktadow (w tym odsetek), bez wzgledu na sposéb ich finansowania. Okres
zwrotu dla nakladow inwestycyjnych poniesionych w ramach projektu jest liczony
wedlug nastepujacego wzoru (3):

P
1=Y (B +D) ®)
t=0

gdzie:

I - calkowity zainwestowany kapital;

p - okres zwrotu zainwestowanego kapitatu;

P; - zysk netto w roku £;

Dy - amortyzacja w roku t;

P;+ Dy - nadwyzka gotéwkowa w roku t.

W praktyce stosuje si¢ trzy podejscia do liczenia powyzszej formuty'. Pierwsze
z nich zaklada, ze wielkos¢ calkowitych naktadéw poczatkowych nalezy pomniej-
szy¢ o naklady inwestycyjne poniesione na zakup ziemi i stworzenie majatku
obrotowego, poniewaz zwrdcg si¢ one w koncowej fazie funkcjonowania projektu.
Drugie podejscie polega na wyeliminowaniu z obliczen czasu realizacji projektu
inwestycyjnego. Trzecie rozwigzanie sprowadza sie do mozliwosci obliczenia okresu
zwrotu nakladéw na podstawie prognozy przeptywdéw pienieznych netto.

Metoda okresu zwrotu pozwala na wybor takiego wariantu projektu inwe-
stycyjnego, ktory umozliwi odzyskanie poczatkowych nakladéw w mozliwie
najkroétszym czasie. W sytuacji gdy rozpatrywany jest tylko jeden projekt, jego
realizacja bedzie uzasadniona pod warunkiem, ze wyliczony okres zwrotu bedzie
krotszy od maksymalnego okresu dopuszczanego przez inwestora. W sytuacji kilku
alternatywnych projektow wybierana jest ta inwestycja, ktora zapewnia najszybszy
zwrot zainwestowanego kapitatu, a wigc najkrétszy okres zwrotu.

Podstawowg zaletg metody okresu zwrotu jest tatwo$¢ jej zastosowania, a wada
pomijanie zmiany warto$ci pieniagdza w czasie, nieuwzglednianie tworzonej przez
projekt nadwyzki gotéwkowej po wyznaczonym okresie zwrotu oraz fakt, ze
dostarcza ona jedynie informacji o plynnosci naktadéw, a nie o ich rentownosci.
Metoda ta, podobnie jak wczesniejsza, nie powinna by¢ zatem uznawana za jedyny
i wiarygodny miernik selekcji projektow inwestycyjnych.

13- M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 333.
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Przyktad 2

W projekcie transportowo-ustugowym podjeto decyzje o zakupie nowego
srodka transportu, ktdrego warto$¢ wynosi 400 tys. z1. W inwestycji zalozono
uzyskanie nastepujacych nadwyzek gotdwkowych: 120 tys. zt w pierwszym roku,
160 tys. zt w drugim roku i 160 tys. w trzecim roku. Przewidywany okres zwrotu
z tej inwestycji nie powinien przekroczy¢ 3 lat.

Rozwigzanie:

Przyjmujac, ze suma nadwyzki gotdéwkowej po dwdch latach wyniesie 280 tys.
zl, a po trzech latach 440tys. zt, okazuje sig, ze poniesiony naklad w wysokosci
400 tys. zt zostanie odzyskany w trakcie trzeciego roku. Kwota nadwyzki gotéw-
kowej z trzeciego roku niezbedna do pokrycia inwestycji to:

120 tys. zt (400 tys. zt — 280 tys. z1),

czyli stanowi ona 75% calej nadwyzki gotéwkowej z roku trzeciego (120tys. zt +
160 tys. zt).

A zatem czas, jaki jest potrzebny (okres zwrotu), aby odzyskac zainwestowane
400 tys. zt, wyniesie 2 lata i 9 miesiecy (2 lata + 0,75 roku).

7.2.3. Ksiegowa stopa zwrotu

W ramach prostych metod oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych stosuje
sie takze metode ksiggowej stopy zwrotu. W tym przypadku nie maja zastosowa-
nia wartosci finansowe opisane przez uzyskiwane nadwyzki pieniezne netto, lecz
wartosci ksiggowe. Ksiegowa stopa zwrotu informuje zatem o tym, jaka wielkos$¢
zysku netto (ksiegowego) przynosi zainwestowana w dany projekt inwestycyjny
pojedyncza jednostka pieniezna. Sposéb liczenia ksiegowej stopy zwrotu dla pro-
jektu inwestycyjnego jest zgody z ponizszym wzorem (4)':

P
R =-%¢ % 100% (4)

acc
ave

gdzie:
Racc - ksie;gowa stopa zwrotu;

P .- $rednia wartos¢ zysku netto;
I - $rednia warto$¢ nakladéw inwestycyjnych.
ave

14 W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit. s. 372-373.
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Wartos¢ praktyczna metody ksiggowej stopy zwrotu jest raczej niewielka, dlatego
bardzo rzadko znajduje zastosowanie w ocenie projektu inwestycyjnego. Metoda
ta moze natomiast petni¢ funkcje kontrolng dla funkcjonujacych juz projektow
inwestycyjnych oraz stanowi¢ pewien punkt odniesienia dla planowanych wyni-
kow. Z zalozenia nalezy przyjaé, ze zadna z prostych metod oceny oplacalnosci
nie powinna by¢ uznawana za wyltaczny i wiarygodny miernik selekeji projektow
inwestycyjnych, ale raczej za jedng z wielu uzupetniajacych metod oceny.

Przyktad 3

W ramach projektu zakupiono lini¢ produkcyjna, ktérej koszt wynidst 1 mln zt.
Szacuje sie, Ze dzieki poczynionej inwestycji w poszczegdlnych latach bedzie uzy-
skiwany zysk netto w wysokosci 250 tys. zt w pierwszym roku, 400 tys. zt w drugim
roku, 400 tys. zI w trzecim roku, 350 tys. zt w czwartym roku i 350 tys. zI w piatym
roku. Oblicz warto$¢ ksiegowej stopy zwrotu.

Rozwigzanie:
Zakladajac, ze $rednia wartosc¢ zysku netto to:

(250 000 +400 000 + 400 000 + 350 000 + 350 000)/5 = 350 000z,

mozemy wyliczy¢ wartos$¢ ksiegowej stopy zwrotu, ktéra bedzie wynosita:

350000

= x 100% = 35%
1000000

7.2.4. Analiza ptynnosci i struktury kapitatowe;j

Uzupelnieniem prostych metod oceny oplacalnosci projektéw inwestycyjnych
sa analiza zachowania plynnosci finansowej oraz analiza utworzonej struktury
kapitalowej'®. Ptynno$¢ finansowa moze by¢ rozpatrywana w trzech ujeciach: przez
pryzmat majatku, w ukladzie majatkowo-kapitalowym oraz w aspekcie przeptywow
pienieznych'®. W pierwszym przypadku ptynnos¢ finansowa wigze si¢ z zamiang
majatku na $rodki pieniezne w mozliwie najkrétszym okresie. W drugim przy-
padku mamy do czynienia z jednoczesnymi zaleznosciami pomiedzy majatkiem

15 Poréwnaj takze propozycje W.J. Pazio; W.]. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci pro-
jektéw inwestycyjnych przedsigbiorstw, PW, Warszawa 2001, s. 171.
16 D. Wedzki, Strategie plynnosci finansowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2003, s. 33.
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obrotowym zabezpieczajacym terminowos¢ splat zobowigzan biezacych a zobo-
wigzaniami biezacymi finansujacymi 6w majatek. Przeklada sie to na kwestie
stopnia zbywalnosci lub uplynniania majatku w aspekcie majatkowym oraz ter-
mindéw wymagalnoéci zobowiazan biezacych w aspekcie majatkowo-kapitalowym.
W obu tych przypadkach mamy jednak do czynienia ze statycznym charakterem
plynnosci finansowej, co wigze sie z okresleniem jego poziomu na podstawie stanu
majatku obrotowego oraz zobowigzan biezacych w bilansie i rachunku zyskéw
i strat". Trzecie ujecie ptynnosci finansowej odnosi sie wylacznie do przeplywow
pienieznych wystepujacych w projekcie, ktore ze wzgledu na swoéj dynamiczny
charakter, bedacy nastepstwem wystepowania strumieni finansowych w postaci
wplywow i wydatkow srodkow pienigznych, przedstawiaja faktyczny obraz mozli-
woéci platniczych projektu'®. W rezultacie ustalenie prognozowanej wartosci prze-
plywow pienieznych netto, czyli nadwyzki pienieznej jest kluczowym elementem
oceny optacalnosci projektow inwestycyjnych w warunkach zastosowania metod
bazujacych na tej prognozie. Przy badaniu skali ptynnosci projektu mozliwe do
przyijecia jest zalozenie, ze przeptywy pieniezne z jednego okresu moga da¢ wartos¢
ujemny. Niedopuszczalna jest natomiast sytuacja, w ktorej skumulowane prze-
plywy sa ujemne. Oznacza to bowiem utrate ptynnosci przez projekt, czyli brak
srodkow pienieznych na pokrycie powstaltego deficytu. W zwigzku z tym dziatal-
no$¢ operacyjna nie moze generowa¢ ujemnych przeptywoéw pienieznych, ktére
s3 podstawg rentownosci realizowanej inwestycji i powinny by¢ na tyle duze, aby
mogly pokry¢ ewentualne wydatki lub wzrost kosztéw dziatalnosci i tym samym
gwarantowac rentowno$¢ realizowanej inwestycji. W praktyce zdarzaja si¢ projekty
inwestycyjne, w ktérych saldo z niektérych okreséw horyzontu planowania osiaga
warto$ci ujemne, przy czym s3 one niwelowane przez bardzo duze dodatnie salda
w kolejnych okresach. Najczesciej dotyczy to tych projektéw, do ktérych odnosza
sie przepisy o ochronie srodowiska.

Przeprowadzenie analizy ptynnosci finansowej w ramach realizowanego pro-
jektu inwestycyjnego ma na celu sprawdzenie, czy przy zatozonych wielkosciach
pienieznych uda si¢ go zmaterializowa¢ oraz czy bedzie on w stanie sprawnie
funkcjonowac pod wzgledem finansowym. Analiza ptynnosci obejmuje wszyst-
kie operacje finansowe powstajace w trakcie trwania projektu, w tym splaty rat
kapitatowych i odsetek, wyplaty dywidend i inne wydatki gotéwkowe. Utrzymanie

17 T. Cicirko, Podstawy zarzgdzania plynnoscig finansowq przedsiebiorstwa, SGH, Warszawa 2010,
s. 15.

18 A. Klusak, Plynnos¢ finansowa. Analiza i sterowanie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarza-
dzania Uniwersytetu Warszawskiego, ‘Warszawa 2006, s. 10.
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plynnosci finansowej staje sie zatem podstawowym warunkiem powodzenia pro-
jektu. Jej utrata moze bowiem prowadzi¢ do bankructwa, nawet jesli pozostale
wielkosci finansowe (np. NPV i IRR) ksztaltuja si¢ na zadowalajacym poziomie.
Najwiekszy wplyw na ptynnos¢ finansowa projektu maja cykl otrzymywania
naleznosci, cykl regulowania zobowigzan i cykl rotacji zapaséw. Ocene plynnosci
finansowej projektu mozna przeprowadzac zaréwno w ujeciu dynamicznym, czyli
w oparciu o analiz¢ przeplywdéw pieni¢znych, jak i w ujeciu statycznym, badajac
i poréwnujgc odpowiednie pozycje bilansowe oraz wskazniki wyliczone na ich
podstawie. Zawsze jednak nalezy pamieta¢, aby analiza ptynnosci byla przepro-
wadzana z roku na rok i obejmowata caly okres zycia projektu inwestycyjnego.
Analiza struktury kapitalu ma natomiast umozliwi¢ wybor najkorzystniejszego
sposobu finansowania projektu inwestycyjnego, tj. takiego, ktéry zapewni mu
mozliwie najwigkszg rentownos$¢ przy jednoczesnym wykorzystaniu zaréwno
wlasnych, jak i obcych zrédel finansowych. Z uwagi na to, Ze forma wlasnoséci oraz
pochodzenie kapitatu znaczgco wplywaja na wyniki projektu, przy podejmowaniu
decyzji nalezy uwaznie zapozna¢ si¢ z elementami, takimi jak: oprocentowanie
kredytow inwestycyjnych, rozlozenie w czasie splat rat kapitatowych czy mozli-
wosci uzyskania efektu dzwigni finansowe;.

Nie istnieje zasada moéwigca o tym, jaka powinna by¢ optymalna struktura
kapitalowa w projekcie inwestycyjnym. W praktyce przyjmuje si¢ jednak, ze udziat
kapitalow obcych nie powinien przekracza¢ poziomu, ktéry zapewnia pelng obstuge
platnos$ci wynikajacych z tytutu ich pozyskania. Ocena struktury kapitatu wraz
z okresleniem jej wpltywu na rentownos¢ projektu inwestycyjnego powinna by¢
przeprowadzana systematycznie, najlepiej dla kazdego roku funkcjonowania, zawsze
pod katem zapewnienia optymalnego rozwigzania z punktu widzenia dostgpnych
zrédel finansowania.

Przyktad 4

Na podstawie przedstawionych ponizej zestawien przeplywoéw pienigznych dla
trzech projektéw inwestycyjnych A, B, C dokonaj ich wstepnej oceny pod katem
bezpieczenstwa w zakresie ptynnosci finansowe;j.

Projekt A Okres inwestowania Rok 1 Rok 2 Rok 3
Wptywy pieniezne 100 000 40 000 70000 90 000
Wyptywy pieniezne 100 000 10 000 20 000 30 000
Saldo gotéwki 0 +30 000 +50 000 +60 000
Skumulowane saldo gotéwki 0 +30 000 +80 000 +140000
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Projekt B Okres inwestowania Rok 1 Rok 2 Rok 3
Wptywy pieniezne 10 0000 40 000 70000 90 000
Wyptywy pieniezne 10 0000 50 000 20 000 30 000
Saldo gotéwki 0 —-10 000 +50 000 +60 000
Skumulowane saldo gotéwki 0 —10 000 +40 000 +100 000

Projekt C Okres inwestowania Rok 1 Rok 2 Rok 3
Wptywy pieniezne 100 000 30 000 40 000 90 000
Wyptywy pieniezne 100 000 10 000 50 000 30000
Saldo gotéwki 0 +20 000 —-10 000 +60 000
Skumulowane saldo gotéwki 0 +20 000 +10 000 +70 000

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.

Rozwiazanie:
Ocena projektow:

1. Projekt inwestycyjny Aw calym okresie planowania generuje nadwyzke
gotowkowa, co wskazuje, ze w jego przypadku nie wystepuje zagrozenie utraty
plynnosci. Brak srodkéw pienieznych w okresie inwestowania uniemozliwia
jednak jego realizacje do momentu pozyskania dodatkowych zewnetrznych
zrodet finansowania.

2. Projekt inwestycyjny Bw pierwszym roku funkcjonowania traci ptynno$c,
co moze zagrozi¢ jego przyszlemu funkcjonowaniu. Przeptywy pieni¢zne dla
pozostatych okresow charakteryzuja si¢ jednak nadwyzka finansowa, a skumu-
lowane saldo gotéwki jest wysokie, co wskazuje, ze nalezy poprawic jedynie plan
finansowania projektu, aby uwzglednil on pokrycie ujemnego salda gotowki
w pierwszym roku funkcjonowania projektu.

3. Projekt inwestycyjny Cw drugim roku funkcjonowania notuje ujemne saldo
gotéwki, ale poniewaz saldo z roku pierwszego pokrywa deficyt gotéwki z drugiego
roku, projektowi nie grozi utrata ptynnosci. W tej sytuacji przeptywy gotéwkowe
projektu C nalezy ocenic¢ pozytywnie, dodatkowo upewniajac si¢, Ze saldo gotow-
kowe w pierwszym roku jest osiggalne przy wysokim prawdopodobienstwie.

7.3. Dyskontowe metody oceny optacalnosci

Metody dyskontowe s3 uznawane za najprecyzyjniejsze narzedzia wykorzysty-
wane w ocenie oplacalnosci projektéw inwestycyjnych. Jako metody dynamiczne,
tzn. uwzgledniajace caly okres zycia projektu i zmiany wartosci pienigdza w czasie,
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wyraznie pokazujg okresowe rozlozenie przewidywanych strumieni wpltywow
i wydatkow pienieznych wystepujacych w ramach danej inwestycji. Dzieki zasto-
sowaniu techniki dyskonta mozliwe staje si¢ tez sprowadzenie do wielkosci porow-
nywalnych, na moment przeprowadzania oceny, warto$ci wszelkich nakladéw
i przychodéw wystepujacych w réznych okresach funkcjonowania projektu inwesty-
cyjnego. Pozwala to na objecie analizg calego okresu Zycia realizowanego projektu,
co wydatnie wptywa na dokladnos¢ i trafno$¢ przeprowadzanej oceny. Niestety
dzialania takie wymuszaja opracowywanie dlugookresowych prognoz, ktérych
doktadnos¢ jest podstawg prawidlowej oceny projektu, ale ktérych szacunek staje
si¢ coraz trudniejszy wraz z wydluzaniem si¢ okresu analizy z uwagi na wzrastajaca
niepewno$¢ przyszlych uwarunkowan rynkowych. Do najczesciej stosowanych
metod dyskontowych w ocenie oplacalnosci projektow inwestycyjnych naleza:
= metoda zaktualizowanej wartosci netto (NPV),
= metoda wewnetrznej stopy zwrotu (IRR).

W literaturze przedmiotu spotyka sie rowniez modyfikacje powyzszych metod
z uwagi na zmiany niektérych elementéw obliczeniowych. Odbywa si¢ to jednak
bez naruszenia podstawowych zasad zaréwno w samej konstrukeji metod, jak
i w interpretacji uzyskanych wartosci. Przy obliczaniu zaktualizowanej wartosci
netto oraz wewnetrznej stopy zwrotu dobrze jest tez pamietac o przyjetych zaloze-
niach wstepnych, w tym przede wszystkim o malejacej wartosci pienigdza w czasie.
Spadek wartos$ci pienigdza w miar¢ uptywu czasu wigze si¢ bowiem z kwestia
alternatywnego kosztu zainwestowania kapitatu, czyli mozliwoécig uzyskania
potencjalnych korzysci plynacych z wyboru efektywniejszego projektu, a takze
zryzykiem zwigzanym z dang dzialalnoscig gospodarcza czy wystepujaca inflacja.

7.3.1. Stopa dyskontowa i metody jej wyznaczania

W przypadku zastosowania metod dyskontowych niezwykle wazne staje
sie prawidlowe okreslenie poziomu stopy dyskontowej. Stopa ta odpowiada za
aktualizowanie na wymagany moment przysztych strumieni pienieznych poja-
wiajacych w danym projekcie inwestycyjnym. Jest ona najczgsciej okreslana jako
stopa zwrotu z innych, mozliwych do realizacji inwestycji, ktére charakteryzuja
sie identycznym lub zblizonym poziomem ryzyka!®. Tym samym odzwierciedla
ona minimalng, ale mozliwg do akceptacji przez inwestoréw stope zwrotu (stope
graniczng), ponizej ktdrej realizacja danego projektu inwestycyjnego przestaje by¢

19" Stopa dyskontowa powinna odzwierciedla¢ alternatywny koszt kapitatu, o czym pisza W. Beh-
rens, P.M. Hawranek, op.cit. s. 360.
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oplacalna, gléwnie ze wzgledu na mozliwos¢ osiggniecia poréwnywalnych docho-
dow poprzez zaangazowanie posiadanych srodkéw finansowych w inne i mniej
ryzykowne przedsiewziecia (np. obligacje skarbowe). Stopa dyskontowa umozliwia
zaktualizowanie przyszltych strumieni pieni¢znych do ich wartosci obecnej, przy
uzyciu nastepujacej formuty (4)*°:

FvV

PV =
(1+1)"

(4)

gdzie:

PV — warto$¢ zaktualizowana (Present Value);
FV — warto$¢ przyszla (Future Value);

r — stopa dyskontowa;

n — kolejny rok okresu obliczeniowego.

Przyjeta w projekcie inwestycyjnym stala stopa dyskontowa pozwala na wylicze-
nie tzw. wspodtczynnikow dyskontujgcych, ktore stanowia podstawe do obliczenia
biezacej wartosci przyszlych przeptywéw pienieznych pojawiajacych sie w trakcie
kolejnych lat funkcjonowania inwestycji*!. Wspolczynniki dyskontujgce uzyskuje
sie w wyniku podstawienia stopy dyskontowej zaakceptowanej przez promotora
projektu inwestycyjnego do ponizszego wzoru (5):

a = (5)

gdzie:
a, - wspdtczynniki dyskontowe dla kolejnych lat przy stalej stopie dyskontowe;j (i);
n=0,1,2,3,..., n - kolejny rok okresu obliczeniowego.

Przy dyskontowaniu przyszlych strumieni pieni¢znych przyjmuje si¢ zalozenie,
ze pojawiajg si¢ one na koniec kazdego okresu obliczeniowego, za ktdry uznaje sie
zwykle jeden rok. Trzeba mie¢ $wiadomos¢, ze wysoka stopa dyskontowa i diugi
czas trwania projektu inwestycyjnego powoduja, ze wartos¢ przyszta uzyskana
na koniec okresu obliczeniowego bedzie znaczaco réznila si¢ od wartosci biezacej.
Przyktadowe wartosci wspolczynnikéw dyskontujacych, ktére zostaly wyliczone
dla wybranych stop dyskontowych, prezentuje tabela 1.

20 Proces dyskontowania stanowi odwrotnos¢ kapitalizacji. Por. E.F. Brigham, Podstawy zarzgdza-
nia finansami, PWE, Warszawa 1997, s. 230. i W. Bijak, M. Podgdrska, J. Utkin, Matematyka finan-
sowa, Bizant, Warszawa 1994, s. 90.

21 H.B. Mayo, Investments: An Introduction, fifth edition, The Dryden Press, Fort Worth, TX 1997,
s. 133.
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Wysokos¢ stopy dyskontowej wykorzystywanej w ocenie optacalnosci jest
uzalezniona od wielu czynnikéw. Za podstawowe uznaje sie**:
= koszt kapitalu zaangazowanego w aktywach wolnych od ryzyka (np. w obli-

gacjach rzadowych),
= premie za ryzyko, uwzgledniajacg specyficzne warunki rynkowe (np. konku-

rencje, zmienny popyt itp.).

Dopuszcza si¢ wyliczanie stopy dyskontowej na bazie rynkowych stép procen-
towych placonych przez kredytobiorcéw lub na podstawie stopy oprocentowania
kredytow dlugoterminowych na rynkach kapitatlowych?. Najczesciej jednak stopa
dyskontowa jest ustalana w oparciu 0**:
= techniki skladania poszczegoélnych czynnikow ryzyka,
= $redni wazony koszt kapitatu,
= modele matematyczne, z ktérych najpowszechniejszy jest model wyceny akty-

wow kapitalowych (CAPM).

W sytuacji finansowania projektu inwestycyjnego wylacznie kapitatem wia-
snym wyznaczenie wlasciwej stopy dyskontowej polega na dodaniu do siebie wyzej
wymienionych elementéw, tj. stopy wolnej od ryzyka i inflacji, stopy inflacji oraz
premii za podjecie ryzyka. Tak obliczong stope dyskontowa mozna zilustrowa¢
matematycznie jako sume trzech elementéw (6)*:

R=r,+r1 +1, 6)

gdzie:

R - stopa dyskontowa;

r,, —stopa wolna od ryzyka i inflacji;
r_ - premia za ryzyko;

r, - stopa inflacji.

W przypadku wykorzystania tzw. obligacji bez ryzyka, za ktdére uznaje si¢
obligacje rzadowe panstw o najwyzszych notach agencji ratingowych (patrz
tabela 2), nalezy w pierwszej kolejnosci uzyska¢ dane na temat ich oprocentowania,
a nastepnie oszacowac premie za ryzyko. Prawidlowe okreslenie premii za ryzyko

22 Por. Vademecum prywatyzacji 11, Centrum Prywatyzacji, Poltex, Warszawa 1992, s. 83.

23 'W. Behrens, P.M. Hawranek, op.cit. s. 360.

24 W.]. Pazio, op.cit., s. 195.

25 P. Felis proponuje odmienny sposob wyznaczania stopy dyskontowej, a mianowicie oblicza ja
jako sume trzech sktadnikéw, tj. stopy zwrotu z aktywow wolnych od ryzyka, premii za ryzyko ryn-
kowe oraz premii za dodatkowe ryzyko. Metoda ta wskazuje na wage czynnika, jakim jest ryzyko,
ijego wieloaspektowo$¢. P. Felis, Metody i procedury oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych przed-
sigbiorstw, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Informatycznej w Warszawie, Warszawa
2005, s. 84.
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jest do$¢ trudne, dlatego stosuje si¢ podzial ryzyka na ryzyko kraju, w ktérym dana
inwestycja ma by¢ zrealizowana, oraz ryzyko branzowe. Szacunkiem premii za
ryzyko kraju zajmujg si¢ najwieksze banki na $§wiecie, ktdre oglaszaja je w swoich
rankingach ryzyka zwigzanego z danym krajem czy regionem $wiata. Ryzyko
branzowe wymaga natomiast samodzielnego oszacowania przez promotora pro-
jektu. Zdarza si¢ jednak, ze niektdre branze posiadajg stowarzyszenia publikujace
analizy sektorowe, na podstawie ktérych mozliwe jest wnioskowanie o wielkosci
ryzyka branzowego. Dla zwigkszenia bezpieczenstwa rozpoczetej inwestycji czasami
podwyzsza si¢ wyznaczong stope dyskontowa o jeden lub dwa punkty procentowe,
aby w ten sposob zabezpieczy¢ minimalng stope zwrotu z tytulu jej realizacji.

Tabela 2. Standardy ocen ryzyka wedtug wybranych agencji ratingowych

Rating wedtug Standard & Poor wedfug Moody’s

Wysoki AAA Aaa
AA Aa

Sredni A A
BBB Baa

Spekulacyjny BB Ba

B B
Smieciowy CCCCC Caa
Ca

¢ C

D

Zrédlo: www.standardandpoors.com; www.moodys.com

Jezeli jednak czg¢s$¢ nakladow projektu bedzie finansowana srodkami obcymi,
ryzyko potencjalnego inwestora nalezy powigkszy¢ o dodatkowe ryzyko finansowe
zwigzane z pozyskaniem kapitaléw obcych i tym samym podnies¢ poziom stopy
dyskontowej. Mozliwe jest wowczas wyliczenie tzw. §redniego wazonego kosztu
kapitalu (WACC), tj. wskaznika informujacego o $redniej wartosci wszystkich
kosztow finansowych zwigzanych z zaangazowaniem kapitatéw w dany projekt
inwestycyjny?¢. Oczywiscie jest to zwigzane z tym, Ze przy réwnoczesnym zasto-
sowaniu kilku Zrédet finansowania projekt bedzie ponosit okreslone koszty finan-
sowe wynikajace z placenia odsetek czy wyplacania dywidend. Ponadto wskaznik

26 WACC to akronim angielskiej nazwy Weighted Average Cost of Capital. Wigcej na temat sposobu
wyliczania WACCw: J. Gajdka, E. Walinska, Zarzgdzanie finansowe: teoria i praktyka, t. 2, Funda-
cja Rozwoju Rachunkowos$ci Polsce, Warszawa 2000, s. 194-197 oraz w: A. Rutkowski, Zarzqdzanie
ﬁnansami, PWE, Warszawa 2007, s. 318.
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WACC ujmuje zaréwno zréznicowanie struktury finansowania inwestycji, jak
i zréznicowanie kosztow poszczegdlnych skladnikow kapitatu, zas formuta jego
obliczania jest zgodna z ponizszym wzorem (7)*":

WACC =) wK, 7)
i=1

gdzie:

WACC - $redni wazony koszt kapitalu;

K. - koszt i-tego skfadnika kapitatu;

w, - udzial i-tego sktadnika kapitatu w catkowitym kapitale finansujacym;

n - liczba sktadnikow kapitatu.

Podejmujac decyzje o wyznaczeniu $redniego wazonego kosztu kapitatu, bez-
wzglednie trzeba pamieta¢ o zachowaniu zgodnosci technik wyceny z zastosowang
metoda wyceny przeptywéw gotéwkowych na potrzeby dyskontowania. Na skutek
tego WACC nalezy wyliczaé?®:
= stosujac rednig wazong kosztow krancowych wszystkich zrodet kapitatu - kapi-

tatu wlasnego i kapitalu obcego, gdyz przeptywy gotowki netto s dostepne dla

wszystkich wlascicieli kapitalu;

» uwzgledniajac opodatkowanie osob prawnych, w sytuacji gdy efekt tarczy
podatkowej nie zostal uwzgledniony w przeptywach pieni¢znych;

= poslugujac si¢ stopa zwrotu wyrazong w ujeciu nominalnym, gdy przeplywy
gotowkowe s3 wyrazone w wymiarze nominalnym, oraz stopa zwrotu w ujeciu
realnym, gdy przeplywy gotéwkowe sg wyrazone w wymiarze realnym;

= stosujac wagi wedle ich warto$ci rynkowej w odniesieniu do poszczegélnych
zrodel finansowania, poniewaz odzwierciedlaja one ekonomiczne oczekiwania
kazdego z dostawcow kapitatu, czego zwykle nie oddajg wartosci ksiegowe;

» dopuszczajgc zmiany wartosci oczekiwanej stopy zwrotu w czasie prognozy
ze wzgledu na zmiany stopy inflacji, ryzyka systematycznego lub struktury
kapitalowej.

Wyznaczenie wlasciwej wartosci stopy dyskontowej stanowi z punktu widzenia
oceny projektu inwestycyjnego problem kluczowy. Okresla ona bowiem minimalny
poziom (tzw. graniczny), ktdry ostatecznie moze zosta¢ zaakceptowany przez jego

27 Wigcej na temat wyznaczania WACC, w tym kosztu kapitatu wlasnego, ktory stanowi jego ele-
ment skladowy, w: Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki, red. M. Panfil, A. Szablewski,
Poltext, Warszawa 2011, s. 82.

28 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: Mierzenie i Ksztaltowanie wartosci firm, WIG Press,
Warszawa 1997, s. 229-230; K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsie;biorstw, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Gdanskiego, Gdanisk 2000, s. 49-50.
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promotordw, ale ktérego przekroczenie dyskwalifikuje projekt. Mnogos$¢ czynnikow
iich zfozono$¢ powodujg, ze warto$¢ stopy dyskontowej zalezy od subiektywnych ocen
0s6b, zarzadoéw, rad nadzorczych czy instytucji. W praktyce oznacza to, iz pomimo
okreslenia poziomu stopy dyskontowej dla calego projektu, np. metoda $redniego
wazonego kosztu kapitatu, i jej zastosowania do dyskontowania przeplywéw pienigz-
nych, kazda ze stron i tak bedzie w sposob indywidualny wyznaczata swoja stope
dyskontowg i tym samym badala optacalnos¢ projektu inwestycyjnego przez pryzmat
wlasnego postrzegania ryzyka. Powoduje to, Ze w praktyce stope dyskontowg okresla
si¢ mianem oczekiwanej minimalnej stopy zwrotu, uwzgledniajacej indywidualne
odniesienie do ryzyka, ktérego nie mozna skategoryzowa¢ i narzuci¢ jednostkom,
albowiem charakter pojedynczej lub zbiorowej jednostki jest rézny i trudny do
zaszeregowania. Na koniec warto tez pamietac, aby stopa dyskontowa uzywana do
aktualizowania przeplywoéw pienigznych byta zawsze spdjna z metodologia wyceny
i stanowila odpowiednio albo koszt kapitalu wlasnego, albo $redni wazony koszt
kapitalu w zaleznosci od typu dyskontowanych przeptywdéw pienieznych.

7.3.2. Zaktualizowana wartos$¢ netto (NPV)

Przystapienie do obliczenia zaktualizowanej wartosci netto (NPV) wymaga
wezesniejszego zbudowania zestawienia przeplywow pienieznych netto, ktore beda
podlegaty dyskontowaniu zgodnie z wytycznymi zawartymi w metodologii oceny
oplacalnosci projektow inwestycyjnych. W literaturze przedmiotu zdecydowanie
dazy si¢ do standaryzacji zasad formulowania przeptywéw pienigznych, w tym na
potrzeby projektéw inwestycyjnych, m.in. poprzez narzucenie nastepujgcych regut®
= Przeplywy pieniezne w rachunku efektywnosci powinny by¢ zbudowane

w oparciu o pozycje bezposrednio powigzane z realizacja projektu inwesty-

cyjnego, za$ wszelkie pozycje zaréwno po stronie wplywow, jak i wydatkéw,

ktdre nie sg generowane przez projekt, nie powinny zwigksza¢ lub zmniejszaé
jego ekonomicznej efektywnosci.

= Sporzadzajac zestawienie przeplywow pienieznych, nalezy uwzgledni¢ warto-
$ci utraconych korzysci z tytutu zasobéw srodkéw trwalych zaangazowanych

w projekt inwestycyjny, ktore w innym przypadku mogtyby przynies¢ promo-

torowi korzysci wynikajace ze sprzedazy.

29 Patrz: Program komputerowy COMFAR III Expert i COMFAR III Expert Reference Manual,
Release 1.0, UNIDO 1995; P. Felis, op.cit., s. 77-78; K. Dziworska, op.cit., s. 69-70; R. Pike, B. Neale,
Corporate finance and investment. Decisions and strategies, third edition, Prentice Hall Europe
1999, s. 160-163; R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen, Principles of Corporate Finance, second edition,
McGraw-Hill Irwin, New York 2011, s. 129-131.
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= Przeplywy pieni¢zne powinny by¢ konstruowane w uktadzie rocznym, umoz-
liwiajacym przeformulowanie przeptywdéw pienigznych do postaci nadajacej
sie do dyskontowania, przy czym na potrzeby szczegélowej analizy nalezy
budowac przeplywy dla okreséw miesiecznych lub kwartalnych.

= Przeplywy pieniezne powinny by¢ formulowane w cenach stalych, nieuwzgled-
niajacych wplywu inflacji na poszczegélne pozycje wpltywoéw i wydatkow.
Jednak stosuje sie rowniez zasadg, ze w przypadku skokowego wzrostu wartosci
pozycji przeplywdw wartosci te mozna skorygowa¢ o odpowiednig zmiane.
Przyjmuje si¢ tez zalozenie, ze przeplywy pieniezne moga by¢ budowane
w cenach biezacych, przy czym zaleca si¢ wtedy korzystanie z nominalnej stopy
dyskontowej, aby uzyskac identyczne wyniki jak przy planowaniu przeptywéw
w oparciu o ceny stale.

= W przeplywach pieni¢znych nalezy ujmowac okres nastepujacy po zakonczeniu
horyzontu planowania projektu poprzez uwzglednienie wartosci rezydualne;j.

»  Wlgczenie wydatkéw poniesionych przed podjeciem decyzji o realizacji do
przeptywoéw pienieznych trzeba traktowac jako btad, ktéry istotnie znieksztalca
proces badania efektywnosci inwestycji.

= Amortyzacja nie stanowi skladnika przeptywdéw pienigznych, a jej uwzgled-
nienie skutkowaloby podwdjnym naliczeniem nakladéw inwestycyjnych, raz
w postaci wydatkéw okresu inwestowania, a drugi raz w postaci kosztu nie-
stanowigcego wydatku.

= Nalezy uwzglednic¢ wszystkie korzysci zewnetrzne, ktdre ujawniaja sie poza pro-
jektem inwestycyjnym, ale s3 wytworzone w wyniku jego realizacji.

= Zgodnie z zasada rachunku ekonomicznego przyjmuje sie zatozenie o uwzgled-
nieniu przyrostowych strumieni gotéwkowych.

» Nalezy uwzglednia¢ zmiany w zapotrzebowaniu projektu inwestycyjnego
na kapital obrotowy netto, stanowigcy réznice miedzy aktywami biezacymi
a zobowigzaniami biezacymi, oraz wpltyw gotéwki z tytulu obnizania zapo-
trzebowania na ten kapital pod koniec cyklu zycia projektu.

= Zgodnie z metodyka UNIDOw przypadku szacowania przeptywéw pienieznych
nalezy poming¢ koszty finansowe z tytutu wykorzystania zewnetrznych zrodet
finansowych, albowiem koszty te s3 uwzglednione w podstawie wyznaczonej
dla danego projektu stopy dyskontowe;.
Konstruujac przeplywy pieni¢zne na potrzeby dyskontowania, nalezy zwroci¢

uwage na dwa podstawowe podejscia. Okreslajg one, czy beda to przeptywy:

= dla wszystkich stron finansujacych projekt — tzw. FCFF (ang. Free Cash Flow
to Firm),
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= dla wladcicieli kapitatu wlasnego - tzw. FCFE (ang. Free Cash Flow to Equity)*®.

W przypadku przyjetej metodyki UNIDO przeptywy pieniezne typu FCFF,
ktore majg by¢ wykorzystywane w procesie obliczeniowym zaktualizowanej
wartosci netto, z zasady nie uwzgledniajg finansowych przeptywéw pienig¢znych,
a wiec zaréwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych zZrédet finansowania projektu
inwestycyjnego. Takie klasyczne ujecie przeplywow pienigznych netto umozliwia
zbadanie tzw. czystej oplacalnosci projektu i pozwala na jego ocene z pominieciem
réznic wynikajacych z tytutu kosztéw pozyskania kapitatu obcego na finansowanie
inwestycji. W ramach tego podejscia w budowie przeptywoéw pienieznych po stro-
nie wplywoéw pieni¢znych wymienia si¢ przede wszystkim strumienie pieni¢zne
z obszaru operacyjnego, natomiast po stronie wyplywoéw wykazuje si¢ strumienie
zaréwno z obszaru operacyjnego (koszty operacyjne i marketingowe), jak i z obszaru
inwestycyjnego (przyrost aktywoéw trwalych, przyrost kapitatu obrotowego netto)
oraz uwzglednia wydatek, ktérym jest podatek dochodowy (patrz tabela 3).

Tabela 3. Schemat przeptywéw pienieznych typu FCFF dla obliczenia
NPVwedtug UNIDO

Rok 1 — okres Rok Wartos¢
. . Rok 1
inwestowania n-ty rezydualna

WPLYWY PIENIEZNE RAZEM
Wptywy operacyjne

Inne przychody
WYDATKI PIENIEZNE RAZEM

Przyrost aktywéw trwatych: w tym:
— Srodki trwate
— Naktady przedprodukcyjne (bez odsetek)

Przyrost kapitatu obrotowego netto

Koszty operacyjne

Koszty marketingowe

Podatek dochodowy
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO
SKUMULOWANE PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO

Zrédlo: Program komputerowy COMFAR III Expert i COMFAR III Expert Reference Manual, Release 1.0,
UNIDO 1995.

30 W literaturze mozna spotka¢ szereg rodzajéw przeptywow pienieznych, np. A. Manikowski
wyréznia: Equity Cash Flow (ECF), Free Cash Flow (FCF), Debt Cash Flow (DCF), Capital Cash
Flow (CCF), Business Pisk-Adjusted ECF (ECF\Ku), Business Risk Adjusted FCF (FCF\Ku), Risk-Free
Adjusted ECF (ECF\\Rf), Risk-Free Adjusted FCF (FCF\\Rf); A. Manikowski, Ilosciowe metody wspo-
magania ocen projektéw gospodarczych, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersy-
tetu Warszawskiego, Warszawa 2010, s. 70.
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Natomiast oszacowanie przeptywoéw pieni¢znych netto typu FCFE na potrzeby
obliczeniowe NPV bazuje na propozycji przeplywéw ograniczajacych si¢ jedynie
do uwzglednienia bezposrednich wplywéw i wydatkéw pienieznych pomiedzy
wlascicielem kapitalu wlasnego a projektem inwestycyjnym. Stad tez po stronie
wplywoéw pienieznych wlasciciel kapitalu powinien uwzglednic¢ wszelkie wpltywy
uzyskane z tytulu jego udzialu w projekcie inwestycyjnym, w tym dywidende
i refundacje kapitalu wlasnego. Nalezy pamigta¢, ze rodzaj wplywoéw wiasciciela
kapitalu jest uzalezniony od formuly prawnej projektu inwestycyjnego (np. spotka
komandytowa, spotka z o.0., spotka akcyjna, przedsiebiorstwo panstwowe), ktora
wyznacza mozliwosci wyplat pieni¢znych z jego dziatalnosci zgodnie z obowiagzu-
jacym prawem. Po stronie wydatkow pienieznych przy tej konstrukeji przeptywow
pienieznych wiasciciel kapitalu powinien uja¢ kapital zainwestowany zaréwno
w okresie inwestowania, jak i w okresie funkcjonowania projektu inwestycyjnego
(patrz tabela 4).

Tabela 4. Schemat przeptywdéw pienieznych typu FCFE dla obliczenia
NPVwedtug UNIDO

Rok 1 Rok 2 Rok n-ty

WPLYWY PIENIEZNE RAZEM

Dywidendy

Refundacja kapitatu wtasnego
WYDATKI PIENIEZNE RAZEM

Kapitat wtasny wptacony
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO
SKUMULOWANE PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO

Zrédlo: Program komputerowy COMFAR III Expert i COMFAR III Expert Reference Manual, Release 1.0,
UNIDO 1995.

Przeptywy pieni¢zne zbudowane na potrzeby przeprowadzenia oceny opta-
calnosci projektu inwestycyjnego podlegaja dyskontowaniu w celu wyznaczenia
zaktualizowanej wartosci netto (zwanej NPV)*.. Warto$¢ NPV jest okreslana
jako warto$¢ pienigzna bedaca suma dyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku
réznic pomiedzy wplywami i wydatkami pieni¢znymi wystepujacymi w kolejnych
latach budowy i funkcjonowania projektu inwestycyjnego. Aktualizacja przepty-
wow pienieznych netto (czyli wptywéw pomniejszonych o wydatki) generowanych

31 NPV to akronim angielskich stéw Net Present Value. W literaturze wystepuje tez pojecie war-
tosci biezacej netto. M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 345.
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przez projekt w trakcie jego trwania najczesciej jest przeprowadzana na moment
rozpoczecia budowy projektu, zawsze przy ustalonej wczesniej, stalej stopie dys-
kontowej. NPV jest obliczana wedlug nastepujacej formuly (8):

NPV = NCF, xa, + NCF, xa, + NCF, xa, + ... + NCF, xa, ®)

gdzie:

NPV - zaktualizowana warto$¢ netto projektu;

NCF, - przeplywy pieniezne netto (wptywy — wydatki) generowane przez projekt
w kolejnych latach jego funkcjonowania;

a, — wspotczynniki dyskontowe dla kolejnych lat przy wybranej, stalej stopie dys-
kontowej (i), wyliczone wedlug wzoru:

1
an: N
(1+1)

n=0,1,2,3,..., n - kolejny rok okresu obliczeniowego.

Wykorzystujac metode zaktualizowanej wartosci netto, nalezy pamietac, ze
uzyskana warto$¢ NPV jest uzalezniona nie tylko od wartosci czy roztozenia w czasie
przeptywéw pienieznych netto, ale i od przyjetej do obliczen stopy dyskontowej*2.
Przykladowo czym wyzsza, tj. oznaczajaca duze ryzyko stopa dyskontowa, tym
nizsze s3 odpowiadajace jej wspdlczynniki dyskontowe i w rezultacie nizsza jest
warto$¢ NPV w kolejnych latach okresu obliczeniowego. Wystepowanie ujemnych
przeplywow pienieznych w poczatkowej fazie funkcjonowania projektu inwesty-
cyjnego, a dodatnich dopiero w latach nastepnych powoduje, ze wartos¢ NPV dla
takiego projektu jest mniejsza niz dla projektu, ktéry od poczatku realizuje nizsze,
ale stale dodatnie przeptywy pieni¢zne netto.

Generalnie uzyskana zaktualizowana warto$¢ netto (NPV) stanowi podstawe
do podjgcia decyzji o dalszej realizacji lub odrzuceniu danego projektu inwesty-
cyjnego. Warunkiem prawidtowos$ci podejmowanej decyzji jest jednak znajomo$é
podstawowych zalozen, ktore gwarantuja wiarygodnos$¢ uzyskanych wynikow®.
W sytuacji gdy NPV jest dodatnia (lub réwna zero), stopa rentownosci projektu
jest wyzsza (lub réwna) od przyjetej stopy zwrotu i projekt mozna uznac za ekono-
micznie oplacalny. Jezeli warto$§¢ NPV jest ujemna, to stopa rentownosci projektu

32 R. Pike, B. Neale, op.cit., s. 79; R.A. Brealey, S.C. Myers, F. Allen, op.cit., s. 104.
33 Wiecej na temat zalozen teoretycznych tej metody pisze W. Rogowski; W. Rogowski, Rachunek
efektywnosci przedsigwzigd inwestycyjnych, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 107.
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jest nizsza od przyjetej stopy zwrotu i z punktu widzenia optacalnosci finansowej
projekt nalezy zamkna¢.

W praktyce metoda NPV uznawana jest za bardzo wygodny i skuteczny sposéb
pomiaru oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego, poniewaz obejmuje caly okres
jego funkcjonowania oraz uwzglednia harmonogram przeptywéw pienigznych
izmianeg wartosci pienigdza w czasie. Metoda ta nie powinna by¢ jednak stosowana
jako jedyne kryterium oplacalnosci inwestycji, gdyz nie jest pozbawiona pewnych
wad, ktérymi sg znaczace trudnosci przy wyborze odpowiedniego poziomu stopy
dyskontowej, jak rowniez brak bezposredniego wskazania stopy rentownosci dla
projektu inwestycyjnego. Sposrod innych niebezpieczenstw i ograniczen wynika-
jacych ze stosowania metody NPV nalezy wskaza¢ w szczeg6lnosci**:
= mozliwo$¢ nieprawidlowego oszacowania przeplywoéw pienigznych, najczesciej

spowodowang bledami w niewtasciwym ich rozumieniu. Biorgc pod uwage

koszty i przychody zwigzane z danym projektem inwestycyjnym, nalezy
uwzgledni¢ zaréwno koszty biezgce, jak i koszty stricte inwestycyjne, rozkta-
dajace si¢ ewidencyjnie na diuzsze okresy (amortyzacja), nawet jesli zostaty
poniesione jednorazowo. Trzeba tez pamietac o podatku dochodowym, ktérego
brak powoduje sztuczne zwigkszenie przeptywoéw pienigznych, oraz o tym,
aby szacujac przychody, nie pomija¢ wptywéw dodatkowych towarzyszacych
projektowi, ale ujmowac koszty, z ktorych wydatkowaniem nie wiazg si¢ Zadne
przeplywy pieniadza;

= brak konsekwencji w uwzglednianiu badz nieuwzglednianiu inflacji - jesli
stopa dyskontowa jest powiekszona o wspolczynnik inflacji, to w przeptywach
pienieznych nalezy réwniez uja¢ przewidywany wzrost cen sprzedazy;

» pomijanie przy szacowaniu przysztych przeptywéw pienieznych mozliwosci
uzyskania ulg podatkowych, czesto towarzyszacych inwestowaniu;

= zapominanie, ze dodatnia wartos¢ biezaca netto nie zawsze oznacza, ze w danym
momencie nalezy realizowac projekt inwestycyjny, np. ze wzgledu na przewi-
dywane przyrosty cen czy zmiany w stopie procentowe;j.

Szczegolnie newralgicznym elementem jest jednak wspomniana stopa dyskon-
towa. Ma ona bowiem bardzo duzy wplyw na koncowe wyniki, poniewaz nawet jej
niewielka zmiana moze spowodowac¢ na tyle znaczacy wzrost lub spadek wartosci
NPV, ze przyczyni si¢ on do odrzucenia projektu uznawanego dotychczas za opta-
calny. Opisana sytuacja przedstawiona zostata na wykresie 1. Wynika z niego, ze dla
stopy procentowej (IB) > I korzystniejszy jest wariant B projektu inwestycyjnego,
za$ dla stopy procentowej (IA) < Ilepiej wypada wariant A.

34 J. R6zanski, op.cit., s. 107.
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Wykres 1. Zaleznos¢ pomiedzy poziomem stopy procentowej i poziomem
NPV dla dwéch réznych projektéw inwestycyjnych

A

NPV
\ NPV (A)

NPV (B)

1A | IB (%)

Zrédlo: R. Pike, B. Neale, op.cit., s. 143.

Przyktad 5

Jaka bedzie zaktualizowana wartos$¢ netto projektu inwestycyjnego, w ktérym
poniesione naklady inwestycyjne wyniosly 20 tys. zl, a przewidywane salda przepty-
wow pienigznych netto bedg ksztaltowaly sie nastepujaco: rok pierwszy — 4 000zt
rok drugi — 7 000z}, rok trzeci — 7 000 zt, rok czwarty — 7 000 z} i rok pigty — 4 000zt

Zaktladajac stope dyskontowa na poziomie 8%, zaktualizowane salda przeplywow
pienieznych netto z poszczegdlnych lat funkcjonowania projektu beda przyjmowaty
nastepujace wartosci:

Rok O Rok 1 Rok 2 Rok 3 Rok 4 Rok 5
Saldo gotwki —20 000 4000 7 000 7 000 7 000 4000
Wspotczynnik 1 0,9259 0,8573 0,7938 0,735 0,6806

dyskontowy

Zaktualizowana
wartosc salda —20 000 3703,6 6 001,1 5556,6 5145 2722,4
gotéwki na t=0

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Majac na uwadze uzyskane wyniki, nalezy obliczy¢ wartos¢ zaktualizowanych
przeplywoéw pienigznych netto.
Rozwigzanie:

Skumulowana na moment rozpoczecia inwestycji warto$¢ zaktualizowanych
przeplywow pieni¢znych netto (NPV) wyniesie 3 128,7 z1, co wynika z ponizszych
obliczen:

NPV =-20000+3703,6+6 001,1 +5556,6 +5 145 +2 722,4=3 128,7z

Ze wzgledu na to, ze uzyskana dla projektu warto$¢ NPV > 0, projekt nalezy
oceni¢ pozytywnie.

W przypadku rozpatrywania kilku alternatywnych projektéw inwestycyjnych,
dla ktoérych zastosowano te sama stope dyskontowa, zawsze nalezy wybiera¢
projekt charakteryzujacy sie najwigksza wartoscig zaktualizowang netto, a wiec
zapewniajacy najwieksze zyski jego inwestorom. Jednak aby wybra¢ najlepszy
projekt, zaleca si¢ przeprowadzenie bardziej szczegélowej analizy w zakresie zalo-
zen przyjetych do obliczenia NPV. W pierwszej kolejnosci trzeba zweryfikowac,
czy poréwnywane projekty inwestycyjne charakteryzuja sie identyczng wartoscia
naktadow kapitalowych oraz ich podobnym rozlozeniem w czasie. Jesli tak jest,
to decyzja o wyborze najkorzystniejszego projektu inwestycyjnego powinna opierac
sie bezposrednio na wartosci zaktualizowanej netto. Jesli natomiast poréownywane
projekty inwestycyjne wymagaja roznych co do wielkosci naktadow kapitatowych
lub ich niejednakowego roztozenia w czasie, to dla kazdego z tych projektow nalezy
policzy¢ tzw. wskaznik warto$ci zaktualizowanej netto (NPVR). Podstawa wyboru
optymalnego projektu bedzie woéwczas uzyskana wartos¢ tego wskaznika, ktora
powinna by¢ jednocze$nie najwyzsza i nie mniejsza niz zero. Wskaznik wartosci
zaktualizowanej netto projektu jest liczony jako stosunek wartosci zaktualizowanej
netto do zaktualizowanej wartos$ci catkowitych nakfadéw inwestycyjnych, zdyskon-
towanych na tych samych warunkach, jakie zostaly ustalone dla celéw obliczenia
NPV. Wskaznik ten nalezy wykorzystywa¢ do poréwnywania alternatywnych
projektéw inwestycyjnych, stosujac ponizszy wzor (9)*:

NPVR = NPV ©)
PI
gdzie:
NPVR - wskaznik wartosci zaktualizowanej netto;

35 Poradnik przygotowania analizy przemystowych projektéw inwestycyjnych, red. A. Andruszkie-
wicz, wyd. 2, ZWKTiR, Warszawa 1989, s. 159 i Manual for Evaluation..., op.cit., s. 43-46.
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NPV - wartos¢ zaktualizowana netto projektu;
PI - zaktualizowana warto$¢ catkowitych nakladow inwestycyjnych (zdyskontowa-
nych na takich samych warunkach, jakie zostaly przyjete dla celow obliczenia NPV).
W przypadku zastosowania metody NPV trzeba réwniez pamigtac, ze warto$é
projektu inwestycyjnego wyliczona na jej podstawie powinna dodatkowo uwzglednia¢
jego zaktualizowang wartos¢ rezydualng, czyli warto$¢ przypadajaca na zakonczenie
inwestycji. Wartos¢ t¢ zawsze nalezy dyskontowa¢ na ten sam moment, na ktéry
dyskontowane sg przeptywy pieniezne netto z poszczegdlnych lat trwania projektu,
ale przy uzyciu stopy dyskontowej z ostatniego roku prognozowanych przeptywow
pienieznych netto. Dopiero w wyniku tej operacji otrzymamy warto$¢ biezaca przy-
sztej wartosci rezydualnej projektu obliczonej na koniec okresu prognozy i pozo-
stalej po zakonczeniu projektu. Jedng z technik stuzacych do obliczania wartosci
rezydualnej jest metoda zdyskontowanego strumienia przeptywéw pienigznych,
opisana nastepujacym wzorem (10)*°:

B (1+g) NCE,
= e

RV

n

(10)

gdzie:

RV - wartos¢ rezydualna w roku n (po zakonczeniu projektu);
i — stopa dyskontowa;

NCF, - przeptywy pieni¢zne netto w roku n;

q - stala stopa wzrostu.

W celu prawidlowego obliczenia zdyskontowanej wartosci rezydualnej projektu
inwestycyjnego konieczne jest precyzyjne okreslenie okresu zycia projektu oraz
oszacowanie wartosci poszczegolnych skfadnikéw majatku, ktére beda nadawaty
sie do uzytku (lub sprzedazy) po zakonczeniu jego funkcjonowania i decydowaty
0 ogblnej wartosci NPV projektu. W rzeczywisto$ci oszacowanie tej wartosci jest
jednak bardzo trudne i wymaga od oceniajacych wiedzy i umiejetnosci z zakresu
wyceny oraz dobrej znajomosci rynku.

7.3.3. Wewnetrzna stopa zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu (nazywana w skrocie IRR)* to druga najcze$ciej
stosowana metoda oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego. W praktyce

36 Metoda ta zaliczana jest do metod dochodowych stosowanych przy wycenie przedsiebiorstw
(por. Vademecum prywatyzacji II..., op.cit., s. 78-85).

37 IRR to akronim angielskich stéw Internal Rate of Return. W literaturze przedmiotu mozna
rowniez spotka¢ inne tlumaczenia IRR na jezyk polski, jak np. wewnetrzna stopa dochodu.
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wewnetrzng stope zwrotu okresla sie jako stope, dla ktérej zaktualizowana warto$¢
netto przyszlych przeplywoéw pienieznych, stanowigcych réznice pomiedzy wply-
wami i wydatkami pienieznymi wystepujacymi w projekcie, wynosi zero. W ujeciu
matematycznym zasada ta jest wyrazona nastepujacym wzorem matematycznym (11):

0= Zn“(cmcot)t a, (11)

t=0

gdzie:

CI, - wplywy gotéwkowe w roku t;

CO, - wydatki gotéwkowe w roku t;

a, - wspdtczynnik dyskonta dla ustalonej stopy dyskontowej;

t=0,1,2,..., n - kolejne lata okresu obliczeniowego przyjetego dla projektu.

Wewnetrzng stope zwrotu (IRR) mozemy réwniez zinterpretowac jako pieniezna
stope zwrotu z kapitalu zainwestowanego w dany projekt inwestycyjny badz jako
najwyzszy koszt kapitatu, po ktéorym mozliwe staje si¢ zgromadzenie srodkow
finansowych niezbednych do realizacji okreslonej inwestycji. W zalezno$ci od
zrédet finansowania projektu IRR pozwala okresli¢ stope zwrotu zaréwno dla
inwestycji ogolem, jak i dla kapitatu wlasnego. Szczegélnie istotng role odgrywa
tu warto$¢ wewnetrznej stopy zwrotu dla kapitalu zainwestowanego ogdtem, gdyz
moze ona stanowi¢ podstawe do ustalenia warunkéw kredytowych, a wiec mak-
symalnej stopy oprocentowania kredytow, na ktéra inwestorzy moga si¢ zgodzic,
majac $wiadomos¢, Ze nie zagraza ona rentownosci projektu.

Z punktu widzenia oceny oplacalnosci IRR stanowi precyzyjna miare opta-
calnosci kazdego projektu inwestycyjnego, dlatego jest wykorzystywana jako
uzupelnienie oceny i informacji uzyskanych o projekcie przy zastosowaniu metody
NPV. Przyjmuje si¢ zalozenie, ze dany projekt inwestycyjny jest oplacalny, jezeli
IRR otrzymana w wyniku jego realizacji jest wyzsza lub w skrajnym przypadku
réwna stopie dyskontowej przyjetej do obliczenia NPV. Przy obliczaniu IRR nalezy
takze pamigta¢, Ze jest ona wrazliwa na dtugos¢ horyzontu planowania i maleje
wraz z jego skracaniem, co oznacza, ze krotszy okres trwania inwestycji generuje
nizszg stope zwrotu. W literaturze ekonomicznej wskaznik IRR wylicza sie poprzez
zastosowanie metody kolejnych przyblizen na bazie nastepujacej formuly mate-
matycznej (12)°%:

Por. R.A. Brealey, A.C. Myers, Podstawy finansow przedsiebiorstw, t. 1, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 151.
38 B.J. Feibel, op.cit., s. 39 i Manual for Evaluation..., op.cit., s. 46-48.
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i =i+ h) (12)
' PV + [NV
gdzie:
PV - bliska zeru, ale dodatnia warto$¢ NPV przy nizszej stopie dyskontowe;j (i );
NV - bliska zeru, ale ujemna warto$¢ NPV przy wyzszej stopie dyskontowe;j (i,),
warto$¢ bezwzgledna;
i, i, — stopy dyskontowe.

Warunkiem zastosowania powyzszego wzoru jest przyjecie zalozenia o liniowej
zaleznosci migdzy stopa dyskontowa i NPV, co ma miejsce jedynie w przypadku
niewielkiej rozpietosci pomiedzy warto$ciami stop dyskontowych i, oraz i,. W rze-
czywistosci faktyczny zwigzek migdzy stopa dyskontowa i NPV nie ma charakteru
liniowego i sprowadza si¢ do tego, ze dla i, wartos¢ NPV musi by¢ zblizona do
zera, ale wcigz dodatnia, zas dla i, wartos¢ NPV powinna by¢ zblizona do zera,
ale juz ujemna. Ewentualna réznica w ramach stdp dyskontowych, mieszczgca sie
w granicach od jednego do dwdch punktéw procentowych, nie jest traktowana
jako blad i mozna jg pomina¢ w przeprowadzanych obliczeniach.

Przyktad 6

Jaka bedzie wewnetrzna stopa zwrotu dla projektu inwestycyjnego, w ktérym
zaktualizowana warto$¢ netto wynosi 141 200zl a przyjeta do jej wyliczenia stopa
dyskontowa zostala ustalona na poziomie 7%?

Rozwiazanie:

Metoda kolejnych przyblizen obliczamy zblizong do zera warto$¢ dodatnia

i ujemna NPV, otrzymujac wyniki jak ponizej:

Stopa dyskontowa w % NPV projektu
7 141 200
11 5295
14,5 3320
14,7 1014
14,8 =121

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Po podstawieniu do wzoru otrzymanych wartosci uzyskujemy IRR dla ocenia-
nego projektu na poziomie 14,79%, zgodnie z wyliczeniami®*:
101,4(14,8 —14,7)

i =14,7 +
101,4 + 121

=14,79

Poniewaz stopa IRR jest wigksza od minimalnej, wynoszacej 7% stopy zwrotu,
projekt nalezy uznac za opfacalny.

Ocena optlacalnosci projektu inwestycyjnego przy wykorzystaniu metody
wewnetrznej stopy zwrotu moze okazac si¢ skomplikowana, jezeli projekt generuje
ujemne przeplywy pieniezne zaréwno w poczatkowym, jak i w koncowym okresie
funkcjonowania®®. W takiej sytuacji osoba oceniajaca projekt moze uzyska¢ wiecej
niz jedng wartos¢ IRR. Wybdr projektu jest uzasadniony tylko wtedy, gdy otrzy-
mana stopa zwrotu miesci sie w przedziale ograniczonym dwoma wartosciami IRR,
awarto$¢ NPV projektu jest dla tej stopy dodatnia. Opisany przypadek jest charak-
terystyczny dla projektéw inwestycyjnych borykajacych si¢ z brakami gotéwki pod
koniec swojej dziatalnosci, co wynika z faktu poniesienia okreslonych naktadéw
po zakonczeniu okresu eksploatacji (np. projekty realizowane w przemysle naftowym
i wydobywczym, gdzie wymagana jest likwidacja szkdd goérniczych). Dodatkowo
nalezy pamietac, ze w przypadku tej metody stopa reinwestycji nadwyzki gotow-
kowej jest rownoznaczna z obliczong IRR, a rentownos¢ z inwestycji jest w kazdym
okresie identyczna, co stanowi dos¢ istotng niedogodno$¢ dla oceniajgcego®!.

Niemniej jednak rozpatrujac oplacalnoé¢ kilku réznych projektéow inwesty-
cyjnych, nalezy zawsze wybierac ten projekt, ktory uzyskuje najwyzsza wartos¢
IRR, nie nizszg jednak niz wartos¢ przyjetej do obliczen stopy dyskontowej, ktora
okresla maksymalny koszt pozyskania kapitatu na dang inwestycje.

Poza wewnetrzng stopg zwrotu wystepuje takze zmodyfikowana wewnetrzna
stopa zwrotu (MIRR), ktdrej najwazniejsza cecha jest mozliwos¢ zastosowania
do obliczen stopy reinwestycji na poziomie innym niz IRR ocenianej inwestycji*2.
Stopa reinwestycji uzywana do reinwestowania nadwyzek gotéwkowych w ramach
MIRR powinna by¢ rézna nie tylko od wartosci IRR, ale i od stopy dyskontowej**.
W przypadku zastosowania MIRR decyzja o przyjeciu lub odrzuceniu danego
projektu inwestycyjnego musi by¢ uzalezniona od kosztu pozyskania kapitalu

3% W praktyce do obliczania IRR stosuje sie arkusze kalkulacyjne lub kalkulatory finansowe,
poniewaz reczne obliczenia wedlug opisanej formuly sa doé¢ skomplikowane.

40 R.A. Brealey, A.C. Myers, op.cit., s. 157.

41 Wiecej na temat zalet i wad tej metody w: W. Rogowski. op.cit., s. 136.

42 MIRR to akronim angielskich stéw Modified Internal Rate of Return. Ibidem, s. 152.

43 Tbidem, s. 155.
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na jego realizacje. Jesli poziom uzyskanej MIRR bedzie wyzszy od stopy dyskon-
towej, to realizacja projektu jest optacalna, w przeciwnym wypadku z projektu
nalezy zrezygnowac. Dla projektu, w ktorym zastosowano obie metody, a stopa
dyskontowa miesci si¢ pomiedzy wskazaniami MIRR i IRR, nalezy kierowac¢ sie
wskazaniem metody MIRR.

7.3.4. Wspoétzaleznosci pomiedzy NPV a IRR

Metody dyskontowe zaprezentowane w ramach oceny oplacalnosci projektow
inwestycyjnych sa do siebie dos¢ podobne, ale nie zawsze dajg identyczne wyniki,
pozwalajace na jednoznaczne przyjecie lub odrzucenie badanego projektu inwesty-
cyjnego. Istnieja jednak miedzy nimi pewne wspoétzaleznosci, a elementem wigza-
cym obydwie te metody jest stopa procentowa. Ocena oplacalnosci pojedynczego
projektu inwestycyjnego przeprowadzona na podstawie metody NPV jest zgodna
z oceng uzyskang przy zastosowaniu metody IRR tylko przy zalozeniu, ze stopa
dyskontowa bedaca podstawa dyskonta przy obliczaniu NPV stanowi minimalng
stope zwrotu, do ktérej odnosimy IRR. W przypadku dodatniej wartosci NPV dla
danej inwestycji warto$¢ IRR jest dla niej wyzsza od przyjetej stopy dyskontowe;.
Wynika z tego, ze obie metody wskazujg na optacalno$¢ realizowanego projektu
inwestycyjnego. W praktyce mozliwe jest jednak wystepowanie takich projektow
inwestycyjnych, dla ktérych ocena uzyskana na podstawie metody NPV nie bedzie
pokrywala si¢ ze wskazaniami IRR. Taka sytuacja moze mie¢ miejsce np. przy
ocenie pordwnawczej projektow roznigcych sie od siebie zaréwno okresem Zycia,
jak i wielko$cig strumieni pienig¢znych generowanych w poszczegélnych latach.
W rezultacie zdarza sie, ze wariant uznany za mniej optacalny na podstawie
miernika NPV moze charakteryzowac si¢ najwyzsza wewnetrzng stopa zwrotu
lub odwrotnie. Pojawienie si¢ tego typu rozbiezno$ci cz¢sto zmusza oceniajacych
do podjecia decyzji wyltacznie na podstawie jednej z zastosowanych metod, przy
czym zalecanym rozwigzaniem jest wybor metody warto$ci zaktualizowanej netto
jako najefektywniejszej i najbardziej wiarygodnej. Wynika to z faktu, Ze stosujac
metode NPV, zakladamy dokonywanie reinwestycji wedlug stopy dyskontowej,
ktora stanowi podstawe przeprowadzanych obliczen. Z kolei konstrukcja IRR
przewiduje, Ze nadwyzki pieniezne tworzone przez projekt beda reinwestowane
zgodnie z obliczong wewnetrzna stopa zwrotu, a to moze okazac si¢ w praktyce
niemozliwe do zrealizowania przez projekt inwestycyjny**.

44 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 227-228.
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Przykladowe zaleznosci wystepujace pomiedzy metoda NPV i IRR w relacji do
stopy dyskontowej (I) zostaly zaprezentowane w postaci graficznej na wykresie 2.
Wynika z nich, ze dla IRR > I mamy NPV < 0, dla IRR < I mamy NPV > 0, za$
przy IRR =1 réwniez NPV =0.

Wykres 2. Wspétzaleznos¢ pomiedzy miernikami NPV i IRR

NPV T

IRR
stopa dyskontowa
(%)

Zr6dlo: Opracowanie wlasne.

W odniesieniu do zaprezentowanych metod dyskontowych zaréwno metody
NPV, jak i IRR nie nalezy traktowac¢ jako jedynego kryterium optacalnosci inwe-
stycji. Sg to bowiem metody wzajemnie uzupelniajace si¢ i dopiero ich réwnoczesne
zastosowane pozwala na uzyskanie wiarygodnych wynikéw, ktére moga sta¢ sie
podstawa do podjecia wiazacej decyzji inwestycyjnej o przyjeciu lub odrzuceniu
danego projektu inwestycyjnego.

7.4. Analiza wskaznikowa w ocenie kondycji
finansowe;j

Ocena kondycji finansowej projektu inwestycyjnego jest nierozerwalnie zwigzana
z przeprowadzaniem gruntownej analizy wskaznikowej, ktora nie tylko umozliwia
syntetyczng charakterystyke réznych sfer jego dziatalnosci przez pryzmat wartosci
wskaznikow, ale stanowi tez rozwinigcie wstepnej analizy sprawozdan finanso-
wych*®. Wachlarz wskaznikéw, jakie moga by¢ obliczone w oparciu o prognozowane
sprawozdania finansowe, jest obecnie niezwykle szeroki, co ulatwia analize¢ i ocene

45 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., 2005, s. 144.
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réznych aspektow ekonomiczno-finansowych w projekcie inwestycyjnym. Na bazie

zmian zachodzacych w wielkos$ciach poszczegdlnych wskaznikéw mozna podda¢

ocenie wybrane obszary prowadzonej dzialalnosci, odpowiednio zawezajac lub
rozszerzajac ich zakres. Analiza wskaznikowa pozwala zatem na szybkie i efektywne
uzyskanie kluczowych informacji o funkcjonowaniu projektu inwestycyjnego

i zachodzacych w nim zmianach o wymiarze ekonomiczno-finansowym. Nalezy

jednak pamieta¢, ze skuteczno$¢ analizy wskaznikowej w duzym stopniu zalezy

od odpowiedniego doboru wskaznikéw stuzacych do oceny wybranych aspektéw
funkcjonowania projektu inwestycyjnego oraz ich wartosci poznawczych. Tylko
przemyslane zastosowanie wskaznikéw finansowych oraz kompleksowa analiza
uzyskanych wynikéw pozwalaja zidentyfikowaé mocne i stabe strony projektu
inwestycyjnego i stajg si¢ wiarygodnym zrédlem informacji o szansach i zagro-
zeniach mogacych wystapi¢ w trakcie jego dzialalnosci. O przydatnosci analizy
wskaznikowej do oceny projektéw decyduje mozliwo$é poréwnania wskaznikow?e:
= wczasie - polega na prezentowaniu warto$ci wskaznikéw na poczatek i na koniec
okresu sprawozdawczego lub na przestrzeni calego horyzontu planowania,
przyjetego dla danego projektu;

= W przestrzeni - pozwala oceni¢ pozycje firmy na rynku poprzez poréwnanie
jej z innymi przedsigbiorstwami (czy jest najlepsza, najgorsza czy srednia);

» z danymi wzorcowymi - sytuacja ta wystepuje tylko wtedy, gdy ustala si¢
wielko$¢ wskaznikéw w planie, kosztorysie, zalozeniach projektowych lub gdy
istnieje przyjeta umownie wielkos¢ optymalna.

Wszystkie wskazniki znajdujace zastosowanie w analizie wskaznikowej moga
by¢ réwniez obliczane’:

= napodstawie danych wyrazajacych stan zjawiska na poczatek i na koniec okresu
sprawozdawczego — rdznice pomiedzy tak obliczonymi wskaznikami pokazuja
zmiany, jakie zaszly w badanym zjawisku w wyniku decyzji gospodarczych
podjetych w trakcie okresu sprawozdawczego;

= napodstawie wielkosci srednich, ustalanych np. poprzez podzielenie przez dwa
sumy stanu danego wskaznika na poczatek i na koniec okresu sprawozdawczego.
W ramach analizy wskaznikowej wyrdzniamy najczesciej cztery podstawowe

grupy wskaznikéw o zblizonej tresci ekonomicznej, ktére odpowiadajg czte-

rem glownym obszarom dziatalnosci projektu inwestycyjnego i — podobnie jak

w przypadku dzialajacych przedsigbiorstw — stuzg jego ocenie z punktu widzenia

46 B. Olzacka, R. Palczynska-Gosciniak, Jak ocenia¢ firme?, Poradnik praktyczny, ODiDK, Gdansk
1993, s. 41.
47 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., 2005, s. 145.
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plynnodci finansowej, zadtuzenia, sprawnosci dzialania, rentownosci. W rezultacie
wskazniki dzielimy na*:

= wskazniki plynnosci finansowej,

= wskazniki zadluzenia,

= wskazniki sprawno$ci dzialania,

= wskazniki rentownosci.

Przyklady wskaznikéw (nalezacych do powyzszych grup), ktére zdaniem
autordw sg najczesciej wykorzystywane przy ocenie kondycji finansowej projektow
inwestycyjnych, zostaly szczegélowo opisane i zinterpretowane ponizej. Oczywiscie
mozliwe jest stosowanie przez oceniajacego takze innych wskaznikéw, przy czym
takim wyborom zawsze powinna towarzyszy¢ interpretacja ich znaczenia — w prze-
ciwnym razie wskazniki te staja si¢ nieprzydatne do oceny projektu inwestycyjnego.
Dokonujac analizy i podejmujgc ostateczna decyzje, musimy réwniez pamietac, ze
poziom niektdrych wskaznikow nie moze by¢ okreslony w sposéb automatyczny jako
dobry lub zty. Powinien by¢ on interpretowany w odniesieniu do danych przekro-
jowych dla branzy oraz typu, zakresu projektu i kraju, w ktérym jest realizowany.

7.4.1. Wskazniki ptynnosci finansowe;j

Kluczowym warunkiem funkcjonowania projektu inwestycyjnego staje sie
— obok uzyskiwania przez niego dodatnich wynikéw finansowych - zachowanie
plynnosci finansowej, czyli utrzymywanie zdolnosci do terminowego regulowania
zobowigzan biezacych. O poziomie ptynnosci finansowej informuja nas odpowied-
nie wskazniki, do ktérych naleza m.in.:
= wskaznik biezacej ptynnosci,
= wskaznik szybkiej ptynnodci,
» wskaznik kapitatu operacyjnego.

Wskaznik biezacej ptynnosci jest obliczany jako stosunek aktywow obrotowych
do zobowigzan biezacych (krétkoterminowych), wedlug ponizszej formuty (13):

Majatek obrotowy

WSKAZNIK BIEZACE] PLYNNOSCI = (13)

Zobowigzania biezace

48 W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ takze wskazniki rynku kapitatowego (rynkowej war-
tosci akeji i kapitatu lub warto$ci rynkowej) oraz wskazniki liczone na bazie rachunku przeplywéw
pienieznych. Wiecej w: ibidem, s. 144; W. Bien, Czytanie bilansu przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa
1991, s. 78-112; G. Golebiowski, A. Ttaczata, Analiza finansowa w teorii i praktyce, Difin, Warszawa
2009, s. 176-177 1 220.
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Wskaznik ten dostarcza informacji o mozliwosciach natychmiastowego uregu-
lowania zobowigzan biezacych w oparciu o istniejacy stan srodkéw obrotowych.
Pokazuje on, ile razy aktywa biezace sg wieksze od zobowigzan biezacych. Przyjmuje
sie, ze poziom tego wskaznika powinien miesci¢ si¢ w granicach 1,2-2,0, zatem
wielko$¢ majatku obrotowego musi by¢ dwukrotnie wieksza od kwoty zobowigzan
biezacych. Poziom wskaznika réwny 1,2 jest okreslany jako minimum do zapewnienia
bezpieczenstwa finansowego*’. Warto$¢ mniejsza od jednosci $wiadczy o trudno-
$ciach platniczych zwigzanych z brakiem zasobéw gotéwkowych potrzebnych do
splacenia biezacych zobowigzan, zas warto$¢ powyzej 3 oznacza wystepowanie
nadmiernych §rodkéw obrotowych w postaci duzych zapaséw, niezainwestowanych
srodkoéw pienigznych lub trudno $ciggalnych naleznosci.

Wskaznik szybkiej ptynnosci jest obliczany jako stosunek majatku obrotowego
pomniejszonego o zapasy, czyli jego najmniej ptynny element, do zobowigzan
biezacych (14):

) . Majatek obrotowy -Zapasy
WSKAZNIK SZYBKIE] PEYNNOSCI = - — (14)
Zobowigzania biezace

Wskaznik stanowi uzupelnienie wskaznika biezacej plynnosci i pokazuje
stopien pokrycia zobowigzan biezacych aktywami obrotowymi o duzym stopniu
plynnosci. Wielko$¢ wzorcowa dla tego wskaznika wynosi 1,0 i oznacza mozliwos¢
splaty zobowigzan biezacych z fatwo osiggalnych srodkéw platniczych. Wskaznik
nizszy od jedno$ci moze swiadczy¢ o trudnosci w realizacji natychmiastowych sptat
zobowigzan biezacych, ale jest uzasadniony w przypadku wystepowania wysokiej
inflacji. Wysoki wskaznik oznacza istnienie nadmiernych §rodkéw pieni¢znych
inalezno$ci. Przyjmuje sie, ze réznica pomigdzy wskaznikiem biezacym a szybkim
nie powinna by¢ zbyt duza, poniewaz $wiadczy to o utrzymywaniu wysokiego
poziomu zapasow, ktory zamraza kapital obrotowy.

Wskaznik kapitalu operacyjnego jest liczony jako réznica miedzy majatkiem
obrotowym a zobowigzaniami biezacymi (15):

WSKAZNIK KAPITALU OPERACYJNEGO =
= Majatek obrotowy — Zobowigzania biezace (15)

49 Niektorzy autorzy wskazujg na warto$¢ wskaznika na poziomie 1,5. Por. M. Sierpinska,
T. Jachna, op.cit., 2005, s. 146.
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Kapital operacyjny definiuje si¢ jako nadwyzke majatku obrotowego nad
zobowigzaniami biezacymi. Ma to miejsce wowczas, gdy wskaznik ten odpowiada
swoja wielkoscig zobowigzaniom biezgcym, tzn. wskaznik biezgcej plynnosci
wynosi 2,0. Kapital obrotowy jest niezbedny do utrzymania ciaglosci produkeji
oraz zapewnienia biezacej wyplacalnosci projektu. Jego wysokosc¢ zalezy od czasu
obrotu i powinna pozostawa¢ w odpowiednich proporcjach do wielkosci kapitatu
zaangazowanego w dany projekt inwestycyjny.

7.4.2. Wskazniki zadtuzenia

Wskazniki zadluzenia dostarczaja informacji o sytuacji finansowej projektu
inwestycyjnego w dlugim czasie. Okreslenie stopnia zadtuzenia pozwala na ocene
dlugookresowej wyptacalnosci projektu, ktéra decyduje o mozliwosciach splaty nie
tylko biezacych zobowiazan, ale réwniez innych zobowiazan diugoterminowych,
zacigganych w ramach projektu. Do podstawowych wskaznikéw wykorzystywa-
nych przy ocenie stopnia zadtuzenia ogétem projektu inwestycyjnego nalezg m.in.:
= wspolczynnik dlugu,
= wskaznik zobowigzania/kapital wtasny,

» wskaznik zadluzenia dlugoterminowego,
= wskaznik pokrycia odsetek zyskiem.

Wskaznik okreslany mianem wspélczynnika dtugu jest obliczany jako stosunek
zobowigzan ogélem do aktywoéw ogoétem (16):

. Zobowigzania ogétem
WSPOLCZYNNIK DEUGU =

(16)
Aktywa catkowite

Wspolczynnik dlugu wskazuje na udzial zobowigzan ogétem, czyli kapitatu
obcego w finansowaniu majatku catkowitego. Nadmiernie wysoki wskaznik moze
swiadczy¢ o duzym ryzyku finansowym, zwigzanym z mozliwoscig utraty zdolnosci
do zwrotu pozyczonego kapitatu wraz z odsetkami. Nizsza wartos¢ wspoélczynnika
dlugu powoduje natomiast wzrost samofinansowania projektu oraz umacnia jego
pozycje finansowa. Wedlug standardéw zachodnich wspolczynnik ten powinien
oscylowaé w przedziale 0,57-0,67°°.

Kolejny wskaznik to wskaznik zobowigzania/kapital wlasny, ktory jest liczony
jako stosunek zobowigzan ogdétem do kapitatu wtasnego (17):

30 J. Ostaszewski, Analiza finansowa i wycena firm wedtug standardéw EWG, CIM, Warszawa
1992, s. 53.
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Zobowiazania ogotem

WSKAZNIK ZOBOWIAZANIA/KAPITAL WEASNY = 17)

Kapital wlasny

Wskaznik ten informuje o wielkosci zobowigzan ogélem przypadajacych na jed-
nostke kapitatu wlasnego, a wigc o mozliwosci pokrycia tych zobowigzan kapitalem
wlasnym. Wzrost wskaznika wlasny $wiadczy o zwigkszeniu si¢ obcych srodkéow
finansowych w stosunku do funduszy wlasnych i pociaga za sobg wzrost poziomu
zadluzenia projektu. Wartoscig graniczng w matym biznesie w USA jest proporcja
3:1, za$ dla duzych przedsiebiorstw relacja ta nie powinna by¢ nizsza niz 1:1°%.

Trzecim wskaznikiem jest wskaznik zadluzenia dlugoterminowego liczony
jako stosunek zobowigzan dtugoterminowych do kapitalu wlasnego (18):

WSKAZNIK ZADLUZENIA DEUGOTERMINOWEGO =

_Zobowigzania dtugoterminowe 18)

Kapital wlasny

Przedstawiony wskaznik mierzy stopien ryzyka zwigzanego z angazowaniem
obcego kapitatu dlugoterminowego (kredytéw inwestycyjnych, pozyczek gwaran-
towanych lub hipotecznych, zobowigzan z tytutu sprzedazy obligacji etc.) w dzia-
talnosci projektu inwestycyjnego. Pokazuje on relacje miedzy zobowigzaniami
dlugoterminowymi a kapitalami wlasnymi. Za racjonalny poziom tego wskaznika
uznaje si¢ warto$¢ z przedzialu 0,5-1,0, bedaca rezultatem struktury kapitatu 33:67.
Gdy wskaznik jest wiekszy od 1,0, moze to $wiadczy¢ o powaznym zadluzeniu
projektu inwestycyjnego, przekraczajagcym wysokos$¢ kapitatéw wiasnych.

Ostatnim z grupy wskaznikow zadluzenia jest wskaznik pokrycia odsetek
zyskiem, ktorego formule stanowi stosunek sumy zysku brutto i odsetek do odse-
tek (19)>%:

Zysk brutto + Odsetki
Odsetki

WSKAZNIK POKRYCIA ODSETEK ZYSKIEM = (19)

Jest to jeden z wielu wskaznikow, ktore wykorzystuje sie do oceny mozliwosci
obstugi i zwrotu kredytéw diugoterminowych zaciggnietych w ramach projektu.
Wyraza on zdolno$¢ projektu inwestycyjnego do zaptaty odsetek od pobranych
kredytéw z wygenerowanego w projekcie zysku brutto powiekszonego o wspo-

51 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., 2005, s. 167.

52 Istnieja modyfikacje tego wskaznika polegajace na ujmowaniu w jego liczniku podatku docho-
dowego oraz amortyzacji. W. Bien, Zarzgdzanie finansami przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2001,
s. 111 i Golebiowski, A. Tlaczala, op.cit., s. 188.
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mniane odsetki. Wskaznik pomija jednak sptate kredytu, dostarczajac informacji
jedynie o tym, czy projekt jest i czy bedzie w stanie splaca¢ odsetki. Im wyzszy jest
poziom tego wskaznika, tym korzystniejsza jest sytuacja kredytobiorcy i mniejsze
ryzyko niewyplacalnosci oraz bankructwa.

7.4.3. Wskazniki sprawnosci dziatania

Analiza sprawnosci dzialania znajduje zastosowanie przy badaniu stopnia
wykorzystywania aktywdw projektu inwestycyjnego oraz przy ocenie szybkosci
zamiany zapasow i nalezno$ci na rodki pieniezne. Stuzy ona réwniez do mierzenia
aktywnosci projektu w zakresie sprawnej alokacji zasobéw. Do wskaznikow tej
grupy zaliczamy m.in. wskazniki oparte na kosztach wytwarzania, wskazniki rotacji
oraz wskazniki gospodarowania zasobami. Za do$¢ czgsto stosowane uznaje si¢:
= wskaznik obrotowosci aktywow,
= wskaznik operacyjnosci,
= wskaznik rotacji zapaséw w dniach,
= wskaznik cyklu nalezno$ci w dniach,

» wskaznik ptacenia zobowigzan w dniach.

W przypadku niektorych wskaznikéw sprawnosci dziatania (np. rotacyj-
nych) mamy do czynienia z tzw. $rednimi stanami wybranych pozycji bedacych
elementami skladowymi tych miernikéw, liczonymi jako $rednia arytmetyczna
stanu wybranej pozycji na poczatek i na koniec okresu sprawozdawczego, wediug
nastepujacej formuty (20):

SREDNI STAN DLA WYBRANE]J POZYCJI =
_ Stan na poczatek + Stan na koniec okresu sprawozdawczego

2

(20)

Pierwszy ze wskaznikéw, ktérym jest wskaznik obrotowosci aktywow, oblicza
sie jako stosunek sprzedazy netto do sredniego stanu aktywoéw ogétem (21):

Sprzedaz netto

WSKAZNIK OBROTOWOSCI AKTYWOW = — (21)

Sredni stan aktywéw ogdtem

Wskaznik ten jest jedna z najbardziej syntetycznych miar stuzacych do oceny
sprawnosci gospodarowania majatkiem projektu inwestycyjnego, poniewaz pokazuje
faktyczng efektywno$¢ jego wykorzystywania. Moze by¢ on réwniez interpretowany
jako wskaznik okreslajacy warto$¢ sprzedazy przypadajaca na jednostke calego
majatku zaangazowanego w projekt inwestycyjny. Jego wielkos¢ jest w duzym stopniu
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uzalezniona od specyfiki branzy — w przemystach o wysokiej kapitalochtonnosci
bedzie on stosunkowo niski, za§ w branzach o niskiej kapitalochtonnosci i duzym
udziale pracy ludzkiej w procesach produkcyjnych stosunkowo wysoki. Pozgdany
jest wzrost tego wskaznika, poniewaz §wiadczy on o wzroécie produktywnosci
zaréwno majatku, jak i kapitatéw catkowitych. Warto$¢ obrotowosci aktywow
nizsza od jednosci oznacza, ze przychody netto uzyskiwane ze sprzedazy wymagaja
wiecej niz proporcjonalnego zaangazowania majatku.

Drugim wskaznikiem jest wskaznik operacyjnosci, wyliczany jako stosunek
kosztu wlasnego sprzedazy do sprzedazy netto i pomnozony przez 100% (22):

Koszt wlasny sprzedazy

WSKAZNIK OPERACYJNOSCI = x 100% (22)

Sprzedaz netto

Wskaznik ten stuzy ocenie zdolnosci projektu w zakresie kontroli oraz obnizania
kosztow i ksztaltuje si¢ réznie w zaleznosci od rodzaju dziatalnosci gospodarczej.
Stad tez zaleca si¢ jego poréwnywanie w kolejnych latach funkcjonowania projektu
inwestycyjnego. Tylko wtedy moze on dostarczy¢ wiarygodnych informacji na temat
racjonalnego wykorzystywania posiadanych zasobéw. Omawiany wskaznik powinien
miesci¢ si¢ w granicach od 50% do 90%. Wartos¢ powyzej 90% bedzie oznaczala
trudnoséci w uzyskaniu zwrotu nakfadéw poniesionych na produkgcje, a wartos¢
nizsza niz 50% bedzie potwierdzeniem bardzo duzej rentownos$ci wykonywane;j
dzialalnosci.

Trzeci wskaznik to wskaznik rotacji zapaséw w dniach, ktory jest liczony jako
stosunek $redniego stanu zapaséw do sprzedazy netto razy 360 dni (23):

Sredni stan zapaséw

WSKAZNIK ROTACJI ZAPASOW W DNIACH = x 360 dni (23)

Sprzedaz netto

Wskaznik pokrycia w dniach dla zapaséw informuje o czasie trwania jed-
nego obrotu zapasami, czyli odpowiada na pytanie: co ile §rednio dni odnawiane
s3 zapasy niezbedne do prowadzenia sprzedazy? Szybki obrét zapasow, a wiec niski
wskaznik odzwierciedla spadek poziomu zapaséw potrzebnych do uzyskania jednej
jednostki przychodu ze sprzedazy i ich efektywniejsze wykorzystanie. Niewielkie
zapasy sprzyjaja oszczednemu gospodarowaniu i niskim kosztom ich utrzymania,
pod warunkiem zachowania ciaggloéci proceséw produkcyjnych. Gromadzenie
duzych zapaséw jest korzystne w wyjatkowych sytuacjach, jak np. w przypadku
oczekiwania wzrostu cen lub przy zakupach materialéw z upustem od wielkosci
zamoOwienia. Poniewaz zapasy charakteryzuja sie duzg réznorodnoscia (sktadajg
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sie na nie materialy, produkty w toku, produkty gotowe, towary), zalecane jest
policzenie wskaznikow dla poszczegdlnych pozycji zapaséw, a dopiero potem
przeprowadzenie szczegbélowszej oceny ich wykorzystania.

Nastepny wskaznik to wskaznik cyklu inkasa naleznosci, ktdry liczony jest
jako stosunek §redniego stanu naleznosci do sprzedazy netto razy 360 dni (24):

, . . Sredni stan naleznoéci .
WSKAZNIK CYKLU NALEZNOSCI = x 360 dni (24)

Sprzedaz netto

Wskaznik cyklu naleznosci, zwany réwniez wskaznikiem okresu $ciggania
naleznosci, okresla, po jakim czasie, a wigc po ilu dniach od daty sprzedazy otrzy-
mujemy zaplate za sprzedane produkty lub towary. Dostarcza on takze informacji
o stopniu kredytowania odbiorcéw oraz o tym, jak dtugo srodki pieni¢zne s zamro-
zone w nalezno$ciach. Niski poziom wskaznika $§wiadczy o skutecznosci windy-
kacji naleznosci od kontrahentéw i korzystnej sytuacji projektu inwestycyjnego.
Natomiast wydluzanie si¢ czasu nieptacenia naleznosci powoduje powstawanie
naleznosci niesciggalnych oraz zatoréw platniczych, poniewaz wszystkie podmioty
starajg si¢ postepowac racjonalnie i uzalezniac sptaty swoich zobowigzan od wcze-
$niejszego uzyskania nalezno$ci. Wzrastajaca konkurencja na rynku sprawia, ze
oferowanie odbiorcom korzystnych terminéw platnosci staje si¢ czesto czynnikiem
umozliwiajacym sprzedaz wyrobdw, a wydltuzanie cyklu inkasa naleznosci moze
by¢ elementem strategii konkurowania.

Ostatnim z wymienionych wskaznikéw jest wskaznik placenia zobowiazan
w dniach, obliczany jako stosunek $redniego stanu zobowigzan biezacych do
sprzedazy netto razy 360 dni (25):

WSKAZNIK PEACENIA ZOBOWIAZAN W DNIACH =
Sredni stan zobowiazan .
= P % 360 dni (25)

Sprzedaz netto

Aby ustali¢ prawidlowg wartos¢ tego wskaznika, bierze sie¢ pod uwage zobo-
wigzania biezgce z pominigciem kredytu krdtkoterminowego oraz raty kredytu
dlugoterminowego przypadajacej do zaplacenia w danym roku. Opisana wyzej
relacja pokazuje, w jakim okresie projekt inwestycyjny reguluje swoje zobowig-
zania biezace wobec dostawcow. Wzrost tego wskaznika powoduje zmniejszenie
sie zapotrzebowania na kapital obrotowy, poniewaz przedsigbiorstwo nie musi
posiada¢ duzych zasobdéw pienigznych na splat¢ zobowigzan. Taka sytuacja moze
w dluzszym okresie powodowac¢ utrate wiarygodnosci firmy w oczach dostawcow.
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Jednak z drugiej strony bardzo kroétki okres platnosci moze sugerowaé przewage
platnosci gotéwkowych i oznacza¢ brak korzystania z kredytu oferowanego przez
dostawce.

7.4.4. Wskazniki rentownosci

Wskazniki rentowno$ci, nazywane czesto w literaturze wskaznikami zyskow-
nosci, s podstawowymi miernikami informujacymi o szybkosci zwrotu kapitatu
zaangazowanego w dany projekt inwestycyjny. Sg one wykorzystywane przede
wszystkim do oceny dalszych perspektyw rozwojowych projektu, poniewaz wyrazaja
jego zdolnos¢ do generowania zyskow w przyszlosci. Zasadniczo wyrézniamy trzy
podstawowe wskazniki rentownosci:
= rentownosc¢ sprzedazy,
= rentownos$¢ majatku (aktywow),
= rentownos¢ kapitalow wlasnych.

Wskaznik rentownosci sprzedazy obliczany jest jako stosunek zysku netto
(lub zysku brutto) do sprzedazy netto wedlug ponizszej formuly (26):

Zysk netto

Sprzedaz netto

WSKAZNIK RENTOWNOSCI SPRZEDAZY = x 100% (26)

Wskaznik ten dostarcza informacji o udziale zysku netto w wartosci sprzedazy,
czyli okresla wysoko$¢ marzy zysku netto, jaka projekt realizuje na sprzedazy.
Im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym wieksza staje si¢ optacalnos$¢ sprzedazy,
poniewaz kazda dodatkowa jednostka sprzedazy tworzy dodatkowy zysk. Tym
samym wzrost rentownosci netto wptywa na poprawe kondycji finansowej pro-
jektu inwestycyjnego, przy czym w praktyce wielko$¢ wskaznika rentownosci
uzalezniona jest od rodzaju prowadzonej dzialalno$ci gospodarczej. Przykladowo
krotki cykl operacyjny zwiazany zazwyczaj z mniejszymi kosztami zamrozenia
srodkow inizszym ryzykiem oraz mozliwo$¢ szybkiej sprzedazy daja w efekcie niska
zyskownos¢. Natomiast w przypadku diugiego cyklu eksploatacyjnego oczekiwany
zysk netto z prowadzonej dzialalnosci powinien by¢ wysoki.

W przeciwienstwie do wskaznika wczesniejszego wskaznik rentownosci kapi-
talu wlasnego bazuje na danych bilansowych i obliczany jest jako stosunek zysku
netto do kapitatu wlasnego, co obrazuje ponizsza formuta (27):

i i Zysk netto
WSKAZNIK RENTOWNOSCI KAPITALU WEASNEGO =———— X 100%  (27)

Kapital wlasny
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Wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego pozwala okresli¢ wielko$¢ zysku,
jaki jest generowany przez jednostke kapitatu wlasnego zaangazowanego w dany
projekt inwestycyjny. Korzystny jest jak najwyzszy poziom tego wskaznika, ponie-
waz wzrost rentownosci $wiadczy o zwiekszeniu si¢ oplacalnosci inwestowania
kapitalu wlasnego i celowosci jego lokowania w projekcie ze wzgledu na lepsze
wykorzystanie. Zaklada sig, Ze stopa zysku z kapitalu wlasnego, uzyskiwana z tytutu
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, powinna by¢ wyzsza od oprocentowania
oferowanego przez instytucje finansowe i dodatkowo zwigkszona o premie za
ryzyko. Zaprezentowany wskaznik staje si¢ zatem syntetycznym miernikiem ren-
townosci inwestycji, poniewaz bazuje na zysku, ktory jest efektem calosci dziatan
ekonomicznych realizowanych w danym projekcie inwestycyjnym.

Warto zauwazy¢, ze wartos¢ wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego zalezy
od efektywnosci produkcji, wyrazonej zyskownoscia aktywow, oraz efektywnosci
finansowej, wyrazonej relacjg aktywoéw do kapitatu wlasnego (czyli tzw. struktury
finansowej) (28):

Zysk netto Zysk netto Aktywa ogdlem 08)
------------------- S A 28
Kapital wlasny ~ Aktywa ogoélem  Kapital wlasny

Jak wida¢ w przytoczonej relacji, wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego moze
zosta¢ zdezagregowany na dwa wskazniki, pomiedzy ktérymi zachodza wzajemne
relacje matematyczne pozwalajace okresli¢ jego finalng warto$¢. Zaprezentowana
dezagregacja stuzy uzyskaniu okreslonej struktury zaleznosci wskaznika od innych
miernikéw, ktéra w literaturze jest nazywana modelem Du Ponta®. Pokazanie
elementow wplywajacych na wielko$¢ wskaznika rentownosci oraz ich przeana-
lizowanie okazuje si¢ niezwykle przydatne przy okreslaniu Zrédel rzutujacych
na jego satysfakcjonujacy badz niedostateczny poziom.

Podobnie jest w przypadku wskaznika rentownosci majatku, ktéry bazuje
na danych bilansowych i jest liczony jako stosunek zysku netto do majatku catko-
witego (aktywéw) w danym projekcie (29):

Zysk netto

WSKAZNIK RENTOWNOSCI AKTYWOW = x 100% (29)

Aktywe catkowite

33 J.G. Siegel, J.K. Shim, S.W. Hartman, Przewodnik po finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1995, s. 165-171, podano za: G. Gotebiowski, A. Ttaczata, op.cit., s. 232.
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Wskaznik rentownosci aktywoéw informuje o efektywnosci wykorzystania
aktywow w projekcie inwestycyjnym poprzez wskazanie wielkosci zysku przypa-
dajacego na jednostke zaangazowanego w nim majatku. Wskaznik ten wyznacza
réwniez ogdlng zdolnos¢ aktywow inwestycji do generowania zysku, czyli pokazuje
efektywnos¢ zarzadzania aktywami i zalezy od rentownosci sprzedazy netto oraz
szybko$ci rotacji zaangazowanych aktywéw (30 i 31)°*:

Zysk netto Zysk netto Sprzedaz netto 0)
___________________ = e X e
Aktywa ogélem  Sprzedaz netto = Aktywa ogétem

czyli:
Rentowno$¢ aktywow = Rentowno$¢ sprzedazy netto x Rotacja aktywéw  (31)

W przypadku wskaznika rentownosci aktywéw réwniez mamy mozliwos¢
przeprowadzenia podobnego rozkladu w celu wskazania elementéw faktycznie
wplywajacych na jego wielkos$¢ — czyli odwotania si¢ do modelu Du Ponta.

Podsumowujac, pewnym ale istotnym ograniczeniem w przypadku analizy
wskaznikowej jest fakt, ze bazuje ona przede wszystkim na danych przesztych,
a wiec wyniki opisujace funkcjonowanie projektu w przysztosci nalezy traktowaé
jedynie jako wyniki prognozowane, czyli obarczone pewnymi bltedami. Niemniej
jednak dokladne przeprowadzenie analizy wskaznikowej, uzupelnione analiza
otoczenia pozwala na uzyskanie do$¢ prawdopodobnych warunkéw dzialania
rozpatrywanej inwestycji.

7.4.5. Sprawozdania finansowe a wskazniki gotéwkowe

Kompleksowa ocena kondycji finansowej projektu inwestycyjnego obejmuje
poza analizg wskaznikowg réwniez analize¢ sprawozdan finansowych. Sklada sie
ona z badania podstawowych sprawozdan finansowych, jakimi sg: bilans, rachunek
zyskow i strat oraz przeplywy pienigzne. Zaréwno analiza sprawozdan finan-
sowych, jak i analiza wskaznikowa nie moga by¢ oderwane od innych narzedzi
analitycznych, poniewaz dopiero w polaczeniu z nimi dajg pelny obraz sytuacji
ekonomiczno-finansowej ocenianego projektu inwestycyjnego. Poza tym analiza
wskaznikowa stanowi rozwinigcie analizy sprawozdan finansowych, ktdrej raporty
dostarczaja dane finansowe wymagane do obliczen wskaznikéw.

54 Tbidem, s. 232.
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Z trzech wymienionych powyzej sprawozdan finansowych za najwazniejsze
uznaje si¢ zestawienie przeplywow pienieznych - ich wartos$¢ stanowi podstawe
przeprowadzenia rachunku optacalnosci projektu inwestycyjnego. Przeptywy
pienigzne netto, zwane net cash flow, odzwierciedlaja bowiem réznice miedzy
strumieniem wplywow a strumieniem wydatkow zrealizowanych w poszczegélnych
latach okresu objetego rachunkiem i umozliwiajg okreslenie zdolnosci projektu
inwestycyjnego do generowania nadwyzki pienieznej.

Przy ocenie kondycji finansowej projektu inwestycyjnego zazwyczaj stosuje sie
rozbudowany rachunek cash flow, przy czym nalezy pamietaé, ze zakres przeply-
wow pienieznych moze by¢ zréznicowany w zaleznosci od przychodéw i wydatkow,
ktére sa w nim ujmowane. W rezultacie mozliwe jest wyodrebnienie kilku stopni
przeplywow, np.>:
= Cash flow I stopnia - informuje inwestora o wysokosci nadwyzki wygospo-

darowanej w trakcie biezacej dzialalno$ci operacyjnej i liczony jest w sposéb

nastepujacy:

Przychody ze sprzedazy

+ Koszt wlasny sprzedazy

Zysk na dziatalnosci operacyjne;j

+ Amortyzacja majatku trwalego

+ Zmiany rezerw diugoterminowych
Cash flow brutto

- Podatek od dochodu i wyniku z normalnej dzialalno$ci
Cash flow netto

= Cash flow]I stopnia — przedstawia mozliwo$¢ projektu w zakresie finansowania
wewnetrznego i jest obliczany wedlug wzoru:

Cash flow I stopnia + Pozostale przychody -
Pozostale koszty +/— Wyniki nadzwyczajne

= Cash flow III stopnia — uwzglednia zmiany zachodzace w kapitale wlasnym
projektu i oblicza si¢ go jako:

’ Cash flow II stopnia +/— Zmiany kapitalu wlasnego

35 P. Lagodzki, Ocena sytuacji finansowej firmy za pomocg wskaznikéw opartych na mierniku cash
flow, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowoéci” 1999, nr 4 (48), s. 40-53.
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W oparciu o wyzej wymienione stopnie przeplywoéw pienigznych czgsto two-
rzy si¢ grupe wskaznikow finansowych, ktore znajduja zastosowanie przy opisie
sytuacji pienieznej dowolnego projektu inwestycyjnego. Mozemy wérod nich
wyrdznic wskazniki opisujace wystarczalno$¢ gotowki oraz wskazniki wskazujace
na wydajnos$¢ gotowkowa projektu inwestycyjnego’®. Do tych pierwszych naleza
miedzy innymi:
= Wskaznik ogolnej wystarczalnosci gotowki - liczony jako stosunek gotowki

netto z dzialalno$ci operacyjnej do sumy sptat zobowigzan dtugoterminowych,

wyplat dywidend i zakupdéw majatkowych;

= Wskaznik zakupow inwestycyjnych - stanowigcy relacje gotéwki netto z dzia-
talnosci operacyjnej do zakupéw $rodkéw produkcyjnych;

= Wskaznik splacalnosci ogotu zadluzenia - okreslajacy stosunek gotéwki netto

z dzialalnosci operacyjnej do sumy zadluzenia ogétem.

Za najwazniejszy wskaznik z tej grupy uznaje si¢ wskaznik ogélnej wystar-
czalnosci gotowki, ktdrego warto$¢ decyduje o tym, czy dany projekt inwestycyjny
bedzie czy tez nie bedzie wymagal wsparcia w postaci dodatkowych zasobdw
pienieznych. Za bezpieczng wartosc¢ tego wskaznika przyjmuje sie wielko$¢ rowna
jednosci badz wyzsza. Dwa pozostalte wskazniki dostarczajg natomiast informacji
o wielko$ci obcigzen dla gotéwki netto wypracowanej przez projekt w dziatalnosci
operacyjnej, np. w zakresie pokrycia przez nig zakupdw inwestycyjnych czy splaty
zobowigzan ogdtem roztozonych w czasie.

W drugiej grupie wskaznikéw na uwage zastuguja:
= Wskaznik wydajnosci gotéwkowej sprzedazy - liczony jako stosunek gotéwki

netto z dzialalnosci operacyjnej do sprzedazy;
= Wskaznik gotowki netto do zysku - liczony jako stosunek gotowki netto

z dzialalnosci operacyjnej do zyskéw z dziatalnosci operacyjnej bez wynikow

nadzwyczajnych;
=  Wskaznik wydajnosci gotowkowej — liczony jako stosunek gotéwki netto

z dzialalnosci operacyjnej do $redniej warto$ci majatku.

We wszystkich trzech przypadkach pozadana jest wysoka wartos¢ wskaznika,
$wiadczy ona bowiem o wyzszej efektywnosci gotowki generowanej przez projekt
inwestycyjny.

Wazna grupe wskaznikow opartych na przeplywach pienieznych, informujacych
o standingu finansowym projektu inwestycyjnego, stanowia réwniez wyrazone
procentowo:

56 Por. G. Gotebiowski, A. Ttaczata, op.cit., s. 220.
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= Stopa zwrotu kapitatu,
= Dynamiczny stopien ptynnosci,
= Stopien finansowania wewnetrznego inwestycji.

Pierwszy z tych wskaznikéw dostarcza informacji o tym, w jakim stopniu w ciggu
roku zwraca si¢ kapital wlasny wyrazony nadwyzka srodkéw pienieznych, uzyski-
wang z projektu inwestycyjnego. Wskaznik ten liczony jest wedlug formuty (32):

STOPA ZWROTU KAPITARU =
= Nadwyzka gotowkowa/Przecietny kapital wlasny x 100% (32)

Drugi wskaznik okresla stopien pokrycia zobowigzan krétkoterminowych
przez nadwyzke pienig¢zng powstala w projekcie inwestycyjnym i jest obliczany
zgodnie z ponizsza formula (33):

DYNAMICZNY STOPIEN PLYNNOSCI = Nadwyzka gotowkowa/Przecietne
zobowigzania krotkoterminowe x 100% (33)

Trzeci wskaznik pokazuje natomiast, jaki jest udzial nadwyzki finansowej
w calo$ci inwestycji w majatek trwaly projektu inwestycyjnego, co wyraza naste-
pujaca formula (34):

STOPIEN FINANSOWANIA WEWNETRZNEGO INWESTYCJI =
=Nadwyzka gotéwkowa/Inwestycje w majatek trwaty x 100% (34)

Warto$¢ wskaznika wynoszaca 100% lub wiecej oznacza, ze uzyskiwana nad-
wyzka $rodkéw finansowych wystarcza na sfinansowanie potencjalnych inwestycji;
wielko$¢ nizsza od 100% informuje o niedoborach gotéwki i dodatkowym zapo-
trzebowaniu na nig ze zrédet zewnetrznych.

W wyniku przeprowadzenia oceny rachunku przeplywéw pienieznych i pozosta-
tych sprawozdan finansowych nie tylko mozemy uchwyci¢ zmiany zachodzace we
wplywach i wydatkach pienieznych czy przewidywac stany przysztych przeptywow
gotowkowych, ale przede wszystkim mozemy zorientowac si¢ w ogdlnej sytuacji
finansowej projektu inwestycyjnego, ulatwiajac sobie podejmowanie waznych
decyzji inwestycyjnych z nim zwigzanych.

W przypadku przeprowadzania analizy finansowej warto zatem pamigtaé, ze
do oceny standingu finansowego nowego projektu inwestycyjnego lub istniejacego
przedsigbiorstwa nie zawsze konieczne jest wykorzystywanie wszystkich wskaz-
nikow zaprezentowanych w tym rozdziale. Liczba wskaznikéw, ktére powinny
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zosta¢ uwzglednione w ramach analizy wskaznikowej, zalezy przede wszystkim od
przeprowadzajacego ocene oraz sytuacji wewnetrznej i zewnetrznej projektu, jak
réwniez od celu sporzadzania zaréwno studium wykonalno$ci, jak i biznesplanu.

Przedstawiong ocen¢ kondycji finansowej nalezy uzna¢ za dos¢ uzyteczne
narzedzie wspierajace planowanie w projekcie inwestycyjnym. Daje ono nie tylko
syntetyczny obraz proceséw zachodzacych w ramach realizowanej inwestycji, ale
pozwala tez na kontrole wptywu uwarunkowan gospodarczych z punktu widzenia
réznych kryteriéw, sygnalizuje zakldcenia wystepujace w biezacej dziatalnosci
projektu oraz umozliwia podjecie dziatan usprawniajacych jego funkcjonowanie.
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Rozdziat VIII

Metody oceny ryzyka w projektach
inwestycyjnych

8.1. Pojecie ryzyka, jego zrédta i rodzaje

Kazda dzialalno$¢ gospodarcza prowadzona zaréwno w krétkim, jak i w dlugim
okresie zwigzana jest z przewidywaniem przyszlych warunkéw dziatania, a wigc
opiera si¢ na informacjach obarczonych pewnymi btedami. Mozna zalozy¢, ze
czlowiek prawdopodobnie nigdy nie bedzie w stanie okresli¢ w sposéb absolutnie
pewny, jak beda ksztaltowac sie w przyszlosci czynniki bedace podstawa jego obec-
nej decyzji. Podejmujac okreslong decyzje inwestycyjna, nalezy liczy¢ sie z tym, ze
bedzie ona czesciowo lub catkowicie bledna i nie przyniesie oczekiwanych efektow.
Przewidywania na temat przyszlego otoczenia gospodarczego, a w szczegdlnosci
popytu i podazy moga by¢ tylko lepszym lub gorszym przyblizeniem pewnych
tendencji, a nie prawdg absolutng. Okreslenie na podstawie danych z przeszlosci
czego$ wiecej niz trendow i przypuszczen jesli jest mozliwe, to w bardzo ograni-
czonym stopniu, co szczegolnie widaé w przypadku tzw. projektow inwestycyjnych
typu greenfield.

W gospodarce rynkowej inwestorzy nie mogga liczy¢ na stale ceny zbytu, nie-
zmienny popyt na swojg produkcje, petne wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
przez caly okres funkcjonowania projektu czy tez stabilng stope zwrotu z zainwe-
stowanego kapitalu. Niepewno$¢ jutra towarzyszaca kazdemu postepowaniu jest
zrodfem powstawania ryzyka, ktore nalezy ponies¢, aby przekonac sie o stusznosci
podjetej decyzji, najlepiej potwierdzonej uzyskanymi korzys$ciami netto. W rezul-
tacie pojecie ryzyka bylo i nadal jest laczone z terminem niepewnosci, z czym
wielu teoretykéw polemizuje od poczatku ubieglego stulecia. Generalnie ryzyko
jest utozsamiane z niepewnoscia, ktéra determinuje jego poziom, tzn. im wyzszy
jest poziom niepewnosci, tym wieksze jest ryzyko i na odwrot. Ponadto obydwa
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terminy sg dodatnio skorelowane z czasem, tzn. nasilajg si¢ wraz z wydluzeniem
okresu planowania i odpowiednio maleja wraz z jego skracaniem. Podstawowa
réznicy, ktora nie pozwala utozsamiaé niepewnosci z ryzykiem, jest niemierzal-
nos$¢ niepewnosci. Ryzyko jest pojeciem, ktére mozna (nalezy) mierzy¢ i ktérego
poziom daje si¢ wyznaczy¢. Niepewno$¢ jest kategorig statyczng, a ryzyko kategoria
dynamiczng, wynikajacg z okre$lonego dziatania lub jego braku'. Prawdziwe jest
zatem stwierdzenie J. Bogdanienki, iz niepewno$¢ to wyraz ,[...] ograniczenia
zdolnosci przewidywania przysztych warunkéw”?, ktory nie pozwala okresli¢ roz-
ktadu prawdopodobienstwa parametréw projektu inwestycyjnego, co jest mozliwe
w przypadku szacowania ryzyka®. Mianem ryzyka mozna zatem nazwac sytuacje,
w ktdrej co najmniej jeden z objasniajacych ja czynnikéw pozostaje nieznany, ale
znane jest prawdopodobienstwo jego wystapienia i moze by¢ ono wymierne albo
odczuwalne przez decydenta (patrz tabela 1)*.

Tabela 1. Niepewnos¢ a ryzyko w inwestowaniu

Niepewnos¢ Ryzyko
Identyfikowane sa wszystkie mozliwosci, ale Istnieje mozliwos¢ ustalenia
nie mozna okresli¢ prawdopodobieristwa ich prawdopodobieristwa kazdej mozliwej sytuacji
wystgpienia i wyniku dziatania

Implementacja niepewnosci i ryzyka w ocenie inwestowania

JakoSciowa ocena ryzyka (kategorie ryzyka) Ilosciowa ocena ryzyka (kategorie ryzyka)

Preferencje w relacji niepewnos¢ — ryzyko wzgledem korzysci/stopy zysku jako wyznacznik
decyzji inwestycyjnych

Zrédlo: E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 38.

Wskazanie powyzszych roznic pomiedzy niepewnoscig a ryzykiem pozwolifo
na sklasyfikowanie terminu ryzyka jako odrebnego pojecia®. Najprostsze defini-

L Por. Efektywnos¢ przedsigwzigd rozwojowych, red. R. Borowiecki, AE, TNOiK, Warszawa-Kra-
kow 1996, s. 74, 82; R. Kowal, Statystyczne modelowanie przeplywow pienieznych w przedsigbior-
stwach w warunkach niepewnosci, ,Rozprawy i Studia”, t. 741, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin
2009, s. 39-40; J. Iwin, Z Niedzielski, Rzeczowy majgtek trwaly. Amortyzacja i inwestycje rzeczowe
w finansach przedsigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 222.

2 J. Bogdanienko, Zarys koncepcji, metod i probleméw zarzgdzania, Wydawnictwo ,Dom Orga-
nizatora”, Torun 2002, s. 115; Poréwnaj réwniez z: G. Gierszewska, M. Romanowska, Analiza stra-
tegiczna przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1994, s. 32.

3 K. Marcinek, Ryzyko projektéw inwestycyjuych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowi-
cach, Katowice 2001, s. 81 i E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 33

4 Efektywnos¢ przedsigwzigé rozwojowych, op.cit., s. 73-74.

5 W literaturze przedmiotu wskazuje sie F.H. Knight’a, ktéry w publikacji Risk, Uncertainty and
Profit z 1933 roku rozpoczal dyskusje na ten temat.
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cje pojecia ryzyka w literaturze przedmiotu okreslajg je jako niebezpieczenstwo
nieosiggniecia celu (w przypadku projektu inwestycyjnego poniesienia straty),
zaplanowanego przy podejmowaniu okreslonej decyzji® lub zdarzenia, ktérego nie
przewidziano’. Powyzsza definicja prezentuje jednak bardzo waskie ujecie ryzyka.
Cho¢ powszechnie ryzyko kojarzy si¢ tylko z czym$ negatywnym (zagrozenia,
ang. threats), czyli brakiem sukcesu w osiaggnieciu zalozonych wynikéw projektu
inwestycyjnego, to z teoretycznego punktu widzenia z ryzykiem mozemy mie¢ do
czynienia réwniez wtedy, gdy przekroczymy planowane wyniki w pozytywnym
sensie (mozliwo$¢, ang. opportunity)®. W szerszym ujeciu pojecie ryzyka projektu
inwestycyjnego definiuje si¢ jako prawdopodobienstwo wystapienia takich zda-
rzen, ktoére w sposob pozytywny lub negatywny wplywaja na osiggniecie celéw
zakladanych w projekcie®. Uwzglednienie powyzszych cech ryzyka sktania do
postrzegania tego pojecia zaréwno z punktu widzenia prawdopodobienstwa, jak
i konsekwencji badanego zdarzenia, co ostatecznie umozliwia wyrazenie ryzyka
w postaci rownania matematycznego (1)%:

Ryzyko = [Prawdopodobienstwo zdarzenia] x [Nastepstwa (skutki) zdarzenia] (1)

Ujecie matematyczne wielko$ci ryzyka mozna réwniez przedstawi¢ w formie
opisowej, postugujac si¢ macierzg oceny poziomu ryzyka (patrz tabela 2) i wyrdz-
niajac ryzyko wysokie (bez zaskoczenia, wystapi wiele razy), ryzyko $rednie (moze
sie pojawi¢ od czasu do czasu) i ryzyko niskie (raczej mato prawdopodobne)!!.

6 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal, Methods and Models, Springer-Ver-
lag, Berlin & Heidelberg 2008, s. 261; A. Manikowski, Ilosciowe metody wspomagania ocen projektow
gospodarczych, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2010, s. 217; M. Sier-
pinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1994, s. 232.

7 ].P. Lewis, L. Wong, Accelerated project management. How to be the first to market, McGraw-
Hill, New York 2005, s. 95.

8 W. Grzybowisk, Rachunek ekonomiczny w przedsigbiorstwie w warunkach ryzyka, Uniwersytet
Marii Curie-Sklodowskiej, Instytut Ekonomii, Lublin 1991, s. 20; J.P. Lewis, L. Wong, op.cit., s. 96.

9 R.J. Chapman, Simple tools and techniques for enterprise risk management, second edition,
John Wiley &Sons, Ltd, United Kingdom 2011, s. 334; D. Cooper, S. Grey, G. Raymond, P. Walker,
Project risk management guidelines. Managing risk in large projects and complex procurements, John
Wiley & Sons, Ltd, England 2005, s. 3-6; A. Randall, Risk and precaution, Cambridge University Press,
Cambridge 2011, s. 32.

10 Termin angielski: Risk = (Probability of Event) x (Consequences of Event); ].K. Pinto, Project man-
agement, Achieving competitive advantage, Pearson Education Inc., New Jersey 2007, s. 222; H. Ker-
zner, Project management. A systems approach to planning, scheduling and controlling, John Wiley &
Sons, Ltd, New Jersey 1998, s. 869.

1 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. nauk. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 301.
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Tabela 2. Macierz oceny poziomu ryzyka projektu inwestycyjnego

Prawdopodobienstwo

Skutek -
Wysokie Srednie Niskie
Duzy Nie do przyjecia Duzy Sredni
Sredni Duzy Sredni Maty
Maty Sredni Maty Akceptowalny

Zrédlo: Nowoczesne zarzqdzanie projektami, red. nauk. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 301.

Uznajac, ze analiza ryzyka koncentruje si¢ wylacznie na negatywnych cechach
tego pojecia, H. Kerzner ograniczyt matematyczne ujecie ryzyka do funkeji nie-
pewnosci i strat (2)!:

Ryzyko = f (niepewnos¢, straty) (2)

Interpretujagc powyzsze rownania matematyczne, mozna doj$¢ do wniosku,
ze ryzyko jest nieodigcznym elementem procesu zwigzanego z podejmowaniem
kazdej decyzji inwestycyjnej. Z tego powodu inwestor powinien pamigtac o naste-
pujacymi regutach’®:
= wyzszemu ryzyku powinny towarzyszyc¢ oczekiwania uzyskania wigkszej korzysci,
= wzrost ryzyka oznacza mozliwo$¢ poniesienia wigkszej straty,
= racjonalna decyzja uwzgledniajaca istnienie ryzyka wystepuje w sytuacji,

w ktérej prawdopodobienstwo osiggniecia korzysci jest takie samo jak praw-

dopodobienstwo poniesienia straty rownej co do wartosci tej korzysci.

W przypadku projektu obarczonego duzym ryzykiem inwestorzy beda domagali
sie wyzszej stopy zwrotu, ktéra zrekompensuje im ponoszone ryzyko, w przeciw-
nym wypadku nie podejma si¢ realizacji takiej inwestycji. Wazna cecha ryzyka
w projekcie inwestycyjnym jest takze jego dynamiczny i ekonomiczny charakter,
wyrazajacy sie tym, ze':
= ryzyko jest bezposrednio zwigzane z czasem i wzrasta wraz z jego uptywem,
= ryzyko jest écidle powigzane ze stopa zwrotu, ktéra ma wplyw na strumienie

przeptywu $rodkéw pienieznych i zmienno$¢ wartosci pienigdza w czasie,

12 Termin angielski: Risk = f (uncertainty, damage). H. Kerzner, Project management. A systems
approach to planning, scheduling and controlling, fifth edition, Van Nostrand Reinhold, An Interna-
tional Thomson Publishing Company, New York 1995, s. 879.

13 Por. Efektywnosé przedsiewzigé rozwojowych, op.cit., s. 75.

14 E. Ostrowska, op.cit., s. 36; R. Kowal, op.cit., s. 39-40.
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= ryzyko ma swoja cene, ktdra zalezy od rodzajéw ryzyka i metod jej ustalania,

a ktorg moze by¢ stopa procentowa wyrazajaca poniesione ryzyko w zaleznosci

do osiagnietej nadwyzki kapitatu.

W literaturze przedmiotu istnieje niespotykany konsensus dotyczacy identyfikacji
zrodel ryzyka projektow inwestycyjnych, dos¢ rzadko wystepujacy w przypadku
tak szerokich obszaréw tematycznych. Wstepnie ogoé! czynnikéw odpowiedzialnych
za pojawienie si¢ w procesie inwestowania elementu niepewnosci i ryzyka mozna
podzieli¢ na®>:
= czynniki egzogeniczne w stosunku do inwestora, tzn. te, na ktére nie ma on

wplywu, ale z ktérymi musi si¢ liczy¢ i ktdre musi bra¢ pod uwage przy ocenie

realnej efektywnosci inwestycji;

= czynniki endogeniczne w stosunku do inwestora, tzn. takie, na ktérych ksztat-
towanie inwestor ma lub bedzie mial wplyw i ktére moze prébowac dopasowac
do swoich oczekiwan oraz potrzeb poprzez aktywna dziatalnos¢.

W przypadku ryzyka wynikajacego z czynnikéw egzogenicznych zmiany
w projekcie inwestycyjnym pozwalajg na ograniczenie jego wplywu na efektywnos¢
inwestycji, natomiast w przypadku ryzyka wynikajacego z czynnikéw endogenicz-
nych zmiany te mogg réwniez wplyna¢ na ograniczenie prawdopodobienstwa jego
wystapienia w przysztosci'®.

Rozszerzona klasyfikacja zrédet ryzyka projektéw inwestycyjnych wyréznia
az trzy poziomy, a mianowicie: poziom makro, poziom mezo, poziom mikro. Na
poziomie makro zrédlo ryzyka identyfikuje si¢ w polaczeniu np. z ogélnoglobalnym
nastawieniem do sytuacji gospodarczej na $wiecie, stosunkami migdzynarodowymi,
w tym z uwzglednieniem lokalnych konfliktow zbrojnych istotnie wptywajacych
na sytuacje globalna (patrz przypadek konfliktéw na Bliskim Wschodzie), sytuacji
na rynkach akeji, walutowych i towarowych, ratingu gospodarki wyrazajacym silne
i stabe strony oraz mozliwosci i zagrozenia dla gospodarki krajowej itd. Nalezy
zauwazyc¢, ze na skutek postepujacego wpltywu proceséw globalizacyjnych czynniki
z poziomu makro stajg si¢ coraz istotniejszymi zrédtami ryzyka dla projektéw
inwestycyjnych, co jeszcze bardziej poteguje ich ryzyko.

Na poziomie mezo nalezy zidentyfikowac czynniki ryzyka wynikajace z poziomu
natezenia konkurencji w sektorze, w ktdrym poprzez realizacje projektu inwe-
stycyjnego s alokowane $rodki finansowe promotora projektu. Poziom konku-
rencyjnosci sektora mozna okresli¢ m.in. poprzez zastosowanie metody pieciu

15 H. Gawron, Rachunek ekonomicznej efektywnosci inwestycji, AE, Poznan 1993, s. 17.
16 1. Cypryjanski, Metodyczne podstawy ekonomicznej oceny inwestycji informatycznych przedsie-
biorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 44.
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sit konkurencyjnych Portera'’, czyli w wyniku okreslenia natezenia konkurencji
miedzy istniejacymi firmami, sily przetargowej dostawcéw i nabywcow, grozby
nowych wej$¢ do sektora oraz poziomu innowacyjnosci wyrazonej poprzez sub-
stytucyjno$¢ produktéw i ustug.
Na poziomie mikro trzeba wskaza¢ w oparciu o analize ekonomiczno-finansowg
wszystkie zagrozenia wewnetrzne, ktére moga przyczynic si¢ do porazki projektu
inwestycyjnego, w tym np. czynniki specyficzne dla dziedziny gospodarowania,
w ktorej bedzie konkurowal projekt inwestycyjny, oraz wtasciwe dla niego czynniki
wewnetrzne.
Ze wzgledu na charakter czynnikéw zakldcajacych prognozowany przebieg
zdarzen w procesie przygotowania i realizacji projektu inwestycyjnego zrodta
ryzyka mozna podzieli¢ na bedace pochodna'®:
= czynnikéw technicznych (np. zwigzanych z zawodnoscia maszyn i urzadzen,
trudno$ciami w adaptacji nowoczesnych technologii);
= czynnikdw rynkowych (np. zmienno$¢ popytu, podazy, cen surowcédw i mate-
riatéw, konkurencja);

= czynnikéw politycznych (np. sytuacja miedzynarodowa, zmiennos¢ polityki
gospodarczej);

= czynnikéw losowych (np. kleski zywiolowe i inne zjawiska przyrodnicze).

W praktyce wykorzystujac powyzsza klasyfikacje, czesto dokonuje sie jej
rozszerzenia o czynniki organizacyjne, geograficzne czy tez spoleczne, zwlaszcza
w przypadku specyficznych projektéw infrastrukturalnych'. Poziom szczegélowosci
zrodel ryzyka z uwagi na charakter tych czynnikéw moze by¢ albo pogtebiany, albo
ograniczany i wigze si¢ najczesciej z wielkoscig srodkéw angazowanych w ramach
dziatalnosci inwestycyjne;j.

W przypadku realizacji projektow inwestycyjnych nalezy mie¢ na uwadze takze
drugi obszar tworzenia ryzyka, ktérym jest obszar otoczenia wewnetrznego kaz-
dego projektu czy wrecz jego wariantu. Pojawiajace sie w nim ryzyko wewnetrzne
moze okaza¢ si¢ nieprzewidywalne i istotnie wpltywac na poziom optacalnosci
projektu inwestycyjnego.

Odmienna klasyfikacje Zrodel ryzyka projektow inwestycyjnych prezentuje K. Mar-
cinek. Stosujgc kryterium pochodzenia, wyrdznia on nastepujace rodzaje ryzyka?’:

17" Szerzej na ten temat w: M.E. Porter, Strategie konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkuren-
tow, PWE, Warszawa 1992 lub MT Biznes 2006.

18 H. Gawron, op.cit., s. 119.

19 D. van Well-Stam, F. Lindenaar, S. van Kinderen, B. van den Bunt, Project risk management.
An essential tool for managing and controlling projects, Kogan Page, London 2004, s. 37.

20 K. Marcinek, op.cit., s. 42-44.
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= ryzyko samego projektu (cechy projektu),
= ryzyko osoby menadzera projektu i zespotu zarzadzajacego projektem,
» ryzyko podmiotu prowadzgcego dziatalnos¢ inwestycyjna projektu,
= ryzyko dost¢pnosci zasobow niezbednych dla projektu,
= ryzyko otoczenia projektu.
Powyzszy sposob identyfikacji zrodet ryzyka nalezy uzna¢ za interesujacy
z uwagi na aspekt praktyczny, zwlaszcza ze uwypukla on wage wewnetrznych
zrodet ryzyka w projekcie inwestycyjnym, a w szczegolnosci zrodet ryzyka gene-
rowanych przez osobe¢ menadzera i zespol prowadzacy projekt inwestycyjny, co
pomijaja inne klasyfikacje. Aspekt ludzki w kontekscie identyfikacji zrodet ryzyka
nie moze by¢ lekcewazony czy ograniczany, gdyz decyzje menadzera lub zespolu
prowadzacego projekt inwestycyjny moga by¢ w wielu przypadkach nieodwracalne
lub nie$¢ przykre konsekwencje dla projektu.
W miare uporzadkowana klasyfikacja zrodet ryzyka projektu inwestycyjnego
umozliwia dos¢ systematyczne wyodrebnienie réznych rodzajow ryzyka, ktérych
w literaturze przedmiotu nie brakuje. Najogolniejszy podziat ryzyka pozwala
wyr6znic:
= ryzyko wlasciwe - funkcjonujace na zasadach prawa wielkich liczb (np. kleski
zywiolowe);
= ryzyko subiektywne - zwigzane z niedoskonaloscig cztowieka blednie oceniaja-
cego prawdopodobienstwo wystapienia okreslonych zjawisk (np. nieprawidlowa
analiza rynku);

= ryzyko obiektywne - bedace forma absolutng niepewnosci, dotyczace braku
mozliwosci przewidzenia pewnych zjawisk (np. odkrycie metalu 1zejszego od
powietrza).

W innym podziale wyrdznia si¢ ryzyko systematyczne i ryzyko specyficzne?.
Ryzyko systematyczne wynika przede wszystkim z ogélnych warunkéw makroekono-
micznych, wjakich jest realizowany projekt inwestycyjny. W tym przypadku nauka,
podejmujac probe wyznaczenia wszystkich czynnikéw otoczenia, proponuje réznego
rodzaju klasyfikacje podzbioréw czynnikéw otoczenia. W literaturze mozemy odna-
lez¢ wiele propozycji uje¢ czynnikéw otoczenia, ale najogélniej mozna je podzieli¢
na czynniki otoczenia blizszego (lub otoczenia konkurencyjnego) i czynniki dalszego
otoczenia (lub makrootoczenia). Kolejne klasyfikacje czynnikéw otoczenia polegaja
na poglebieniu szczegdlowosci, czyli zwigkszeniu liczby czynnikéw grupowanych

21 Por. M. Sierpiniska, T. Jachna, op.cit., s. 233.
22 Por. A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006,
s. 68.
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w podgrupy. Bardzo popularng klasyfikacja czynnikéw otoczenia jest klasyfikacja
zwana PEST. Obecnie zastepuje sie ja jednak klasyfikacja PESTGEL, stanowiaca
uzupelnienie metody PEST o czynniki $rodowiskowe, globalizacyjne i prawne®.

Kolejna klasyfikacje stanowi podzial ryzyka na finansowe i operacyjne. Ryzyko
finansowe odnosi si¢ do struktury zrodel finansowania i wiaze si¢ ze zwigksze-
niem udziatu $rodkéw obcych w finansowaniu projektu inwestycyjnego, przez
co podwyzsza ryzyko jego funkcjonowania, a takze czyni go mniej atrakcyjnym
dla bankéw i innych instytucji finansowych. Z drugiej strony taka sytuacja moze
skutkowa¢ pozytywnym efektem dzwigni finansowej, stwarzajacym dodatkowe
efekty dla wiascicieli projektu. Natomiast ryzyko operacyjne zwigzane jest z moz-
liwos$cig aktywnego oddzialywania na sprzedaz, koszty i ceny, poziomem konku-
rencji i zagrozeniem ze strony produktéw substytutéw, sprawnoscig i ciagloscia
zarzadzania oraz silg przetargows i poziomem dywersyfikacji dostawcow itd.?*.

Majac na uwadze przytoczone klasyfikacje zrédel i rodzaje ryzyka, widzimy,
ze zrozumienie kolejno$ci i wspotzaleznosci dzialan podczas przygotowywania
projektu inwestycyjnego oraz konsekwencja w ich realizacji sg niezbedne, aby
uniknad ryzyka nieprawidtowej alokacji kapitatu lub je ograniczy¢. Przygotowanie
irealizacja projektow jest zawsze procesem kompleksowym, ktéry obejmuje rézne
prace konsultingowe i inzynieryjne, co powoduje duzg mozliwo$¢ wystapienia
ryzyka. Identyfikacja ryzyka jest procesem skomplikowanym, ale niezbednym
we wszystkich fazach i etapach cyklu zycia projektu inwestycyjnego. Celem tego
dzialania jest dazenie do maksymalizacji efektéw zdarzen pozytywnych i jedno-
czesnej minimalizacji konsekwencji zdarzen negatywnych.

W cyklu projektu inwestycyjnego najwazniejsze znaczenie ma faza przedin-
westycyjna, poniewaz wnikliwo$¢ i doktadnos¢ przeprowadzonych w niej badan
decydujg o dalszym powodzeniu planowanego projektu. Bledy popelnione w tej fazie
- poza tym, Ze mogg okazac si¢ bardzo kosztowne i trudne do naprawienia - w duzym
stopniu oddzialtuja na kolejne etapy wystepujace w cyklu projektu. Z tego wzgledu
zagrozenia, ktére moga wystapi¢ w fazie przedinwestycyjnej, uznawane sg za najnie-
bezpieczniejsze i dlatego powinny by¢ zidentyfikowane, a nastepnie jak najszybciej
wyeliminowane, aby uchroni¢ promotoréw projektu przed stratami, a gospodarke
przed nieracjonalnym wykorzystaniem zasobdw. Jednak nawet w najdokladniej
przygotowanym studium przedinwestycyjnym nie da si¢ zdefiniowa¢ wszystkich

23 PEST - skrét pochodzi od pierwszych liter czynnikéw: P - polityczne, E - ekonomiczne, S - spo-
teczne, T - technologiczne. PESTEGE - skrét pochodzi od pierwszych liter czynnikéw: P - poli-
tyczne, E - ekonomiczne, S - spoteczne, T - technologiczne, E - srodowiskowe, G- globalizacyjne,
L - prawne.

24 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 74.
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zdarzen mogacych w negatywny sposdb wplyna¢ na realizacje i optacalnos$¢ pro-
jektu®. Ponadto nalezy pamietaé, ze wysoki poziom ryzyka towarzyszy projektowi
inwestycyjnemu przez caly horyzont planowania, tj. od momentu jego rozpoczecia
az po moment zakonczenia. Zwraca na to uwage W. Rogowski, ktory identyfikuje
ryzyko w projektach inwestycyjnych poprzez fazy cyklu zycia, wyrdzniajac®:

= ryzyko fazy projektowej (przedrealizacyjnej),

» ryzyko zwigzane z pozyskaniem i strukturyzacja zrédet finansowania,

= ryzyko realizacyjne (konstrukcyjne i rozruchowe),

= ryzyko eksploatacyjne,

= ryzyko likwidacyjne (deinwetycyjne).

Tabela 3. Ryzyko wedtug faz cyklu zycia projektu

Cykl zycia projektu

Inicjowanie
i definiowanie projektu

Planowanie

Realizacja

Zakoniczenie

Typowe Zrédta ryzyk wedtug faz cyklu

* Niedostepnos¢
wiedzy eksperckiej

* Niedostateczne
zdefiniowanie
projektu

* Brak studium
wykonalnosci

* Brak planu
zarzadzania

* Pospieszne
planowanie

* Niedostateczna
specjalizacja
produktéw projektu

* Niejasny podziat rél
w projekcie

* Brak doswiadczenia
zespotu
projektowego

* Niedostateczne
kwalifikacje
pracownikéw

* Dostepnos¢
zasobow

* Pogoda

* Zmiany zakresu
projektu

* Zmiany
w harmonogramie
pracy

* Brak monitorowania
i kontroli

* Zachwianie
ptynnosci finansowej

* Niedostateczna
jakos¢ projektu

* Brak akceptacji
klienta konncowego

* Ewaluacja i audyt
projektu

* Wymagania
formalnoprawne

Zrédlo: H. Kerzner, Project management. A systems approach to planning, scheduling, and controlling, John Wiley &
Sons, Hoboken 2001, s. 917, podano za: Nowoczesne zarzgdzanie..., op.cit., s. 304.

Warto podkresli¢, ze w cyklu Zycia projektu inwestycyjnego moga pojawiac si¢
réznorodne zagrozenia, ktére zwigkszajg ryzyko jego porazki. Stosujac najogdl-
niejszy i powszechny podzial, mozna podzieli¢ je na:

2> Ch. Chapman, S. Ward, Project risk management. Process, techniques and insights, John
Wiley & Sons, Ltd, England 2003, s. 7.

26 J.P. Lewis, L. Wong, op.cit., s. 111-112; Listkiewicz J., Listkiewicz S., Niedziétka P., Szymczak P.,
Metody realizacji projektow inwestycyjnych: planowanie, finansowanie, ocena, project finance, corpo-
rate finance, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdanisk 2004, s. 184.
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zagrozenia czasowo-przestrzenne,
zagrozenia techniczno-metodologiczne.
Pierwsze z nich, czyli zagrozenia czasowo-przestrzenne sa konsekwencja

czynnosci takich jak:*

powierzchownosé¢ w traktowaniu czynnika czasu i przestrzeni przy wyborze

sektora oraz rodzaju dzialalnosci gospodarczej;

niepoprawna ocena ogélnego klimatu inwestycyjnego (warunkéw niezbednych

do powodzenia projektu);

wybdr nieodpowiedniego miejsca lokalizacji (btedny wybér kraju, regionu);

zlekcewazenie czynnikéw popytu, podazy oraz konkurencji, mogacych wystapi¢

w przyszlosci;

brak uwzglednienia polityki gospodarczej realizowanej przez panstwo;

niedoktadne zapoznanie si¢ ze zwyczajami, mentalnoscig, wyksztalceniem

i dochodami ludzi zamieszkujacych obszar planowanej inwestycji;

pominiecie czynnikow klimatycznych istotnych dla projektu oraz niekorzyst-

nego oddzialywania otoczenia (przyrodniczego i ekonomicznego);
pominiecie uwarunkowan kulturowych i religijnych wystepujacych na danym
obszarze;

nieodpowiednia interpretacja uzyskiwanych informacji i sygnaléw dotyczacych

projektu a pochodzacych z otoczenia.

Na zagrozenia techniczno-metodologiczne sktadaja sie natomiast®®:

wady strukturalne i bledy metodologiczne powstajace w trakcie opracowywania

projektu, takie jak:

- powierzchowno$¢ w przygotowaniu analizy i prognoz dotyczacych rynku;

- niesolidne opracowanie programu produkgji i sprzedazy;

- nieodpowiednia lokalizacja inwestycji ze wzgledu na wymogi techniczne
projektu (np. pominiecie istnienia niezbednej infrastruktury, brak dostepu do
rynkoéw zbytu, trudnosci w zaopatrzeniu w surowce i materialy, negatywny
wplyw na §rodowisko naturalne, wysokie koszty transportu, niedostepno$é
powigzan z innymi sektorami w kraju i za granica, trudnosci z pozyskaniem
wykwalifikowanej i niewykwalifikowanej sity roboczej, dostepu do zrédet
informacji);

- przypadkowy wybor technologii produkcyjnej i wyposazenia;

27 Por. Problemy i metody w zarzgdzaniu przedsiewzigciami rozwojowymi przedsigbiorstw,

red. R. Gajecki, SGH, Warszawa 1996, rozdzial 1 oraz Gajecki R., Katowski A., Wysocki J., Praktyczne
metody oceny projektow inwestycyjnych, Badania wlasne dla IFGN, SGH, Warszawa 1997, s. 23.

28 Tbidem, rozdziat 1.
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- brak precyzyjnie przygotowanego programu kosztow;
- obcigzony zbyt duzym ryzykiem program nakladéw inwestycyjnych;
- wadliwie okreslony program zrédel finansowania projektu;
= pominiecie jednej z faz etapu przedinwestycyjnego;
= bledny lub zbyt ogdélny harmonogram prac nad projektem;
= pobiezna analiza optacalnosci finansowej i ekonomicznej przedsigwzigcia;
» wynajecie niesolidnych wykonawcow;
= zastosowanie nieodpowiednich technik marketingowych;
» brak innych wariantéw realizacji projektu.
Poza opisaniem negatywnego wplywu ryzyka na projekt inwestycyjny trzeba
wskaza¢ réwniez na pozytywna strone zjawiska. Prezentuje to tabela 4.

Tabela 4. Charakter zmian w realizacji i eksploatacji projektu inwestycyjnego
w stosunku do wielkosci nominalnych

Charakter zmian w realizacji i eksploatacji projektu inwestycyjnego w stosunku do wielkosci
zaplanowanych
Negatywny Pozytywny
* rozszerzenie zakresu projektu * obnizenie kosztéw kapitatowych i potrzebnego
* niepowodzenie w osiggnieciu planowanych kredytu
okreslonych norm i wymogéw jakosciowych * skrécenie cyklu budowy i zmniejszenie
* niepowodzenie w osiggnieciu zatozonych zamrozenia naktadéw
standardéw organizacyjnych * szybsze uruchomienie produkgji
* przekroczenie kosztéw realizacji * mozliwos¢ sprzedazy wyrobéw po wyzszych
* wydftuzenie i zahamowania w cyklu budowy cenach w stosunku do wielkosci przyjetych
* wzrost zamrozenia naktadéw w projekcie
* wydtuzenie okresu rozruchu i dochodzenia do | ¢ wigekszy niz planowano i stale rosngcy popyt
projektowanych zdolnosci produkcyjnych na wyroby firmy
* mniejszy i zmienny popyt na wyroby firmy * mozliwos¢ pozyskania nowych rynkéw zbytu
* spadek cen wyrobow firmy * obnizka cen surowcéw i pétfabrykatow
* wzrost kosztéw eksploatacji * mozliwos¢ obnizki kosztéw eksploatacji w wyniku
* krétszy okres optacalnej eksploatacji ich racjonalizacji
* szansa wydfuzenia okresu optacalnej eksploatacji

Zrédlo: D. van Well-Stam, F. Lindenaar, S. van Kinderen, B. van den Bunt, op.cit., s. 35-36; W. Jablonski, Pro-
cesy inwestycyjne i ocena ich ekonomicznej efektywnosci. Zarzgdzanie projektami zmian w firmie, Wydawnictwo
Wryzszej Szkoly Zarzadzania i Marketingu, Sosnowiec 2002, s. 81; J. Iwin, Z. Niedzielski, op.cit., s. 224.

W zalezno$ci od przyjetych zatozen i specyfiki projektu inwestycyjnego stosuje
sie odmienne sposoby oddzialywania na ryzyko w celu jego eliminacji lub ograni-
czania. W sytuacji wystepowania ryzyk negatywnych, tj. o charakterze zagrozen
zaleca sie?:

29 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, op.cit., s. 302-303.
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= unikanie ryzyka - poprzez dzialanie polegajace na takiej zmianie sposobu
realizacji projektu, aby wyeliminowac zagrozenia i wykreowa¢ wariant obar-
czony mniejszym ryzykiem;

= lagodzenie ryzyka - poprzez dzialalnie polegajace na minimalizacji skutkéw
i/lub prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka;

= transfer ryzyka - poprzez dzialalnie polegajace na przeniesieniu niekorzystnych
efektow i odpowiedzialnosci za skutki ryzyka na inng osobe lub organizacje,
zmuszajac innych do zajecia si¢ nim.

Dodatkowo trzeba ustali¢ normy kontrolne, czyli parametry, z ktérymi poréwny-
wane bedg pdzniejsze wyniki projektu inwestycyjnego. Najwlasciwszym momentem
do ustalenia tych norm jest faza przygotowania projektu i etapy planowania. Do
najwazniejszych norm kontrolnych nalezg*:
= normy jako$ciowe wynikow (ostatecznego i posrednich),
= normy ilo$ciowe wynikoéw,
= normy czasowe (okresy realizacji, terminy),
= normy zuzycia zasobow (pracochfonno$¢, zaangazowanie wyposazenia itd.),
= normy kosztéw (zuzycie kosztow),
= normy ryzyka.

Poprawne przygotowanie projektu inwestycyjnego polegajace na przepro-
wadzeniu wszystkich badan analitycznych juz na etapie projektowania pozwala
zmniejszy¢ koszty i znaczgco zminimalizowaé ryzyko jego niepowodzenia. Nie
mniejsze znaczenie maja tez monitorowanie i nadzor nad ryzykiem - czynnosci
te pozwalajg na identyfikowanie, analizowanie, rozpatrywanie nowych ryzyk oraz
$ledzenie i ponowna analize ryzyka?!.

Przedstawione powyzej klasyfikacje i rodzaje ryzyka pokazuja wage i ztozonos¢
omawianego problemu. Stad tez ze wzgledu na charakter niniejszego opracowania
dalsze rozwazania autoréw beda dotyczyty metod uwzgledniania ryzyka wylgcznie
w rachunku optacalnosci projektéw inwestycyjnych.

8.2. Klasyfikacje metod oceny ryzyka projektéw
inwestycyjnych

W kazdym projekcie inwestycyjnym identyfikacja poziomu ryzyka powinna
stuzy¢ eliminacji i/lub niwelowaniu tych czynnikéw, ktére moga wplywac nega-

30 M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzgdzanie projektami, PWE, Warszawa 2009, s. 64.
31 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, op.cit., s. 304.



Rozdziat VIIl. Metody oceny ryzyka w projektach inwestycyjnych 395

tywnie na poziom efektywnosci inwestycji, i juz od etapu planowania poszukiwaniu

sposobow zabezpieczenia si¢ przed nimi. Identyfikacja ryzyka stanowi kluczowe

ogniwo calego procesu szacowania efektywnosci projektow inwestycyjnych, a przez

niektorych naukowcéw uznawana jest nawet za ,,jedno z fundamentalnych zagad-

nien rozwazanych w trakcie wieloetapowego procesu przygotowania i realizacji

projektu inwestycyjnego™?. Istotno$¢ zagadnienia potwierdza szeroka liczba metod

badania ryzyka w projektach inwestycyjnych, tworzonych przy uwzglednieniu

zaréwno zrddel, jak i rodzajow tego pojecia. Zdaniem E. Ostrowskiej podziat

i dobdr metod oceny ryzyka w projektach inwestycyjnych powinny zaleze¢ od

nastepujacych kryteriow>:

= dostepnosci informacji, z uwzglednieniem ich zmiennosci w czasie,

= warunkow inwestowania i horyzontu czasowego inwestyciji,

= znajomosci metod oceny ryzyka i umiejetnosci ich praktycznego zastosowania,

» posiadania wiedzy i doswiadczenia w zakresie oszacowania skali i prawdopo-
dobienstwa zdarzen majacych wplyw na ryzyko inwestycyjne oraz kosztéw
zastosowania okres$lonych metod,

= sklonnosci inwestoréw do podejmowania decyzji w warunkach wzglednej
pewnosci i bezwzglednej niepewnosci oraz ryzyka,

= znaczenia makro-, mezo- i mikrogospodarczych determinant oceny ryzyka,

w tym ryzyka inwestycyjnego i jego skutkéw z punktu widzenia skutecznosci

realizacji strategii rozwoju projektu.

Najpopularniejszy w literaturze podzial metod oceny ryzyka wiaze si¢ ze sposo-
bem uwzglednienia ryzyka w procesie podejmowania decyzji i obejmuje (tabela 5)**:
= metody posrednie — ktére uwzgledniaja ryzyko w kryterium decyzyjnym

w sposéb posredni, gdyz sa odrebnym elementem procesu decyzyjnego, umoz-

liwiajagcym pozyskanie dodatkowych informacji o poziomie ryzyka inwestycji,

przez co zmniejszajg stan niepewnosci;

= metody bezposrednie - ktére ujmuja ryzyko bezposrednio w kryterium decy-
zyjnym zwigzanym z okreslong metodg oceny oplacalnosci inwestycji i na tej
podstawie pozwalajg podjac ostateczng decyzje inwestycyjna.

32 K. Marcinek, M. Foltyn-Zarychta, K. Pera, P. Satuga, P. Tworek, Ryzyko w finansowej ocenie pro-
jektow inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, Prace naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-
wicach, Katowice 2010, s. 45.

33 E. Ostrowska, op.cit., s. 99.

34 'W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Wolters Kluwer Business, Krakéw 2008, s. 192;
P. Kawa, S. Wydymus, Metodologia oceny efektywnosci projektow inwestycyjnych wedtug standardow
Unii Europejskiej, Wyzsza Szkola Zarzadzania i Bankowosci, Krakow 1998, s. 52.
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Tabela 5. Klasyfikacja metod analizy ryzyka inwestycji w zaleznosci
od sposobu ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym

Sposéb ujmowania ryzyka w procesie decyzyjnym

Posrednie Bezposrednie

* Analiza wrazliwosci

* Analiza scenariuszy

* Analiza statystyczna (metody
probabilistyczne) — odchylenie standardowe
i wspétczynnik zmiennosci

* Analiza symulacyjna jako sposéb szacowania
wartosci oczekiwanej i odchylenia
standardowego

 Graniczny okres zwrotu
* Réwnowaznik pewnosci
* Stopa dyskontowa

Zrédlo: W. Rogowski, op.cit., s. 253-254.

Kolejna klasyfikacje metod analizy ryzyka mozna stworzy¢ w oparciu o kry-
terium zastosowania techniki analizy. Wyrdznia sie (tabela 6)*.
= metode korygowania efektywnosci,
= metode analizy wrazliwosci,
= metody probabilistyczno-statystyczne,
= metody symulacyjne.

Tabela 6. Klasyfikacja metod analizy ryzyka inwestycji wedtug technik analizy

Technika analizy

Metoda korygowania
efektywnosci

Metoda analizy

wrazliwosci Metody statystyczne Metody symulacyjne

» Graniczny okres

¢ Analiza wrazliwosci

* Analiza statystyczna

zwrotu — odchylenie Monte Carlo
* Réwnowaznik standardowe

pewnosci i wspétczynnik
* Stopa dyskonta zmiennosci

z ryzykiem

* Analiza symulacyjna

Zrédlo: W. Rogowski, op.cit., s. 253-254.

Podzial metod uzyskany w wyniku zastosowanej techniki analizy jest wediug
autorow najbardziej czytelny i logiczny, dlatego metody te zostang blizej zaprezen-
towane i krotko scharakteryzowane®.

35 S. Wrzosek, Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsigbiorstw, Sigma, Wroctaw 1994, s. 68.
36 E. Ostrowska rozszerza dodatkowo klasyfikacje metod analizy ryzyka o metody badan ope-
racyjnych, wséréd ktérych wyrodznia strategie gier, znajdujaca zastosowanie, gdy w projektach
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Metoda korygowania efektywnosci nalezy do grupy metod, ktdre w bezposredni
sposob uwzgledniajg ryzyko w ocenie efektywnosci projektéw inwestycyjnych. Pro-
ces badania wplywu ryzyka na poziom wskaznikow efektywnosci w przypadku tej
metody polega na badaniu wartosci wybranych kryteriow efektywnosci w réznych
okresach czasowych, ale mniejszych niz zakladany horyzont planowania w pro-
jekcie, oraz na odpowiednim skorygowaniu stopy dyskontowej. Badanie w oparciu
o te¢ metode wykonuje sie, liczac wskazniki efektywnosci przy stopniowym ogra-
niczaniu okresu funkcjonowania projektu inwestycyjnego lub korygowaniu stopy
dyskontowej. Formula matematyczna metody korygowania efektywnosci opiera
sie na konstrukeji modelu uwzgledniajacego zmiany parametréw uznanych jako
niepewne. Wsrdd podstawowych narzedzi tej metody wskazuje si¢ skorygowana
stope dyskonta, graniczny okres zwrotu i réwnowaznik pewnosci.

Metoda analizy wrazliwosci nalezy do grupy metod posrednio uwzgledniajacych
ryzyko w ocenie efektywnosci projektow inwestycyjnych. Jest ona wykorzystywana
w celu zobrazowania stopnia wrazliwo$ci projektu inwestycyjnego na niezalezne
zmiany poszczegdlnych elementéw stuzacych do jego oceny oraz pokazania sity
wplywu tych zmian na oplacalno$¢ inwestycji, w tym na prog rentownosci projektu.
Z tego wzgledu analize wrazliwosci traktuje si¢ jako sume wielu matematycznych
dziatan, w ramach ktérych bada si¢ wptyw odchylen jednej zmiennej, ale przy
zalozeniu braku odchylen w poziomie pozostatych zmiennych, na optacalnos¢
projektu inwestycyjnego wyznaczong np. przez NPV czy IRR.

Zdaniem S. Sojaka analiza wrazliwosci jest narzedziem, ktére moze dotyczy¢
wielu aspektéw oceny projektu inwestycyjnego, a w szczegdlnoséci®”:
= wyznaczenia granicznej wartosci dla poszczegélnych zmiennych,

» wskazania marginesu bezpieczenstwa,

= okreélenia poziomu wrazliwosci zysku na odchylenia poszczegélnych zmien-
nych (analiza dZwigni operacyjnej, dZwigni finansowej, dZwigni potaczonej,
mnoznika zyskow).

Niestety analiza ta budzi jednak pewne kontrowersje, o czym pisza m.in.
R.A. Brealey i S.C. Myers. Podkreélaja oni, ze analiza wrazliwosci zawsze daje
dwuznaczne rezultaty, przez co staje si¢ trudna w interpretacji — ocena poszczegodl-
nych scenariuszy moze by¢ bowiem calkowicie odmienna w zaleznosci od osoby
interpretujgcej’®. R.A. Brealey i S.C. Myers uwazajg ponadto, ze przeprowadzenie

inwestycyjnych nie mozna ustali¢ prawdopodobienstwa osiggania okreslonego efektu. Por. E. Ostrow-
ska, op.cit., s. 97-98.

37 S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzgdcza w warunkach inflacji, TNOIK, Torun 1994, s. 139.

38 R.A. Brealey, A.C. Myers, Podstawy finanséw przedsigbiorstw, t. 1, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1999, s. 343-344.
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analizy wrazliwosci w oparciu o powigzane czynniki oslabia jej wartos¢ jako metody
zabezpieczajacej przed ryzykiem. Analiza wrazliwosci znajduje zastosowanie jako
podstawowa metoda badania ryzyka zaréwno dla matych, jak i duzych projektow
inwestycyjnych - jednak dla duzych projektéw powinna ona stanowi¢ jedynie
wstep do wlasciwej analizy ryzyka. Niemniej jednak pozostaje ona do$¢ skuteczna,
a przy tym stosunkowo prostotg metoda analizy ryzyka projektéw inwestycyjnych.

Podobnie jak analiza wrazliwo$ci réwniez metody statystyczne i symulacyjne
wchodzg w skiad metod, ktdre jedynie posrednio uwzgledniaja ryzyko w proce-
sie oceny projektéw inwestycyjnych. Pierwsze z nich, czyli metody statystyczne
bazujg na rachunku prawdopodobienstwa oraz statystycznych technikach pomiaru
isg wykorzystywane gltéwnie do badania ryzyka zwigzanego z ksztaltowaniem sie¢
struktury wptywoéw i wydatkow w kolejnych fazach cyklu zycia projektu®. Klasyfi-
kacja stosowanych narzedzi statystycznych w ramach tych metod zalezy bezposred-
nio od przyjetej definicji ryzyka, tj. prezentujacej albo charakter negatywny, albo
pozytywny i negatywny. Jesli pojecie ryzyka ograniczymy wylacznie do charakteru
negatywnego, wowczas mamy do wyboru wskazniki prawdopodobienstwa i semi-
wariancje. W drugim przypadku i szerszym ujeciu ryzyka wyrdzniamy odchylenie
standardowe i wariancje. Zastosowanie tych metod wymaga jednak znajomosci zasad
statystyki, przez co s3 one rzadziej uzywane niz np. analiza wrazliwo$ci. Metody
statystyczne sg niezwykle skuteczne w przypadku koniecznosci poréwnania kilku
projektow inwestycyjnych, dla ktdrych podstawowe metody uwzglednienia ryzyka
nie daly odpowiedzi na pytanie o wybdr najlepszego z nich.

Natomiast metody symulacyjne pozwalaja na zbadanie jednoczesnego wptywu
na efektywno$¢ projektu inwestycyjnego wszystkich korelujacych miedzy soba
zmiennych wraz z ilustracja odpowiadajacego im ryzyka. Istotg ich procedury,
wykorzystujacej rachunek prawdopodobienstwa i techniki statystyczne, jest ustale-
nie parametréw symulacji oraz ich ztozonego cyklu*’. Metody symulacyjne mozna
stosowa¢ w ramach analizy finansowej przeprowadzanej dla wiekszych projektow
inwestycyjnych, ktore sg obcigzone duzg niepewnoscia i wymagaja okreslenia
prawdopodobienstwa osiggniecia danego poziomu efektywnosci finansowej*!.
Przykladem moze by¢ symulacja zwana Monte Carlo, ktéra uwzglednia jednocze-

39 P. Niedzielski, J. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, Jak oceniad inwesty-
cje? Wybrane aspekty analizy efektywnosci przedsigwzieé inwestycyjnych, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin 2009, s. 88 oraz M. Krajewski, Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwach. Zasady - Efek-
tywnos¢ - Narzedzia, OSrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2006, s. 123.

40 P, Niedzielski, J. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, op.cit., s. 88.

41 7. Iwin, Z Niedzielski, op.cit., s. 224; P. Niedzielski, J. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempala,
M. Skweres-Kuchta, op.cit., s. 87-88.
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sny wpltyw zmiennych na poziom oplacalnoéci projektu inwestycyjnego. Liczbe
zalecanych symulacji ogranicza si¢ jednak do trzech wariantéw, tj. pesymistycz-
nego, najbardziej prawdopodobnego i optymistycznego, przyjmujac réwnoczesnie
trzy poziomy odchylen dla zmiennych — maksymalny, oczekiwany i minimalny.
Ponadto dla kazdej z trzech symulacji przeprowadza sie, przy identycznej metodzie
jej pomiaru, obliczenia poziomu efektywnosci i dopiero na tej podstawie ocenia
calkowite ryzyko projektu inwestycyjnego.

8.3. Wybrane metody analizy ryzyka w projekcie
inwestycyjnym

8.3.1. Analiza wrazliwosci w rachunku inwestycyjnym

Analiza wrazliwosci jest wykorzystywana w celu zaprezentowania stopnia
wrazliwosci projektu inwestycyjnego na zmiany kluczowych elementéw decyduja-
cych o jego ocenie oraz wptywu tych zmian na ostateczng optacalnos¢ realizowanej
inwestycji*?. Innymi stowy, analiza ta ma za zadanie odpowiedzie¢ na pytanie
o zachowanie si¢ projektu w sytuacji wystgpienia nieprzewidzianych zmian,
np. wyrazajacych sie wzrostem lub spadkiem cen.

Ze wzgledu na zlozonos¢ stosowanych w tej metodzie rozwigzan matema-
tycznych dobrze jest wyrdzni¢ podstawowg analize wrazliwosci, obejmujgcg prog
rentownosci, i zaawansowang analize wrazliwosci, w sktad ktorej wchodzg kon-
cepcje dzwigni finansowej*’. Rozréznienie dwoch poziomoéw analizy wrazliwosci
nie zmienia jednak zalozen metody i zasad post¢powania, ktére mozna ograniczy¢
do kilku krokéw. Punktem wyjécia analizy wrazliwosci powinno by¢ ustalenie
poziomu zmian po stronie nastepujacych elementéw rachunku: kosztéw statych,
jednostkowych kosztéw zmiennych i jednostkowej ceny sprzedazy*. Przy pomocy
tej analizy mozliwe jest takze przedstawienie, jak nadwyzki pieni¢zne netto i efek-
tywnos¢ projektu inwestycyjnego beda zmieniac si¢ wraz ze wzrostem lub spadkiem
wartosci jego poszczegélnych parametréw.

Analize wrazliwosci nalezy stosowac juz na etapie podejmowania decyzji zwia-
zanych z nakltadami inwestycyjnymi, a podstawg jej przeprowadzenia powinno
by¢ opracowanie optymistycznego i pesymistycznego wariantu zmian czynnikow,

42 Kompleksowe ujecie tego zagadnienie przedstawia m.in. W. Rogowski. Por. W. Rogowski, op.cit.,
s. 19 i dalsze.

43 J. Mielczarek, Analiza wrazliwosci w rachunkowosci zarzgdczej, Wydawnictwo Target, Poznan
2006, s. 13.

44 Por. U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, op.cit., s. 275; J. Iwin, Z Niedzielski, op.cit., s. 229.
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ktére w najwigkszym stopniu moga rzutowac na rentownos¢ projektu i zmniej-
sza¢ element niepewno$ci. Podstawowymi czynnikami wplywajacymi na zmiane
poszczegolnych parametrow projektu sa: inflacja, postep techniczny i wielkos¢
popytu®. Konieczne jest wiec przeanalizowanie wptywu zmian tych czynnikéw
przez pryzmat ich wzrostu lub spadku w ujeciu procentowym na wszystkie znaczace
elementy zwigzane z projektem, ktérych warto$¢ moze odchylic¢ sie od zakladanego
poziomu np. o 5%, 10%, 15% lub wiece;j.

Analiza wrazliwosci pozwala réwniez na okre$lenie granicznego poziomu
poszczegolnych czynnikow, ktéry przy danej wielkosci produkeiji i sprzedazy, ogra-
niczonej czynnikami rynkowymi lub zdolno$ciami techniczno-produkcyjnymi,
oraz ustalonym poziomie innych elementéw projektu zagwarantuje osiggniecie
progu rentownoéci*®. Wspomniany graniczny poziom jednostkowej ceny sprzedazy
mozna okregli¢ na podstawie ponizszego réwnania, podobnie jak graniczny poziom
kosztow jednostkowych, ktérego wyliczenie wymaga odpowiedniego przeksztalcenia
réwnania w celu wyznaczenia zmiennej VC (jednostkowe koszty zmienne) (3)*”:

VCxQx+ FC
p - XTI ©)
min Qx
gdzie:
P - graniczny poziom jednostkowej ceny sprzedazy;

Q - zakladana wielko$¢ sprzedazy;
VC - jednostkowe koszty zmienne;
FC - koszty stale.

W praktyce gospodarczej dos¢ czgsto bada sie wrazliwos¢ projektu inwestycyj-
nego na zmiany zachodzace po stronie przychodoéw, kosztéw i nakltadéw inwesty-
cyjnych. Jest ona mierzona na podstawie zmian w wielkosciach uzyskanych przez
wskazniki stuzace do oceny optacalnosci projektu, typu NPV czy IRR, i moze by¢
prezentowana w formie matematycznej lub graficznej (wykres 1).

Analizujgc wykres 1, widzimy, Ze zmiana zaréwno in plus, jak i in minus poziomu
przychodéw i kosztéw o kilka punktéw procentowych moze wplynaé na poziom opta-
calnosci danego projektu inwestycyjnego i w tym przypadku na wartos¢ IRR. Oznacza
to, ze projekt jest uzalezniony od zmian tych dwdch wielko$ci. Mozemy stwierdzi¢, ze
projekt ma malg wrazliwos$¢ na zmiany wielkosci naktadéw inwestycyjnych, albowiem
linia wrazliwosci nakladéw inwestycyjnych jest réwnolegta do osi odcigtych.

45 Por. Manual for Evaluation of Industrial Projects, UNIDO/IDCAS, Vienna 1986, s. 124.
46 M. Dabkowski, Efektywnos¢ inwestycji wedtug Banku Swiatowego, CIM, Warszawa 1992, s. 13-18.
47 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 207.
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Wykres 1. Graficzna prezentacja analizy wrazliwosci projektu inwestycyjnego
na odchylenia po stronie przychodéw, naktadéw inwestycyjnych
oraz kosztéw funkcjonowania

IRR
Przychody
Naktady
Koszty
: | | | | |
-15 -10 =5 0 5 10 15

Zré6dto: Opracowanie whasne.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢, ze wysoka wrazliwo$¢ projektu inwesty-
cyjnego na zmiany podstawowych czynnikéw, takich jak sprzedaz, koszty czy
nakltady inwestycyjne stanowi duza wade z punktu widzenia pewnosci uzyskania
pozytywnych wynikéw i minimalizacji ryzyka inwestycyjnego. W takim przypadku
zaleca si¢ rezygnacje z realizacji danego projektu inwestycyjnego lub ponowne
rozpatrzenie przyjetych w nim zalozen ekonomiczno-finansowych.

8.3.2. Prég rentownosci jako podstawowa technika
w procesie analizy ryzyka projektu inwestycyjnego

W literaturze przedmiotu analiza progu rentownosci (BEP)*%, zwana tez
punktem krytycznym jest uznawana za elementarng czg¢$¢ procesu obejmujacego
diagnozowanie ryzyka zagrazajacego realizacji projektu inwestycyjnego. Wartosci
dowodowe wynikajace z tej analizy klasyfikuja ja wsréd obowigzkowego zakresu
technik oceny i kontroli ryzyka w kazdym projekcie inwestycyjnym czy procesie
decyzyjnym. Z drugiej strony okazuje si¢, ze pomimo uznania, jakie technika

48 BEP to akronim angielskich stéw Break Even Point.
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ta zdobyta w praktyce gospodarczej, z zalecen teoretycznych wynika, aby metode
stosowac¢ we wstepnych fazach projektu inwestycyjnego i uzupetnia¢ ja wynikami
uzyskanymi za pomocg innych metod®. Analiza progu rentownosci jest prze-
prowadzana przede wszystkim w celu wyznaczenia punktu réwnowagi w ujeciu
warto$ciowym lub ilosciowym, a wiec punktu, w ktérym przychody ze sprzedazy
zréwnuja sie z kosztami produkeji sprzedanej. Przedstawia to réwnanie (4):

Przychody ze sprzedazy = Koszty stale + Koszty zmienne 4)

Przyjmuje sie, ze w punkcie tym projekt inwestycyjny nie bedzie odnotowywat
strat, ale i nie przyniesie Zadnych zyskoéw, a stopa rentownosci sprzedazy netto
bedzie réwna zeru. Jak juz wspomniano, prog rentownosci ustala si¢ najczesciej
poprzez okreslenie wielkosci sprzedazy w jednostkach wyrobdw, wartosci sprzedazy
w jednostkach pienigznych lub stopnia wykorzystania zdolnosdci produkcyjnych.
W efekcie analiza progu rentownosci pozwala nie tylko na okreslenie wielkosci
iwartosci przychodow ze sprzedazy w punkcie rOwnowagi, ale takze na odniesienie
planowanego stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych do poziomu, ktéry
nie zapewnialby zyskéw. Umozliwia ona réwniez zbadanie zachowan wyniku
finansowego pod wplywem zmiany czynnikéw faktycznie wystepujacych, jak i tych
przewidywanych w projekcje inwestycyjnym. Warto pamietaé, ze przy wyznaczaniu
progu rentowno$ci przyjmuje sie nastepujace zalozenia’:
= wszystkie obliczenia przeprowadza si¢ w oparciu o dane pochodzace z roku

wykorzystania petnych zdolnosci produkcyjnych;
= wielko$¢ produkeji jest rowna wielko$ci sprzedazy;
= przychody ze sprzedazy sa bezposrednio proporcjonalne do ponoszonych

kosztéow produkc;ji;
= koszty stale sg niezalezne od wielko$ci produkc;ji;
= jednostkowe koszty zmienne sg stale,
= jednostkowe ceny sprzedazy sg stale;
= w projekcie wytwarzany jest jeden produkt.

Jezeli w projekcie zalozono produkcje kilku lub kilkunastu produktow, to prze-
prowadzenie analizy progu rentownosci bywa dos¢ skomplikowane, gléwnie
z uwagi na konieczno$¢ uwzglednienia struktury asortymentowej’’. Zalozenia

49 7. Iwin, Z Niedzielski, op.cit., s. 227.

50 Por. Poradnik przygotowania analizy przemystowych projektow inwestycyjnych, Zrzeszenie
WKTiR, Warszawa 1989, s. 166; M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 257; M. Dgbkowski, op.cit., s. 7-8.

51 M. Sierpinska, T. Jachna, op.cit., s. 165-168.
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dotyczace takiego rachunku nie réznig si¢ od przypadku produkeji tylko jednego
wyrobu, przy czym przeprowadzenie analizy dla produkeji wieloasortymentowej
wymaga zastosowania znacznie bardziej ztozonych procedur obliczeniowych. Dla
progu rentowno$ci wyznaczonego przy pomocy fizycznych rozmiaréw sprzedazy
istnieja ré6zne kombinacje cen poszczegélnych produktdw, nie jest wiec mozliwe
okreslenie takiej ceny dla wszystkich produktéw, przy ktorej dany prég rentow-
nosci jest osiggany.

Prog rentownosci mozna wyznaczy¢ metodg matematyczng lub metoda graficzna.
Graficzna metoda wyznaczania progu rentownosci (wykres 2) polega na budowie
funkgji liniowych zaréwno przychoddéw ze sprzedazy, jak i kosztow calkowitych
(funkcja liniowa kosztow catkowitych jest suma kosztow stalych i zmiennych). Prog
rentownosci jest automatycznie wyznaczany przez punkt przecigcia si¢ tych dwéch
linii. Przy wielkos$ci produkcji wynoszacej zero projekt inwestycyjny ponosi jedynie
koszty stale, brak jest przychodow ze sprzedazy i kosztow zmiennych, w zwigzku
z czym wynik na sprzedazy jest ujemny. Wzrost produkcji i sprzedazy zwigksza
przychody i koszty zmienne. Aby uzyskaé rentownos¢ projektu, musi by¢ spetnione
zalozZenie, ze przychody rosng szybciej niz koszty zmienne. Przy kazdym poziomie
sprzedazy znajdujacym sie na prawo od BEP catkowite przychody ze sprzedazy
sa wigksze od catkowitych kosztow, a wigc projekt generuje zysk. Dla wielkosci
sprzedazy réwnej BEP projekt nie przynosi zysku, ale nie generuje jeszcze straty,
za$ dla kazdej wielko$ci sprzedazy polozonej na lewo od BEP dziatalnos¢ projektu
jest nierentowna.

Wykres 2. Graficzna metoda wyznaczania progu rentownosci (BEP)

A
Obszar zyskéw
— - KOSZTY STALE
Przychody -7 KOSZTY CALKOW.
Koszty obszar strat _ -
| BE _ - - - - KOSZTY ZMIENNE
- —s— PRZYCH. ZE SPRZEDAZY
Q Wielkos¢
sprzedazy

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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W przypadku produkeji jednoasortymentowej prog rentownosci wyznacza si¢
na podstawie nastepujacych wzordw (5 i 6):
»  wujeciu ilosciowym:

BEP = FC (5)
SP-VC
* W ujeciu warto$ciowym:
BEP= — ¢ . 5P (6)
SP-VC

W wyniku modyfikacji powyzszych wzoréw mozna obliczy¢ stopien wykorzy-
stania zdolnosci produkcyjnych w punkcie wyznaczajacym prog rentownosci (7):
BEP= —— x100% %
R-QxVC
gdzie:
BEP - prog rentownosci;
FC - koszty stale;
SP - jednostkowa cena sprzedazy;
VC - jednostkowe koszty zmienne ponoszone przy pelnym wykorzystaniu zdol-
nosci produkcyjnych;
R - warto$¢ sprzedazy realizowanej przy pelnym wykorzystaniu zdolnosci pro-
dukcyjnych;
Q - wielko$¢ sprzedazy przy pelnym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych
(ilo$¢ sztuk);
QxVC - warto$¢ catkowitych kosztéw zmiennych przy pelnym wykorzystaniu
zdolnosci produkeyjnych.
Konstrukcja formut obliczeniowych dla progu rentownosci pozwala nam
wysnu¢ kilka praktycznych wnioskow:
= wysoki prég rentownosci §wiadczy o wrazliwosci przedsiebiorstwa na zmiany
w wielkosci produkcji (sprzedazy) oraz na czynniki zewnetrzne, np. okresowy
spadek produkgji i sprzedazy moze wywota¢ problemy finansowe;
= wysokie koszty state w projekcie daja wysoki prog rentownosci;
= wzrost roznicy pomiedzy jednostkowa ceng sprzedazy a jednostkowym kosztem
sprzedazy obniza prog rentownosci.
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Przyktad 1

Prosze wyznaczy¢ prég oplacalnodci w ujeciu ilo§ciowym i wartosciowym dla
hipotetycznego projektu inwestycyjnego, obejmujacego produkcje jednorodna
na nowej linii produkeyjnej, przy zalozeniu, ze wszystkie wyprodukowane produkty
zostang sprzedane, natomiast:

» calkowite koszty stale produkeji wynosza 600 tys. zl,
» jednostkowe koszty zmienne produkcji wynosza 140z,
= jednostkowa cena sprzedazy wynosi 200z1.

Proszeg okresli¢, jaki jest minimalny poziom wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych, przy ktérym projekt nie bedzie generowat strat, wiedzac, ze maksymalna
wielkos$¢ produkgji przy wykorzystaniu petnych zdolnosci produkcyjnych projektu
wynosi 12 tys. sztuk.

Rozwigzanie:

BEP (ilosciowo) = 600 000/ (200 — 140) = 10 000 sztuk

Prég oplacalnosci w ujeciu ilodciowym wynosi 10 tys. sztuk.

BEP (warto$ciowo) =600 000/ (200 — 140) x 200 =2 000 000 zt

Prég optacalnosci w ujeciu wartosciowym wynosi 2mlin zl.

BEP (zdolnosci produkcyjne) = 600 000/ (12 000 x 200 - 12 000 x 140) x 100% = 83%
Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych dla progu rentownosci wynosi 83%.

W przypadku wyznaczenia progu rentownosci dla projektu inwestycyjnego
wskazane jest rozszerzenie tej analizy poprzez wlaczenie lub wylaczenie z obliczen™:
= wartosci o charakterze niepienieznym,
= kosztéw finansowych,

» podatku dochodowego.

Analiza progu rentownosci w tradycyjnym podejsciu opiera si¢ zaréwno
na warto$ciach pienieznych, jak i niepienieznych. Aby jednak obliczy¢ prog rentow-
nosci odzwierciedlajacy wylacznie wplyw wartosci pienieznych, nalezy wykluczy¢
z obliczen wartosci niepieni¢zne:
= po stronie przychodow:

- przychody przysztych okresow,

» po stronie kosztow:

- amortyzacje,

- rozliczenia miedzyokresowe czynne,

- rozliczenia miedzyokresowe bierne.

52 Na podstawie zalozen do programu komputerowego COMFAR III EXPERT, UNIDO, Wieden.
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Sposdb postepowania w analizie progu rentownosci z wylaczeniem wartosci
niepieni¢znych nie odbiega od klasycznej formuly liczenia progu rentownosci.
W celu wyznaczenia poziomu progu rentownosci bez uwzglednienia wartosci
niepienieznych nalezy wyodrebni¢ z kosztow statych amortyzacje oraz inne koszty
niepieniezne. Formula liczenia progu rentownosci, ktéra nie uwzglednia kosztow
niepienieznych, jest nastepujaca (8):

BEP FCyp

= “Kp 8
K sp_ve ®

gdzie:

BEP,, — prog rentownosci obliczony z wylaczeniem kosztéw niepienieznych;

FC,, - koszty stale uwzgledniajace wyltgcznie wartosci o charakterze pienieznym.
Graficzna metoda wyznaczania progu rentownosci dla tego wariantu zostala

zaprezentowana na wykresie 3.

Wykres 3. Graficzna metoda wyznaczania progu rentownosci (BEP)
z wytaczeniem wptywu amortyzacji

A

Przychody
Koszty

Obszar zyskéw

obszar strat — — - KOSZTY STALE

—— KOSZTY CALKOWITE
— - - KOSZTY ZMIENNE

———— PRZYCH. ZE SPRZEDAZY

- —_— — = — — KOSZTY STALE Z
- - - AMORTYZAC|A
» T KOSZTY CALKOWITE BEZ
Q Q' Wielkoé¢ AMORTYZAC)I

sprzedazy

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyktad 2

Prosze wyznaczy¢ ilo$ciowy i warto$ciowy prog optacalnosci z wylaczeniem
kosztéw niepienieznych dla hipotetycznego projektu inwestycyjnego, obejmujacego
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produkcje na nowej linii produkcyjnej, przy zalozeniu, ze wszystkie wyproduko-
wane produkty zostang sprzedane a:

» calkowite koszty stale produkeji wynosza 600 tys. zl,

= koszty amortyzacji wynosza 180 tys. zl,

= jednostkowe koszty zmienne produkcji wynosza 140 zi,

= jednostkowa cena sprzedazy wynosi 200 zl.

Prosze okresli¢, jaki jest minimalny poziom wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych, przy ktérym projekt nie bedzie generowat strat, wiedzac, ze maksymalna
wielko$¢ produkgji przy wykorzystaniu petnych zdolnosci produkcyjnych projektu
wynosi 12 tys. sztuk.

Rozwigzanie:

Catkowite koszty state produkcji bez amortyzacji = 600 000 - 180 000 =420 000
BEP (KP) =420 000/ (200 - 140) = 7 000 sztuk

Prég oplacalnosci w ujeciu ilo§ciowym wynosi 7 tys. sztuk.

BEP (KP) = 420 000/ (200 - 140) x 200 = 1 400 000

Prég oplacalnosdci w ujeciu wartosciowym wynosi 1,4 mln z1.

BEP (KP) =420 000/ (12 000 x 200 - 12 000 x 140) x 100% = 58,3%

Stopien wykorzystania zdolnosdci produkcyjnych dla progu rentownosci wynosi
58,3%.

W podobny sposéb nalezy postepowac przy analizie wplywu kosztéw finan-
sowych na poziom progu rentownosci projektu inwestycyjnego. Wyodrebnienie
kosztéw finansowych do obliczenia progu rentownoséci ma duze znaczenie nie tylko
dla samej oceny rentownosci produkcji, lecz takze dla oceny wybranych zrédet
finansowania. Sam fakt wystepowania nierentownej produkeji wlasnie z powodu
znacznego obcigzenia kosztami finansowymi nie powinien nasuwa¢ wniosku
o braku rentownosci tej produkgji, ale raczej prowadzi¢ do ewentualnej zmiany
w strukturze i sposobie zZrodel finansowania. W przypadku nieuwzglednienia
kosztéw finansowych formuta obliczenia progu rentownosci bedzie nastepujaca (9):

FCBKF
BEP,,, = Ve ©)
gdzie:
BEP,, . - prog rentownosci z wykluczeniem kosztéw finansowych;
FC,,  — koszty stale bez uwzglednienia kosztéw finansowych.

Graficzny sposob wyznaczenia progu rentownosci z wylaczeniem kosztéw

finansowych zostat zilustrowany na wykresie 4.
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Wykres 4. Graficzna metoda wyznaczenia progu rentownosci z wytaczeniem
kosztéw finansowych

' Przychody
Koszty

obszar strat — - - KOSZTY STALE

KOSZTY CALKOWITE

— - - KOSZTY ZMIENNE
——— PRZYCH. ZE SPRZEDAZY

— — KOSZTY STALE + KOSZTY

FINANSOWE
. :,, - - - - KOSZTY CALKOWITE BEZ
Q Q' Wielkos¢ KOSZTOW FINANSOWYCH

sprzedazy

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Przyktad 3

Prosze wyznaczy¢ ilosciowy i warto$ciowy prog optacalnosci z wyltaczeniem
kosztéw finansowych dla hipotetycznego przedsiewziecia inwestycyjnego obejmu-
jacego produkcje suszarek na nowej linii produkcyjnej, przy zalozeniu, ze wszystkie
wyprodukowane suszarki zostang sprzedane, natomiast:
= calkowite koszty stale produkcji wynosza 600 tys. z1,

» koszty finansowe wynosza 240 tys. zl,
» jednostkowe koszty zmienne produkcji wynoszg 140zt
= jednostkowa cena sprzedazy wynosi 200 z1.

Prosze okredli¢, jaki jest minimalny poziom wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych, przy ktérym projekt nie bedzie generowat strat, wiedzac, ze maksymalna
wielko$¢ produkciji przy wykorzystaniu petnych zdolnosci produkcyjnych projektu
wynosi 12 tys. sztuk.

Rozwigzanie:

Calkowite koszty stale bez kosztow finansowych wynosza: 600 000 - 240 000 = 360 000
BEP(BKF) =360 000/(200 - 140) = 6 000 sztuk

Prég optacalnosci w ujeciu ilosciowym wynosi 6 tys. sztuk.

BEP(BKF) = 360 000/(200 - 140) x 200 = 1 200 000 z1

Prég oplacalnosci w ujeciu wartosciowym wynosi 1,2 mln zt.
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BEP (BKF) =360 000/ (12 000 x 200 - 12 000 x 140) x 100% = 50%

Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych dla progu rentownoséci wynosi 50%.
Przy wyliczaniu progu rentownosci zysk operacyjny netto jest uzyskiwany

w wyniku opodatkowania zysku operacyjnego okreslong stopg podatkowa. Wydaje

sie wigc uzasadnione wyznaczenie takiego poziomu progu rentownosci, ktory

zapewni osiggniecie planowanego zysku po opodatkowaniu. Formula obliczenia

dla tak zmodyfikowanego progu rentownosci jest nastepujaca (20):

R, ,_FC
(1-P)*(SP—VC) SP-VC

(10)

gdzie:
R, - zysk operacyjny netto;
P - stopa podatku dochodowego.

Przyktad 4

Prosze wyznaczy¢ prog oplacalnosci dla hipotetycznego projektu inwestycyjnego
w ujeciu ilo$ciowym, ktéry zapewni osiggniecie planowanego zysku operacyjnego
przy maksymalnej zdolnosci produkeyjnej na poziomie 12 tys. sztuk, zaktadajac, ze:
» cala produkcja zostanie sprzedana,
= stopa podatku dochodowego wynosi 20%,
= calkowite koszty stale produkcji wynosza 600 tys. zi,
= jednostkowe koszty zmienne produkcji wynosza 140 zi,
= jednostkowa cena sprzedazy wynosi 200 zl.
Rozwiazanie:
R,=200x12 000 - 140 x 12 000 - 600 000 = 120 000
BEP =120 000/[(1 - 0,2) x (200 - 140)] + 600 000/(200 — 140) = 12 500 sztuk
Prég oplacalnosdci w ujeciu ilosciowym wynosi 12,5 tys. sztuk.

8.3.3. Metoda korygowania efektywnosci projektu
inwestycyjnego z uwagi na ryzyko

Metoda korygowania efektywnosci projektu inwestycyjnego jest uznawana
z matematycznego punktu widzenia za jedna z fatwiejszych metod badania ryzyka.
Opinia ta wynika z prostych, powtarzalnych i nieskomplikowanych obliczen mate-
matycznych polegajacych na ponownym przeliczeniu efektywnosci projektu inwe-
stycyjnego, ale z uwzglednieniem skorygowanych wartosci wybranych elementéw
rachunku efektywnosciowego, ktore sa najbardziej narazone na ryzyko. Prostota
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tej metody stanowi jednak jej duza wade - bazuje ona bowiem na subiektywnym
podejsciu inwestora do ryzyka. Rozwigzaniem tej kwestii jest rozszerzenie grupy
0s0b oceniajacych poziom efektywnosci projektu inwestycyjnego o ekspertdw, co
zdecydowanie zwigksza przydatno$¢ metody w ocenie ryzyka projektow inwesty-
cyjnych. Poza obliczeniami matematycznymi pozostaje tez kwestia merytoryczna,
ktdra jest nieco bardziej skomplikowana i wymaga tematycznej wiedzy.

Podstawowym czynnikiem, ktory nalezy uzna¢ za obarczony duzym ryzykiem,
jest stopa dyskontowa. Okresla ona minimalng wymagang stope zwrotu z projektu
inwestycyjnego, dlatego ustalenie jej poziomu staje si¢ kluczowym elementem
w procesie oceny efektywnosci i podjecia ostatecznej decyzji dotyczacej wdrozenia
badanego projektu inwestycyjnego. W formutach dyskontowych zmiana wartos$ci
pieniadza w czasie wyraza wymagania inwestoréw odnos$nie do rentownosci
powierzonego kapitatu, uwzgledniajac dodatkowo wskaznik inflacji. Oczekiwania
inwestorow dotyczg>:
= ryzyka towarzyszacego projektowi inwestycyjnemu,
= struktury finansowania projektu inwestycyjnego,
= korzysci mozliwych do uzyskania bez ponoszenia ryzyka.

W praktyce proces obliczeniowy w ramach tej metody sprowadza si¢ do
przeprowadzenia kilku rachunkéw efektywnosci projektu inwestycyjnego przy
uwzglednieniu*:
= stopy dyskontowej pomijajacej w swojej formule ryzyko,
= stopy dyskontowej liczonej w oparciu o formule uwzgledniajaca ryzyko,
= stopy dyskontowej uwzgledniajacej powigkszenie (a nawet podwojenie) zawartej

juz premii o ryzyko.

Zastosowanie metody korygowania efektywnosci projektu inwestycyjnego
narzuca oceniajagcemu konieczno$¢ zmodyfikowania wyznaczonej w projekcie
stopy dyskontowej o dodatkowa wielkos¢ ryzyka. Umozliwia to analize efek-
tywnosci projektu w ukladzie wielowariantowosci. W tej sytuacji inwestor moze
subiektywnie okresli¢ poziom ryzyka i podnies¢ kryteria akceptowalnosci projektu
o podwojong premie za realizacje, co wplynie na uzyskanie wariantu efektywnosci
projektu w warunkach dynamicznych zmian koniunktury. Wykonanie powtérnych
obliczen w celu okreslenia efektywnosci projektu inwestycyjnego pozwala zatem
na wyznaczenie granicznej stopy zwrotu i tym samym wskazuje na margines, jaka
powstaje pomiedzy réznymi scenariuszami badania efektywnosci. Jedli uzyskana
zostanie jedynie niewielka réznica pomigedzy minimalng stopg zwrotu a graniczna

53 S. Wrzosek, op.cit., s. 29.
54 Por. E. Ostrowska, op.cit., s. 104.
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stopa zwrotu, nalezy traktowac ten sygnat jako wyrazne ostrzezenie o zbyt matej
elastycznosci projektu na zmiany mozliwe do wystapienia w jego otoczeniu.

W grupie metod korygowania efektywnosci projektu nalezy uwzgledni¢ réwniez
metode granicznego okresu zwrotu. Proces badania wptywu ryzyka na poziom
wskaznikow efektywnosci polega w tej metodzie na ocenie wartos$ci NPV w réznych
okresach czasowych, jednakze mniejszych niz zaktadany w projekcie inwestycyj-
nym horyzont planowania. Badanie w oparciu o t¢ metode wykonuje sig, liczac
kolejne wartosci NPV przy stopniowym ograniczaniu okresu funkcjonowania
projektu. Dodatkowo zaklada sie, iz wraz z uplywem czasu ryzyko uzyskania
zakladanych wynikéw zmniejsza sig, co $wiadczy o najwiekszym prawdopodo-
bienstwie wystapienia wplywow i wyplywoéw gléwnie w pierwszych okresach
funkcjonowania projektu®. Formuta matematyczna metody granicznego okresu
zwrotu jest nastepujaca (11):

& NCF,

NPV, =
o ZB (+ip)®

(11)

gdzie:

NPV, - wielkos¢ NPV wyznaczona w tzw. granicznym okresie;

i . — stopa dyskontowa wolna od ryzyka (czyli nieuwzgledniajaca premii za ryzyko);
t,, — okres graniczny zwrotu.

Nalezy podkresli¢, ze w celu prawidlowego postugiwania sie ta metodg zaleca
sie przyjecie stopy dyskontowej, ktéra bedzie wolna od ryzyka. Uwzglednienie
stopy dyskontowej z elementami ryzyka powoduje podwojenie stopnia ryzyka dla
badanego projektu inwestycyjnego i nie jest wskazane. Zasada ustalenia kryterium
akceptacji jest identyczna jak w przypadku standardowej NPV. Metoda granicznego
okresu zwrotu okazuje si¢ szczegélnie istotna i przydatna w przypadku badania
projektow inwestycyjnych, ktore sg realizowane w branzach wysoce innowacyjnych.
Projekty takie charakteryzuja si¢ szybkim tempem implementacji nowosci, a skré-
cony okres planowania moze odzwierciedla¢ minimalny cykl zycia produktu lub
mozliwos¢ wdrozenia substytutu ograniczajacego sprzedaz produktu lub ustugi.
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Zatacznik 1

Tablica 1. Wartosci krytyczne #(a,v) w rozktadzie chi-kwadrat

) *| 0,995 0,975 0,95 0,1 0,05 0,025 0,01 0,005
1 0,000 0,001 0,004 2,706 3,841 5,024 6,635 7,879
2| o010 0,051 0,103 4,605 5,991 7,378 9,210 10,597
3| 0,072 0,216 0,352 6,251 7,815 9,348 11,345 12,838
4| 0,207 0,484 0,711 7,779 9,488 11,143 13,277 14,860
5| 0412 0,831 1,145 9,236 11,070 12,832 15,086 16,750

| 6| o676 1,237 1,635 10,645 12,592 14,449 16,812 18,548
7| 0,989 1,690 2,167 12,017 14,067 16,013 18,475 20,278
8| 1,344 2,180 2,733 13,362 15507 17,535 20,090 21,955
9| 1,735 2,700 3,325 14,684 16,919 19,023 21,666 23,589

10| 2,156 3,247 3,940 15987 18,307 20,483 23,209 25,188

11 2,603 3,816 4,575 17,275 19,675 21,920 24,725 26,757

12| 3,074 4,404 5226 18,549 21,026 23,337 26,217 28,300

13| 3,565 5,009 5892 19,812 22,362 24,736 27,688 29,819

14 | 4,075 5,629 6,571 21,064 23,685 26,119 29,141 31,319

15 | 4,601 6,262 7,261 22,307 24,996 27,488 30,578 32,801

16 | 5,142 6,908 7,962 23,542 26,296 28,845 32,000 34,267

17| 5,697 7,564 8,672 24,769 27,587 30,191 33,409 35,718

18| 6,265 8,231 9,390 25989 28,869 31,526 34,805 37,156

19 | 6,844 8,907 10,117 27,204 30,144 32,852 36,191 38,582

20| 7,434 9,591 10,851 28,412 31,410 34,170 37,566 39,997

21 8,034 10,283 11,591 29,615 32,671 35,479 38,932 41,401

22| 8643 10,982 12,338 30,813 33,924 36,781 40,289 42,796

23| 9,260 11,689 13,091 32,007 35172 38,076 41,638 44,181

24| 9,886 12,401 13,848 33,196 36,415 39,364 42,980 45,558

25| 10,520 13,120 14,611 34,382 37,652 40,646 44314 46,928

26| 11,160 13,844 15379 35563 38885 41,923 45,642 48,290

27 | 11,808 14,573 16,151 36,741 40,113 43,195 46,963 49,645

28 | 12,461 15,308 16,928 37,916 41,337 44,461 48,278 50,994

29 | 13,121 16,047 17,708 39,087 42,557 45722 49,588 52,335

30| 13,787 16,791 18,493 40,256 43,773 46,979 50,892 53,672

40 | 20,707 24,433 26,509 51,805 55758 59,342 63,691 66,766

50 | 27,991 32,357 34,764 63,167 67,505 71,420 76,154 79,490

60 | 35,534 40,482 43,188 74,397 79,082 83,298 88379 91,952

70 | 43,275 48,758 51,739 85,527 90,531 95,023 100,425 104,215

80 | 51,172 57,153 60,391 96,578 101,879 106,629 112,329 116,321

90 | 59,196 65,647 69,126 107,565 113,145 118,136 124,116 128,299

100| 67,328 74,222 77,929 118,498 124,342 129,561 135,807 140,170

Zrédlo: Opracowanie wlasne.




418 Zatacznik 1
Tablica 2. Wartosci krytyczne #(a,v) w rozktadzie t-Studenta
) * 0.2 0.1 0.05 0.02 0.01

1 3.0777 6.3137 12.7062 31.8210 63.6559

2 1.8856 2.9200 4.3027 6.9645 9.9250

3 1.6377 23534 3.1824 4.5407 5.8408

4 1.5332 2.1318 2.7765 3.7469 4.6041

5 1.4759 2.0150 2.5706 3.3649 4.0321

6 1.4398 1.9432 2.4469 3.1427 3.7074

7 1.4149 1.8946 2.3646 2.9979 3.4995

8 1.3968 1.8595 2.3060 2.8965 3.3554

9 1.3830 1.8331 2.2622 2.8214 3.2498
10 1.3722 1.8125 2.2281 2.7638 3.1693
11 1.3634 1.7959 2.2010 2.7181 3.1058
12 1.3562 1.7823 2.1788 2.6810 3.0545
13 1.3502 1.7709 2.1604 2.6503 3.0123
14 1.3450 1.7613 2.1448 2.6245 2.9768
15 1.3406 1.7531 21315 2.6025 2.9467
16 1.3368 1.7459 2.1199 2.5835 2.9208
17 1.3334 1.7396 2.1098 2.5669 2.8982
18 1.3304 1.7341 2.1009 2.5524 2.8784
19 1.3277 1.7291 2.0930 2.5395 2.8609
20 1.3253 1.7247 2.0860 2.5280 2.8453
21 1.3232 1.7207 2.0796 2.5176 2.8314
22 1.3212 1.7171 2.0739 2.5083 2.8188
23 1.3195 1.7139 2.0687 2.4999 2.8073
24 1.3178 1.7109 2.0639 2.4922 2.7970
25 1.3163 1.7081 2.0595 2.4851 2.7874
26 1.3150 1.7056 2.0555 2.4786 2.7787
27 1.3137 1.7033 2.0518 2.4727 2.7707
28 1.3125 1.7011 2.0484 2.4671 2.7633
29 1.3114 1.6991 2.0452 2.4620 2.7564
30 1.3104 1.6973 2.0423 2.4573 2.7500
40 1.3031 1.6839 2.0211 2.4233 2.7045
50 1.2987 1.6759 2.0086 2.4033 2.6778
60 1.2958 1.6706 2.0003 2.3901 2.6603
70 1.2938 1.6669 1.9944 2.3808 2.6479
80 1.2922 1.6641 1.9901 2.3739 2.6387
90 1.2910 1.6620 1.9867 2.3685 2.6316
100 1.2901 1.6602 1.9840 2.3642 2.6259

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tablica 3. Wartosci krytyczne rozktadu F, dla «=0,05

n'l
n, 1 \ 2 \ 3 \ 4 \ 5 \ 6 \ 7 \ 8 \ 9 \ 10
1 161,45 199,50 21571 224,58 230,16 233,99 236,77 238,88 240,54 241,88
2] 1851 19,00 19,16 19,25 19,30 19,33 19,35 19,37 19,38 19,40
31013 955 928 912 901 894 889 885 881 8,79
41 771 694 659 639 626 616 609 604 600 596
5| 661 579 541 519 505 495 488 482 477 4,74
6| 599 514 476 453 439 428 421 415 410 4,06
7| 559 474 435 412 397 387 3,79 373 3,68 3,64
8| 369 384 384 384 407 407 407 407 407 407
9| 512 426 38 3,63 348 337 329 323 3,18 3,14
10| 49 410 3,71 3,48 333 322 314 307 302 298
15| 4,54 3,68 329 306 29 279 271 264 259 2,54
20| 435 349 3,10 2,87 271 260 251 245 239 235
30 | 417 332 292 269 253 242 233 227 221 2,16
40 | 408 323 284 261 245 234 225 218 212 2,08
50 | 403 3,18 279 256 240 2,29 220 2,13 207 2,03
60 | 400 315 276 253 237 225 217 200 204 1,99
100 | 3,94 309 270 246 231 219 210 203 197 1,93
+eo | 3,84 3,00 2,6 237 221 270 201 194 1,88 1,83
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Zatacznik 1

Tablica 4. Wartosci krytyczne rozktadu serii P(k < k) =0,05

n,

=
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Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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dla P(k < k ) = 0,95

",
mo|2]34]s]e|7]8]o]rw0]n]2[3]14]1s]16]17]18]19]20
2| 4
3]s 6
4|5 6 7
s|s 7 8 8
6|5 7 8 9 10
7]s 7 8 9 10 1
8|5 7 9 10 1 12 12
o|ls 7 9 10 11 12 13 13
105 7 9 10 11 12 13 14 15
M5 7 9 11 12 13 14 14 15 16
125 7 9 11 12 13 14 15 16 16 17
135 7 9 11 12 13 14 15 16 17 17 18
45 7 9 11 12 13 15 16 16 17 18 19 19
1505 7 9 11 13 14 15 16 17 18 18 19 20 20

6|5 7 9 11 13 14 15 16 17 18 19 20 20 21 22

175 7 9 11 13 14 15 16 17 18 19 20 21 21 22 23

185 7 9 11 13 14 15 17 18 19 20 20 21 22 23 23 24

1905 7 9 11 13 14 15 17 18 19 20 21 22 22 23 24 24 25
205 7 9 11 13 14 16 17 18 19 20 21 22 23 24 24 25 26 26

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tablica 5. Tablice testu Dickeya-Fullera
Model i liczba obserwacji a=0,05 a=0,01
Model klasyczny
n=25 -1,95 -2,62
n=50 -1,95 2,60
n=100 -1,95 -2,62
Model z dryfem
n=25 -3,00 -3,75
n=50 -2,93 -3,58
n=100 -2,89 -3,51
Model z dryfem i trendem
n=25 -3,60 —4,38
n=>50 -3,50 -4,15
n=100 -3,45 —4,04

Zrédlo: Opracowanie wlasne.




Zatacznik 2

Rysunek 1. Potencjalna atrakcyjnos¢ inwestycyjna wojewédztw w Polsce
w podziale na podstawowe sekcje gospodarcze w 2008r.

Sekcje

D K Przemyst kapitalochlonny:

T
108

D P przemyst pracochtonmy:

1 ]

G handel:

==
1 6

H turystyka:

1 ]

J pogrednictwo finansowe:

==
1 6

K uslugi dia biznesu:

1 6
M edukacja:
i Potencjalna atrakcyjnosé
1 & inwestycyjna sekcie DGHJKM
Data column: PAI2Z GN

klasa F
klasa E
klasa D

klasa C
klasa B
klasa A

Zré6do: Opracowanie whasne.
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Rysunek 2. Rzeczywista atrakcyjnos¢ inwestycyjna wojewédztw w Polsce
w podziale na podstawowe sekcje gospodarcze w 2008r.

Sekcje
RAIl przemysi:
== -
1 & =
||
RAI handel:
1 6
n
RAI turystyka: a
[ m— a
16 N

RAI pogrednictwo finansowe:

2 6 6}
s}
M
RA| uslugi dla biznesu: :
— .
1 [
RAledukacja: o, e czywista atrakcyjnosé
inwestycyjna sekcie DGHJK M
d 9 Data column: RAI
klasa F
klasa E
klasa D

klasa C
klasa B
klasa A

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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inwestycyjna powiatéw w Polsce wedtug

kcyjnosé
wskazZnika PAIT_GN 2008r.

Rysunek 3. Potencjalna atra
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Rysunek 4. Potencjalna atrakcyjnos$¢ inwestycyjna gmin w Polsce wedtug

wskaZnika PAIT_GNw 2008r.

PAI1 NUTS5
Data column: GN G/

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Ztota pieédziesigtka powiatéw w 2008r. na podstawie
potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej (PAI1_GN)

" Powiat m.Gdynia
Powiat m.Slupsk_.. ; Powiat m Sopots

Ziota pigtdziesigtka powiatow
w Polsce w 2008 r.

wyrdzniony powiat
Oznaczenia cyfrowe na mapie s . L any
1 Powiat m.Bielsko-Biala 8 Powiat m.Swietochlowice
2 Powiat m.Bytom 9 Powiat m.Rybnik N Pt oy b
3 Powiat m.Gliwice 10 Powiat m.Zory *.
4 Powiat m.Zabrze 11 Powiat m.Dabrowa Gérnicza ”
5 Powiat m.Chorzdw 12 Powiat m.Sosnowiec
& Powiat m.Katowice 13 Powiat m.Tychy

7 Powiat m.Ruda Slaska

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 6. Ztota setka gmin w 2008 r. na podstawie potencjalnej
atrakcyjnosci inwestycyjnej (PAIT1_GN)
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Oznaczenia cyfrowe na mapie i
1 Cieszyn (1) 8 Ruda Slaska (1) . - Krosna 1]
2 Bielsko-Biata (1) 9 Siemianowice Slaskie (1)
3 Bytom (1) 10 Swietochiowice (1)
4 Gliwice (1) 1 Zory (1)
5 Zabrze (1) 12 Czeladz (1)
6 Chorzow (1) 13 Sosnowiec (1)
7 Katowice (1) 14 Tychy (1)

Uwaga: liczba 1 oznacza gmine miejska, 2 — gmine wiejska, 3 — gmine miejsko-wiejska.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 1. Sktadowe wskaZnika potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej

dla gospodarki narodowej (PAI2_GN)

Charakter zmiennej

wytworzonych w ciggu roku w ogélnej ilosci odpadéw
wytworzonych w ciagu roku w tys. ton

Wyszczeg6lnienie (stymulanta: S, Przelicznik
destymulanta: D)
MIKROKLIMAT ZASOBY PRACY
Odsetek ludnosci w wieku nieprodukcyjnym na 100 oséb D 0,5
w wieku produkcyjnym
WskazZnik aktywnosci zawodowej — liczba oséb pracujacych S 1
w przeliczeniu na 100 oséb w wieku produkcyjnym
Saldo migracji statej wewnetrznej na 1 000 mieszkafncéw S 0,5
Saldo migracji zagranicznej na 1 000 mieszkaricéw S 0,5
Ludnos¢ w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku D 0,5
przedprodukcyjnym
Pracujacy z wyksztatceniem wyzszym i Srednim aktywni S 1
zawodowo do aktywnych zawodowo
Absolwenci szkét wyzszych publicznych i niepublicznych S 1
na 1 000 pracujacych
MIKROKLIMAT INFRASTRUKTURA TECHNICZNA
Udziat % ludnosci obstugiwanej przez wodociag S 1
Udziat % mieszkan z podtgczeniem do gazociggu S 1
Udziat % ludnosci obstugiwanej przez kanalizacje S 1
Gestosc sieci wodociggowej w km na 100 km? S 0,333
Gestos¢ sieci gazociggowej w km na 100 km? S 0,333
Gestosc sieci kanalizacyjnej w km na 100 km? S 0,333
Gestos¢ drég publicznych na 100 km? S 1
Telefoniczne tacza gtéwne na 1 000 ludnosci S 1
Drogi publiczne o nawierzchni twardej ekspresowe [km] S 1
wraz z autostradami jako % drég publicznych o twardej
nawierzchni
Przyloty pasazeréw w portach lotniczych/1 000 mieszkaricéw 1
Linie kolejowe eksploatowane na 100 km? S 1
Odsetek zelektryfikowanych linii kolejowych S 1
normalnotorowych
Abonenci telewizji kablowej/1 000 mieszkaricéw S 1
Liczba ludnosci na jedng placéwke pocztowa D 1
Odpady dotychczas sktadowane (nagromadzone) S 1
na sktadowiskach wtasnych/1 000 mieszkarncéw
Udziat odpadéw poddanych odzyskowi w ilosci odpadéw S 1
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Scieki przemystowe i komunalne oczyszczane w % $ciekéw S 1
wymagajacych oczyszczania

MIKROKLIMAT INFRASTRUKTURA SPOLECZNA

Praktyki lekarskie na wsi i w miescie na 100tys. mieszkaricéw S 0,333
0,333

(%]

Liczba zaktadéw opieki zdrowotnej ogétem na 100 tys.
mieszkancéw

Liczba aptek na 100tys. mieszkaricéw 0,333

Powierzchnia uzytkowa mieszkan per capita

Liczba mieszkaricéw na 1 sklep

nin uv u

Miejsca noclegowe caforoczne w obiektach zbiorowego
zakwaterowania na 100 tys. mieszkarncow

Liczba komputeréw podfaczonych do Internetu do ogétu S 0,25
komputeréw w szkotach podstawowych

Liczba komputeréw podtaczonych do Internetu do ogétu S 0,25
komputeréw w gimnazjach

Liczba uczniéw na komputer w szkotach podstawowych 0,25
0,25
0,5

0,5

Liczba uczniéw na komputer w gimnazjach

Ksiegozbiér na 1 000 mieszkaricéw

wln|o|o

Wypozyczenie ksiegozbioru na zewnatrz na 1 000
mieszkancéw

(%]
_

Liczba widzéw w kinach statych na 100 mieszkaricéw

Wskaznik wykrywalnosci sprawcéw przestepstw S 1
stwierdzonych w zakornczonych postepowaniach
przygotowawczych

Liczba zwiedzajacych muzea z oddziatami na 1 000 S 1
mieszkancow

MIKROKLIMAT SPOLECZNY

Organizacje pozytku publicznego na 1 000 mieszkaficéw

Fundacje na 1 000 mieszkancéw

Stowarzyszenia i organizacje na 1 000 mieszkarcéw

Przestepstwa kryminalne na 100tys. mieszkancéw

Przestepstwa gospodarcze na 100tys. mieszkaficéw

nw|lg|lg|lwvu|lu|luv

Wydatki budzetéw gmin i miast na prawach powiatu
na kulture i ochrone dziedzictwa narodowego na 1
mieszkanca

MIKROKLIMAT RYNKOWY

Gestos¢ zaludnienia w km? S 1

Dochody budzetéw gmin z podatku PIT na mieszkarica S 1
(PLN)

Dochody budzetéw gmin z podatku CIT na 1000 S 1
pracujacych (PLN)




Zatacznik 2

431

wprowadzity nowe lub ulepszone produkty

Udziat wptywéw z podatku rolnego w dochodach D
podatkowych
Przecietne miesieczne wydatki na 1 osobe w gospodarstwach S
domowych
Wskaznik zagrozenia ubéstwem relatywnym D
Przecigtny miesieczny dochéd rozporzadzalny ogétem na 1 S
osobe
MIKROKLIMAT ADMINISTRACJA

Powierzchnia objeta planem zagospodarowania S
przestrzennego odniesiona do powierzchni gminy
Srodki na dofinansowanie wiasnych zadari pozyskane S
zinnych Zrédef na 1 mieszkanca
Dochody wtasne bez podatkéw w przeliczeniu na wydatki S
biezgce na administracje
Wydatki majatkowe ogétem w przeliczeniu na wydatki S
biezace ogétem
Woydatki na transport i tagcznos¢ na 1 mieszkanca S
Wydatki na gospodarke komunalng i ochrone Srodowiska S
na 1 mieszkarca
Wydatki na gospodarke mieszkaniowg na 1 mieszkarca S
Wydatki na o$wiate i wychowanie na 1 mieszkanca S
Wydatki na ochrone zdrowia na 1 mieszkanca S
Wydatki na pomoc spoteczng i pozostate zadania w zakresie S
polityki spotecznej na 1 mieszkarica
Wydatki na kulture fizyczna i sport na 1 mieszkarica S
Wydatki na administracje publiczng na 1 mieszkarica S
Wydatki na turystyke na 1 mieszkarica S
Wydatki na bezpieczeristwo publiczne i ochrone S
przeciwpozarowa na 1 mieszkarica

MIKROKLIMAT INNOWACY)NOSC
Nakfady na B+ Rw sektorze przedsiebiorstw na 1000 S
przedsiebiorstw
Udziat zatrudnionych w B+ Rw pracujgcych ogétem S
(w odsetkach)
Odsetek przedsiebiorstw, ktére posiadaty srodki S
automatyzacji
Odsetek innowacyjnych przedsiebiorstw przemystowych, S
ktére wprowadzity nowe lub ulepszone produkty
Odsetek innowacyjnych przedsiebiorstw ustugowych, ktére S

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Sktadowe wskaZnika rzeczywistej atrakcyjnosci inwestycyjnej

dla gospodarki narodowej (RAI_GN)

Wyszczegélnienie

Charakter zmiennej
(stymulanta: S,
destymulanta: D)

Przelicznik

PRODUKTYWNOSC PRACY PRZEDSIEBIORSTW

Wartos¢ dodana brutto w przeliczeniu na pracujacego S 1
w rolnictwie
Warto$¢ dodana brutto w przeliczeniu na pracujacego S 1
w przemysle i budownictwie
Wartos¢ dodana brutto w przeliczeniu na pracujacego S 1
w ustugach rynkowych
Wartos¢ dodana brutto w przeliczeniu na pracujacego S 1
w ustugach nierynkowych
PRODUKTYWNOSC MAJATKU TRWALEGO
Warto$¢ dodana brutto w przeliczeniu na warto$¢ brutto S 1
srodkéw trwatych w rolnictwie
Wartos¢ dodana brutto w przeliczeniu na wartos¢ brutto S 1
srodkéw trwatych w przemysle i budownictwie
Wartos¢ dodana brutto w przeliczeniu na wartos$¢ brutto S 1
srodkéw trwatych w ustugach rynkowych
Wartos¢ dodana brutto w przeliczeniu na wartos¢ brutto S 1
srodkéw trwatych w ustugach nierynkowych
RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTW
Zysk netto podzielony przez wartos¢ przychodéw ze S 1
sprzedazy
Rentownos¢ kapitatu wtasnego S 1
Rentownos¢ aktywoéw S 1
Liczba podmiotéw gospodarczych na 1 000 pracujacych S 1
GOSPODARKA FINANSOWA
Réznica dochodéw wtasnych gmin z majatku oraz wydatkéw S 1
majatkowych podzielone na dochody wtasne gmin
Dochody wtasne budzetéw gmin do wydatkéw ogétem S 1
NAKLADY INWESTYCYJNE
Naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach w min PLN S 1
na 1 000 podmiotéw gospodarczych w regionie
Naktady inwestycyjne w przedsiebiorstwach na 1 mieszkarica S 1
Zysk brutto na naktady inwestycyjne w przedsigbiorstwach S 1

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Sktadowe wskaZnika potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej

dla gospodarki narodowej (PAIT1_GN)

Charakter zmiennej
Wyszczeg6lnienie (stymulanta: S, Przelicznik
destymulanta: D)
MIKROKLIMAT ZASOBY PRACY
Odsetek ludnosci w wieku nieprodukcyjnym na 100 oséb D 0,5
w wieku produkcyjnym
Wskaznik aktywnosci zawodowej — liczba 0séb pracujacych S 1
w przeliczeniu na 100 oséb w wieku produkcyjnym
Saldo migracji statej wewnetrznej na 1 000 mieszkafncéw S 0,5
Saldo migracji zagranicznej na 1 000 mieszkaricéw S 0,5
Ludnos¢ w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku D 0,5
przedprodukcyjnym
MIKROKLIMAT INFRASTRUKTURA TECHNICZNA
Udziat % ludnosci obstugiwanej przez wodociag S 1
Udziat % mieszkan z podtgczeniem do gazociggu S 1
Udziat % ludnosci obstugiwanej przez kanalizacje S 1
Gestosc sieci wodociggowej w km na 100 km? S 0,333
Gestos¢ sieci gazociggowej w km na 100 km? S 0,333
Gestosc sieci kanalizacyjnej w km na 100 km? S 0,333
MIKROKLIMAT INFRASTRUKTURA SPOLECZNA
Praktyki lekarskie na wsi i w miescie na 100tys. mieszkaricow S 0,333
Liczba zaktadéw opieki zdrowotnej ogétem na 100tys. S 0,333
mieszkancow
Liczba aptek na 100tys. mieszkaricéw S 0,333
Powierzchnia uzytkowa mieszkan per capita S 1
Liczba komputeréw podtaczonych do Internetu do ogétu S 0,25
komputeréw w szkotach podstawowych
Liczba komputeréw podtaczonych do Internetu do ogétu S 0,25
komputeréw w gimnazjach
Liczba uczniéw na komputer w szkotach podstawowych D 0,25
Liczba uczniéw na komputer w gimnazjach D 0,25
Ksiegozbiér na 1 000 mieszkancéw S 0,5
Wypozyczenie ksiegozbioru na zewnatrz na 1000 S 0,5
mieszkancow
Liczba widzéw w kinach statych na 100 mieszkarcow S 1
Liczba zwiedzajacych muzea z oddziatami na 1000 S 1
mieszkancow
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MIKROKLIMAT RYNKOWY

Gestos¢ zaludnienia na km? S 1
Dochody budzetéw gmin z podatku PIT na mieszkarica S 1
(PLN)

Dochody budzetéw gmin z podatku CIT na 1000 S 1
pracujacych

(PLN)

Udziat wptywéw z podatku rolnego w dochodach D 1
podatkowych

MIKROKLIMAT ADMINISTRACJA

Powierzchnia objeta planem zagospodarowania S 1
przestrzennego odniesiona do powierzchni gminy

Srodki na dofinansowanie wtasnych zadan pozyskane S 1
z innych Zrédef na 1 mieszkanca

Dochody wtasne bez podatkéw w przeliczeniu na wydatki S 1
biezace na administracje

Wydatki majagtkowe ogétem w przeliczeniu na wydatki S 1
biezace ogétem na 1 mieszkanca

Wydatki na transport i tacznos¢ na 1 mieszkarica S 1
Wydatki na gospodarke komunalng i ochrone srodowiska S 1
na 1 mieszkarnca

Wydatki na kulture i ochrone dziedzictwa narodowego na 1 S 1
mieszkanca

Wydatki na ochrone zdrowia na 1 mieszkarca S 1
Wydatki na kulture fizyczna i sport na 1 mieszkarica S 1
Wydatki na bezpieczenstwo publiczne i ochrone S 1

przeciwpozarowa na 1 mieszkarca

Uwaga: Przeliczniki utamkowe pozostawiono, gdy zmienne wyjéciowe byly ze sobg nadmiernie skorelowane
(wskaznik korelacji Pearsona pow. 0,71) oraz w celu wyeliminowania asymetrycznosci struktury liczebnosci
zmiennych tworzacych wskaznik pseudojednocechowy (np. w postaci zbyt duzej liczebnoéci zmiennych opisu-
jacych strukture demograficzng w stosunku do aktywnosci zawodowej ludnosci).

Zrédlo: Opracowanie wlasne.



